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trebande allemande  en  Roumanie,  p.  63, 

<  'nnt,reh;ih(le  (In  zinc  (La),  p.  30. 

Demande  d'envoi  de  charbon  allemand  en  Turquie 

p.  159,  175. 
Depùts  de  pétrole  sur  la.  côte  bulgare,  p.  95. 
Exigences  de  l'Allemagne  (Les),  p.  191. 
Expéditions  de  munitions  allemandes  en  Turquie, 

(Les),  p.  63. 

Exportation  de  chevaux  de  Hollande  (L'),  p.  239. 
Exportation    des   graisses   par-   la  Hollande  (L'), 
p.  351. 

Importation  en  Allemagne  de  denrées  alimentaires 

via  Norvège,  p.  271. 
Interdiction  du  transit  de  l'or  par  la  Roumanie, 

p.  175. 

Inventaire   des  denrées   alimntaires  et  autres  en 

Suisse  (L1),  p.  255. 
Mouvement  du  port  de  Rotterdam  (Le),  p.  15. 
Navires  grecs  saisis  (Des),  p.  79. 
Pétrole  en  Roumanie  (Le),  p.  79. 
Question  des  exportations  en  Suède  et  en  Norvège 

(La),  p.  63.  — 
Répression  de  la  contrebande  en  Grèce  (La),  p.  159. 
Répression  dei  la  contrebande  en  Roumanie,  p.  175. 
Ruses  de  contrebandiers  hollandais,  p.  303. 
Saisie  d'essence  de  térébenthine,  p.  367. 
Trafic  des  marchandises  avec  l'Allemagne  (Le), 

p.  15. 

Transatlantique  grec  retenu  (Un),  p.  127. 

INFORMATIONS  DIVERSES 
FRANCE 

Arrangement  'financier  franco-anglais,  p.  137. 
Assimilation  des  obligations  de  la  Défense  natio- 
nale aux  Rentes  françaises,  p.  39. 
Banque  de  l'Algérie,  p.  363. 

Banque  de  France  et  l'Emprunt  de  la  Défense  na- 
tionale (La),  p.  344. 

Bons  de  la  Défense  nationale  (Les),  p.  425.  —  Bons 
de  20  et  de  5  francs,  p.  121,  297. 

Bons  municipaux,  p.  25,  56,  73,  89,  106,  137,  151, 
169,  184.  —  Renouvellement  de  ces  Bons,  p.  378, 
408.  — •  Bons  municipaux  pour  un  stock  de  char- 
bon, p.  122. 

Caisses  d'épargne  (Les),  p.  280. 

Ce  que  sont  les  obligations  de  la  Défense  natio- 
nale, p.  137. 

Comités  consultatifs  d'action  économique,  p.  377. 

Comité  permanent  consultatif  d'agriculture,  p.  313. 

Commerce  extérieur  de  la  Fance  (Le),  p.  409. 

Conditions  de  délai  et  de  responsabilité  sur  les 
chemins  de  fer  (Les),  p.  249. 

Conséquences  de  la  guerre  sur  la  marche  du  tra- 
vail (Les),  p>.  57. 

Contributions  directes  pour  1916  (Les),  p. 90. 

Convention  avec  la  Banque  de  l'Algérie,  p.  218. 

Convention  avec  la  Banque  de  France  (La),  p.  9, 
39. 

Crédits  provisoires  applicables  au  3e  trimestre  de 
1915  (Les),  p.  9. 

Crédits  provisoires  pour  1916  et  l'impôt  sur  les  bé- 
néfices de  guerre  (Les),  p.  313. 

Démission  de  M.  Rochet,  syndic  des  agents  de 
change,  p.  10. 

Devoir  des  non-combattants  (Le),  p.  265. 

Double  devoir  financier  (Notre),  p.  106. 

Douzièmes  provisoires  et  l'Impôt  sur  le  revenu 
(Les),  p.  392. 

Droits  des  porteurs  de  bons  ou  d'obligations  de  la 
Défense  nationale  pour  la  souscription  au  futur 
Emprunt  (Les),  p.  248. 


4 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


Echéances  commerciales  (Les),  p.  232. 

Elévation  de  la  limite  d'émission  des  bons  de  la 

Défense  nationale,  p.  40. 
Emprunt  franco-anglais  à  New-York  (L),  p.  217, 

232 

Emprunt  de  la  Victoire  (L'),  P-  329,  344,  362,  376, 
393. 

Fabrication  des  explosifs  (La),  p.  363. 

Interdiction  de  l'exportation  de  la  houille,  p.  185. 

Interdiction  de  la  sortie  et  de  la  réexportation  des 
monnaies  d'argent,  p.  152. 

Limite  d'émission  des  bons  du  Trésor  et  de  la  Dé- 
fense nationale  (La),  p.  89. 

Liquidation  du  31  juillet  1914  (La),  p.  106,  122,  168, 
184 

Métaux  secondaires  et  la  guerre  (Les),  p.  185. 
Monnaie  de  billon  (La),  p.  298,  331. 
Moratorium  des  échéances  (Le),  p.  9. 
Moratorium  des  Loyers  (Le),  p.  202. 
Moratorium  des  Sociétés  d'assurances  et  d'épargne, 
p.  9 

Mouvement  commercial  en  France  (Le),  p.  73,  137, 
201. 

Notre  devoir  continue,  p.  232. 

Nouveau  moratorium  des  valeurs  négociables,  p. 
425. 

Nouveaux  sous-secrétaires  d'Etat  à  la  guerre,  p. 

25-  .  ^ 

Nouveau  syndic    de  la  Compagnie  des  agents  de 

change  de  Paris  (Le),  p.  25. 

Nouvelle  prorogation  des  échéances  et  des  retraits 
de  dépôts,  p  265. 

Obligations  de  la  Défense  nationale  (Les),  p.  8,  25, 
56,  73,  151,  184. 

Ouverture  de  crédit  à  New-York  (Une),  p.  137. 

Placements  et  consignations  en  rentes  5  %  nou- 
velles (Les),  p.  345. 

Production  mondiale  des  engrais  (La),  p.  10b. 

Prohibition  de  la  sortie  de  l'argent,  p.  345. 

Prorogation  des  contrats  d'assurances,  de  capitali- 
sation et  d'épargne  (La),  p.  363. 

Recouvrement  des  impôts  (Le), p.  401,  249. 

Relations  commerciales  entre  la  France  et  la  Rus- 
sie (Les),  p.  25. 

Relations  commerciales  de  la  France  avec  la  Suisse 
(Les),  p.  331. 

Réouverture  du  marché  à  terme  (La),  p.  201. 

Seul  but  à  envisager  (Le),  p.  279. 

Situation  hebdomadaire  de  la  Banque  de  France, 
p  9,  24,  40,  56,  73,  89,  105,  121,  136,  152,  168,  184, 
201,  217  ,  232  ,  248  ,  265,  280,  298,  313,  328,  344,  362, 
376,  392,  408  ,  425. 
Sociétés  financières  après  la  guerre  (Les),  p.  393. 

Succès  des  bons  municipaux  de  la  Ville  de  Paris 

(Le).  P-  152-  •  ,Q1r 

Trois  derniers    douzièmes  provisoires  pour  1915 

(Les),  p.  183. 

Un  an  après  la    création  des  bons  de  la  Défense 

nationale,  p.  168. 
Union  de  tous  les  Français  (L'),  p.  217. 
Union  économique  des  Alliés  (L'),  p.  169. 
Versements  d'or  pour  la  Défense  nationale,  p.  25. 
Voyage  du  ministre  des  Finances  de  Russie,  p.  201, 

232 

Vulgarisation  des  bons  et  obligations  de  la  Défense 
nationale  (La),  p.  151. 

ALLEMAGNE 

Assistance  aux  ouvriers  en  textiles,  p.  348. 
Autres  difficultés,  p.  61. 

Banque  Impériale  d'Allemagne,  p.  13,  27,  43,  60,  76, 
94  108,  124,  140,  154,  171,  188,  204,  219,  235,  252, 
267,  282,  300,  315,  333,  346,  364,  379,  394,  412,  428. 

Butin  de  guerre,  p.  366. 

Chasse  à  For  en  Allemagne  (La),  p.  220. 

Cherté  des  vivres  (La),  p.  28,  155,  300. 

Chevaux  en  Allemagne  (La  rareté  des),  p.  14,  173. 

Comment  on  envisage  l'avenir  en  Allemagne,  p.  284. 

Confiscation  des  porcs  en  Bavière-  (La),  p.  380. 


Consommation  des  huiles  et  corps  gras  (La),  p.  28. 
Contrôle  des  denrées  en  Allemagne,  p.  267. 
Contrôle  sur  les  fabriques  de  tissus  (Le),  p.  94. 
Coton  en  Allemagne  (La  question  du),  p.  12,  61,  155. 
Crise  alimentaire  (La),  p.  283,  365. 
Crise  économique  et  alimentaire  (La),  p.  379. 
Crise  de  la  main-d'œuvre  (La),  p.  155. 
Déclarations  du  Chancelier  allemand,  p.  394. 
Décrets  sur  les  offices  de  contrôle  des  prix  (Les)r 
p.  252. 

Démenti  d'un  emprunt  grec  en  Allemagne,  p.  110. 

Difficultés  économiques  en  Allemagne  (Les),  p.  124, 

Disette  de  cuivre  en  Allemagne  (La),  p.  220. 

Emprunt  bulgare  -en  Allemagne  et  en  Autriche-Hon- 
grie (L),  p.  110. 

Emprunt  grec  en  Allemagne  (Un),  p.  93. 

Etat  des  récoltes  en  Allemagne,  p.  13  347. 

Exportations  allemandes  (Les),  p.  125. 

Finances  allemandes  et  la  guerre  (Les),  p.  77. 

Fortune  en  Allemagne!  des  ressortissants  des  pays 
alliés  (La),  p.  301. 

Fournisseurs  allemands  et  les  bénéfices  quils  rea-1 
lisent,  p.  412. 

Fourrages  en  Allemagne  (Les),  p.  235. 

Frappe  de  monnaies  en  août  (La),  P-  205. 

Houille,  les  métaux  et  l'huile  végétale  en  Allemagne 
(La),  p.  189. 

importation  de  céréales,  p.  235. 

Imposition  des  bénéfices  de  guerre  (L  ,  p.  333 

Impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  (Un),  p.  234,  dbb. 

Industrie  allemande  et  la  guerre  (L'),  p.  60. 

Interdiction  de  la  publication  des  cours  des  valeurs 
en  Allemagne  (L),  p.  13. 

Inventaire  des  stocks  de  cuivre  (L  ),  p.  15b. 

Manœuvres  financières  allemandes,  p.  155. 

Marché  de  la  viande  en  Allemagne  (Le  ,  p  348. 

Matières  premières  pour  les  munitions  (Les),  P-  141. 

Monnaie  de  fer  en  Allemagne  (Une),  p.  189. 

Monopole  de  l'azote  (Le),  p.  141. 

Nouveau   crédit   de   guerre  de  dix  milliards  de 
marks,  p.  411. 

Nouveaux  décrets  du  Bundesrath  sur  1  alimenta- 
tion (Les),  p.  315. 

Nouveaux  impôts  en  Allemagne  (Les)  p.  429 

Nouvel  emprunt  de  guerre  allemand   p.  27,  109r 
124  141,  154,  172,  188,  204,  219,  252,  282. 

Nouvelles  recettes  pour  le  Trésor  de  l'Empire  (Des), 
p.  155. 

On  réquisitionne  les  glands,  p.  205. 

Or  à  la  Reichsbank  (L),  p.  109. 

Pétrole  et  le  cuivre  (Le),  p.  28,  / /. 

Politique  commerciale  de  l'Allemagne  et  le  monde 

ouvrier  (La),  p.  172. 
Préparation  militaire  obligatoire  (La  ,  p.  3U1. 
Prix  des  objets  d'alimentation  en  Allemagne  (Le),. 

p.  109,  220. 
Problème  de  la  bière  (Le),  p.  94.  _ 
Production  allemande  d'acide  nitrique  (La),  p. 
Prohibition  du  transit  de  bétail  à  destination  de 

l'Autriche,  p.  380.  . 
Question    de   l'alimentation    en    Allemagne  (La), 

p.  77,  172,  317,  332. 
Question  du  beurre  en  Allemagne  (La),  p.  414. 
Question  de  la  bière  (La),  p.  61. 
Question  du  cuivre  en  Allemagne  (La)  p.  205. 
Question  du  pétrole  en  Allemagne  (La)  p.  «au. 
Question  du  ravitaillement  (La),  p.  348. 
Question  du  sucre  en  Allemagne  (La),  p.  bl. 
Questions  du  socialiste  Liebknecht  (Les),  p.  à/J. 
Récoltes  de  l'Allemagne  (Les),  p.  27.  _ 
Réduction  du  temps  de  travail  dans  1  industrie  tex- 

Réglemeintation  de  la  nouvelle  récolte  (La), p  44,  62. 
Réglementation  des  prix  du  beurre  (La)  p.  dib. 
Réponse  du   Chancelier  sur  le  ravitaillement  en 

objets  d'alimentation  (Une),  p.  207. 
Réquisition  des  métaux  en  Allemagne  (La),  p  348. 
Ressources  de  l'Allemagne  en  coton  (Les),  p.  il. 
Richesses  de  l' Alsace-Lorraine  Les  ,  p.  4du. 
Saisies  de  coton  en  Allemagne  (Les),  p.  WJ. 
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Saisie  do  la  laine  (La),  p.  235. 
Saisie  des  stocks  de  cuivre  (La),  p  •'«• 
Séquestres  en  Pologne  rLes),  P-  SOI.  -fi  2M 

Station  économique  en  Allemagne  (La),   .  7b, gj. 
Situation  économique  en  Allemagne  et  la  contre- 
bande  Scandinave  (La),  p.  318. 

situât. on  économique  en  Bavière  JfJ»P-^\,  60 
situation  ananciète  die  l'Allemagne  (La),  p.  44,  ou, 

Situttion  de  l'industrie  du    coton    en  AUemagne 

Situation  du  travail  dans  l'industrie  du  textile  (La), 

Société  'des  pommes  de  terre  (La),  P-  J35. 
Spéculation   sur  les  grains    en   Allemagne  (La), 

Stocks  de  nié  en  Allemagne  (Les),  p.  28. 

Subsides  de  guerre  aux  familles  allemandes  (Les), 

Suspension  des  pensions  militaires,  p.  44. 
Triplice  économique  (La),  p.  2to. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Alimentation  en  Autriche  (Le  problème  de  1'),  p.  14, 

284,  301.  .  .  „  .  07n 

Aoerèus  sur  le  ravitaillement  autrichien,  p  270. 
Autriche-Hongrie  sous  la  domination  de  l'Alterna- 

larne  (L'),  p.  430.  .    ,T  .  ooi 

Cherté  de  ia  vie  à  Vienne  et  en  Hongrie  (La),  p.  221. 
Collecte  des  métaux  (La),  p.  206. 
Congrès  de  femmes  socialistes,  p.  380 
Contrôle  des  tanins  en  Hongrie,  p.  285. 
Crise  alimentaire  et  économique  (La),  p.  dbb. 
Crise  financière  en  Autriche  (La).  -  L'emprunt  de 

guerre,  p.  28. 
Crise  de  la  viande  (La),  p.  29. 
Difficultés  du  ravitaillement  de  l'Autriche  (Les), 

p  431. 

Disette  en  Autriche  (La),  p.  62 
Disette  de  viande  et  de  bétail  en  Autriche  (La), 
p.  44. 

Finances  austro-hongroises  (Les)   p.  397 

Futures  relations  économiques  de  1  Autriche-Hon- 
grie et  de  l'Allemagne  (Les),  p.  366. 

Hongrois  et  Allemands,  p.  236. 

Manque  de  charbon  et  les  réquisitions  pour  1  ar- 
mée (Le),  p.  285.  . 

Manque  d'huile  de  colza  en  Autriche,  p.  285. 

Munitions  en  Autriche  (Les),  p.  45. 

Note  américaine  contre  le  blocus  (La),  p.  àiv.  _ 

Nouvelles  mesures  prises  en  Autriche-Hongrie 
p.  189. 

Pain  et  la  bière  en  Autriche  (Le),  p.  174. 

Prix  du  sucre  en  Autriche  (Le),  p.  77. 

Question  alimentaire  en  Hongrie  (La),  p.  94,  254. 

Question  de  l'approvisionnement  en  Autriche  et 

l'emprunt  autrichien  (La),  p.  380. 
Recherche  du  métal  en  Autriche  (La),  p.  380. 
Récolte  en  Autriche-Hongrie  (La),  p.  14 
Récolte  en  Hongrie  (La),  p.  62,  94,  173,  253. 
Réouverture  de  la  Rourse  de  Vienne  (La),  p.  413. 
Réquisitions  en  Autriche  (Les),  p.  189. 
Scènes  de  désordre  à  Vienne,  p.  349. 
Séquestre  du  pétrole  en  Autriche  (Le),  p.  206. 
Situation  en  Autriche  (La),  p.  110. 
Situation  économique  et  financière  de  1  Autrione 

(La),  p.  268.  '  .    / t  \ 

Situation  financière  en  Autriche-Hongrie  (La),  p. 

235  253 

Troisième  emprunt  de  guerre  autrichien  (Un),  p. 
206,  221. 

Union  économique  de  l'Allemagne  et  de  l'Autriche- 
Hongrie  (L),  p.  110,  412.  . 

Utilisation  des  cloches  d'églises  pour  les  besoins  de 
la  guerre  (L'),  p.  302. 


BELGIQUE 

EchanRes  des  bons  du  Trésor  belge  et  des  bons  du 
Trésor  de  la  Compagnie  du  Congo  contre  les  obli- 
gations de  la  Défense  nationale,  p  234. 

Entente  économique  entre  les  alliés  (L),  p.  108. 

Finances  belges,  p.  251. 

BULGARIE 

Effectifs'  de  l'armée  bulgare  (Les),  p.  221. 
Finances  bulgares,  p.  236,  413. 

Renseignements  économiques  sur  la  Bulgarie,  p. 
237 

Situation  économique  de  la  Bulgarie  (La),  p.  237. 
Situation  financière  de  la  Bulgarie  (La),  p.  142. 

DANEMARK 

Importation  de  coton  au  Danemark  (L),  p.  174 

Lutte  contre  la  contrebande  de  guerre  (La)  p.  8d. 

Perspectives  de  la  prochaine  récolte  au  Danemark 
(Les),  p.  30. 

Prohibition  d'exportations,  p.  174. 

Relations  économiques  de  l'Allemagne  avec  le  Da- 
nemark (Les),  p.  349. 

ESPAGNE 

Commerce  de  l'Espagne  avec  la  Belgique  p.  254. 
Commerce  de  l'Espagne  avec  la  France  (Le),  p.  4j. 
Emission  d'obligations  du  Trésor  espagnol,  p  29. 
Remaniement  ministériel  en  Espagne,  p.  398. 

GRANDE  BRETAGNE 

Accord  anglo-danois  et  le  Times  (L'),  p.  409,  426. 

.Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre,  P-  10,  25,  40,  57, 
74  90  107,  122  138,  152,  169,  185,  202,  218,  233,  250, 
266,  280,  298,  314,  331,  345,  363,  378,  393  409,  426 

Comment  a  été  accueilli  l'impôt  sur  les  bénéfices  de 
guerre,  p.  218.  OAO 

Commerce  extérieur  de  l'Angleterre  (Le),  p.  74,  202, 

409. 

Commerce  des  pays  neutres  (Le),  p.  10. 

Conscription  anglaise  (La),  p.  426. 

Constructions  maritimes  (Les),  p.  281.  _ 

Concession  de  l'Angleterre  aux  Etats-Unis,  p.  1d2. 

Convention  commerciale  anglo-danoise,  p.  3bà. 

Coton  contrebande  de  guerre  (Le),  p.  123,  138. 

Dette  publique  anglaise  (La),  p.  74. _  , 

Effets  de  la  guerre  sur  les  industries  minières  an- 
glaise (Les),  p.  170.  , 

Effets  de  la  guerre  des  sous-marins  (Les),  p.  90 

Emissions  anglaises  pendant  le  premier  semestre 
de  1915  (Les),  p.  11.  ,  l  0,K  QfiQ 

Emprunt  5  %  français  en  Angleterre,  p.  345,  363. 

Emprunt  de  guerre  anglais  (L),  p.  41. 

Emprunt  franco-anglais  à  New-York  (L),  p.  250. 

Exportations  anglaises  et  américaines  en  Hollande 
et  en  Scandinavie,  p.  251. 

Exportations  interdites  (Les),  p.  280. 

Fabrication    des   munitions   en   Angleterre  (La), 

P.  138.  T  , 

Guerre  et  le  prix  des  métaux  (La),  p.  10 
Importations  de  coton  en  Allemagne  (Les),  p  41. 
Impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  (L  )  p.  2b5. 
Impôt  ouvrier  en  Angleterre  (L),  p.  378. 
Interdiction  d'exportation  du  charbon   p.  J0 
Interdiction  d'exportation  du  coton  brut,  p  ,345 
Mécomptes  de  l'Etat  dans  la  construction  des  che- 
mins de  fer  au  Canada  (Les),  p.  123. 
Mouvement  gréviste  dans  le  Pays  de  Galles  (Le), 

Mouvement  du  port  de  Londres  (Le),  p.  203. 
Nouveaux  crédits  en  Angleterre  (Les),  p.  5/,  ibo^ 
3^  4  331 

Ouvertures  de  crédit  aux  banques  anglaises  à  New- 
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ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet 
9  juin  •  • 
16  juin  . . 
23  juin  .  - 


1 1 .004 

733 

1.055 

841 

3 

1.485 

»  | 

829 

2.286 

3.420 

5 

1.413 

1  824 

2.544 

3.487 

5 

|l  .  354 

1  828 

2.739 

3.410 

5 

DANEMARK 

31  juillet ... 


Banque  Nationale 


31  m, ii. 


110 

219 

24 

94 

15 

1  6 

150 

8 

296 

7 

75 

17 

5>4 

150 

8 

293 

11 

84 

15 

5% 

150 

l  » 

291 

12 

63 

15 

5% 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


191  4  24  juillet 

1915  12  juin.. 

1915  19  juin  . . 

1915  26  juin  .. 

HOLLANDE 

19  1  4  25  juillet 

1915  5  juin  . . 

1915  12  juin  . 

1915  19  juin  .. 


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

678 

741 

1 

993 

697 

490 

293 

682 

744 

1 

?83 

705 

491 

288 

690 

747 

1 

972 

684 

487 

290 

—  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914  31  juillet  .. 

1915  10  mai  

19  1  5  20  niai  

1915  31  mai  


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet. 
19  1  5  29  mai... 

1915  5  juin  . 
1915  14  juin  . . 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet. 
31  mars.. 

30  avril.. 

31  niai.. . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 

1914  23  juillet.. 

1915  7  juin  . . . 
1 915  15  juin  . . . 
1915   23  juin... 


340 

17 

652 

10 

185 

130  1 

3% 

676 

5 

1.021 

101 

141 

288 

5 

676 

5 

1.012 

97 

267 

5 

697 

5 

[l -01 4 

113 

155 

263 

5 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115  [ 

5'/, 

1.136 

125 

2 

453 

690 

889 

295 

5  y, 

1.137 

125 

2 

601 

749 

945 

275 

5  y. 

1.138 

123 

2 

855 

783 

985 

264 

1% 

18  juillet.. .. 

154 

1 

414  | 

14 

237 

47 

1  5% 

160 

1 

628 

G9 

295 

50 

6 

29  mai  

162 

1 

633 

69 

295 

50 

6 

162 

1 

640 

63 

290 

52 

1  6 

4.270 

197 

1 

358 

69.8 

1 

0491 

518 

5 

4.200 

149 

'.) 

112 

1 

000 

5 

390 

l  904 

6 

4.200 

150 

0 

208 

107 

5 

308 

.790 

6 

4.199 

151 

•J 

276 

■> 

141 

!  5 

307  | 

l  812 

6 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

4 

409 

114 

221 

53 

159 

5 

389 

122 

222 

64 

159 

5 

386 

105 

202 

64 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

241 

51 

408 

64 

124 

17 

240 

53 

401 

75 

123 

17 

240 

54 

397 

75 

126 

18 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Pair 

16 
juillet 

1" 
juin 

8 

juin 

15 
juin 

22 
juip 

29 
juin 

Londres  

25.22i 

25.17| 

25.96 

25.01 

26.02 

26  07  i 

26.85 

New-York 

518.25 

516  » 

543.50 

543  » 

544  » 

547  50 

565  » 

Espagne ...... 

500  » 

482.75 

520  » 

518.50 

515  » 

511  » 

517  » 

Hollande  . .  . 

208.30 

207.56 

216  50 

216.50 

218.50 

218  50 

221  » 

100  » 

99.62 

92  » 

92  » 

92  » 

92  » 

91  50 

Pétrograd . . 

266.67 

263  » 

211  » 

207.50 

208.50 

210  - 

209 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

H  2  50 

143  » 

143.50 

144.50 

116  »> 

Suisse  

I100  » 

100.03 

103 

103  » 

102.75 

102  » 

103  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 

1" 
juin 

8 
juin 

15 
juin 

22 
juin 

29 
juin 

Londres  

100  liv. 

99  82 

102 

92 

103.12 

103.17 

103 

38 

106. 

45 

dol. 

99  56 

104 

87 

104.77 

104.96 

105 

64 

109. 

02 

pes. 

96.55 

104 

103.70 

103  » 

102 

20 

103. 

lu 

Hollande  

flor. 

99.64 

103 

94 

103.94 

104.90- 

104 

90 

106 

10 

Italie   

lire. 

99.62 

92 

92  •> 

92  » 

92 

91 

50 

Pétrograd.  ... 

rbl. 

98.62 

79 

12 

77.81 

78.18 

78 

75 

78 

37 

Scandinavie . . 

» 

cou' 

99.46 

102 

52 

102.88 

103.24 

103 

95 

105 

03 

i  " 

fr.  . 

100.03 

103 

103  » 

102  75 

102 

103 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Pair 

16 
juillet 

1" 
juin 

8 

juin 

15 

juin 

22 

juin 

29 
juin 

Paris  

25. 

32 1 

25. 

26 

26 

021 

26  C 

5 

26.05 

26  65 

New-York  

4. 

86| 

4 

871 

4 

78? 

4 

78! 

4.7 

76 

4.771 

4.771 

Espagne  

25. 

22 

25 

10 

25 

» 

25 

10 

25 

225 

25.50 

25.725 

12 

109 

12 

125 

11 

99A 

11 

98| 

11 

955 

11.915 

11  92 

Italie  

25 

22 

25 

268 

28 

45" 

28 

35 

28 

35 

28.40 

29.05 

Pétrograd  

94 

62 

95 

80 

122 

50 

124 

50 

125 

50 

124  » 

127  » 

Portugal  

53 

28 

46 

19 

37 

50 

37 

50 

37 

50 

37.25 

26  75 

Scandinavie.. . 

18 

25 

18 

24 

18 

22| 

18 

15 

18 

075 

18  125 

18.225 

1  25 

22 

25 

18 

25 

27^ 

25 

20 

25 

30 

25.575 

25.90 

Valeur 


en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unilés 

16 

juillet. 

1e' 
juin 

8 
juin 

15 

juin 

22 

juin 

29 
juin 

100  fr. 

100  14 

97.01 

96.92 

96  82 

96.82 

94  64 

»  dol. 

99.90 

101. £5 

101.62 

101.88 

102  » 

102  » 

»  pes. 

96.64 

100.89 

100.48 

pair 

98.91 

98  04 

»  tlor. 

99.87 

100.96 

101.03 

101.30 

101.63 

101.58 

>•  lire 

99.82 

88.66 

88.97 

88.97 

88.81 

86.82 

»  rou. 

98.77 

77.24 

76  » 

75.39 

76.31 

74.50 

»  mil. 

86.69 

70.38- 

70. 38 

70.38 

69.91 

68.97 

»  cou. 

100.85 

100.14 

100.55 

100.97 

103.68 

100.14 

»  fr. 

100  17 

99.79 

10(1.09 

99.70 

98.62 

97.38 

5% 

5% 
VA 


4% 


La  semaine  écoulée  a  été,  pour  le  marché  du 
change,  une  semaine  idie  révolution.  Une  poussée 
de  hausse,  aussi  brusque  qu'inexpliquée,  a  porté 
le  cours  de  la  plupart  des  devises  à  des  niveaux 
tout  à  fait  déraisonnables.  A  la  dernière  séance 
du  mois,  le  30  juin,  le  chenue  sur  Londres  a  été 
coté  27.12  1/2,  contre  26.07  1/2  le  22  juin,  soit  une 
hausse  de  4  1/4  %  en  une  semaine.  Dans  le  même 
intervalle,  le  cdblc-transfcrt  sur  New-York  a  passé 
de  5.47  1/2  à  5.70  1/2,  réalisant,  à  ce  dernier  cours, 
une  prime  de  10.08  %  ;  le  change  sur  l'Espagne 
passe  de  511  à  518,  soit  3.60  %  de  prime  ;  le  florin 
fait  une  prime  die  8.10  %,  à  2.25  ;  La  couronne  Scan- 
dinave, une  prime  de  5.75  %,  à  1.47  ;  le  franc 
suisse,  5  %,  à  105.  Le  rouble,  à  2.08,  perd  22  %  par 
rapport  au  franc  ;  la  devise  italienne  reste  à  92. 
Nous  ne  rechercherons    pas  ici  les  causes  de 
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cette  brusque  ascension  que  notre  directeur  exa- 
mine dans  une  étude  spéciale  ;  nous  pensons 
comme  lui  qu'il  ne  s'est  pas  produit,  du  jour  au 
lendemain.,  un  tel  changement  dans  Les  besoins,  que 
l'on  puisse  expliquer  par  ce  motif  la  formidable 
demande  qui  s'est  produite  sur  le  marché.  La  vé- 
rité, c'est  que  ce  marché  est  complètement  déséqui- 
libré et  que  beaucoup  de  personnes,  ayant  passé 
ou  devant  passer  des  contrats  à  l'étranger,  se  cou- 
vrent par  avance  ;  elles  s'approvisionnent  de 
moyens  de  change  qui  leur  permettront  de  payer  à 
l'échéance  sans  avoir  à  supporter  des  cours  plus 
élevés  que  ceux  d'aujourd'hui  ;  mais  comme  la 
vente  de  change  à  terme  n'existe  pour  ainsi  dire 
pas  en  ce  moment,  ce  sont  des  demandes  au  comp- 
tant, bien  que  destinées  à  des  paiements  futurs, 
qui  pèsent  sur  les  cours. 

La  souscription  à  l'emprunt  britannique  n'est 
peut-être  pas  non  plus  étrangère  à  ce  qui  s'est 
passé  ces  jours  derniers.  Les  capitalistes  ont  pu 
retirer  les  fonds,  qu'ils  gardaient  en  dépôt,  pour 
les  utiliser  à  souscrire  au  4  1/2  %  actuellement  en 
énussion.  11  n'est  pas  impossible  que  des  réalisa- 
tions de  valeurs  aient  eu  lieu  également  sur  notre 
Bourse,  pour  compte  anglais,  ce  qui  obligerait  les 
intermédiaires  à  rapatrier  les  tonds.  A  propos  des 
négociations  de  bourse,  il  serait  désirable  qu'une 
entente  intervienne  entre  le  Parquet  de  Paris  et 
le  Comité  du  Stock  Excliange  de  Londres,  pour 
rendre  possible  la  reprise  des  opérations  de  vente 
réciproque  et  d'arbitrage  entre  les  deux  marchés, 
sauf  à  prendre  toutes  mesures  de  précaution  que 
comportent  les  circonstances.  Peut-être  notre 
change  trouverait-il  dans  ces  transactions  un  fac- 
teur d'amélioration. 

La  situation  favorable  du  change  du  dollar  sur 
toutes  tes  places  du  monde  continue  à  faire  affluer 
l'or  en  Amérique  dans  des  proportions  qui  n'ont 
pas  de  précédent  à  aucune  époque.  D'après  les 
statistiques  publiées  dans  les  journaux  américains, 
l'importation  de  l'or  au  Etats-Unis,  depuis  le  com- 
mencement de  l'année,  ne  serait  pas  éloignée  de 
130  millions  de  dollars.  En  1898,  année  record 
jusqu'ici,  les  .entrées  de  la  période  correspondante 
atteignaient  seulement  un  peu  moins  de  90  mil- 
lions rie  dollars.  Jusqu'à  fin  juin,  92  1/2  millions 
de  dollars  étaient  revenus  du  Canada,  sur  les 
102.300.000  dollars  qui  y  furent  envoyés  par  New- 
York  au  début  de  la  guerre. 

Wall  Slrëei  continue  d'absorber  avec  beaucoup 
d'aisance  Jes  titres  américains  que  lui  envoie 
l'Angleterre.  La  fermeté  du  marché  d!es  obliga- 
tions est  particulièrement  remarquable,  ce  qui  fa- 
vorise les  ventes  des  compagnies  d'assurances  et 
outres  gros  porteurs  britanniques,  lesquels  réali- 
sent dans  le  but  de  se  procurer  des  fonds  pour 
souscrire  à  l'emprunt  de  guerre  4  1/2  %.  Le  béné- 
fice obtenu  sur  Je  change  constitue  un  encourage- 
ment supplémentaire  à  mobiliser  les  valeurs  amé- 
rieoines  détenues  par  les  portefeuilles  européens. 
Cet  encouragement  est  encore  plus  grand  pour  les 
porteurs  français  que  pour  les  porteurs  britan- 
niques, Je  dollar  faisant  sur  notre  place  une  prime 
de  près  de  10  %  et  les  obligations  de  la  Défense 
nùttonale  rapportant  près  de  5.G0  %,  contre  4  1/2  % 
l'emprunt  anglais. 

Les  disponibilités  flottantes  de  valeurs  américai- 
nes sui-  Lé  marché  de  Londres  se  trouvent  mainte- 
nant réduites  à  un  minimum,  après  les  ventes  de 
ces  derniers  mois.  En  Fiance,  l'opération  entre- 
prise par  le  Trésor  sur  les  l'easglvania  et  les  Chi- 
cago Milwaukee  est  aujourd'hui  terminée.  Mais  il 
reste,  dans  les  deux  pays,  d'importantes  quantités 
de  titres  détenus  par  les  particuliers.  Nous  com- 
prenons que  feôUS  ces  porteurs  ne  soient  pas  dési- 
reux de  6e  défaire  de  certaines  valeurs  die  premier 
ordre  au  point  de  vue  de  la  solidité,  de  l'intérêt 
ou  des  dividendes.  Mais  la  vente  n'est  pas  le  seul 
moyen  de  profiler    des    conditions    présentes  du 


change  sur  V Amérique.  Le  taux  d'intérêt  à  New- 
York  est  bas  et  les  capitaux  y  seront  abondants  au 
moins  jusqu'à  la  fin  de  la  guerre  ;  un  resserrement 
quelconque  ne  paraît  pas  à  craindre.  Il  serait  par 
conséquent  possible  Remprunter  à  d'excellentes 
conditions  sur  nantissement'  de  valeurs  améri- 
caines. 

D'après  des  renseignements  qui  nous  viennent  de 
bonne  source,  des  avances  jusqu'au  commencement 
de  1916,  avec  promesse  idie  ■renouvellement,  auraient 
été  faites  à  New-York  à  un  taux  légèrement  supé- 
rieur à  3  ■%  sur  des  valeurs  américaines  rappor- 
tant un  peu  plus  de  4  %.  Les  bénéficiaires  de  ces 
avances,  en  plus  de  l'intérêt  régulier  de  5  1/4  % 
sur  les  Bons  de  la  Défense  nationale  qu'ils  ont 
souscrits,  recevront  un  bénéfice  net  de  1  %  sur  le 
capital  déposé  en  garantie  à  New-York,  sans 
compter  le  bénéfice  du  change  qu'ils  ont  obtenu 
par  la  vente  en  France  de  leur  crédit.  Des  opéra- 
tions de  cette  espèce  devraient  être  traitées  sur 
une  plus  grande  échelle. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Pair 

16 
juillet 

1" 
juin 

8 
juin 

15 

juin 

22 
juin 

29 

juin 

5.18| 

5.16| 

5.43| 

5.43| 

5  45  { 

5.46f 

5  67 

4.86| 

4.87i 

4.79 

4.79 

4.77 

4.771 

4  76J 

95.37 

95.06 

82.81 

82  69 

82.31 

81.87 

81  06 

Amsterdam.. . . 

40.14 

» 

39.50 

39.87 

40  .. 

39  94 

39  94 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 

1" 
juin 

8 
juin 

15 

juin 

22 
juin 

29 
juin 

100  fr. 

100  27 

95  31 

95  31 

95  . 

94  79 

91  40 

Londres  

100  liv. 

100  19 

98  43 

98  43 

98  02 

98  04 

97  80 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

86.83 

86  70 

86  31 

85  84 

84  98 

Amsterdam  . . . 

100  flo'. 

» 

98  41 

99  33 

99  65 

99  50 

99  50 

Un  emprunt  de  305  millions  de  marks  a  été 
conclu  entre  l'administration  des  finances  autri- 
chienne et  un  consortium  '  de  -banquiers  allemands. 
Cette  opération  est  semblable  à  celle  qui  a  été 
faite  au  mois  de  novembre  dernier  et  qui  procura 
200  millions  de  marks  à  l'Autriche  et  100  millions 
à  la  Hongrie. 

Changes   sur  Londres   à  : 
(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montevideo  '. 

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  ....$  


15 
juillet 

9 

juin 

16 

juin 

23 
juin 

30 
juin 

97  21/32 

97  1/2 

97  7/16 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1  4 

1.4 

1.9  1/2 
2.3  9/16 

1.4  ./. 

1.4  ./. 
1.9  1/2 
2.3  1/2 

1.3  15  16 
1.3  15  16 
1.9  1/2 
2.3  7/16 

1.3  15/16 
1.3  15/16 
1.9  7/16 
2.3  1/4 

47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3,  4 

48  5/16 
52  1/4 
12  7/16 

7  23/32 

48  5/16 
52  1/4 
12  3/4 
7  29/32 

48  3/8 
52  5/16 
12  9/16 
7  31/32 

48  7/16 

52  3/8 
12  25/32 
7  31/32 

Variations  du  mark  à 


'  18 

25 

1» 

8 

15 

22 

29 

mai 

mai 

juin 

juin 

j  u  i  n 

juin 

juin 

New- York 

(pair  :  95  3/8) 

\ 

82  75 

83  .. 

82  81 

82  69 

82  31 

81  87 

81  06 

Parité  

86  77 

87  03 

86  83 

86  70 

86  31 

85  si 

si  98 

Perle  %  1 

13  23 

12  97 

13  17 

13  30 

13  69 

14  16 

15  03 

A  msterdaiti 

(pair  :  59  3/8) 

51  25 

Cours  

52  .. 

51  80 

51  47 

51  45 

50  85 

50  775 

Parité  

87  77 

87  23 

86  69 

86  66 

86  31" 

85  65 

85  52 

Perte  %  

12  43 

12  77 

13  31 

13  34 

13  69 

14  35 

U  18 

Genfive 

(pair  :  123  47) 

Cours  

10.9  20 

lus  ■;:. 

[08  55 

108  50 

108  65 

109  60 

îiio  35 

Parité  

88  14 

!>s  08 

87  91 

87  88 

NS   .  . 

88  76 

88  56 

11  56 1 

11  92 

12  09 

12  12 

12  .. 

11  24 

11  4  i 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80  25  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23  57  %. 
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LA  SITUATION 


On  n'a  pas  oublié  les  crises  intérieures  qui  Se 
sont  produites  dans  les  pays  alliés  avant  la  dé- 
claration de  guerre.  L'Allemagne  avait  compté 
sur  ces  événements  pour  entretenir  le  trouble  et 
entraver  la  mobilisation.  Elle  s'est  lourdement 
trompée  :  son  acte  d'agression  était  à  peine 
commis  que  Russes,  Français,  Anglais  n'a- 
vaient plus  qu'une  seule  pensée  :  vaincre  l'en- 
nemi commun. 

Le  onzième  mois  de  guerre  s'achève  :  l'union 
est  toujours  la  même  et  quels  que  soient  les  sa- 
crifices demandés  aux  défenseurs  du  droit, 
quelles  qu'aient  été  les  alternatives  de  la  ba- 
taille, ils  n'ont  jamais  varié  dans  leur  résolution 
ni  dans  leur  volonté.  Ils  demeurent  imperturba- 
blement fidèles  au  serment  échangé  dès  le  pre- 
mier jour  :  tenir  jusqu'au  bout  sans  hésitation, 
sans  défaillance. 

Cotte  ténacité  étonne  les  Germains,  comme  les 
avait  surpris  la  fin  .immédiate;  des  querelles  in- 
testines. N'ayant  pu  avoir  raison  des  ■  forces 
alliées,  ils  espèrent  voir  se  manifester  chez  elles 
un  sentiment  de  lassitude  ;  de  là  ces  tentatives 
pour  répandre  au  dehors  des  idées  de  paix,  de 
[à  cet  espoir  que  la  démoralisation  naîtra  dans 
les  masses  russes. 

Trop  de  déclarations  solennelles  ont  été  faites 
à  Londres  et  à  Paris  au  sujet  de  la  paix  que  nous 
voulons  ;  ces  déclarations  ont  été  trop  unanime- 
ment ratifiées  par  l'opinion  publique  pour  que 
nous  ayons  besoin  d'insister  sur  les  effets  de  la 
propagande  ennemie.  Mais  si  les  Allemands,  à 
la  suite  des  événements  de  Galicie,  ont  escompté 
une  crise  intérieure  en  Russie,  l'élan  national 
que  provoque  le  geste  accompli  par  le  tsar  en 
convoquant  la  Douma  et  en  invitant  les  repré- 
sentants du  peuple  à  prendre  une  part  active  à 
la  lutte  contre  le  germanisme  doit  leur  montrer 
combien  leur  erreur  fut  profonde. 

«  L'ennemi  doit  être  abattu,  dit  le  rescrit  im- 
périal, sans  quoi  la  paix  est  impossible.  »  Et  il 
constate  que,  de  tous  les  côtés  du  pays  natal, 
arrivent  des  appels  témoignant  la  ferme  volonté 
de  tous  les  Russes  de  consacrer  leur  énergie  à 
l'œuvre  entreprise. 

«  Avec  une  foi  ferme  et  des  forces  inépuisa- 
bles, la  Russie  attend  que  les  institutions  gou- 
vernementales et  publiques,  l'industrie  russe  et 
tous  les  fidèles  fils  de  la  Patrie,  sans  distinction 
d'idée  ni  de  classe,  travailleront  solidairement 
et  unanimement  pour  satisfaire  aux  besoins  de 
notre  vaillante  armée.  C'est  ce  problème  unique 
et  désormais  national  qui  doit  attirer  toutes  les 
pensées  de  la  Russie  unie  et  invincible  dans  son 
unité.  » 

Ce  n'est  pas  le  langage  d'un  souverain  qui 
redoute  les  défaillances  de  son  peuple,  c'est  celui 
du  monarque  qui  se  sait  en  accord  complet  avec 
la  nation.  Et  nous  ne  pouvions  avoir  au  lende- 
main de  l'évacuation  de  Lemberg  une  meilleure 
preuve  de  la  vitalité  de  nos  alliés. 

Trouvons-nous  pareille  entente  et  pareille  vo- 
lonté en  Allemagne  ?  L'incident  du  Vorwaerts 
est  là  pour  nous  répondre.  L'organe  socialiste  a 
éié  suspendu  par  la  censure  à  cause  de  la  publi- 
cation d'un  manifeste  demandant  au  gouverne- 
ment impérial  de  se  montrer  accueillant  aux  ou- 
vertures pacifiques.  Le  fait  que  le  comité  direc-  | 


leur  du  parti  ait  parlé  en  faveur  de  la  paix  pour- 
rait suffire  à  démontrer  combien  la  masse  déçue 
est  fatiguée  de  la  guerre.  Mais  que  penser  du 
gouvernement  qui  interdit  cette  publication  à 
l'intérieur  du  pays  et  la  fait  radiotelégrapliier 
aux  Etats-Unis  de  telle  façon  que  tons  les  neu- 
tres puissent  en  prendre  connaissance  ? 

Ce  sont  là  lourdes  malices  de  la  diplomatie 
teutonne  :  elles  ne  trompent  plus  personne. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GDERRE 


Sur  le  front  occidental,  la  lutte  s'est  un  peu 
ralentie,  ce  qui  ne  veut  pas  dire  que  l'on  soit  resté 
inactif.  Sur  les  bords  de  l'Yser,  les  actions  d'artil- 
lerie ont  continué.  Il  en  a  été  id'e  même  au  nord 
d'Arras,  mais  la  bataille  qui  s'était  livrée  la  se- 
maine dernière  s'est  apaisée.  En  cet  endroit,  nous 
paraissons  surtout  tenir  à  conserver  nos  gains 
dans  la  région  Souchez-Neuiville,  ce  qui  ne  nous 
empêche  pas  de  réaliser  de  nouveaux  progrès. 

Dans  l'Argonne,  pourtant,  l'ennemi  fait  un  ef- 
fort. Le  kronprinz  cherche  à  se  frayer  un  chemin 
à  travers  notre  défense  pour  atteindre  la  ligne 
Sainte-Menehould  à  Verdun.  Il  semble  qu'il  veuille 
répondre  à  notre  avance  d'Arras  par  une  vigou- 
reuse conitreroffensive  sur  le  secteur  de  Verdun. 
Mats  en  dépit  d'un  bombardement  provenant  de 
batteries  renforcées,  et  des  masses  de  troupes  qui 
ont  été  jetées  sur  nos  soldats,  l'ennemi  n'a  pu 
parvenir  à  prendre  pied  momentanément  que  dans 
quelques  éléments  de  nos  lignes. 

C'est  avec  une  méthode  parfaite  que  sur  le  front 
oriental  nos  alliés  se  replient  en  Galicie,  d'un  côté 
sur  la  Tanew,  de  l'autre  sur  les  affluents  de 
gauche  du  Dniester.  Ils  ont  devant  eux,  six  ar- 
mées austro-allemandes  :  l'armée  Woirseh  et.  celles 
de  l'archiduc  François-Ferdinand,  de  Mackensen 
(toutes  trois  opérant  dans  l'espace  compris  entre 
la  rive  gauche  de  la  Vistule  et  le  Bug)  ;  l'armée 
de  Bœhm-Ermoli,  qui  entra  dans  Lemberg,  celles 
de  Linsingen  et  de  Pflanzer  qui  manœuvrent  con- 
tre les  troupes  russes  retirées,  de  Lembers-  sur  la 
Gnita-Lipa,  et  contre  celles  toujours  en  position 
sur  le  Dniester.  Mais  les  deux  groupes  du  centre 
austro-allemand  ayant  pivoté  l'un  à  gauche,  l'autre 
à  droite,  il  apparaît  qu'un  vaste  intervalle  s'est 
creusé  entre  eux  et  qu'ils  ne  se  relient  que  par 
leurs  derrières. 

En  attendant,  le  grand-duc  Nicolas  vient  de  ré- 
pondre connue  suit  à  un  télégramme  que  lui  avait 
adressé  un  collaborateur  du  Morning  Post  de 
Londres,  pour  le  féliciter  de  l'habileté  dont  il  avait 
donné  la  preuve  dans  les  conditions  les  plus  diffi- 
ciles : 

«  Meilleurs  remerciements'  pour  votre  dépêche 
«  aimable  et  ponr  les  sentiments  qu'elle  exprime. 
«  L'armée  russe,  comme  les  armées  des  alliés, 
«  puise  ses  forces  dans  les  principes  .pour  lesquels 
«  elle  combat  et  elle  a  la  certitude  de  la  victoire 
«  finale.  » 

Sur  le  front  italien,  les  opérations  sont  contra- 
riées, pour  l'instant,  par  les  conditions  atmosphé- 
riques. Dans  la  partie  montagneuse,  le  brouillard 
a  causé  un  ralentissement  dans  l'action  des  artil- 
leries. Cependant  diverses  rencontres  ont  eu  lieu 
qui  se  sont  terminées  à  l'avantage  de  nos  nouveaux 
alliés. 

Dans  la  presqu'île  de  Gallipoli,  les  troupes  fran- 
çaises n'ont  engagé,  ces  derniers  jours,  que  de  pe- 
tites actions  destinées  à  consolider  .  et  à  étendre 
les  gains  réalisés,  mais  les  Anglais,  à  notre  gauche, 
viennent  d'obtenir  un  succès  sérieux  en  enlevant 
d'assaut,  sur  certains  points,  quatre  lignes  turques 
et  en  progressant,  de  près  de  1.500  mètres.  Cette 
avance  permet  d'envisager  pour  bientôt  un  nou- 
veau progrès  des  troupes  alliées- 
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QUESTIONS  DU  JOXJK 

La  Question  du  Change  en  France 

La  France  subit  en  ce  moment  une  crise  de 
change  que  la  situation  de  son  commerce  n'expli- 
que qu'en  partie.  La  livre  sterling  cote  en  effet 
27  fr  12  sur  le  marché  de  Paris,  et  ce  fait  ne  s  était 
jamais  produit,  car,  en  1871,  au  moment  même  de 
la  Commune,  la  valeur  de  la  livre  sterling  à  Paris 
n'avait  pas  dépassé  26  fr.  10. 

On  attribue  à  nos  achats  de  guerre  a  1  étranger, 
ou,  d'une  manière  générale,  au  déficit  de  notre  ba- 
lance commerciale,  la  cause  principale  de  cette 
hausse  de  notre  change.  Ce  déficit  y  a  évidemment 
contribué,  mais  son  influence  est  moins  importante 
mie  celle  d'autres  facteurs  dont  on  ne  parle  pas. 

En  effet,  le  mouvement  de  notre  commerce  exté- 
rieur pendant  les  dix  premiers  mois  de  la  guerre 
(du  1*  août  1914  au  31  mai  1915),  compare  aux 
dix  mois  de  la  période  correspondante  antérieure, 
présente  les  résultats  suivants  : 

Commerce  extérieur  de  la  France 
du  1"  août  au  31  mai  suivant 
(En  millions  de  francs) 

Diminution  en 
Mouvement  19141915   1913-1914  19141915 


Importation . 
Exportation . 


4.166 
2.159 


7.214 
5.799 


1.415 


—  3.048 

—  3.640 

~  592~ 


Déficit   2.007 

\insi,  pendant  les  dix  premiers  mois  de  la 
auerre  lé  déficit  Je  notre  balance  commerciale,  qui 
s'est  élevé  au  total  de  2.O07  millions  de  francs,  n  a 
été  supérieur  que  de  592  millions  au  déficit  des  dix 
mois  correspondants  de  1913-1914  ;  cependant  le  dé- 
ficit de  1914-1915  sera  en  réalite  plus  considérable 
mie  la  proportion  indiquée  par  notre  statistique 
douanière,  car,  dans  leur  ensemble  les  prix  de  la 
période  de  guerre  sont  d'environ  40  %  plus  élevés 
que  ceux  de  la  période  correspondante  de  19J349U. 
1  Par  contre,  il  ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  les 
importations  de  la  période  d'août  1914  au  31  ma 
1915  comprennent  tout  ce  que  le  gouvernement  et 
tout  ce  que  le  commerce  particulier  ont  fait  venir 
de  l'étranger  pendant  ce  laps  de  temps. 

*  * 

En  période  ordinaire,  la  France  payait  le  déficit 
de  sa  balance  commerciale,  et  toutes  ses  charges 

ordre  extérieur,  avec  les  dépenses  que  les  étran- 
gers venaient  faire  sur  son  territoire,  et  les  cou- 
Sons  de  fon  portefeuille  valeurs  étrangères. 
P  Le  nombre  des  étrangers  vivant  en  France  de 
leufs  revenus  a  diminué  des  quatre  cinquièmes  de- 
puisle  commencement  des  hostilités  et  20  %  en- 
h-un  de  notre  portefeuille  étranger  (valeurs  aus- 
, 0- hongroises,  ottomanes,  mexicaines  et  quelques 
SoS  brésiliens)  ont  suspendu  le  paiement  de 

k  l^Se'nous  savons  que  pendant  les  cinq  an- 
nées  qui  ont  précédé  la  guerre,  nous  avons  prête 
ên  moyenne  de  2  milliards  et  demi  à  3  milliards  de 
francs  par  an  aux  pays  emprunteurs,  et  comme  dé- 
nis l'ouverture  des  hostilités  aucun  emprunt  pu- 
.      '         n'a  été  contracté  en  France,  nous  pou 

^dmKque,  c  ^>»fl%a^V 

nale  a  réalisé  une  économie  d  or  équivalente. 
En  ajoutant  à  cette  économie les 'gW^JÇ t™£ 

£TJgg&  ffM*  dans  ^^%Sf& 
imposées  à  notre  pays. 


D'ailleurs,  n'oublions  pas  que  pendant  les  six  pre- 
miers mois  de  la  guerre,  le  change  français  s'est 
maintenu  au  pair  et  a  même  fait  prime  en  Angle- 
terre, en  Amérique,  en  Hollande,  en  Espagne  et  en 
Suisse..  Pourquoi  s'est-il  déprécié  depuis  ?  Parce 
qu'on  n'a  rien  essayé  pour  régulariser  son  marché 
spécial  déséquilibré  par  la  guerre,  pour  concentrer 
toutes  nos  ressources  d'ordre  extérieur  afin  de  les 
-mettre  à  la  disposition  des  besoins  réels  de  môme 
ordre  de  l'Etat,  de  notre  commerce  et  de  notre  in- 
dustrie. 

Un  directeur  d'un  grand  établissement  de  crédit 
nous  a  expliqué  hier  qu'ayant  pressenti  la  crise  de 
change  actuelle,  son  établissement  avait  écrit  à  tou- 
tes ses  succursales  et  à  tous  ses  correspondants  de 
nf>  vendre  des  livres,  des  dollars  ou  des  pesetas 
qu'à  des  clients  qui  en  auraient  besoin  pour  régler 
des  opérations  commerciales  parfaitement  caracté- 
risées, et  de  les  refuser,  au  contraire,  à  ceux  qui 
voudraient  s'en  servir  pour  des  opérations  finan- 
cières :  par  exemple,  pour  l'achat  de  valeurs  etran 

gères.  .  ,  ,     _  . 

Il  est  absolument  certain  que  si  toutes  les  mai- 
sons de  banque  et  de  change  et  toutes  les  sociétés 
de  crédit  installées  en  France  (maisons  mères  ou 
succursales)  avaient  agi  comme  le  .grand  établis- 
sement en  question,  nous  n'aurions  pas  la  crise  de 
change  que  nous  subissons  aujourd'hui.' 

Malheureusement,  le  marché  du  change,  tel  pi  il 
fonctionne  à  Paris,  est  un  marché  libre  dans  le 
sens  le  plus  absolu  du  mot,  et  ceux  qui  viennent  y 
acheter  les  livres  ou  les  dollars  qu'on  y  offre,  n  ont 
pas  à  justifier  la  raison  de  leurs  achats. 

Il  suffit  donc  de  quelques  demandes  non  servies 
pour  pousser  les  cours  et  provoquer,  d'une  séance 
à  l'autre  des  différences  qui,  finissant  par  émou- 
voir le  public,  déterminent,  à  leur  tour,  des  achats 
de  couverture  qui  accentuent  d'autant  plus  la 
hausse  que  les  demandes  se  produisent  générale- 
ment dans  le  vide.  .  . 

Prenons,  par  exemple,  les  cours  moyens  qui  ont 
été  pratiqués  les  25  mai,  25  juin  et  30  juin  a  la 
Bourse  de  Paris. 

Cours  du  change  sur  le  marché  libre 

Cours  moyens  en  191j____ 
Pair        23  mai      25  juin       30  juin 


25  90 
543  » 
517  »> 
214  50 
102  50 


26  28  27  12 

551    »  570  » 

510   »  518  » 

219   »  225  » 

102  50  105  » 


Change  sur  : 

Londres   25  22 

New- York   518  » 

Espagne   500.  » 

Hollande   208  » 

Suisse   100  » 

Ces  chiffres  expriment  la  quantité  de  francs,  en 
billets  de  banque,  qu'il  fallait  donner  à  Pans  pour 
avoir'  1  'ivre  sterling,  100  dollars,  500  pesetas,  100 
florins  de  Hollande  ou  100  francs  suisses. 

Le  tableau  ci-dessus  nous  montre  qu  entre  le 
25  mai  et  le  25  iuin,  c'est-a-dire  a  un  mois  de  dis- 
tance U  s'est  produit,  par  rapport  au  une 
hausse  de  1,50  %  sur  la  livre  sterling,  de  1,,3  A 
sur  le  dollar,  de  2,16  %  sur  le  florin  ho  landais 
qu'il  n'y  avait  pas  eu  de  variation  n*  le  franq 
suisse  et  au  contraire  une,   baisse    de  1,40  /0  sui 

'^aifentre  le  25  et  le  30  juin,  à  se ulement ;  trois 
bourses  d'intervalle  -  car  entre  ces  deux  dates  il 
y  avait  un  samedi  et  un  dimanche,  -  une  nom  I U 
hausse  s'est  produite  et  a  atteint  :  3,33  %  .pour  te 

ivre  sterling  ;  3,  66  %  pour  le  dollar  ;  1.60  %  pour 
la  pSSa  ;  *£ 60  %  pour  le  florin  hollandais,  et 
9  rifi  °/  nour  le  franc  suisse. 

'  Cette  hausse  est  d'autant  moins  explicable  un  gle 

coïncide  avec  l'échéance  du  1-  juillet,  c'est-a-dire 

avec  une  des  plus  fortes  rentrées  de  coupons  de 

notre  portefeuille  étranger. 

*„ 
*  * 

Ce  ne  sont  pas  les  besoins  du  commerce  exié- 
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rieur  français  qui  ont  brusquement  motivé  cette 
hausse  do  nos  changes  sur  l'étranger,  car  ces  be- 
soins sont  généralement  servis  par  d'autres  orga- 
nes que  le  marché  libre.  U  y  a  donc  d'autres  fac- 
teurs à  envisager,  et  nous  ne  croyons  pas  nous 
tromper  en  supposant  que  l'emprunt  4  1/2  %  que 
le  gouvernement  anglais  réalise  en  ce  moment  est 
un  de  ces  facteurs. 

A  toutes  les  époques,  les  emprunts  d'Etat  .  on- 
tractés  en  Angleterre  ont  provoqué,  à  Paris,  une 
hausse  du  chèque  sur  Londres,  mais  en  temps  nor- 
mal, la  hausse  portait  sur  quelques  centimes,  tan- 
dis qu'aujourd'hui,  avec  les  ressources  très  res- 
treintes que  notre  crédit  sur  l'étranger  peut  pro- 
curer au  marché  libre  du  change,  c'est  par  quart 
de  franc  que  le  mouvement  s'est  produit. 

Nous  citons  cet  exemple  pour  montrer  simple- 
ment qu'avec  le  régime  actuel  il  est  facile  à  un 
spéculateur,  ou  à  un  capitaliste  que  la  hausse  du 
change  tentera  ou  effrayera,  de  consommer,  pour 
son  profit  personnel,  une  partie  plus  ou  moins 
grande  des  crédits  dont  la  France  dispose  norma- 
lement sur  Londres,  New-York,  l'Espagne,  la  Hol- 
lande ou  la  Suisse. 

De  ce  qui  précède,  il  résulte  que  le  marché  du 
change  —  que  la  guerre  a  complètement  désorga- 
nisé, n'oublions  pas  ce  fait  capital,  —  doit  être 
régularisé  et  concentré  de  manière  que  nos  res- 
sources d'ordre  extérieur,  qui  sont  encore  considé- 
rables, ne  soient  pas  détournées  par  des  opéra 
tions  de  spéculation  purement  financières  et  vien- 
nent servir  à  la  fois  les  légitimes  intérêts  de  notre 
commerce  d'importation  et  les  besoins  de  l'Etat 
pour  ses  achats  de  guerre. 

Comment  obtenir  ce  résultat  ?  En  supprimant  le 
marché  libre  du  change  et  en  généralisant  la  me- 
sure, relativement  à  la  vente  du  change  étranger, 
prise  par  l'établissement  de  crédit  dont  nous  par- 
lions plus  haut. 

Un  syndicat  composé  des  principales  maisons  de 
banque  françaises,  institué  par  les  soins  du  mi- 
nistère des  Finances  et  fonctionnant  sous  son 
contrôle,  recevrait  la  double  mission  de  centrali- 
ser, de  mobiliser  si  l'on  veut,  tout  le  change  étran- 
ger que  le  commerce  d'exportation,  le  revenu  et 
la  vente  ides  valeurs  étrangères  et  d'autres  recettes 
d'ordre  extérieur  font  naître  en  France,  et  de 
faire  face  à  toutes  les  demandes  de  paiement  exté- 
rieur, soit  pour  le  compte  de  l'Etat,  soit  pour  les 
particuliers  qui  établiront  que  leurs  demandes  ont 
pour  origine  des  opérations  vraiment  commer- 
ciales. 

On  supprimerait  ainsi  les  opérations  de  spécula- 
tion financière  qui  sont  les  plus  dangereuses,  car 
elles  peuvent  être  sans  limite  et,  par  contre,  on  au- 
rait une  idée,  assez  exacte  de  la  véritable  positi  m 
de  notre  balance  des  règlements  extérieurs  et  on 
pourrait  prendre,  en  connaissance  de  cause,  des 
mesures  appropriées  aux  circonstances...  Tandis 
qu'à  l'heure  actuelle,  ne  sachant  rien,  nous  allons 
à  l'aventure,  incapables  du  moindre  effort  pour 
défendre  notre  crédit  extérieur,  car  nous  sommes 
même  hors  d'état  de  calmer  les  appréhensions  i.ui 
commencent  à  gagner  le  public  et  que  la  situation 
financière  de  la  France  ne  justifie  à  aucun  titre. 


L'organisme  spéciâl  que  la  mobilisation  du 
change  exige  aujourd'hui  sera  facile  à  établir,  car 
tous  les  établissements  de  crédit  français  ont  donné 
au  gouvernement,  depuis  le  commencement  de  la 
guerre,  des  témoignages  éclatants  de  leur  bonne  vo- 
lonté et  de  leurs  désirs  de  rendre  service  à  l'Etat  : 
ce  sont  les  représentants  de  ces  sociétés,  d'accord 
avec  la  Banque  de  France  et  le  ministre  des  Finan- 
ces, qui  trouveront  la  formule  d'exécution.  Mais, 
en  même  temps,  le  gouvernement  doit  : 

1°  Interdire,  avec  sanctions  à  l'appui,  toute  spé- 
culation sur  le  numéraire  français  :  par  exemple, 


la  vente  de  monnaies  françaises  d'or  eonlre.  tiet) 
monnaies  françaises  d'argent  ou  des  hillets  ; 

2"  Interdire  également  toute  exportation  de.  mé- 
taux précieux  :  or  et  argent,  monnayés  ou  eu  lin- 
gots, ou  en  limailles. 

Ces  deux  mesures  sont  indispensables  pour  main- 
tenir sur  le  marché  français  l'intégrité  de  nos  res- 
sources monétaires  qui  sont  énormes  et  qui  sont 
de  taille  à  faire  face  à  tous  nos  besoins  intérieurs 
et  extérieurs  si  on  veut  simplement  se  donner  la 
peine  do  les  utiliser  judicieusement. 

Nous  possédons,  en  effet,  plus  do  7.500  millions 
de  francs  d'or  en  France  :  près  de  4  milliards  à,  la 
Banque  de  France  et  au  moins  3.500  millions  entre 
les  mains  du  public,  car  nous  avons  eu  la  sag.sso 
de  ne  pas  user  jusqu'à  la  corde  les  réserves  de 
notre  circulation  nationale  comme  le  docteur  Heltf- 
ferich  l'a  fait  en  Allemagne,  en  vidant,  jusqu'au 
dernier  mark  d'or,  les  poches  des  rentiers  alle- 
mands. 

En  résumé,  la  guerre  mondiale  a  profondément 
modifié  les  anciennes  conditions  des  changes  inter- 
nationaux, tant  en  France  que  dans  l'ensemble  des 
pays  de  l'univers,  et  l'Angleterre  elle-même,  en 
raison  de  ce  fait  nouveau,  a  pris  des  dispositions 
spéciales  —  nos  banquiers  le  savent  bien  —  pour 
défendre  son  change. 

L'équilibre  du  marché  libre  sur  lequel  nos  chan- 
ges étrangers  se  traitent  est  incontestablement  rom- 
pu. Est-il  possible  que  le  gouvernement  reste  in  af- 
férent aux  conséquences  qu'une  crise  de  change 
plus'  accentuée  pourrait  avoir  pour  le  crédit  exté- 
rieur de  notre  pays  ?  Nous  ne  le  pensons  pas,  d'au- 
tant plus  —  répétons-le  en  finissant  —  que  la 
puissance  financière  de  la  France  n'a  en  réa- 
lité que  très  peu  souffert  des  onze  mois  de  guerre 
qu'elle  vient  de  subir. 

Edmond  Théry. 


Notre  Situation  Financière 

La  discussion  du  projet  de  loi  sur  les  nouveaux 
douzièmes  provisoires  nous  a  valu  deux  excellents 
rapports  de  M.  Métin  à  la  Chambre  et  de  M.  Ai- 
mond  au  Sénat,  qui  nous  fournissent  d'intéressants 
détails  sur  notre  situation  financière  ;  elle  nous  a 
encore  valu  un  magistral  discours  de  M.  Ribot, 
ministre  des  Finances,  qui  a  obtenu  les  acclama- 
tions méritées  du  Parlement. 

Ces  trois  nouveaux  douzièmes  concernent  les 
mois  de  juillet,  d'août  et  de  septembre  ;  ils  repré- 
sentent une  somme  totale  de  5.605.630.133  francs, 
alors  que  les  crédits  accordés  ou  demandés  pour  le 
premier  semestre  étaient  de  10.009.798.510  francs, 
soit  5.004.899.255  francs  par  trimestre.  L'augmen- 
tation trimestrielle  est  donc  de  600  millions  ou 
200  millions  par  mois.  . 

Elle  n'est  pas  répartie  entre  tous  les  ministères  ; 
plusieurs  présentent,  au  contraire,  une  réduction 
de  dépenses  :  149  millions  à  l'Intérieur  ;  90  millions 
aux  Travaux  publics,  35  millions  au  Commerce. 
Par  contre,  les  dépenses  de  la  guerre  sont  en 
hausse  de  688  millions  et  celles  des  Finances  de 
212  millions  :  toutes  les  augmentations  sont  donc 
étroitement  liées  au  développemeent  des  opérations 
militaires,  et  il  est  intéressant  de  rechercher  com- 
ment se  sont  réparties  les  dépenses  depuis  le  com- 
mencement des  hostilités.  M.  Aimond  a  fait  ce 
calcul  :  son  rapport  nous  apprend  que  du  1er  août 
1914  au  30  septembre  1915  les  dépenses  effectuées 
ou  prévues  représentent  en  chiffres  ronds  24  mil- 
liards, sur  lesquels  Les  seuls  besoins  de  la  guerre 
absorbent  16.238  millions,  soit  73  %  du  total.  La 
dette,  avec  1.427  millions,  absorbe  7  %  du  to^al. 
Les  dépenses  de  solidarité  sociale  comptent  pour 
11  % 

Il°y  a  lieu  de  signaler  la  forte  progression  de  ces 
dernières  qui,  en  ce  qui  concerne  les  allocations, 
se  sont  accrues  de  125  %  depuis  la  fin  de  l'année 
dernière. 
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On  se  demande  comment  nous  pouvons  faire  face 
à  une  pareille  situation. 

C'est,  d'abord,  répond  M.  Aimond,  grâce  au  con- 
cours de  l'épargne  nationale.  Au  15  juin,  le  mon- 
tant net  des  bons  de  la  Défense  nationale  en  circu- 
lation (sans  parler  des  bons  ordinaires)  atteignait 
5.392.500.600  ifrancs.  A  la  même  'date,  il  avait  été 
souscrit  2.214.208. 400  francs  en  obligations  de  la 
Défense  nationale,  chiffre  qui  se  ramène,  en  rédui- 
sant les  sommes  provenant  du  3  1/2  converti,  à 
1.404.821.505  francs. 

D'autre  part,  les  recouvrements  budgétaires  se 
sont  élevés, depuis  le  début  de  la  guerre  jusqu'au 
30  avril,  à  2.249.500.000  francs,  soit  1.188.000.000 
francs  pour  les  cinq  derniers  mois  de  1914,  et 
1.061.500.000  francs  pour  les  quatre  premiers  mois 
de  1915,  marquant  d'une  période  à  l'autre  un  pro- 
grès d'une  trentaine  de  millions  dans  la  moyenne 
mensuelle. 

Ainsi  l'émission  'des  bons  et  les  recettes  budgé- 
taires fourniraient  à  V heure  actuelle  82  %  environ 
de  la  dépense  mensuelle.  Les  18  %  du  surplus  sont 
avancés  par  la  Banque  de  France  et  la  Banque 
d'Algérie. 

Depuis  le  début  de  l'année,  les  souscriptions  du 
public  représentent  le  triple  des  avances  deman- 
dées à  la  Banque  de  France.  Et  nous  ne  saurions 
assez  approuver  les  conclusions  de  l'honorable  rap- 
porteur : 

((  Ces  «  symptômes  rassurants  »,  comme  a  dit 
M.  le  ministre  dles  Finances,  témoignent  de  la  con- 
fiance inébranlable  du  pays  dans  la  victoire  finale 
et  de  sa  résolution  de  soutenir  la  guerre  jusqu'au 
bout,  si  lourdes  qu'en  soient  les  charges.  La  pro- 
longation des  hostilités  et  les  sacrifices  qui  lui  sont 
imposés  ne  l'inquiètent  en  aucune  façon,  car  il  a 
sans  cesse  devant  les  yeux  la  grandeur  du  but  à 
atteindre. 

<(  Chaque  jour, dans  la  lutte  gigantesque  que  nous 
soutenons,  les  bulletins  quotidiens  nous  apportent 
les  preuves  du  sang-froid  et  de  l'énergie  de  nos  sol- 
dats, qui  donnent  au  reste  de  la  nation  l'exemple 
de  l'union  la  plus  étroite  et  de  leur  confiance 
inébranlable  dans  le  triomphe  définitif  que  leur 
assure  sans  conteste  leur  supériorité  militaire,  et 
le  reste  du  pays  affirme  également  chaque  jour, 
avec  la  même  assurance,  notre  supériorité  finan- 
cière, qui,  elle  aussi,  est  un  élément  essentiel  de  la 
victoire.  » 

Dans  les  explications  qu'il  a  fournies  à  la  Cham- 
bre, M.  Ribot  a  confirmé  ces  indications  ;  il  a  mon- 
tré qu'en  raison  de  leur  caractère  on  ne  pouvait 
hésiter  à  accepter  les  dépenses  actuelles,  quelque 
considérables  qu'elles  fussent.  La  guerre  a  changé 
de  caractère  :  ce  ne  sont  plus  seulement  les 
•hommes  qui  se  battent,  ce  sont  des  machines  qu'il 
faut  opposer  à  des  machines  ;  il  faut  en  avoir, 
ainsi  que  des  munitions,  et  tout  ralentissement  de 
oe  mouvement,  tout  ralentissement  de  la  progres- 
sion des  dépenses  correspondrait  à  une  diminution 
de  notre  force. 

Cela  ne  veut  pas  dire  que  des  économies  ne  s'im- 
posent pas. 

Avec  sa  grande  autorité,  M.  Ribot  a  adressé  dtu 
haut  de  la  tribune  un  appel  au  pays  pour  que  l'es- 
prit d'ordre  et  d'économie  pénètre  partout.  S'agit-il 
de  dépenses  militaires  ?  Il  faut  que  les  intendants 
«  se  convainquent  qu'ils  ne  doivent  pas  dépenser 
comme  ils  veulent  ».  Pour  les  dépenses  civiles,  il 
faut,  notamment,  «  que  les  commissions  locales., 
en  ne  refusant  à  aucun  de  ceux  qui  y  ont  droit 
l'allocation,  ne  fassent  pas  de  largesses  au  détri- 
ment du  Trésor  ». 

il  faut,  de  plus,  que  nous  tâchions  de  limiter 
dans  la  mesure  du  possible  les  achats  énormes  que 
nous  faisons  à  l'étranger. 

«  Je  suis  convaincu  pour  ma  part,  a  déclaré 
M.  Ribot,  que  l'on  pourrait,  en  développant  le  tra- 
vail national,  en  s'entourant  de  toutes  les  infor- 


mations nécessaires,  donner  plus  à  la  maan-id'œu- 
vre  française  et  moins  à  la  main-d'œuvre  étran- 
gère. Ce  ne  serait  pas  seulement  pour  notre  pays 
une  économie,  puisque  nous  garderions  en  France 
l'argent  que  nous  dépensons,  au  lieu  de  l'exporter, 
mais  nous  ne  contribuerions  pas  à  augmenter  jour 
par  jour  cette  difficulté  du  change  qui  pèse  au- 
jourd'hui si  lourdement  sur  nous.  » 

Après  ces  observations,  le  ministre  des  Finances 
a  constaté,  comme  l'avait  fait  le  rapporteur,  que 
nous  avons  pu  jusqu'ici  suffire  à  toutes  les  dépen- 
ses, sans  embarras  et  sans  difficulté  grave.  Ce  ré- 
sultat a  été  principalement  obtenu  grâce  à  la  sous- 
cription aux  bons  et  obligations  de  la  Défense  na- 
tionale qui  se  poursuit  avec  la  plus  grande  régu- 
larité.Il  n'y  a  donc  pas.poair  le  moment,  à  se  préoc- 
cuper d'autres  ressources.il  faut  seulement  rappeler 
à  tous  ceux  qui  possèdent  qu'ils  ont  un  devoir  à 
remplir  :  apporter  leurs  capitaux  à  la  défense  du 
pays.  Us  feront  à  la  fois  une  bonne  action  et  une 
bonne  opération,  car  ainsi  que  l'a  dit  M.  Ribot  ■  à 
la  fin  de  ce  onzième  mois  de  guerre  «  on  peut  avoir 
une  confiance  entière  dans  le  crédit  de  la  France, 
oomme  on  peut  avoir  une  confiance  absolue  dans 
la  victoire  ». 

Georges  Bourgarel. 


Société  Générale 

Pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 

En  raison  des  circonstances,  le  rapport  présenté 
par  le  Conseil  d'administration  de  la  Société  Géné- 
rale aux  actionnaires  de  cet  établissemnt  réunis 
le  6  mai  en  assemblée  générale  annuelle,  n'a  pas 
été  établi  dans  l'ordre  accoutumé.  Il  ne  fournit 
pas,  en  effet,  avec  la  statistique  des  opérations 
effectuées  au  cours  de  l'exercice  1914,  les  rensei- 
gnements usuels  sur  les  affaires  dans  lesquelles 
la  Société  Générale  est  intéressée.  Lorsque  la 
guerre  sera  heureusement  terminée,  comme  nous 
l'espérons  tous,  et  que  la  situation  sera,  par  suite, 
redevenue  normale,  les  habitudes  traditionnelles 
seront  reprises  sur  ces  divers  points. 

Pour  le  moment  donc,  bornons-nous  à  consta- 
ter, avec  le  document  auquel  nous  nous  repor- 
tons, que  l'exercice  1914  a  fait  ressortir  un  béné- 
fice net  de  10.256.574  fr.  27,  auquel  il  convient 
d'ajouter  le  solde  reporté  de  l'année  précédente, 
soit  493.811  fr.  61,  d^où  un  total  de  10.750.385  fr. 
88  centimes. 

Vu  le  caractère  provisoire  des  comptes  qui  ont 
été  établis,  le  Conseil  d'administration  a  proposé 
—  ce  que  les  actionnaires  ont  approuvé  à  l'unani- 
mité, pour  ainsi  dire,  —  de  reporter  ce  montant 
à  nouveau.  Il  ne  s'en  est  pas  suivi  forcément  que 
les  actionnaires  devaient  ê'tre  privés  de  tout  divi- 
dende. L'article  39  des  statuts  dispose,  en  effet, 
qu'en  cas  d'insuffisance  des  produits  nets,  la  diffé- 
rence peut  être  prélevée  sur  les  réserves,  en  vertu 
d'une  décision  de  rassemblée  générale.  Dans  ces 
conditions,  les  actionnaires  ont  décidé  de  prélever 
sur  les  réserves  la  somme  de  10  millions  de  francs, 
nécessaire  pour  répartir  aux  actions  un  intérêt 
de  4  %;  —  «oit  10  francs  brut  par  action  ou,  sous 
déduction  dés  impôts,  9  fr.  60  nets  par  action,  — 
qui  sera  payable  à  partir  du  1er  juillet  prochain. 

Après  prélèvement  de  cette  somme,  la  réserve 
générale  reste  fixée  à  110.633.732  fr.  53.  En  y  ajou- 
tant 6.613.773  fr.  82,  qui  constituent  la  réserve 
immoblière,  et  le  report  à  nouveau  de  10.750.385  fr. 
88  c,  mentionné  plus  haut,  on  arrive  à  un  total 
de  réserves  et  provisions  de  127.997.892  fr.  23. 

Ainsi  que  l'observe  le  rapport  du  Conseil  d'ad- 
ministration, le  début  de  l'exercice  1914  avait  été 
marqué  par  la  continuation  de  la  crise  financière 
qui  sévissait  déjà  depuis  de  longs  mois.  Cepen- 
dant, eu  égard  à  la  situation  actuelle  des  divers 
marchés,  on  peut  considérer  que  pendant  le  pre- 
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mie*  semestre  l'activité  sociale,  de  la  Société  ('/cite- 
rait ç  été  à  peu  près  normale.  Au  contraire,  au 
cours  du  second1  semestre,  il  y  a  vu  à  compter 
avec  les  événements  les  plus  graves  qui  se  soient 
produits  depuis  la  fondation  de  cette  institution. 
La  mobilisation  brusquement  décrétée,  la  guerre 
européenne  déclarée  en  quelques  jours,  après  de 
longues  années  de  paix,  sont  venues  jeter  un 
grand  trouble  dans  la  circulation  des  capitaux. 

Nous  ne  reviendrons  pas  sur  les  diverses  me- 
sures prises  pour  remédier  à  cet  état  de  choses 
et  dont  il  a  été  déjà,  parlé  d'ailleurs.  Nous  dirons 
cependant  que  ces  mesures  constituaient  la  mobi- 
lisation financière,  indispensable  complément  de 
la  mise  en  état  de  guerre  de  notre  pays,  et 
avaient  pour  objet  d'en  conserver  intacts  les  prin- 
cipaux rouages  financiers,  afin  qu'ils  pussent  con- 
tinuer, pendant  la  guerre,  à  faire  vivre  la  nation, 
tout  eii  fournissant  à  l'Etat  les  ressources  dont  il 
avait  besoin. 

«  Si  nous  pouvions,  dit  ici  le  Conseil,  nous 
permettre  d'exprimer  une  opinion  à  ce  sujet,  ce 
ne  serait  certes  pas  pour  critiquer  telle  ou  telle 
mesure  qui  a  pu  froisser  un  intérêt  particulier, 
mais  pour  constater,  au  contraire,  les  heureux  ré- 
sultats des  dispositions  prises  et  leur  action  oppor- 
tune sur  la  situation  du  pays. 

<(  Tout  décèle,  en  effet,  le  succès  du  plan  finan- 
cier adopté  :  le  crédit  de  notre  grande  Banque 
nationale  est  plus  solide  que  jamais,  son  encaisse 
est  intacte  et  ses  ressources  agrandies  ;  la  confiance 
renaît  peu  à  peu  ;  les  établissements  de  crédit  et 
les  banques  ont  pu  s'affranchir,  bien  avant  le 
temps  fixé,  des  règles  étroites  du  moratorium  ;  la 
Bourse  de  Paris  a  été  réouverte  ;  enfin  la  vie  agri- 
cole, commerciale  et  industrielle  du  pays  reprend, 
dans  les  limites  permises  par  les  circonstances, 
son  cours  régulier.  » 

Entre  temps,  et  depuis  également,  la  Société 
Générale  a  pu  apporter  un  large  concours  à  l'ap- 
pel adressé  au  pays  par  le  gouvernement  au  moyen 
de  l'émission  de  Bons  et  d'Obligations  de  la  Dé- 
fense nationale,  de  même  qu'à  la  création  de  Bons 
municipaux  mis  en  circulation  par  la  Ville  de  Paris 
pour  faire  face  à  ses  besoins  courants.  C'est  ainsi 
qu'à  là  date  de  rassemblée  générale,  les  souscrip- 
tions effectuées  à  ses  guichets,  par  sa  clientèle,  dé- 
passaient 200  millions  de  francs.  Et  ce  concours 
eût  été  encore  certainement  plus  large,  si  le  fonc- 
tionnement de  la  plupart  de  ses  services,  tant  à 
Paris  qu'en  province,  n'avait  pas  été  rendu  extrême- 
ment pénible  par  le  brusque  départ  de  plus  de  la 
moitié  de  son  personnel.  On  jugera  l'étendue  des 
difficultés  que  la  défense  du  territoire  a  entraînées 
pour  la  Société  Générale  par  ce  fait  qu'à  l'heure 
actuelle,  en  y  comprenant  les  employés  déjà  sous 
les  drapeaux  au  début  de  la  guerre,  cet  établisse- 
ment a,  dans  les  armées  de  la  Bépublique,  un  effec- 
tif de  8.456  agents. 

Grâce  à  des  efforts  constants,  toutes  les  agences 
principales  et  quelques-uns  des  bureaux  rattachés 
ont  pu  demeurer  ouverts,  et  cela  avec  l'appoint 
d'un  personnel  de  fortune  recruté  à  la  hâte  et 
dont  l'incontestable  bon  voifioir  ne  compensait  pas 
toujours  l'inexpérience.  D'autre  part,  à  la  fin  du 
mois  d'août,  des  difficultés  d'un  autre  ordre  se 
sont  produites  :  30  des  agences,  menacées  d'enva- 
hissement, se  replièrent  sur  Paris.  Ce  mouvement 
s'effectua  dans  le  plus  grand  ordre,  et  la  Société 
installa  alors  à  Paris  une  direction  spéciale  des 
agences  situées  dans  la  zone  envahie,  qui  sont  ac- 
tuellement au  nombre  de  18,  plus  les  71  bureaux 
qui  en  dépendent.  Ce  service  lui  a  permis  de  conti- 
nuer ses  relations  avec  la  plupart  de  ses  clients 
réfugiés,  auxquels  elle  n'a  pas  hésité  à  offrir  toutes 
les  facilités  qu'elle  pouvait  consentir.  Une  seule 
des  conservations  de  titres,  celle  de  Beims,  étant 
menacée,  fut  transportée  d'abord  à.  Clermont-Fer- 
rand,  puis  à  Paris,  où  elle  se  trouve  encore  provi- 
soirement. 
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Enfin,  dans  les  premiers  jours  de  septembre,  la. 
Société  a  dù  transporter  a,  Bordeaux,  devenu  le 
si  ('ne  du  Gouvernement,  la  Direction  m.'  se  agen- 
ces de  province,  sa.  Direction  générale  et  son 
Conseil,  mais  dès  le  l'T  novembre,  ton.,  les  service» 
étaient  réinstallés  à  Paris,  et  depuis  relie  époque, 
maigre  la,  [reine  croissante  donnée  par  le  recrute- 
ment de  nouveaux  agents  pour  remplacer  ceux 
qui  ont  été  successivement  appelés  sous  les  dra- 
peaux, la  Société  a.  pu  rouvrir  un  grand  nombre 
do  ses  bureaux. 

De  ce  qui  précédé,  il  résulte  que  la.  situation  au 
31  décembre  1914,  soumise  à  l'assemblée  générale, 
ne  pouvait  être,  à  proprement  parler,  un  bilan. 
Les  18  agences  situées  en  territoire  envahi,  n'ont 
pu,  tout  naturellement,  fournir  aucun  compte  de 
fin  d'année  ;  il  en  a  été  de  même  de  32  autres 
agences  privées  du  personnel  suffisant.  Les 
comptes  de  ces  dernières  sont  parvenues  depuis, 
et  les  résultats  qu'ils  accusent  ne  diffèrent  pas  sen- 
siblement des  chiffres  provisoires  que  la  Société 
avait  fait  figurer  en  leurs  lieu  et  place.  Mais  en 
admettant  même  que  les  résultats  de  toutes  les 
agences  fussent  parvenus,  le  Conseil  ne  se  serait 
pas  encore  cru  en  droit  de  qualifier  de  bilan  la 
situation  actuelle  des  comptes  de  la  Société. 

Certes,  dit  le  rapport,  tous  les  engagements 
d'ordre  financier  ont  été  examinés  avec  soin  et 
évalués  avec  la  prudence  accoutumée,  mais  un 
grand  -nombre  de  valeurs  ne  sont  pas  cotées  ou 
sont  cotées  à  des  cours  absolument  nominaux  et 
très  variables,  qui  rendent  les  estimations  malai- 
sées. Quant  aux  engagements  d'ordre  commercial 
et  aux  créances  sur  les  particuliers,  il  est  tout  à 
fait  impossible  d'en  faire  une  évaluation  précise. 
La  qualité  de  la  clientèle,  les  recouvrements  déjà 
opérés  malgré  le  moratorium,  donnent  l'espoir  que, 
de  ce  côté,  il  y  aura  peu  de  mécomptes.  Mais  il 
serait  oiseux  et  même  inopportun  de  soulever  au- 
jourd'hui les  questions  de  tout  ordre  qui  se  ratta- 
chent aux  pertes  que  les  citoyens  français  peu- 
vent essuyer  du  fait  de  la  guerre,  et  la  Société 
est  décidée  à  faire  sur  ce  point,  comme  sur  tous 
les  autres,  absolue  confiance  au  Gouvernement. 

Le  Conseil  d'administration  observe  aussi  que 
dans  ces  temps  critiques,  où  l'union  est  le  premier 
dtevoir  de  tous  les  Français,  il  eût  voulu  passer 
sous  silence  la  campagne  de  dénigrement  entre- 
prise contre  la  Société  quelques  mois  avant  la 
guerre,  et  dont  la  justice  a  été  saisie.  Mais  au 
milieu  d'allégations  ridicules,  dont  la  clientèle  n'a 
pu  s'émouvoir  longtemps,  se  dresse  une  légende 
à  la  fois  stupide  et  odieuse.  «  Nous  aurions,  men- 
tionne le  rapport,  prêté  à  l'Allemagne  une  partie 
des  fonds  qui  nous  avaient  été  confiés.  »  Et  ce 
document  poursuit  ainsi  : 

«  Sur  la  demande  expresse  d'un  très  grand  nom- 
bre de  nos  amis,  nous  avons  le  devoir  de  nous  ex- 
pliquer à  cet  égard,  une  fois  pour  toutes. 

«  Les  seuls  comptes'  que  nous  ayons  eus  et  que 
nous  ayons  encore  avec  l'Allemagne  sont  des 
comptes  d'encaissement  ouverts  dans  l'intérêt  de 
notre  clientèle  d'escompte,  pour  recouvrer  aussi 
bien  le  papier  tiré  de  France  sur  l'Allemagne  que 
d'Allemagne  sur  France. 

Au  4  août  Ï914,  le  solde  de  ces  comptes  représen- 
tait —  dans  un  bilan  de  2  milliards  —  une  somme 
de  663.483  fr.  28  c.  Nous  avions  en  outre  en  porte- 
feuille, sur  un  total  de  900  millions  : 

Papier  allemand  sur  France  Fr.  18.592.273 

Papier  français  sur  Allemagne   3.904.129 

«  Tous  ces  chiffres  représentent  notre  activité 
normale  dans  cette  branche  de  nos  opérations  et 
leur  comparaison  avec  les  mêmes  éléments  au 
1er  janvier  1914  ne  fait  apparaître  que  des  diffé- 
rences très  minimes. 

«  En  dehors  de  ces  modestes  engagements,  dont 
personne  ne  peut  contester  l'opportunité,  il  n'existe 
à  l'heure  actuelle,  et  il  n'a  jamais  existé  dans  nos 
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livres,  aucun  compte,  aucun  engagement  d'aucune 
sorte,  direct  ou  indirect,  avec  aucune  Banque,  Ins- 
titution ou  Société  allemande. 

«  Tout  commentaire  affaiblirait,  a  notre  avis,  la 
portée  de  cette  déclaration. 

«  Il  nous  faut  ajouter  pourtant  que  ces  chniies 
ne  comprennent  pas  un  crédit  d'acceptation  de 
5  millions,  consenti  par  nous  a  nos  anciennes 
agences  à'  Colmar,  Strasbourg  et  Mulhouse  qui 
-ont  devenues  la  Société  Générale  Alsacienne  de 
Banque  mais  que  nous  n'avons  jamais  pu  arriver 
à  considérer  comme  situées  en  pays  étranger.  >> 

Avant  de  terminer,  le  Conseil  d'administration 
a  tenu  à  rappeler  qu'en  abandonnant  son  siège  de 
président  après  une  longue  carrière  consacrée  au 
Service  des  intérêts  de  la  Société,  M.  le  baron 
Hélv  d'Oissel  avait  indiqué  lui-même,  au  choix  des 
administrateurs.  M.  Louis  Dorizon  vice-president , 
pour  le  remplacer  comme  président  de  la  Société. 
Celui-ci  déjà  préoccupé  de  son  état  de  santé  qui 
l'avait  forcé  d'abandonner  en  1913  les  fonctions  de 
directeur  général,  n'accepta  cette  présidence  que 
sur  les  vives  instances  de  ses  collègues  et  dans 
l'intérêt  de  l'établissement.  Mais  dès  le  mois  de- 
décembre  le  Conseil  dut  céder  au  désir  de  retraite 
très  justifié  que  M.  Louis  Dorizon  manifestait  de- 
puis plusieurs  mois  et  que  seuls  les  graves  événe- 
ments actuels  lui  faisaient  ajourner.  Son-  nom,  dit 
le  rapport,  restera  indissolublement  attaché  à 
celui  de  la  maison  dans  laquelle  il  a  grandi  et 
qui  a  grandi  avec  lui.  Et  si  la  Société  Générale  a 
pu  surmonter  le  trouble  causé  par  la  guerre  eu- 
ropéenne sur  tous  les  marchés  financiers,  si  elle  a 
pu  affirmer  sa  vitalité,  elle  le  doit  à  l'organisation 
dont  elle  a  été  dotée  et  au  zèle  éclairé  de  son  per- 
sonnel Or,  cette  organisation  robuste,  ce  personnel 
éprouvé,  c'est  le  résultat  des  dix-huit  années 
d'effort  assidu  et  patient  de  M.  Dorizon. 

C'est  M.  Guernant  qui  a  été  désigné  pour  lui 
succéder  Ancien  directeur  du  Mouvement  général 
des  fonds  au  ministère  des  Finances,  sous-gouver- 
neur honoraire  de  la  Banque  de  France,  adminis- 
trateur depuis  1911  de  la  Société,  M.  Guernant 
apporte  dans  ses  nouvelles  fonctions  l'expérience 
des  affaires  financières,  en  même  temps  que  l'au- 
torité due  aux  importantes  fonctions  publiques 
qu'il  a  remplies.  Il  a  comme  collaborateur  M.  Le- 
marquis,  administrateur  depuis  1911,  qui  remplaça 
à  la  vice-présidence  M.  Louis  Dorizon  lorsque 
celui-ci  fut  choisi  comme  président,  et  qui  n'a 
cessé  d'apporter  à  cette  Institution  le  concours  de 
son  labeur  assidu  et  l'appui  de  sa  grande  expé- 
rience. 

A.  Leghenet. 


Les  Dettes  des  États  belligérants 

La  Frankfurter  Zeitung  a  publié  le  19  juin, 
d'après  une  information  officielle  américaine, 
basée  elle-même  sur  des  données  officielles  des  dif- 
férents Etats,  les  statistiques  suivantes  donnant, 
à  la  veille  de  la  guerre,  le  poids  de  la  dette  des 
différents  Etats  belligérants. 

Voici  les  chiffres  concernant  le  groupe  des  pays 
ennemis  : 

Service 
Dette  annuel 
publique   de  la  dette 


Pays 


Empire  allemand  

Etats  Confédérés  

Colonies  allemandes  . . 

Autriche-Hongrie  

Autriche  

Hongrie  

Turquie  

Totaux. 


Années 


(En  millions  de  francs) 


191.3 

6.268.9 

304.7 

1913 

20.237.6 

891.8 

1910 

105.6 

13.1 

1914 

5.479.3 

251.8 

1914 

7.958.3 

335.2 

1913 

7.026.3 

337.4 

1913 

3.547.2 

3:;7.4 

50.623.2 

2.471.4 

Voici, 
Alliés  : 


en   regard,    les    chiffres   concernant  les 


Service 


Pays 


ïtussie  . . . 
Finlande . 


Italie  . 
Japon. 
Corée . 


Dette 

annuel 

Années 

publique 

de  la  dette 

(En  millions  de  francs) 

1914 

18.079.9 

626.0 

1911-14 

27.312.2 

1.007.0 

1913 

33.317.2 

1.323.9 

1911-13 

1.106.3 

60.3 

1914 

4.334.0 

220.4 

1912 

287.4 

7.8 

1914 

23.819.0 

1.087.2 

1913 

177.0 

8.6 

1913 

662.7 

32.8 

1912 

10.1 

0.5 

1913 

15.336.0 

527.0 

1914 

6.654.1 

370.8 

1914 

147.7 

13.6 

131.243.6 

5.286.3 

Ce  journal  reconnaît  que  le  quantième  du  ser- 
vice de  la  Dette  est  plus  fort  pour  le  groupe  en- 
nemi que  pour  celui  des  alliés,  4.88  %  contre 
4.03  %,  mais  ajoute  qu'il  faut  attribuer  cela  exclu- 
sivement aux  obligations  très  lourdes  de  la  Tur- 
quie, alors  que  nombre  des  autres  Etats  profitent 
■tfun  taux  d'intérêt  plus  favorable,  grâce  à  la  ri- 
chesse en  capitaux  de  la  France  et  de  l'Angleterre. 

<(  Cette  différence,  ajoute-t-il,  n'est,  d'ailleurs, 
nullement  déterminante  pour  juger  la  puissance 
financière  des  différents  Etats.  Pour  apprécier 
cette  dernière,  il  faut  surtout  tenir  compte  de  l'en- 
semble des  forces  économiques  de  chaque  Etat  et 
de  sa  force  de  résistance  et,  à  cet  égard,  l'Allema- 
gne occupe  un  rang  supérieur,  comme  ses  ennemis 
les  plus  acharnés  sont  peu  à  peu  obligés  de  le  re- 
connaître. »  . 

Si  l'on  rapproche  ces  statistiques  de  celles  de  la 
population  des  nations  belligérantes,  on  voit  que 
la  cote  du  Service  de  la  Dette  par tète  d'habitant 
pour  le  groupe  des  pays  ennemis  (141.612.000  habi- 
tants) ressortissait,  avant  la  guerre,  a  17  ir.  4o 
contre  6  fr.  77  pour  celui  des  nations  alliées 
(780.755.000  habitants). 

Donc  en  plus  de  la  différence  de  quantième 
avouée'par  la  Frankfurter  Zeitwrw  vient  s'ajouter 
une  différence  fort  sensible  de  charge  partete 
d'habitant  qui  atteint  11  fr.  69,  soit  172  %  de  la 
charge  individuelle  des  pays  allies. 

Les  alliés  ne  formant  actuellement  qu  une  seule 
et  unique  nation  animée  d'un  même  but,  celui  le 
vaincre,  ce  fait  ajoute  à  leur  puissance  économique 
et  est  un  facteur  important  dans  la  guerre  d  usure 
qui  est  le  propre  du  conflit  actuel. 

INFQRMATIONS^IVERSES 

FRANCE 

Les  Obligations  de  la  Défense  nationale.  —  L'in- 
térêt public  exige  que  l'on  souscrive  aux  Obliga- 
tions de  la  Défense  nationale. 

11  faut  souscrire  aux  Obligations  parce  que  la 
o-uerre  ne  se  fait  qu'au  jnïx  d'énormes  dépenses  et 
que  nos  forces  offensives  doivent  s'accroître  chaque 

J°ïï'faut  souscrire  aux  Obligations  parce  que, 
pendant  dix  mois  de  guerre  tout  impôt  nouveau 
nous  a  été  épargné  et  que  notre  devoir  de  fournir 
des  ressources  d'emprunt  en  est  plus  impérieux. 

H  faut  souscrire  aux  Obligations,  parce  quon 
accroît  de  la  sorte  la  puissance  et  le  revenu  du 
crédit  de  la  patrie.  . 

Il  faut  souscrire  aux  Obligations  parce  que  nul 
n'a  le  droit  de  laisser  des  capitaux  improductils, 
quand  la  France  les  sollicite. 

L'intérêt  particulier  est  d'accord  avec  1  intérêt 

Seîieest  avantageux  de  souscrire  aux  Obligations, 
parce  qu'elles  constituent  à  l'heure  actuelle  un  pla- 
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cernent  à  5,60  %  qui  ne  se  retrouva  nulle  paît  avec 
la  mémo  sécurité.   „ 

Il  est  avantageux  do  souscrire  aux  Obligations 
parce  que  l'on  retrouvera  son  capital  accru  de  d,M 
par  100  francs  dans  quelques  années. 

11  est  avantageux  de  souscrire  aux  Obligations, 
parce  <im>  le  revenu  est  garanti  de  tout  impôt  et 
die  toute  taxe  pendant  leur  durée  et  aussi  parce 
l'on  se  crée  un  droit  aux  émissions  futures  qui  se- 
raient plus  avantageuses  encore.  _ 

L'heure  est  venue  des  actes  décisifs  :  la  victoire 
finale  exige  l'effort  financier  comme  l'effort  mili- 
taire. Il  faut  souscrire.  •       „iv  * 

v  joutons  que  sur  la  demande  de  M.  Ribot,  mi- 
nistre des  Finances,  la  Chambre  a  voté  hier  un 
projet  de  loi  tendant  à  assimiler,  au  point  de  vue 
des'  placements  et  des  remplois,  les  obligations  de 
la  Défense  nationale  aux  rentes  de  l'Etat. 

Ce  projet,  très  simple,  était  reclamé  depuis  long- 
temps par  les  notaires  et  les  hommes  d'affaires, 
dans  .l'intérêt  des  incapables. 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


24  juin  1915      1" juillet  1915 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger   

Effets  ecluis  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  }  fuccursàiés!"!!^ 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénélices  en  additions  au  capital  

„  .  i  Loi  du  17  mai  1834  

:Âs^I5f„l  Ex-banques  département 
mobilières^  Loi  du49  juin  /857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque.. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  les  succursales 

Dividendes  â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  . . 
Divers  


3. 927. 171. 

58  4 

3.931.549.696 

372.780. 

213 

371.571 .399 

4.299.951. 

S97 

4.303.121.095 

772.047.425 

745.013.278 

713. 

175 

1.161.354 

83.074. 

623 

79.583.415 

1.159. 

917 

1.638.139 

53. 

064 

61.526 

174.392. 

203 

189.227.530 

1.137.640. 

320 

1.118.374.571 

1.135.296. 

379 

1.124.155.179 

4.796. 

000 

4.543.000 

182  179. 58ô 

183.973.440 

437.706. 

252 

435.805.237 

200.000 

000 

200.000.OOU 

6.000.000.000 

6.200  000.000 

2  871 

450 

2.871.450 

230  000.000 

230.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980 

750 

2.980.750 

100.050 

895 

98.605.895 

100.000.000 

-     100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

45.674 

645 

45.730.780 

6.134 

246 

631.111 

8.407 

394 

8.225.844 

274.276.370 

318.549.966 

15.213.406.627 

15.408.253.567 

182.500 

.000 

182.500.000 

8.450 

.697 

8.450.697 

10.000 

.000 

10.000.000 

2.980 

.750 

2.980.750 

9.125 

.000 

9.125.000 

4.000 

.000 

4.000.000 

8.407 

.444 

8.407.444 

12.104.666 

.075 

12.215.846.795 

34.287 

.587 

31.617.403 

11.749 

.412 

12.493.256 

54.326 

.722 

82.013.835 

1.726.283 

.161 

1.774.717.948 

548.617 

.238 

590.525.118 

2.965 

.632 

15.093.262 

40.981 

.512 

2.529.266 

■2.104 

.859 

3.123.016 

461.930 

.534 

454.829.772 

15.213.406.627 

15.408.253.567 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille'  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 


6  juillet 
1911 

4  juillet 
1912 

3  juillet 
1913 

2  juillet 
1914 

1"  juillet 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.193.2 

5.396.5 

5.399.0 

6.051.1 

12.215.8 

3.196.8 

3.259.1 

3.317.0 

4.057.7 

3.931.5 

'  852.2 

814.9 

623.6 

,  638.9 

371.5 

1.098.5 

1.480.1 

1.655.7 

1.790.7 

2.514.2 

675.7 

686.8 

734  0 

721.0 

624.3 

187.0 

207.1 

200.0 

200.0 

6.400.0 

150.6 

156.1 

450.4 

249.7 

82.0 

655.4 

708.1 

732.0 

982.7 

2.365.2 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0- 

i  Q/0 

5  0/0 

Les  crédits  provisoires  applicables  au  troisième 
trimestre  de  1915.  le  Journal  Officiel  du  :!<>  juin 
a,  promulgué  la  loi  adoptée  par  Le  Sénat  et  la. 
Chambre  des  députés  et  qui  ouvre  aux  mmi  tres.aU 
titre  du  budget  général  d«  l'exerce  ,.  1915,  (les  cré- 
dits provisoires  s'élevanf  à.  la.  somme  totale  06 
r,.iy:i.l»i.«)7:i  francs  et  applicables  au  troisième  tri- 
meslre  de  1915. 

La  convention  avec  la  Banque  de  France   

sa,  séance  du  25  jum,  la  Chambre  a  vote  a  1  un;,  m 
mite  la  loi  ratifiant  ta,  convention  passée  antérieu- 
rement   entre    le    ministre    des    Finances    et  la 
BcmqUe  de  France,  élevant  à  9  milliards  de  francs 
1  ■  montant  des  avarices  à  l'Etat. 
L'article  unique  de  cette  loi  est  ainsi  conçu  • 
«  Est  sanctionnée  la  convention  passée  le  4  mai 
«<  1915  entre  le  ministre  des  Finances  et  le  gotiver- 
«  neur  de  la  Banque  de  France.      ......  , 

«  Ladite  convention  est  dispensée  de  timbre  et 
((  d'enregistrement.  » 

Le  moratorium  des  échéances.  -  Dans  un  rap 
uort   eru'il   adressait  le  24  juin  au  président  de  la 
RépubSu*,  le  ministre    du    Commerce  rappelait 
ou'en  édictânt  le  diécret  du  15  avril  dernier,  qui  a 
Sorogé  pour  une  période  de  quatre-vingt-dix  jours 
Francs  les  délais  antérieurement    accordes  pour 
ïcqrnttement  des  valeurs  négociables  ,!  avait  ete 
ndiaué    qu'au  cours  de  ce  nouveau  délai  chaque 
Siteur  devrait  prendre  ses  dispositions  en  vue 
Selfcessation,  idtos  la  plus  large  mesure  possible, 
du  bénéfice  des  prorogations  successives. 
Le  ministre  ajoutait  :  ,  „„ 

«Afin  d'enlever  aux  débiteurs  toute  raison  de  ne 
pas  s'acquitter,  le  décret  du  15  avril  a  d'ailleurs 
oblW  les  porteurs  qui  n'avaient  pas,  jusque-la 
Présenté  leurs  effets  à  rencaissement,  a  aviser  les 
débiteurs  avant  le  31  mai  1915,  que  le  payement 
âe  ces  effets  pourrait  en  être  effectué  entre  leurs 

mfnk  efforts  sérieux  ont  été  faits  par  la  plupart 
des  débiteurs  pour  se  libérer.  . 

«  C'est  ainsi  que  depuis  le  1er  avril  dernier,  les 
rentrées  d'effets  de  commerce  dont  l'échéance  avait 
été  antérieurement  prorogée  n'ont  pas  ete  inté- 
rieures  en  moyenne,  à  45  millions  de  francs  par 

«  Dans  cet  état  de  choses,  il  nous  a  paru  qu  il 
n'était  pas  urgent  de  recourir,  pour  rendre  plus 
rapide  l'acquittement  des  effets  ayant  bénéficie 
d'une  prorogation,  à  des  mesures  d  ordre  gênerai 
nui  en  Rappliquant  à  des  cas  extrêmement  diffé- 
rents, pourraient  jeter  un  certain  trouble  «ans -  une 
situation  à  laquelle  il  importe  de  lie  toucher 
nu'avec  prudence.  » 

En  conséquence,  le  ministre  a  fait  signer  un 
nouveau  décret  daté  du  24  juin  également,  et  pro- 
mulgué au  Journal  Officiel  du  25  juin,  qui  main- 
tient l'ensemble  des  dispositions  adoptées  par  les 
décrets  antérieurs.  Toutefois,  il  soumet  a  la  forma- 
lité de  la  présentation,  telle  qu'elle  avait  ete  pré- 
vue au  décret  du  15  avril  dernier,  les  effets  de 
commerce  appelés  à  bénéficier  pour  la  première 
t'ois  d'une  prorogation  d'échéance. 

Bien  que  les  raisons  qui,  au  début  des  hostilités, 
ont  empêché  les  porteurs  de  présenter  les  effets  au 
recouvrement  n'existent  plus  aujourd'hui,  il  a 
paru,  néanmoins,  que  l'obligation  ci-dessus  indi- 
quée était  nécessaire  pour  maintenir  la  règle  éta- 
blie au  décret  du  15  avril  1915. 

Le  moratorium  des  Sociétés  d'assurances  et 
d'épargne.  —  Le  ministre  du  Travail  a  fait  signer, 
le  26  juin,  un  décret  tendant  à  proroger  pendant 
une  nouvelle  période  de  soixante  jours  francs,  et 
sous  certaines  modifications,  les  délais  déjà  accor- 
dés aux  Sociétés  d'assurances,  de  capitalisation  et 
d'épargne  par  les  décrets  antérieurs.  Ce  décret  a 
été  promulgué  au  Journal  Officiel  du  27  juin 

Le  montant  des  indemnités  que  les  Sociétés  d' iS- 
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surances  sur  la  vie,  de  capitalisation  et  d'assuran- 
ces contre  les  accidents  de  toute  nature  autres  que 
les  accidents  du  travail  sont  tenues  désormais  de 
payer,  est  porté  à  50  %,  avec  maximum  de  25.000 
francs. 

Quant  aux  Sociétés  d'épargne,  pour  lesquelles  la 
prorogation  des  délais  de  payement  était  restée 
jusqu'ici  absolue,  on  a  jugé  nécessaire  de  ne  pas 
leur  imposer,  dans  l'intérêt  même  des  participante, 
la  réalisation  des  valeurs  composant  le  portefeuille 
des  séries  arrivées  à  échéance.  Toutefois  on  '^ur 
demande  de  verser  aux  intéressés  20  %  du  capital 
leur  revenant  soit  par  suite  de  l'échéance  des  sé- 
ries ou  participations,  soit  par  suite  de  décès.  Cette 
obligation  n'existera  d'ailleurs  que  pour  les  Sociétés 
qui,  constituant  des  entreprises  financières,  sont 
assujetties  à  l'enregistrement  préalable  et  au  rvn- 
trôle  du  ministre  du  Travail.  On  n'a  pas  modifié  la 
situation  en  ce  qui  concerne  les  Sociétés  familial-  s 
d'épargne  dont,  pour  la  plupart,  la  totalité  des 
adhérents  sont  mobilisés. 

Démission  de  M.  Rochet,  syndic  des  agents  de 
change.  —  M.  Rochet,  syndic  des  agents  de  change, 
a  dû,  pour  des  raisons  de  santé,  donner  sa  démis- 
sion. 

Cette  décision  a  provoqué  d'unanimes  regrets. 
M.  Rochet  s'était  fait  hautement  apprécier  pour 
son  extrême  affabilité,  sa  parfaite  correction,  sa 
profonde  connaissance  des  questions  financières. 
Le  monde  des  affaires  s'accorde  à  reconnaître  l'im- 
portance des  services  qu'il  a  rendus  pendant  cette 
pénible  période  qui' a  précédé  et  suivi  la  déclara- 
tion de  guerre.  Nous  n'avons  pas  besoin  de  dire 
combien  lourde  a  été  sa  tâche  et  nous  sommes  cer- 
tain que  le  dur  travail  assumé  par  lui  n'a  pas  peu 
contribué  à  user  ses  forces.  Nous  lui  adressons  nos 
vœux  d'un  prompt  rétablissement. 

GRANDE-BRETAGNE 

La  question  des  munitions.  —  On  annonçait  do 
Londres,  à  la  date  du  25  juin,  que  M.  Lloyd  George, 
ministre  des  munitions,  avait  eu  une  entrevue  avec 
la  commission  exéeutive  de  la  Fédération  des  mi- 
neurs de  la  Grande-Bretagne,  devant  laquelle  il  a 
exposé  la  nécessité  urgente  d'empêcher  toute  grève 
et  tout  lock-out  dans  les  métiers  directement  ou 
indirectement  associés  à  la  production  du  matériel 
de  guerre. 

La  commission  s'est  engagée  à  prendre  en  consi- 
dération l'appel  du  ministre. 

Il  faut,  d'autre  part,  mentionner  que  la  cam- 
pagne d'embauchage  des  ouvriers  destinés  à  la  fa- 
brication des  munitions  a  commencé  vendredi  soir  : 
chaque  hôtel  de  ville  du  royaume  s'est  transformé 
en  bureau  de  recrutement,  chaque  préposé  de  la 
Bourse  du  travail  est  devenu  officier  de  recrute- 
ment pour  la  nouvelle  armée  industrielle  que  M. 
Lloyd  George  va  créer. 

Les  ouvriers  ont  afflué  en  masse.  On  leur  a  fait 
subir  un  questionnaire  rigoureux  relatif  à  J$ur§ 
capacités  avant  de  les  enrôler. 

Le  commerce  des  pays  neutres.  —  A  différentes 
reprises,  l'ambassadeur  des  Etats-Unis  s'étant 
plaint  des  entraves  abusives  apportées  au  com- 
merce des  neutres,  le  Foreign  Office  a  adressé  à 
l'ambassadeur  un  mémorandum  montrant,  avec 
faits  à  l'appui,  combien  la  Grande-Bretagne  s'est 
efforcée  de  léser  le  moins  possible  les  intérêts  des 
neutres,  en  conformité  des  assurances  données  par 
elle. 

Le  mémorandum,  qui  n'est  pas  une  réponse  à  la 
dernière  note  américaine  au  sujet  de  la  contrebande 
donne  le  détail  des  mesures  prises  dans  cette  inten- 
tion et  cite  les  nombreuses  concessions  addition- 
nelles faites  aux  Etats-Unis.  Il  mentionne  incidem- 
ment que  la  Grande-Bretagne  a  versé  déjà  plus  de 
450.000  livres  sterling  aux  propriétaires  américains 
pour  des  cargaisons  qu'elle  a  revendues  à  des  prix 
notablement  inférieurs. 


Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour 'la  semaine  finissant 

le  30  juin,  s'établissait  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    69.530.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots    51.080.000 

"~b9.530.000 

Départeynent  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.  81.514.000 

Dépôts  divers   '.  140.654.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    55.000 

Solde  en  excédent    3.089.000 

~239.864.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    51.043.000 

Autres  garanties    152.915.000 

Billets  en  réserve    34.894.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve    1.012.000 

239,864.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


►*»  M 

a 

.2 

CD  0  O 

a  Q 

'S  m  A 

-a  a  5 

Dates 

Or  mon 
et  ling 

Circula 

Dépô 

Portefei 
avance 
elTetspu 

Réser 

Rapport 
réserve 
engageu 

6  août. . . 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

14.60 

12  mai  . . . 

03.628 

35.002 

223.479 

194. 11H 

47.076 

21.06 

19   —  ... 

61.707 

34.002 

225.007 

196.577 

46.155 

20.51 

20   —  ... 

61.738 

32.948 

219.831 

190.333 

47.240 

21.49 

2  juin  . . . 

58.644 

33.531 

215.778 

189.926 

43.563 

20.18 

9   —  ... 

59.385 

33.153 

214.785 

187.859 

44.682 

20.80 

10   -  ... 

56.529 

32.947 

214.801 

190  532 

42.032 

19.56 

23  —  ... 

54.157 

33.130 

209.141 

187.436 

39.477 

18.87 

30   —  ... 

52.092 

34.(536 

222.168 

203.958 

35.906 

16.16 

La  guerre  et  le  prix  des  métaux.  —  La  guerre  a 
eu  une  forte  répercussion  sur  le  marché  des  mé- 
taux ;  ainsi,  à  Londres,  dès  le  début  des  hostilités, 
on  enregistra  —  après  la  liquidation  des  firmes 
ennemies,  qui  jeta  sur  le  marché  des  stocks  impor- 
tants —  une  forte  baisse  :  le  cuivre  disponible 
tomba  à  49  livres  sterling  et  l'étain  à  120  livres  ; 
mais  dès  que  la  position  fut  nettement  établie,  les 
prix  remontèrent  immédiatement  et  subirent  une 
hausse  formidable,  ainsi  qu'on  peut  le  voir  par  le 
tableau  suivant  que  nous  extrayons  de  notre  con- 
frère anglais  The  Statist,  qui  donne  la  différence 
des  cours,  pour  les  principaux  métaux,  entre  le 
30  juillet  1914  et  le  10  juin  1915  : 


30 

lui 

let 

10 

juin 

Au 

g  m 

en- 

1914 

1915 

tation 

£ 

sh. 

d. 

£  sh.  d. 

S 

sh. 

d. 

Cuivre,  standard,  comp- 

56 

10 

0 

83 

5  0 

26 

15 

0 

Cuivro  électroly tique  

59 

15 

0 

95 

0  0 

25 

5 

0 

Etain   standard,  comp- 

.132 

0 

0 

166 

0  0 

34 

0 

0 

18 

15 

0/ 

27 

5  0 

8 

10 

0 

21 

10 

0  120  (nominal) 

98 

10 

0 

28 

0 

0 

125 

0  0 

97 

0 

0 

Nickel  

168 

0 

0 

216 

0  0 

48 

0 

0 

81 

0 

0 

105 

0  0 

24 

0 

0 

0 

12 

\% 

0 

19  0 

0 

6 

10  M 

11 

0 

0 

20  (nominal) 

9 

0 

0 

0 

2 

3 

0 

7  0 

0 

4 

9 

6 

15 

0 

15 

0  0 

8 

5 

0 

Fonte,  Gleveland  n°  3  . . . 

2 

11 

0 

3 

7  0 

0 

16 

0 

6 

0 

0 

10 

0  0 

4 

0 

0 

5 

7 

6 

9 

15  0 

4 

7 

6 

5 

15 

0 

9 

15  0 

4 

0 

0 

Bru-res  de  fer,  stallords- 

8 

10 

0 

10 

15  0 

2 

5 

0 
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La  hausse  est  d'environ  500  %  pour  le  zinc,  de 
350  %  pour  l'antimoine,  de  2<H)  ",,  pour  le  tung- 
stène, de  1(K)  %  pour  le  fer  galvanisé  et  le  mer- 
cure. Il  ne  faut  pourtant  pas  considérer  ces  aug- 
mentations connue  absolument  exactes,  étant 
donné  que  certains  cours  ne  sont  que  nominaux, 
tels  que  ceux  du  zinc  et  (Les  feuilles  galvanisées. 

Cette  augmentation  a  pour  cause  unique  le  con- 
flit européen  actuel  :  besoins  formidables  d'arme- 
ment et  de  munitions  qui  font  que  les  demandes 
dépassent  les  offres,  el  d'autre  part,  comme  pour 
le  zinc,  par  exemple,  manque  p/resque  absolu 
d'approvisionnements  :  les  gisements  de  la  Vieille- 
Montagne,  de  même  que  ceux  de  Silésie,  étant 
entre  les  mains  allemandes. 

De  ce  fait  même,  les  armements  et  les  munitions 
ont  augmenté  dans  d'assez  fortes  proportions  ; 
ainsi  aux  Etats-Unis  les  fusils  valent  50  %  plus 
cber  et  les  munitions  30  %,  bien  que  cette 
bausse  soit  due  également,  mais  en  moindre  pro- 
portion, à  l'augmentation  des  prix  des  produits 
chimiques,  salpêtre,  soufre,  acide  piorique,  etc. 

La  guerre  actuelle  étant  une  guerre  de  muni- 
tions, et  les  besoins  étant  de  jour  en  jour  plus 
grands,  il  serait  osé  de  dire  que  les  prix  des  mé- 
taux ont  atteint  leur  maximum  et  ne  seront  plus 
sujets  à  une  nouvelle  avance,  attendu  que  les  com- 
mandes importantes  passées  aux  Etats-Unis  lais- 
sent le  champ  libre  à.  la  concurrence. 

Les  émissions  anglaises  pendant  le  premier 
semestre  de  1915.  —  Le  montant  des  émissions  effec- 
tuées en  Angleterre,  pendant  le  premier  semestre 
1915,  s'est  élevé  à  72.00G.700  livres  sterlings,  en  di- 
minution de  plus  de  80  millions  de  livres  sur  la 
même  période  de  l'année  précédente. 

Ce  total  ne  comprend  pas  les  Bons  du  Trésor  an- 
glais, qui  ont  fortement  aidé  nos  alliés  pendant  les 
premiers  mois  de  la  guerre,  ni  le  nouvel  emprunt 
populaire  dont  l'émission  ne  sera  close  que  le 
10  juillet  pour  un  montant  illimité,  ni  non  plus  les 
divers  emprunts  consentis  aux  alliés,  dont  le  mon- 
tant n'est  pas  officiellement  connu. 

Le  tableau  suivant  donne  le  montant  des  capi- 
taux émis  en  Angleterre'  trimestriellement  pendant 
ces  cinq  dernières  années  : 

1911        1912       1913       1914  1915 


1"  trimestre . 
2'  - 
3«  - 
4*  - 

Totaux. . 


(En  milliers  de  livres)  • 
61.245     47.966     50.344     97.610  46.313 
56.239     62.378     70.015     54.739  25.693 
14.914     40.687     29.962  20.265 
59.361     59.819     46.216  339.908 


191.759   210.850   196.537   512.522  72.006 

La  diminution  enregistrée  pendant  le  1er  semes- 
tre de  1915  est  due  au  contrôle  sévère  exercé  par 
le  Trésor  anglais  sur  toutes  les  émissions  effec- 
tuées, afin  de  conserver  les  ressources  nationales 
pour  les  Emprunts  de  guerre.  Sur  le  montant  de 
72  millions  de  livres,  29  milions  ont  été  souscrits 
en  Bons  de  l'Echiquier  et  les  3/4  des  émissions  to- 
tales ont  servi  à  la  défense  de  l'Empire  britan- 
nique :  33.787.500  livres  en  Angleterre  et  20.306.900 
dans  ses  colonies. 

Les  restrictions  du  Trésor  anglais  sur  les  nouvel- 
les émissions  ont  amené  un  fort  changement  dans 
l'orientation  des  capitaux  anglais,  ainsi  qu'on  peut 
le  noter  par  le  tableau  ci-dessous,  tiré,  comme  le 
précédent,  de  YEconomist,  pour  le  premier  semestre 
de  1915  : 

Liv.  st. 

Grande-Bretagne   33.787.500 

Colonies  anglaises  : 

Australasie   7.550.000 

Canada   5.475.000 

Indes  et  Ceylan   3.721.200 

Sud-Africain   3.412.000 

Autres  possessions   148.700 

Total..   20.300.900 


i'<n/s  étranoprs  • 

Russie  

Autres  pays  d'Europ 
Indes  Néerlandaises . 

Cuba  

Argentine  


Liv.  st. 
D.59B.006 
400.300 
15.000 

26.000 

7,800.000 


Total   17.912. 300 

Total  général   72.000.700 

Ainsi,  les  emprunts  consentis  aux  pays  étrangers 
n'ont  atteint  qu'un  quart  environ  des  émissions 
totales  anglaises,  et  sont  tombés  de  57.1S7.000  livres 
pour  le  premier  semestre  1914  à  17.912.300  pour 
1915.  Ce  sont  les  pays  de  l'Amérique  du  Sud  qui  mt 
le  plus  souffert  de  cette  conservation  des  capitaux 
anglais  pour  les  besoins  de  la  défense  nationale, 
car,  sauf  une  émission  de  7.890.000  livres  on  bons 
du  Trésor  argentin  et  en  valeurs  5  %  des  Chemins 
de  fer  de  Buenos-Ayres,  aucune  émission  n'a  eu 
lieu  dans  les  républiques  sud-américaines,  <t  la 
différence  avec  le  premier  semestre  de  1914  atteint 
plus  de  15  millions  de  livres. 

RUSSIE 

Prévisions  sur  la  récolte  des  céréales  d'automne 
en  Russie,  —  UInstitut  International  d'Agriculture 
de  Rome,  vient  de  publier  les  données  de  la  super- 
ficie et  de  la  prévision  faite  sur  la  récolte  de  1915 
en  Russie,  en  ce  qui  concerne  le  froment,  le  seigle 
et  l'orge  d'automne.  Ces  données  ont  été  établies  à 
la  date  du  Tr  juin  écoulé  par  le  Comité  central  de 
statistique  pour  54  gouvernements  de  la  Russie 
d'Europe  ;  elles  se  comparent  ainsi  aux  données 
correspondantes  de  1914  : 

Superficie  Production 
en  milliers        en  milliers  de 
d'hectares  quintaux 


Produits 


En  1914  En  1915    En  1914   En  1915 


Froment  d'automne   6.924     9.068      58.478  82.056 

Seigle  d'automne   26.652   26.298     200.005  239.210 

Orge  d'automne   —         148  —  1.744 

En  ajoutant  aux  chiffres  ci-dessus  les  prévisions 
de  production  déjà  publiées  pour  quelques  pays, 
on  obtient  pour  les  trois  céréales  en  question  les 
tableaux  suivants  : 

Froment 

(a)  Froment  d'automne  ;  (b)  Froment  de  printemps 
Superficie  Production 


Pays 


en  milliers 
d'hectares 

Ènl9ir^nÎ915 


en  milliers  de 
quintaux 

EnÎ9lT"EnÎ915 


Etats-Unis 


Italie   4.768  5.070  46.115  55.000 

Russie  (a)   6.924  9.068  58.478  82.056 

Suisse   42  46  892  1.029 

\  (a)   14.572  16.256  186.427  183.980 

■  (6)   7.095  7.789  56.072  74.572 

Inde   11.542  13.043  84.827  104.338 

Japon   475  475  5.890  6.442 

Seigle 

Italie                                    122  122  1.336  1.200 

Russie  [seigle  d'automne).  26.652  26.298  200.005  239.210 

Suisse                                    25  27  438  529 

Orge 

Italie                                  247  247  1.506  2.000 

Russie  (orge  d'automne). .       —  148  —  1.744 

Suisse                                     6  7  115  132 

Etats-Unis                          3.061  2.992  42.445  42.891 

Japon                                1.383  1.293  19.891  21.230 

Les  prévisions  pour  1915,  pour  la  Russie,  sont 
très  satisfaisantes.  On  remarquera  notamment 
qu'elles  sont  en  augmentation  importante  pour  le 
seigle  d'automne,  en  dépit  d'une  petite  diminution 
de  la  superficie  cultivée, 
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La  production  des  charbons  en  Russie.  —  A  la 

date  du  15  juin,  le  Berliner  Taqeblatt  faisait  re- 
marquer que  la  production  de  la  houille  dans  le 
bassin  du  Donetz  s'est  élevée  en  avril  dernier  à 
115  millions  de  pouds  (1  poud  égale  16  kilos  380), 
contre  88  millions  en  mars.  Dans  ce  chiffre  figurent 
25  millions  de  pouds  d'anthracite,  au  lieu  de  16  mil- 
lions le  mois  précédent.  La  production  a  été,  pour 
les  quatre  premiers  mois  de  l'année,  de  611  millions 
et  demi  de  pouds. 

Le  nombre  des  travailleurs  a  été,  en  avril,  de 
180.000  contre.  150.000  en  mars.  Ce  chiffre  est  égal 
à  celui  du  même  mois  de  1914,  et  il  fait  ressortir 
une  augmentation  de  30.000  travailleurs  dans  l'es- 
pace d'un  mois. 

Les  relations  avec  la  Russie  par  Saint-Nazaire- 
Archangel.  —  Nous  lisons  dans  les  Basler  Nach- 
richten  du  22  juin  : 

«  La  maison  Goth  et  C°,  de  Baie,  a  adressé  à  sa 
clientèle  la  circulaire  suivante, à  la  date  du  21  juin: 
«  Notre  agence  à,  Paris  nous  communique  la  let- 
tre suivante,  en  date  du  12  courant,  au  sujet  des 
expéditions  en  Russie  : 

<(  Archangel.  —  Nous  pouvons  parfaitement  ac- 
cepter les  marchandises  pour  Varsovie  viâ  ce  port. 
Vos  amis,  importateurs  suisses,  ont  été  mal  rensei- 
gnés, lorsqu'ils  se  disent  avisés  que  l'utilisation  du 
port  d'Archangel  était  exclusivement  réservée  aux 
envois  effectués  pour  le  compte  du  gouvernement 
russe  et  les  autorités  militaires  russes.  Etant  donné 
que  pratiquement  c'est  actuellement  la  seule  voie 
utilisable  pour  les  importations  en  Russie,  le  gou- 
vernement russe  a  informé    les    importateurs  et 
exportateurs  que,  devant  l'énorme  trafic  en  prévi- 
sion par  le  port  d'Archangel,  aucune  responsabilité 
ne  serait  prise  par  les  chemins  de  fer  russes  au  su- 
jet de  la  réexpédition  des  marchandises  d'Archan- 
gel aux  villes  intérieures  russes,  c'est-à-dire  que 
l'on  ne  garantit  aucun  délai  pour  la  réexpédition 
depuis  Archangel  à  Moscou,  Pétrograd,  etc.  Nous 
nous  permettons,   néanmoins,   d'attirer  tout  spé 
cialement  votre  attention  sur  le  fait,  comme  dit 
plus  haut,  que  c'est  actuellement  la  seule  voie  pra 
ticable  pour  la  Russie  en  ce  moment,  parce  .me  : 
1°  par  Vladivostock,  tout  trafic  est  interrompu  ; 
2°  viâ  la  Suède  et  la  Norvège,  la  durée  du  trajet 
ne  peut  être  prévue,  et  le  coût  du  transport  et  de 
l'assurance    est  excessivement  élevé,  surtout  si  les 
marchandises  doivent  traverser  le  golfe  de  Bothnie; 
3°  le  gouvernement  suédois  vient  à  nouveau  de  pu 
blier  des  listes  de  marchandises  dont  le  transit  par 
lu  Suède  est  défendu.  Les  articles  prévus  sont  tel 
lement  nombreux  qu'il  n'y  a  presque  plus  moyen 
d'expédier  quoi  que  ce  soit  par  Tornéa,  Raumo  ou 
Montyluoto,  les  envois  se  trouvent  arrêtés  à  la 
frontière  suédoise  étant  considérés  comme  contre- 
bande de  guerre. 

«  Depuis  l'ouverture  du  port  d'Archangel,  11  va 
peurs  y  ont  été  envoyés  directement  de  France 
ces  navires  représentent  un  tonnage  total  d'environ 
16.800  tonnes,  ce  qui  prouve  qu'en  France  on  n'est 
guère  aussi  pessimiste  au  sujet  de  la  voie  d'Ar- 
changel. Il  est  reconnu,  au  contraire,  qu'après  Sa- 
lonique,  c'est  actuellement  la  meilleure  voie,  car 
viâ  les  pays  Scandinaves,  le  trafic  est  très  irrégulier 
et  excessivement  onéreux. 

«  Nous  pouvons  vous  donner  l'assurance  que  si 
vous  obteniez  de  certains  exportateurs  suisses  d'a- 
dopter pour  des  envois  d'essai  la  voie  proposée,  ils 
n'auront  pas  à  le  regretter. 

«  Salonique.  —  Vous  n'ignorez  pas  que  le  trans 
port  depuis  cette  localité  à  la  frontière  russe  coûte 
environ  200  francs  par  tonne,  ce  qui  rend  les  affai 
ras  pour  ainsi  dire  impossibles  via  Salonique.  » 

ITALIE 

Le  service  de  la  dette  italienne  en  Allemagne. 

La  Gazelle  de  Francfort,  d'après  les  avis  qui  lui 
sont  parvenus  de  Berlin,  annonce  que  le  gouver- 


nement italien  a  avisé  les  banques  allemandes 
chargées  du  service  de  la  dette  italienne  de  ne  plus 
effectuer  aucun  paiement  pour  son  compte. 

Le  phénomène  suisse  de  l'importation  italienne. 

Sous  ce  titre,  notre  -confrère  italien  II  Sole,  de 
Milan,  s'exprimait  ainsi  à  la  date  du  17  juin  : 

«  Notre  exportation  pour  la  Suisse  a  subi  pour 
certaines  catégories,  depuis  le  mois  d'août,  des 
augmentations  si  fortes  et  si  exceptionnelles 
qu'elles  ne  peuvent  avoir  qu'une  seule  explication. 

«  C'est  particulièrement  dans  les  articles  pour 
l'alimentation  de  l'homme  et  du  bétail  qu'apparaît 
un  accroissement  dont  il  est  très  aisé  de  se  ren- 
dre compte. 

En  voici  quelques  exemples  pour  les  deux  an- 
nées 1913  et  1914  : 

Années 


1918 


1914 


Riz   tonnes  1.400  6.100 

Pommes  de  terre   —  13.900  43.800 

Son   quintaux  5.700  27.800 

Pâtes  de  froment   —  2.900  71.600 

Légumes   —  105.000  127.000 

Oranges   —  38.600  47.600 

Tourteaux  de  noix  et  autres..  —  57.000  128.600 

Moutons   nombre  26.800  29.200 

Porcs   —  6.400  11.500 

Œufs  de  volaille   quintaux  29.600  44.900 

Beurre  frais  .  -  13.700  18.300 

<c  L'augmentation  la  plus  formidable  porte  sur 
les  pâtes  alimentaires  du  froment  ;  viennent  en- 
suite les  pommes  de  terre,  le  riz,  le  son,  les  tour- 
teaux, etc. 

«  Dans  les  quatre  premiers  mois  de  la  présente 
année  1915,  certaines  catégories  ont  naturellement 
disparu  en  raison  des  prohibitions  édictées,  mais 
pour  les  autres  le  même  phénomène  a  pu  encore 
être  constaté  : 

«  Le  chanvre  brut,  peigné  et  filé  a  doublé  ;  les 
déchets  de  coton  ont  passé  de  2.000  quintaux  à 
28.000  ;  la.  soie  artificielle,  de  2.000  kilogrammes  à 
76.000  ;  le  soufre,  de  5.000  quintaux  à  17.000  ;  les 
pâtes  de  froment,  de  700  quintaux  à  26.000. 

((  Il  est  évident  que  même  en  admettant,  d'une 
part;  la  cessation  de  certaines  provenances  qui,  au- 
trefois, ravitaillaient  directement  la  Suisse  et, 
d'autre  part,  la  possibilité  que  la  réduction  des 
prix  ait  fait  augmenter  la  valeur  die  certaines  den- 
rées, il  apparaît  aussi  que  quelques-unes  d'entre 
elles  avaient  les  années  précédentes  des  destina- 
tions plus  directes.  » 

ALLEMAGNE 

La  question  du  coton  en  Allemagne.  —  Le  coton, 

qui  valait  en  Allemagne  au  1er  juin  150  francs,  se 
paie  actuellement  180  francs  (en  France  75  francs). 
Cette  matière  première  se  fait  de  plus  en  plus 
rare.  . 

Le  gouvernement  allemand  vient  de  procéder, 
par  voie  die  questionnaires  envoyés  à  tous  les  in- 
dustriels, au  relevé  des  stocks  de  coton  existant  en 
Allemagne  .  , 

Le  résultat  ci-dessous  a  été  communiqué  dans 
une  réunion  d'industriels  qui  a  eu  lieu  dernière- 
ment à  Berlin. 

Stocks  de  coton 
au  l°r  juin 

Dans  les  filatures  et  à  Brème   450.000  balles. 

Cotons  pris  à  Anvers  et  dans  le 

nord  de  la  France   150.000  — 

Cotons  pris  à  Lodz   120.000  — 

Total   720.000  balles. 

La  consommation  mensuelle  de  coton  (chiffres 
officiels)  étant  actuellement  de  145.000  balles  (en 
temps    normal  150.000  balles),  le  stock  ci-dessus 
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semblerait  pouvoir  permettre  d'alimenter  les  usines 
pointant  cinq  mois. 

Mais,  d'après  des  personnalités  compétentes,  les 
chiffres  ci  dessus  sont  certainement  exagérés. 

Ainsi,  des  cotons  trouves  a  Anvers  et  en  France, 
il  a  été  fait  une  première  distribution  à.  l'amiable 
de  18.000  balles,  suivie  d'unie  enchère  publique  à 

Brème  de  12.000  balles,  soit  en  tout  !)0.()(H)  balles. 
Cette  quantité,  ajoutée  aux  150.000  balles  indiquées 
ci-dessus,  porterait  les  quantités  de  coton  trou- 
vées à  Anvers  et  en  France  au  chiffre  de  240.000 
balles.  Or,  il  est  certain  que  ce  chiffre  est  forte- 
ment exagéré.  1 

Le  gouvernement  allemand  étudie  La  question  de 
la  réduction  du  travail  dans  l'industrie  textile,  et 
il  propose  un  arrêt  de  30  %  dans  les  usines  qui 
ne  travaillent  pas  pour 'les  armées  ;  on  arriverait 
ainsi  à  allonger  la  durée  des  approvisionnements 
en  coton. 

C'est  qu'en  effet  cette  question  du  coton  a  fait, 
i  es  de-mères  semaines,  l'objet  d'un  examen  atten- 
tif en  Angleterre. 

Dans  la  séance  de  la  Chambre  des  Communes 
du  9  juin,  M.  Runciman,  directeur  du  ministère  dlu 
Commerce,  a  donné  les  chiffres  suivants  (en  cen- 
taines de  livres  anglaises  de  453  grammes)  de  l'ex- 
portation du  coton  des  Etats-Unis  dans  les  Etats 
Scandinaves  et  la  Hollande  : 

Mars 


Avril 


Suéde  

Norvège... 
Danemark . 


1914 

1915 

1914 

1915 

959 

15.407 

2.411 

30.239 

569 

29.228 

736 

26.472 

0 

4.182 

» 

13.249 

1.038 

45.939 

4.234 

108.009 

D'après  ces  chiffres,  les  pays  neutres  se  sont 
procuré  cette  année  du  coton  américain  en  quan- 
tités de  vingt  à  cinquante  fois  plus  grandes  que 
celles  'de  l'année  précédente.  Aussi  M.  Runciman 
avait-il  annoncé  à  la  Chambre  des  Communes  que 
des  mesures  avaient  été  prises  en  vue  de  surveil- 
ler l'exportation  du  coton  dans  les  pays  neutres. 
Depuis,  à  la  date  du  27  juin,  l'information  suivante 
est  venue  de  Londres  : 

Par  un  ordre  en  conseil  qui  vient  d'être  rendu, 
l'exportation  des*  cotons  filés  a  été  prohibée  à  des- 
tination de  tous  les  ports  d'Europe,  ceux  de  la 
Méditerranée  et  de  la  mer  Noire,  exception  faite 
pour  les  ports  de  France,  de  Russie  (sauf  les  ports 
de  la  Baltique),  d'Espagne  et  du  Portugal. 

Les  demandes  en  autorisation  d'exporter  ces  ar- 
ticles à  destination  d'un  lieu  prohibé  quelconque 
doivent  être  adressées  au  ministère  de  la  Guerre. 

M.  Runciman  a  désigné  une  commission  chargée 
d'étudier  les  demandes  en  autorisation  d'exporta- 
tion. Il  s'agit  de  l'exportation  des  cotons  filés,  des 
fils  de  coton  et  des  cotons  bruts  (dont  l'exportation 
est  déjà  prohibée  à  destination  des  ports  précités) 
et  des  déchets  de  coton  dont  l'exportation  pour 
n'importe  quel  endroit  à  l'extérieur  est  interdite. 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  juin,  ac- 
cuse, sur  celui  du  15  juin,  les  variations  suivantes  : 
•  15  juin        23  juin  Comparaison 


'En  millions  de  marks) 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  


2.382 
51 


264 

4.294 
16 
24 
5.244 
1.508 


2.385 
52 

339 

4.220 
15 
21 
5.225 
1.614 


+ 

+ 


+ 


75 

74 
1 
3 
19 
106 


statistique  relative  aux  divers  chapitres  'lu  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Gfl 

<u  9 

Encaisse 

O  (0  cfl 
Ça  "9 

i  ur- 

Dates 

eu  la  - 

to- 

a 

*  S 

Or 

Ar- 

3 g 

lion 

<_>  o 

feuille 

< 

Z  O 

gent 

31  juillet. 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

(3ii«a.] 

7  août  . . 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  àott) 

30  avril  . . 

2.369 

48 

769 

5.310 

I.464 

3.788 

19 

5 

7  mai . . . 

2.873 

48 

629 

5. 242 

1.484 

3.850 

17 

15   —  ... 

2  376 

48 

517 

5.199 

1.548 

3.989 

17 

» 

23   —  ... 

2.378 

50 

525 

5.143 

1.549 

3.982 

15 

31   —  ... 

2.379 

52 

445 

5.318 

1.507 

4.148 

17 

7  juin.. . 
15  —  ... 

2.382 

48 

297 

5.290 

1.438 

4.203 

15 

n 

2.:  182 

51 

264 

5.244 

1.508 

4.294 

16 

» 

23  —  ... 

2.385 

52 

S39 

5.225 

1.614 

4.220 

15 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

L'interdiction  de  la  publication  des  cours  des  va- 
leurs en  Allemagne.  —  La  Yossische  Zeitung  du 
14  juin  rapporte  que  le  tribunal  de  première  instance 
de  Berlin  vient  de  juger  une  affaire  de  contraven- 
tion à  l'ordonnance  du  Bundesrath  du  25  février 
1915,  ^qui  interdit  toute  communication  publique  au 
sujet  de  valeurs  dont  la  cotation  officielle  a  été 
suspendue  en  raison  de  la  présente  guerre.  Le  '„on-  • 
trevenant,qui  est  directeur  de  banque,  avait  adressé 
à  sa  clientèle  diverses  circulaires  dans  lesquelles 
il  se  déclarait  prêt  à  la  mettre  au  courant  des  va- 
leurs traitées  à  la  Bourse  ainsi  que  des  oscillations 
des  cours. 

Le  défenseur  de  l'accusé  fit  valoir  que  ce  dernier 
avait  considéré  que  l'interdiction  ci-dessus  ne  con- 
cernait que  les  valeurs  étrangères  ;  il  invoqua  aussi 
ce  fait,  à  savoir  qu'une  autre  ordonnance  plus  ré- 
cente du  Bundesrath  avait  levé  cette  interdiction 
en  faveur  des  banquiers. 

Le  tribunal  fit  preuve  d'une  extrême  indulgence, 
en  ne  condamnant  l'accusé  qu'à  50  marks  d'amen- 
de, alors  que  l'ordonnance  du  25  février  1915  pré- 
voit, à  titre  de  sanction,  jusqu'à  1.000  marks  d'a- 
mende et  six  mois  de  prison. 

Etat  des  récoltes  en  Allemagne.  —  Trois  sujets 
français  (deux  docteurs  en  médecine  et  un  phar- 
macien), prisonniers  civils  au  camp  de  Holzminden 
d'où  ils  se  sont  évadés,  arrivés  à  Pontarlier  samedi 
dernier  26  juin,  ont  communiqué  les  renseigne- 
ments suivants  : 

((  De  Holtzminden  à  la  frontière  suisse,  passant 
par  Cassel,  Francfort,  Karlsruhe,  la  Forêt  Noire, 
pas  vu  de  mouvements  de  troupes  ;  aucun  train 
militaire,  aucune  activité  dans  les  gares,  peu  de 
voyageurs  dans  les  trains,  on  ne  voit  presque  pas 
d'adultes. 

<(  Sur  un  parcours  de  1.000  kilomètres  environ, 
pas  vu  de-  bestiaux  dans  les  champs,  sauf  quelques 
rares  attelages  de  bœufs. 

«  Au  point  de  vue  économique,  la  récolte  générale 
est  moyenne  ;  le  foin  est  rentré  presque  partout 
et  celui  qui  restait  était  maigre  et  gris. 

((  La  culture  est  complète  ;  on  a  planté  partout, 
même  dans  les  endroits  qui  n'avaient  jamais  été 
cultivés. 

<(  En  général,  les  avoines  sont  claires  et  petites. 

«  Il  y  a  peu  de  blé,  mais  du  seigle  en  quantité, 
inférieur  comme  paille  et  comme  épis  ;  le  seigle 
commence  à  jaunir  et  sera  coupé  d'ici  une  quin- 
zaine de  jours  ;  la  récolte  ne  sera,  que  moyenne. 

«  Il  reste  encore  des  moutons.  » 

D'un  autre  côté,  on  annonce  de  Copenhague,  à 
la  date  du  30  juin,  que  les  informations  sur  les 
prochaines  récoltes  en  Allemagne  sont  très  pessi- 
mistes à  cause  de  la  sécheresse  et  du  froid  de  la 
nuit. 
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La  rareté  des  chevaux  en  Allemagne.  —  D'après 
une  nouvelle  décision  du  ministre  de  Prusse  du 
Commerce  et  de  l'Industrie,  mentionnait  la  Gazette 
de  Cologne  du  24  juin,  les  industriels  et  les  com- 
merçants doivent  adresser  les  demandes  d'achats 
de  chevaux  impropres  au  service  ou  trouvés  en  ter- 
ritoire occupé  à  la  Chambre  d'Agriculture.  Rece- 
vront satisfaction  les  seules  entreprises  qui  servent 
les  intérêts  généraux  ou  l'intérêt  public,  ou  qui 
livrent  à  l'armée  et  à  la  marine.  Le  nombre  de  ces 
chevaux  impropres  ou  pris  en  territoire  ennemi  at- 
teint depuis  la  guerre  (Bavière  et  Wurtemberg  non 
compris)  20.000,  tandis  que  le  nombre  des  chevaux 
réquisitionnés  depuis  le  début  atteint  700.000.  Le 
manque  de  bêtes  de  trait  dans  l'agriculture  est  tel 
qu'il  ne  paraît  pas  possible  de  continuer  les  réqui- 
sitions. Le  ministre  fait  un  devoir  aux  organes  qui 
représentent  le  commerce  de  ne  recommander  les 
demandes  de  ce  genre  que  dans  les  cas  d'extrême 
urgence  économique. 

AUTRICHE-HONGRIE 
Le  problème  de  l'alimentation  en  Autriche.  — 

D'après  les  Mûnchner  Neueste  Nachrichten  du 
24  juin,  le  gouvernement  autrichien  s'est  décidé  à 
monopoliser  le  trafic  des  céréales.  Tel  est  l'objet  de 
h.  nouvelle  ordonnance  qui  vient  d'être  publiée. 

En  vertu  de  l'article  premier,  la  récolte  des  cé- 
réales de  1915  sera  saisie  au  profit  die  l'Etat.  Les 
céréales  saisies  ne  pourront  plus  être  utilisées  que 
conformément  aux  prescriptions1  de  cette  ordon- 
nance et  des  autres  ordonnances  qui  pourront  être 
édictées.  Les  céréales  saisies  seront  confiées  à  la 
Société  de  guerre  des  céréales  et  à  ses  succursales 
des  diverses  provinces.  Cette  société  sera  tenue  d'a- 
cheter toutes  les  céréales  à  moudre  qui  lui  seront 
offertes  et  de  les  payer  comptant.  Si  la  remise 
n'est  pas  effectuée  immédiatement,  la  Société  ver- 
sera 50  pour  cent  du  prix  d'achat  et  le  reste  lors 
de  la  remise.  Le  possesseur  des  céréales  saisies  est 
tenu  de  les  vendre  à  la  Société  ou  à  ses  représen- 
tants au  prix  de  saisie  fixé. 

L'ordonnance  prévoit  également  des  mesures  de 
coercition.  Les  directeurs  d'entreprises  agricoles 
pourront  utiliser  comme  précédemment,  pour  leurs 
propres  besoins,  les  céréales  saisies  dans  une  pro- 
portion déterminée. 

Les  prix  de  saisie  et  de  vente  par  la  Société  de 
guerre  des  céréales  seront  fixés  par  l'Etat.  Les  pos- 
sesseurs de  céréales  seront  tenus  de  procéder  à 
leur  battage,  et  les  moulins  seront  obligés  de  les 
conserver  ou  de  les  moudre.  Le  ministre  de  l'Inté- 
rieur fixera  sur  quelles  bases  les  stocks  disponibles 
seront  livrés  à  la  consommation. 

En  ce  qui  concerne  les  quantités  journalières  de 
pain  et  de  farine  qui  pourront  être  consommées, 
un  nouveau  règlement  n'interviendra  qu'après  la 
prochaine  récolte.  Il  est  seulement  à  prévoir  que 
cour  la  période  intermédiaire  on  augmentera  la  ra- 
tion die  certains  travailleurs,  tels  que  moissonneurs 
et  ouvriers  de  quelques  industries. 

La  récolte  en  Autriche-Hongrie.  —  D'après  lés 
avis  parvenus  de  Copenhague  à  la  date  du  30  juin, 
les  rapports  officiels  du  ministre  de  l'agricuitunu 
d'Autriche  annoncent  que  la  sécheresse  a  ruiné  les 
récoltes  d'orge  et  d'avoine,  et  qu'elle  a  rendu  celle 
des  foins  très  mauvaise  ;  niais  celles  du  seigle  et 
du  froment  seront  passables. 

Pour  la  Hongrie,  la  perspective  est  plus  favora- 
ble, quoique  la  chaleur  et  la  sécheresse  aient  com- 
promis, dans  plusieurs  arrondissements,  la  récolte 
di  s  grains.  En  somme,  pour  la.  monarchie,  la  ré- 
colte sera  probablement  inférieure  à  la  moyenne. 

SUISSE 

La  Suisse  et  le  commerce  germano-italien.  — 

NOUS  licous  dans  le  journal  Der  liund  du  20  juin  : 
«  Le  Corrlétfi  ildla  Sera  de  Rome  apprend  que 
quelques  commerçants  de  cette  ville  ont  reçu  des 


maisons  allemandes  une  circulaire  dans  laquelle 
il  est  dit  : 

«  La  maison  X...,  désirant  continuer  ses  rapports 
commerciaux  avec  la  clientèle  italienne,  vous  in- 
forme qu'elle  a  désigné  Comme  son  représentant 
M.  X...,  résidant  en  Suisse. 

«  Vous  pouvez  traiter  avec  lui,  comme  avec  nous- 
mêmes-  » 

La  circulaire  contient  ensuite  une  déclaration  de 
la  maison  suisse,  qui  affirme  qu'elle  est  chargée  de 
représenter  la  firme  allemande  et  qu'elle  est  dispo- 
sée à  continuer  les  relations  avec  la  clientèle  de 
ceue  dernière.  Elle  déclare  qu'elle  est  en  posses- 
sion de  tous  les  précédents  commerciaux,  et  qu'elle 
a  assumé  toutes  les  créances  de  la  maison  alle- 
mande envers  le  client  italien. 

Le  gouvernement  suisse,  ayant  été  mis  au  cou- 
rant de  cette  manœuvre  et  ne  voulant  pas  s'en  ren- 
dre complice,  étudie  les  mesures  législatives  et  com- 
merciales destinées  à  parer  à  ces  agissements. 

Le  Bund  ajoute  :  «  D'après  les  renseignements, 
que  nous  avons  pris  au  «  Bundeshaus  »,  le  Conseil 
Fédéral  ne  sait  encore  rien  de  cette  affaire.  » 

Le  trafic  des  billets  de  banque  français  en  Suisse. 

—  D'après  la  Neue  Ziircher  Zeitung,  le  trafic  de 
billets  de  banque  français  a  pris,  ces  temps-ci,  dans 
la  Suisse  occidentale  et  notamment  à  Genève,  des 
proportions  extraordinaires.  . 

Dans  certains  établissements  de  crédit,  on  fait 
queue  dès  huit  heures  du  matin  pour  se  procurer 
les  billets  à  des  prix  fortement  augmentés.  Ce  tra- 
fic paraît  s'expliquer  par  l'opération  à  laquelle  se 
livrent,  certains  spéculateurs. 

Ceux-ci  achètent  les  billets  français  à  Genève  en 
partie  à  des  cours  encore  sensiblement  au-dessous 
du  pair  ;  ils  les  portent  ensuite  à  Annemasse  ou  à 
Saint-Julien  et  les  remettent  aux  bureaux  de  poste 
français  de  ces  localités,  en  paiement  de  mandats 
expédiés  à  Genève.  La  poste  française  assure  ac- 
tuellement ce  service  sans  aucune  différence  de 
cours  ;  il  est  par  suite  possible  de  payer  une  som- 
me en  France  en  billets  et  d'obtenir  ensuite  de  la 
poste  suisse  le  paiement  de  la  même  somme,  en 
billets  de  banque  suisses. 

Le  bénéfice  résulte  de  la  différence  du  prix  d'a- 
chat des  billets  français  à  98  %  environ  et  le  pair, 
auquel  l'opérateur  recouvre  son  argent  à  Genève, 
déduction  faite  de  1  franc  pour  dépenses  de  tram- 
way et  de  5  francs  par  1.000  francs  pour  frais  de 
mandat.  Cette  demande  extraordinaire  de  billets 
français  profite  aussi  aux  banques  qui  se  font  en- 
voyer de  Paris  des  quantités  considérables  de  bil- 
lets contre  chèque  sur  Paris,  ce  qui  leur  procure 
un  bénéfice  de  0  fr.  50  et  1  franc  par  cent  francs. 

ETATS-UNIS 
Les  exportations  américaines  en  avril  1915.  r«- 

Pour  le  mois  d'avril  1915  le  total  des  exportations 
américaines  a  atteint  294.74G.117  dollars,  soit  une 
augmentation  de  132.193.547  dollars  sur  le  même 
mois,  de  l'année  précédente,  dont  plus  des  9/10es  : 
12i.294.957  dollars  sont  représentés  par  l'excédent 
des  expéditions  en  Europe,  alors  que  pour  le  reste 
des  pays  du  monde  entier  l'augmentation  est  insi- 
gnifiante et  n'atteint  que  7.898.190  dollars. 

Voici  le  détail  des  exportations  de  tous  les  ports 
américains  à  destination  des  principaux  pays  d'Eu- 
rop  pour  le  mois  d'avril  1915,  comparé  avec 
avril  1914  : 

Exportation  des  Etats-Unis  à  destination  de  : 
Avril 

-  —  — —  Différence 

1914  1915  en 

—  —  avril  1915 

(En  milliers  de  dollars)  — 

France   8.875         51.068  4  -  42.798 

Angleterre   36.528        94.318          +  57.790 

Russie   2-451  4.877  +  2.426 

Italie         .   5.207         19.375  H-  14.168 
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Avril  1911    Avril  1915  Difflér.en 
—  —  avril  1915 

(En  milliers  de  dollars)  — 

Belgique  -. ...      4.197  1.115          —  2 . 78-> 

Allemagne   18.402  »  —  18.402 

Autriche.,   1.808  1.2       —  1.807 

Suèdo    1.141  T>.J)30  +  4.789 

Pays-Bas   9.129         20.798  4-  U.669 

Norvège   0(57  3.498  +  2.8,51 

Pour  tous  les  pays  alliés,  sauf  pour  la  malheu- 
reuse Belgique, l'augmentation  sur  le  mois  d'aval 
de  l'aimée  précédente  est  notable  et  atteint  157  % 
pour  l' Angleterre,  340  %  pour  l'Italie  et  482  %  pour 
la  France,  contre  113  %,  288  %  et  200  %  respective- 
ment en  mars  1915. 

Par  suite  d'accords  survenus  entre  les  milieux 
financiers  russes  et  américains,  les  exportations  des 
Etats-Unis  en  Russie  qui,  en  mars  1915,  avaient 
fléchi  d'environ  520.000  dollars,  dénotent  pour  avril 
1915  une  augmentation  de  près  de  100  %  sur  avril 
1914. 

Cette  augmentation  pour  les  alliés  porte  surtout 
sur  les  explosifs,  les  produits  chimiques,  les  pro- 
duits alimentaires  de  toutes  sortes,  les  cuirs,  les 
métaux  et,  en  un  mot,  sur  tout  le  matériel  ser- 
vant à  la  fabrication  ds  munitions.  Il  a  été  é-ga 
lement  importé  en  pays  alliés  pour  plus  de  40  mil- 
lions de  francs  de  chevaux  et  de  mulets. 

Pour  les  pays  neutres,  l'augmentation  est  beau- 
coup plus  forte,  mais  dénote  quand  même  une  di- 
minution sur  le  mois  précédent,  par  suite  de  la 
réglementation  des  exportations  et  la  police  faites 
pat  les  Hottes  alliées  ;  elle  a  atteint  seulement 
127  %  pour  la  Hollande,  421  %  pour  la  Suède  et 
421  %  pour  la  Norvège,  contre  respectivement 
101  %,  1.150  %  et  552  %  en  mars  dernier. 

.Mais  le  fait  le  plus  saillant  est  l'arrêt' complet  de 
toute  exportation  en  Allemagne  :  alors  qu'en  dé- 
cembre les  exportations  américaines  dans  ce  pays 
a\;iient  atteint  plus  de  10  millions  de  francs  et 
qu'en  mars  1915  elles  atteignaient  encore  1.419.080 
francs  ,malgré  le  blocus  efficace  des  côtes  alleman- 
des ;  il  est  vrai  qu'on  ne  pouvait  empêcher  cer- 
tain coulage  parmi  les  neutres  limitrophes.  Par 
contre  les  exportations  en  Autriche-Hongrie,  qui 
avaient  complètement  cessé  depuis  janvier  1915, 
ont  repris,  bien  qu'elles  ne  se  soient  élevées  qu'à  la 
somme  minime  de  6.245  fr.  Il  ne  faut  pourtant  pas 
croire  que  l'Allemagne  et  l'Autriche  n'ont  pas  reçu 
de  produits  américains  en  avril  1915,  car  comment 
expliquerait-on  alors  l'énorme  augmentation  des 
exportations  chez  les  neutres,  où  certainement  des 
firmes  allemandes,  nouvellement  établies  sous  le 
couvert  d'une  nouvelle  nationalité,  où  des  courtiers 
complaisants  reçoivent  et  réexpédient  en  Allemagne 
les  produits  américains  et  autres,  expédiés  en  toute 
bonne  foi,  comme  devant  servir  à  l'alimentation 
ou  aux  besoins  industriels  des  neutres. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Le  trafic  des  marchandises  avec  l'Allemagne.  — 

Le  trafic  des  marchancMses  avec  l'Allemagne  a  été 
particulièrement  considérable  pendant  toute  la  se- 
maine passée,  écrit-on  de  Winterswijk  à  la  Gazette 
d\e  Hollande,  à  la  date  du  21  juin. 

Près  de  -450  wagons  de  plus  que  la  semaine  pré- 
cédente /arrivèrent  d'Allemagne  avec  du  charbon, 
du  coke  et  des 'briquettes.  La  cause  probable  de 
cette  augmentation  doit  être  recherchée  dans  la 
rupture  des  relations  avec  l'Italie,  ce  qui  mit  plus 
de  combustibles  à  la  disposition  de  notre  pays. 

Le  nombre  des  wagons  de  charbon  s'élevait  à 
1.700  ;  c'est  là  un  chiffre  qui  répond  à  peu  près  au 
chiffre  habituel  du  temps  de  paix. 

Environ  500  wagons  nous  amenèrent  des  mar- 
chandises diverses,  soit  50  wagons  de  plus  que  la 
semaine  passée.  Ces  marchandises  consistaient 
principalement  en  rails,  en  graviers,  en  ciment, 
en  jouets,  en  tonneaux,  etc.,  destinés  surtout  à 
1  Amérique. 


Pour  co  qui  concerne  l'exportation  via  L'AUe> 
magne,  il  y  eut  une  augmentation  do  plu  de  50 
wagons.  Le  nombre  s'éleva  à  près  de  370,  qui 
élai.. Mit  presque   fous  chargés  de  vivres  :     de  la 

viande,  du  poisson,  du  beurre,  des  oeûfe,  des  |  i 

nies  de  terra  nouvelles. 

,  D'autre  part,  on  écrit  de  la  Gueldre  que  le  prix 
des  œufs  vient  d'augmenter  corisidérable-ment.  On 
paie  actuellement  de  G0  à  02  cents  la  livre,  ce  qui 
équivaut  à  7  ou  7  1/2  cents  la  pièce.  L'an  passé  a 
la  même  époque,  le  prix  était  exactement  de  moitié 
Les  œufs  sont  pour  la  plus  grande  partie  expé- 
diés en  Allemagne,  où  on  les  paie  déjà  de  17  à  21 
pfennigs  la  pièce. 

Le  mouvement  du  port  de  Rotterdam.  —  Depuis 
le  samedi  12  juin  à  midi  jusqu'au  samedi  19  juin 
à  midi,  dit  le  même  journal,  74  bateaux  sont'  en- 
tres dans  le  port,  contre  80  pour  la  semaine  pré- 
cédente. Il  y  avait  28  navires  néerlandais,  20  an- 
glais, 19  norvégiens  et  7  suédois. 

13  navires  transportaient  du  charbon  6  du  grain 
5  du  minerai  «de  fer,  5  du  ballast,  4  du  bois,  1  du" 
salpêtre,   et  les  40  autres  des  marchandises  di- 
verses. 

83  navires  sont  sortis  dtu  port,  contre  69  pour  la 
semaine  précédente.  Il  y  avait  32  navires  néerlan- 
dais, 18  anglais,  22  norvégiens,  9  suédois  1  grec 
et  1  américain.  Il  y  avait  43  de  ces  navires  chargés 
de  marchandises  diverses,  39  avec  du  ballast  et 
1  bateau  avec  du  charbon  à  la  destination  de 
Drontheiim. 

Il  y  a  environ  1.300  bateaux  d'intérieur  amarrés 
aux  quais. 


Revue  Commerciale 


Alcools.  —  Voici  d'après  le  Journal  Officiel 
H  production  et  le  mouvement  des  alcools  en 
b  rance,  pendant  les  huit  premiers  mois  de  la  campa- 
gne soit  depuis  le  1«  octobre  1914  jusqu'au  31  mai 
1915  : 

1914-1915  1913-1914 


Production  

Importations  

Reprises  au  1"  octobre 


(Hectolitres) 
1.496.547  2.450.979 


Exportations  .  

Livraisons  au  commerce. 
Sorties  totales  


Stock  fin  mai . 
Stock  fin  avril. 

Différence. . . 


178.558 

141.825 

525.415 

511.012 

.  2.200.520 

:] 

103.810 

140.577 

219.737 

.  1.330.850 

1.928.970 

.  1.471.427 

-> 

148.707 

729.093 

955.109 

747.675 

1 

023.591 

—  18.582 

-  68.482 

La  production  des  bouilleurs  et  distillateurs  de 
profession,  pour  les  8  premiers  mois  de  la  cam- 
pagne 1914-15,  a  été  inférieure  de  959.432  hectolitres 
a  celle  de  la  même  période  de  la  campagne  précé- 
dente.^ Les  importations  ont  été  en  augmentation 
de  36.733  hectolitres,  alors  que  les  exportations  ont 
accusé  une  diminution  de  79.160  hectolitres  sur 
octobre-mai  1913-1914.  Les  livraisons  au  commerce 
ont  été  en  déficit  de  848.136  hectolitres.  Pour  la 
même  période,  la.  production  des  bouilleurs  de  cru 
par  approximation,  a  été  en  augmentation  de  5.000 
hectolitres  ;  les  livraisons  au  commerce  ont  dénoté 
un  déficit  de  22.000  hectolitres  sur  celles  des  huit 
premiers  mois  de  la  campagne  précédente. 

La  production  pour  le  mois  de  mai  1915  a  été  in- 
férieure de  31.507  hectolitres  à  celle  de  mai  1914 
et  les  livraisons  au  commerce  ont  accusé  un  déficit 
de  81.754  hectolitres  pour  le  même  mois.  La  pro- 
duction de  l'alcool  de  vin  a  donné  16.155  hectolitres 
de  plus  que  pendant  le  mois  de  mai  de  l'an  dér- 
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nier  ■  les  betteraves  accusent  une  augmentation  de 
9.736  hectolitres,  tandis  que  les  farineux  ont  donne 
33.546  hectolitres  et  les  mélasses  21.760  hectolitres 
de  moins  qu'en  mai  1914.  V 

Pendant  le  mois  de  mai  1915,  il  a  ete  frappe  a  la 
taxe  de  dénaturation  de  0,25  centimes  :  74.684  hec- 
tolitres, et  pour  les  huit  premiers  mois  die  la  cam- 
pagne :  424.173  hectolitres  contre  493.238  hectolitres 
pour  la  même  période  de  1913-1914. 

Le  ministère  de  l'Agriculture  évalue  la  surface 
ensemencée  en  betteraves  de  distillerie  à  26.602  hec- 
tares, contre  58.720  hectares  en  1914,  soit  une  dimi- 
nution de  30.118  hectares.  En  ajoutant  la  superfi- 
cie ensemencée  dans  les  régions  envahies,  on  arri- 
verait à  une  surface  totale  de  46.736  hectares,  soit 
une  diminution  de  11.984  hectares  ou  20,30  %  sur 
l'an  dernier. 

Le  marché  de  Paris  a  été  soutenu  et  Ion  a  paye 
de  95  à  96  francs  l'hectolitre  90°,  non  logé  entrepôt 
Paris,  non  compris  la  taxe  de  2  fr.  50  à  100  de- 
grés. 

Cotons.  —  Le  marché  du  coton  esî  sérieusement 
affecté  par  la  continuation  des  hostilités.  Des  me- 
sures sévères  sont  prises  en  Angleterre  pour  que  le 
coton  ne  parvienne  plus  aux  ennemis  et,  de  ce  lait, 
le  stock  de  Liverpool,  grossi  par  les  quantités  sai- 
sies devient  très  fort.  Ce  marché  détient,  mainte- 
nant deux  fois  autant  de  coton  qu'en  saison  nor- 
male et  le  Lancashire  est  assuré  d'avoir  pour  quel- 
nue  temps  de  bons  approvisionnements 

Un  autre  facteur  qui  peut  également  affecter  le 
marché  est  la  balance  du  commerce  en  faveur  ries 
Etats-Unis.  L'Angleterre  a  importé  pour  une  /aieiv 
dépassant  beaucoup  ses  exportations,  et  comme  il 
est  pour  ainsi  dire  impossible  d'exporter  de  1  or, 
cela  signifie  qu'il  faudra  se  montrer  économe  dans 
la  consommation  de  tous  les  produits,  ce  qui  amè- 
nera une  baisse  dans  les  cours 

Aux  Etats-Unis,  on  croit  que  l'acreage  est  en  di- 
minution de  12  à  15  %  environ,  mais,  malgrejtla. 
la  condition  de  la  plante  est  excellente  car  le  temps 
très  favorable  a  contrebalancé  tous  les  autres  de- 
savantages. Naturellement,  il  faut  encore  passer  a 
Période  critique  pour  la  récolte  ;  une  sécheresse 
prolongée  ou  d'autres  circonstances  défavorables 
peuvent  encore  réduire  le  rendement  en  perspec- 
tive Néanmoins,  pour  le  moment,  il  faut  encoi; 
compter  avec  la  possibilité  d'une  autre  forte  re 
coite  et  celle-ci,  comme  on  nous  l'indique  de  New 
York  sera  produite  à  meilleur  marche  que  cela 
n'a  été  le  cas  depuis  nombre  d'années 

Voici,  d'après  MM.  Emis  et  Hemet,  les  stocks  du 
continent  au  24  juin  1915  : 

Amérique  Indes   Egypte   Divers  Total 

Havre    267^000    31.700        -     5.100  303.800 

Marseille  250      9.000     5.000       500  14.750 

Barceïone 42.700      3.430    1.180    1.900  49.210 

Ses .  ::::n  329.500  «.a»  *.w  *.™  4397 

Trieste  C)  1.000  1.000  500       500  3.000 

Hambourg.... C)  2-000  1.200  -    J-000  4.200 

Brème........ (')  200.000  1.000  -     1.000  202.00 

Amsterdam   —  ~~ 

Rotterdam   — 

Anvers   —  ~. .  ,  


besoin  de  peignés,  doivent  payer  des  prix  élevés  : 
on  parle  ainsi  de  3  sh.  9  d.  payés  pour  64's,  mais 
c'est  là  un  fait  exceptionnel.  On  pourrait  probable- 
ment traiter  à  3  sh.  8  d.  et  on  a  même  accepté 
3  sh.  7  d.,  mais  pour  livraison  à  la  fin  de  l'année. 
De  différents  côtés,  on  pense  que  les  filateurs  ont 
généralement  de«  stocks  plus  importants  qu'ils  ne 
le  disent.  En  ce  qui  concerne  les  croisés,  le  gouver- 
nement ne  paraît  pas  avoir  besoin  de  placer  de' 
nouveaux  ordres  en  khaki,  mais  il  est  peu  probable 
qu'il  y  ait  encore  de  ces  peignés  à  vendre.  Les 
beaux  croisés  sont  très  fermes  et  les  50's  sont  cotés 
32  d.  1/2. 

Il  est  sorti  des  Magasins  Généraux  du  Havre, 
pendant  la  semaine  finissant  le  25  juin  1915,  406 
balles  filières  de  laine  Plata,  contre  74  pour  la 
même  semaine  de  1914.  Les  stocks  existants  s'élè- 
vent à  510  balles,  contre  235  en  1914. 


Total   8i2-450   128.530   33.180   12.500  1.016.660 

(')  Estimés. 

Sur  la  place  du  Havre,  le  28  juin,  le  marché  a 
été  assez  animé,  bien  que  pou  acheteurs  j  ^ »  £ 
nratioué  :  juin,  70  fr.  3/4  ;  juillet,  70  fr  1/4  et  OJ  d/4, 
deceSre,  70  fr.  7/8  ;  janvier,  71  1/2,  et  mars,  M  l'4. 

Laines  -  On  écrit  de  Bradford,  le  27  juin  :  Il  y 
neu  de  chose  à  signaler.  11  se  traite  des  affaires 
suivies,  mais  l'excitation  n'est  plus  ce  quelle 
était  il  v  a  une  quinzaine  de  jours  ;  on  parait  main- 
tenant plus  disposé  à  consolider  qu  a  pousser  les 

r  x  Les  filateurs  qui  sont  à  découvert,  et  qui  ont 


PETITES  NOUVELLES 

+  »  L'action  du  Crédit  Foncier  de  France,  qui 
détachera  à  la  bourse  du  6  courant  un  coupon  de 
12  fr.  50,  solde  du  dividende  de  l'exercice  1914.  ne 
varie  que  dans  d'étroites  limites. 

Les  Obligations  Foncières  et  Communales  sont 
toujours-  recherchées  par  l'épargne,  qui  apprécie  la 
sécurité  et  l'avenir  de  ces  titres.  Le  tirage  du  5  juil- 
let comportera  995.000  francs  de  lots.  Voici  la  dési- 
gnation des  emprunts  qui  y  participeront  :  Fon- 
cières 1879  dotées  de  2  lots  de  100.000  francs  ;  Fon- 
cières 1885,  1  lot  de  100.000  francs  ;  foncières  190.5, 
1  lot  de  50.000  francs  ;  Foncières  1913,  1  lot  de 
250.000  francs. 

Le  Conseil  général  de  la  Banque  de  France 
a  fixé,  dans  sa  séance  du  25  juin,  le  dividende  des 
actions  pour  le  premier  semestre  de  1915  à  93  fr-  7o. 
L'impôt  étant  de  3  fr.  75,  il  reste  à  distribuer 
90  francs  par  action. 

Marché  Financier 

Paris,  le  1er  juillet  1915. 
Les  transactions  ont  été,  ces  jours  derniers,  plus 
calmes  encore  que1  précédemment,  et  la  pénurie 
des  échanges  a  déterminé  sur  nombre  de  valeurs 
une  certaine  lourdeur.  Il  faut  toutefois  faire  une 
exception  pour  les  valeurs  américaines,  qui  sont  de- 
meurées actives  et  bien  tenues,  et  aussi  pour  quel- 
ques, valeurs  industrielles  russes  et  de  cuivre. 

Au  Parquet.  —  3  %  perpétuel,  en  nouveau  recul, 
à  70  fr  25  ;  3  %  amortissable,  78  fr.  75,  ex-coupon 
trimestriel  de  75  centimes  détaché  auijourdhui  ; 
3  1/2  %  amortissable,  91  fr.  42  1/2  ;  Banque  de 
France,  4.550  fr  ,  ex-coupon  de  90  fr.  net  ;  Crédit 
Foncier  705  fr.;  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
870  fr  •  Crédit  Lyonnais,  1.050  fr.  ;  action  Est, 
800  fr.;' Paris-Lyon,  1.040  fr.;  Nord,.1.360  fr.;  Ouest, 
739  fr.;  Suez,  4.270  fr.;  Egypte  Unifiée,  87  fr.  75  ; 
Extérieure  Espagnole  4  %,  85  fr.  80  ;  Russe  3  % 
1891-1894,  63  fr.;  Russe  5  %  1906,  89  fr.;  Ottoman 
Unifié  4  %,  60  fr.  50  ;  Briansk  ordinaire  310  fr.; 
Rio-Tinto  ordinaire,  unités,  1.575  fr.  ;  Atchison, 
556  fr  •  New -York,  New-Haven,  415  fr.;  Pennsylva- 
nia  Company,  465  fr.;  Saint-Louis  arid  San-Fran- 

cisco,  225  fr»  _  ,        1  om  , ,  . 

En  Banque.  -  Toula,  1.130  fr. Bakou,  1.340  fr., 
Maltzof,  469  fr.  ;  De  Beers  ordinaire,  282  fr.  ;  Go  d- 
fields,  35  fr.;  Moddierfontein  B,  138  fr.  50  ;  Rand 
Mines  125  fr.  50;  Cappe  Copper,  83  fr.  oO  , 
SpSssky,  57  fr  50  ;  Tharsis,  unités,  154  fr.;  Malacca 

ordinaire,  116  fr.   

L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bouroarel. 
Paris.-  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.-  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

a 

0  a> 

PUINCIP.  CHAPITRES 

03 

métallique 

iair 

«  2  Sj 

<D  3 

■a  0- 
m  a 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

C/cou 
et  dépc 
parlicu 

Porte 
feuilli 

escomf 

Avanc 
s'  valéi 
mobiliè 

Tau: 
l'esco 

1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet . 

24  juin  

I  juillet.. 
8  juillet . 


FRANCE  —  Banque  de  France 


4.104 

3.927 
3.932 
3.944 


640 
373 
372 
369 


6.912 
12.105 
12.216 

12.328 


943 
275 
2.365 
2.384 


1 .541 
2.531 
2.513 
2.490 


739 
624 
624 
615 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914   23  juillet... 

1.004 

733 

1.055, 

841 

1915    16  juin 

1.413 

824 

2.544 

3.487 

19  1  5   23  juin  ,  .  . 

1.354 

828 

2.739 

3.410 

19  1  5   30  juin 

1.302 

» 

866 

3.516 

3.823 

DANEMARK 


—  Ban 


que  Nationale 


1914    31  juillet  ... 

110 

219 

24 

94 

15 

1915   31  mars    ,  , 

150 

8 

296 

7 

75 

17 

1915    30  avril 

150 

8 

293 

11 

84 

15 

1915  31  mai  . 

150 

8 

291 

12 

63 

15 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1915 

1915 
1915 


543 
678 
682 
690 


24  juillet 
12  juin  . . 
19  juin  . . 
26  juin  . . 

HOLLANDE 

1914  25  juillet 

1915  12  juin  . . 
1915  19  juin  . 
19  1  5  26  juin . . 


730 
741 
744 
747 


1.919 
1.933 
1.P83 
1.972 


498 
697 
705 
684 


446 
490 
491 
487 


340 
676 
697 
729 


-  Banque  Néerlandaise 
17 


652 
1.012 
1.014 
1.016 


10 

97 
113 
115 


185 
151 
155 
160 


170 

293 
283 
290 


130 

267 
263 
250 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914 

31  juillet  ... 

1.105 

89 

1 

730 

1  245 

586 

1915 

1.136 

125 

2 

453 

690 

889 

1915 

1.137 

125 

2 

601 

749 

945 

1915 

1.138 

123 

2 

855 

[  785 

985 

115 

295 
275 
261 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 

1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


18  juillet.... 
5  juin   

12  juin   

19  juin   


154 

1 

414  | 

14 

237 

47 

162 

1 

640 

63 

290 

52 

163 

1 

645 

64 

294 

49 

163 

1 

649  1 

66 

293 

49 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.. 
5  juin  . . . 
14  juin  . . . 
21  juin  . . . 


4.270 
4.200 
4.199 
4.198 


197 
150 
151 
151 


4.358 
9.208 
9.276 
9.381 


698 
2.107 
2.141 

2.006  S  5.316 


1.0491  518 
5.308  1  790 
5.307| 1.812 
76? 


SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet. 

1915  31  mars.. 
1915  30  avril.. 
1915  31  niai... 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

4 

409 

114 

221 

53 

159 

5 

389 

122 

222 

64 
64 

159 

5 

386 

105 

202 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914  23  juillet.... 

1915  15  juin  

1915  23  juin  

1915  30  juin  


180 

19 

S63 

51 

94 

14 

240 

401 

75 

123 

17 

240 

54 

397 

75 

126 

18 

240 

54 

423 

74 

149 

17 

3^ 


1914   23  juillet  ... 

1.696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

4 

1915   15  juin  

2  978 

64 

6.555 

1.885 

5 

368 

20 

5 

1915   23  juin  

2.981 

65 

6  531 

2.017 

5 

275 

19 

5 

1915   30  juin  

2.985 

58 

7.300 

2.249 

6 

147 

20 

5 

6 

VA 
5% 


8 


3% 


5« 
5  54 
5'/, 


5% 
6 
6 
6 


5% 
6 
6 
6 


5K 
5'A 


3% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New- York  

Espagne  

Hollande  . .  . 

Italie   

Pétrograd . . 
Scandinavie . 
Suisse  


Pair 


25.224 
518.25 
500  » 
208.30 
100  » 
266.67 
139  » 
100  n 


16 
juillet 


25.174 
516  » 
482.75 
207.56 

99.62 
263  » 
138.25 
100.03 


8 
juin 


25.01 
543  » 
518.50 
216.50 

92  » 
207.50 
143  » 
103  » 


15 

juin 


26.02 
544  » 
515  » 
218.50 

92  » 
208.50 
143.50 
102.75 


22 

29 

6 

juin 

juin 

Lîuiîlet 

26  07$ 

26.85 

26.92-i 

547  50" 

565  » 

561.50 

511  » 

517  » 

524  » 

218  50 

221  » 

227  » 

92  » 

91  50 

92.50 

210  - 

209  » 

207.50 

144.50 

146  » 

147  » 

102  » 

103  » 

104  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd.  ... 
Scandinavie . . 
Suisse  


Unités 

16 
juillet 

8 
juin 

15 

juin 

22 
juin 

100  liv. 

99  82 

103.12 

103.17 

103.38 

»  dol. 

99  56 

104.77 

104.96 

105.64 

»  pes. 

96.55 

103  70 

103  » 

102.20 

»  flor. 

99.64 

103.94 

104.90 

104.90 

»  lire. 

99.62 

92  o 

92  » 

92  ». 

»  rbl. 

98.62 

77.81 

78.18 

78.75 

»  cou' 

99.46 

102.88 

103.24 

103.95 

»  fr.  . 

100.03 

103  » 

102  75 

102  » 

29 

6 

juin 

juillet 

106.45 

106.75 

109.02 

108.34 

1-03.40 

104.80 

106.10 

108.98 

91  50 

92.50 

78.37 

77  81 

105.03 

105.75 

103  » 

104  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd. . . . 

Portugal  

Scandinavie. . , 
Suisse  


Pair 


25.22J 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 
juillet 


25.18| 
4.871 
25.10 
12.125 
25  268 
95.80 
46.19 
18.24 
25.18 


8 
juin 


26.02-L 
4.78J 
25.10 
11.981 
28.35 
124  50 
37.50 
18.15 
25.20 


15 
juin 


26  05 
4.776 
25.225 
11.955 
28.35 

125.50 
37.50 
18.075 
25  30 


22 

29 

6 

juin 

juin 

juillet 

26.05 

26  65 

26.95 

4.771 

4.771 

4  773 

25.50 

25.725 

25.825 

11.915 

11  92 

11.945 

28.40 

29.05 

29.05 

124  » 

127  » 

129.50 

37.25 

36  75 

36  50 

18  125 

18.225 

18.20 

25.575 

25.90 

25.80 

Valeur ,  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New- York . . 

Espagne  

Hollande  

Italin   

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 


100  fr. 
»  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
»  lire 
»  rou. 
»  mil. 
»  cou. 
»  fr. 


16 


100  14 
99.90 
96.64 
99.87 
99.82 
98.77 
86.69 
100.85 
100  17 


8 

15 

22 

29 

juin 

juin 

juin 

juin 

96.92 

96  82 

96.82 

94  64 

101.62 

101.88 

102  » 

102  » 

100.48 

pair 

98.91 

98  04 

101.03 

101.30 

101.63 

101.58 

88.97 

88.97 

88.81 

86.82 

76  » 

75.39 

76.31 

74.50 

70.38 

70  38 

69.91 

68.97 

100.55 

100.97 

100.68 

100.14 

100.09 

99,70 

98.62 

97.38 

93.59 
101.95 
97.66 
101.37 
86.82 
73.07 
68.50 
100.28 
97.76 


Encore  une  semaine  mouvementée  au  marché  du 
change.  A  peu  près  tous  les  cours  finissent  en 
hausse  sur  la  semaine  précédente  ;  il  n'y  a  guère 
que  le  rouble  qui  fasse  exception  et  qui  soit  en 
baisse  de  2  points,  à  207.  Le  dollar  finit  aussi  à 
5.65  le  7  juillet,  c'est-à-dire  au  même  cours  que  le 
2  juillet,  mais  après  avoir  coté  jusqu'à  5.70  1/2.  La 
livre  sterling  se  retrouve  à  26.96  après  avoir  vu 
le  cours  de  27.12  ;  l'Espagne  est  en  nouvelle  re- 
prise a  526  1/2,  soit  une  prime  de  5.30  %  :  le  florin 
hollandais  fait  8.74  %  de  prime,  à  2.26  1/2  •  la 
lire  italienne  est  remontée  à  92.50  ;    la  couronne 


18 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


Scandinave  à  1.47  1,2,  soit  une  prime  de  6.11  A  ; 
le  ftanc  suisse  est  à  104  1/2.  Le  marché  est  complè- 
tement désorganisé  et  n'obéit  pins  à  aucune  des 
influences  qui,  en  temps  normal,  contribueraient 
à  améliorer  la  situation. 

Une  nouveauté  a  été  introduite  à  la  bourse  du 
change  dans  les  premiers  jours  de  la  semaine  : 
c'est  la  vente  conditionnelle  sous  réserve  de  justi- 
fication des  besoins  commerciaux.  L'initiative  en 
a  été  prise  par  la  Banque  de  France  et  nous  ne 
pouvons  que  la  féliciter  d'avoir  donné- cette  con- 
signe à  son  courtier.  Il  serait,  en  effet,  inadmis- 
sible que  notre  grand  Etablissement  d'émission, 
aprè*  avoir  eu  la  sagesse  de  se  créer  à  l'étranger 
des  disponibilités  en  vue  de  venir  en  aide  au 
monde  de  l'industrie  et  du  commerce,  pour  le  règle- 
ment de  ses  achats  au  dehors,  ne  prît  aucune  pré- 
caution en  vue  de  s'assurer  que  les  ventes  faites 
pour  son  compte  vont  bien  à  la  clientèle  com- 
merciale. 

On  a  critiqué  cette  manière  de  faire  dans  quel- 
ques milieux  boursiers  ;  on  l'a,  par  contre,  chaleu- 
reusement approuvée  dans  les  milieux  commer- 
ciaux. Qu'  elle  gêne  certain  trafic,  —  qui  n'est  pas 
sans  danger  à  l'heure  actuelle,  —  c'est  très  possi- 
ble, et  c'est  peut-être  ce  qui  cause  du  mécontente- 
ment. Mais  l'exigence  de  la  Banque  n'en  est  pas 
moins  tout  à  fait  légitime  et  elle  doit  être  main- 
tenue. La  Banque  intervient  sur  le  marché  comme 
vendeur  ordinaire  ;  elle  a,  par  conséquent,  le  droit 
absolu  de  dicter  ses  conditions  à  ceux  qui  lui  achè- 
tent du  change.  Son  exemple  a  d'ailleurs  été  suivi 
par  d'autres  maisons  ;  les  ventes  pour  besoins  com- 
merciaux sont  en  train  d'acquérir  peu  à  peu  droit 
de  cité  sur  le  marché  de  Paris. 

C'est  un  progrès.  Nous  en  voudrions  voir  réaliser 
un  autre,  dont  nous  avons  déjà  parlé  dans  une 
précédente  chronique  :  c'est  la  réforme  du  cours 
moyen.  Il  ne  s'agit  pas  de  truquer  la  cote  ;  il  s'agit 
de  la  rendre  plus  vraie,  de  lui  faire  enregistrer 
une  série  de  transactions  réelles,  desquelles  se  dé- 
duirait de  lui-même  le  cours  moyen.  Nous  -aurons 
occasion  de  revenir  sur  ce  sujet. 

Après  une  légère  réaction  à  210,  qui  n'a  eu  que 
peu  de  durée,  le  change  russe  a  fléchi  à  nouveau 
au  cours  de  207.  C'est  la  cote  la  plus  basse  enre- 
gistrée depuis  le  début  de  l'année. 

Notre  correspondant  de  Pétrograd  nous  écrit  vie 
la  Banque  de  VEtat  de  Bussie  délivre  du  change 
étranger  contre  des  monnaies  d'or  au  pair,  en  i°- 
tenant  seulement  une  commission  de  2  %.  C'est 
évidemment  une  opération  avantageuse  pour  'es 
banques,  en  raison  de  la  dépréciation  actuelle  du 
rouble,  et  on  comprend  fort  bien  qu'elles  fassent 
tous  les  efforts  possibles  pour  attirer  l'or  qui  reste 
dans  la  circulation.  Les  monnaies  d'or  sont  recueil- 
lies, en  province,  par  les  succursales  des  grands 
établissements  de  crédit  de  Pétrograd  et  elbs  sont 
ensuite  versées  à  la  Banque  de  l'Empire.  Il  ne 
semble  pas  que  ces  opérations  soient  susceptibles 
d'alléger  beaucoup  la  position  du  change  russe,  S  or 
étant  peu  abondant  en  Russie  dans  la  circulation. 

Une  pareille  mesure  appliquée  en  France  mi- 
rait une  portée  incontestablement  plus  grande 
et  enlèverait  toute  excuse  aux  établissements  et  so- 
ciétés qui  retiennent  des  quantités  importantes  d'or 
e.i  prévision  des  paiements  qu'ils  auront  à  faire 
éventuellement  à  l'extérieur.  Ajoutons  que  la  Ban- 
que d'Italie  et  la  Banque  Nationale  de  Grèce  reçoi- 
vent, en  compte  courant,  des  dépôts  d'or  rembour- 
sables en  échange  sur  l'étranger. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


l'aria  

Londres  

Berlin  

Amsterdam.. 


Pair 


5.181 

95.37 
40.14 


16 

juillet 

8 
juin 

15 

juin 

22 
lu  in 

29 
juin 

6 

juillet 

5.16; 

4.87i 
95.06' 

» 

5.43f 
4.79 
82  69 
39.87 

y,  45  i 
4.77  ' 
82.31 
40  .. 

5.46* 
4.771 
81.87 
39  94 

5  67 
4  76J 
81  06 
39  94 

5.64 
4.77^ 
81.37 
39.91 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 

juillet 

8 
juin 

15 

juin 

22 
juin 

39 
juin 

6 

juillet 

100  fr. 

100  27 

95  31 

95  . 

94  79 

91  40 

91  88 

Londres  

luOiiv. 

100  19 

98  43 

«8  02 

98  04 

97  80 

98  09 

Berlin  

100  ink 

99  67 

86  70 

86  31 

85  84 

84  98 

85  32 

Amsterdam  . . . 

100  flo'. 

» 

99  3i> 

99  65 

99  50 

99  50 

99  50 

La  devise  Paris  a  eu  une  semaine  agitée  sur  le 
marché  de  New-York.  Le  cours  de  5.70  a  été  coté, 
mais  ne  s'est  pas  maintenu,  et  le  dollar  finit  le 
6  juillet  à  5.64,  soit  un©  prime  de  8.12  %  par  rap- 
port au  franc. 

L'opération  Morgan-Bothschild,  dont  nous  avons 
déjà  entretenu  nos  lecteurs  dians  notre  chronique 
du  25  juin,  est  aujourd'hui  définitivement  conclue. 
Le  communiqué  suivant  a  été  publié  dans  les  jour- 
naux de  New-York  :  «  La  maison  Rothschild,  de 
Paris,  a  fait  des  arrangements  en  vue  d'emprunter 
sur  ce  marché,  pour  une  période  d'un  an,  une 
somme  considérable  de  capitaux  dont  le  montant 
sera  mis  par  la  maison  Rothschild  à  la  disposi- 
tion du  gouvernement  français,  lequel  s'en  servira 
pour  faire  face  à  ses  obligations  commerciales  aux 
Etats-Unis.  Ces  avances  seront  garanties  par  des 
obligations  de  chemins  de  fer  américains  de  pre- 
mière catégorie  remises  à  la  maison  J.  P.  Morgan 
de  New-York.  Il  est  impossible  en  ce  moment-ci 
d'indiquer  le  montant  de  ces  avances  ».  Sur  ce  der- 
nier point,  aucune  déclaration  autorisée  n'a  été 
faite  jusqu'à  présent.  On  indique  généralement  les 
chiffres  de  50  ou  75  millions  de  dollars  qui  seraient 
fournis  par  MM.  Morgan  et  C°,  la  National  City 
Bank,  la  First  National  Bank,  la  Guaranty  trust 
Bank,  la  Chase  National  Bank  et  la  National  Bank 
of  Commerce.  L'intérêt  payé  serait  de  5  %. 

Nous  croyons  savoir  qu'il  est  dans  les  intentions 
du  ministre  des  Finances  de  mettre  ce  crédit,  au 
moins  en  partie,  à  la  disposition  des  commerçants 
.et  industriels  français  qui  auraient  des  paiements 
à  faire  en  Amérique  pour  achats  de  marchandises. 
La  cote  ne  peut  manquer  d'être  bien  impressionnée 
par  cette  nouvelle. 

Changes   sur   Londres   à  : 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Sbanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos- Ayres  (or).. 

Montevideo  

Bio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 

16 
juin  1 

23 
juin 

30 
juin 

7 

juillet 

97  21/32 

97  7/16 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  ./. 

1.4  ./. 
1.9  1/2 
2.3  1/2 

1.3  15  16 
1.3  15  16 
1.9  1/2 
2.3  7/16 

1.3  15/16 
1.3  15/16 
1.9  7/16 
2.3  1/4 

1  3  27/32 
1  3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  1/16 

47  11/10 

51  3/32 
15  7/8 
9  3.4 

48  5/10 
52  1/4 
12  3/4 
7  29/32 

48  3/8 
52  5/16 
12  9/16 
7  31/32 

48  7/16 
52  3/8 
12  25/32 
7  31/32 

48  7/8 
52  3/8 
12  11/16 

7  29/32 

Variations  du  mark  à 


25 
mai 

juin 

.8  \ 
juin 

15 
juin 

22 
juin 

29 
juin 

Nem-Yurk 

(pair  :  95  3/8) 

83  .. 

82  81 

82  69 

82  31 

81  87 

81  06 

Parité  

87  03 

86  83 

86  70 

86  31 

85  84 

84  98 

Perle  %  

12  97 

13  17 

13  30 

13  69 

14  16 

15  02 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

51  80 

51  47 

51  45 

51  25 

50  85 

50  775 

87  23 

86  69 

86  66 

86  31 

85  65 

85  52 

Perte  %  

12  77 

13  31 

13  34 

13  69 

14  35 

14  48 

Genève 

(pair  :  123  47) 

108  75 

108  55 

108  50 

108  65 

109  60 

109  35 

88  08 

87  91 

87  88 

88  .. 

88  76 

88  56 

Perte  

11  92 

12  09 

12  12 

12  .. 

11  24 

11  44 

6 

juillet 


81  37 
85  32 
14  68 


50  675 
85  36 
14  64 


109  40 
88  60 
11  40 


Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80,90  à  Genève, 
soit  une  perte  de  22,95  %. 
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LA  SITUATION 


Les  Etats-Unis,  qui,  tout  en  observant  une 
stricte)  neutralité,  nous  ont  déjà  donné  tant  de 
preuves  de  sympathie,  n'ont  pas  voulu  laisser 
pae$er  l'anniversaire  de  leur  indépendance  sans 
célébrer  cette  fête  avec  la  solennité  qu'elle  com- 
porte. Les  maisons  américaines  ont  arboré  l'éten- 
dard étoilé  ;  des  manifestations  se  sont  produi- 
ts, qui  ont  multiplié  de  précieux  témoignais 
d'amitié  ;  enfin,  le*  représentant  officiel  de  la 
grande  République  s'est  rencontré  avec  les 
membres  de  notre  gouvernement  et  les  paroles 
qu'il  a  prononcées  sont  de  celles  qui  nous  vont 
droit  au  cœur. 

Les  adeptes  de  la  «  kultur  »  seront  peut-être 
surpris  de  nous  voir  attacher  tant  d'importance 
à  des  mots  échangés  en  pareille  circonstance. 
C'est  que,  selon  la  forte  parole  de  notre  prési- 
dent du  Conseil,  «  la  civilisation  a  une  supério- 
rité sur  la  Kultur  :  elle  se  respecte,  ne  méprise 
pas  le  jugement  de  l'humanité  et  le  verdict  de 
l'histoire  ». 

S'il  est  un  jugement  auquel  nous  tenions,  c'est 
celui  du  peiink1  qui  organisa  la  plus  grande  dé- 
mocratie des  temps  modernes,  qui  érigea  en 
principe  l'indépendance  des  nations,  qui,  dans 
te  liasse,  nous  fut  uni  par  tant  de  liens  étroits 
et  qui  poursuit  toujours  le  même  idéal  de  vérité 
et  de  justice. 

Les  Allemands  ont  tout  tenté  pour  le  détour- 
ner de  nous.  Vains  efforts,  vaines  intrigues  :  il 
eût  fallu,  pour  s'assurer  l'amitié  des  libres  ci- 
toyens des  Etats-Unis,  ne  pas  violer  la  liberté, 
ne  pas  attenter  au  droit.  Et  c'est  précisément 
parce  que  nous  sommes  les  champions  de  cette 
cause  sainte  que  nous  avons  eu  tant  de  témoi- 
gnages de  la  sympathie  américaine. 

M.  Viviani  a  rendu  hommage  à  cette  généro- 
sité. Il  l'a  fait  avec  sa  belle  éloquence  et,  etn  le 
faisant,  il  a  su  traduire  toute  la  pensée  qui  ins- 
pire à  l'heure  actuelle  le  peuple  français.  Il  a 
nettement  établi  ce  que  cachent  les  qualités  bril- 
lantes de  notre  race  et  montré  que  la  résistance 
à  l'épreuve  la  plus  tragique  n'use  ni  notre  corps, 
ni  notre  âme.  «  Si  cette  épreuve  se  prolonge1,  si 
des  jours  de  combat  se  lèvent  après  d'autres,  la 
France  n'est  ni  lasse  ni  résignée,  elle  est  debout, 
armée,  organisée,  ardente,  redoutable,  sûre  de 
vaincre,  avec  les  indomptables  alliés  qui  défen- 
dent la  même  cause.  » 

Ces  mâles  paroles  méritent  d'être  entendues 
du  monda  civilisé.  Seront-elles  comprises  par 
tous  ? 

On  parle  beaucoup,  depuis  que  l'Italie  s'est 
mise  résolument  à  nos  côtés,  de  l'intervention 
des  pays  balkaniques.  La  diplomatie  allemande 
recommence  auprès  d'eux  les  tentatives  qu'elle 
avait  essayées  à  Rome,  mais  l'opinion  française, 
mieux  éclairée,  attache  moins  d'importance  aux 
nouvelles  de  Sofia,  de  Bucarest  ou  d'Athènes. 
Klle  apprend  que  des  négociations  se  poursui- 
vent et  l'attente  de  leur  résultat  ne  détourne  pas 
son  attention  de  la  lutte  que  glorieusement  nos 
soldats  poursuivent. 

On  lui  dit  que)  Bulgares  et  Roumains  doivent 
songer  à  la  moisson  avant  de  penser  à  la  guerre. 
Elle  voit,  elle,  4a  belle  moisson  qui  lève  et 
elle  sait  bien  que  ceux-là  seuls  la  récolteront  qui 
l'auront  fait'  germer. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Sur  tout  le  front  occidental,  une  reorude.scenn: 
(l'activité  ii  été  signalée  cette  semaine. 

Dans  la  .région  (TYpres,  les  Allemands  ont  em- 
ployé de  grandes  quantités  d'obus  asphyxiants,  et 
ils  -ont  prononcé  des  attaques  contre  tes  positions 
anglaises*.  Ces  attaques  ont  finalement  échoué,  et 
nos  alliés  ont  même  pris,  le  (3  juillet,  environ  800 
mètres  de  tranchées,  avec  l'aide-  de  nos  canons  et 
de  nos  mortiers  de  15  centimètres  (erapouitlots). 
M.  Millerand,  ministre  do  la  guerre,  vient  de  se 
rendre  dans  le  Nord,  où,  il  a  inspecté  les  tranchées 
de  cette  région,  se  rendant  compte  de  l'organisa- 
tion défensive  du  front  des  alliés. 

Dans  la  région  de  Notre-Dame-de-Lorette  les 
combats  ont  été  vifs  autour  de  la  station  de  'Sou- 
ciiez, où  nous  avons,  en  dépit  des  nombreuses  at- 
taques de  l'ennemi,  maintenu  notre  position.  A 
l'ouest  du  village  des  Eparges  et  au  nord  du  bois 
Le  Prêtre,  nos  ennemis  .se  sont  montrés  actifs, 
mais  leur  offensive  a  été  enrayée  presque  partout, 
lié  n'ont  réussi,  sur  un  front  de  4  kilomètres,  et 
à  la  suite  d'un  prodigieux  bombardement  qu'à 
nous  bousculer  très  légèrement,  sur  une  étendue 
d  environ  un  kilomètre.  Par  leur  offensive,  les  Al- 
lemands s'efforcent  principalement  à  diminuer  l'é- 
treinte ou  nous  les  enserrons  en  cet  endroit. 

Presque  partout  ailleurs,  on  a  signalé  de  vio- 
lentes canonnades.  Toutefois,  dans  les  Vosges  sur 
nos  positions  de  Metzeral,  d'Hilgenfirst,  de  Tann 
et  de  Steinbach,  le  bombardement  n'a  été  qu'inter- 
mittent. Il  est  à  croire  que  les  Allemands  ne  se 
sont  pas  juges  suffisamment  m  mesure  de  passer  à 
l'attaque. 

Sur  le  front  oriental,  les  Allemands  éprouvent 
maintenant  une  résistance  qui  n'a  pas  lieu  de 
surprendre.  A  l'est  de  Krasnik,  leur  offensive  a  été 
arrêtée  par  un  coup  porté  par  les  Russes  à  leur 
flanc  sur  les  hauteurs  au  nord-ouest  de  Vilkolaz 
L  ennemi  a  subi  de  fortes  pertes! 

Ce  n'est  toutefois  là  qu'un  épisode  dans  la 
grande  lutte  qui  se  poursuit,  à  l'heure  présente 
sur  un  front  de  200  kilomètres.  En  tout  cas  les 
Russes  sont  appuyés  aujourd'hui  sur  1  ur  base  et 
ils  doivent  disposer  d'une  position  stratégique  plu- 
tôt favorable,  alors  qu'il  semble  que  les  Allemands 
en  l'absence  de  routes  pour  le  transport  de  leur 
artillerie  et  de  leurs  approvisionnements,  peuvent 
éprouver  des  dificultés. 

Si  les  événements  relatés,  ces  temps  derniers  par 
le  -  communiqués  italiens,  ne  sont  pas  d'une  impor- 
tance intrinsèque,  ils  indiquent  quand  même  que 
les  Autrichiens  n'obtiennent  aucun  résultat  sérieux 
dans  l'allure  offensive  qu'ils  affectent  de  certains 
côtés.  Bien  plus  même,  ils  nous  ont  appris  que 
dans  le  Trentin,  l'avance  italienne  est  devenue 
beaucoup  plus  sensible  pendant  ces  derniers  jours 
Nos  alliés,  en  effet,  en  s'avançant  du  lac  Idro  à 
l'ê  kilomètres  à  l'ouest  du  lac  de  Garde,  ont  occupe 
Darzo  et  Storo1,  sans  grandes  difficultés.  L'encer- 
clement de  Trente  se  réalise  ainsi. 

Dans  la  presqu'île  de  Gallipoli,  la  lutte  se  pour- 
suit, et  à  en  juger  par  la  natuie  désordonnée  de 
ses  attaques,  il  paraît  que  l'ennemi  rencontre  de 
nombreuses  difficultés  pour  pousser  en  avant  son 
infanterie  et  faire  face  à  notre  feu.  Une  dépèche 
reçue  par  l'agence  télégraphique  russe  dit  qu'a 
Constantinople  on  se  ressent  vivement  de  ta  pénu- 
rie de  munitions.  La  contrebande  faite  par  les 
territoires  roumain  et  bulgare  ne  peut  suffire  pour 
parer  au  besoins  de  tous  les  fronts  et  de  celui  des 
Dardanelles  en  particulier.  «  Si  la  contrebande 
venant  d'Autriche  cessait  complètement,  ajoute  le 
correspondant  de  l'agence  télégraphique  russe,  le 
sort  de  Constantinople  et  des  Détroits  serait  décidé 
dans  un  avenir  prochain.  :i 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

La  Guerre  Économique  Mondiale 

Nécessité  d'une  entente  commerciale  immédiate 
entre  les  Nations  alliées 

I 

Le  plan  de  guerre  économique  des  Austro-Allemands 

Depuis  quelques  mois  déjà,  la  presse  d'outre-Rhin 
oublie  es  études  les  plus  variées  relativement  a  la 
Antique  économique  que  l'Allemagne  devra  suivre 
nnrps  la  signature  de  la  paix. 
Pl1s  auteurs  de  ces  études  supposent,  naturelle- 

cée  pour  soutenir  et  diriger,  au  profit  de  se  s ,  mte 
'  la  guerre  économique  mondiale  qui  succé- 
da nécessairement  à  la  rt^ffi 
ment  dite   Mais  ils  estiment  qu  il  faut  se  naieiei 
prendre !  immédiatement  position  vis-à-vis  des  pays 

n'LeseSkreuments  que  les  économistes  allemands 
font  vafoi°rTl  appui  de  cette  thèse  on  été  résumes 
SVnne  brochure  de  propagande  rédigée  par  e 
gSJSSr  autrichien  1— te 
n,llpmand  Liszt.  Ces  arguments  sont  les  suivants  . 

lo  Aurès  la  guerre,  l'Europe  sera  divisée  en  plu- 
sieurf  groupements'de  nations,  hostiles  les  un 
aux  autres,  qui  tendront  à  se  fermer  mutuellement 
feurs  frontières.  L'empire  britannique  sera  un  de 
ces  groupements  ;  la  France  et  ses  colonies,  la 
Russfe  avec  ses  possessions  asiatiques  en  consti- 
tue ont  dlux  autres.  Mais  le  plus  puissan  de  tous, 
au  point  de  vue  économique,  sera  celui  que  1  Alle- 
magne et  l'Autriche-Hongrie  formeront  au  centre 

dU2oCpounreassurer  la  conquête  définitive  des  mar 
chés  neutres  européens  et  du  marche  oiiental,  il 
suffira  qu'une  entente  commerciale  unisse  Ham- 
hn  Sîï à  Trieste  car  la  force  attractive  de  ce  Zoll- 
wrPin  sera  Se  que  la  Suisse,  la  Hollande,  es 
Tavs  Scandinaves  -  dont  la  sympathie  pour  les 
S  empires  du  Centre  s'est  d'ailleurs  manifestée 
dune  maSfre  éclatante  pendant  la  guerre  -  se- 
ront fatalement  attirés  vers  son  orbite. 

Inutile  douter  que  la  Turquie  sera  comprise 
dans  le  (groupement  et  traitée  comme  une  véritable 
colonie  austro-allemande. 

3o  La  guerre  mondiale  ayant  paralysé  dans  tou 
tes  les  grandes  nations  manufacturières  la  produc 
Sn  def  articles  nécessaires  à 

il  v  aura   aorès  la  signature  de  la  paix   aes  ue 
mandTsr?refsPantes  de  ces  articles  sm. tous les  mar 
chés  de  consommation,  et  seule }  Allemagne  -  dont 
l'outillage  industriel  sera  reste  intact  —  pourra  im- 
né  liatement  faire  face  à  ces  demandes.  . 

40  Au  Surplus,  les  nations  des  deux  Amériques  et 
les   poupes   européens   ennemis   eux-mêmes  ne 
Pourront  se  fermer  complètement 
nands,  car  ils  seront  tributaires  dune .foule darti 
des  spéciaux  qu'ils  ne  pourront  trouvei  ^eurs. 

r>°  11  faut  que  l'Allemagne  et  1  Autriche-Hongrie 
p^fiîint  de  ces  avantages  naturels  rasent  leur 
entente  économique  des  fm.aintenant  ^m  quelles 
nnissent  s'organiser  et  faire  dans  tous  les  pays 
Ses  avant  même  que  la  guerre  son, ,  termmej 
imp  pnprffiaue  propagande  en  faveui  aune  îai^ 
oxtensSn^e  leurs  relations  commerciales  avec  ces 

Pavoilà  un  résumé  très  «fidèle  des  projets  que  la 
nrrss i  aiïstrï  allemande  préconise,  et  aux  principes 
,,  els  l'opinion  publique  des  deux  empires,  sans 
se  p'^noncer  pour  un  système  détermine,  a  cepen- 
dant fait  bon  accueil.  r  Allemagne 
iTno  entente  commerciale  entre  1  Allemagne, 
r Autriche "-Hongrie  et  la  Turquie  est-elle  possible  ? 


Oui  si  le  gouvernement  du  kaiser,  jugeant  ce  grou- 
pement favorable  aux  intérêts  de  l'industrie  et  du 
commerce  allemands,  le  veut. 

Les  commissions,  les  chambres  de  commerce, 
les  syndicats  professionnels,  saisis  de  la  question, 
ont  déjà  donné  à  Berlin,  à  Vienne  et  dans  les 
grandes  villes  des  deux  empires,  des  avis  approu- 
vant le  principe  de  l'entente,  mais  il  est  probable 
que  le  gouvernement  impérial  allemand  attendra 
que  la  guerre  ait  pris  une  tournure  plus  décisive 
pour  se  prononcer  définitivement. 

Quoi  qu'il  en  soit,  il  nous  paraît  intéressant  de 
rechercher  l'importance  des  relations  commercia- 
les que  l' Allemagne  avait  su  se  créer  au  cours  des 
dix  dernières  années  : 
1°  En  Autriche-Hongrie  et  en  Turquie  ; 
2°  Dans  les  nations  qui  se  sont  alliées  contre 
elle  ; 

3°  Dans  les  pays  neutres. 

Nous  étudierons  ensuite  la  puissance  économique 
du  groupe  austro-allemand,  comparativement  à  la 
puissance  de  même  ordre  que  les  Nations  alliées 
pourraient  lui  opposer  dans  le  monde  si  ces  na- 
tions voulaient  également  conclure  entre  elles  une 
entente  commerciale. 

II 

Le  Commerce  extérieur  allemand  en  1903  et  1913 

Entre  1903  et  1913,  le  commerce  extérieur  de  l'Al- 
lemagne est  passé  de  14.314  millions  de  francs  a 
26  086  millions,  soit  une  augmentation  de  11.772 
millions  de  francs  ou  82  %.  Sur  ce  total,  l'accrois- 
sement a  été  de  5.562  millions  ou  70  %  pour  les 
importations  et  de  6.210  millions  ou  97  %  pour  les 
exportations. 

Le  tableau  suivant  nous  donne  la  composition  de 
ce  commerce  par  grandes  catégories  : 

Commerce  Extérieur  Allemand  en  1903  et  1913 
(?nillions  de  francs) 
Importations     Difïë-    Exportations  Diffé- 
.      rence        — — ■ — -  rence 
Nature       1903     1913    en  1913    1903     1913     en  1913 


3.450   +1.339      610     1.296   +  686 


362 
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10   -  18 


Objets  d'ali- 
mentation. 2.111 
Animaux  vi- 
vants  330 

M.  3.  t  i  6  r  6  s 

premières.  '  3.950     7.803   +3.853   1.673     3.322  +1.649 

°brfquôsa.~  1.510  ,  1-848  +  338  4.102  7.995  +3.893 
Total..  "7T9Ô1    13.463   +5.562   6.413   12.623  -+6.210 

Ce  premier  tableau  montre  que  c'est  surtout  dans 
l'ordre  industriel  que  le  commerce  extérieur  alle- 
mand s'est  développé  entre  1903  et  1913,  car  sur 
une  augmentation  totale  de  6.210  millions  de 
francs,  pour  les  exportations,  les  objets  fabriqués 
représentent  à  eux  seuls  3.893  millions. 

Par  contre,  l'Allemagne  est  devenue  de  plus  en 
plus  tributaire  de  l'étranger  pour  ses  matières  pre- 
mières et  pour  ses  objets  d'alimentation  et  animaux 

vivants.  ,  , 

En  eilfet,  son  déficit  en  matières  premières,  c  est- 
à-dire  l'excédent  annuel  de  leur  importation  sur 
leur  exportation,  s'est  élevé  à  4.481  millions  de 
francs  en  1913,  contre  2.277  millions  en  1903,  et  son 
déficit  alimentaire,  animaux  vivants  compris,  a 
lui-même  atteint,  pour  1913,  2.506  millions,  contre 
1.803  millions  en  1903. 

Encore  faut-il  observer  que  les  récoltes  ont  été, 
en  1913  exceptionnellement  favorables  à  l'Allema- 
gne car  le  déficit  alimentaire  de  l'année  1912  — 
année  de  récoltes  moyennes  —  avait  dépassé  3  mil- 
liards de  francs.  - 

Cette  comparaison  prouve,  d'une  manière  incon- 
testable, que  l'Allemagne,  pendant  les  dix  dernières 
années  a  développé  son  industrie  d'exportation 
dans  de  telles  proportions  qu'il  en  est  résulte  une 
violente  rupture  d'équilibre  entre  ses  moyens  natu- 
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r&ls  de  production  de  matières  premières  et  d'ob- 
jets d'alimentation  et  1rs  nouveaux  besoins  que 
son  expansion  industrielle  et  l'accroissement  de 
sa  population  ont  provoqués  dans  l'empire. 

Les  besoins  d'importation  de  l'Allemagne  étaient 
parfaitement  connus  au  commencement  de  la 
guerre  et  si,  dès  le  mois  d'août  dernier,  les  Nations 
alliées  avaient  pris  des  dispositions  énergiques 
pour  empêdher  le  ravitaillement  de  l'Allemagne  et 
de  l'Autricihe-Hongrie  (dont,  les  besoins  étaient 
semblables  à  ceux  de  l'Allemagne)  en  matières  pre- 
mières et  en  produits  alimentaires,  il  est  certain 
que  la  résistance  armée  des  deux  empires  aurait 
été  considérablement  réduite. 

Malheureusement,  les  gouvernements  des  Na- 
tions alliées  n'ont  pas  compris  l'importance  de  la 
question  ;  ils  ne  se  sont  même  pas  concertés  entre 
eux  pour  arrêter  une  action  commune,  et  la  con- 
trebande  de  guerre,  que  les  agents  de  l'Allemagne 
et  de  l' Autriche-Hongrie  ont  admirablement  orga- 
nisée, à  prix  d'or  il  est  vrai,  dans  les  pays  neutres 
limitrophes,  a  fourni  à  nos  ennemis  tout  ce  que  le 
blocus  aurait  dû  leur  enlever. 

Les  Nations  alliées  ont  ainsi  perdu  les  avantages 
matériels  et  moraux  de  l'arme  redoutable  que  les 
circonstances  leur  avaient  donnée  ;  mais  on  doit 
maintenant  espérer  que,  grâce  à  l'intervention  ar- 
mée de  l'Italie  et  à  l'expérience  acquise,  l'encercle- 
ment effectif  de  l'Allemagne  et  de  l' Autriche-Hon- 
grie pourra  être  réalisé  pendant  la  deuxième  année 
de  guerre...  à  la  condition  que  l'Angleterre  le 
i-cuille  réellement,  car  c'est  surtout  de  la  volonté 
du  gouvernement  britannique  que  dépend  la  solu- 
tion du  problème. 

De  même,  en  ce  qui  concerne  la  guerre  écono- 
mique mondiale  qui  s'engagera  immédiatement 
après  la  signature  de  la  paix,  il  n'y  a  pas  de  doute 
que  —  quelles  que  soient  les  conditions  générales 
de  cette  paix  —  une  entente  commerciale,  conclue 
dès  maintenant  entre  les  Nations  alliées,  et  ayant 
spécialement  pour  objectif  la  fermeture  de  leur 
marché  respectif  aux  produits  allemands,  aurait 
pour  nos  ennemis  des  conséquences  financières 
désastreuses. 

En  effet,  c'est  par  le  développement  de  ses  expor- 
tations de  produits  manufacturés  que  l'Allemagne 
a  pris,  surtout  depuis  dix  années,  la  très  grande 
importance  économique  et  financière  dont  le  ta- 
bleau précédent  donne  une  idée  saisissante. 

Les  besoins  énormes  qiie  son  •  activité  indus- 
trielle et  l'augmentation  de  sa  population  ouvrière 
lui  ont  créés  se  sont  trouvés  compensés  par  les 
sommes  que  les  marchandises  vendues  à  l'étran- 
ger ont  fait  entrer  dans  l'empire,  et  ce  sont  préci- 
sément les  pays  avec  lesquels  l'Allemagne  est  en 
guerre  aujourd'hui  qui  ont  été  ses  meilleurs 
acheteurs. 

Il  suffirait  donc  à  ces  pays  d'élever  une  puis- 
sante barrière  douanière  entre  les  produits  alle- 
mands et  leur  marché  intérieur,  pour  porter  un 
coup  mortel  à'  l'industrie,  au  commerce  et  au  cré- 
dit germaniques. 

Pour  le  prouver,  nous  n'aurons  qu'à  établir  com- 
ment le  commerce  extérieur  de  l'Allemagne  se 
répartit  à  l'étranger  et  à  indiquer  les  pays  où  il 
s'est  le  pins  développé  pendant  les  dix  dernières 
années. 

Commerce  Extérieur  Allemand  en  1903  et  1913 
par  groupe  de  pays  (statistique  allemande) 
{millions  de  francs) 
Importations  de    Diffé-    Exportations  en  Diffé- 

Pays       1903     1913      en  1913  ~19ÔT~l9Ï3~  6^1913 
A.  Groupe  ennemi 

Autriche- 

Hongrie  .  944  1.034  f-  90  663  1.381  +  718 
Turquie....  13         93  _+  80         44        123   +  79 

Total.,.     957     1.127  +-   170       707     1.504   +  797 


B.  Pays  neutres 

do  l'Europe 

915 

1.H3S 

■+-  923 

1.481 

o.n.il 

d'Ain  nqini 

l  .820 

3.349 

+  1.529 

842 

1 ,030 

Chine  ot  di- 

504 

1.349 

Ht  785 

450 

Mol 

-H-  lit 

Total  des 

neutros. 

3.290 

6.536 

+3.237 

2.773 

5.378 

+2.605 

C.  Nations  alliées 

Empire  bri- 

tannique. 

i  Aon 

2.457 

+  837 

1.499 

2.286 

+  787 

France  ot 

Algérie. . 

425 

773 

+  348 

347 

995 

+  648 

1.052 

1.781 

+  729 

516 

1  100 

+  584 

250 

397 

+  147 

170 

492 

+  322 

Belgique. . . 

260 

431 

+  171 

335 

690 

+  365 

27 

58 

+  31 

57 

154 

+  97 

11 

13 

+  2 

9 

24 

+  15 

Total  des  al- 

3.645 

5.910 

+2  265 

2.933 

5.741 

+  2.808 

Comme  rce 

a  1  le  m  a  u  d 

7.901 

13.573 

+5.672 

6.413 

12.623 

-+-6.21C 

Ainsi,  en  1913,  d'après  la  statistique  officielle 
allemande,  sur  une  exportation  totale  de  12.623  mil- 
lions de  francs,  l'Allemagne  a  placé  :  1.504  millions 
de  francs  de  marchandises  chez  ses  deux  alliées, 
l'Autriche-Hongrie  et  la  Turquie  ;  3.831  millions 
dans  les  pays  neutres  d'Europe  ;  1.656  millions 
dans  les  pays  neutres  de  l'Amérique  ;  891  millions 
en  Chine  et  dans  des  pays  divers  ;  quant  au  groupe 
des  Nations  alliées,  il  a  reçu,  à  lui  seul,  5.741  mil- 
lions de  francs  de  produits  allemands  ainsi  ré- 
partis : 

Empire  britannique  (métropole  et  colonies)  :  2.286 
millions  die  francs  ;  France  et  Algérie  :  995  mil- 
lions ;  Russie  :  1.100  millions  ;  Italie  :  492  millions  ; 
Belgique  :  690  millions  ;  Japon  :  154  millions,  et 
Serbie  :  24  millions. 

Entre  1903  et  1913,  les  exportations  allemandes 
dans  le  groupe  des  Nations  alliées  ont  augmenté  de 
2.808  millions  de  francs  ou  96  %,  tandis  que  les 
expéditions  de  ce  même  groupe  en  Allemagne  n'ont 
progressé  que  de  2.265  millions  ou  62  %. 

Par  conséquent,  si  après  la  guerre  les  Nations 
alliées  décidaient,  grâce  à  une  entente  commune,  de 
fermer  complètement  leur  marché  intérieur  à  l'Al- 
lemagne, en  s'achetant  entre  elles  les  marchandi- 
ses qu'elles  avaient  pris  l'habitude  de  demander 
aux  commissionnaires  allemands,  elles  ruineraient, 
en  quelques  années  —  sans  préjudices  appréciables 
pour  leur  commerce  respectif  —  l'industrie  alle- 
mande dont  elles  sont  les  principales  clientes. 

Une  combinaison  de  tarifs  douaniers,  visant  spé- 
cialement les  produits  allemands,  permettrait  faci- 
lement la  solution  du  problème.  Ce  serait  sans 
doute  gênant  pendant  les  premiers  mois  de  faire 
venir  de  Belgique,  d'Angleterre  ou  d'Italie  ce  que 
l'on  commandait  ordinairement  en  Allemagne  ; 
mais  le  même  régime  existant  pour  toutes  les.  Na- 
tions alliées,  celles-ci  ne  subiraient  qu'une  gêne 
momentanée  et  chacune  d'elles  retrouverait  vite, 
dans  la  zone  de  l'entente  commerciale,  l'équivalent 
des  achats  et  des  ventes  qu'elle  effectuait  par  l'in- 
termédiaire du  commerce  allemand. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


La  Métallurgie  Française  et  la  Guerre 

Au  moment  où  la  question  des  munitions  vient 
d'être  posée  devant  le  public  et  où  des  mesures 
énergiques  ont  été  prises  pour  parer  à  toutes  les 
éventualités,  il  est  juste  d'attirer  l'attention  sur 
l'organisation  métallurgique  de  la  France  et  de 
rappeler  que  les  mesures  prises  en  temps  de  paix 
par  l'industrie  privée  ont  grandement  servi  notre 
pays  en  temps  de  guerre. 
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Les  grandes  nations  industrielles  ont  reconnu 
depuis  longtemps  la  nécessité  de  s'organiser  métho- 
diquement,  et  de  former  des  groupements  qui  limi- 
tent la  concurrence,  règlent  la  production  suivant 
la  consommation,  empêchent  l'avilissement  desirix 
et  assurent  à  l'industrie  une  juste  rémunération  die 
ses  efforts  et  de  ses  capitaux,  tout  en  préservant 
le  consommateur  contre  des  oscillations  extrêmes 
dans  les  prix. 

Ces  groupements  étaient  d'autant  plus  néces- 
saires chez  nous  que,  sur  les  marchés  extérieurs, 
notre  industrie  s'est  trouvée  en  concurrence  avec 
les  industries  étrangères  puissamment  organisées, 
et  qu'il  a  fallu  lutter  à  armes  au  moins  égales. 
L'organisation  méthodique  de  l'industrie  en  géné- 
ral, et  plus  spécialement  de  la  métallurgie,  a  été 
grandement  facilitée  par  deux  ordres  de  phénomè- 
nesqui.dans  le  monde  entier,  sont  allés  chaque  jour 
en  s'ac'centuant  :  la  concentration  ou  suhstitution 
progressive  des  méthodes  de  travail  dans  les  gran- 
des usines  modernes  à  celles  pratiquées  dans  les 
petites  installations  d'autrefois  et  l'intégration  ou 
réunion  en  une  seule  affaire,  sous  une  direction 
unique,  de  plusieurs  industries  jusque-là  entière- 
ment distinctes,  plus  spécialement  d'un  très  gros 
consommateur  et  de  ses  fournisseurs  de  matières 
premières. 

Cette  évolution  de  l'industrie  s'est  manifestée 
d'abord  aux  Etats-Unis,  où  elle  a  amené  la  création 
des  trusts  ;  elle  a  été  observée  en  Allemagne,  où 
elle  a  abouti  à  l'organisation  des  cartells  oui  réa- 
lisent la  concentration  commerciale  sous  une 
forme  moins  agressive,  mais  qui  restent  sous  la 
dépendance  étroite  de  l'Etat.  Elle  a  été  assez  né- 
gligée par  l'Angleterre.  En  France,  elle  a  provo- 
qué la  constitution  de  comptoirs  qui  sont  aussi 
loin  du  régime  autoritaire  et  violent  des  trusts 
que  du  régime  de  discipline  poussé  jusqu'aux  ex- 
trêmes limites  caractérisant  les  cartells.  Le  comp- 
toir laisse  à  l'usine  son  nom  et  sa  vie  propre 
tout  en  débarrassant  sa  direction  des  soucis  de  la 
vente,  il  s'intéresse  à  la  fois  aux  producteurs,  en 
cherchant  à  assurer  la  vie  de  tous  et  aux  con- 
sommateurs, en  se  contentant  d'un  bénéfice  rai- 
sonnable. 

Les  limites  de  cet  article  nous  empêchent  d'expo- 
ser tous  les  détails  de  ces  organisations.  Qu'il 
suffise  de  savoir  que  six  comptoirs  principaux  in- 
téressent la  métallurigie  ;  ce  sont  :  le  Comptoir 
métallurgique  de  Longwy  (1876)  ;  le  Comptoir  d'ex- 
portation des  fontes  de  Meurthe-et-Moselle  ;  le 
Comptoir  des  poutrelles  (1896)  ;  le  Comptoir  d'ex- 
portation des  produits  métallurgiques  (1904)  ;  le 
Comptoir  des  ressorts  ;  le  Comptoir  des  essieux. 
Leur  organisation  est,  à  peu  de  chose  près,  la 
même  ;  leur  influence  a  été  prépondérante  pour 
notre  production  et  notre  expansion  à  l'étranger  ; 
l'importance  de  leur  rôle  a  grandi  chaque  jour,  et 
on  n'est  plus  à  compter  les  services  qu'ils  ont  ren- 
dus à  notre  métallurgie. 

Quelque  capital  qu'ait  été  le  rôle  des  comptoirs, 
leur  action  n'eût  pas  été  aussi  efficace  s'il  n'avait 
existé  auprès  d'eux  pour  les  aider,  les  conseiller, 
les  grouper,  les  soutenir,  l'organisme  centrât  de 
la  métallurgie  française,  le  Comité  des  Forges 
de  France.  Voici  les  renseignements  que,  dans  une 
très  savante  et  très  complète  étude,  nous  donne  sur 
cette  institution  son  distingué  secrétaire  général, 
M.  Robert  Pinot  : 

((  Fondé  en  1864  par  M.  Eugène  Schneider,  le 
créateur  du  Creusot,  sous  la  forme  d'une  associa- 
tion entre  un  certain  nombre  de  maîtres  de  forges 
français,  transformé  en  1884  pour  se  mettre  sous  le 
régime  de  la  loi  sur  les  syndicats  professionnels, 
le  Comité  des  Forges  de  France  est  un  syndicat 
professionnel  qui,  aux  termes  de  ses  statuts,  a 
pour  objet  «  l'étude  et  la  défense  des  intérêts  éco- 
nomiques, industriels  et  commerciaux  de  l'indus- 
trie sidérurgique.  » 


«  Avec  le  temps,  son  rôle  a  singulièrement 
grandi,  et  sous  le  cadre  si  souple  de  sa  loi  orga- 
nique, il  a  su  s'adapter  aux  intérêts  de  ses  mem- 
bres et  leur  rendre  les  services  qu'ils  en  atten- 
daient. Aujourd'hui  il  compte  250  adhérents  possé- 
dant des  usines  d'importance  bien  différente  ;  de- 
puis la  grande  Société,  qui  réunit  sous  la  même 
direction  ses  mines  de  fer,  quelquefois  des  mines 
de  houille,  ses  hauts-fourneaux,  ses  aciéries  et  ses 
laminoires,  ses  grandes  forges,  etc.,  et  occupe  plu- 
sieurs milliers  d'ouvriers,  jusqu'à  la  petite  fonde- 
rie de  deuxième  fusion  qui,  avec  quelques  ou- 
vriers, fabrique  quelques  spécialités. 

«  Le  Comité  est  surtout  et  avant  tout  un  centre 
d'études  et  un  organe  de  défense  des  intérêts  géné- 
raux de  la  métallurgie.  Il  suit  attentivement  toutes 
les  questions,  sociales  et  ouvrières,  il  étudie  toutes 
les  questions  d'ordre  économique  et  d'ordre  admi- 
nistratif qui  peuvent  avoir  une  répercussion  sur 
la  prospérité  de  la  métallurgie  française.  :  ques- 
tions douanières,  tarifs  de  transports,  approvi- 
sionnements de  matières  premières,  questions  mi- 
nières, questions  fiscales,  etc.,  etc.  Lorsque,  pour 
une  de  ces  questions,  l'intérêt  de  la  collectivité 
est  en  jeu,  il  expose,  devant  les  commissions  par- 
lementaires et  les  commissions  administratives, 
le  point  de  vue  de  ses  membres,  et  soutient,  lors- 
que l'intérêt  général  est  en  cause,  devant  la  Cour 
de  Cassation  et  le  Conseil  d'Etat,  les  recours  et 
les  pourvois  que  forment  ses  membres,  s'efforçant 
ainsi  de  faire  adopter  par  ces  grandes  commissions 
et  ces  hautes  juridictions  les  interprétations  et  les 
solutions  qu'il  croit  être  les  plus  conformes  à  la 
vérité  juridique  et  à  l'intérêt  du  travail  national  ». 

Une  .pareille  organisation,  qui  tient  entre  ses 
mains  toute  la  métallurgie  française,  devait  rendre 
les  plus  grands  services  dès  la  déclaration  de 
puerre  Elle  pouvait  mettre  à  la  disposition  du 
Gouvernement  toute  l'industrie  qui  produit  et 
ouvre  les  métaux  ;  elle  pouvait  appeler  a  elle, 
instruire  et  former  ceux  qui  ignoraient  jusquici 
la  fabrication  des  munitions,  mais  qui  possédaient 
un  outillage  facilement  transformable. 

L'heure  n'est  pas  venue  de  dire  ce  que  cette  or- 
ganisation a  fait,  mais  nous  sommes  certains  que 
le  jour  où  l'on  écrira  cette  histoire,  tout  le  monde 
sera  surpris  de  voir  les  énormes  ressources  de 
notre  industrie  et  de  constater  avec  quelle  sou- 
plesse elle  a  pu  se  mettre  immédiatement  à  la  hau- 
teur des  circonstances. 

En  attendant,  le  rapport,  lu  ces  jours-ci  à  l'as- 
semblée générale  du  Comité  des  Forges  de  France 
par  sa  commission  de  direction,  nous  donne  des 
renseignements  que  nous  devons  retenir. 

11  nous  expose  d'abord,  par  les  résultats  obtenus 
pendant  le  premier  semestre  de  1914,  que  l'indus- 
trie française  était  en  pleine  activité  au  mo- 
ment de  la  guerre.  L'ouverture  des  hostilités 
bouleversa  entièrement  cette  situation,  et  la  pro- 
duction sidérurgique  se  trouva  réduite  en  août 
dans  des  proportions  énormes.  Cet  état  de  choses 
ne  tarda  pas  à  se  modifier  et,  depuis  le  début  d'oc- 
tobre 1914,  les  usines  du  Centre,  de  la  Loue,  des 
Alpes,  du  Midi  et  de  l'Ouest,  réorganisées  et  ayant 
recouvré  le  personnel  nécessaire,  ont  travaillé  avec 
leur  pleine  activité.  «  Si  leur  production  est  loin 
de  représenter  la  part  principale  de  la  production 
française,  du  moins  peut-elle  assurer  pour  une 
bonne  part  les  besoins  de  la  Défense  nationale.  » 
Et  le  rapport  ajoute  : 

«  Il  est  à  remarquer  que,  pour  des  raisons  à  la 
fois  techniques  et  militaires,  notre  industrie  du 
matériel  de  guerre,  qui  compte  parmi  les  plus  im- 
portantes, est  abritée,  loin  de  toute  menace  enne- 
mie, dans  le  .Centre  et  dans  les  replis  du  Massif 
central. 

«  De  plus,  nous  avons  pour  nous  la  liberté  des 
mers  et  rien  ne  prévaudra  contre  elle.  Notre  in- 
dustrie métallurgique"  aurait-ell  été  complètement 
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annihilée  quo  la  Franco  serait  ciiconc  en  mesure 
die  faire  venir  de  l'étranger  tontes  les  quantités  de 
produits  métallurgiques  dont  elle  peut  avoir  be- 
soin. Rien  ne  lui  manquera  :  ni  houille,  ni  mine- 
rai, ni  gueuses  de  fonte,  ni  lingots  d'acier,  ni  aucun 
des  métaux  dont  son  outillage  économique  OU  mi- 
litaire peut  avoir  besoin.  Mlle  aura  ainsi  appris, 
pour  plus  tard,  à  demander  à  d'autres  qu'à  l'Alle- 
magne les  matières  dont  peut  manquer  son  sous- 
sol.  » 

Dans  un  rapport  présenté  le  31  janvier  1915  à 
l'Association  des  Maîtres  de  Forges  allemands, 
M.  Schnvdter,  passant  eu  revue  la  sidérurgie  mon- 
diale pendant  la  guerre,  a  cru  pouvoir  établir  que 
la  situation  de  La  métallurgie  française  était  de 
nature  à  paralyser  la  défense  nationle. 

Le  Comité  des  Forgea  de  France  a  répondu  à 
cette  allégation.  11  ne  nie  pas  que  l'ennemi,  en  oc- 
cupant certaines  régions  du  Nord  et  de  l'Est,  dé- 
tient une  part  très  importante  de  notre  production. 
Mais  si  cette  situation  est  préjudiciable  au  point 
de  vue  de  nos  intérêts  matériels,  M.  Schrœdter  peut 
s?  rassurer  sur  les  conséquences  qu'il  prétend  en 
tirer  au  point  de  vue  de  la  défense  nationale. 
«  Nous  avons  su  y  pourvoir.  C'est  tout  ce  qui  lui 
importe.  » 

Et  le  rapport  conclut  : 

«  L'histoire  dfira  un  jour  comment  il  fut  suppléé 
au  trouble  profond  causé  à  la  défense  du  pays  en 
La  personne  de  l'industrie  française.  Nulle  page 
plus  démonstrative  n'aura  encore  été  écrite  à 
l'honneur  de  l'initiative  privée.  On  verra  une  fois 
de  plus  non  seulement  comment  les  Français  dé- 
concertèrent toujours  les  prévisions  des  pessimis- 
tes, mais  encore  quelles  surprenantes  réserves  d'in- 
géniosité, d'adaptation  et.  de  travail  possède  notre 
race  lorsque  rien  ne  l'entrave  et  qu'on  fait  app<d 
à  son  initiative  et  à  son  dévouement  à  la  patrie. 

«  Notre  industrie  aura  sa  bonne  place  dans  cette 
histoire.  Appelé  par  M.  le  ministre  de  la  Guerre 
au  très  grand  honneur  de  collaborer  activement  et 
étroitement  à  l'organisation  de  la  défense  natio- 
nale, le  Comité  des  Forges  de  France  ne  peut  dire 
aujourd'hui  ni  quelle  fut  la  tâche  des  industriels, 
ni  quelle  fut  la  sienne,  pas  plus  qu'il  ne  peut  dire 
les  ressources  qui  furent  trouvées,  les  nouveaux 
procédés  qui  furent  créés,  les  difficultés  et  les 
graves,  problèmes  qui  se  posèrent  et  les  moyens  qui 
furent  mis  en  œuvre  pour  les  résoudre. 

»  A  cette  heure  unique,  ce  qui  restait  de  la  mé- 
tallurgie française,  quelle  que  fût  sa  spécialité,  sut 
s'adapter  aux  nouveaux  besoins,  et  le  Comité  des 
Forges  de  France  eut  la  bonne  fortune  d'être  prêt 
et  de  pouvoir  servir  de  centre  à  toutes  les  nonnes 
volontés  et  à  tous  les  concours  extérieurs.  » 

On  comprend  par  ces  déclarations  tout  ce  qui  y 
été  fait  et  les  récentes  mesures  prises  n'ont  pu  que 
déterminer  un  nouveau  développement  de  notre 
production. 

Georges  Bourgarel. 


Les  Versements  d'Or 

à  la  Banque  de  France 

M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  adressé,  le 
2  juillet,  la  lettre  suivante  au  gouverneur  de  la 
Banque  de  France  : 

«  Monsieur  le  gouverneur, 
»  Le  groupe  des  députés  de  la  Seine  a  émis  le 
vœu  que  la  Banque  de  France  ouvrît  un  guichet 
spécial  à  Paris  et  dans  ses  succursales  pour  rece- 
voir l'or  que  les  particuliers  lui  apporteront,  dans 
une  pensée  patriotique,  en  échange  de  billets  de 
banque.  Il  a  exprimé,  en  outre,  le  désir  qu'un  reçu 
fût  délivré,  pour  servir  de  témoignage  à  ceux  qui, 
au  lieu  de  garder  sans  emploi  l'or  qu'ils  possé- 
daient, l'auront  spontanément  mis  à  la  disposition 


de  la  Banque  d''  France  pour  servir  à  la  défense 
nationale. 

«  Je  ne  doute  pas  que  vous  ne  preniez  les  me- 
sures nécessaires  pour  donner  satisfaction  au  \<ni 
•exprimé  par  les  députés  de  la.  Seine. 

(I  Veuillez  recevoir,  monsieur  le.  gouverneur, 
l'assurance  de  ma  haute  considérai  ion.  » 

Dès  la  réception  île  cette  lettre,  M.  Pallaio,  gou- 
verneur de  la  Banque  de  France,  a  fait  savoir  au 
ministre  des  Finances  que  des  ordres  avalent  élé 
donnés  pour  que  les  caisses  de  la  Banque  eenlrale 
et,  l'annexe  de  la  place  Ventadour  fussent  désor- 
mais ouvertes  jusqu'à  quatre  heures  du  soir  pour 
recevoir  les  versements  d'or  :  des  reçus  spéciaux, 
constatant  le  caractère  patriotique  de  ces  échanges 
d'espèces  contre  des  billets,  sont  remis  à  ceux  qui 
les  effectuent. 

Le  mouvement  qui  s'est  ainsi  produit,  sans  qu'on 
l'ait  provoqué,  a.  pris  immédiatement  une  réelle 
importance  et  le  mobile  de  ceux  qui  apportent 
ainsi  un  nouveau  concours  à  la  défense  nationale 
est  trop  digne  d'éloges  pour  qu'on  ne  cherche  pas 
à  l'encourager.  Nous  tenons  cependant  à  insister 
sur  ce  point  qu'il  ne  faudrait  pas  que,  dans  l'es- 
prit du  public,  une  distinction  s'établît  entre  la 
pièce  d'or  et  le  billet  de  banque,  au  détriment  de 
ce  dernier. 

Notre  excellent  confrère  le  Temps  s'est  justement 
élevé  contre  cette  distinction,  et  les  arguments  in- 
voqués par  lui  sont  de  ceux  que  l'on  doit  repro- 
duire : 

«  Que  l'on  jette  les  yeux,  dit-il,  sur  le  dernier 
bilan  de  la  Banque  de  France,  celui  qui  a  été 
arrêté  au  1er  juillet  1915.  Qu'y  voit-on  ?  Le  passil 
total  de  la  Banque  était  d'environ  15  milliards  et 
demi,  y  compris  le  capital  social  et  les  réserves. 
Trois  chapitres  principaux  apparaissent  :  pour  un 
demi-milliard,  les  «  divers  »  créditeurs  ;  pour 
2  milliards  et  demi  environ,  les  «  comptes  courants 
et  comptes  de  dépôts  de  fonds  »  ;  enfin,  dominant 
le  tout,  les  billets  en  circulation,  pour  12  milliards 
215  millions.  Quelle  était  la  contre-partie  de  ces 
dettes  ?  Elle  est  aisée  à  établir.  »  » 

En  dehors  des  rentes  qu'elle  a  acquises  et  qui 
figurent  au  bilan  pour  plus  de  200  millions,  la 
Banque  de  France  possédait  en  compte  divers  un 
peu  moins  d'un  demi-milliard  ;  en  effets  de  com- 
merce escomptés,  2  milliards  et  demi  ;  en  créances 
sur  l'Etat,  6.633  millions  ;  en  avances  sur  titres, 
620  millions  ;  en  encaisse  métallique,  disponibili- 
tés et  vues  sur  l'étranger,  5.048  millions. 

«  C'est  cette  masse  de  valeurs,  écrit  notre  con- 
frère, —  et  non  point  l'encaisse  métallique,  comme 
le  répètent  de  bonne  foi  tant  de  personnes,  —  qui 
constitue  la  garantie  des  engagements  de  la 
Banque,  au  nombre  desquels  était,  avant  la  guerre, 
l'obligation  de  rembourser  à  vue  et  en  espèces  les 
billets  de  banque  en  circulation.  » 

Cet  engagement  a  été  provisoirement  suspendu 
par  la  loi  du  5  août  1914.  Il  ne  pouvait  en  être 
autrement  :  en  raison  des  immobilisations  attei- 
gnant les  valeurs  commerciales  acceptées  par  la 
Banque  et  en  raison  des  avances  croissantes 
qu'elle  devait  faire  à  l'Etat,  la  déclaration  du  cours 
forcé  était  inévitable  ;  mais  cette  situation  aura 
une  fin  :  des  précautions  ont  été  prises  en  vue  de 
préparer  le  remboursement  des  avances  de  l'Etat 
et,  avec  cette  admirable  loyauté  qui  est  l'orgueil 
légitime  du  commerce  français,  la  somme  des 
effets  prorogés  va,  chaque  jour,  en  se  réduisant. 
Cette  constatation  amène  notre  confrère  à  cette 
conclusion  :  «  Les  garanties  de  la  Banque  sont 
telles,  que  les  billets  émis  par  elle  sont  une  contre- 
partie dont  la  mobilisation,  après  la  guerre,  ne 
prête  à  aucune  défiance.  L'encaisse  métallique 
n'est  qu'une  portion  de  cette  encaisse,  et  non  la 
moins  importante.  Enfler  l'encaisse  en  augmentant 
le  chiffre  des  billets  émis,  c'est  une  opération  qui, 
en  régime  de  cours  forcé,  se  conçoit  peu, 
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«  L'essentiel  —  même  pour  la  stabilité  des  chan- 
ges —  c'est  que  l'Etat  grossisse  le  moins  possible 
la  circulation  fiduciaire  existante,  afin  de  préparer 
le  retour  du  pays  à  un  régime  monétaire  normal. 
A  ce  point  de  vue,  la  création  des  bons  et  des  obli- 
gations de  la  Défense  nationale  fut  une  œuvre 
dont  on  ne  vantera  jamais  trop  les  bienfaits.  Tout 
emprunt  direct  opéré  ainsi  auprès  de  l'épargne, 
en  dehors  de  la  Banque  de  France,  permet  d'éviter 
le  surcroît  d'émission  qu'un  appel  aux  avances  de 
la  Banque  aurait  nécessité. 

«  Toute  souscription  aux  bons  ou  aux  obligations 
de  la  Défense  nationale  se  traduit  par  un  apport 
de  billets  ou  d'espèces,  et  empêche,  jusqu'à  due 
concurrence,  toute  inflation  fiduciaire,  ce  fléau 
si  connu  qui  suscite  un  renchérissement  des  prix. 
Le  vœu  à  former,  c'est  que  chacun  souscrive,  le 
plus  possible,  des  bons  ou  des  obligations  du  Tré- 
sor. L'accroissement  de  la  circulation  des  billets 
aura  été  rendu  moins  rapide,  et  l'ensemble  de  la 
situation  monétaire  du  pays  aura  gagné  en  sûreté, 
au  tjrand  profit  du  crédit  public  lui-même.  » 

Nous  ne  saurions  assez  approuver  ces  sages 
conseils.  L'épargne  française  a  fait  déjà  beaucoup 
pour  la  défense  nationale  ;  il  faut  qu'elle  fasse  en- 
core plus  et  augmente  chaque  jour  le  nombre  de 
ses  souscriptions,  car  les  besoins  du  pays  ne 
cessent  de  s'accroître.  Et  puisque  le  public  com- 
prend mieux  aujourd'hui  l'importance  de  ces  ques- 
tions d'ordre  financier  ;  que  son  désir  de  concourir 
aux  nécessités  du  Trésor  par  tous  les  moyens  en 
son  pouvoir  l'a  conduit  à  porter  son  or  à  la 
Banque  de  France,  nous  l'engageons  à  conti- 
nuer cet  échange  patriotique.  Mais  après  avoir 
effectué  ce  versement,  qu'un  reçu  spécial  consta- 
tera, qu'il  se  hâte  d'acheter  avec  ses  billets  des  bons 
ou  des  obligations  de  la  Défense  nationale. 


Crédits  Français  à  Londres 

Le  Times  du  7  juillet  a  publié  l'information  sui- 
vante que  la  presse  française  a  reproduite  : 

«  Une  transaction  intéressante,  relativement  au 
change  français,  a  été  réglée  d'une  façon  défini- 
tive, hier,  sur  le  marché  monétaire.  Un  groupe  de 
banquiers  de  Londres  ont  convenu,  par  l'intermé- 
diaire de  MM.  Samuel  Montagu  et.Cie,  d'accepter 
des  effets  pour  compte  français  jusqu'à  concur- 
rence d'une  somme  de  5  millions  de  livres  ster- 
ling. Le  but  de  cette  transaction  est,  en  créant  des 
disponibilités  à  Londres,  de  ramener  les  cours  du 
change  à  un  niveau  plus  raisonnable.  Cette  opéra- 
tion ne  provoquera  aucun  envoi  d'or.  Nous  crovons 
qu'une  somme  considérable  d'effets  a  été  escomp- 
tée, hier,  en  conformité  de  cet  arrangement,  et  il 
s'est  produit  un  fléchissement  accentué  dans  les 
cours  du  change  un  peu  en  conséquence  de  ces 
négociations.  Le  fait  qu'une  ouverture  de  crédit 
vient  d'être  faite  aussi  bien  à  New-York  qu'à  Lon- 
dres doit  naturellement  tendre  à  rétablir  les  cours 
du  change  français  à  un  niveau  plus  normal.  » 

11  sagit  de  l'accord  dont  nous  avions  entretenu 
nos  lecteurs  dans  notre  chronique  du  change  du 
25  juin. 

L'Exportation  de  l'Or 

Un  décret  daté  du  3  juillet  et  publié  au  Journal 
Officiel  du  8,  prohibe  «  la  sortie  ainsi  que  la  réex- 
portation, sous  un  régime  douanier  quelconque, 
de  l'or  brut  en  masses,  lingots,  barres,  poudres, 
objets  détruits  ainsi  que  des  monnaies  d'or  ». 
Cette  disposition  n'est  pas  applicable  à  la  Banque 
de  France,  ni  aux  sorties  qui  seront  faites  par  son 
intermédiaire. 

Cette  dérogation  était  nécessaire.  Elle  tranquil- 
lisera ceux  qui  pensent,  avec  raison,  qu'il  serait 
dangereux  d'interdire  l'exportation  de  l'or,  lorsque 
celle-ci  est  destinée  à  faire  face  à  l'insuffisance  des 


moyens  ordinaires  de  règlement  de  nos  dettes 
étrangères.  Sans  doute,  on  oblige  les  exportateurs 
privés  à  employer  l'intermédiaire  de  la  Banque  de 
France,  qui  est  aussi  une  institution  privée,  alors 
qu'il  eût  pu  paraître  plus  régulier  de  faire  accorler 
les  autorisations  nécessaires  par  le  ministère  des 
finances  et  l'administration  des  douanes,  institu- 
tions offieietlles. 

Mais  nous  sommes  en  guerre  et  M.  Ribot  a  pensé 
que  la  Banque  pouvait,  en  la  circonstance,  lui 
prêter  un  concours  que  le  commerce  et  les  banques 
accepteront  bien  volontiers. 

Le  décret  de  prohibition  d'exportation  de  l'or 
mettra  sans  doute  un  terme  aux  manœuvres  sus- 
pectes de  certains  draineurs,  dont  nous  avons  nous- 
mêmes  eu  l'occasion  de  dénoncer  les  agissements. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Kftets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  saocuKaies"'----- 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avarices  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Renies  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Renies  disponibles   

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'aummistralion  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Tota:  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénélices  en  addilions  au  capital  

Réserves  I  Loi  du  17  maj.1834  

mobilières  E*-bancIues  département, 
momneresi  Loj  du  g  jujn  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  crédileur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  jes  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


^juillet  1915",  8  juillet  1915 


3.931 

549 

698 

3 

944 

yo/  .o.iîs 

371 

571 

399 

339 

1CQ  COQ 
IOO  .  DOO 

4 

303 

121 

095 

4 

314 

146.026 

745 

013 

278 

782 

899.377 

1 

161 

354 

609.582 

79 

583 

415 

81 

311.848 

1 

638 

139 

1 

719.136 

61 

526 

32.702 

189 

227 

530 

178 

001.555 

1 

118 

374 

571 

1 

098 

136.855 

1 

124 

155 

179 

1 

110 

839.557 

4 

543 

000 

4 

789.000 

183 

973 

440 

172 

407.637 

435 

805.237 

437 

769.336 

200 

000. OOU 

200 

000.000 

G 

.200 

000 

000 

6 

.200 

000.000 

2 

871 

450 

2 

871.450 

230 

000.000 

260 

000.000 

10 

000 

000 

10 

000.000 

2 

980 

750 

2 

980.750 

98 

605.895 

100 

075.349 

100 

000.000 

100 

000.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

45 

730.780 

45 

752.562 

631 

111 

823.168 

8 

225 

844 

8 

407.092 

318 

549.966 

393 

430.632 

15 

408 

253 

567 

15 

511 

003.619 

182 

500 

000 

182 

500.000 

8 

450 

697 

8 

450.697 

10 

000 

000 

10 

000.000 

2 

980 

750 

2 

980.750 

9 

125 

000 

9 

125.000 

4 

000 

000 

4 

000.000 

8 

407 

444 

8 

407 . 444 

18 

215 

846 

795 

12 

328 

239.785 

31 

617 

403 

59 

699.948 

12 

493 

256 

11 

228.518 

82 

013 

835 

67 

101.032 

1 

774 

717 

948 

1 

758 

763.048 

590 

525 

118 

625 

146.178 

15 

093 

262 

10 

376.882 

2 

529 

L'66 

4 

260.757 

3 

123 

016 

3 

123.016 

454 

829 

772 

417 

600.560 

,15.408 

253.567 

15 

511.003.619 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  àl'Elat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. , . 


13  juillet 
1911 

11  juillet 
1912 

10  juillet 
1913 

9  juillet. 
1914 

8  juillet 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.161.6 

5.230.8 

5.593.8 

6.039.9 

12.328.2 

3.186.1 

3.271.9 

3.313.7 

4.092.6 

3.944.9 

849.9 

808.3 

622.2 

637.4 

369.1 

1.083.7 

1.137.7 

1.567.5 

3.059.3 

2.470.6 

648.1 

693.1 

758  5 

932.8 

614.9 

180.0 

200.1 

200.0 

200.0 

6.400.0 

138.9 

179.5 

244.0 

327.0 

67.1 

6111 

711.1 

612.1 

2.689.3 

2.383.9 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

3  1  '2  0/0 

5  0/0 

(1218:  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


Les  Obligations  de  la  Défense  nationale.  Eu 

même  temps  que  les  Bons  de  La  Défense  nationale 
à  courte  échéance  de  dois  mois,  six  mois  et  un 
a»,  Ifl  Trésor  place,  ainsi  que  nous  eroyons  devoir 
le  rappeler,  aux  guichets  de  ses  agents  comptables, 
de  la  Banque  de  France,  des  principaux  établisse- 
ments de  crédit,  des  notaires,  des  Obligations  de 
la  Défense  nationale  à  pins  longue  échéance. 
Ces  obligations  sont    remboursables  on   1920  au 

1  lus  tôt,  en  1925  au  pins  tard.  Elles  rapportent 
B  %  par  an,  net  d'impôt  ;  .elles  sont  munies  de  cou- 
pons semestriels.  De  même  que  les  porteurs  de 
Bons  de  la  Défense  nationale,  les  obligations  de 
la  Défense  nationale  auront  la  faculté  d'échanger 
leurs  titres  contre  ceux  des  emprunts  qui  pour- 
raient être  émis  jusqu'au  1*  janvier  1918,  à  leur 
prix  d'émission  de  96  fr.  50,  augmenté  de  la  por- 
tion de  la  primo  au  remboursement  qui  sera 
acquise  au  moment  de  l'échéance  et  sauf  déduction 
des  intérêts  déjà  payés  pour  la  période  non  écoulée 
du  semestre  en  cours. 

Bons  <-i  Obligations  de  la  Défense  nationale  ont 
le  même  débiteur  et  tes  mêmes  garanties  :  l'Etat. 

La  différence  entre  les  Bons  et  les  Obligations 
de  la  Défense  nationale  est  donc  que  les  Bons  sont 
des  titres  à  court  terme,  trois  mois,  six  mois  ou 
un  an  d'échéance,  tandis  que  les  Obligations  de  la 
Défense  nationale  sont  remboursables  à  partir  de 
1920  au  plus  tôt  et  en  1925  au  plus  tard. 

Comme  les  Bons  de  la  Défense  nationale,  les 
Obligations  de  la  Défense  nationale  sont  exempts 
d'impôts.  La  loi  consacrant  cette  exemption  a  été 
promulguée  au  Journal  Officiel  du  13  février. 

Ajoutons  que  pendant  la  première  quinzaine  de 
juillet  le  prix  net  des  Obligations  de  la  Défense 
nationale  est  de  de  96  fr.  09.  Mais  des  le  16  août, 
c'est-à-dire    dans   six   semaines,    un    coupon  de 

2  fr.  50  sera  acquis  aux  souscripteurs. 

Disons  encore  que  l'on  a  fait  observer,  notam- 
ment en  ce  qui  concerne  les  Bons,  que  le  public 
souscrirait  plus  aisément  les  valeurs  au  porteur, 
s'il  pouvait  échanger  son  argent  contre  ces  valeurs 
sans  être  obligé  de  donner  un  nom  et  une  adresse. 
Une  note  du  ministre  des  Finances  fait  connaître 
que,  dans  ce  cas,  l'indication  d'un  nom  ou  d'une 
adresse  n'est  nullement  obligatoire  :  l'accomplisse- 
ment de  cette  formalité  est  facultative  ;  les  compta- 
bles qui  délivrent  les  valeurs  du  Trésor  à  guichet 
ouvert  ont  reçu  des  instructions  en  conséquence. 

Versements  d'or  pour  la  Défense  nationale.  —  Les 

versements  en  espèces  or  pour  la  Défense  nationale 
sont  reçus  aux  guichets  de  la  Banque  de  France, 
39,  rue  Croix-des-Petits-Champs,  et  place  Venta- 
dour,  jusqu'à  4  heures  du  soir  exceptionnellement. 
11  est  délivré  à  toute  personne  qui  échange  des  es- 
pèces or  contre  des  billets  de  banaue  un  reçu  ri 'un 
caractère  spécial  constatant  un  échange. 

Nouveaux  sous-secrétaires  d'Etat  à  la  guerre.  - 

Mercredi,  le  Journal  Officiel  a  publié  les  décrets 
d'investiture  de  deux  nouveaux  sous-seerétalires 
d'Etat  à  la  guerre. 

Par  un  premier  décret,  M.  Joseph  Thierry,  dé- 
puté, est  nommé  sous-secrétaire  d'Etat  au  minis- 
tère de  la  Guerre.  Il  est  placé,  en  cette  qualité,  à 
la  tête  de  la  direction  générale  du  ravitaillement 
des  armées  et  des  places  et  de  la  direction  de  l'in- 
tendance militaire. 

Par  un  second  décret,  M.  Justin  Gadart.  député, 
est  nommé  sous-secrétaire  d'Etat  au  ministère  de  la 
Guerre.  Il  est  placé,  en  cette  qualité,  à  la  tête  de 
la  direction  du  service  de  santé  militaire. 

Quant  à  M.  Albert  Thomas,  qui  a  la  direction 
des  munitions,  il  s'est  rendu  à  Londres  mercredi 
pour  conférer  avec  M.  Lloyd  George  pour  la  pro- 
duction intensive  des  munitions. 

Nouvelle  Emission  de  Bons  Municipaux  de  la 
Ville  de  Paris.  —  A  la  date  du  25  juin,  nous  annon- 
cions que  le  Conseil  municipal  de  la  Ville  de  Paris 
venait  d'inviter  le  Préfet  de  la  Seine  à  solliciter 


des  pouvoirs  publics  un  décret  rendu'  én  Conseil 

d'Etat  autorisant  la  Ville  de  Paris  a  ('•mettre  120 
millions  de  francs  de  Bons  Municipaux  à  six  mois 
et  à  un  an. 

Or,  le  li  juillet,  le  Conseil  municipal  a  invite,  le 
Préfet  de  la  Seine  à  faire  les  diligences  nécessaires 
DOUr  ipie  ladite  émission  de  lions  Municipaux  soit 
autorisée  à.  concurrence  de  160  millions  de  francs 
au  lieu  de  120  millions  de  francs. 

Ces  40  nouveaux  millions  demandes  seront  em- 
ployés à  la  constitution  éventuelle  d'un  stock  de 
précaution  en  vue  de  l'approvisionnement  de  Pans 
en  charbon. 

Le  nouveau  syndic  de  la  Compagnie  des  Agents 
d.î  Change  de  Paris.  —  La  Compagnie  des  Agents 
de  change  de  Paris,  réunie  en  Assemblée  générale 
le  5  courant,  a  élu  M.  Deseilligny  syndic  de  la 
Compagnie  en  remplacement  de  M.  Rochet,  démis- 
sionnaire pour  raisons  de  santé,  ainsi  que  nous 
l'annoncions  il  y  a  huit  jours. 

Elle  a  nommé,'  d'autre  part,  M.  Delahaye  membre, 
de  la  Chambre  syndicale  pour  remplacer  M.  Deseil- 
ligny, appelé  aux  fonctions  de  syndic. 

M.  Paul  Deseilligny,  qui  fait  partie  depuis  1804 
de  la  Compagnie  des  Agents  de  change, et  qui  appar- 
tenait depuis  de  longues  années  à  la  Chambre  syn- 
dicale, est  âgé  de  cinquante-deux  ans.  Il  a,  comme 
intéressé,  son  frère,  M.  Adrien  Deseilligny,  et  le 
monde  des  finances  sait  pouvoir  compter  à  la  fois 
sur  son  esprit  d'initiative  et  sur  son  expérience. 

Les  relations  commerciales  entre  la  France  et 
la  Russie.  —  La  note  suivante  a  été  communiquée 
lundi  : 

La  commission  chargée  de  préparer  les  moyens 
de  développer  les  relations  commerciales  entre  la 
France  et  la  Russie  vient  de  tenir  sa  dix-septième 
séance,  sous  la  présidence  de  M.  Méline. 

Après  avoir  entendu  le  résumé  de  ses  travaux, 
présenté  par  M.  Pierre  Arbel,  elle  s'est  ajournée 
jusqu'au  retour  de  la  mission  qui  doit  être  pro- 
chainement .envoyée  en  Russie  pour  donner  suite 
à  ses  propositions.  L'œuvre  de  cette  mission  per- 
mettra de  jeter  les  bases  d'une  entente  avec  le  gou- 
vernement russe  sur  un  certain  nombre  de  ques- 
tions et  d'étendre  pratiquement  nos  relations  d'af- 
faires dans  les  grands  centres  industriels  et  com- 
merciaux de  la  Russie. 

La  composition  de  la  mission  doit  être  arrêtée 
par  le  ministre  des  Affaires  étrangères.  Elle  com- 
prendra des  membres  de  la  commission,  —  parle- 
mentaires et  industriels,  —  ainsi  que  des  délégués 
des  chambres  de  commerce  et  des  grands  syndicats 
industriels  ou  commerciaux. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  7  juillet  s'établissait  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    70-637.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    ^7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   _  52.227.000 

70.637.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.,  67.899.000 

Dépôts  divers    139.859.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    56.000 

Solde  en  excédent    3.236.000 

225.602.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    51.043.000 

Autres  garanties    137.918.000 

Billets  en  réserve    35.604.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve    1.037.000 

225.6U2.000 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 
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de 
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27.622 

36.105 

6S.249 

76.393 

9.967 

14.60 

fi  0  ' 

5 

lit  mai  . . . 

G  1.707 

34.002 

225.007 

196.577 

46.155 

20.51 

m  —  ... 

61.738 

32.948 

219.831 

190.333 

47.240 

21.49 

2  juin  . . . 

58.644 

33.631 

215.778 

189.926 

43.563 

20.18 

9  -  ... 

59.385 

33.153 

214.785 

187.859 

44.682 

20.80 

» 

16  -  ... 

56.529 

32.947 

214.801 

190  532 

42.032 

19.56 

23  -  ... 

54.157 

33.130 

209.141 

187.436 

39.477 

18.87 

30   —  ... 

52.092 

34.636 

222.168 

203.958 

35.906 

16  16 

7  juillet.. 

53.264 

35.033 

207.758 

188.961 

36.641 

17.63 

Le  recensement  national  en  Angleterre  et  la  ques- 
tion des  munitions.  —  La  Chambre  des  Communes 
vient  d'adopter,  en  troisième  lecture,  le  projet  de 
<c  Registre  national  »  proposé  par  le  gouvernement. 

Les  autorités  locales  vont  donc  pouvoir  orga- 
niser dans  le  plus  bref  délai  possible  un  recense 
ment  de  tous  les  habitants  du  Royaume-Uni  entre- 
les  âges  de  15  et  65  ans  ;  une  fiche  personnelle  sera 
établie  pour  chaque  homme  et  femme  entre  les 
âges  indiqués  et  mentionnera  :  le  nom,  l'âge,  Ja 
situation  de  famille  (marié  ou  non,  avec  ou  >hâ 
enfants,  charges  de  famille,  etc.),  l'occupation,  l'a- 
dresse du  patron. 

Jusqu'ici,  ce  recensement  n'est  pas  très  différant 
du  recensement  industriel  établi  tous  les  dix  ans 
Le  point  nouveau  est  celui-ci  :  chaque  habitant  de- 
vra faire  savoir  si,  en  dehors  du  métier  quT 
exerce,  il  pourrait  et  serait  disposé  à  en  exercer 
un  autre  et  lequel. 

Un  membre  de  la  Chambre  ayant  demandé  au 
Premier  ministre  s'il  pouvait  assurer,  relativement 
à  ce  ((  Registre  national  »,  que  le  gouvernement  ne 
mûrissait  pas  l'intention  d'établir  le  service  tfiili 
taire  obligatoire,  M.  Asquith  a  répondu  que  le  gou- 
vernement n'avait  nullement  cette  intention. 

D'autre  part,  et  répondant  à  une  question  pii 
lui  était  posée  à  la  même  Chambre  des  Communes, 
M-  Lloyd  George  a  déclaré  que  67.050  volontaires 
s'étaient  déjà  enrôlés  pour  la  fabrication  des  muni- 
tions. Il  a  ajouté  : 

«  On  ne  prend  que  des  ouvriers  compétents  :  la 
main-d'œuvre  disponible  varie  au  jour  le  jour.  Les 
ouvriers  volontaires,  ceux  de  l'armé©  qui  sont  libé- 
rés et  d'autres  venus  des  colonies  assureront  la  fa- 
brication. Le  recrutement  continuera,  » 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Eanque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  16/29  juin,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

Bilans  aux 
8/21  juin     16/29  juin 

'         TmIT"  Ï9ÏÊT~ 


Actif  :                                    (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.573  1.577 

Or  à  l'étranger   109  109 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   56  56 

Effets  escomptés   434  409 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   1.560  1.549 

Prêts  sur  titres   586  576 

—  sur  marchandises   58  57 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   101  100 

—  agricoles...   22  22 

—  industriels   H  10 

—  aux  Monts  de  Piété   19  19 

Effets  protestés   4  4 

Titres  appartenant  à  la  Banque   103  111 

Divers   113  113 

Solde  du  compte  des  succursales   431  469 


Total...     5.180  5.181 


Passif.  8/21  juin  16/29  juin  | 
Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   3.518  3.583 

Capital   55  55 

Dépôts   31  31 

Comptes  courants  du  Trésor   392  347 

—  spéciaux  et  consignations   378  379 

—  courants  des  particuliers   722  700 

Mandats  non  acquittés   15  18 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  38  38 

Sommes  transitoires  et  divers  ;..  31  30 


Total...     5.180  5.181 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/21  juin,  à  77  mil- 
lions de  roubles,  et  au  16/29  juin,  à  87  millions. 

Nouvelles  Obligations  du  Trésor  russe.  —  On 

a  annoncé  de  Pétrograd,  à  la  date  du  3  juillet, 
que  le  Journal  Officiel  de  l'Empire  de  Russie  ve- 
nait de  publier  un  édit  impérial  autorisant  le  mi- 
nistre des  Finances  à  effectuer  deux  émissions  de 
500  millions  de  roubles  chacune,  en  Obligations  du 
Trésor  5  %  à  court  terme,  exemptes  de  l'impôt  sur 
le  revenu. 

Ces  Obligations  seront  de  100.000,  500.000  et  1  mil- 
lion de  roubles,  à  échéance  de  six  mois,  à  dater  du 
3  juillet,  avec  paiement  des  intérêts  à  l'échéance. 
Elles  seront  libellées  en  monnaie  russe  et,  en  oas 
de  besoin,  en  même  temps  en  monnaies  étrangères 

ITALIE 

L'emprunt  national  italien.  —  C'est  le  11  courant 
que  sera  close  la  souscription,  ouverte  le  1er  juillet, 
à  l'Emprunt  national  4  1/2  %  émis  en  vertu  du  dé- 
cret du  15  juin  dernier  et  dont  nous  parlions  à  la 
date  du  25  du  même  mois. 

Le  produit  de  cet  Emprunt  exempt  de  tout  im- 
pôt présent  et  futur,  et  d'un  montant  illimité,  — 
et  non  d'un  milliard  de  lire,  comme  il  avait  été 
dit  tout  d'abord  —  sera  affecté  aux  dépenses  de 
guerre.  Il  est  représenté  par  des  obligations,  jouis- 
sance 1er  juillet  1915,  d'une  valeur  nominale 
de  100,  500,  1.000,  5.000,  10.000  et  20.000  lire 
qui  seront  remboursables  au  pair,  c'est-à-dire 
pour  leur  valeur  nominale  entière  —  sans  tirage 
au  sort  —  dans  les  vingt-cinq  ans,  à  partir 
de  janvier  1915,  mais  non  avant  le  mois  de 
janvier  1925,  car  elles  ne  sont  sujettes  ni  à  conver- 
sion, ni  à  rachat,  jusqu'au  31  décembre  1924  inclu- 
sivement. 

Et  dans  le  cas  où,  à  l'avenir  et  jusqu'au  31  dé- 
cembre 1916  inclusivement,  il  serait  émis  de  nou- 
velles obligations  de  l'Etat  à  des  conditions  plus 
favorables  que  celles  qui  ont  été  établies  pour  la 
présente  émission,  les  mêmes  conditions  seront 
étendues  et  appliquées  en  faveur  des  titres  de  l'em- 
prunt actuel. 

Le  prix  d'émission  a  été  fixé  à  95  lire  par  100  lire 
de  valeur  nominale.  Toutefois  ce  prix  a  été  réduit 
de  2  lire  et  est  resté  fixé  à  93  lire  pour  cent,  en 
faveur  de  ceux  qui  ont  présenté  ou  présentent  en- 
core des  certificats  provisoires  ou  des  titres  défi- 
nitifs de  l'Emprunt  national  émis  en  janvier  der- 
nier, pour  un  montant  correspondant  à  celui  de  la 
somme  souscrite  du  nouvel  Emprunt.  Le  versement 
doit  s'effectuer  en  entier  pour  les  souscriptions  à 
j  100  lire  nominal,  et  pour  les.  sommes  supérieures, 
J  il  peut  être  opéré  en  quatre  "fois  :  20  lire  en  sous- 
crivant, 25  lire  au  16  octobre,  25  lire  au  16  no- 
vembre et  25  lire  au  2  janvier  (23  lire  seulement 
pour  les  détenteurs  du  premier  Emprunt),  étant 
entendu  que  les  trois  derniers  versements  sont  aug- 
mentés des  intérêts  courus  depuis  le  1er  juillet. 

Les  souscriptions  étaient  et  sont  encore  reçues 
dans  tous  les  sièges,  succursales  et  agences  de  la 
Banca  d'Itàlia,  du  Banco  di  Napoli  et  du  Banco 
di  Sicilia.  Les  établissements  de  crédit  et  d'épangne 
et  les  maisons  de  banque  associées  aux  établisse- 
ments d'émission  ont  eu  la  faculté,  afin  de  faci- 
liter le  rapide  placement  de  l'Emprunt,  de  recueil- 
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lir  les  souscriptions  pour  les  porter  :>ux  dits  éta- 
blissements d'émission. 

Los  personnes  qui  résident  dans  les  colonies  ita- 
liennes et  à  l'étranger  ont  la  l'acuité  de  souscrire 

11  l'Emprunt-  près  les  Couverneurs  respect  ils,  ou 
près  les  filiales  des  Etablissement!  d'émission  ita- 
liens en  Libve  et  en  Erythrée,  ainsi  qu'aux  Con- 
sulats, jusqu'au  31  août  prochain,  mais  en  payant 
un  intérêt  de  retard,  de  4  1/2  %  pour  la.  période 
écoulée  outre  le  12  juillet  et  la  date  de  leur  pré- 
mder  versement. 

A  deux  reprises,  le  roi  a  adressé  un  contiant 
appel  au  peuple  d'Italie,  afin  de  recueillir  les 
moyens  financiers  nécessaires  aux  suprêmes  be- 
soins de  L'Etat.  Or,  connue  le  disait  déjà,  le 
3  courant,  notre  confrère  L'Italie,  de  Rome,  la 
souscription  s'annonce  comme  un  magnifique  suc- 
Oès  Oïl  Cite,  en  particulier,  les  souscriptions  sui- 
vantes :    Istuuto   Nazionale   délie  Asslcutazioni, 

12  millions  de  lire  ;  :\  Venise,  les  Assic.urazioni 
Crucial,,  de  concert  avec  VAnonima  Granaine  et 
VAnonima  tnforluni,  10  millions  de  lire,  etc. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
La  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  30  juin,  ac- 
cuse, sur  celui  du  23  juin,  les  variations  suivantes  : 


Encaisse  or  

—  argent   

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


23  juin 

30  juin 

CompE 

iraison 

(En  millions  de  marks) 

•2.385 

2.388 

-f 

q 
0 

52 

47 

5 

339 

508 

+ 

169 

4.220 

4.918 

+ 

698 

15 

16 

+ 

1 

21 

20 

1 

5.225 

5.840 

+ 

615 

1.614 

1.799 

_j_ 

185 

Dates 

Enci 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juillet . 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

1.879 

226 

(awL) 

7  août  . . 

1.478 

118 

97 

3.897 

3.737 

(3  août) 

7  mai . . . 

2.373 

48 

629 

5.242 

1.484 

3.850 

17 

5 

15   —  ... 

2  376 

48 

517 

5.199 

1.548 

3.989 

17 

23   -  ... 

2.378 

50 

525 

5.143 

1.549 

3.982 

15 

» 

31   —  ... 

2.379 

52 

445 

5.318 

1.507 

4.148 

17 

•7  juin... 

2.382 

48 

297 

5.290 

1.438 

4.203 

15 

15  —  ... 

2.382 

51 

264 

5.244 

1.5C8 

4.294 

16 

23   —  ... 

2.385 

52 

S39 

5.225 

1.614 

4.220 

15 

» 

30   -  . . . 

2.388 

47 

508 

5.840 

1.799 

4.918 

16 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  ressources  de  l'Allemagne  en  coton.  —  Ainsi 
que  nous  le  disions  dans  notre  dernier  numéro, 
malgré  les  stocks  importants  trouvés  par  les  Alle- 
mands à  Anvers  et  dans  les  régions  envahies  de 
France  et  de  Belgique,  l'Allemagne  commence  à  se 
ressentir  de  la  pénurie  du  coton,  dont  elle  com- 
somme  en  temps  normal  environ  150.000  balles  par 
mois. 

L'Angleterre  venant  de  prohiber  l'exportation 
des  cotons  filés  à  destination  de  tous  les  pays  d'Eu- 
rope (sauf  des  pays  alliés,  de  l'Espagne  et  du  Por- 
tugal), l'Allemagne  qui  s'alimentait  par  les  pays 
neutres  limitrophes  commence  à  être  très  inquiète 
et  vient  de  procéder  au  relevé  de  tous  les  stocks 


de  coton,  existant  dans  le  pays,  qui  s'élèvent  a.  en 
viron  720.000  balles  et  qui  permettraient  d'alimen- 
ter les  usines  pendant  cinq  mois.  La  consommation 
que  l'on  en  l'ait  dans  les  fabriques  de  munitions 
est  telle  qu'il  parait  difficile  de.  maintenir  les  arr'- 
vages  au  taux  nécessaire. 

Voici,  d'après  la,  circulaire  de  MM.  Neill  Brothers 
de  Londres,  la.  statistique  des  importations  de  coton 
pour  les  pays  neutres  pendant  celle  campagne  eom- 
parativeinent  à  la.  précédente,  en  balles  : 


1913-1914 

L914-1915 

Pour  la  Hollande  : 

33.000 

M  '1 .000 
419.000 

76.000 

883.000 

Pour  la  Scandinavie  : 

85.000 
47.000 

908.000 
940.000 

132.000 

1.84X.00O 

Pour  l'Italie  : 

446.000 
....  1.087.000 

976.000 
1.500.000 

1.533.000 

2.47G.O0O 

Pour  l'Espagne  : 

280.000 
334.000 

374.000 
423.000 

614.000 

797.000 

2.355.000 

5.954.000 

D'après  ces  chiffres,  on  peut  constater  que  l'im- 
portation du  coton  chez  les  neutres  a.  considéra- 
blement augmenté  puisque  l'on  enregistre  une  dif- 
férence de  3.599.000  balles  en  plus  pour  1914-1915, 
différence  qui  se  répartit  comme  suit  :  Hollande, 
757  000  balles  ;  Scandinavie,  1.716.000  balles  ;  Ita- 
lie, 943.000  balles  ;  Espagne,  183.000  balles. 

Malgré  que  l'on  admette  qu'une  assez  bonne  par- 
tie de  ces  importations  a  transité  pour  la  Suisse, 
et  qu'une  certaine  quantité  de  coton  a  été  importée, 
cette  saison,  par  des  pays  neutres  qui  autrefois 
s'approvisionnaient-  en  Allemagne,  la  destination 
réelle  de  la  plus  grande  partie  de  ce  coton  est  évi- 
dente. Toutefois  il  y  a  lieu  de  dire  que  ces  importa- 
tions indirectes  tirent  maintenant  à  leur  nn. 

Un  nouvel  emprunt  de  guerre  allemand  en  pers- 
pective, —  Les  journaux  berlinois  publient  une 
déclaration  faite  par  le  ministre  des  Finances 
Helfferich  à  un  journaliste  neutre.  D'après  l'an- 
cien directeur  de  la  Deutsche  Bank,  les  deux  em- 
prunts de  guerre  ont  produit  13.500  millions  de 
marks  II  compte  émettre  prochainement  un  nou- 
vel emprunt  également  dru  type  5  %,  et  il  exprime 
l'espoir  de  pouvoir  le  faire  à  un  cours  un  peu  plus 
élevé 

Après  la  méthode  employée  pour  la  souscription 
des  deux  premiers  emprunts,  et  surtout  pour  celle 
du  second,  on  peut  se  demander  quelle  manière  le 
ministre  Helfferich  adoptera  pour  la  souscription 
du  troisième. 

Les  récoltes  de  l'Allemagne.  —  Les  nouvelles  re- 
çues de  divers  côtés  laissent  prévoir  que  les  ré- 
coltes seront  défavorables  en  Allemagne. 

Le  Nieuwe  Rotterdamsche  Courant  nous  ap- 
prend, par  exemple, d'après  les  informations  qui  lui 
sont  parvenues  die  la  frontière  du  Hanovre  et  de 
la  Westphalie,  que  la  sécheresse  est  persistante  ; 
les  pâturages  ont  beaucoup  à  souffrir,  et  ils  ne 
fournissent  souvent  pas  l'herbe  nécessaire  aux  bes- 
tiaux, de  sorte  que  la  quantité  de  lait  est  inférieure 
à  ce  qu'on  pouvait  espérer. 

A  cela  s'ajoute  le  dommage  incalculable  des  ge- 
lées nocturnes  des  semaines  passées  :  des  contrées 
entières,  plantées  de  sarrasin,  de  fèves  et  de 
pommes  de  terre,  sont  complètement  ravagées.  Les 
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porcs  doivent  chercher  leur  nourriture  dans  des 
prairies  roussies. 

On  ne  voit  plus  de  bons  chevaux. 

Les  repas  des  paysans  se  composent  presque  ex- 
clusivement de  pommes  de  terre  ;  il  v  a  un  peu 
de  légumes,  de  beurre  et  de  graisse.  'Quant  à  la 
viande  et  au  lard,  on  n'en  a  plus,  depuis  des  se- 
maines, dans  beaucoup  de  ménages. 

Les  maladies  infectieuses  qui  régnent  chez  le  bé- 
tail depuis  des  mois  ont  arrêté  l'industrie  laitière 
dans  beaucoup  de  fermes.  Tout  comme  dans  les 
parties  les  plus  élevées  du  pays  situées  à  l'est,  les 
pommes  et  les  poires  tombent  des  arbres  en  très 
grand  nombre.  Les  fraises  desséchaient  dans  les  jar- 
dins. Les  légumes  dépérissent.  Seules  les  cerises 
ont  bien  donné. 

Le  seigle  est  passable,  mais  la  récolte  sera 
moins  que  moyenne. 

Les  foins  sont  insufisants,  et,  en  dépit  de  cette 
circonstance,  on  en  réquisitionne  la  plus  grande 
partie  pour  l'armée. 

En  résumé,  des  milliers  d'agriculteurs  envisagent 
l'avenir  avec  inquiétude  et  ils  ne  sont  pas  assez 
sots  pour  ne  pas  vouloir  le  reconnaître,  bien  qu'on 
veuille  faire  paraître  pour  l'étranger  que  la  situa- 
tion est  toute  différente. 

VAlgemeen  Handclsbad,  de  son  côté,  confirme  ces 
faits,  et  le  Telegraf  dit  que  dans  la  province  rhé- 
nane on  craint  fort  que  la  moisson  ne  soit  défavo- 
rable. Le  seigle  semble  mal  pousser,  ce  qui  pro- 
vient principalement  du  travail  insuffisant  de  la 
terre,  conséquence  du  manque  de  bras.  Des  champs 
entiers  de  pommes  de  terre  sont  gelés.  Enfin,  le 
Nieuwe  Rotterdamsche  Courant  observe  que  dans 
la  Frise  orientale,  et  après  la  sécheresse  de  ces 
derniers  temps,  on  attend  avec' impatience  la  pluie, 
et  la  pluie  ne  vient  pas.  La  sécheresse  continue 
donc,  et  la  conséquence  commence  à  s'en  faire 
sentir  :  les  prairies  sont  desséchées,  les  paysans 
sont  dans  l'obligation  de  rentrer  le  bétail  à  Téta- 
ble,  ou  même  d'en  réduire  le  nombre  et  d'acheter 
du  foin. 

Si  la  pluie  n'est  pas  venue,  par  contre  il  y  a  eu 
de  la  rosée,  et  elle  a  fait  beaucoup  de  dégâts.  Les 
pommes  de  terre,  qu'on  a  précisément  plantées 
cette  année  en  si  grandes  quantités,  ont  fortement 
souffert.  Beaucoup  de  champs  sont  en  grande 
partie  perdus  ;  ils  peuvent  peut-être  encore  être 
replantés,  et  depuis  on  s'en  occupe,  dans  l'espé- 
rance de  rattraper  ce  qui  est  perdu.  Dans  une 
grande  partie  de  la  Frise  orientale,  certaines  sortes 
de  fèves  sont  pour  ainsi  dire  perdues.  La  main- 
d'œuvre  ne  manque  pas  ;  on  la  remplace  autant 
que  possible  par  des  machines  ;  mais  la  traction 
animale  fait  défaut,  par  suite  de  la  réquisition  des 
chevaux. 

Cet  état  de  choses  est  reconnu  officiellement. 
C'est  ainsi  que  le  ministre  de  l'Agriculture  de 
Prusse  vient  de  rappeler  que,  par  suite  de  la  séche- 
resse, il  y  aura,  en  diverses  régions,  peu  de  foin. 
Aussi  recommande-t-il  de  couper  Les  roseaux  qui, 
verts  ou  séchés,  constituent  un  excellent  fourrage. 

Les  stocks  de  blé  en  Allemagne.  —  Le  journal 
socialiste  Vonvaerts,  de  Berlin,  dans  son  numéro 
du  3  juillet,  fait  remarquer  que  la  Société  du  blé 
de  guerre  a  commis  une  grossière  erreur  en  décla- 
rant que  ses  approvisionnements  de  600.000  quin- 
taux de  céréales  assureraient  la  subsistance  natio- 
nale jusqu'à  la  fin  d'octobre. 

«  De  la  fin  d'août  à  la  fin  d'octobre,  déclare  l'or- 
gane précité,  on  compte  soixante-quinze  jours  ;  à 
8.000  quintaux  par  jour  pour  une  population  de 
60  millions,  la  société  ne  pourrait  distribuer  par 
tête  d'habitant  que  13  grammes  1/2  de  farine.  » 

La  consommation  des  huiles  et  corps  gras.  — 

Les  Allemands  emploient  pour  la  (fabrication  de  la 
dynamite  de  grandes  quantités  d'huiles  et  c  ps 
gras.  Leur  consommation  a  été  telle  que  cette  ma- 
tière première  commence  à  leur  manquer,  et  c'est 


pour  ce  motif  que  les  journaux  germaniques  re- 
commandent à  leurs  lecteurs  de  beaucoup  l'écono- 
miser. 

Une  dépêche  de  Genève  nous  apprend  que  la 
\  ossische  Zeitung  invite  les  restaurateurs  à  en- 
voyer aux  savonneries  toutes  les  graisses  qu'ils 
jetaient  jusqu'ici  aux  ordures. 

La  Gazette  de  l'Allemagne  du  Nord  reproduit  une 
circulaire  du  ministre  de  l'Instruction  publique 
de  Prusse  sur  le  même  sujet,  disant  que  la  disette 
de  corps  gras  se  faisant  sentir,  il  faut 'les  écono- 
miser en  mangeant  davantage  de  fruits.  La  cir- 
culaire prescrit  en  outre  d'accorder  des  congés  aux 
enfants  pour  faire  la  cueillette  des  fruits  et  con- 
courir aux  travaux  des  champs  et  des  jardins,  car 
ils  rendront  ainsi  de  précieux  services  à  l'Etat. 

La  cherté  des  vivres.  —  Après  Berlin  et  Munich, 

voici  qu'à  leur  tour  les  socialistes  de  Dresde  ont 
interpellé  le  gouvernement  saxon  au  sujet  de  la 
cherté  des  vivres.  Le  gouvernement  saxon  a  ré- 
pondu que  des  mesures  énergiques  allaient  être 
prises  et  que  les  spéculations  éhontées  qui  ont  eu 
lieu  prendront  fin. 

On  annonce,  d'autre  part,  que  le  gouvernement 
bavarois  a  émis  une  ordonnance  reconnaissant  que 
la  hausse  des  prix  des  denrées  alimentaires  a  pro- 
duit des  résultats  fâcheux  pour  la  population,  et 
fixant  des  prix  maxima  pour  enrayer  cette  hausse 
en  indiquant  les  mesures  à  prendre  pour  séques- 
trer au  besoin  les  denrées  nécessaires.  La  presse 
approuve  unanimement  ces  mesures  prises  dans  le 
but  d'empêcher  la  spéculation. 

Le  pétrole  et  le  cuivre.  —  D'après  des  avis  venus 
d'Amsterdam,  les  trois  principales  compagnies 
d'importation  de  pétrole  d'Allemagne  ont  été  obli- 
gées par  le  gouvernement  à  signer  un  contrat  par 
lequel  elles  s'engagent  à  ne  pas  vendre  de  pétrole 
aux  particuliers,  et  surtout  aux  détaillants,  jus- 
qu'au 1er  septembre. 

On  croit  que  le  gouvernement  désire  par  là  di- 
minuer le  manque  de  pétrole,  qui  est  déjà  très  sen- 
sible en  Allemagne.  » 

Des  voyageurs  qui  reviennent  d'Allemagne  disent 
qu'il  n'est  pas  vrai  que  les  ateliers  militaires  aient 
maintenant  assez  de  cuivre  ;  au  contraire,  on  en 
a  toujours  grand  besoin,  ce  que  prouvent  les  cons- 
tants efforts  de  la  part  des  agents  allemands  afin 
d'obtenir  du  cuivre  des  pays  neutres. 

AUTRICHE-HONGRIE 

La  crise  financière  en  Autriche.  —  L'Emprunt  de 
guerre.  —  Le  Morning  Post  du  21  juin  a  publié  sur 
la  situation  financière  en  Autriche-Hongrie  une 
correspondance  dont  nous  extrayons  les  passades 
suivants  : 

L'Emprunt  de  guerre  ne  manifeste  aucune  amé 
lioration  aujourd'hui,  malgré  une  forte  pression 
et  des  annonces.  Les  nobles  tchèques  et  les  grandes 
firmes  industrielles  qui,  dans  le  premier  emprunt 
de  guerre,  étaient  seulement  représentés  par  des 
quantités  de  25.000  à  50.000  couronnes,  ont  main- 
tenant souscrit  pour  des  quantités  de  1.000.000  et 
eu  un  cas  de  5.000.000.  Et  pourtant  l'emprunt  ne 
dépasse  pas  quinze  cents  millions. 

Le  gouvernement  commence  à  témoigner  de 
l'impatience  et  du  malaise.  Des  menaces  voilées 
paraissent  tous  les  jours  dans  les  organes  gouver- 
nementaux ;  les  unes  sont  dirigées  contre  le  clergé, 
d'autres  contre  les  grands  propriétaires  terriens 
à  qui  l'on  fait  remarquer  qu'ayant  gagné  sur  le 
blé  cinquante  millions  de  livres  de  plus  que  l'année 
précédente,  il  ne  serait  que  juste  d'en  prêter  une 
partie  à  l'Etat.  •  La  liste  des  souscripteurs  est  en- 
voyée à  un  département  spécial  du  ministère  de 
l'Intérieur  ;  parfois,  des  souscripteurs  reviennent 
après  un  jour  souscrire  à  nouveau,  car  on  leur  a 
fait  savoir  du  ministère  que  la  somme  pour  laquelle 
ils  avaient  souscrit  d'abord  était  inférieure  à  ce 
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que  l'on  attendait  d'eux,  l'.n  l'ait,  les  trois  ^uavis 
du  total  souscrit  maintenant  ont  été  obtenus  tic 
oette  façon.  • 

La  situation  économique  et  surtout  rénorme  ren- 
chérissement îles  denrées  alimentaires  aggrave: ;t 
encore  les  choses.  On  ne  peut  rie  a  acheter  au  prix 
maximum  qui  a  été  Axé,  car  personne  ne  veut  foL» 
server. 

Le  pain  mi-farine  et  mi-maïs  coûte  1  couronne 
1?  kilo,  et  il  est  peu  probable  que  les  conditiois 
soient  meilleures  après  la  récolte,  car  le  comte 
Tisza  a  déjà  déclaré  que  tout  le  blé  et  tout  le  fro- 
ment seront  réquisitionnés  et  le  superflu  envoyé 
en  Autriche  et  en  Allemagne.  La  Hongrie  ne  peut 
exporter  qu'environ  46  %  de  sa  récolte,  et  cela 
n'esî  pas  assez  même  pour  la  population  autri- 
chienne. Un  employé  qui  gagne  320  francs  par  mois 
ne  peut  manger  de  la  viande  que  deux  fois  par  se- 
maine ;  les  légumes,  le  laitage  sont  si  chers  qu'il 
meurt  presque  de  faim  avec  ce  salaire. 

Dans  de. telles  conditions  économiques,  il  est  im- 
possible qu'un  pareil  emprunt  réussisse..  Les  dé- 
penses journalières  du  royaume  sont  d'environ 
24  millions  de  couronnes;  le  premier  emprunt  de 
guerre  avait  donné  3.750.000.000  de  couronnes.  L  Al- 
lemagne a  donné  2.500.000.000  il  y  a  deux  mois  ; 
il  est  probable  que  le  présent  emprunt  produira 
autant,  et  l'on  peut  en  conclure  que  dans  cent  cin- 
quante jours  tout  cet  argent  sera  parti. 

Il  ne  saurait  être  question  d'un  troisième  em- 
prunt de  guerre,  surtout  en  hiver,  s'il  y  a  une  cam- 
pagne d'hiver.  Les  réserves  d'or  ont  presque  com- 
plètement disparu,  car  le  gouvernement  a  dû  payer 
en  or  tout  ce  qui  a  été  importé  de  l'étranger. 

La  crise  de  la  viande.  —  On  mande  de  Budap°st 
à  Amsterdam  que  le  gouvernement  interdit  l'achat 
et  la  vente  de  la  viande  les  mardis  et  vendredis. 
Dans  tous  les  hôtels  et  restaurants,  défense  est 
faite  de  mettre  des  plats  de  viande  sur  la  carte 
pendant  les  deux  jours  indiqués. 

ESPAGNE 

Emission  d'obligations  du  Trésor  Espagnol.  —  A 

la  suite  de  l'échec  de  l'emprunt  espagnol,  dont  nous 
parlions  dans  notre  numéro  du  25  juin  écoulé, 
le  Conseil  des  ministres,  sous  la  présidence  die  M. 
Dato,  auquel  le  roi  a  continué  sa  confiance,  a  dé- 
cidé le  2  juillet,  de  céder  à  la  Banque  d'Espagne 
150  millions  de  pesetas  en  obligations  4  1/2  et  4  3/4 
pour  cent,  que  cette  dernière  avait  mission  de  pla- 
cer ensuite  dans  le  public. 

La  Banque  d'Espagne  a  donc  facilité  au  Trésor 
les  moyens  nécessaires  pour  faire  face  à  ses 
échéances  du  1er  juillet,  et  elle  percevra  un  intérêt 
annuel  dte  2  0/0  tant  qu'elle  aura  les  obligations  du 
Trésor  en  son  pouvoir. 

Sous  peu,  les  guichets  de  la  Banque  seront  ou- 
verts à  l'émission  (peut-être  même  dans  ses  succur- 
sales), sans  limite  de  temps,  jusqu'à  complète  né- 
gociation desdits  150  millions  d'obligations,  que  le 
public'  pourra  choisir,  soit  en  4.50  0/0  à  deux  ans, 
ou  en  4.75  0/0  à  cinq  ans. 

Le  Gouvernement  a  confiance  dans  l'issue  de 
l'émission,  et  il  suppose  qu'une  grande  partie  des 
disponibilités  provenant  des  intérêts,  dividendes  et 
amortissements  qui  sont  arrivés-  à  échéance  le 
1er  juillet  sera  convertie  en  obligations  du  Trésor 
de  l'emprunt  actuel. 

En  même  temps  qu'il  décidait  cette  nouvelle 
forme  d'emprunt,  le  Gouvernement,  dans  une  dé- 
claration officieuse  expliquant  les  raisons  du  pré- 
cédent échec,  a  dit  qu'il  se  préoccupait  de  la  réduc- 
tion des  dépenses  et  qu'il  était  nécessaire  d'aug- 
menter les  rentrées,  afin  de  mener  à  bien  les  pro- 
jets qui  sont  actuellement  en  suspens  devant  le 
Parlement. 

Le  roi  aurait  souscrit  personnellement  pour  un 
million  de  pesetas  de  la  nouvelle  émission. 


PAYS  BALKANIQUES 
Les  perspectives  de  la  récolte  en  Grèce  et  la 
hausse  des  prix  des  blés.  -  D'après  les  avis  par- 
venus d'Athènes,  la  Banque  Nationale  de  Grèce  a 
élevé  dernièrement  le  prix  des  blés  en  dépôt  do 
0  dr.  45  à  0  dr.  48.  Aux  docks,  il  existe,  une  quan- 
tité de  blé  s'élevant  de  six  à  sept  cent  mille  ocques 
(708.000  à  896.000  kilos).  L'élévation  du  prix  est  due 
à  la  nouvelle  hausse  des  céréales  en  Amérique  et 
en  Egypte. 

Dans  tout  le  Péloponèse  la  récolte  des  céréales 
n'apparaît  pas  comme  satisfaisante.  Dans  diffé- 
rentes parties  de  cette  province,  les  semailles  ont 
été  détruites,  et  il  y  a  eu  aussi  à  compter  avec  les 
pluies  du  mois  de  mai.  Par  contre,  en  Thessalie, 
ainsi  qu'en  Macédoine,  la  récolte  se  présente  bien. 

Pendant  les  sept  premiers  mois  de  1914,  l'expor- 
tation des  céréales  était  supérieure  de  64  %  à  celle 
de  1913,  mais  pendant  les  cinq  derniers  mois,  une 
grande  diminution  s'est  produite  ;  elle  s'est  élevée 
à  85  %. 

Reprise  des  exportations  de  céréales  aux  Alle- 
mands en  Roumanie.  —  L'Agence  des  Balkans  an- 
nonce que  la  direction  générale  des  chemins  de  fer 
roumains  vient  d'autoriser  la  reprise  des  charge- 
ments de  céréales  destinés  à  l'exportation. 

Ne  pourront  bénéficier  de  cette  autorisation  que 
les  marchandises  cédées  en  compensation  de  mar- 
chandisee  importées  en  quantités  équivalentes  et 
de  façon  concomitante  avec  la  sortie  des  marchan- 
dises roumaines. 

Le  change  en  Roumanie.  —  On  avise  de  Buca- 
rest que  les  cours  des  changes  sur  les  principales 
places  européennes  tendent  à  se  déprécier.  Le  franc 
est  en  baisse  de  14  %  environ  sur  la  valeur  au  pair; 
le  prix  de  la  livre  sterling  atteint  29  lei,  le  cours 
de  100  lire  est  de  104,50  Lei  environ,  la  couronne  au- 
trichienne perd  8  %,  par  contre  le  mark  se  main- 
tient à  peu  près  au  pair,  en  raison  des  importan- 
tes exportations  faites  par  le  pays  en  Allemagne. 

PAYS  SCANDINAVES 
Les  exportations  en  Allemagne.  —  Le  journal 
norvégien    Tideus-Tegu    indiquait,    ces  derniers 
temps,  que  de  grandes  quantités  de  minerai  de  fer 
suédois  étaient  exportées  en  Allemagne. 

Les  chargements  s'effectuent  au  port  d'Oxelve- 
sund,  situé  au  nord-est  du  grand  golfe  de  Braviken, 
au  sud-ouest  de  Stockholm.  Le  port  destinataire  est 
Stettin. 

Durant  le  mois  d'avril,  35  navires  allemands  et 
eu  mai  40  transportèrent  ainsi  du  minerai. 

Pendantf  le  mois  de  juin,  le  nombre  de  vapeurs 
ayant  pratiqué  cette  exportation  a  été  plus  considé- 
rable encore. 

Les  habitants  d'Oxelvesund  s'en  montrent  affec- 
tés, car  les  transports  allemands  embarquent  aussi 
des  vivres,  ce  qui  a  occasionné  une  hausse  sur  les 
prix  de  nombreux  articles. 

Les  autorités  du  Danemark  ont  empêché  l'expor 
tation  d'une  importante  partie  de  graisses  conte- 
nues dans  des  barils  de  margarine  qu'il  s'agissait 
de  transporter  en  Allemagne. 

On  a  arrêté  un  Allemand  et  un  Suédois  qui 
avaient  participé  à  l'affaire. 

La  police  de  Malmoë  (Suède)  a  saisi  29  wagons 
qui  contenaient  133.000  kilos  de  lin  et  chanvre,mar- 
chandises  qu'une  maison  suédoise  établie  à  Gefle 
essayait  de  faire  passer  en  Allemagne. 

La  lutte  contre  la  contrebande  de  guerre.  —  Le 

bureau  officiel  constitué  en  Danemark  sur  la  de- 
mande de  l'Angleterre,  pour  les  importations  de 
charbons,  sera  composé  d'importateurs  et  de  gros 
consommateurs.  Le  gouvernement  danois  y  sera 
représenté. 

Après  de  longs  pourparlers,  la  commission  dû 
régularisation  des  prix  a  décidé  d'interdire  en  par- 
tie l'exportation  des  fromages.  Cette  interdiction 
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comprendra  les  quatre  cinquièmes  de  la  production 
totale. 

Les  perspectives  de  la  prochaine  récolte  au  Dane- 
mark. —  Par  suite  de  la  sécheresse  persistante,  la 
prochaine  récolte  s'annonce  mal  en  Danemark. 
Dans  une  grande  partie  du  Jutland,  l'herbe  est 
comme  brûlée  et  inutilisable  pour  le  bétail.  VExtra- 
bladct  apprend  d'Aarhus  que  les  pommes  de  terre 
et  le  sarrasin  ont  énormément  souffert  de  la  gelée 
nocturne. 

SUISSE 

Les  exportations  commerciales  dans  la  Suisse. 

—  D'après  la  Tribuna,  de  Rome,  les  négociations 
italo-suisses,  tendant  à  faciliter  l'exportation  ré- 
gulière en  transit  des  marchandises  provenant  de 
la  Quadruple-Entente,  dans  la  Suisse,  avec  toutes 
assurances  que  ces  marchandises  seront  consom- 
mées dans  ce  dernier  pays,  paraissent  s'acheminer 
vers  une  solution  satisfaisante,  empreinte  d'égards 
pour  la  Confédération  neutre  et  amie.  On  sait  .;ue 
la  Suisse,  étant  enfermée  dans  les  Etats  belligé- 
rants, traverse  une  crise  grave  pour  son  ravitail- 
lement en  denrées  alimentaires.  A  la  suite  de  ces 
négociations,  elle  pourra  recevoir  régulièrement, 
selon  ses  besoins,  tous  approvisionnements. 

Une  menace  allemande.  —  Selon  le  Moming 
Post  de  Londres,  les  treize  grandes  entreprises 
allemandes  spécialisées  dans  le  commerce  des  -na- 
tières  colorantes  et  des  produits  d'aniline  viennent 
d'adresser  une  circulaire  à  leurs  clients  suisses 
pour  leur  demander  d'interrompre  toutes  relations 
de  commerce  avec  la  France  et  l'Angleterre.  Les 
commerçants  allemands  déclarent  que  si  leurs 
clients  suisses  ne  se  rendent  pas  à  leur  requête,  ils 
cesseront  d'exporter  leurs  marchandises  en  Suisse 

ETATS-UNIS 
Un  crime  allemand  aux  Etats-Unis  —  Dans  !a 
nuit  du  2  au  3  juillet,  une  explosion  se  produisait 
dans  une  des  ailes  du  Capitole,  à  Washington,  ou 
le  Sénat  tient  ses  séances.  On  l'attribua  a  une  cir- 
constance tout  à  fait  accidentelle.  On  parla  sim- 
plement d'une  inflammation  de  gaz  qui,  par  défla- 
gration soudaine,  avait  démoli  une  partie  du  pla- 
fond et  les  murs  de  la  salle  de  réception.  Or,  il 
s'agissait    bien    d'un    attentat,  ainsi  qu'on  va  le 

voir.  .  .'•  ... 

En  effet,  samedi,  un  individu,  qui  lut  reconnu 
plus  tard  comme  sujet  allemand,  pénétra  à  neuf 
heures  du  matin  dans  l'habitation  qu'occupe,  pen- 
dant l'été,  à  Glen-Cave  (Long  Island),  à  environ 
40  kilomètres  de  New-York,  M.  John  Pierpont 
Morgan,  et  blessa,  de  deux  balles  de  revolver,  le 
grand  financier  américain.  . 

Malgré  ses  blessures,  M:  Pierpont  Morgan  saisit 
le  poignet  de  l'assassin  et  le  désarma  avec  l'aide 
d'un  de  ses  amis  présents,  sir  Cecil  Spring-Rice. 
Puis  il  s'en  fut  au  téléphone  et  appela  un  docteur 
de  l'endroit. 

L'assassin  fut  arrêté.  Il  déclara  se  nommer 
Franck  Holt,  —  nom  qui  semble  ne  pas  être  le  sien 
propre,  _  et  prétendit  être  d'origine  française,  ce 
qui  fut  tout  naturellement  reconnu  faux.  11  ajouta 
qu'il  était  l'auteur  de  l'explosion  du  Capitole  de 
Washington,  reconnut  enfin  être  de  descendance 
allemande,  et  dit  qu'il  avait  exposé  sa  vie  pour 
mettre  un  terme  à  la  guerre.  Il  n'avait  aucun  grief 
personnel  contre  M.  Morgan,  et  voulait  seule- 
ment raisonner  avec  lui,  le  persuader  de  faire  son 
possible  pour  arrêter  les  hostilités... 

\biis  ce  qui  a  certainement  armé  le  bras  de 
Frank  Holt,  ce  sont  les  relations  étroites  entrete- 
nues par  la  maison  de  banque  de  MM.  J.  P.  Mor- 
gan et  Cle  avec  la  France  et  l'aide  qu'elle  a  ap- 
portée depuis  le  début  de  la  guerre  à  la  cause  des 
alliés. 

La  maison  Pierpont  iMorgan  était  également  en 
rapports  étroits  avec  la  Grande-Bretagne  pour  les 
accords  financiers  concernant  la  guerre.  Récem- 


ment, M.  Morgan,  qui  est  le  représentant  aux 
Etats-Unis  du  Trésor  britannique  pour  les  achats 
de  munitions  de  guerre,  avait  pris  l'initiative  d'or- 
ganiser un  groupe  de  banquiers  dans  le  but  de 
souscrire  à  500  millions  de  francs  du  nouvel  em- 
prunt anglais. 

Heureusement,  les  blessures  de  M.  Pierpont  Mor- 
gan, quoique  graves,  ne  paraissent  pas  mettre  ses 
jours  en  danger.  Les  dernières  nouvelles  mention- 
nent que  l'état  du  grand  banquier  continue  à  être 
des  plus  favorables. 

Les  journaux  ont  commenté  cet  attentat  dans 
des  articles  de  fond.  C'est,  ont-ils  dit  en  résumé, 
une  bonne  leçon  pour  les  partisans  de  l'Allemagne  ; 
c'est  le  résultat  des  prédications  de  M.  Dernburg 
et  des  autres  représentants  de  l'Allemagne  ;  c'est 
aussi  la  suite  logique  de  la  politique  de  terrorisme 
et  die  violence  qu'a  inculquée  le  code  militaire  aile 
mand,  et  qui  s'est  déjà  traduite  aux  Etats-Unis  par 
des  explosions  dans  des  usines,  par  des  incendi;*s 
d'établissements  industriels,  par  des  tentatives  de 
destruction  de  ponts,  etc. 

Faut-il  ajouter  que  mardi  une  bombe  faisait  ex- 
plosion dans  le  sous-sol  du  bureau  central  de  la 
police  et  a  détruit  une  partie  des  services  de  la 
Sûreté.  Personne  n'a  été  blessé  et  l'auteur  a  pu 
s'échapper.  Il  est  donc  resté  inconnu,  mais  on  na 
aucun  doute  sur  sa  nationalité. 

Quant  à  Frank  Holt,  il  s'est  fait  justice  en  se  je- 
tant de  la  fenêtre  de  sa  prison,  d'une  hauteur  de 
15  mètres.  La  veille,  il  avait  infcrrr.é  son  - avocat 
qu'il  ne  ferait  de  déclaration  complète  que  mer- 
credi, car  il  espérait,  avait-il  dit,  qu'à  ce  mom.  nt 
quelque  chose  de  sensationnel  se  serait  produit  à 
bord  de  deux  transatlantiques,  le  Saxonia  et  le  Phi- 
Indclphia,  qui  ont  quitté  New-York  pour  Liverpool 
samedi  dernier.  On  croit  que  Holt  avait  placé  des 
bombes  sur  ces  bateaux.  Quoi  qu'il  en  soit,  dans 
une  malle  qu'il  avait  adressée  aux  entrepôts  de 
New-York,  la  police  a  trouvé  134  cartouches  de 
dynamite. 

L'accaparement  allemand  aux  Etats-Unis.  —  On 

avise  de  New-York  que,  d'après  le  journal  techni- 
que American  Métal  Market,  un  certain  nombre  de 
personnalités  étrangères,  qu'on  sait  en  étroit  rap- 
port avec  les  financiers  allemands,  ont  fait  acheter 
ces  derniers  temps  d'énormes  quantités  de  zinc  et 
de  plomb.  .  ,  . 

«  Ne  pouvant  empêcher  les  exportations  améri- 
caines, remarque  le  journal,  les  Allemands  es- 
sayent d'arrêter  la  fabrication  des  munitions  aux 
'Etats-Unis  en  accaparant  les  matières  premières 
nécessaires  à  cette  industrie.  » 

Il  reste  à  savoir  si  cette  manœuvre  ne  tombe  pas 
directement  sous  Le  coup  des  lois  américaines. 

La  réponse  allemande  à  la  note  américaine.  — 
A  Washington  on  a  reçu  de  M.  Gérard,  ambassa- 
deur des  Etats-Unis  à  Berlin,  un  télégramme  re- 
latif à  la  réponse  de  l'Allemagne  dans  l'affaire  du 
Lusilunia.  . 

Les  fonctionnaires  gardent  à  ce  sujet  un  silence 
complet,  mais  on  a  des  raisons  de  croire  que  la 
réponse  allemande  est  très  peu  satisfaisante. 

L'opinion  générale  est  que  le  but  de  l'Allemagne 
est  de  prolonger  les  négociations  indéfiniment  avec 
l'espoir  que  l'indignation  soulevée  aux  Etats-Unis 
s'apaisera. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

La  contrebande  espagnole.  —  Selon  des  informa- 
tions de  source  autorisée,  parvenues  à  Rome  dan- 
les  derniers  jours  du  mois  de  juin,  une  partie  des 
munitions  de  l'armée  austro-hongroise  a  été  fabri- 
quée par  des  maisons  espagnoles.  La  contrebande 
serait  faite  par  l'entremise  des  maisons  grecques. 

Le  gouvernement  italien  a  fait  à  ce  propos  une 
démarche  auprès  du  gouvernement  espagnol. 

La  contrebande  du  zinc.  —  On  avise  de  Copen- 
hague que  les  autorités  de  Malmoe  (Suède)  ont 
confisqué  9.000  kilogrammes    de    scories    de  zinc 
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qu'une  maison  allemande  essayait  (.l'exporter  en 
Allemagne,  en  dépit  de  lu  prohibition,  La  maison 
qui  a  tenté  06t  acte  de  ront.ro.bu.iule  sera  punie  sé- 

vè  rem  en  t  . 

La  contrebande  du  cuivre.  On  télégraphie  de 
Stockholm  que,  d'après  une  dépêche  de  Grehbestad, 
un  entre  douanier  a  ramené  dans  ee  port  le  bateau 
norvégien  a  moteur  Hanna,  qui  taisait  eau  et  me- 
naçait de  couler.  Ou  a  découvert  à  Grehbestad  que 
le  bateau  norvégien  contenait  30  tonnes  de  cuivre 
en  til.  Cette  cargaison,  propriété  d'une  maison  de 
Lubeck,  était  destinée  à  cette  dernière  ville. 

Le  bateau  a  été  saisi,  ainsi  que  la  cargaison,  sur 
la  demande  des  autorités  norvégiennes. 

On  avise  aussi  de  Christiania,  à  la  date  du 
3  juillet,  que  l'avant-veille,  un  chargement  de 
cuivre  ei  de  zinc  parvenait  die  Christiania  à  une 
gare  voisine  dans  un  des  wagons  allemands  que 
loue  l'Etat  norvégien.  Le  déchargement  du  zinc 
commença  par  les  soins  de  quatre  Allemands,  arri- 
vés depuis  quelques  jours,  et  qui  le  rechargèrent 
sur  un  wagon  ordinaire  des  lignes  norvégiennes, 
à  destination  d'une  maison  de  Christiania.  Quant 
au  wagon  allemand,  il  fut  adressé,  avec  un  char- 
gement de  fenêtres,  à  une  personne  habitant  Chris- 
tiania pour  être  transmis  par  elle  à  Lubeck.  Mais, 
du  cuivre,  il  n'y  avait  plus  trace. 

Le  chef  de  gare  visita  le  wagon  allemand  et  fit 
décharger  une  partie  des  fenêtres  ;  cela  permit  de 
constater  que  plusieurs  planches  du  wagon* 
avaient  été  enlevées,  puis  replacées.  En  consé- 
quence, les  deux  wagons  furent  saisis  par  le  chef 
de  gare,  qui  les  dirigea  sur  Christiania  ;  et  là, 
un  nouvel  examen  révéla  qu'un  intervalle  avait  été 
ménagé  entre  les  planches  des  wagons.  Ceux-ci  sont 
consignés  à  Christiania. 

Le  chargement  du  «  Bayern  ».  —  Le  Carrière 

délia  Sera,  de  Rome,  annonce  que  l'on  vient  d'ache- 
ver ces  jours-ci  à  Naples  le  déchargement  du  va- 
peur allemand  Bayern,  qui  avait  été  séquestré  au 
mois  d'août  1914,  dès  le  début  de  la  guerre.  Le 
Bayern  portait  exclusivement  du'  matériel  de 
guerre  ;  ce  matériel,  débarqué  par  ordre  du  gou- 
vernement italien,  occupe  un  espace  d'environ  800 
mètres  carrés  et  a  une  valeur  approximative  de 
six  millions. 

Le  Qiornale  dei  Lavori  Publici  donne  à,  ce  sujet 
les  détails  suivants  : 

Ce  matériel  comprend  environ  500.000  revolvers 
de  gros  calibre,  100. 000  fusils,  200.000  caisses  de  mu- 
nitions, deux  hangars  démontables,  quatre  aère 
planes  biplaces  complets,  avec  télégraphie  sans  fil, 
des  mitrailleuses,  10  .caisses  de  fléchettes,  1.000 
bombes  pour  aéroplanes,  plusieurs  tonnes  de  sv 
ment,  des  postes  de  radiotélégraphie  complets,  avec 
antennes,  appareils,  dynamos,  etc.,  1.000  caisses 
environ  de  verres  dépolis  pour  constructions  en 
ciment,  800  dames-jeannes  vides  de  diverses  gran- 
deurs, des  centaines  de  tonnes  de  fonte  brute,  des 
tôles  en  fer  de  toutes  dimensions  pour  construc- 
tions, des  filets  en  fil  de  fer  et  des  fers  spéciaux 
pour  les  constructions  en  ciment  armé. 


Revue  Commerciale 


Céréales.  —  Voici,  d'après  les  documents  des 
douanes,  le  révélé  de  nos  importations  de  céréales, 
en  commerce  spécial,  pendant  les  cinq  premiers 
mois  de  1915,  comparativement  à  celles  de  la  même 
période  des  deux  années  précédentes  : 


Produits  1915  1914  1913 

(En  quintaux) 

Blé   4.912.698  5.943.320  5.693.682 

Seigle   5.189  194.145  208.011 

Avoine   1.229.919  2.703.846  2  655.874 

Orge   93.258  467.365  121.065 

Malt   9.116  20.603  6.846 

Maïs   22.957.000  31.349.000  33.653  000 

Sarrasin   1  32  118 


:il 


Quanl  a  nos  exportations  de  céréales  et  l'urines, 
elles  se  répartissent  comme  suit,  en  commerce  spé- 
cial, représentant  la  totalité  des  marchandises 
nationales  exportées  et  les  marchandises  d'origine 
étrangère  qui  ont  été  renvoyées  à  l'étranger  pen- 
dant les  mois  de  janvier-mai  1915,  comparative- 
ment à  celles  des  mêmes  mois  des  deux  années 
précédentes  : 


Produits  1915  1914  1918 

(En  quintaux) 

Blé   690.513             1.177  8.097 

Seigle   1.194               501  203 

Avoine   190.074             5.329  11.807 

Orge   83.813             3.888  52.115 

Malt   53.621             1.774  836 

Maïs   182.695  19.287  13.185 

Sarrasip   12.726             8.886  4.922 

Farine  de  blé   254.937  60.869  109.718 


Voici,  d'autre-  part,  la  valeur  représentée  par  nos 
importations  de  blé,  avoine,  orge  et  maïs,  pendant 
les  cinq  premiers  mois  de  1915,  comparativement 
à  celles  des  deux  années  précédentes  : 


Produits  1915  1914  1913 

(En  milliers  de  francs) 

Blé   102.967  127.008  120.086 

Avoine   21.050  46.994  45.638 

Orge   1.483  8.376  1.962 

Maïs   22.957  31.439  33.653 


Pendant  le  mois  de  mai  1915,  il  a  été  importé,  en 
commerce  spécial,  547.420  quintaux  de  blé  et  98.252 
quintaux  de  farine  ;  et  exporté  92.358  quintaux  de 
blé  et  55.381  de  farine. 

Au  point  de  vue  agricole,  voici  comment,  après 
onze  mois  de  guerre,  se  présente  la  situation,  qui 
est  très  favorable  dans  son  ensemble  :  la  fenaison 
est. en  voie  d'achèvement  dans  le  Midi,  où  la  mois- 
son va  commencer  bientôt.  Les  foins  ne  sont  en- 
core rentrés  ni  dans  l'Ouest,  ni  en  Normandie, pour 
trois  raisons  majeures  :  l'abondance  de  la  récolte 
en  fourrages,  la  persistance  des  pluies  et  le  man- 
que de  main-d'œuvre.  En  de  nombreuses  localités, 
les  foins  souffriront  de  ces  retards.  Néanmoins, 
on  peut  être  assuré,  pour  cette  année,  de  ressour- 
ces fourragères  considérables.  Dès  maintenant,  les 
meilleurs  débouchés  sont  ainsi  ouverts  à  nos  fie* 
veurs  :  ceux-ci  ont  le  plus  grand  intérêt  à  dévelop- 
per l'élevage  du  bétail  sous  toutes  ses  formes.  Les 
moissons  sont  particulièrement  belles  dans  les  ré- 
gions du  Centre  et  de  Paris.  On  a  pu  craindre  la 
rouille  par  endroits,  et  les  blés  versés,  à  la  suite 
des  pluies  d'orage,  sont  assez  nombreux.  Mais  une 
récolte  satisfaisante  est  néanmoins  assurée,  si  l'on 
ne  rencontre  pas  trop  de  difficultés  de  main-d'œu- 
vre. Pour  atténuer  ces  difficultés  dans  la  mesure 
du  possible,  l'autorité  militaire  a  donné  quinze 
jours  de  permission  aux  territoriaux,  aux  auxi- 
liaires et  aux  inaptes  de  toutes  classes 'qui  se  trou- 
vent dans  le®  dépôts  de  formation  de  l'intérieur. 
De  plus,  des  permissions  de  quinze  jours  sont  'ga- 
iement accordées,  dans  les  dépôts,  aux  soldats  de 
l'active  ayant  exercé  une  profession  agricole  ou  se 
rattachant  à  l'agriculture  :  forgerons,  charrons.etc:. 

La  situation  commerciale  est  toujours  inchan- 
gée :  affaires  insignifiantes  et  tendance  faible.  On 
enregistre  en  blés  indigènes  quelques  offres  à  31  50 
départ  et  provenances  de  Beauce  et  rayon  de  Paris 
de  32  à  32  75.  On  cote  les  blés  d'Amérique  de  29  50 
à  30,  embarquement  juillet-août  caf  le  Havre,  et 
les  Plata  30  50  caf. 

Les  sons  et  issues  sont  assez  bien  tenus  :  qualité 
ordinaire  de  9  à.  10  fr.;  belles  qualités  de  10  25  à 
10  50  départ.  Les  seigles  sont  lourds  et  en  baisse 
de  40  à  C0  centimes  suivant  qualité  ;  on  note  quel- 
ques ventes  de  21  à  21  25  départ  Champagne, 
Beauce  et  Loiret.  Les  avoines  dénotent  un  léger 
fléchissement  ;  on  tient,  provenances  diverses  en 
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gares  Paris  :  grises  de  28  à  28  25  ;  noires  de  28  50 
à  28  75  ;j  aunes  et  blanches  de  27  50  à  27  75.  En 
avoines  étrangères,  les  Plata  valent  2G  fr.,  embar- 
quement juillet,  et  les  sortes  Amérique  24  50  le 
Havre  caf.  Pour  les  orges,  la  demande  est  faible 
et  il  y  a  eu  quelques  ventes  de  22  à  22  50  de 
Champagne.  En  maïs,  on  tient  les  Plata,  juillet, 
août,  20  fr.  caf  ;  aucun  approvisionnement  en  sor- 
tes Amérique. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible). 

Londres  

Liverpool  

New- York  

Chicago  

Buenos-Ayres  — 


9  juin 
1915 

16  juin 
1915 

23  juin 
1915 

30  juin 
1915 

7  juill. 
1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

i)  » 

»  » 

34  37 

29  34 

29  28 

30  52 

30  10 

31  21 

28  91 

26  93 

28  86 

28  57 

26  37 

24  60 

24  47 

26  47 

27  27 

21  32 

19  57 

19  41 

20  06 

21  » 

27  83 

26  40 

24  33 

25  08 

26  40 

Métaux.  —  Au  30  juin  dernier,  les  stocks  visi- 
bles de  cuivre  en  Europe  s'élevaient  à  38.041 
tonnes,  contre  35.347  tonnes  au  15  juin.  L'augmen- 
tation est  donc  de  2.694  tonnes  dans  la  quinzaine 

Le  stock  visible  de  l'étain  au  30  juin  est  égale- 
ment en  augmentation  de  1-913  tonnes  sur  le  mois 
de  mai,  et  s'élève  à  18.185  tonnes,  provenant  en 
majeure  partie  d'importants  arrivages  des  Dé- 
troits. 

Aux  Etats-Unis,  la  production  du  fer  pour  le  mois 
de  mai  s'est  élevée  à  2.263,470  tonnes  contre  2  mil- 
lions. 116.494  tonnes  au  1er  avril,  soit  une  produc- 
tion journalière  de  73,015  tonnes,  contre  70.550 
tonnes.  Le  nombre  de  hauts  fourneaux  en  activité 
le  1er  juin  était  de  205,  en  augmentation  de  10  sur 
celui  du  1er  mai,  avec  une  capacité  de  production 
journalière  d'e  74.343  tonnes  contre  71.385  le  mois 
précédent. 

Sur  la  place  de  Paris,  les  métaux  sont  fermes  et 
clôturent  comme  suit  :  cuivre  en  lingots  et  plaques 
de  laminage,  livrables  au  Havre  ou  à  Rouen, 
267.50;  zinc  bonnes  inarques,  le  Havre  ou  Pans, 
276  francs  ;  plomb,  Rouen  ou  le  Havre,  78.50  ; 
étain  détroits,  au  Havre,  483.50  ;  à  l'acquitté,  les 
100  kilos. 


Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 


Métaux 


Cuivre  en  barres  : 

Disponible  

A  3  mois  

Etain  :  disponible. . 
—      à  3  mois  . . . 

Zinc  :  disponible 

Plomb  étrang.:disp. 


9  juin 
1915 

16  juin 
1915 

23  juin 
1915 

no  juin 
1915 

£  sh. 

d. 

î  sh.  d. 

£  sh. 

1 

£  sh.  d. 

82  10 

0 

85  12  6 

85  0 

0 

81  15  0 

83  10 

0 

86  12  6 

84  0 

0 

83   0  0 

166  5 

0 

169  5  0 

168  10 

il 

172    0  0 

165  5 

5 

167    0  0 

166  5 

0 

168   5  0 

110  0 

0 

115    0  0 

95  2 

6 

105   0  0 

25  10 

0 

25   5  0 

24  5 

0 

26   5  0 

7  juillet 
1915 


ï  sh.  d 

80  0  G 

81  5  0 
171  10  0 
167  0  0 
105  d  0 

84  7  6 


gression  de  bénéfices  qui  s'élèvent  pour  ce  mois  à 
2.135.583  francs  et  pour  les  cinq  premiers  mois  de 
l'exercice  à  10.586.452  francs.  L'augmentation  par 
rapport  à  la  période  correspondante  de  l'exercice 
précédent  est  de  769.181  francs. 

Les  annuités  échues  se  trouvent  diminuées  des 
recouvrements  opérés  au  cours  du  mois  dont  le 
montant  atteint  le  chiffre  satisfaisant  (de  près  de 
7  millions. 


L'assemblée  générale  des  actionnaires  de 
la  Compagnie  du  Chemin  de  ■fer  Métropolitain  de 
Paris,  qui  s'est  tenue  le  28  juin,  a  fixé  le  montant 
Idu  dividende  de  l'exerçice  1914  à  14  francs  pour  les 
actions  du  capital  et  à  6  fr.  50  pour  les  actions  de 
jouissance,  sous  déduction  des  impôts.  La  mise  en 
paiement  de  ce  dividende  aura  lieu  à  une  date  qui 
sera  ultérieurement  fixée  et  annoncée. 


Le  général  Porfirio  Diaz,  ancien  président 
de  la  République  du  Mexique,  vient  de  décéder  à 
Paris,  à  l'âge  de  quatre-vingt-cinq  ans. 

Pendant  trente  ans  durant,  il  a  rempli  de  son 
nom  l'histoire  du  Mexique.  On  croyait  générale- 
ment qu'il  finirait  sa  carrière  au  pouvoir,  grâce 
aux  concours  dont  il  avait  su  s'entourer,  notam- 
ment à  celui  de  M.  Limantour,  qui  occupa  le  poste 
de  ministre  des  Finances.  Le  Mexique  lui  était,  en 
effet,  redevable  d'un  progrès  matériel  indéniable. 
Mais  le  général  Diaz  dut  se  retirer  de  la  présidence 
devant  le  mouvement  révolutionnaire  fomenté  en 
1910  par  un  capitaliste  de  Chihu,ahua,Franciisco 
Madero,  qui  fut  lui-même  victime  de  s-es  menées. 

C'est  en  1911  que  le  général  Diaz  se  retira,  et 
après  sa  chute  il  vint  habiter  en  Europe.  Faut-il 
ajouter  que  l'insurrection  de  Francisco  Madero  a 
ouvert  au  Mexique  une  nouvelle  ère  révolutionnaire 
qui  dure  encore  ? 


PETITES  NOUVELLES 

Jeudi  1er  juillet,  il  a  été  procédé  publique- 
ment au  tirage  au  sort  de  celles  des  73  séries  de  la 
Rente  3  112  %  amortissable  qui  sont  à  rembourser 
en  1915.  Le  sort  a  désigné  les  séries  7  et  68. 

Le  remboursement  au  pair  des  titres  apparte- 
nant à  ces  deux  séries  aura  lieu  à  partir  du  16  août 
prochain,  à  savoir:  à  Paris,  à  la  Caisse  Centrale 
du  Trésor  et,  dans  les  départements,  aux  caisses 
des  trésoriers  /payeurs  généraux  et  des  receveurs 
particuliers  des  finances,  agissant  pour  le  compte 
du  caissier  payeur  central  du  Trésor  public. 

+. +.  L'action  du  Crédit  Foncier  qui  vient  de  dé- 
tacher son  coupon  de  juillet,  solde  du  dividende 
de  l'exercice  1914,  a  recouvré  de  ce  fait  une  cer- 
taine élasticité.  Elle  est  en  voie  de  regagner  les 
cours  antérieurs. 

La  situation  au  31  mai  accuse  une  nouvelle  pro- 
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Paris,  le  8  juillet  1915. 

Les  dernières  séances  de  la  Bourse  ont  été  au 
moins  aussi  nulles  que  les  précédentes,  et  le  déta- 
chement de  nombreux  coupons  qui  s'est  effectué  les 
1er  et  5  juillet  n'a  exercé  aucune  influence  sur  la 
tenue  de  la  cote  qui  reste  généralement  lourde. 

Voici  les  derniers  cours  cotés  sur  les  principales 
valeurs.  Les  coupons  indiqués  sont  bruts  : 

Parquet  :  3  %  perpétuel,  69  fr.  50  ;  3  1/2  %  amor- 
tisable,  91  fr.  45  ;  Banque  de  France,  4.580  fr.;  Ban- 
que de  Paris  et  des  PaysBas,  864  fr.;  Compagnie 
Algérienne,  970  fr.,  ex-coupon  de  37  fr.  50  ;  Crédit 
Focnier  de  France,  690  fr.,  ex-coupon  de  12  fr.  50  ; 
Crédit  Lyonnais,  1.010  fr.;  Banque  de  l'Union  Pari- 
sienne, 535  fr.,  ex-coupon  de  12  fr.  50  ;  action  Midi, 
1.000  fr.,  excoupon  de  35  fr.  ;  Nord,  1.290  fr.,  ex- 
cou-on  de  44  fr.  ;  Orléans,  1.170  fr.  ;  Omnibus, 
420  fr.  ex-coupon  de  20  fr.;  Suez,  4.138  fr.,  ex-cou- 
pon de  74  fr.  44  :  Thomson-Houston,  570  fr.;  Egypte 
Unifiée,  87  fr.  20  ;  Extérieu/è  Espagnole,  84  fr.  75, 
ex-coupon  ;  Consolidés  lre  et  2e  séries,  71  fr.  50, 
ex-coupon;  Andalous,  240  fr.,  ex-coupon  de  12  fr.  50. 
Nord  de  l'Espagne,  353  fr.  environ,  ex-coupon  de 
14  fr.  09  ;  Saragosse,  351  fr.,  ex-coupon  de  15  pes.; 
Rio-Tinto  ordinaire,  unités,  1.551  fr.  ;  Briansk  or- 
dinaire, 304  fr. 

Marche  en  Banque.  —  Hartmann,  360  fr.;  Cartou- 
cheries de  Toula,  1.177  fr.;  Maltzof,  455  fr.;  Naphte 
de  Bakou,  1.280  fr.;  Cape  Copper,  70  fr.;  Spassky, 
55  fr  25  ;  Tharsis,  148  fr.  50  ;  Chartered,  13  r  ; 
Crown  Mines,  117  fr.;  Modderfontein  B,  136  fr.  50- 
Rand  Mines,  123  fr.;  Robinson  Gold,  48  fr  ;  Maiac- 
ca  ordinaire,  114  fr.50. 

L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Boiirgarel. 


Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

e 

o  <1> 

PHtNCIP.  CHAPITRES 

o 

métallique 

lati 
iair 

»  «a 

o  S  - 

■a 
>■  « 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

C/COU 

ei  dépi 
parlicu 

âag" 

o  3  o 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

Tau: 
l'esco 

FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1915 
19i5 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet . 

1  juillet . 

s  juillet  ■ 
15  juillet . 


4.104 

3.932 
3.944 
3.987 


GS0 

372 
369 
368 


I  6.912 
12.216 
12.328 
12.448 


913 

2.365 
2.384 
2.390 


1.541 

a.  513 

2.490 
2.458 


739 
624 
615 
615 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet  . . 

23  juin   

30  juin   

7  juillet . . 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

1.004 


23  juillet  . . 
23  juin 
30  juin 
7  juillet  . . 


1.354 
1.302 
1.332 


733 
828 
866 
876 


1.055 
2.739 
3.516 
3.497 


841 
3.410 
3.823 
3.448 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 

31  juillet 
31  mars.. 

30  avril.. 

31  mai... 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1015 
1915 


191  4 
1915 
1915 
1915 


24  juillet  ... 

543 

730 

919 

498 

446 

12  juin   

678 

741 

1 

993 

697 

490' 

19.  juin  

682 

744 

1 

583 

705 

491 

26  juin   

690 

747 

1 

972 

684 

487 

HOLLANDE 

340 
676 
697 


170 

293 
283 
290 


25  juillet  . 
12  juin 
19  juin 

26  juin 


—  Banque  Néerlandaise 


31  juillet 
10  mai. . . 
20  mai... 
31  mai  


729 
ITALIE 

1.105 
1.136 
1.137 
1.138 


17 

5 
5 


652 
1.012 
1.014 
1.016 


10  1  185 

97  151 

113  155 

115  160 


—  Banque  d'Italie 

89  1.730  245  586 

125  2.453  690  889 

125  2.601  749  945 

123  2.855  785  985 


130 

267 
263 
250 


115 

295 
275 
264 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

18  juillet.. 
5  juin  .  . . 
12  juin  . . . 

19  juin  . . . 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet... 
5  juin  .... 

14  juin   

21  juin  ... . 


4.270 
4.200 


4.198 


197 
150 
151 
151 


4.358 
9.208 
9.276 
9.381 


I  698 
2.107 

2.  ni 


1.049 

5.308 
.307 


SUEDE  — 


2.00S  i  5^310 

Banque  Royale 


51S 
1  790 
1.812 
1  767 


31  juillet. 
31  mars.. 

30  avril.. 

31  mai... 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.... 

15  juin   

23  juin   

30  juin   


180 

19 

268 

51 

94 

14 

240 

75 

123 

17 

240 

54 

397 

75 

126 

18 

240 

54 

423 

74 

149 

17 

154 

1 

414 

14 

237 

47 

162 

1 

640 

63 

290 

52 

163 

1 

645 

04 

294 

49 

163 

1 

649 

66 

293 

49 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 
159 

4 

409 

114 

221 

53 

5 

389 

122 

222 

64 

159 

5 

386 

105 

202 

64 

3% 

5 
5 


1 

696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

4 

2 

981 

65 

6  53! 

2.017 

5.275 

19 

5 

2 

985 

58 

7.300 

2.249 

6.147 

20 

5 

2 

989 

56 

7.005 

2.173 

6.101 

18 

5 

110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

296 

7 

75 

17 

150 

8 

293 

11 

84 

15 

150 

8 

291 

12 

63 

15 

6 

5% 


3^ 

5 
5 


554 

5  y, 

r.  V 


5% 
6 
6 
6 


5^ 
6 

6 
6 


5% 
5X 
5g 


3% 
4  V, 
*% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 
Pau 


Londres  

New-York.... 

Espagne  ...... 

Hollande  ..  .. 

Italie  

Pétrograd  . 
Scandinavie  . . 
Suisse  


25 . 221 
518.25 
500  » 
208 . 30 
100  » 
266.67 
139  » 
100  » 


16 
juillet 


25.17-J 
516  » 
482.75 
207.56 

99.62 
263  » 
138.25 
100.03 


26.02 
544  » 
515  » 
218.50 

92  » 
208.50 
143.50 
102.75 


•  22 
juin 


26  07) 
547  50' 
511  » 
218  50 

92  « 
210  .. 
144.50 
102  » 


29 
juin 

6 

juillet 

13 

juillet 

26.85 

26.92; 

26.80 

565  » 

561.50 

562  » 

517  » 

524  » 

538.50 

221  » 

227  » 

225  » 

91  50 

92.50 

92  .. 

209 

207.50 

203  » 

146  » 

147  » 

144  » 

103  .. 

104  » 

104  50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 

29 
juin 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   ,., 

Pétrograd.  ... 
Scandinavie  . . 
Suisse  , 


Unités 

16 
juillet 

15 

juin 

22 

juin 

100  liv. 

99  82 

103.17 

103.38 

»  dol. 

99  56 

104.96 

105.64 

»  pes. 

96.55 

103  » 

102. -.'0 

»  Hor. 

99.64 

104.90 

104.90 

;i  lire. 

99.62 

92  » 

92  » 

»  rW. 

98.62 

78.18 

78.75 

»  cou' 

99.46 

103.24 

103.95 

»  fr.  . 

100.03 

102.75 

102  » 

106.45 
109.02 
103.40 
106. 10 
91  50 
78.37 
105.03 
103  » 


6  13 
juillet  juillet 


106.75 
108.34 
104.80 
108.98 
92.50 
77  81 
105.75 
104  » 


Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New- York  . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  

Valeur 


Pair 

16 
juillet 

15 

juin 

22 
juin 

29 

juin 

25.22£ 

25.18f 

26  05 

26.05 

26  65 

4.86| 

4.871 

4.776 

4.771 

4.771 

25.22 

25.10 

25.225 

25.50 

25.725 

12.109 

12.125 

11.955 

11.915 

11  92 

25.22 

25  268 

28 . 35 

28.40 

29.05 

94.62 

95.80 

125.50 

124  » 

127  >■ 

53.28 

46.19 

37.50 

37.25 

36  75 

18.25 

18.24 

18.075 

18  125 

18.225 

25.22 

25.18 

25  30  1 

25.575 

25.90 

Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


26.95 
4  773 
25.825 
11.915 
29.05 
129.50 

;6  to 

18.20 
25.80 

en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 

16 


6 

juillet 


106.25 
108.44 
107.70 
108.02 
92  ■> 
76.12 
103.60 
lui. 50 


13 

jllilli't 

26.85i 
4.774 
25.125 
11 .925 
29.25 
133  50 
36.50 
18.45 
25.70 


Unilé; 


100  fr. 
»  dol. 
»  pcs. 
*  ilor. 
»  lire 
»  rou. 
»  mil, 
»  cou. 
»  fr. 


juillet 


100  14 
99.90 
96.64 
99.87 
99.82 
98.77 
86.69 
loo  8| 
100  17 


15 

22 

29 

6 

juin 

juin 

juin 

juillet 

96  82 

96.82 

94  64 

93.59 

101.88 

102  » 

102  » 

101.95 

pair 

98.91 

98  04 

97.66 

101.30 

101.63 

101.58 

101.37 

88.97 

88.81 

86  82 

86.82 

75.39 

76.31 

74.50 

73.07 

70  38 

69.91 

68.97 

68.50 

100.97 

103.68 

100.14 

100.28 

99  70 

98.62 

97  38 

97.76 

93.92 
101.93 
100.39 
101.54 
86.23 
70  88 
68. 50 
98.92 
98  14 


Le  cours  des  changes  semble  vouloir  se  stabili- 
ser a  des  niveaux  plus  raisonnables  que  ceux  de 
il  semaine  précédente.  On  peut  voir  par  les  ta- 
bleaux ci-dessus  que  la  cote  du  13  juillet  était  déjà 
généralement  en  baisse  sur  celle  du  6  Seul  le 
change  espagnol  est  en  hausse  à  538  1/2.  Cette  ten- 
dance s'est  encore  accentuée  à  la  séance  du  15 
juillet.  Le  chèque  sur  Londres  a  fléchi  à  26  G0  le 
dollar  à  5.58,  le  florin  hollandais  à  2.23,  la  cou- 
ronne Scandinave  à  1.42.  Le  rouble  est  encore  dé- 
précié à  1.97  1/2  et  l'Italien  tombe  à  91.  Le 
change  suisse  se  maintient  à1  104  1/2.  L'Espagne 
réactionne  à  536  ;  à  ce  cours,  la  peseta  fait  une 
prime  de  7.20  %  sur  le  franc,  contre  7.70  %  le  13 
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juillet.  11  est  peu  vraisemblable  qu'on  reste  long- 
temps à  ce  niveau  anormal. 

Dans  une  interview  que  lui  a  prise  notre  con- 
frère l'Information,  M.  Deseilligny,  nouveau  syn- 
dic des  agents  de  change,  a  fait  allusion  aux  ope- 
rations  d'arbitrage  entre  Londres  et  Pans.  «  Celles- 
ci  dit-il  se  trouvent  extrêmement  gênées  par  la 
mesure  prise  par  le  Stock  Exchange  de  Londres 
visant  la  suspension  des  opérations  avec  l'étranger 
Les  o-randes  valeurs  internationales  qui  donnaient 
lieu  à  des  affaires  actives  et  journalières  entre  la 
France  et  l'Angleterre  ne  peuvent  plus  être  trai- 
tées Les  arbitrages  sont  complètement  arrêtes. 
L'activité  des  groupes  internationaux  ne  pourra  re- 
naître qu'avec  la  reprise  des  transactions  finan- 
cières entre  les  deux  pays  ». 

A  divers  moments,  nous  avons  déjà  réclamé  la  re- 
prise de  l'arbitrage  entre  Londres  et  Paris,  comme 
susceptible  d'aider  au  réajustement  des  changes. 
Les  transactions  internationales  sur  valeurs  sont 
un  facteur  d'équilibre  des  changes  extrêmement  im- 
portant •  il  ne  joue  plus  par  suite  des  restrictions 
imposées  dans  les  différentes  bourses.  Il  est  temps 
de  recourir  à  son  action,  quitte  à  prendre  les  pré- 
cautions nécessaires  pour  empêcher  certain  tranc 
nui  pourrait  se  faire  au  profit  de  l'ennemi.  La  con- 
tinuation de  l'existence  en  vase  clos  serait  préju- 
diciable aux  intérêts  du  marché  de  Londres  et  du 
marché  de  Paris. 

Le  bilan  de  la  Banque,  de  France,  au  15  juillet, 
que  nous  publions  plus  loin,  accuse  une  augmen- 
tation ide  l'encaisse  or  de  près  de  42  millions  de 
francs  Notre  grand  établissement  d'émission  voit 
se  produire  à  ses  guichets  un  run  en  sens  inverse 
de  celui  qui  s'est  produit  fin  juillet  dernier,  a  la 
veille  de  la  déclaration  de  guerre..  Le  public  rap- 
porte son  or.  11  semble  avoir  compris  que  la  thé- 
saurisation en  était  inutile  et  absurde.  On  lui  a  dit 
mie  cet  or  était  nécessaire  à  la  défense  nationale, 
qu'il  permettrait  de  retirer  tout  l'avantage  possilble 
de  cette  liberté  des  mers  qu'assurent  les  flottes 
alliées  et  oui  nous  permet  de  demander  à  l'Améri- 
que et  à  l'Angleterre  les  apiprovisionnemeints  en 
vivres  et.  munitions  que  nous  ne  pouvons  nous,  pro- 
curer chez  nous  en  suffisantes  quantités.  Il  vient 
simplement  faire  au  pays  le  sacrifice  de  son  pre- 
]},<!<■  métallique  et  il  repart  plus  content  avec  son 
certificat  de  civisme  qu'au  iq<>is  d'août  dernier 
lorsqu'il  remportait  son  or. 

11  est  difficile  de  dire  jusqu'où  ira  ce  mouvement 
qui  est  encore  à  ses  débuts.  S'il  se  poursuit  et  s'il 
se  généralise,  il  peut  amener  dans  les  caisses  de  la 
Banque  une  partie  des  milliards  d'or  soustraits  a 
la  circulation,  depuis  l'origine  des  difficultés  exté- 
rieures et  par  là  même,  renforcer  notre  crédit 
monétaire  au  dehors.  A  ce  titre,  il  peut  avoir  une 
répercussion  heureuse  sur  le  change.  Il  accroîtra 
nos  facilités  de  paiement  à  l'étranger  par  l'expor- 
tation d'or  lorsque  les  autres  moyens  de  règlements 
ne  suffiront  pas  ;  il  fortifiera  la  confiance  de  nos 
créanciers.  Mais  en  dehors,  nous  dirons  même  au- 
dessus  de  ces  avantages,  il  est  réconfortant  de  sou- 
ligner la  haute  portée  patriotique  de  ce  mouve- 

Il  1 6]  1 1. 

Que  les  sceptiques  et  les  théoriciens  de  l'indiffé- 
rence en  cette  matière  aillent  donc  visiter  la  gale- 
rie des  recettes  de  la  Banque  centrale  ou  les  gui- 
chets d'échange  de  l'annexe  de  Ventadour.  Ils  y 
verront  défiler  gravement  des  gens  appartenant  a 
toutes  les  classes  de  la  société,  surtout  aux  classes 
modestes  ;  quelques-uns  venant  apporter  1  unique 
pièce  d'or  qu'ils  possèdent  et  qui  est  souvent  un 
souvenir  de  famille  parce  qu'ils  croient  co  sacri- 
fice nécessaire  à  la  victoire.  Voilà  le  geste  qu'il 
importe  de  souligner  ;  il  témoigne  de  cette  inébran- 
lable volonté  du  peuple  de  France  d'aller  jusqu  au 
bout. 


Ainsi  que  nous  l'avions  fait  prévoir  dans  notre 
chronique  du  2  juillet,  un  accord  vient  d'être  con- 
clu entre  les  principales  maisons  de  banque  de 
Berlin  et  le  consortium  des  banques  austro-hon- 
groises, en  vue-  de  mettre  un  crédit  de  500  millions 
die  marks  à  la  disposition  du  gouvernement  de  la 
monarchie.  Une  partie  a  été  prise  ferme  et  l'autre 
à  option.  Ce  crédit  a  été  partagé  dans  la  propor- 
tion de  305  millions  à  l'Autriche  et  195  millions  à 
la  Hongrie.  A  la  tête  du  groupe  allemand  se  trou- 
vent, la  Deutsche  Bank,  la  Disconto  Gessellschaft, 
les  maisons  Bleichrôder  et  Mendelssohn.  Des  bons 
du  Trésor  seront  déposés  en  garantie  de  l'em- 
prunt, et  le  produit  des  tirages,  effectués  au  fur  et 
à  mesure  des  besoins,  servira  exclusivement  aux 
paiements  à  faire  par  l'Etat  pour  achats  de  maté- 
riel de  guerre,  arrérages  des  rentes  et  certificats 
du  Trésor,  etc.  Il  ne  semble  pas  qu'aucune  partie 
doive  être  mise  à  la  disposition  du  commerce  privé. 
Le  marché  des  devises  ne  s'en  trouvera  pas  moins 
allégé  par  suite  de  la  disparition  temporaire  dles 
demandes  de  l'Etat,  qui  est  actuellement  le  gros 
acheteur.  Rappelons  qu'un  premier  emprunt  de 
300  millions  de  marks  avait  été  fait  en  novembre 
1914  dans  des  conditions  identiques. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres — 

Berlin  

Amsterdam. 


Pair* 


5. 18-! 

4.86-; 
95.37 
40.14 


16 

juillet 

15 

juin 

22 
juin 

29 

juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

5.16Ï 
4.87^ 
95  06 
» 

5  45  i 
4.77 
82.31 
40  .. 

5. 46? 

4.771 
81.87 
39  94 

5  67 
4  76| 

81  ni; 

39  94 

5.64 

4.:-;; 

81.37 
39. 9i 

5.62Î 
4.77-i 
81  62" 
40.06 

Valeur  en  or  à  New-York  dè  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 

Unités 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk 

îoo  no' 


16 

15 

22 

29 

6 

13 

juillet 

juin 

juin 

juin 

juillet 

juillet 

100  27 

95  . 

94  79 

91  40 

91  88 

92  09 

100  19 

98  02 

98  04 

97  80 

98  09 

98  13 

99  67 

86  31 

85  84 

84  98 

85  32 

85  58 

» 

99  65 

99  50 

99  50 

99  50 

99  80 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 

Alexandrie  ■ 

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos- Ayres  (or).. 

Monlévidéo  

Rio-de-.lan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3,4 


23 
juin 


97  1/2 


1.3  15  16 

1.3  15  16 
1.9  1/2 
2.3  7/16 


48  3/8 
52  5/16 
12  9' 16 
7  31/32 


30 

7 

.  14 

juin 

juillet 

juillet 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  15/16 

1  3  27/32 

1.3  27/32 

1.3  15/16 

1.3  27/32 

1.3  27/32 

1.9  7/16 

1 .9  5/16 

1.9  1/8 

2.3  1/4 

2  3  1/16 

2.2  7/8 

48  7/16 

48  7/8 

48  7/16 

52  3/8 

52  3/8 

52  3/8 

12  25  32 

12  H/16 

13  1/8 

7  31/32 

7  29/32 

8  1/32 

Variations  du  mark  à 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perle  


1" 

juin 

8 

juin 

15 
juin 

22 
juin 

29 
juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

82  81 
86  83 
13  17 

82  69 
86  70 
13  30 

82  31 
86  31 
13  69 

è 

81  87 
85  84 
14  16 

81  06 
84  98 
15  02 

81  37 

85  32 
14  68 

81  62 
85  58 
14  42 

51  47 
86  69 
13  31 

51  45 
si;  86 
13  34 

51  25 
86  31 
13  69 

50  85 
85  65 
14  35 

50  775 
85  52 
14  48 

50  675 
85  36 
14  64 

50  70 
85  39 
14  61 

108  55 
87  91 
12  09 

108  50 
87  88 
12  12 

11)8  65 
88  .. 
12  .. 

109  60 
88  70 
11  21 

109  35 
88  56 
11  41 

109  40 
88  60 
11  40 

109  50 
88  68 
11  32 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80,80  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23,05  %. 
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LA  SITUATION 


Après  un  mois  d'attente,  l'Allertiogne  s'est  dé- 
cidée à  répondre-  à  la  dernière  note  du  Prési- 
dent Wilson.  Et  cette  réponse  est  bien  celle 
que  nous  pouvions  prévoir.  Elle  est  digne  d'une 
diplomatie  qui  a  fait  tlu  mensonge  son  arme 
principale  ;  d'un  gouvernement  qui  viole  les 
traités  et  méprise  la  parole  donnée  ;  d'un  peuple 
qui  ne  se  rend  plus  compte  de  l'odieux  et  qui, 
sentant  la  partie  perdue,  accumule  les  lâchetés 
et  les  crimes. 

La  protestation  américaine  s'était  produite  a 
la  suite  du  torpillage  de  la  Lusitania  et  de  la 
déclaration  de  guerre  sous-marine  aux  navires 
de  commerce,  sans  distinction  de  pavillon.  Elle 
insistait  sur  le  respect  dû  aux  droits  sacrés  de 
l'humanité  ;  elle  proclamait  l'impossibilité  d'ad- 
mettre que  la  déclaration  de  la  zone  de  guerre 
put  restreindre  l'usage  des  prérogatives  appar- 
tenant aux  neutres  ;  elle  demandait  formelle- 
ment l'adoption  de  mesures  destinées  à  sauve- 
garder les  droits  de  ces  derniers  tout  en  garan- 
tissant la  vie  et  les  biens  des  sujets  des  Etats- 
Unis.  Elle  se  réclamait,  en  un  mot,  de  prin- 
cipes supérieurs. 

La  chancellerie  allemande  feint  de  voir  dans 
cette  réclamation  une  offre  de  compromis,  une 
Simple  demande  tendant  à  obtenir  pour  les 
Américains  un  permis  de  libre  circulation  sur 
mer.  Et  le  gouvernement  impérial  propose  aus- 
sitôt diverses  combinaisons  : 

«  Afin  d'exclure  tous  dangers  imprévus  pour 
les  vapeurs  américains  transportant  des  passa- 
gers, dangers  qui  sont  possibles  en  raison  de 
la  manière  dont  les  adversaires  de  l'Allemagne 
conduisent  la  guerre  maritime,  les  sous-marins 
allemands  auront  pour  instructions  de  per- 
mettre le  passage  en  toute-  sécurité  desdits  va- 
peurs à  voyageurs  lorsqu'on  pourra  les  recon- 
naître par  des  marques  spéciales  et  lorsqu'on 
aura  été  averti  dans  un  temps  raisonnable  de 
leur  passage.  » 

...Mais  il  faudra  que  le  gouvernement  amé- 
ricain assure  la  garantie  que  ces  bâtiments 
nont  pas  de  contrebande  à  bord...  Mais  il  fau- 
dra que  les  autorités  navales  des  deux  côtés 
s  entendent  pour  le  passage  sans  obstacle  de 
ces  bâtiments  !... 

Ceci  admis,  le  gouvernement  impérial  pro- 
pose «  d'accroître  le  nombre  des  vapeurs  de 
ce  genre  par  l'installation  dans  le  service  des 
passagers  d'un  nombre  raisonnable  de  vapeurs 
neutres  portant  pavillon  américain  !  » 

A  une  juste  réclamation  d'avoir  à  se  confor- 
mer aux  conventions  internationales,  les  Alle- 
mands opposent  une  demande  transactionnelle  ; 
ils  sont  môme  prêts  à  accepter  les  bons  offices 
des  Etats-Unis  pour  que  ceux-ci  «  communi- 
quent et  suggèrent  au  gouvernement  de  la 
Grande-Bretagne  des  propositions  se  référant 
particulièrement  à  la  modification  de  la  guerre 
maritime  »,  c'est-à-dire  pour  que  les  Anglais 
n  empêchent  plus  le  ravitaillement  de  l'Alle- 
magne. 

Quant  à  la  Lusitania,  s'il  en  est  encore  ques- 
tion, c'est  pour  dire  que  le  navire  torpillé,  le  na- 
vire où  180  citoyens  américains  trouvèrent  la 
mort,  a  eu  le  tort  de  couler  trop  vite  et  si  le 
sous-marin  s'est  hâté  de  le  détruire,  c'est  qu  1 
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'  se  sentait  menacé  par  ce  puissant  hâlô&U,  qui 
n'était  pas  armé  et  ne  portail,  ni  munitions,  m 
explosifs. 

L'odieux  d'une  pareille  réponse  a  produit  aux 
Etats-Unis  un  sentiment  de  stupéfaction.  L'opi- 
nion a  été  impressionnée  par  les  confrovéritAs 
froidement  affirmées  par  la  note  allemande. 
Elle  considère  comme  une  insulte  a  son  bon 
sens  d'oser  soutenir  que  la  piraterie  sous  ma 
rine,  notifiée  le  4  février  et  commencée  des  dé 
cembre,  est  une  menace  de  représailles  contre  ]<• 
blocus  du  commerce  germanique  défini  au  mois 
de  mars  par  les  alliés.  Elle  déclare  ne  pas  avoir 
à  demander  de  faveur  et  s'opposer  à  une  con- 
trainte qui  ferait  des  Etats-Unis  le  complice  de 
l'Allemagne  dans  la  violation  du  droit  des 
gens.  L'opinion  américaine  s'est  ainsi  prononcée 
et  l'on  peut  attendre  aujourd'hui  avec  confiance 
les  décisions  du  Président  Wilson. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Dans  les  dernières  journées,  les  Allemands  nous 
ont  attaqués  m  vain  au  labyrinthe  de  Neuville- 
Saint- Vaast,  dans  la  forêt  d'Argonne  et  sur  la 
rive  est  de  la  Fecht  de  Sondernach.  Seule,  l'attaque 
de  l'Argonne  semble  avoir  été  exécutée  avec  des 
■effectifs  importants  sous  l'inspiration  du  Kron- 
prmz,  qui  est  loin  d'avoir  obtenu  le  succès  qu'il 
cherchait. 

A  signaler  qu'une  escadrille  aérienne,  à  l'effectif 
de  trente-cinq  avions,  a,  malgré  des  conditions  at- 
mosphériques défavorables,  survolé,  mardi  matin 
et  bombardé  die  170  obus  de  90  la  gare  stratégique' 
installée  par  les  Allemands  à  Vigneulles^lès-Hatton- 
chatel.  De  très  importants  approvisionnements  de 
toute  nature,  et  particulièrement  des  munitions 
y  étaient  concentrés,  et  le  bombardement  a  déter- 
miné plusieurs  foyers  d'incendie.  Tous  nos  appa- 
reils sont  rentrés. 

Le  lendemain,  une  autre  escadrille  de  20  avions 
a  réussi  à  opérer  des  destructions  importantes  h 
la  gare  de  Zibercourt,  bifurcation  militaire-  entre 
Douai  et  Lille. 

Sur  le  front  occidental,  les  Russes  ont  complète- 
ment arrêté  les  Ausirc>Alîema.nds  qui  se  portaient 
sur  Lublin  et  ont  reifoulé  toutes  les  colonnes  qui 
avaient  dépassé  la'  Visnitza,  Nos  alliés,  sur  ce 
point,  ont  obtenu  de  réels  succès.  On  dit  aussi  que 
sur  la  frontière  (de  Bessarabie  les  Russes  attaquent 
avec  une  extraordinaire  ardeur. 

Par  contre,  sur  le  front  de  la  Narew,  dans  le 
secteur  situé  entre  les  rivières  Orjitz  et  Lydyne  les 
Allemands  ont  repris  l'offensive. 

La  pression  italienne  sur  les  lignes  autrichiennes 
continue.  Sur  lTsonzo  inférieur,  les  Autrichiens 
sont  impitoyablement  chassés  de  leurs  tranchées 
mais  la  nature  du  terrain  et  le  fait  que  leurs  pré- 
paratifs de  défense  ont  été  établis  sur  une  grande 
profondeur  rendent  nécessairement  les  progrès  très 
lents. 

Des  télégrammes  'de  Suisse  disent  que  des  pré- 
paratifs sont  faits  pour  l'évacuation  de  Gorizia.  Au 
Monte-Tofana,  les  alpins  en  ont  escaladé  les  pics 
escarpes  et  chassé  les  Autrichiens-  de  leurs  tran- 
chées. Même  dans  les  Alpes  Dolomitiques,  il  sem- 
ble impossible  de  choisir  une  position  oui  soit  à 
1  abri  des  attaques  de  flanc  de  ces  merveilleux  mon- 
tagnards. Il  est  évident  que  l'étreinte  des  Italiens 
se  resserre  sur  le  Trentin  inférieur. 

Dans  la  péninsule  de  Gallipoli-,  les  Turcs  ont 
procédé  à  de  nombreuses  attaques.  Elles  sont  res- 
tées vaines,  et  même  les  alliés  ont  occupé  après 
plusieurs  .assauts  acharnés,  deux  collines"  domi- 
nant Krithia. 
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QXJBSriOBTS  DU  JOUR. 

La  Guerre  Économique  Mondiale 
Nécessité  d'une  entente  commerciale  immédiate 
entre  les  Nations  alliées 

{Suite)  (1) 

III 

Puissance  d'attraction  économique  du  groupe 
AuJîrïîllemand  et  du  groupe  des  Nations  alliées 

Les  économistes  de  Berlin  et  de  Vienne,  qui  con- 
seiTlent  l'entrée  immédiate  de  l' Autriche-Hongi  xe 
dans  le  Zollverein  allemand,  estiment  qu'un  grou- 

r^nniTitnTit  la  Turquie  ,  disposant  de  117.UUU  kiionie 
comptant  la -  |UIL1U  ^      *  ,exploitation,  d'une  ma- 
ires de  chemins  ae  îei  en  <=  î       1C[ftn0  +nnneaux 

^SSK^'aSïï!;  économistes,  que  les 
Na  îons  aînées  auxquelles  l'Allemagne  a  impose 
nne  Juerreet  des  méthodes  de  combat  dont  l'hor- 
reur et  la férocité  dépassent  tout  ce  que  rimagma- 
[fon  peu^t  rêwï  tiendront  rigueur  à  leurs  ennemis 
W  supposent  que  ces .nations ,  a g- mte- 
vêts  économiques  opposes,  resteront  aiviset»  et 
n'offriront  à  î'Allemagne  qu'une  résistance  indivi- 
duelle de  courte  durée.  *  rïtf^ffe  de 
Tle,  pn  concluent,  comme  le  faisait  la  Gcume  ue 
roloanî  du  17  ma  ,  que  «  la  guerre  a  mis  en  evi- 

,<  ne  doit  sa  force  en  dehors  P1^^ 

Il  ravamï  Se*  ïe,  ^Vl^We  et  pour  la 
Sf:  puis  elle  est  devenue  petit  fabricant... 
S  eue  est  Aujourd'hui  le  fournisse  ur  du  monde  » 
Te  Dr  Otto  Arendlt,  membre  du  Reichstag  aiie 
mand  expr  mait  à  peu  près  la  même  idée  dans  le 
faealïche  Bundschau  du  23  avril  dernier  : 
T* %Z  vivons  ^  canton,  ê^om^ 

r,  Pt  sociales  presque  identiques  a  celles  de  iau 

"  Î^SuTœtte  base  puissante,  nous  pourrions  re- 

l  aïs  seront  forcés  de  chercher  un  appui  auprès  de 
«(  ce  grand  groupe.  »  . 

"irt  1p  Dr  Otto  Àrendt„aQOUtait  . 

"L4lVemagne  doit  désormais  se 
';  toSs"r,l?n°sUVle  domaine  ïoZhtîlue  Nous' S: 

:  fours  cherchent  et  trouvent  dans  leur  patrie  leur 
"  Jffi  voSàte  Nations  alliées  prévenues  : 
,m,|u0  cuiniiie  el  e  ,  , I™™ 's  Nations  alliées 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  du  9  juillet  1915. 


oui,  entrevoyant  les  avantages  pour  foutes  les  Na- 
ttons alliées  d'une  entente  commerciale  défensive 
contre  r  Allemagne,  s'efforceront  de  la  réaliser  en 
utilisant,  dans  l'intérêt  commun,  la  puissance  éco- 
nomique, vraiment  formidable  celle-la,  que  ce  grou- 
pement représenterait  ?  , 
En  effet,  la  puissance  économique  dun  pays  peut, 
être  sommairement  exprimée  par  les  éléments  sui- 

VaAtSQhiffre  de  la  population,  indiquant  à  la  fois 
les  facultés  de  travail  du  pays  considère  et  1  am- 
pleur de  son  marché  de  consommation  ; 

B  Chemins  de  fer  en  exploitation,  toujours  en 
rapport  avec  le  développement  industriel,  agricole 
et  commercial  du  pays  ;  , 

C  Marine  marchande  à  vapeur,  servant  généra- 
lement de  trait  d'union  entre  la  production  natio- 
nale, les  besoins  du  marché  intérieur  et  les  deman- 
des des  marchés  d'outre-mer  ;  ; 

D  Commerce  extérieur  (importations  et  exporta- 
tions) donnant  la  mesure  de  valeur  des  échanges 
entre  le  marché  intérieur  et  les  marches  étrangers. 

Les  économistes  allemands  ont  invoque  ces  élé- 
ments pour  mettre  en  relief  l'importance  du  groupe 
dont  ils  conseillent  la  formation.  Imitons-les  en 
dressant  le  même  inventaire  pour  le  groupe  des 
Nations  alliées. 

Population,  Chemins  de  fer,  Marine  marchande 
à  vapeur  et  Commerce  extérieur 
(Statistique  de  chaque  pays) 


Pays 


Chemins   Marine   Commerce  extérieur 

de  fer        à        ■  — " 

fin  1913   vapeur  Impor-  Expor-  Com- 
1  GOO   aoûtl9l4  tation   tation  merce 
kilo-      1.000      1913      1913  total 
mètres  tonneaux     —        —  1913 

  _        nets  — 

(En  millions  de  francs) 

A.  —  Groupe  des  Nations  alliées 

19.219  15.871  35.090 


Popula- 
tion 

fin  1913 
1.000 
habi- 
tants 


Angleterre. . . . 

46.185 

42 

12.267 

Grandes  Colo- 

nies brilanniq.  352.650 

157 

1.076 

40.000 

51 

Grandes  Colo- 

nies françai™* 

46.300 

10 

» 

11 0.220 

75 

581 

3.200 

4 

886 

36.500 

18 

7.800 

10 

226 

3.10n 

2 

1.078 

74.300 

10 

10.551  10.692 
8.580  6.875 


1.402 

3.257 
4,0 

3.638 

4.958 
116 

1.824 


1.237 
3. r.94 

338 
2.504 
3.951 

117 
1.582 


21.243 
15.455 

2.639 
7.051 

808 
6.142 
8.909 

233 
3.406 


Totaux  du 
groupe. ■  ■ 


ÎÔ5     379   16.114    54.015  46.961  100.916 


Allemagne.... 
Autr  iche -Hon- 
grie  53.200 

Turquie'.   20.600 

Totaux —  141.612 


B.  _  Groupe  Austro-allemand 
67.812      64    3.072     13.46::  12.623  26.086 


47 
7 


572 
69 


3.7f 


2.913 
483 


6.648 
1.366 


118     3.713     18.081  16.019  34.100 


La  comparaison  des  deux  tableaux  ci-dessus  est 
écrasante  pour  Le  groupe  austro-allemand,  soit  au 
noint  de  vue  de  la  population,  soit  au  point  de  vue 
E  moyens  de  transport,  soit  enfin  en  ce  qui  con- 
,„n1P  i6  mouvement  commercial. 

Dans  ^population  allemande,  nous  n'ayons  pas 
commis  la  population  de  couleur  des  territoires  de 
Sectorat  d'Afrique  :  Togo,  Cameroun,  Sud-Ouest 
?BK  allemand,  Afrique  Orientale  allemande, 
t tc  évalué  à  12.358.000  habitants  ;  de  même  dans 
l'Empire  britannique  et  dans  le  domaine  colonial 
franïa  s  il  a  été  négligé  toutes  les  petites  colonies 
2  notamment  toutes  celles  de  l'Mrique, sauf  l'Union 
sud  aKS  poux  l'Angleterre,  l'Afrique  du  Nord 
et  rAfique  Occidentale  pour  la  France.  Les  popu- 
lations de  couleur  volontairement  omises  pour  les 
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deux  pays  s'élèvent  à  plus  de  40  millions  d'indi- 

H*<îst  donc  évident  que  si,  après  la  guerre,  les 
Nations  alliées,  par  un  acte  d'énergie  dont  leurs 
ennemis  les  croient  d'ailleurs  incapables,  re  li- 
saient de  reprendre  leurs  relations  commerciales 
avec  le  groupe  austro-allemand  ou,  tout  au  moins, 
imposaient  aux  produits  originaires  de  ce  groupe 
des  tarifs  douaniers  à  peu  près  prohibitifs  —  com- 
me la  Russie  l'a  fait  au  commencement  de  la 
„uevre  _  c'est  l'industrie  allemande  qui  en  suppor- 
terait les  plus  dures  conséquences,  car  nous  savons 
que  les  exportations  particulières  de  l'Allemagne 
vers  les  Nations  alliées  se  sont  élevées  a  5.741  mil- 
lions de  francs  en  1913,  c'est-à-dire  a  363  millions 
de  plus  que  le  total  de  ses  exportations  dans  tous 
les  pays  neutres  du  monde. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


Les  Capitalistes  Français  et  la  Guerre 

Le  Figaro  du  14  juillet  a  publié  l'article  suivant  : 
La  guerre  atroce  que  l' Allemagne  a  voulue  et 
déchaînée  impose  aux  nations  qui  la  subissent  di- 
rectement des  sacrifices  'financiers  hors  de  propor- 
tion avec  leurs  anciennes  ressources  budgétaires, 
sacrifices  auxquels  elles  ne  peuvent  faire  face  qu'à 
l'aide  de  recettes  extraordinaires. 

Ces  recettes  extraordinaires  sont  surtout  four- 
nils par  l'emprunt  sous  diverses  formes,  car,  en 
ce  qui  concerne  spécialement  notre  pays,  l'arrêt  à 
peu  près  absolu  de  son  activité  économique  y  a 
suspendu  la  formation  de  l'épargne  nouvelle  et  mo- 
mentanément tari  les  principales  sources  du  re- 
venu national. 

Ce  n'est  donc  pas  à  l'heure  grave  où  les  besoins 
de  capitaux  pour  la  guerre'  sont  de  six  à  sept  fois 
supérieurs  aux  recettes  normales  du  Trésor,  et  où 
la  France  doit  s'adresser  constamment  au  crédit 
public,  qu'il  serait  sage  et  prudent  de  parler  d'im- 
pôts nouveaux. 

Et  d'abord  quelles  sont  les  matières    que  l'on 
pourrait  taxer  ou  surimposer  ? 

Est-ce  le  revenu  ?  Hélas  !  quels  sont  les  revenus 
que  la  guerre  a  laissés  subsister  entièrement  et 
dans  quelle  mesure  ce  qui  reste  de  ces  revenus 
se  retrouvera-t-il  après  la  guerre  ? 

Est-ce  le  capital  ?  La  valeur  du  capital  dépend 
à  la  fois  des  revenus  qu'il  procure  à  ses  déten- 
teurs et  de  la  facilité,  plus  ou  moins  grande,  de 
sa  réalisation  en  numéraire  :  quelle  assiette  le  ca- 
pital, tel  qu'il  existait  avant  la  guerre,  fournirait 
il  maintenant  à  de  nouveaux  impôts  ? 

Sont-Dé,  enfin,  les  articles  de  consommation  ?  Qui 
oserait,  en  présence  de  la  cherté  de  la  vie  provo 
quée  par  la  guerre,  parler  de  nouvelles  taxes  sur 
les  choses  indispensables  à  l'existence  ? 

Par  conséquent,  qu'on  le  veuille  ou  non,  c'est 
avec  le  produit  de  l'emprunt  que  la  guerre  doit 
être  poursuivie  jusqu'au  bout. 

Mais  comment  s'effectuera  la  liquidation  des  dé 
penses  extraordinaires  que  la  guerre  aura  accumu 
lées  et  qui  seront  représentées  par  des  obligations 
et  des  bons  du  Trésor,  des  avances  de  la  Banque  de 
France  et  des  engagements  en  cours  ? 

Cela  dépendra  évidemment  de  la  durée  de  la 
guerre  et  des  conditions  de  paix  que  les  nations 
alliées  pourront  imposer  à  leurs  ennemis.  Mais  ce 
que  l'on  peut  affirmer,  c'est  que  même  avec  une 
paix  victorieuse  pour  nos  armes  —  paix  à  laquelle 
nous  avons  absolument  le  droit  de  croire  —  nous 
nous  trouverons  en  présence  de  besoins  très  consi 
dérables  et,  pour  y  faire  face,  on  devra  créer  des 
ressources  budgétaires  nouvelles  et  transformer  le 
cadre  de  notre  vieille  fiscalité. 

Cette  liquidation  exigera,  en  effet,  une  refonte 
plus  ou  moins  complète  de  notre  régime  budgé- 


taire et  nos  législateurs  profiteront  sans  doute  do 
la  circonstance  pour  donner  au  pays  un  sysi.Mii.: 
d'impôts  équitables  et  rationnels,  en  parfaite  har- 
monie avec  les  nouvelles  conditions  économiques 
que  la  guerre  laissera  après  elle. 

Or,  les  obligations  5  %  de  la  Défense  nalmnulr 
déclarées  exonérées  de  toute  retenue,  de  tout  im-  . 
pôr  jusqu'à  complet  remboursement,  seront  néa 
sairement  exemptées  des  charges  nouvelles  et  con- 
tinueront à  rapporter  à  leurs  porteurs  5  %  de  leur 
capital  nominal  tant  qu'un  grand  emprunt  de  li- 
quidation n'aura  pas  permis  à  l'Etat,  soit,  de  les 
rembourser  au  pair  en  numéraire,  soit  de  les  coin 
prendre  par  droit  de  préférence,  si  les  porteurs  le 
désirent,  dans  le  capital  dudit  emprunt  de  liquida 
tion  en  les  acceptant  au  pair  comme  du  numéraire. 

Les  capitalistes  qui,  en  ce  moment  même,  sous- 
crivent des  obligations  de  la  Défense  nationale, 
accomplissent  donc  à  la  fois  un  acte  de  patriotisme 
—  car  c'est  avec  leur  argent  que  notre  chère 
France  soutient  la  guerre  depuis  bientôt  un  an  et 
qu'elle  la  poursuivra,  sans  défaillance,  jusqua  la 
victoire  finale  —  et  la  meilleure  opération  finan- 
cière et  le  plus  sûr  placement  qu'on  puisse  faire 
aujourd'hui  et  dans  Vavenir. 

Je  dis  :  aujourd'hui  et  dans  l'avenir,  parce  que 
les  obligations  de  la  Défense  nationale,  ayant 
comme  garantie  toute  la  fortune  publique  de  fa 
France  elle-même,  jouissent  de  tous  les  privilèges 
rattachés  aux  titres  de  l'Etat  et,  quel  que  soit  le 
taux  d'intérêt  auquel  s'effectueront  plus  tard  les 
grands  emprunts  de  liquidation,  leurs  porteurs  au- 
ront les  mêmes  avantages  que  les  calculateurs  a 
courte  vue  qui  auront  sottement  conserve  dans 
leurs  coffres  des  billets  de  banque  ou  des  monnaies 
d'or  et  d'argent  (les  uns  et  les  autres  improdueti  s 
d'intérêt)  dans  l'espoir  de  trouver  des  placements 
plus  favorables  avec  les  emprunts  futurs. 

D'ailleurs,  le  public  français,  avec  son  bon  sens 
habituel,  a  parfaitement  compris  son  devoir  et  son 
intérêt  puisque,  spontanément,  et  sans  subir  de 
pression  administrative  ou  de  menaces  quelcon- 
ques, il  apporte  au  Trésor,  par  ses  souscriptions 
de  chaque  jour,  et  par  l'or  qu  il  verse  a  la 
Banque  de  France  contre  des  billets,  les  millions 
dont  le  pays  a  besoin. 

Les  capitalistes  français,  gros  et  petits,,  donnent 
en  ce  moment  un  admirable  exemple  de  résistance. 
Il  est  bon  de  le  dire  et  juste  de  le  constater. 

Edmond  Thery. 


Les  Caisses  d'Épargne  françaises 
pendant  la  Guerre 

Le  rapport  présenté  à  rassemblée  générale  des 
membres  du  Conseil  de  direction  et  des  adminis- 
trateurs de  la  Caisse  d'épargne  et  de  prévoyance 
de  Paris  par  son  président,  M.  le  baron  Davillier, 
offre,  cette  année,  un  intérêt  spécial.  ;I1  nous 
donne  des  renseignements  précis  sur  1  attitude  des 
déposants  au  moment  de  la  déclaration  de  guerre 
et  nous  montre  que  la  confiance'  de  cette-  classe 
intéressante  n'a  jamais  été  ébranlée. 

L'exercice  1914  s'était  ouvert  sous  les  auspices 
les  plus  favorables,  :  la  situation,  satisfaisante  ob- 
servée en  1913  s'était  non  seulement  maintenue, 
mais  commençait  à  s'accentuer  ;  pendant  les  six 
premiers  mois,  le  montant  des  dépôts  n'avait  cesse 
de  donner  un  excédent  sur  les  mois  correspondants 
de  l'année  antérieure  et,  pour  la  première  fois, 
depuis  la  loi  du  20  juillet  1895,  l'avoir  des  dépo- 
sants se  trouvait  à  la  fin  du  1er  semestre  en  pro- 
gression sur  le  solde  arrêté  à  leur  crédit  au  31  dé- 
cembre précédent.  Tout  faisait  donc  prévoir  le 
retour  d'une  activité  prospère  quand  éclata  1  agres- 
sion allemande. 

On  n'a  pas  oublié  l'émotion  qui  s  empara  aussi- 
tôt du  public  et  la  hâte  avec  laquelle  du  plus  petit 
au  plus  grand  chacun  voulut  retirer  une  partie 
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de  ses  disponibilités  pour  faire  face  à  ses  besoins 
inconnus.  Dès  que  fut  publié  le  texte  de  la  note 
austro-hongroise,  c'est-à-dire  Je  23  juillet,  le  mon- 
tant des  remboursements  de  la  Caisse  d'épargne 
et  de  prévoyance  de  l'aris  fut  presque  doublé,  pas- 
sant de  118.000  à  200.000  francs  en  chiffres  ronds. 
Le  dimanche  26,  il  s'éleva  à  249.000  francs. 
A  partir  du  lundi  27,  ce  fut  pendant  quelques 
jours  une  affluence  grandissante,  mais  calme,  de 
déposants  qui,  prévoyant  l'application  probable  de 
la  clause  de  sauvegarde,  cherchaient  à  se  créer 
des  disponibilités. 

Les  28,  29  et  30  juillet,  le  total  journalier  des 
remboursements  effectués  atteignit  en  moyenne. 
2.500  en  nombre  et  1.500.000  en  sommes.  C'était 
un  maximum  que  la  Caisse  d'épargne  de  Paris 
n'avait  pas  encore  connu  et  ne  pourrait  maté- 
riellement dépasser.  Le  30  juillet,  le  gouvernement 
jugea  qu'il  était  temps  de  recourir  à  la  clause  de 
sauvegarde.  Le  décret  de  limitation  de  rembour- 
sement fut  publié  à  l'Officiel  le  lendemain. 

«  La  foule,  dit  le  rapport,  accueillit  cette  nou- 
velle sans  aucune  protestation,  comprenant  que 
l'intérêt  national  était  en  jeu  et  se  doutant  déjà 
que  l'heure  de  la  discipline  et  des  sacrifices  avait 
sonné.  Le  calme  et  la  tenue  de  nos  déposants  fu- 
rent admirables.  » 

En  somme,  pendant  toute  la  durée  de  l'incerti- 
tude qui  précéda  la  déclaration  de  guerre,  c'est- 
à-dire  du  25  au  31  juillet,  la  Caisse  d'épargne  de 
Paris  avait  remboursé,  en  chiffres  ronds,  six  mil- 
lions à  plus  de  12.000  déposants. 

La  très  grande'  majorité  de  ces  remboursements 
étaient  partiels,  presque  tous  les  déposants  rem-, 
bourses  laissant  à  la  Caisse  d'Epargne  mie  par- 
tie plus  ou  moins  importante  de  leur  avoir.  Si, 
de  cette  circonstance,  on  rapproche  le  fait  que, 
pendant  la  même  période,  aucune  journée  ne  se 
passa  sans  versements  et  que  le  montant  des  dé- 
pôts, tout  en  subissant  une  chute  considérable,  ne 
tomba  point  au-dessous  de  9.000  francs  (31  juillet), 
■on  est  amené  à  cette  constatation  qu'aucune  at- 
teinte profonde  ne  fut  portée  à  ,1a  confiance  que 
la  Caisse  d'Epargne  inspire,  à  juste  titre,  à  la 
population  parisienne.  Cette  confiance  ne  fut 
ébranlée  ni  par  l'ouverture  des  hostilités,  ni  par 
la  marche  dles  armées  allemandes  vers  Paris. 
Pendant  les  sombres  journées  de  la  fin  d'août  et 
du  commencement  de  septembre,  les  demandes 
de  remboursements  furent  à  peine  plus  nombreu- 
ses qu'au  début  de  la  guerre  et  le  chiffre  quotidien 
des  versements  ne  descendit  que  d'eux  fois  au-des- 
sous de  10.000  francs. 

Si  nous  entrons  dans  le  détail  des  opérations 
de  la  Caisse  d'Epargne  de  Paris,  dont  la  marche, 
normale  jusqu'au  22  juillet,  a  été  arrêtée  et  dimi- 
nuée par  l'état  de  guerre  et  l'application  de  la 
clause  de  sauvegarde,  nous  trouvons  que  le  mon- 
tant total  des  versements  s'est  élevé  en  1914  à 
28.778.493  francs,  somme  inférieure  de  11.909.647 
francs  à  celle  des  dépôts  reçus  en  1913.  Quant  au 
nombre  des  versements,  il  a  été  de  288.674,  en  di- 
minution de  101.662  sur  celui  atteint  en  1913. 
Jusqu'à  la  fin  juillet,  il  était  en  augmenta- 
tion de  11.894  sur  celui  de  1913  ;  depuis 
lors,  le  nombre  moyen  par  mois,  qui  avait 
été  de  25.000  pendant  cette  année,  est  tombé  à  j 
2.300,  mais,  malgré  cette  chute,  c'est  un  fait  des 
plus  réconfortants  que  pendant  une  pareille  pé- 
riode les  versements  n'aient  jamais  cessé  de  s'ef- 
fectuer. Leur  moyenne  pour  l'année  entière  a  été 
de  99  fr.  69,  au  lieu  de  104  fr.  23  en  1913,  soit  une 
diminution  de  4  fr.  54.  La  moyenne  la  plus  faible 
de  l'exercice  (78  fr.  60)  a  été  relevée  en  juillet. 

La  gravité  des  événements  ayant  empêché  que  la 
réunion  annuelle  de  la  Commission  supérieure  des 
Caisses  d'épargne  eût  lieu  en  1914,  nous  manquons 
de  renseignements  sur  l'ensemble  des  opérations 
de  ces  Caisses,  dont  plusieurs,  se  trouvant  en  ter- 


ritoire envahi,  n'ont  pu  envoyer  leurs  statistiques 
au  ministère,  du  Travail.  Nous  devons  dès  lors 
savoir  gré  à  la  Caisse  d'Epargne  de  Paris  d'avoir 
charché  à  se  faire  une  idée  générale  de  ces  opéra- 
tions en  groupant  les  publications  décadaires 
faites  au  Journal  Officiel  et  qui  donnent  le  mon- 
tant des  dépôts  et  des  retraits  effectués  par  les 
Caisses  d'épargne  ordinaires  à  la  Caisse  des  Dépôts 
et  Consignaitions. 

Cet  examen  est  des  plus  rassurants.  Il  permet 
de  constater  que  le  montant  des  dépôts  reçus  par 
la  Caisse  des  Dépôts  s'est  élevé  en  1914  à  145.200.000 
francs  et  que,  par  contre,  les  retraits  ont  atteint 
275.700.000  francs,  faisant  ainsi  apparaître,  en 
fin  d'année,  un  excédent  de  remboursement  de 
127.500.000  francs.  Or,  le  montant  des  intérêts 
alloués  en  fin  d'exercice  aux  Caisses  d'épargne 
s'est  élevé  à  plus  die  133.000.000  de  francs.  Par 
suite,  l'excédent  des  retraits  est  resté  inférieur 
de  5  millions  et  demi  ,  en  chiffres  ronds,  aux  inté- 
rêts produits  par  le  capital  ! 

«  N'est-il  pas  surprenant,  dit  avec  raison  le  rap- 
port que  nous  analysons,  qu'à  la  fin  d'une  année 
qui  vit  surgir  la  crise  financière  et  politique  la 
plus  grave  que  l'Europe  ait  jamais  connue,  l'avoir 
des  Caisses  d'épargne  se  soit  soldé  en  une  aug- 
mentation de  plusieurs  millions  sur  l'année  pré- 
cédente !  )> 

Si  l'on  borne  cet  examen  à  la  période  critique 
de  l'année  commençant  dans  les  derniers  jours  de 
juillet,  l'excédent  des  retraits  effectués  à  la  Caisse 
des  Dépôts  et  Consignations  atteint  à  peine  145  mil- 
lions, soit  3.50  %.  environ  du  montant  total  du 
solde.  Le  même  calcul  fait  sur  les  retraits  opérés 
à  la  Caisse  d'épargne  postale  donne  5.95  %,  ce  qui 
nous  donne,  pour  l'ensemble  de  toutes  les  Caisses, 
postale  et  ordinaires,  le  chiffre  moyen  de  4.25,  qui 
représente  la  proportion  pour  cent  des  retraits  re- 
lativement au  solde  général,  pendant  la  période  de 
guerre  en  1914. 

«  En  1870-71,  nous  rappelle  le  rapport,  l'excé- 
dent des  retraits  fut,  proportionnellement,  -plus 
élevé  qu'aujourd'hui.  D'après  des  calculs  qui  n'ont 
pu  être  qu'approximatifs,  il  dut  dépasser  20  %  du 
montant  total  des  dépôts  pour  1870  seulement, 
alors  qu'en  1914,  nous  n'avons  trouvé  qu'une  pro- 
portion de  4.25  %  pour  une  période  de  guerre  à  peu 
près  égale. 

«  Cette  différence  s'explique,  en  partie,  il  est 
vrai,  par  le  fait  qu'en  1870  la  limitation  des  rem- 
boursements en  cas  de  crise  n'étant  pas  légale- 
ment prévue,  n'a  été  décrétée  que  tardivement 
(19  septembre),  tandis  qu'en  1914  le  gouverne- 
ment fit  usage  immédiatement  de  la  mesure  pro- 
tectrice que  la  loi  mettait,  si  sagement,  à  sa  dis- 
position et  appliqua  la  clause  de  sauvegarde  dès 
la  veille  de  la  mobilisation. 

«  Mais,  si  cette  limitation  légale  des  rembourse- 
ments a  évidemment  exercé  une  très  grande  in- 
fluence sur  le  montant  des  retraits,  elle  n'est  pas 
la  cause  unique  de  cette  diminution.  Les  déposants 
sont  loin,  en  effet,  d'avoir  tous  et  entièrement  use 
de  la  faculté  que  leur  laissait  le  décret  de  retirer 
50  francs  par  quinzaine  et  par  livret.  S'ils  l'avaient 
fait,  le  montant  total  des  remboursements  aurait 
atteint  au  moins  400  à  500  millions.  Or  c'est  moins 
de  145  millions,  soit  3.50  %,  répétons-le,  que  la 
Caisse  des  Dépôts  et  Consignations  a  eu  à  décais- 
ser pendant  cette  période.  » 

Peut-on  prouver  d'une  manière  plus  éclatante  la 
sagesse  et  la  confiance  des  déposants  qui,  dans 
une  période  comme  celle  que  nous  traversons,  no 
réclament  aux  Caisses  d'épargne  que  les  sommes 
nécessaires  à  leurs  besoins  et  n'arrêtent  pas  leurs 
versements  ? 

Cette  situation  est  des  plus  encourageantes  et 
;  m  m  s  ne  saurion  s  assez  souscrire  aux  éloquentes 
conclusions  du  rapport  du  baron  Davillier,  qui  en- 
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visage  m  «îuo  sera  te  rôle  die  la  petite  épargne  ftu 
leoidômaTn  de  la  guerre  : 

«  Après  les  importantes  émissions  auxquelles  on 
a  tlù  avoir  recours-,"  afin  île  compléter  les  r»8»our- 
oee  considérables  fournies  au  Trésor,  pour  la 
défense  nationale,  par  la  Haiique  de.  France,  le 
pa/ya  aura  longtemps  encore  à  poursuivra  un  for- 
midable efforl  financier.  N'est-ce  pas  grâce  à.  l'es- 
prit d'économie  et  de-  confiance  que  les  Caisses 
dPépargne  ne  cessent  de  développer  depuis  près 
d'un  siècle,  qu'on  pourra  faire  appel  au  crédit  po- 
pulaire dans  des  proportions  jusqu'ici  inconnues  ? 
Ce  |our-là,  les  14  millions  de  déposants  de  Caisse 
d'épargne  ne  seront  pas  les  derniers  à  apporter 
leur  concours  à  la  grande  tâche  de  la  reconstitu- 
tion nationale,  » 

Georges  Bourgarel. 


L'Organisation  économique  de  la  Guerre 
en  France 

La  commission  sénatoriale  de  l'armée,  dans  sa 
séance  du  13  juillet  dernier,  après  avoir  entendu 
l;i  lecture  d'un  très  remarquable  rapport  de 
M.  Henry  Chéron  sur  l'«  organisation  économique 
de  la  guerre  »,  a  décidé  de  discuter  les  conclusions 
de  ce  rapport  dans  une  die  ses  prochaines  séances. 

A  ce  propos,  M.  Charles  Humbert,  sénateur-  de 
La  .Meuse,  dont  la  vigoureuse  et  patriotique  cam- 
pagne dans  le  Journal  sur  «  les  canons  et  les  mu- 
nitions )>,  a  déjà  produit  de  si  heureux'  résultats, 
écrit  les  lignes  suivantes  : 

((  L'Allemagne,  monarchique,  fortement  hiérar- 
chisée, où  l'armature  de  l'Etat  est  solidement  char- 
pentée dans  toutes  ses  parties,  possède  une  admi- 
nistration entièrement  remarquable,  recrutée,  à  la 
suite  d'examens  minutieux,  dans  l'élite  intellec- 
tuelle du  pays.  Cependant,  malgré  la  grande  ins- 
truction et  la  parfaite  compétence  de  ses  fonction- 
naires, elle  n'a  pas  hésité,  dès  le  début  de  la 
guerre,  à  faire  immédiatement  appel  à  toutes  les 
capacités  que  lui  offrait  le  monde  du  commerce,  de 
l'industrie  et  des  affaires. 

«  La  France,  où  le  niveau  de  l'administration, 
déjà  médiocre  jadis,  s'est  progressivement  abaissé, 
surtout  depuis  une  vingtaine  d'années,  sous  l'in- 
fluence de  la  modicité  des  soldes,  du  favoritisme 
d'en  haut  et  de  l'égalitarisme  d'en  bas,  n'a  songé 
à  rien  de  semblable.  Ses  fonctionnaires,  cantonnés 
dans  des  besognes  machinales,  cloîtrés  dans  un 
monde  que  les  grands  courants  de  la  vie  moderne 
»'ont  jamais  traversé,  demeurent  ignorants  de 
presque  toutes  les  questions  techniques,  économi- 
ques et  financières  qui  forment  le  tissu  de  l'acti- 
vité nationale.  Nul  n'a  songé,  depuis  la  guerre,  à 
leur  adjoindre  quelques  hommes  de  savoir  et  d'ac- 
tion, empruntés  aux  milieux  vivants  et  compé- 
tents. 

«  Le  Daily  Mail,  en  déplorant  cette  même  erreur 
pour  l'Angleterre,  citait  récemment  plusieurs  noms 
de  grands  hommes  d'affaires  allemands  appelés, 
dès  la  mobilisation,  à  coopérer  avec  le  (gouverne- 
ment :  Albert  Ballin,  directeur  de  la  ligne  Ham- 
bourg-Amerika,  chargé  de  l'achat  de  la  nourriture 
et  des  approvisionnements  pour  l'armée  et  la  ma- 
rine ;  —  le  docteur  Walter  Rathenau,  banquier, 
directeur  de  la  Compagnie  générale  allemande 
d'électricité,  nommé  chef  de  la  division  des  ma- 
tières premières  au  ministère  de  la  Guerre  ;  —  le 
docteur  Gustav  Krupp  von  Boihlen,  chef  des  usines 
Krupp',  chargé  de  toute  la  fourniture  des  muni- 
tions ;  — •  le  conseiller  privé  Semlinger,  président 
de  la  Fédération  des  tisseurs  de  coton  de  l'Alle- 
magne du  Sud,  chargé  de  la  fourniture  du  coton, 
dont  il  a  réussi  à  importer  des  quantités  considé- 
rables sous  l'œil  indifférent  des  alliés. 

«  On  pourrait  ajouter  bien  d'autres  noms  à  cette 
liste,  et  en  tout  premier  lieu  celui  de  l'actuel  mi- 


nistre des  Finances  de  l'Empire,  le  docteur  HjeUfo» 
rich,  précédemment  directeur  de  la  Deutsche  Bank. 
Il  1, unirait,  enuméror  aussi  toutes  ces  sociétés 
constituées  sur  l'initiative  du  gouvernement,  pour 

la  d'urée  de  la  guerre,  avec  (les  capitaux  dont  la 

rémunération  est,  réduite  au  minimum,  el  qui  ser- 
vent d'inleiniédiaires  entre  l'Etat,  les  profession- 
nels et  la,  massie  de,  la  population,  pour  régler  au 
mieux  des  intérêts  généraux  toutes  les  questions 
économiques  soulevées  par  la,  situation  actuelle  de 
l'Allemagne  :  répartition  et  reconstitution  di  i 
stocks  de  matières  premières,  de  produits  alimen 
taires,  etc. 

«  Lorsque  l'on  considère  cette  minutieuse  et  sim- 
ple organisation,  lorsqu'on  la  compare  aux  rouages 
vieillis  et  grinçants  de  notre  propre  machine  ad- 
ministrative, on  est  conduit  à  penser  plus  que  ja- 
mais qu'en  dehors  die  l'héroïsme  des  soldats  c'est 
l'industrie  qui  est  devenue  la  force  principale  des 
armées  modernes,  —  force  morale  en  même  temps 
que  force  matérielle.  L'avantage  de  l'Allemagne 
n'a  pas  consisté  seulement  à  avoir  préparé  la 
guerre,  de  plus  longue  main  et  plus  soigneusement 
que  nous,  en  se  procurant  dès  le  temps  de  paix  un 
outillage  approprié  ;  il  consiste  surtout  à  être  une 
nation  industrielle,  où  tout,  du  haut  en  bas  de 
l'échelle  sociale,  était  dirigé  vers  l'enrichissement 
du  pays  par  le  développement  incessant  de  la  puis- 
sance de  production. 


«  L'éminent  historien  de  la  Révolution  française, 
le  professeur  Aulard,  rappelait  dans  quelles  con- 
ditions les  grands  conventionnels  surent  échapper 
aux  maux  dont  les  menaçait  déjà  la  routine  admi- 
nistrative :  ce  Ils  érigèrent  le  Comité  de  Salut -pu- 
blic en  véritable  ministère,  et,  sous  ses  ordres,  ils 
créèrent,  de  toutes  pièces  et  tout  d'un  coup,  avec 
le  nom  de  commissions  exécutives,  douze  organis- 
mes administratifs  aux  ordres  du  comité.  » 

«  Nous  avons  besoin  aujourd'hui  d'organismes 
analogues,  constitués  simplement  avec  quelques 
compétences  et  doués  des  pouvoirs  nécessaires,  pour 
agir  sans  avoir  à  mettre  en  branle  les  pesants 
rouages  dte  la  machine  à  moudre  du  vent  qui  s'ap- 
pelle l'administration  centrale  de  la  guerre. 

«  La  guerre  actuelle  n'est  ni  un  débat  académi- 
que, ni  un  procès  à  gagner  devant  l'histoire. 

«  Il  nous  faut  non  pas  des  invalides  de  la  pape- 
rasserie, mais  des  intelligences  formées  à  la  dure 
école  de  la  vie  moderne  et  des  énergies  trempées 
au  feu  des  combats.  » 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Assimilation  des  Obligations  de  la  Défense  na- 
tionale aux  Rentes  françaises.  —  En  vertu  d 
loi  votée  ces  temps  derniers  par  le  Sénat  et  la 
Chambre  des  députés,  et  qui  a  été  promulguée  le 
11  courant  au  Journal  Officiel,  les  Obligations  de 
la  Défense  nationale  peuvent  être  affectées  aux 
mêmes  placements  ou  remplois  que  les  rentes  sur 
l'Etat. 

La  convention  du  4  mai  1915  avec  la  Banque 
de  France.  —  Le  Journal  Officiel  a  promulgué,  le 
11  courant,  la  loi  votée  par  le  Sénat  et  la  Chambre 
des  députés,  et  sanctionnant  la  convention  passée, 
le  4  mai  1915,  entre  M.  Alexandre  Ribot,  ministre 
des  Finances,  et  M.  Georges  Pallain,  gouverneur 
de  la  Banque,  de  France. 

En  vertu  de  ladite  convention,  la  Banque  de 
France  s'est  engagée  à  mettre  à  la  disposition  de 
l'Etat  une  somme  de  3  milliards  de  francs  en  sus 
du  maximum  de  6  milliards  prévu  par  la  conven- 
tion antérieure  passée  à  la  date  du  21  septem- 
bre 1914. 
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Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or   

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Ettels  eclius  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  I  £ari^''-;  

°     (  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  litres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans- les  suceurs.. 

Avances  à  l'Elat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Renies  de  la  Réserve  

Renies  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Renies  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

RéservesJ  Loi  du  17  mai  1834  

mobilières!  Ex-banques  département. 

\  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  a  paver  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


8  juillet  1915 


15  juillet  1915 


3.944.987 

338 

3.986 

473.660 

359 

158 

688 

3G7.529.199 

4 

314 

146.026 

4 

354 

002.859 

782 

899 

377 

848 

520.967 

609.582 

402.398 

81 

311 

848 

84 

220.670 

1 

719 

136 

1 

676.764 

32 

702 

135.795 

178 

001 

555 

181 

848.748 

1 

098 

136 

855 

1 

089 

995.338 

1 

110 

839 

557 

t 

100 

514.191 

4 

789.000 

4 

789.000 

172 

407.637 

174 

911.183 

437 

769 

336 

435 

102.498 

200 

000 

000 

200 

000. 0UU 

6 

200 

000 

000 

6 

300 

000.000 

2 

871 

450 

2 

871.450 

260 

000 

000 

270 

000.000 

10 

000.000 

10 

000.000 

2 

980 

750 

2 

980.750 

100 

075.349 

100 

075.349 

100 

000 

000 

100 

000.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

A^i 
ao 

752.562 

45 

752.737 

823 

168 

876.881 

8 

407 

092 

8 

407.092 

393 

430 

632 

299 

514.121 

15 

511 

003 

619 

15.620.5S8.797 

182 

500 

000 

182 

500.000 

8 

450 

697 

8 

450.697 

10 

000 

000 

10 

000.000 

2 

980 

750 

2 

980.750 

9 

125 

000 

9 

125.000 

4 

000 

000 

4 

000.000 

8 

407 

444 

8 

407.444 

12 

.328 

239 

785 

12 

.448 

444.060 

59 

699 

948 

46 

606.711 

11 

228 

518 

10 

957.075 

67 

101 

032 

96 

.660.245 

1 

758 

763 

048 

1 

.747 

.059.590 

625 

116 

178 

612 

.964.198 

10 

37  ô 

882 

8 

.046.312 

4 

260 

757 

5 

.959.402 

3 

123 

016 

3 

.123.016 

417 

600 

560 

385 

.314.292 

15 

.511 

003 

619 

15.620 

.598.797 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


20  juillet 
1911 

!8juillet 
1912 

17juillet 
1913 

16  juillet 
1914 

15  juillet 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.087.4 

5.201.3 

5.567.5 

6.044.7 

12.448.4 

3.186.1 

3.284.0 

3.328.7 

4.092.7 

3.986.4 

849.9 

806.2 

623.8 

635.1 

367.5 

1.102.2 

1.178.3 

1.574.3 

3.615.8 

2.458.7 

642.7 

675.9 

739  0 

730.4 

614.8 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

183.9 

236.3 

273.7 

289.9 

96.6 

655.5 

715.0 

622.5 

929.0 

2.390.0 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

3  l'2  0/0 

5  0/0 

Ciiculation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Elat ... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Elévation  de  la  limite  d'émission  des  Bons  de  la 
Défense  Nationale.  —  M.  Ribot,  ministre  des  Fi- 
nances, a  déposé  lundi,  à  la  Chambre  des  députés, 
un  projet  de  loi  ayant  pour  objet  d'élever  de  nou- 
veau la  limite  d'émission  des  Bons  de  la  Défense 
Nationale,  qui  avait  été  fixée  à  6  milliards  île 
francs  par  la  loi  du  18  mai  dernier. 

Cette  limite  étant,  à  l'heure  actuelle, dépassée  de 
cent  cinquante  millions  de  francs  environ,  M.  Ht- 
bot  demande  qu'elle  soit  portée  à  sept  milliards. 

Au  cours  du  mois,  de  mai,  il  a  été  souscrit  796 
millions  de  Bons  de  la  Défense  Nationale,  et  p.-i- 
dant  le  mois  de  juin  environ  454  millions.  Cette  di- 
minution tient  à  ce  que  les  remboursements  ont 
été  à  cette  échéance  plus  élevés.  Néanmoins,  d^ns 
les  deux  mois  de  mai  et  juin  derniers,  le  montait 
des  bons  souscrits  s'est  élevé  à  un  milliard  de;ix 
cent  cinquante  millions,  et  le  montant  des  bons  zn 
circulation  s'élève  aujourd'hui  à  six  milliards  cent 
quarante  millions. 

Les  obligations  de  la  Défense  Nationale,  q  il 
constituent  un  placement  de  plus  longue  durée,  Or- 


donné lieu  à  une  émission  de  231  millions  de  fran  's 
en  mai  et  de  392  millions  en  juin  dernier. 

A  la  date  de  lundi,  et  abstraction  faite  des  700 
millions  d'obligations  de  la  Défense  provenant  de 
la  conversion  de  l'emprunt  3  1/2  %  amortissable,  le 
montant  des  obligations  de  la  Défense  Natio  la'e 
en  circulation  provenant  de  souscriptions  en  nu- 
méraire ou  en  bons  s'élevait  à  un  milliard  six  cents 
millions. 

En  résumé,  tant  en  obligations  qu'en  Bons  d?  la 
Défense  Nationale,  le  ministre  des  finances  a  ob- 
tenu du  crédit  public  une  somme  de  huit  milliards 
quatre  cents  millions  dans  les  onze  mois  écoulés 
depuis  le  début  des  hostilités. 

Le  Rendement  des  Impôts  en  France.  —  Le  Jour- 
nal Officiel  a  publié,  le  11  courant,  le  rendement 
des  impôts  pour  le  mois  de  juin  dernier.  Ce  rende- 
ment se  compare  ainsi  avec  ceux  du  mois  précédent 
et  du  mois  de  juin  1914  : 

Comparaisons  avec 

Produits  vrements      Juin  Mai 

—  —  1914  1915 


Impôts  et  revenus  directs  : 

Enregistrement  

Timbre  

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 
pénalités  

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 
mobilières  

Contributions  indirectes  

Douanes..  

Taxe  de  fabrication  sur  les 
huiles  minérales  brutes  

Sels  .'• 

Sucres  

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 
à  feu)  

Postes  

Télégraphes  

Téléphones  

Produits  de  diverses  exploita- 
tions   


(En  milliers  de  francs) 
33.208   —34.536   +  6.474 


8.711 

-  9.364 

+ 

294 

56 

-  665 

6 

7.283 

-f-  4.022 

+ 

963 

35.703 

—17.210 

+ 

191 

59.290 

-  4.920 

-23.779 

10 

—  92 

+ 

1 

1.815 

—  523 

+ 

105 

26.663 

+10.575 

-+- 

8.955 

43.989 

—  7.704 

758 

17.620 

—  5.437 

+ 

1.948 

4.571 

+  54 

313 

2.645 

-  3.045 

+ 

862 

21 

—  130 

14 

241.585   -68.975   —  4.451 
Pour   les    six   premiers   mois  de  1915,  la  dimi- 
nution sur  la  période  correspondante  de  1914  se 
chiffre   par  426.182.400  francs. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  14  juillet  s'établissait  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    70.581.000 

Dette  de  l'Etat    11.015. 1U0 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   _  52.131.000 

70.581.000 


Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,    des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.,  52.987.000 

Dépôts  divers    157.984.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    53.000 

Solde  en  excédent    3.275.000 

228.851.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    51.748.000 

Autres  garanties   140.021.000 

Billets  en  réserve    36.087.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve   995 . 000 

228.851.0ÔÔ 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  do  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots. 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public" 

Réserve 

Rapportdela 

réserve  aux 
engagement* 

Taux 
de 

l'escompte 

6  août. . . 

27.022 

30.105 

68,340 

76.393 

9.907 

14.60 

0  % 

20  mai  . . . 

61.738 

32.!)48 

219.831 

190.333 

47.240 

'.'l  i9 

5 

2  juin  . . . 

58.644 

38.5S1 

215.778 

189.920 

18.568 

20.18 

i»   —  ... 

59.885 

33.153 

214.785 

187.859 

44.682 

20.80 

» 

10   -  ... 

50.52!) 

32.947 

214.801 

l!in  532 

42.032 

19.56 

» 

23   -  ... 

54.157 

88.180 

209. 141 

187.430 

39.477 

18.87 

» 

30   —  ... 

52:092 

34.686 

222.108 

203.953 

35.900 

10.10 

» 

7  juillet. . 

53.264 

35.033 

•^07.758 

188.961 

36.641 

17.63 

14  -  ... 

53.120 

31.  494 

310.971 

191.769 

37.082 

17.57 

L'Emprunt  de  guerre  anglais.  —  L'émission  à 
l'Emprunt  de  guerre  anglais  a  été  close  le  10  cou- 
rant. 

Le  chancelier  de  l'Echiquier  a  déclaré  mardi  à 
la  Chambre  des  Communes  que  les  souscriptions 
atteignent  près  de  600  millions  de  livres  sterling, 
soit  près  de  15  milliards  de  francs. 

Le  décompte  et  l'importance  des  souscriptions 
montre  que  tous,  riches  et  pauvres,  ont  manifesté 
le  même  empressement  à  participer  à  l'emprunt  de 
guerre. 

Le  chancelier  de  l'Echiquier  a  ajouté  : 

«  Nous  ne  devons  pas  oublier  que  les  échanges 
en  bourse  ont  été  pratiquement  interrompus  ;  ce 
montant  de  l'emprunt  représente  de  l'argent  réelle- 
ment disponible. 

«  Son  succès*  est  une  affirmation  nécessaire  des 
ressources  sans  parallèle  de  l'Empire  britannique 
et  constitue  une  déclaration  à  l'égard  de  nos 
alliés  et  aussi  à  l'intention  de  nos  ennemis. 

«  Le  Royaume-Uni  entend  demeurer  fidèle  à  la 
cause  des  alliés.  » 

Quadruple  entente  économique.  —  La  Gazette  de 
Lausanne  du  3  courant  contenait  les  renseigne- 
ments suivants  : 

«  Le  docteur  Riener,  éminent  homme  d'affaires 
allemand,  a  fait  d'importantes  déclarations  à  une 
conférence  qui  s'est  tenue  ces  jours  derniers  à 
Vienne,  et  à  laquelle  assistaient  les  principaux 
hommes  d'affaires  allemands  et  autrichiens. 

«  iM.  Riener  a  dit  que  les  quatre  puissances  de 
l'Entente  ont  non  seulement  jeté  les  bases  d'ac- 
cords politiques,  mais  encore  conclu  d'importants 
arrangements  économiques,  en  stipulant  qu'au- 
cune d'elles  ne  pourra  signer  de  traités,  commer- 
ciaux avec  l'Allemagne  et  l'Autriche  sans  le  con- 
sentement des  autres.  Ce  qui  signifie  que  la  Qua- 
druple Entente  a  déjà  pris  des  mesures  pour  em- 
pêcher l'Allemagne  die  reconquérir  sa  suprématie 
sur  les  marchés  du  monde,  suprématie  qui  était 
une  menace  pour  l'indépendance  économique  de 
tous  les  autres  pays  et  qui  offrait  en  outre  à 
l'Allemagne  la  possibilité  de  transformer,  ainsi 
qu'elle  l'avait' déjà  fait,  ses  industries  en  usines 
pour  la  production  de  matériel  de  guerre,  de  sorte 
que  l'industrie  allemande  était  doublement  dan- 
gereuse en  temps  de  paix  comme  en  temps  de 
guerre. 

k(  Le  Morning  Post  a  salué  avec  joie  ces  déclara- 
tions du  docteur  Riener  et  a  observé  que  la  néces- 
sité de  cette  ligue  économique  conclue  entre  les  na- 
tions alliées  était  évidente. 

<(  L'empire  britannique,  ajoutait  le  Morning 
Post,  doit  se  mettre  d'accord  avec  la  France,  l'Ita- 
lie et  la  Russie  pour  fixer  des  mesures  de  protec- 
tion communes  contre  les  Empires  <du  Centre. 
L'Italie  et  la  Russie  ont  gravement  souffert  de 
l'invasion  économique  allemande  et  plusieurs  in- 
dustries italiennes  sont  aujourd'hui  encore  entre 
les  mains  de  financiers  allemands.  En  Russie,  les 
Allemands  étaient  devenus  insolents  uniquement 
parce  qu'ils  se  savaient  les  maîtres  au  point  de 
vue  économique. 


'il 


«  En  Angleterre  même,  la  situation  était  deve- 
nue menaçante  :  Londres,  Maneli. ■>,(„. r  ,.|,  d'autres 
cent r.es  étaient  en  grande  partie  entre  mains 
des  Allemands.  Encore  a.ujuui  d  Imi,  linllueniv 
allemande  est  terriblement  forte,  et  elle  travaille 
dans  l'ombre  pour  la  destruction  de  la  Grande- 
Bretagne. 

«  En  France,  enfin,  les  financiers  allemands 
avaient  envoyé  leur  avant-garde  d'espions,  de 
sorte  que  la  Chanipaigne  était  en  grande  partie 
germanisée  avant  même  l'arrivée  des  armées  d'in- 
vasion. 

«  Les  hommes  d'Etat  anglais  doivent  bien  oom- 
p rendre  tout  cela  ;  aussi  convient-il  de  mettre  tout 
en  œuvre  pour  parer  à  la  menace  d'une  nouvelle 
pénétration  économique  allemande  dans  chacun 
des  autres  pays  alliés  maintenant  sur  le  champ 
de  bataille.  » 

Les  importations  de  coton  en  Allemagne.  —  A 

la  Chambre  des  Communes  anglaises,  sir  Henry 
Dalziel  a  posé  une  nouvelle  question  au  gouverne- 
ment, au  sujet  des  importations  de  coton  en  Alle- 
magne. Le  montant  des  importations  des  cotons 
américains  dans  les  pays  neutres  s'établit,  diaprés 
la  Cotton  Gazette  de  Liverpool,  comme  suit.  Obser- 
vons que  quelques-unes  des  évaluations  fournies 
ont  été  déjà  indiquées  par  nous  en  chiffres  ronds, 
il  y  a  huit  jours,  d'après  la  circulaire  de  MM.  Neill 
Brothers  de  Londres. 

Du  31  août  1913   Du  31  août  1914 
au  30  avril  1914      au  30  avril  1915 


(En  balles  de  coton) 

Hollande   32.870  413.820 

Danemark   »  65.370 

Norvège   60  107.400 

Suède   24.930  735.510 

Importations  de  coton  en  fil 

Juin  1914        Juin  1915 

(En  liv.  anglaises  de  453  gr.  59) 

Norvège   218.700  348.300 

Suède   108.900  260.800 

Danemark   106 . 400  107 . 400 

Hollande   3.200.000  4.493.000 


En  Grèce  les  importations  du  coton  en  fil,  en  juin 
1915,  ont  été  supérieures  de  2  millions  die  livres  an- 
glaises à  celles  de  juin  1914. 

Au  nom  du  gouvernement,  lord  Robert  Cecil  a 
répondu  en  exposant  les  difficultés  que  soulèverait 
un  décret  déclarant  le  coton  contrebande  de 
guerre. 

Selon  le  Times,  l'intention  du  gouvernement  bri- 
tannique est  de  négocier  des  accords  avec  les  puis- 
sances neutres  en  vue  d'empêcher  la  réexportation 
en  Allemagne.  Le  gouvernement  britannique  espère 
obtenir  cette  solution  en  insistant  auprès  des 
neutres  sur  le  fait  que  l'Angleterre  se  verrait 
obligée  d'interdire  l'importation  du  coton  dans  les 
pays  neutres  si  les  gouvernements  de  ces  pays 
n'arrivent  pas  à  empêcher  la  réexportation  en  Alle- 
magne. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  23  juin/6  juillet,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

Bilans  aux 
16/29  juin  23  juin/6  juillet 

'     ""rais"  ~~  1915 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.577  1.579 

Or  à  l'étranger   109  106 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   56  55 

Effets  escomptés   409  399 
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Bons  du  Trésor  à  court  terme   1.549 

Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu 

laire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total.. 
Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  '(1)   3.583 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor  

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice 
Sommes  transitoires  et  divers  

Total.. 


1.5-49 

1.546 

576 

565 

57 

56 

100 

99 

22 

22 

10 

10 

19 

19 

4 

4 

111 

120 

113 

108 

469 

590 

5.181 

5.258 

55 
31 
347 
379 
700 
1S 
38 
30 


3.696 
55 
31 
248 
370 
763 
18 


29 


5.181 


5.258 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16/29  juin,  à  87  mil- 
lions de  roubles,  et  au  23  juin/6  juillet,  à  74  millions. 

La  récolte  en  Russie.  —  On  a  annoncé  de  Pé- 
trograd  que,  en  ce  qui  concerne  la  prochaine  ré- 
colte en  Russie,  les  prévisions  sont  bonnes  pour 
l'ensemble  de  l'Empire.  Dans  beaucoup  de  ré- 
gions, l'état  des  semences,  d'après  les  renseigne- 
ments reçus  par  le  ministre  du  Commerce,  indi- 
quent, aussi  bien  pour  les  créréales  d'hiver  que 
pour  les  céréales  d'été,  un  état  des  semences  iavo- 
rable  pour  -tout  l'Empire  en  général,  et  dans  beau- 
coup de  régions  l'état  est  bon  .et  même  excellent  et 
ce  n'est  qu'en  quelques  rares  endroits  qu'il  est  peu 
satisfaisant.  ,• 

Pour  les  céréales  d'hiver,  si  l'on  prend  en  con- 
sidération la  superficie  des  604  districts  de  la 
Russie  d'Europe,  on  trouve,  vers  le  milieu  de  juin, 
l'état  des  semences  suivant  : 

En  0/0  par  rapport  au 
nombre  des  districts 


Etat  mauvais  •  ■  • 

—  médiocre... 
^-  satisfaisant. 

—  bon  

—  excellent . . . 


1915 
2.8 

2.3 
30.8 
44.0 

9.8 


1914 

5.6 
5.3 
49.8 
30.5 
1.0 


Quant  aux  céréales  d'été,  leur  état  est  bon  dans 
33  4  %  du  nombre  total  des  districts,  satisfaisant 
dans  43,1  %  médiocre  dans  4.%,  mauvais  dans 
7  6  %  «  On  peut  affirmer,  déclare  alors  le  Journal 
du  Commerce  et  de  l'Industrie  de  Pétrogradl, 
nue  les  prévisions  pour  la  récolte  prochaine  sont, 
non  pas  seulement  satisfaisantes,  mais  brillantes  • 
dans  les  vastes  régions  de  la  Volga  et  de  la  Non 
velle  Russie,  la  population  locale  affirme  qu  on  n  « 
pas  vu  de  récolte  aussi  abondante  depuis  vingt 
cinq  ans.  »  ,  ,,  . 

Les  travaux  des  champs  qu'exige  une  telle  ie- 
colte  seront  certainement  gênés,  dans  une  certaine 
mesure  par  la  diminution  de  la  mam-d  œuvre 
agricole,  mais  les  difficultés  ne  sont  pas  insurmon- 
tables Les  forces  que  représente  pour  1  agriculture 
russe  le  travail  des  paysans  se  trouvent  diminuées 
de  20  %,  le  nombre  de  27  millions  d'hommes  en 
état  de  travailler  dans  les  champs  ayant  été  ra- 
mené par  l'appel  sous  les  drapeaux,  a  21  et  demi 
millions.  Cependant  les  travaux  déjà  commencés 
pour  la  rentrée  des  herbes  fourragères  laissent 
'  revoir  que  ce  vide  sera  comblé  par  l'accroissement 
,'  t  l'intensité  du  travail.  C'est  ainsi  que  les  ouvriers 


travaillent  «  du  soleil  levé  au  soleil  couché  ».  En 
outre,  un  appel  est  lancé  dans  le  pays  pour  la 
mobilisation  de  la  manière  la  plus  complète  des 
machines  agricoles.  Enfin  des  mesures  sont  prises, 
dès  maintenant,  pour  employer  aux  travaux  des 
chemps  une  partie  de  l'armée  immense  des  prison- 
niers de  guerre  austro-allemands. 

La  mobilisation  intérieure.  —  Notre  confrère 
le  Temps  a  publié,  le  13  courant,  la  dépêche  sui- 
vante   émanant    de  son  correspondant  de  Pétro- 

grad  : 

«  La  question  des  munitions  continue  à  faire 
l'objet  de  toutes  les  préoccupations  de  .nos  alliés. 
Les  journaux  ont  maintenant  une  rubrique  perma- 
nente consacrée  à  «  la  Mobilisation  de  l'industrie 
nationale  ».  ... 

((  L'industrie  de  la  Russie  s'organise.  Ainsi  que 
je  vous  l'avais  mandé,  des  comités  régionaux  se 
sont  constitués  pour  mettre  les  usines  de  leur 
rayon  en  état  de  ne  travailler  que  pour  les  fourni- 
tures de  l'armée.  Moscou  fait  dans  ce  sens  un  très 
bel  effort.  A  Kief,  selon  des  renseignements  qui 
parviennent  à  Petrograd,  le  comité  local  pour  la 
militarisation  de  l'industrie  active  à  ce  point  les 
préparatifs,  que  les  usines  ayant  approprié  leur 
matériel  ont  déjà  commencé  la  production  des  mu- 
nitions. 

«  D'ici  à  quelques  semaines,  lorsque  tout  sera 
mis  en  œuvre,  le  chiffre  global  de  cette  production 
sera  suffisant  pour  mettre  nos  alliés  en  mesure  — 
et  ceci  sans  faire  entrer  en  ligne  de  compte  les 
grosses  fournitures  attendues  de  l'étranger  —  de 
répondre  avec  libéralité  à  la  prodigalité  de  projec- 
tiles des  Austro-Allemands. 

((  A  dater  de  ce.  moment,  la  face  des  choses  chan- 
gera et  l'armée  ennemie  devra  faire  la  constata- 
tion cruelle  de  l'inanité  des  efforts  fournis  et  des 
sacrifices  considérables  consentis  par  elle  au  cours 
des  opérations  de  Oalicie.  Le  second  semestre  de 
1915  ne  ressemblera  pas  au  premier.  » 

On  annonce,  d'autre  part,  que  les  grands  indus- 
triels et  les  grands  commerçants  de  Moscou  ont 
prélevé  une  part  proportionnelle  de  leur  fortune 
pour  créer  un  fonds  de  10  millions  de  roubles  des- 
tiné à  la  construction  d'une  usine  qui  sera  affectée 
à  la  fabrication  de  munitions  de  guerre. 

Dans  cette  même  ville,  on  fabrique,  en  grande 
quantité  des  muselières  spéciales  destinées  à  pro- 
téger efficacement  les  chevaux  contre  les  gaz  as- 
phyxiants. 

ITALIE 

L'Emprunt  National  italien.  —  Pour  faciliter  les 
opérations  et  répondre  aux  désirs  des  communes 
les  plus  écartées,  le  lieutenant-général  du  roi 
d'Italie  a  signé,  vendredi  dernier,  un  décret  proro- 
geant jusqu'au  18  juillet  inclusivement  le  délai  im- 
parti aux  habitants  du  royaume  pour  souscrire  | 
l'Emprunt  national  italien  autorisé  par  le  décret 
royal  du  15  juin  et  dont  nous  parlions  il  y  a  huit 


Le  'délai  avait  tout  d'abord  été  fixé  au  11  juillet, 
mais  le  décret  mentionne  qu'il  était  trop  restreint, 
et  qu'il  avait  eu  pour  conséquence  une  atnuence 
trop  considérable  de  souscripteurs. 

A  ce  propos,  la  Direction  du  Consortium  ban- 
caire, constitué  en  vue  de  rémission  en  cours,  a 
communiqué  la  note  suivante  : 

«  Les  souscriptions  à  l'Emprunt  national  conti- 
nuent à  s'intensifier  . 

«  Tel  est  notamment  le  cas  pour  les  souscriptions 
importantes,  surtout  pour  celles  çrai  émanent  d  en- 
treprises et  de  maisons  industrielles  et  commer- 
cilles 

«  Quant  aux  souscriptions  des  fortunes  plus  mo- 
destes, elles  suivent,  elles  aussi,  le  même  mouve- 
nient 

<(  La  prorogation  du  délai  utile,  pour  les  sous- 
criptions a  été  accueillie  à  la  satisfaction  générale, 
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Kilo  a  particulièrement  répondu  aux  désirs  des 
habitants  des  centres  les  plus  éloignés  dos  chefs- 
lioux  de  province,  localités  dans  i<>s< |uollos,  malgré 
l'activité  -d'il  Consortium  bancaire  ot  do  ses  nom- 
breux correspondants  cl  nonobstant  la  coopération 
dos  receveurs  dos  impôts  directs,  los  tniformations 
relatives  à  l'emprunt  ot  à.  sos  conditions  n'avaient 
pas  encore  suffisamment  pénétré.  , 
«  La  prorogation  d'une  semaine  rend  en  outre 
plus  fructueuse  l'organisation  des  mesures  oppor- 
tunes susceptibles  d'augmenter  le  nombre  des  par- 
ticipants à  l'emprunt  dans  les  conditions  les  plus 
avantageuses  et  de  le  rendre  encore  plus  popu- 
laire. 

«  Les  militaires  qui  >se  trouvent  dans  la  zone 
de  guerre  ont  demandé  eux  aussi  à  pouvoir  parti- 
ciper à  l'opération  financière  en  faveur  de  l'Etat. 
A  cette  fin,  l'intendance  générale  de  l'armée  a  été 
autorisée  à  faciliter  les  souscriptions  qui  seraient 
demandées  par  le  personnel  civil  et  militaire,  et 
cela  même  au  moyen  de  la  Caisse  militaire.  » 

Les  journaux  italiens  ont  observé  que  ce  com- 
muniqué signale  un  fait  nouveau  en  ce  sens, 
qu'aux  deux  camps  délimités  jusqu'ici,  à  savoir  : 
ceux  qui  donnent  leur  sang  et  ceux  qui  donnent 
leur  argent,  —  tous  deux  également  méritants  en- 
vers la  plus  grande  Italie,  —  vient  s'ajouter  un 
troisième  :  celui  des  généreux  héros  qui  veulent 
tout  à  la  fois  donner  leur  sang  et  leur  argent,  tout 
ce  qu'ils  «  sont  »,  et  tout  ce  qu'ils  «  ont  ». 

La  situation  économique  en  Italie.  —  Le  Bund, 
de  Berne,  du  5  juillet,  a  publié  une  lettre  de  son 
correspondant  de  Rome,  en  date  du  25  juin,  dont 
nu  us  extrayons  les  passages  suivants  : 

«  A  l'intérieur,  la  situation  économique  n'est  pas 
mauvaise  jusqu'ici,  et,  de  l'avis  du  ministre  de 
l'Agriculture,  la  récolte  ne  s'est  jamais  aussi  bien 
annoncée  que  cette  année.  La  cherté  de  la  vie  ne 
commence  que  maintenant  à  se  faire  sentir,  et  de 
laçon  peu  inquiétante.  Ce  n'est  que  dans  les  phar- 
macies que  les  prix  ont  notablement  augmenté, 
parce  que  l'Allemagne  était  le  principal  fournis- 
seur des  produits  pharmaceutiques. 

«  L'organisation  des  secours  au  profit  des  famil- 
les nécessiteuses  des  mobilisés  se  poursuit  presque 
sans  trouble.  En  dehors  de  l'Etat,  des  sociétés  pri- 
vées.dans  toutes  les  villes,  s'occupent  activement 
de  la  «  mobilisation  civile  ».  La  collecte  faite  pour 
la  Croix-Rouge  et  pour  le  fonds  de  secours  aux 
faimlles  sans  ressources  a  obtenu,  surtout  dans  les 
riches  milieux  industriels  de  l'Italie  du  Nord  des 
sommes  énormes,  qui  se  chiffrent  par  millions/Tou- 
tes les  villes  rivalisent  d'esprit  de  sacrifice  et  de 
patriotisme.  » 

Perspectives  d'entente  douanière.  —  Dans  II  Sole 
de  Milan  du  7  juillet,  M.  Luigi  Luzzatti  envisage 
dans  un  article  très  intéressant,  que  nous  reprodui- 
sons ci-après,  le  bénéfice  que  pourraient  retirer 
après  la  guerre  les  nations  alliées,  d'une  entente 
douanière    contre  le  commerce  austro-allemand  • 

«  On  prétend  que  le  but  des  pourparlers  qui  ont 
eu  lieu  a  Vienne  ces  jours  derniers,  entre  les  délè- 
gues austro-hongrois  et  allemands,  était  d'exa- 
miner s'il  n'y  avait  pas  un  intérêt  réciproque  à 
établir  une  Ligue  douanière.  Ce  sont  là  d'anciens 
projets  que  l'on  désire  ressusciter,  mais  difficile- 
ment les  actes  suivent  les  paroles. 

«  Rappelez-vous  les  nobles  tentatives  faites  par 
des  hommes  compétents  de  Belgique  et  de  Hol- 
lande (sous  les  auspices  de  Frère-Orban  et  de 
Forbecke,  émments  statisticiens)  pour  instituer 
une  Ligue  douanière  entre  ces  deux  riches  pays 
e,  aussi  pour  le  même  nombre  d'années  une  en- 
tente politique.  Ce  projet  n'a  pas  réussi  parce  que 
1  accord  fut  impossible  sur  le  traitement  des  sucres 
et  des  alcools. 

«  Puisqu'entre  l'Autriche  et  la  Hongurie  les  in- 
térêts douaniers  sont  et  seront  toujours  difficiles, 


I  comment  no  s'irriteraient  doue   pas  los  négocia- 
tions outre  Austro-Hongrois  ot.  Allemands? 

«  Mais  on  provision  d'un  échec,  on  a.  émis  l'idée 
des  droits  de  préférence.  L'Autriche-Hongrie  et 
l'Allomacme  s'accorderaient  pour  leur  usage  un 
tarif  de  faveur  avec  dos  droits  différents  de  préfé- 
rence et,  pour  se  défendre  également  contre  |,.S 
autres  pays,  elles  femiont  dans  ces  derniers  une 
litiquo  d'âpre  pénétration  commerciale.  Nous  som- 
mes déjà  loin  d'une  Ligue  douanière. 

<(  Mais  puisqu'on  dit  que  l'Allemagne  voudrait 
terminer  cette  terrible  guerre  qu'elle  a  déchaînée, 
dans  le  monde  avec  de  fortes  disciplines  doua- 
nières à  son  avantage  (et  dans  cette  création  im- 
périale elle  aurait  sûrement  l'Autriche-Hongrie  à 
ses  côtés),  pourquoi  les  Etats  de  îa  Quadruple  En- 
tente ne  pourraient-ils  pas,  eux  aussi,  examiner 
leurs  intérêts  réciproques,  sans  présomptueuses 
espérances  ni  programmes  utopistes  d'Union  doua- 
nière, mais  avec  quelques  buts  précis  ?  Ce  pourrait 
être  celui  de  corriger  et  de  mitiger  les  âpres  excès 
qui  restent  encore  dans  leur  législation  douanière 
et  empêchent  ou  embarrassent  le  trafic  de  certains 
produits  ;  un  autre  serait  de  préparer  une  défense 
commune  contre  les  prétentions  émises,  comme  on 
l'a  vu  plus  haut,  et  que  nos  adversaires  sont  en 
train  d'organiser  pour  causer  le  plus  possible  de 
dommages    aux   trafics   de  la  Quadruple  Entente. 

«  Les  caractères  du  futur  conflit  douanier,  après 
cette  guerre,  seront  profondément  modifiés  et  de- 
manderont de  nouveaux  examens  très  réfléchis, 
en  ce  qui  regarde  les  moyens  de  subsistance,  de  dé- 
fense militaire  et  navale. 

«  En  résumé  le  Destin  qui  plane  sur  la  tête 
des  mortels,  ainsi  que  sur  celles  des  économistes 
et  des  statisticiens,  a  changé  essentiellement  plu- 
sieurs éléments  de  ces  problèmes  formidables!  » 

Le  blocus  de  l'Adriatique.  —  Dans  son  numéro 
du  8  courant,  la  Gazette  de  Lausanne  a  publié  un 
avis  de  Rome  mentionnant  qu'à  la  date  du  6  juillet 
le  décret  relatif  au  blocus  de  l'Adriatique  est  en- 
tré en  vigueur. 

Ce  décret  dispose  que  le  blocus  établi  par  le  gou- 
vernement italien  le  26/30  mai  1915  s'étendra  à 
toute  la  zone  de  la  mer  Adriatique,  au  nord  de 
la  ligne  Otrante-Aspri-Ruga.  Par  conséquent,  la 
navigation  dans  la  mer  Adriatique  au  nord  de 
cette  ligne  est  interdite  pour  tous  les  navires  de 
toute  nationalité. 

Le  ministre  de  la  Marine  ou  les  autorités  délé- 
guées à  cet  effet  pourront  toutefois  accorder  dans 
certains  cas  des  sauf-conduits  à  certains  navires 
marchands  qui  doivent  se  rendre  dans  les  ports  du 
Monténégro. 

Les  navires  qui  contreviennent  aux  dispositions 
de  ce  décret  seront  considérés  comme  coupables  de 
violation  du  blocus  et  pourront  être  capturés  et 
confisqués  avec  la  cargaison,  suivant  Les  lois  in- 
ternationales. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.       Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  juillet,  ac- 
cuse, sur  celle  au  30  juin,  les  variations  suivantes  : 


30  juin       7  juillet  Comparaison 


(En  millions  de  marks 

2.388 

2.391 

+ 

3 

—  argent   

47 

45 

2 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

508 

251 

857 

Portefeuille  d'es- 

4.918 

4.880 

38 

16 

15 

1 

Portefeuille  titres  

20 

es 

+ 

3 

5.840 

5.604 

236 

1.799 

1.738 

m 

44 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


81  juillet . 
7  août  . . 

15  mai . . 

23  -  .., 
31   —  ... 

7  juin... 
15  —  ... 
23  —  .. 
30   —  ... 

7  juillet 


Edcî 
Or 

tisse 

Ar- 
gent 

Billots  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31juil.) 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

2.376 

48 

517 

5.199 

1.548 

3.989 

17 

5 

2.378 

50 

525 

5.143 

1.549 

3.932 

15 

2.379 

52 

445 

5.318 

1.507 

4.148 

17 

» 

2.382 

48 

297 

5.290 

1.438 

4.203 

15 

» 

2.382 

51 

264 

5.244 

1.508 

4.294 

16 

2.385 

52 

£39 

5.225 

1.614 

4.220 

15 

2.388 

47 

508 

5.840 

1.799 

4.918 

16 

» 

2.391 

45 

251 

5.604 

1.738 

4.880 

15 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

La  situation  financière  de  l'Allemagne.  —  On 

annonce  de  Genève  qu'une  réunion  des  ministres 
des  Etats  allemands  vient  d'avoir  lieu  à  Berlin. 
Elle  a  reçu  communication  d'un  rapport  du  secré- 
taire d'Etat  de  la  trésorerie  sur  la  situation  finan- 
cière de  l'Empire  et  sur  les  mesures  prises  pour 
mener  la  guerre  à  bonne  fin.  Le  secrétaire  d'Etat, 
dit  une  note  de  l'Agence  Wolff,  «  a  constaté  la 
situation  financière  favorable  de  l'Allemagne  et  la 
résolution  unanime  d'accomplir  tous  les  sacrifices 
nécessaires  jusqu'à  la  conclusion  d'une  paix  vic- 
torieuse ».  U  a  présenté  un  projet  d'emprunt  qui 
sera  soumis  au  Reichstag,  et  un  projet  d'impôt  sui- 
tes gains  réalisés  pendant  la  guerre  qui  sera  un 
impôt  d'Empire.  Ces  projets  ont  été  approuvés  a 
l'unanimité. 

En  regard  de  cet  optimisme  sur  la  situation  fi- 
nancière, nous  croyons  devoir  reproduire  l'infor- 
fation  suivante  que  le  Daily  Telegraph  a  reçue  de 
New-York. 

Un  grand  financier  international,  en  relations 
avec  les  milieux  financiers  d'Allemagne  depuis 
plusieurs  mois,  -a  déclaré  mardi,  au  cours  d'une 
interview  où  on  lui  demandait  son  opinion  sur 
les  finances  de  l'Allemagne  : 

((  La  situation  financière  de  l'Allemagne  est  très 
grave-  Le  peuple  ne  sait  pas  la  vérité  et  les  auto- 
rités éprouvent  de  plus  en  plus,  des  difficultés  à 
cacher  la  situation  réelle.  La  plus  grande  partie 
de  la  population  est  optimiste  en  ce  qui  concerne 
l'issue  de  la  guerre,  mais  uniquement  en  raison 
des  communiqués  officiels.  U  n'existe  plus  de 
presse  libre  en  Allemagne.  La  fin  de  la  guerre  ne 
sera  pas  loin  le  jour  où  le  peuple  allemand  com- 
prendra sa  position.  Et  ce  moment  viendra  beau- 
coup plus  vite  qu'on  ne  le  croit.  » 

Enfin,  le  Kaiser  ayant  déclaré,  ces  jours  der 
niers  :  «  La  guerre  finira  en  octobre  »,  le  Times  de 
Londres  dit  qu'une  information  reçue  d'Allemagne 
permet    d'expliquer    dans    quelles  circonstances 
cette  prophétie  a  été  émise. 

Il  paraît  qu'une  délégation  de  banquiers  berli- 
nois avait  insisté  pour  obtenir  une  entrevue  de 
l'empereur  en  vue  de  lui  souligner  les  difficultés 
financières  de  la  situation  et  les  risques  graves 
que  l'on  courrait  en  faisant  une  nouvelle  campagne 
d'hiver. 

On  dit  que  ces  financiers  auraient  déclare  que 
même  si  la  guerre  prenait  lin  immédiatement  et 
si  une  indemnité  de  guerre  était  obtenue,  la  situa- 
tion serait  déjà  difficile,  mais  que  si  la  guerre  se 
prolongeait,  l'Empire  allemand  serait  en  tout  cas 
acculé  à  une  banqueroute  définitive. 

Ce  serait  donc  en  réponse  à  ces  représentations 
que  l'empereur  aurait  déclaré  que  la  guerre  fini- 
rait en  octobre. 


La  réglementation  de  la  nouvelle  récolte.  —  Le 

Conseil  fédéral  de  l'Empire  a  pris  des  décisions  en 
vue  de  réglementer  l'emploi  de  la  nouvelle  récolte. 
Ces  décisions  ont  été  publiées  dans  le  Moniteur  of- 
ficiel de  l'Empire,  sous  la  forme  d'une  ordonnance 
revêtue  de  la  signature  de  M.  Delbruck,  faisant 
fonction  de  chancelier. 

D'après  la  nouvelle  réglementation,  les  récoltes 
sont  saisies  sur  pied.  Le  propriétaire  n'en  est  que 
le  détenteur  pour  le  compte  de  l'Etat,  et  il  doit  veil- 
ler à  leur  conservation.  Toutefois,  après  le  battage 
du  grain,  il  a  la  libre  disposition  de  la  paille.  Il 
n'y  a  d'exception  à  la  saisie  que  pour  les  quantités 
de  grain  servant  à  la  subsistance  du  propriétaire 
et  de  sa  famille  (800  grammes  de  farine  par  mois  et 
par  tête)  et  aux  semences. 

Une  modification  importante  a  été  apportée  au 
mode  de  répartition  et  de  distribution  de  la  farine. 
Une  société  du  blé  de  guerre  avait  été  créée  à  cet 
effet  au  cours  de  l'hiver  dernier,  mais  elle  s'est 
trouvée  aux  prises  avec  des  difficultés  particulières, 
car  il  était  malaisé,  plusieurs  mois  après  la  ré- 
colte, dé  saisir  le  grain  qui  avait  déjà  quitté  les 
granges  et  d'en  assurer  la  répartition. 

Il  a  donc  fallu  trouver  une  autre  solution.  C'est 
par  l' intermédiaire  des  communes  que  les  saisies 
et  achats  auront  lieu.  Ces  communes  jouiront  d'une 
autonomie  complète  pour  opérer  ces  saisies  et  effec- 
tuer ces  .achats,  dans  la  mesure  de  leur  consomma- 
tion probable. 

D'autre  part,  un  organe  centralisateur  était  in- 
dispensable. Le  Conseil  fédéral  a  créé  à  cet  effet 
un  «  office  impérial  des  céréales  »,  qui  fonctionnera 
sous  le  contrôle  du  chancelier,  tant  pour  sa  section 
administrative  que  pour  sa  section  commerciale. 

En  ce  qui  regarde  la  section  administrative  di- 
sons que  l'otffioe  impérial  comprendra,  en  même 
temps  qu'un  directeur,  16  fondés  de  pouvoirs  du 
Conseil  fédéral  (4  pour  la  Prusse,  2  pour  la  Ba- 
vière, 1  pour  la  Saxe  et  divers  autres  Etats),  ainsi 
que  des  représentants  de  l'agriculture,  du  com- 
merce, de  l'industrie  et  des  consommateurs.  De 
plus,  cette  même  section  administrative  aura,  en 
dehors  de  ses  attributions  contentieuses,  la  tâche 
de  régler  les  questions  relatives  à  l'exécution  de 
la  saisie  et,  en  cas  de  difficultés,  c'est  le  Conseil 
fédéral  qui  pourra  se  prononcer  en  dernier  ressort. 

Dans  sa  section  commerciale,  cet  office  aura  les 
attributions  d'une  société  anonyme  avec  un  conseil 
d'administration  où  siégeront  le  directeur  de  l'of- 
fice impérial,  qui  aura  le  titre  de  président,  et 
vingt-quatre  membres,  dont  sept  représenteront  les 
Etats  de  l'empire,  sent  l'agriculture;  sept  les  gran- 
des villes  et  trois  le  monde  industriel.  C'est  cette 
section  qui  remplira  les  attributions  dévolues  jus- 
qu'à ce  jour  à  la  société  du  blé  de  guerre  et  fixera 
les  prix  minima  pour  le  'blé,  les  prix  de  la  farine, 
les  frais  de  mouture  et  de  magasinage. 

Suspension  des  pensions  militaires.  —  On  man- 
dait d'Amsterdam  à  la  date  du  10  courant  : 

«  Le  ministre  allemand  de  la  Guerre  a  fait  sa- 
voir que  jusqu'à  nouvel  ordre  les  soldàts  blessés, 
les  veuves  et  les  parents  de,, soldats  tués  ne  pour- 
ront pas  toucher  de  pension,  attendu  que  tout  l'or 
du  pays  doit  être  conservé  pour  la  défense. 

AUTRICHE-HONGRIE 

La  disette  de  viande  et  de  bétail  en  Autriche.  — 

UArbeiter  Zeitung,  de  Vienne,  a  donné,  dans  ses 
numéros  des  2  et  10  juin,  sur  la  disette  de  viande 
et  de  bétail  en  Autriche,  ainsi  que  sur  les  prix  de 
denrées  au  détail  dé  Vienne,  des  renseignements 
que  nous  croyons  devoir  résumer  comme  suit  : 

Les  prix  du  bétail  et  de  la  viande  ont  atteint  un 
niveau  sans  précédent.  Les  arrivages  sont  insuffi- 
sants, et  les  prix  sont  prohibitifs  non  seulement 
pour  '  les  ouvriers,  mais  encore  pour  la  classe 
moyenne.  Aussi  les  pires  conséquences  sont-elles  à 
envisager,  car  il  est  plus  difficile  de  remédier  à  la 
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disette  de  viande  qu'à  celle  du  pain,  à  laquelle 
pourvoit  la  recolle  nouvelle. 

Pendant  la  semaine  allant  du  24  au  30  mai,  les 
Offres  étalent  inférieures  sur  celles  de  la  semaine 
précédente  de  4.290  tôt.es  sur  le  inarché  aux  hieufs, 
et  de  928  têtes  hors  marche.  Les  marchés  du  27  et 
du  2i>,  à  eux"  seuls,  représentaient  respectivement 
des  diminutions  de  L.800  ei  de  f.400  têtes. 

On  avait  laissé  entendre  que  la  fréquentation 
moins  grandi'  des  villes  d'eaux  ferait  venir  sur  le 
marché"  dle  Vienne  un  supplément  de  bétail  de 
Bohème  et  des  Alpes,  mais  il  n'en  a  rien  été,  et  la 
semaine  du  31  mai  au  6  juin  s'est  signalée  par  une 
nouvelle  diminution.  On  dit  que  la  raison  en  est 
au  manque  de  wagons,  à  l'encombrement  des  li- 
gnes, mais  rien  n'est  moins  sûr.  En  tout  cas,  les 
arrivées  de  Homgrie  et  de  Transylvanie  diminuent 
constamment,  d'où  une  élévation  constante  des 
prix  tic  la  viande,  «rai  ne  sont  pas  d'ailleurs  les 
seuls  à  avoir  considérablement  augmenté. 

On  s'en  rendra  compte  par  l'extrait  suivant  du 
tableau  que  publie  à  ce  sujet  VArbeiter  Zeitung, 
et  qui  établit  un  rapprochement  entre  les  deux 
mêmes  périodes  de  1914  et  de  1915.  Les  prix  sont 
indiqués  en  hellers  (le  heller  vaut  un  peu  plus 
d'un  centime  français)  et  par  kilo. 

Prix  moyen  des  denrées  au  détail  à  Vienne 

Semaine  Semaine 
du  31  mai  du  30  mai 
au  5  juin    au  6  juin 


Viande  de  bœuf  avec  os  : 
Partie  antérieure  

—  postérieure  

Viande  de  de  porc  adulte. . . 

—  —  jeune   

Viande  de  cheval  : 

Partie  antérieure  

—  postérieure  

Oignons  

Farine  extr.a  

—  ordinaiio  

Pain  blanc  mélangé  

—   noir  mélangé  

Choucroute  (choux  indigènes) 

Riz  

Beurre  (pour  thé)  

—  pour  cuisine)  


ter  Zeitung  observe  encore  que  l'emploi  si  répandu 
de  l'orge  et  du  maïs  pour  l'homme  doit  être,  en 
fin  de  compte,  un  faux  calcul  économique.  Les  éle- 
veurs affirment  qu'au  moyen  de  l'adjonction  d'un 
kilo  d'orge  ou  de  maïs  au  fourrage  vert,  on  obtient 
1  kilo  de  viande.  S'il  en  est  ainsi,  .c'est  une  erreur 
île  faire  consommer  à  l'homme  1  kilo  de  maïs  au 
lieu  de  produire  avec  ce  kilo  1  kilo  de  viande.  Il 
faudrait  y  songer  pour  l'emploi  de  la  prochaine 
récolte. 

C'est  aussi  un  signe  de  pauvreté  quand  le  petit 
bétail  remplace  le  bœuf  à  l'étable.  Or,  il  ne  reste 
plus  guère  maintenant  qu'à  forcer  l'élevage  du 
petit  bétail  pour  épargner  les  bœufs. 

En  somme,  la  question  de  la  viande  a  mainte- 
nant une  importance  égale  à  celle  du  pain,  et  elle 
est,  vu  les  conséquences  que  peut  avoir  une  réduc- 
tion persistante  du  cheptel,  des  plus  sérieuses  et 
des  plus  graves  pour  l'hygiéniste. 

Les  munitions  en  Autriche.  —  Selon  des  infor- 
mations viennoises  parvenues  indirectement  à 
Rome,  dit  la  Tribune  de  Genève  du  8  juillet,  le 
manque  de  munitions  se  fait  de  plus  en  sentir  de- 
puis quelque  temps  dans  l'armée  autrichienne. 

Le  gouvernement  austro-hongrois  a  donné  des 
ordres  pour  intensifier  la  production  des  obus  et 
des  cartouches,  mais  les  fabricants  auraient  avoué 
ne  pas  pouvoir  répondre  aux  dispositions  gouver- 
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1915 
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450 

220 

490 

240 

510 

210 

555 

100 

240 

108 

270 

45 

188 

43  j 

76 

40  i 

35.6  ( 
32.4  j 

60.5 

25 

37 

68 

175 

360 

540 

250 

450 

viande, 

VArbei- 

nemenlales  par  le  lait  que  le  matériel  nécessaire 
à  la  fabrication  des  obus  manque. 

Il  en  est  résulté  une  réquisition  des  cloches  et 
du  matériel  typographique. 

Il  paraît  qu'un  accord  est  intervenu  entre  les 
gouvernements  allemand  et  autrichien  par  lequel 
l'Allemagne  s'engagerait  à  fournir  a  l'Autriche  une 
certaine  quantité  de  matériel  pour  munitions  et, 
l'Autriche  donnerait  en  compensation  a  l'Alle- 
magne une  certaine,  quantité  die  céréales  hon- 
groises. 

ESPAGNE 

Le  commerce  de  l'Espagne  avec  la  France.  — 

Dans  son  numéro  du  lor  juillet,  et  sous  la  signa- 
ture de  M.  Adolfo  Marsillach,  le  journal  El  Libé- 
ral, de  Madrid,  nous  apprend  que  tout  le  monde, 
en  Espagne,  se  préoccupe  beaucoup  de  la  diminu- 
tion constante  et  même  progressive  des  ordres  fran- 
çais aux  manufactures  espagnoles. 

Au  cours  des  premiers  mois  de  la  guerre,  il  entra 
en  Catalogne  une  énorme  quantité  d'or  venant  de 
France.  Les  demandes  de  fournitures  pour  l'armée 
française  étaient  nombreuses  et  se  payaient  comp- 
tant, et  les  fabricants  d'articles  de  cuir,  laine,  co- 
ton, filés,  confections,  etc.,  jouissaient  d'une  ère 
de  prospérité  complète. 

Mais  ceci  a  pris  fin  ou  prend  fin  de  façon  abso- 
lue ;  à  peine  si  quelques  articles  manufacturés  sont 
encore  envoyés  en  France,  et  de  nombreux  indices 
laissent  pressentir  que  bientôt  il  n'y  sera  même 
plus  expédié  «  une  mitaine  ». 

Ceux  qui  ont  étudié  ce  phénomène  économique 
ou  ceux  qui,  sans  l'avoir  étudié,  se  sont  intéressés 
au  débat  ouvert  à  ce  sujet,  attribuent  la  perte  du 
marché  français  à  des  causes  multiples  que,  de 
leur  côté,  les  fabricants  lésés  expliquent  contradic- 
toire m  eut.. 

Les  uns  prétendent  qu'en  la  circonstance,  le  gou- 
vernement espagnol  est  responsable,  en  n'ayant  pas 
donné  à  rindustrie  catalane  les  facilités  qui  lui 
auraient  permis  d'envoyer  des  fournitures  en 
France.  Les  autres  assurent  que  bien  avant  la  sus- 
pension des  demandes  de  fournitures  ils  «  n'igno- 
raient pas  que  l'exportation  espagnole  en  France 
était  accidentelle  et  qu'elle  ne  s'expliquait  que  par 
les  nécessités  urgentes  de  la  guerre,  car  l'infério- 
rité économique  de  l'Espagne  ne  lui  permet  la  con- 
quête d'aucun  marché  européen  ». 

Cet  aveu  a  été  formulé  par  M.  le  président  du 
Syndicat  d'Initiative  de  la  Production  Nationale 
qui  a  ensuite  laissé  entendre  qu'une  lettre  signée 
par  M.  Luis  G.  Vinas,  et  publiée  dans  le  journal 
La  Epoca  du  21  juillet,  était  une  suggestion  ten- 
dancieuse du  gouvernement  espagnol,  qui  veut  élu- 
der toute  responsabilité  danS  le  conflit  qui  est 
proche.  Or,  si  les  fabricants  savaient  que  leurs 
exportations  en  France  ne  devaient  durer  qu'autant 
que  dureraient  elles-mêmes  les  nécessités  de  la 
guerre,  en  quoi  l'arrêt  des  commandes  peut-elle 
être  imputée  au  gouvernement  ? 

Certains  encore  rejettent  la  faute  sur  le  ministère 
de  M.  Dato,  et  ils  vont  plus  loin  encore  en  affir- 
mant que  ce  diernier  n'a  pas  donné  de  facilités  aux 
industriels  catalans  pour  négocier  avec  la  France, 
mû,  en  la  circonstance,  par  sa  haine  implacable 
pour  la  Catalogne...  Il  n'y  a  pas  à  répondre  à  de 
telles  assertions. 

Mais,  d'après  des  personnalités  qui  n'ont  aucun 
intérêt  direct  dans  les  transactions  commerciales 
entre  l'Espagne  et  la  France,  la  situation  nouvelle 
proviendrait  :  1°  de  ce  que  le  patriotisme  français 
s'est  irrité  des  campagnes  antifrançaises  menées 
par  les  journaux  germanophiles  assez  mal  avisés 
pour  offenser  l'unique  nation  qui  enrichit  l'Espa- 
gne et  qui  pouvait  pallier  le  malaise  économique 
occasionné  par  la  guerre,  et  2°,  de  ce  que  l'indus- 
trie «  yankee  i»,  infiniment  plus  avancée  que  l'in- 
dustrie espagnole,  offre  à  la  France  des  fourniture:) 
dans  de  bien  meilleures  conditions. 
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«  Nous  ne  croyons  pas,  ajoute  notre  confrère, 
que  l'admission*  des  «  bons  »  du  gouvernement 
français  pour  le  paiement  de  ses  achats  à  condi- 
tion qu'ils  soient  escomptés  par  la  Banque  d'Espa- 
gne sous  la  garantie  du  gouvernement,  ainsi  que 
le  désirent  les  fabricants  (inspirés  cette  fois  par 
la  raison),  suffise  pour  nous  ouvrir  de  nouveau  le  . 
marché  de  la  République  française.  Certes,  on  peut 
essayer  de  cette  modalité  économique  ;  mais  elle 
ne  donnera  pas  les  résultats  que  le  grand  nombre 
en  attend,  car,  avec  ou  sans  «  bons  »,  le  gouver- 
nement français  achètera  de  préférence  aux  Etats- 
Unis,  qui  lui  offrent  de  plus  grands  avantages,  et 
où  l'on  n'insulte  point  l'héroïque  et  noble  nation 
française. 

«  Ces  imprudentes  et  inqualifiables  offenses  à  la 
France,  ainsi  que  les  abus  d'une  minorité  de  fabri- 
cants espagnols  qui,  au  début  de  la  guerre,  pro- 
fitant des  embarras  du  gouvernement  français,  lui 
fournirent  des  chaussures  en  carton  au  lieu  de 
cuir  ;  des  couvertures  payées  comme  étant  en  laine 
et  qui  n'avaient  de  laine*  que  la  surface  ;  des  ar- 
ticles de  coton  qui  se  réduisirent  en  morceaux  dès 
le  premier  usage  :  tout  cela  a  fait  qu'en  France 
on  ne  veut  plus  entendre  parler  d'industrie  espa- 
gnole ni  de  fabricants  espagnols,  lesquels,  par  leur 
faute,  ont  discrédité  notre  probité  commerciale  et 
ont  réduit  à  néant  pour  la  concurrence  indus- 
trielle l'avantageuse  situation  géographique  de 
l'Espagne  vis-à-vis  de  la  France. 

«  Les  faits  sont  dune  ainsi  :  d'une  part,  les  in- 
suffisances de  notre  industrie  nous  ont  fait  perdre 
les  importantes  expéditions  de  produits  manufac- 
turés en  France  ;  d'autre  part,  les  petites  expé- 
ditions que  notre  voisinage  nous  rendait  plus  fa- 
ciles ont  été  également  perdues  ou  vont  l'être  et  de 
manière  définitive,  en  raison  des  campagnes  entre- 
prises contre  la  France  et  ses  alliés  par  quelques 
journaux  espagnols  et  orateurs  Jaimistes,  à  l'élo- 
quence creuse,  et  par  le  défaut  de  probité  commer- 
ciale d'une  poignée  de  fabricants  qui,  pour  gagner 
quelques  pesetas  de  plus,  n'ont  pas  craint  de  jeter 
la  honte  et  le  discrédit  sur  l'industrie  espagnole.  » 

SUISSE 

Pour  un  blocus  effectif.  —  Le  journal  La  Tri- 
bune de  Genève  du  4/5  juillet  a  publié  une  lettre 
très  intéressante  de  son  correspondant  à  Rome 
dans  "laquelle  ce  dernier  observe  que  les  relations 
d'ordre  économique  entre  la  Confédération  Suisse 
et  l'Italie  ne  peuvent  être  considérées  exclusivement 
au  point  de  vue  commercial.  Le  système  de  tran- 
sactions qui  est  en  voie  de  s'établir  entre  ces  deux 
pays  n'est,  en  effet,  qu'un  anneau  de  la  chaîne  par 
laquelle  la  Quadruple-Entente  cherche  à  réduire 
à  l'impuissance  les  empires  centraux. 

C'est  à  Paris  même  que  les  mesures  prises  par 
l'Italie  pour  ses  nouveaux  rapports  économiques 
avec  la  Suisse  ont  été  étudiées  dans  des  conféren- 
ces entre  les  représentants  politiques  et  techniques 
tle  la  France,  de  l'Angleterre,  de  la  Russie  et  de 
J' Italie. 

Désormais,  on  a  l'espérance  que  la  guerre  euro- 
péenne pourra  se  poursuivre  avec  une  égale  éner- 
gie et  une  égale  efficacité  sur  le  terrain  économique 
et  sur  le  terrain  militaire.  Jusqu'ici,  la  Triple-En- 
tente n'avait  réussi  à  réaliser  qu'en  partie  ce 
qu'elle  avait  en  vue,  et  plusieurs  symptômes  per- 
mettent de  croire  que  la  Quadruple-Entente  aura 
pins  do  succès. 

On  connaît  les  divers  moyens  employés  par  1  Al- 
lemagne et  l'Autriche  pour  briser  quelques  mailles 
du  .filet  économique  qui  les  enserre,  mais  il  n'est 
cependant  pas  iajopportun  de  signaler  un  des  sys- 
tèmes adoptés  par  les  empires  centraux  pour  y 
parvenir. 

Si  l'on  s'en  rapporte  a  ce  qui  se  dit  en  I rance, 
le  ravitaillement  de  l'Allemagne,  et  par  «suite  celui 
de  l'Autriche,  se  fait  en  grande  partie  par  la  Hol- 
lande. Les  voies  de  communication  reliant  le  terri- 


toire hollandais  au  territoire  allemand  sont  d'ail- 
leurs nombreuses  et  pratiques.  On  compte,  en  eiflfet, 
une  dizaine  de  lignes  directes  de  chemins  de  fer, 
quatre  autres  traversant  le  territoire  belge  occupé 
depuis  dix  mois  par  les  troupes  germaniques,  et 
une  demi-douzaine  de  voies  fluviales  :  le  Rhin,  la 
Meuse  et  divers  canaux.  Voici  donc  vinat  routes 
ouvertes  au  commerce  allemand. 

En  outre,  et  dès  le  début  de  la  guerre,  le  mar- 
ché hollandais  a  été  aécaparé  par  des  importateurs 
allemands  qui  ne  lésinent  pas  sur  les  prix.  Aussi, 
comme  on  le  sait  en  Europe  occidentale,  les  com- 
merçants de  certaines  régions  de  la  Hollande  se 
font-ils.  depuis  dix  mois,  d'énormes  fortunes..  Les 
journaux  du  pays  déclarent  même  ouvertement 
que  la  richesse  nationale  s'accroît  de  100  millions 
de  florins,  soit  210  millions  de  francs,  par  mois. 

Si  l'on  ne  considère,  par  exemple,  que  la  station 
de  Winterswijk  —  gare  de  moyenne  importance  à  la 
frontière  hollando-allemande  —  on  trouve  qu'en 
une  seule  semaine  500  wagons  de  produits  divers 
passent  sur  le  territoire  allemand.  Et  si  l'on  admet 
qu'il  en  entre  autant  par  chacune  des  vingt  voies 
dont  il  a  été  parlé  plus  haut,  on  constate  que  le 
transit  est  de  1O.200  wagons  de  marchandises.  En 
évaluant  à  5.000  kilos  le  tonnage  moyen  par  wa- 
gon, on  arrive,  pour  le  transport  hebdomadaire 
en  Allemagne  des  produits  arrivant  de  Hollande, 
au  chiffre  de  51.000  tonnes...  ! 

Jusqu'au  jour  de  la  déclaration  de  guerre  de' 
l'Italie,  c'est-à-dire  jusqu'au  24  mai,  le  ravitaille- 
ment de  l'Allemagne  par  l'Italie  et  la  Suisse  s'<  si 
effectué  avec  une  intensité  non  moins  g'fiande,  bien 
que  sur  des  bases  plus  restreintes,  et  la  Triple-En- 
tente ne  pouvait  rien  faire  tant  que  le  gouverne- 
ment italien  maintenait  une  attitude  neutre  ;  elle 
ne  pouvait  empêcher  l'importation  dans  l'Empire 
à  travers  la  Confédération  Suisse.  Mais  aujour- 
d'hui, la  situation  a  changé,  et  les  hostilités  étaient 
à  peine  engagées  entre  Vienne  et  Rome1,  que  les 
représentants  des  puissances  alliées  proposaient  un 
projet  intéressant  '  la  Suisse,  et  dont  le  but  était 
d'aggraver  l'isolement  de  l'Allemagne  et  de  l'Au- 
triche. 

D'après  ce  projet,  le  gouvernement  suisse  devait 
s'engager,  en  échange  des  facilités  données  pour 
le  ravitaillement  de'  la  Confédération,  à  appliquer 
strictement  les  clauses  d'un  «  trast  ».  On  comprend 
alors  combien  l'entrée  en  guerre  d'e  l'Italie  était 
redoutable  pour  les  autorités  fédérales,  et  combien 
elle  devait  rendre  leur  tâche  ardue. 

Un  nouvel  emprunt  fédéral.  —  On  a  annoncé  de 
Berne,  à  la  date  du  9  juillet  : 

Le  Conseil  fédéral,  en  vue  de  se  procurer  de 
nouveaux  moyens  pour  couvrir  une  partie  des  dé- 
penses extraordinaires  causées  par  la  mobilisa- 
tion de  l'armée,  a  décidé  d'émettre  un  emprunt  de 
cent  millions,  capital  nominal. 

Cet  emprunt  portera  intérêt  à  4  1/2  %  et  ne 
pourra  être  dénoncé  pendant  dix  ans.  Il  sera  en- 
suite remboursé  en  trente  annuités.  Pendant  a 
période  d'amortissement,  le  Conseil  fédéral  se  ré- 
serve en  outre  et  en  tout  temps  la  faculté,  sous 
préavis  de  trois  mois,  d'appeler  au  remboursement 
tom  ou  partie  de  l'emprunt. 

L'emprunt  est  représenté  par  des  obligations  de 
100,  500,  1.000  et  5.000  fr.,  munies  de  coupons  se- 
mestriels au  31  mars  ët  au  30  septembre  de  cha- 
que année.  L'échéance  du  premier  coupon  sera  le 
31  mars  1910.  Le  «  Cartel  des  banques  suisses  »  et 
«  l'Union  des  banques  cantonales  »  ont  pris  ferme 
ce1  emprunt  et  l'offriront  prochainement  eu  SOUs- 
ei  iption  publique  nu  prix  de  90  1/2. 

Le  Conseil  fédéral  a  approuvé  le  contrat  passé 
avec  les  banques  au  sujet  de  cet  emprunt, 

ETATS-UNIS 

Le  complot  des  bombes.  —  On  annonce  de  New- 
York  que  l'on  a  commencé  une  enquête  approfon- 
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dio  au  sujet  d'un  complot  tendant  à  placer  des 
bombes  dans  les  navires. 

Le  Daily  Teleqraph,  de  son  côté,  reçoit  la  nou- 
velle que  la  police  secrète  connaît  maintenant,  les 
noms  des  hunnnes  riches  et  influents  de  New- 
York  (Jui  Ollt  organise  les  groupes  allemands  char- 
gée de  placer  des  bombes  dans  tout  navire  mar- 
chand allié  qui  porte  en  Europe  des  munitions. 

On  aurait  déjà  opéré  plusieurs  arrestations 
d'importance  secondaire,  et  la  police  déclarerait 
qu'elle  procédera  bientôt  à  l'arrestation  de  plu- 
sieurs Germano-Américains  très  connus. 

La  station   rariio^télégraphique  de  Sayville.  — 

Le  gouvernement  îles  Etats-Unis  a  pris  possession 
de  la  station  radio-télégraphique  de  Sayville, 
dont  le  personnel  allemand  violait  la  neutralité 
américaine  en  envoyant  des  télégrammes  chiffré*. 
Sayville  était  la  seule  station  que  l'on  connût  re- 
liant encore  directement  l'Allemagne  et  les  Etats- 
Unis. 

C'est  le  capitaine  Ballart,  expert  officiel  pour  la 
télégraphie  sans  fil,  qui  a  pris  le  contrôle,  mais 
au  lieu  de  fermer  la  station  afin  d'empêcher  l'en- 
voi à  des  sous-marins  de  télégrammes  chiffrés 
ayant  une  apparence  inoffensive,  le  gouverne- 
ment a  décidé  d'interdire  tous  les  télégrammes  à 
destination  des  navires,  les  télégrammes  à.  destina- 
tion des  stations  situées  en  terre  ferme  restant 
seuls  autorisés. 

Dans  les  milieux  germano-américains,  on  recon- 
naît qu'une  arme  puissante  vient  d'être  arrachée 
au  service  de  l'espionnage  allemand  aux  Etats- 
Unis. 

Contre  l'étatisation  des  chemins  de  fer  aux  Etats- 
Unis.  —  D'après  la  Railwaij  Gazelle  du  21  mai  1915: 

M.  N.  P.  Bryan,  sénateur  des  Etats-Unis  pour  la 
Floride,  parlant  le  12  avril  dernier  au  banquet  du 
«  Jaeksonville  Traffic  club  »,  fit  les  déclarations 
suivantes  au  sujet  de  la  nationalisation  des  che- 
mins de  fer  : 

«  Aucune  raison  ne  milite  en  faveur  de  l'im- 
mixtion du  gouvernement  des  Etats-Unis  dans  les 
entreprises  privées,  dont  il  ne  peut  que  détruire 
l'initiative.  Les  affaires  du  gouvernement  consis- 
tent dans  la  politique,  laquelle  est  incompatible 
avec  toute  question  de  recettes  et  de  bénéfices  com- 
merciaux, car  il  est  toujours  facile  d'être  généraux 
avec  l'argent  du  peuple.  Tandis  que  les  entreprises 
privées,  comme -les  chemins  de  fer,  ont,  dans  les 
moments  difficiles  et  particulièrement  depuis  la 
guerre  européenne, usé  de  toutes  les  branches  d'éco- 
nomie, l'administration  d'Etat  des  Postes,  qui  s'était 
vue  également  dans  la  nécessité  d'épargner  environ 
7  millions  de  dollars,  a  été  entravée  dans  ses  dis- 
positions par  des  revendications  en  relèvements  de 
salaires.  44.000  postiers  ruraux  réclamèrent  en  effet 
une  majoration  de  salaires  et  ils  l'obtinrent  Or,  si 
44,000  agents  peuvent  dans  les  temps  difficiles  que 
nous  traversons  faire  aboutir  des  revendicati  ms 
qui  affectent  la  nation  entière,  qu'arriverait-il  si 
aux  1.500.000  employés  fédéraux  venaient  s'ajou+er 
encore  .3  millions  d'autres  employés  du  fait  de  la 
nationalisation  d'entreprises  actuellement  privées' 
N'influeraient-ils  pas  à  leur  guise  sur  les  pouvoirs 
du  pays  ?  Il  ny  aurait  bientôt  plus  d'affaires  pos- 
sibles —  tout  ne  serait  que  politique.  » 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  contrebande  en  Roumanie.  —  D'après  une 
dépèche  de  Bucarest  datée  du  9  juillet,  les  auto- 
rités frontières  roumaines  ont  édicté  des  mesures 
sévères  pour  mettre  fin  aux  agissements  des  agents 
austro-hongrois  qui  passent  de  la  Bukovine  en 
Roumanie  pour  y  organiser  la  contrebande.  Atti- 
res par  les  prix  exorbitants  qui  leur  sont  offerts 
nombre  de  paysans  se  laissent  aller  à  vendre  du 
bétail  et  .  des  céréales  à  ces  individus  qui  réussis- 
sent fréquemment  à  les  faire  passer  en  Bukovine 


malgré  la  surveillance  exercée  pai  les  autorités 
douanières  roumaines. 

Ces  dernières  n'hésitent  cependant  pas,  pour 
l'aire  respecter  la  loi,  à  recourir  aux  actes  exlrè 
mes.  C'est  ainsi  qu'un  gaïde-froiltiéru  do  poste  de 
Mihaiicni,  dans  le  district  de  Derchei,  a,  tué  la  Bê- 
mailie  dernière  d'un  coup  de  fusil  un  contreban 
(lier  nomnié  Voinoski  qui  transportait  un  sac  île 
farine  et  avait  refusé  de  s'arrêter  ;i  s.  ,  somma- 
tions. 

Kn  outre,  les  autorités  roumaines  arrêtent  cha- 
que jour  de  nombreux  contrebandiers. 

D'autre  part,  on  télégraphie  de  Mitylène  au 
Times  de  Londres  : 

Une  partie  considérable  de  la  récolte  des  céréa- 
les en  Roumanie  paraît  être  destinée  aux  marchés 
austro-allemands,  en  raison  de  la  fermeture  «les 
Dardanelles. 

Suivant  des  rapports  de  Bucarest,  des  commer- 
çants allemands  ont  acheté  d'importantes  quan- 
tités de  grains,  pour  une  date  de  livraison  éloignée. 
Ces  marchandises  sont  déposées  à  bord  de  navires 

:  ihés  dans  les  ports  roumains  du  Danube  en 

deçà  de  la  zone  de  la  commission  européenne,  de 
sorte  que  le  gouvernement  ne  peut  en  interdire 
l'exportation  à  destination  de  l'Autriche. 


Revue  Commerciale 

Sucres.  -  Voici,  d'après  le  Journal  Officiel,  les 
stocks  des  sucres  au  30  juin  dernier  pour  les  diffé- 
rents départements  : 

'  Sucres         Sucres  Sucres 

Départements  bruts         raffinés       en  cours 

(En  tonnes) 

Bouches-du-Rhônc   17.419  3.115  2  943 

Gronde   3.355  1.226  'g6G 

Loire-Inférieure   10.810  1.475  1.352 

Seine  ,  58.330  4.250  5.749 

Autres  départements. .  16.037  1.011  1.220 

Totaux...  105.951  11.077  "  11.930 

ensemble  128.958  tonnes  contre  146.175  tonnes  au 
31  mai  1915.  Dans  ce  total,  les  sucres  bruts  entre- 
pôts réels  des  sucres  indigènes  figurent  pour 
52.  239  tonnes,  et  ceux  en  entrepôts  réels  et  fictifs 
des  douanes  pour  30.203  tonnes.  Les  sucres  bruts 
en  raffineries  et  fabriques-raffineries  y  sont  com- 
pris pour  16.999  tonnes,  les  sucres  raffinés  pour 
11.077  tonnes  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
pour  11.421  tonnes.  Enfin,  les  sucres,  bruts  en  fa- 
briques simples  s'élèvent  à  6.510  tonnes,  et  ceux 
en  cours  de  fabrication  à  506  tonnes. 

Du  1"  janvier  au  31  mai,  nos  importations  se 
sont  élevées,  en  commerce  spécial,  à  157.947  tonnes 
(valeur  en  raffiné),  contre  51.084  tonnes  pendant 
la  même  période  de  l'an  dernier.  Au  commerce  gé- 
néral, nos  Importations  figurent  pour  188.561  ton- 
nes au  lieu  de  66.345  tonnes  en  janvier-mai  1914 

MM.  Willett  et  Gray,  de  New-York,  évaluent 
comme  suit  les  stocks  visibles  des  sucres  au  1er  mai 
des  trois  dernières  années  : 

1915  1914  1913 
(En  tonnes) 

Cuba                                  619.102  720.000  607.340 

Etats-Unis                           383.794  306.869  321  456 

Royaume-Uni                        316.550  163.000  '  163  000 

France                                167.102  339.260  410.000 

Allemagne  (1,1                     1.427.000  1.229.:î00     1  113  000 

Belgique                              101.000  112.000  114  040 

Hol!ailde                                98.350  77.000  111  000 

Hambourg                                 „  91  980  73  050 

Autriche  Hongrie   1.062.015       670.000  680.130 

Ensemble   4.174.919    3.709.415  3.593.676 

(1)  (Y  compris  le  stock  de  Hambourg  pour  1915). 


■ 


4g 
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Les  coursdes  sucres  vendus  par  la  Chambre  de 
Commerce  "sont  sans  changement  et  s'inscrivent 
à  72  fr.  sucre  indigène  n°  3  et  73  fr.  sucré  gra- 
nulé américain  (droits  non  compris). 

wes  stocks  de  café.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  expéditions  de  café  en  Europe 
ont  été  en  juin  dernier  de  571.000  sacs  en  dimi- 
nution de  464.000  sacs  sur  celles  de  mai  (723.000 
sacs  en  juin  1914).  Les  ventes  ont  été  de  656.000 
sacs  contre  853.000  sacs  en  mai  1915  et  915.000  sacs 
en  juin  1914.  Les  stocks  d'Europe  ont  encore  di- 
minué :  ils  sont  inférieurs  de  85.000  sacs  à  ceux  de 
fin  mai  1915  et  de  3.524.000  sacs  à  ceux  de  la  fin  du 
premier  semestre  de  1914.  Voici  le  détail  de  ces 
stocks  en  sacs  : 

Juin  Juin  Juin 

1915  1914  1913 

Copenhague....   76.000       59.000  64.000 

Brème*   15.000      124.000  141.000 

Hamburg*   100.000   2.062.000  1.894.000 

Pays-Bas   555.000      703.000  391.000 

Angleterre   375. 0C0      399.000  294.000 

Anvers*   761.000   1.050.000  882.000 

Le  Havre   2  267.000   2.982.000  2.435.000 

Bordeaux  •.       79.000       63.000  51.000 

Marseille   151.000      128.000  136.000 

Trieste*   7.000      340-000  192.000 

Totaux   4.386.000   7.910.000  6.480.000 

(*  Estimés  pour  19l~>). 

D'autre  part,  d'après  MM.  Ernis  et  Hémet,  voici 
les  destinations  des  exportations  brésiliennes  en 
milliers  de  sacs,  pendant  la  saison  1914-1915  ; 

Exportations  brésiliennes 

Bio       Santos  Ensemble 

(Milliers  de  sacs) 

Etats-Unis   924  4.397  5.321 

Allemagne   21  44  65 

Hollande   116  1.563  1.679 

Belgique   8  20  28 

France   685  1.255  1.940 

Autriche   22  28  50 

Autres  pays  d'Europe....  936  2.222  3.158 

Colonie  du  Cap   386  130  516 

'  Totaux...      3.098         9.659  12.757 

Cette  semaine,  le  marché  du  Havre  a  été  bien 
tenu  :  les  cours  sont  en  reprise  et  atteignent  54  fr. 
pour  juillet  ;  53  fr.  septembre  et  51  fr.  50  mars 
et  mai. 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérivés, 
pendant  les  six  premiers  mois  de  d'année  1915,  se 
comparent  ainsi  avec  ceux  de  la  même  période  de 
l'année  précédente  : 

Importations  Exportations 


1915 


1914 


1915 


1914 


(En  tonnes) 

Cuivre   128.188      97.731       16.491  32.538 

Etain   24.229      24.013       22.867  22.244 

Plomb   134.723     110.104       30.692  29.227 

Zinc   45.623      56.865  »  » 

Fonte   100.581     123.222      167.901  511.954 

Fer  et  acier   22K.346     571.530      891.850  1.182.257 

Fer  galvanisé   »  »  167.415  379.739 

Plaques  d'élain   »  »  198.335  255.260 

Sur  le  mois  de  mai  1915,  le  mois  de  juin  présente 
les  principales  fluctuations  suivantes  :  Importa- 
tions :  cuivre,  —  1.839  tonnes  ;  plomb,  — 8.676  ton- 
nes ;  zinc,  +  942  tonnes  ;  fonte,  +  6.231  tonnes  ; 
fers  et  aciers,  +  11.465  tonnes  ;  Exportations  : 
Etain  —  1.665  tonnes  ;  plomb,  +  2.019  tonnes  ; 
fonte,  +  10.783  tonnes  ;  fers  et  aciers,  +  1.311 
tonnes  ;  fer  galvanisé,  —  6.436  tonnes. 


Métaux 


Cours  des  Métaux  à  Londres 

(La  tonne  deL016  kil.  048) 
16  juin 
1915 


Cuivre  en  barras  : 

Disponible  

A  3  mois  

Etain  :  disponible. . 
—      à  3  mois  . . . 

Zinc  :  disponible... 

Plomb  étrang.:disp. 


£  sh.  d. 

85  12  6 

86  12  6 
16J  5  0 
167  0  0 
115    0  0 

25  5  0 


23  juin 
1915 

30  juin 
1915 

7  juillet 
1915 

14  juille 
1915 

£  sh.  d 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

85   0  0 

81  15  0 

80   0  0 

78    2  0 

84   0  0 

83   0  0 

81   5  0 

79   7  6 

168  10  0 

172    0  0 

171  10  0 

172  10  6 

166   5  0 

168   5  0 

167   0  o 

166    5  o 

95   2  6 

105   0  0 

105   0  o 

105    0  0 

24   5  0 

26   5  0 

21   7  6 

25   0  0 

PETITES  NOUVELLES 

L'action  du  Crédit  Foncier  est  sans  grandes 
variations  à  684,  ex-coupon  de  12  fr.  50,  en  dépit 
des  résultats  satisfaisants  accusés  par  la  publica- 
tion de  la  situation  au  30  mai. 

Les  obligations  foncières  et  communales'  sont 
toujours  parmi  les  titres  privilégiés  du  marché. 
On  assiste  incontestablement  à  un  retour  de  faveur 
à  l'égard  des  valeurs  à  revenu  fixe  qui  ont,  comme 
elles,  fait  leurs  preuves.  Les  communales  de  250  fr. 
1912  ne  se  négocient  plus  qu'en  titres  définitifs,  à 
la  suite  de  l'opération  de  libération.  Le  prochain 
tirage  mensuel  de  ces  titres,  auquel  concourront 
seules  les  obligations  libérées  intégralement,  aura 
lieu  exceptionnellement  le  10  août.  Montant  des 
lots  :  172.000  francs. 

♦  ♦  Les  actionnaires  die  la  Compagnie  Générale 
des  Omnibus  de  Paris,  réunis  le  28  juin  en  assem- 
blée générale,  ont  approuvé  les  comptes  de  l'exer- 
cice 1914,  se  soldant  par  un  bénéfice  net  de  4  mil- 
lions 336.092  84. 

Le  dividende  a  été  fixé  à  4  %;  soit  20  francs  par 
action  de  capital.  Le  même  dividende,  réparti  aux 
actions  de  jouissance,  sera  prélevé  sur- la  réserve. 
Une  somme  de  24.993  francs  a  été  reportée  à  nou- 
veau. Ce  dividende  sera  payable  le  1er  juillet. 

MM.  Etienne  et  Bourget,  administrateurs  sor- 
tants, ont  été  réélus.  Quitus  de  sa  gestion  a  été 
donné  à  M.  Thurnauer,  administrateur  démis- 
sionnaire.   

Marché  Financier 


Paris.,  le  15  juillet  1915. 

La  semaine  qui  va  prendre  fin  aura  été  écourtée. 
Elle  n'aura  compris,  en  effet,  que  quatre  séances, 
en  raison  d(u  chômage  'hebdomadaire  du  samedi 
et  de  la  Fête  Nationale  du  14  juillet.  Il  n'y  avait 
pas  là  matière  à  animer  le  marché.  Aussi  est-il  de- 
meuré à  peu  près  nul  et  même  lourd  dans  la  plu- 
part de  ses  compartiments. 

Voici  comment  clôturent  les  principales  valeurs  : 

Parquet  :  3  %  perpétuel,  69  fr.  10  ;  3  1/2  %  amor- 
tissable, 91  fr.  40  ;  Banque  de  France,  4.540  fr.  ; 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  863  fr.  ;  Compa- 
gnie Algérienne,  968  fr.  ;  Crédit  Foncier  de  France, 
680  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  1.019  fr.  ;  Banque  de 
l'Union  Parisienne,  530  fr.  ;  action  Midi,  970  fr.  ; 
Nord,  1.275  fr.  ;  Orléans,  1.190  fr.  ;  Omnibus, 
418  fr.  ;  Suez,  4.060  fr.  ;  Thomson-Houston,  555  fr.; 
Egypte  Unifiée,  88  fr.  ;  Extérieure  Espagnole, 
85  fr.  35  ;  Consolidés  lre  et  2e  séries,  72  f r.  45  ;  An- 
dalous,  243  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  364  fr.  ;  Sara- 
gosse,  364  f  r.  50  ;  Rio-Tinto  ordinaire,  unités, 
1.539  fr.  ;  Briansk  ordinaire.,  300  fr. 

Marché  en  Banque  :  Hartmann,  365  fr.  ;  Cartou- 
cheries de  Toula,  1.169  fr.  ;  Maltzof,  450  fr.  ; 
Naphte  de  Bakou,  1.260  fr.  ;  Cape  Copper,  73  fr.  ; 
Spassky,  58  fr.  ;  Tharsis  149  fr.  ;  Crown  Mines, 
111  fr,  50;  Modderfontein  B,  141  fr.  ;  Rand  Mines, 
123  fr.  50  ;  Robinson  Gold,  47  fr.  50  ;  Malacca  or- 
dinaire, 119  fr.  50. 

L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bouboabel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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ABONNEMENTS 


à  partir  du  /«  de  chaque  mois 
France  &  Algérie  :  Un  an...   25  fr. 

—  —  Six  mois.  14  fr. 
Étranger  (U.-P.)  :  Un  an          32  fr. 

—  —      Six  mois..    18  tr. 


Paraissant  le  Vendredi 
Rédacteur  en   chef  :  Edmond 


THERT 


Prix  de  chaque  Numéro  : 
France  :  O  fr.  50  ;  Étranger  :  0  fr.  60 
Adresse  télégraphique  •  Éoonopéen-Paria 


INSERTIONS 

Ligne  anglaise  de  5  centimètre* 

Annonces  en  ?  points   2.60 

Réclames  en  8  points   4  » 

Ce  tarif  ne  s'applique  uns 
d'état 


M  reclaxuea  d' 

TjÏLéPHONS    Central  46-61 


n»  1320  -  48e  volume  w  ||  Bureaux: 50,  Rue  Sainte- 4ii ne,  Paris  (2e  Ait1) 


Vendredi  23  -Juillet  1915 


SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet . 
8  juillet 
13  juillet . 
22  juillet. 


4  104 

640 

3.944 

369 

3.987 

368 

4.031 

367 

6.912 
12.328 
12.448 


913 
381 
2.390 


12.513  2.375 


1.541 

2  490 
2.458 
2.425 


739 
615 
615 
607 


1  696 

418 

2 

364 

1 .180 

939 

63 

2.985 

58 

300 

2.249 

6 

147 

20 

2.9S9 

56 

7 

0'>5 

2,173 

6 

101 

18 

2.991 

60 

6 

765 

2.171 

5 

818 

17 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet ... . 

30  juin   

7  juillet  ... 
15  juillet . . . 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet  .  • 
30  juin  .... 
7  juillet . . 
14  juillet  . 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


191  4  24  juillet ... 

1915   26  juin  

1915  3  juillet . . . 

1915  10  juillet  ... 

HOLLANDE 

1914  25  juillet.. 
19  1  5   26  juin.... 

1915  3  juillet  . 
1915    10  juillet.. 

ITALIE 


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

690 

747 

1 

972 

684 

487 

290 

690 

742 

1 

997 

699 

486 

296 

691 

739 

0 

010 

700 

485 

292 

—  Banque  Néerlandaise 


340 

17 

652 

10 

185 

130 

729 

5 

1.016 

115 

160 

250 

756 

4 

1.056 

75 

89 

235 

771 

4 

1.058 

78 

89 

225 

—  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


191  i 
1915 
1915 
1915 


23  juillet.. . 
30  juin  .... 
1  juillet .. 
15  juillet . . 


1.004 

733 

1 

055 

841 

1.302 

866 

3 

516 

3.823 

1.332 

» 

876 

3 

497 

3.448 

1  328 

862 

3 

950 

3.500 

1914   31  juillet  ... 

110 

219 

24 

94 

15 

1915   30  avril  

150 

8 

293 

11 

84 

15 

1915  31  mai  

150 

8 

291 

12 

63* 

15 

19  1  5    30  juin  

150 

8 

301 

18 

59 

14 

180 

19 

268 

51 

M 

14 

240 

54 

423 

74 

149 

17 

240 

55 

410 

83 

142 

10 

210 

55 

403 

96 

140 

15 

1914  31  juillet ... 

1.105 

89 

1.730 

1  245 

586 

115 

1915   20  mai 

1.137 

125 

2.601 

749 

945 

275 

1915   31  mai 

1.138 

123 

2.855 

785 

985 

264 

1.141 

122 

2. 834  | 

|  828 

934 

218 

1914   18  juillet.... 

154 

t 

414  I 

14 

237 

47 

1915    19  juin  

163 

1 

649 

66 

293 

49 

19  1  5   26  juin  

163 

1 

653 

68 

291 

50 

1915     3  juillet... 

163 

1 

656 

70 

291 

49 

1914  21  juillet.... 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

1915    14  juin  

4.199 

151 

9.276 

2.141 

5.307 

1  812 

1915   21  juin   

4.198 

151 

9.381 

2.006 

5.316 

1 .767 

1915   29  juin  

4.206 

148 

9.554 

1.968 

5.222 

1  739 

1914  3!  juillet.. . . 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

1915   31  mars  

153 

4 

409 

114 

221 

53 

19  1  5   30  avril  . . 

159 

5 

389 

122 

222 

64 

1915    31  mai  .. 

159 

5 

386 

105 

202 

64 

5  % 


4  % 


3% 

5 


5% 
5% 

5  y. 


VA 

6 
6 
6 

5^ 
6 
6 
6 


5'A 


3<A 
4 


["aux  c 
:scom; 

Pair 

16 
juillet 

22 
juin 

29 
juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

20 

juillet 

Londres  

25.224, 

25.17£ 

26  07!, 

26.85 

26.92J 

26.80 

26.55 

New- York  

518.25 

516  » 

547  50 

565  » 

561.50 

562  » 

558.50 

500  » 

482.75 

311  » 

517  ». 

524  » 

538.50 

529  » 

3% 

Hollande  . .  . 

208.30 

207.56 

218  50 

221  » 

227  » 

225  » 

223.50 

Ualie 

100  » 

99.62 

92  » 

91  50 

92.50 

92  » 

90  50 

5 

Pétrograd  

266.67 

263  » 

210  . 

209  .. 

207  50 

203  » 

187.50 

5 

Scandinavie . 

139  » 

138.25 

144.50 

146  » 

147 

144  » 

142  » 

5 

Suisse  

100  » 

100.03 

102  » 

103  » 

10*  » 

104  50 

104  » 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie . . 
Suisse  


Unités 

16 
juillet 

22 
juin 

29 

juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

20 

juillet 

100  liv. 

99  82 

103.38 

106.45 

106.75 

106.25 

105.56 

.  dol. 

99  56 

105.64 

109.02 

108.34 

108.44 

107.76 

»  pes. 

96.55 

102.20 

103.40 

104.80 

107  70 

105.80 

»  flor. 

99  64 

104.90 

106.10 

108.98 

108.02 

107.30 

»  lire. 

99.62 

92  » 

91  50 

92.50 

92  •» 

90.50 

»  rbl. 

98.62 

78.75 

78.37 

77  81 

76.12 

70.31 

»  cou' 

99.46 

103.95 

105.03 

105.75 

103.60 

102.16 

»,  fr.  . 

100.03 

102  » 

103  » 

104  » 

104.50 

104  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  . . 

Espagne  

Hollande. . . . 

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 

22 
juin 

29 

juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

25.22:1 

25.18f 

26.05 

26  65 

26.95 

26.851 

4.86| 

4.871 

4.771 

4  771 

4  773 

4.774 

25.22 

25.10 

25.50 

25.725 

25.825 

25.125 

12.109 

12.125 

11.915 

11  92 

11.945 

11.925 

25.22 

25  268 

28.40 

29.05 

29.05 

29.25 

94.62 

95.80 

124  » 

127  » 

129.50 

133  50 

53.28 

46.19 

37.25 

26  75 

36  50 

36.50 

18.25 

18.24 

18  125 

18  225 

18.20 

18.45 

25.22 

25.18 

25.575 

25.90 

25.80 

25.70 

juillet 


26  50 
4.76  | 
25.07i 
11.81Î 
29.25 

152.50 
36.25 
18.65 
25  45 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 

22 
juin 

29 
juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

•20 
juillet 

100  fr. 

100  14 

96.82 

94  64 

93.59 

93.92 

95.18 

»  dol. 

99  90 

102  » 

102  » 

101.85 

101.93 

102.07 

»  pes. 

96.64 

98.91 

98  04 

97.66 

100.39 

100  59 

»  flor. 

99.87 

101  ."63 

101.58 

101.37 

101.54 

102.49 

»  lire 

99.82 

88.81 

86.82 

86.82 

86.23 

80.2:; 

»  rou. 

98- 77 

76.31 

74.50 

73.07 

70  88 

6.'.  03 

»  mil. 

86.69 

69.91 

68.97 

68.50 

68-  50 

68  01 

»  cou. 

100-85 

100.68 

100.14 

100.28 

98.92 

97. 80 

»  fr. 

100  17 

98.62 

97.38 

97.70 

98  14 

99  lu 

Paris  

New-York . . 
Espagne 

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie 
Suisse  


La  réaction  que  nous  avons  signalée  clans  no- 
tre dernier  bulletin  s'est  encore  notablement  accen- 
tuée au  cours  de  la  semaine  sous  revue.  Le  chèque 
sur  Londres,  parti  le  13  juillet  de  26  80  a  fléchi  ra- 
pidement jusqu'à  26.32  1/2  le  1!J  ;  une  reprise  a  com- 
mence de  se  produire  le  20  et,  en  deux  séances,  le 
terrain  perdu  a  été  complètement  regagné.  Le  20, 
la  cote  enregistrait  brusquement  une  hausse  du 
23  points,  à  26.55,  et  le  21  elle  se  retrouvait  à  26.80. 
c'est-à-dire  à  son  point  de  départ.  Le  dollar  a  suivi 
une  marche  parallèle  ;  de  5.62  le  13  juillet,  il  est 
tombù  graduellement  à  5.51  1/2,  cote  du  19  juillet, 
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pour  réagir  à  5.58  1/2  le  20  et  se  retrouver  le  21  à 
5.62.  Le  rouble, parti  de 2.03  le  13  juillet —chiffre  déjà 
très  bas  et  représentant  une  perte  de  23.88  %  par 
rapport  au  franc  —  a  fait  une  chute  sensation- 
nelle jusqu'à  1.87  1/2  le  20  juillet  ;  il  s'est  relevé  un 
peu  le  lendemain  à  1.97  1/2.  A.  ce  dernier  cours,  la 
devise  russe  perd  29.69  %  sur  notre  monnaie.  Même 
variation  sur  le  change  hollandais  qui  de  2.25 
tombe  "à  2.21  1,2  le  19  pour  remonter  à  2.25  le 
21  juillet.  Le  change  suisse  a  peu  varié  et  se  re- 
trouve au  même  cours,  104  1/2,  que  le  13  juillet 
après  avoir  baissé  seulement  de  1/2  point  le  19  et  le 
20  ;  le  change  Scandinave  est  tombé  à  142  et  le 
change  italien  à  90.  Quant  à  la  devise  espagnole, 
elle  se  retrouve  à  529,  contre  538  1/2  le  13  juillet, 
après  avoir  touché  le  cours  de  562  1/2  le  19. 

L'échéance  des  coupons  de  juillet  payables  à 
l'étranger  a  fourni  des  moyens  de  change  un  peu 
sur  toutes  les  places  et  a  beaucoup  contribué  à 
l'amélioration  générale  de  la  cote.  Les  paiements 
à  faire  au  dehors  étaient  peut-être  aussi  moins  im- 
portants, une  fois  liquidée  l'échéance  de  fin  juin. 
Enfin,  le  facteur  moral  a  agi  cette  fois  en  sens 
inverse  des  précédentes  semaines.  Tandis  que.  la 
hausse  continue  avait  poussé  les  détenteurs  de  re- 
mises à  les  conserver  pour  les  réaliser  à  des  cours 
plus  avantageux,  alors  qu'elle  stimulait  les  achats 
de  couverture  en  prévision  de  règlements  à  venir, 
la  baisse  de  ces  jours  derniers  a,  au  contraire, 
activé  les  réalisations  et  restreint  les  demandes  de 
change  pour  paiements  futurs.  Peut-être  a-t-elle 
été  trop  brusque  et  est-on  allé  trop  vite  à  des  ni- 
veaux qui  ne  correspondaient  pas  complètement 
à  l'équilibre  des  besoins  présents  et  des  possibilités. 
C'est  ce  qui  explique  la  réaction  de  fin  de  semaine 
et  le  relèvement  quasi  général.  C'est  une  consé- 
quence fatale  de  l'inorganisation  du  marché  qui 
est,  quoi  qu'en  pensent  certains,  un  peu  trop  livré 
à  lui-même.  La  liberté  a  du  bon  et  elle  présente  cet 
avantage  de  porter  en  elle-même  le  remède  aux 
exagérations  ;  le  malheur,  en  la  circonstance,  c'est 
que  les  erreurs  ou  les  fautes  ne  pèsent  que  rare- 
ment sur  ceux  qui  les  commettent  effectivement  ; 
on  se  soigne  trop  souvent  sur  le  dos  du  voisin. 

Un  facteur  qui  a  joué,  dans  la  dernière  quin- 
zaine, un  rôle  prépondérant  sur  le  marché  général 
du  change  est  incontestablement  l'emorunt  anglais. 
Outre  les  souscriptions  qui  ont  pu  être  recueillies 
sur  le  continent  et  dont  il  a  fallu  faire  la  couver- 
ture, il  est  établi  que  cette  vaste  opération  a  en- 
traîné la  vente  des  valeurs  américaines  à 
Wall  Street,  par  des  porteurs  britanniques,  pour 
un  montant  très  élevé  ;  on  parle  de  40  millions  de 
dollars  environ  par  semaine.  Les  souscriptions  re- 
cueillies en  Amérique  —  bien  nue  peu  importantes, 
en  raison  de  YIncorne  tax  anglais  qui  réduit  sen- 
siblement le  rendement  des  titres  du  nouvel  em- 
prunt —  ont  également  contribué  à  raffermir  le 
change  de  la  livre  sterling  à  New-York.  Enfin,  la 
hausse  du  taux  de  l'escompte  hors  banque  à  Lon- 
dres va  pouvoir  agir  sur  le  change  anglais,  car 
elle  commence  à  devenir  attrayante  pour  les  capi- 
taux américains.  Pour  la  première  fois  peut-être, 
depuis  le  début  de  la  guerre,  le  remède  classique 
de  la  hausse  du  taux  de  l'escompte  va  exercer 
son  influence.  Ce  n'est  pas  le  côté  le  moins  inté- 
ressant de  la  crise  présente  que  les  efforts  opiniâ- 
tres des  financiers  britanniques  pour  arriver  à 
faire  jouer  ce  moyen  normal  d'attirer  à  Londres 
les  capitaux,  plutôt  que  d'utiliser  largement  les 
ouvertures  directes  de  crédit  aux  Etats-Unis.  Mais 
ce  résultat  n'a  été  possible  que  parce  que  l'Angle- 
terre est  restée,  malgré  les  circonstances  et  grâce 
à  certains  concours  extérieurs, marché  libre  de  l'or. 

Ajoutons  que  les  restrictions  du  Stock  Exchange 
ont' joué  un  rôle  dans  les  souscriptions  du  Con- 
tinent à  l'emprunt  de  guerre  britannique.  L'im- 
possibilité de  vendre  sur  le  marché  de  Londres  les 
valeurs  dont  on  ne  peut  pas  justifier  de  leur  dépôt 
en  Angleterre  depuis  le  30  septembre  1914,  rendait 


impossible  pour  les  possesseurs  étrangers  de  Con- 
solidés l'utilisation  des  avantages  de  conversion 
accordés  aux  porteurs  du  nouvel  emprunt.  Ils  n'en 
pouvaient  acquérir  le  bénéfice  qu'en  souscrivant 
directement,  quitte  à  liquider  le  tout  par  la  vente 
au  Stock  Exchange  une  fois  la  conversion  réalisée. 
C'est  ce  que  plusieurs  personnes  ou  sociétés  ont 
fait.  La  demande  de  change  pour  couvrir  leurs 
souscriptions  a  pesé  un  moment  sur  le  marché. 
Mais,  lorsque  la  vente  sera  effectuée  et  qu'elles 
jugeront  opportun  de  rapatrier  leurs  fonds,  c'est 
du  change  qui  profitera  à  l'équilibre  de  notre  ba- 
lance. 

Puisque  nous  sommes  sur  le  chapitre  du  Stock 
Exchange,  rappelons  une  fois  de  plus  qu'il  est 
infiniment  désirable  qu'une  entente  intervienne 
entre  les  marchés  de  Londres  et  de  Paris  pour  per- 
mettre le  rétablissement,  entre  ces  deux  places, 
des  opérations  d'arbitrage  ;  celles-ci  contribue- 
raient beaucoup  à  améliorer  le  change  et  fourni- 
raient l'élément  régulateur  qui  fait  actuellement 
défaut.  Nous  ne  pensons  pas  que  cette  coopération 
excède  les  limites  de  ce  que  l'on  peut  attendre  de 
\\  solidarité  entre  alliés.  , 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  ......... 

Amsterdam... 


Pair 


5.18| 


95.37 
40.14 


16 
juillet 


5.16? 
4.87^ 
95  06 


22 

29 

6 

13 

20 

juin 

juin 

juillet 

juillet 

juillet 

5. 46| 

5  67 

5.64 

5.62| 

5  58 

4.771 

4  76J 

4.77| 

4. 77$ 

4.77 

81.87 

81  06 

81.37 

81.62' 

82  .. 

39  94 

39  94 

39.94 

40.06 

40.12 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  .. 

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 

22 

juin 

29 
juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

20 
juillet 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  Ho'. 

100  27 
100  19 
99  67 

» 

94  79 

98  04 
85  84 

99  50 

91  40 
97  80 
84  98 
99  50 

91  88 

98  09 
85  32 

99  50 

92  09 

98  13 
85  58 

99  80 

92  87 

98  0? 
85  98 

99  95 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 

Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

.Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ay res  (or).. 

Montevideo   

Kio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 

30 
juin 

7 

juillet 

14 

juillet 

21 
juillet 

97  21/32 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.3  15/16 
1.3  15/16 
1.9  7/16 
2.3  1/4 

1  3  27/32 
1  3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  1/16 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  1/8 
2.2  7/8 

1.3  27  32 
1.3  27  32 
1.9  1/16 
2.2  3/4 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

48  7/16 
52  3/8 
12  25  32 
7  31/32 

48  7/8 
52  3/8 
12  11/16 
7  29/32 

48  7/16 
52  3/8 
13  1/8 
8  1/32 

48  3/8 
52  7/16 
13  3/32 
8  1/32 

Variations  du  mark  à 


New-York 

(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  


Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perle  


1" 

juin 

15 
juin 

22 
juin 

29 
juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

20 
juillet 

82  81 
86  83 
13  17 

82  31 
86  31 
13  69 

81  87 
85  84 
14  16 

81  06 
84  98 
15  02 

81  37 
85  32 
14  68 

81  62 
85  58 
14  42 

82  ■■ 
85  98 
14  02 

51  47 
80  69 
13  31 

51  65 
86  31 
13  69 

50  85 
85  65 
14  35 

50  775 
85  52 
14  48 

50  675 
85  36 
14  64 

50  70 
85  39 
14  61 

50  60 
85  23 
14  77 

108  55 
87  91 
12  09 

108  65 
88  .. 
12  .. 

109  60 
88  76 
11  24 

109  35 
88  56 
11  il 

109  40 
88  60 
11  40 

109  50 
88  68 
11  32 

109  05 
88  32 
11  68 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80,60  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23,24  °'. 
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LA  SITUATION 


Le  Kaiser  a  voulu  se  ménager  tout  au  moins 
des  succès  oratoires.  Un  l'a  entendu  à  Lemberg, 
à  Grtcovie,  à  Beuthen,  à  Kœnigsberg,  [Étais  que 
ce  soit  en  Pologne,  en  Silésie  ou  dans  la  Prusse 
orientale,  il  a  servi  à  ses  auditeurs  les  mêmes 
phrases,  les  mômes  imprécations,  les  mêmes 
mensonges. 

Il  a  désigné  comme  un  des  plus  grands  ex- 
ploits accomplis  depuis  le  début  de  la  guerre 
l'évacuation  de  Lemberg  par  les  Russes  ;  il  a 
associé  sa  gloire  à  celle  de  Frédéric-le-Grand, 
et  après  avoir  affirmé  que  l'Empire  ne  sera 
jamais  battu,  il  a  proclamé  que  le  Tout-Puis- 
sant se  sert  de  l'Allemagne  pour  accomplir  une 
mission  :  «  régner  sur  le  monde,  être  la  libé- 
ratrice de  l'Europe,  la  gardienne  de  la  civili- 
sation !  »  Ayant  enfin  salué,  comme  il  convient, 
La  «  bravoure  allemande,  l'organisation  alle- 
mande, la  science  allemande  »,  il  a  déploré 
cette  guerre  qui  lui  a  été  imposée  par  des  enne- 
mis méchants  et  pleins  de  haine.  Nous  connais- 
sons la  formule  et  si  elle  trompe  encore  les  su- 
jets de  Guillaume,  cela  ne  fait  pas  honneur  à 
l'intelligence  allemande  ! 

C'est  cependant  pour  entretenir  les  illusions 
de  ses  sujets  que  le  Kaiser  prononce  ces  haran- 
gues ;  il  calme  ainsi  des  impatiences,  fait  croire 
à  la  fin  prochaine  de  la  guerre,  ranime  les  uns, 
encourage  les  autres,  les  exalte  tous.  Il  en  sera 
ainsi  jusqu'à  la  chute  finale,  jusqu'à  ce  que  la 
réalité  se  dresse  devant  ce  peuple  qui  se  croit 
d'essence  supérieure. 

En  attendant,  la  situation  militaire  ne  se  mo- 
difie nullement  :  tous  les  efforts  tentés  ces 
jours-ci  contre  notre  front  n'ont  pas  donné  le 
moindre  résultat  ;  au  Sud  les  Italiens  ont  obtenu 
de  sérieux  avantages  ;  à  l'Est  s'engage  la  formi- 
dable bataille  de  la  Narew  à  Lublin  et  nos  alliés 
procèdent  aux  manœuvres  qui  les  placeront 
dans  des  conditions  de  lieu  et  de  nombre  leur 
permettant  d'engager  la  lutte  décisive  avec  le 
maximum  de  chances. 

Sur  le  terrain  diplomatique,  la  campagne  se 
poursuit  avec  une  grande  activité  :  tandis  que 
Ton  attend  les  décisions  de  la  Roumanie, 
l'Allemagne  dépense  ses  efforts  pour  brouiller 
l'Angleterre  et  la  Suède  et  entraver  les  négocia- 
tions engagées  à  Stockholm.  Nous  ne  parlerons 
pas  de  la  réponse  du  Président  Wilson  à  la  der- 
nière note  allemande.  Elle  a  dû  être  expédiée 
aujourd'hui  à  Berlin  :  elle  est  conçue  dans  les 
termes  que  la  simple  logique  nous  permettait 
de  prévoir  ;  quelle  nouvelle  maladresse  fera- 
t-elle  commettre  aux  agents  officiels  de  la 
Wilhelmstrasse  ?  1 

Ses  agents  officieux  ne  restent  pas  inactifs  ; 
on  nous  les  montre  en  Italie  cherchant  à  susci- 
ter la  méfiance  et  la  désunion  entre  les  nou- 
veaux alliés  ;  nous  les  voyons  fomenter  des 
grèves  aux  Etats-Unis  pour  entraver  l'exécution 
des  contrats  pour  les  livraisons  d'armes  ;  nous 
les  avons  trouvés  à  l'origine  du  conflit  qui  s'est 
heureusement  terminé  dans  le  Pays  de  Galles. 
Leurs  odieuses  menées  ne  font  que  rendre  plus 
évident  le  danger  que  faisait  courir  l'infiltration 
allemande  :  elles  ont  pour  résultat  de  mieux 
nous  grouper  contre  le  péril  commun. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Tous  ces  derniers  jours  nous  avons  retrouve 
dans  les  communiqués  officiels  les  mômes  noms 
M1"'  ceux  indiqués  précédemment,  sans  qu'il  v  ai» 
de  modifications  importantes  à  signaler.  En 
Flandre,  la  canonnade  ne  cesse  pas  un  inétant, 
et  bien  qu'ils  aient  des  effectifs  considérables  sur 
la  ligne  de  I  Yscr,  les  Allemands  n'ont  exécuté  au- 
cune attaque  ;  au  contraire,  nos  alliés  ont  fait 
quelques  progrès. 

En  Artois,  autour  de  Souchez,  des  combats  ont 
lieu  à  coups  de  grenades  et  de  torpilles  aériennes  ; 
il  en  est  de  même  à  Neuville-Saint- Vaast.  Dans 
la  région  de  i'Aisne,  les  batteries  ennemies  sont 
assez  actives  et  Soissons  continue  à  être  bombar- 
dée. Disons  de  suite  que  Reims  et  Arras  ont  eu. 
aussi  à  souffrir  de  nouveaux  bombardements. 

Dans  la  partie  orientale  de  l'Argonne,  le  Kron- 
prinz  s'efforce  tout  particulièrement,  par  des  bom- 
bardements nourris  .et  à  grands  coups  d'obus  as- 
phyxiants, à  gagner  un  peu  de  terrain.  Toutefois, 
il  convient  d'observer  que  son  projet  d'investir  Ver- 
dun a  de  moins  en  moins  de*  chance  d'être  réalisé 
Notre  commandement,  averti,  a  pris  toutes  ses  dis- 
positions. 

En  Haute-Alsace,  dans  la  région  de  la  vallée  de 
la  Fecht,  il  semble  que  nous  ayons  repris  notre 
mouvement  en  avant.  Aussi  comprend-on  l'utilité 
du  bombardement  par  nos  avions,  pendant  deux 
jours  consécutifs,  de  la  gare  de  Golmar,  centre  de 
ravitaillement  des  Allemands  dans  cette  partie  des 
Vosges.  > 

La  guerre  aérienne  se  développe  d'ailleurs  Dans 
la  nuit  du  19  au  20,  un  de  nos  dirigeables  a  lancé 
vmgt-trois  obus  sur  la  gare  militaire  et  sur  un  dé- 
pot  de  munitions  à  Vigneulles-les-Hattonchatel 
(Meuse),  et  mardi,  six  avions  ont  été  bombarder 
la  gare  de  bifurcation  de  Challerange,  au  sud  de 
Vouziers  (Ardennes).  Enfin  d'autres  avions  encore 
ont  lancé,  jeudi,  des  obus  sur  la  gare  d'Autry 
également  dans  les  Ardennes. 

Il  faut  bien  dire  que  les  opérations  de  nos  avia- 
teurs ont  un  intérêt  qui  mérite  d'être  signalé.  Elles 
n'ont  pas  pour  but  de  causer  la  mort  de  quelques 
paisibles  citoyens  ou  l'incendie  de  quelques  mai- 
sons. Ce  sont  des  dépôts  de  locomotives  que  nos 
aviateurs  ont  cherché  à  atteindre,  car  si  les  loco- 
motives manquent,  les  chemins  de  fer  ne  comp- 
tent pour  rien.  En  cherchant  tous  les  dépôts  utili- 
sables par  l'ennemi,  même  assez  loin  du  front,  ils 
font  une  bonne  besogne  ;  ils  ont  là,  en  effet,  un 
moyen  de  tarir  le  débit  des  voies  ferrées  de  l'en- 
nemi et  d'anémier  son  artillerie. 

Sur  le  front  oriental,  les  armées  russes  combat- 
tent sans  répit  contre  leurs  adversaires  sur  un 
front  qui  s'étend  de  la  Baltique  à  Czernowicz,  en 
Galicie.  Nos  alliés  paraissent  accepter  la  bataille 
sur  ce  vaste  front,  et  de  cette  résolution  on  doit 
conclure  que  le  grand-duc  Nicolas  possède  en 
mains  tous  les  moyens  de  soutenir  une  lutte  qui 
s'annonce  formidable.  Il  a  d'ailleurs,  dans  les  forts 
à*s  Varsovie  et  le  cours  de  la  Vistule,  en  aval  et 
en  amont  de  cette  ville,,  une  solide  ligne  de  dé- 
fense. En  attendant,  nos  ennemis  sont  arrêtés  au 
sud  de  Lublin. 

Sur  le  front  italien,  nos  nouveaux  alliés  ne  ces- 
sent d'avancer,  en  infligeant  aux  Autrichiens  des 
pertes  sensibles.  La  grande  bataille  de  Carso  qui 
vient  d'être  engagée,  durera  probablement  plu- 
sieurs jours  encore.  Les  pertes  des  Autrichiens, 
depuis  le  début  de  la  guerre,  s'élèvent  à  plus  du 
double  de  celles  des  Italiens. 

Dans  les  Dardanelles,  les  troupes  alliées  conser- 
vent les  avantages  acquis,  sans  que,  pour  le  mo- 
ment, aucun  fait  nouveau  important  soit  à  men- 
tionner. 
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La  Guerre  Économique  Mondiale- 
Nécessité  d'une  entente  commerciale  immédiate 
entre  les  wations  alliées 

(Suite  et  fin)  (1) 

IV 

L'action  du  Groupe  des  Nations  alliées 
à  l'égard  des  pays  ueutres 

Mais  l'entente  commerciale  des  Nations  alliées 
ne  servirait  pas  seulement  à  fermer  leur  marche 
intérieur  aux  produits  d'origine  austro-  ahemanuo  : 
elle  pourrait  également  exercer  à  l'égard  des  pays 
neuves  une  influence  ruineuse  pour  l'industrie  ger- 
S :  que,  au  moment  précis  où  cette  industrie  vien- 
drait chercher  dans  ces  pays  neutres,  un  supplé- 
ment de  commandes  pour  remplacer  la  clientèle 
des  Nations  alliées. 

Recherchons  d'abord  l'importance  économique 
de?  pays  neutres  en  les  groupant  en  trois  catégo- 
ries pays  d'Europe,  pays  d'Amérique,  pays  d  Asie 
div  rs  réunissant  ainsi  tantes  les  nations  sus- 
ceptibles de  faire  des  échanges  commerciaux  et 
oui  ne  prennent  pas  part  à  la  guerre. 
1  Voyons  le  chiffre  de  leur  population  et  l'étendue 
de  leurs  lipnes  de  chemins  de  fer  ;  récapitulons  le 
tonnai  de  leur  marine  marchande;  reunissons 
enfin  les  chiffres  de  leurs  importations,  de  leurs 
exportations  et  totalisons  leur  commerce '  «teneur 
Nous  établirons  ainsi  le  tableau  suivant  qui  nous 
donne  une  situation  d'ensemble  : 

Population,  Chemins  de  fer,  Marine  marchande 
à  vapeur  et  Commerce  extérieur 

(Statistique  de  chaque  pays) 
Popu-  Chemins  Marine 
lation    de  fer   à  vapeur 
fin         fin     août  1914 
1913       1913    1.000  ton- 
1.000  ha-  1.000  ki-  Deaux 
bitants  lomètres  nets 


Commerce  extérieur 

Impor.  Exp  Total 
1913     1913  1913 


Pays 


En  millions  de  francs) 
i  2  3  4         5  6 

G.  -  Groupe  des  Pays  neutres  d'Europe 


Hollande...  6.220 

Danemark..  2.920 

Norvège....  2.500 

Suède   5.640 

Suisse   3.840 

Roumanie..  7.600 

Bulgarie...  4.800 

Grèce   4.700 

Espagne...  20.400 

Portugal ...  6.130 

Neutres 
Europe . 


3 
4 
3 

14 
5 
4 
2 
2 

16 


942 
456 
.265 
699 


4 

520 
538 
50 


.587 
1  197 
827 
1.097 
1.978 
570 
214 
158 
1.174 
424 


6.538  14.125 
1.009 
603 
1.065 
1.411 
692 
157 
147 
1.079 
196 


2.206 
1.430 
2.162 
3.389 
1.252 
371 
305 
2  253 
620 


64.750       56      4.513      15.226  12.897  28.123 


D.  -  Groupe  des  Pays  neutres  d'Amérique 


Etats-Unis.  99.110 

Argentine  . .  8  800 

Brésil   24.400 

Mexique....  15.500 

Chili   3.600 

Pérou   5.600 

Colombie...  5.100 


415 
33 
25 
25 
10 
3 
1 


1.535 
101 

169 
26 
54 
22 


9.020  12.890  22.510 


2.107 
2.862 
493 
636 
130 
120 


2.420 
2.753 
751 
717 
236 
162 


4.527 
5  615 
1.244 
1.353 

366 
282 


fSSSpm.  162.110      512      1.907      15.968  12.929  35.897 
tt  _  Groupes  neutres  Asiatiques  et  divers 

MO  nOO        10  56        1.996    1.412  3.408 

gïï :'j36oS         2  2  284      219  503 

£.erse o  son         1  8  145      15o  300 

Divers  ;  :  :  ;  :  mZ  _  _j  i°L-  i^i 

^"S...  477.200       20         171       3.825   3.436  7.2 


Tab!>  au  réca^itul 

jtif  :  Mo  lie  entier 

1 

O 

as 

3 

4  5 

Q 

A .   Nat io u s 

alliées  .... 

780.255 

379 

16.114 

54.015  46.961 

100.976 

B.  Ausiro- 

alleinand. . 

141.612 

118 

3.713 

18.081  16.019 

34.100 

C.  Neutres 

Europe  . . . 

64.750 

56 

4.513 

15.226  12.897 

28.123 

D.  Neutres 

Amérique. 

162.110 

512 

1.907 

15.968  19.929 

35.897 

E.  A^e,  di- 

477.200 

20 

171 

3.825  3.436 

7.261 

Totauxneu- 

704.060 

588 

6.591 

35.019  36.262 

71.281 

Monde  en- 

tier  

1.625.927  1.085 

26.418 

107.115  99.242 

206.357 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  des  9  et  16  juillet  1915. 


Ce  tableau  n'a  pas  besoin  de  longs  commentai- 
res ;  il  suffit  de  comparer  les  chiffres  des  Nations 
alliées  à  ceux  du  groupe  austro-allemand  pour 
constater  que  les  pays  neutres  ont  des  relations 
commerciales  nécessairement  beaucoup  plus  impor- 
tantes avec  ces  Nations  alliées  qu'avec  le  Zollve- 
rein  que  formeraient  l'Allemagne,  l'Autriche-Hon- 
grie  et  la  Turquie. 

En  effet,  les  besoins  extérieurs  d'un  pays  sont 
généralement  exprimés  par  ses  importations,  c'est- 
à-dire  par  le  montant  de  ce  qu'il  achète  à  l'étran- 
ger. Or,  pour  l'année  1913,  les  importations  réunies 
«es  deux  empires  du  Centre  et  de  la  Turquie  ont 
été  à  peine  de  18  milliards  de  francs,  tandis"  que 
celles  des  Nations  alliées  ont  atteint  54  milliards, 
c'est-à-dire  300  %  de  plus. 

D'ailleurs,  la  statistique  officielle  des  Etats-Unis 
d'Amérique,  de  la  République  Argentine  et  du  Bré- 
sil, dont  le  montant  global  des  exportations  s'est 
élevé  à  18.063  millions  de  francs  en  1912-1913,  dé- 
montre aussi  que  le  groupe  des  Nations  alliées  est 
leur  plus  gros  acheteur. 

En  voici  la  preuve  irrécusable  : 
Exportations  des  Etats-Unis,  de  l'Argentine  et  du  Brésil 
—  d'après  leur  statistique  officielle  -  dans  le  groupe  des 
Nations  alliées,  dans  le  groupe  Austro-allemand  et  dans 
les  Pays  neutres  de  l'Europe,  de  l'Amérique  et  divers  (an- 
née 1912-1913)  : 

(millions  de  francs) 
Allemagne  Pays 

et       neutres  Amérique 
Pays        Nations  Autriche-      de  et 
exportateurs     alliées     Hongrie  l'Europe   divers  Totaux 


Etats-Unis  . 
Argentine  . . 
Brésil  


7.445 
1.087 
514 


1.780 

405 
367 


849 
140 
146 


2.816 
788 
1.726 


12.890 
2.420 
2.753 


Totaux.  9.046  2.552  1.135  5.530  18.063 
Par  conséquent,  avant  la  guerre,  les  Etats-Unis 
expédiaient  sur  les  marchés  des  Nations  alliées 
58  o/  de  leurs  exportations  commerciales  contre 
seulement  14  %  «n  Allemagne  et  en  Autriche-Hon- 
o-rie  Pour  les  exportations  de  l'Argentine  et  du 
Brésil,  la  proportion  respective  des  deux  groupes 
était  de  45  %  «t  17  %  pour  la  première  et  de  19  /o 
et  13  %  pour  le  dernier./ 

En  résumé,  les  trois  grands  pays  exportateurs  de 
l'Amérique  du  Nord  et  de  l'Amérique  du  Sud  ont, 
pn  1912-1913  exporté  18.063  millions  de  marchandi- 
et  Joàiiê  divers  et,  sur  ce  total,  9.046  millions, 
ou  50  %  ont  été  achetés  par  le  groupe  des  Nations 
alliées  et  seulement  2.552  millions,  ou  14  %,parle 
ustro-allemand.  .  , 

Ce  simple  rapprochement  montre  que  si  les  pays 
neutres  de  l'Amérique,  de  même  que  ceux  de  1  Eu- 
rope avaient  à  choisir  entre  la  clientèle  commer- 
ciale des  Nations  alliées  et  celle  du  groupe  austro- 
Sîemana,  ils  n'hésiteraient  pas  une  minute  cal- 
X  du"  côté  des  Nations  alliées  que  leurs  intérêts 
les  pousseraient  tout  naturellement. 


(t220)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


03 


Conclusion 

La  conclusion  de  ce  qui  précède,  c'est  que  l'en- 
tente commerciale  entre  les  Nations  alliées  doit 
viser  un  triple  but  : 

1°  Défendre  le  marché  intérieur  de  ces  nations 
contre  l'invasion  préméditée  des  produits  alle- 
mands ; 

2°  Obtenir  dans  les  pays  neutres,  en  faveur  des 
produits  des  Nations  alliées,  un  traitement  plus 
favorable  que  celui  que  les  produits  austro-alle- 
mands y  recevront  ; 

3°  Développer  les  relations  commerciales  entre 
les  Nations  alliées,  afin  que  chacune  d'elles,  res- 
tant maîtresse  de  son  marché  intérieur,  trouve 
cependant  chez  les  autres  l'équivalent  de  ce  qu'elle 
vendait  ou  de  ce  qu'elle  achetait  au  groupe  austro- 
allemand. 

Ce  triple  objet  peut  être  réalisé  par  le  groupe  des 
Nations  alliées  au  moyen  d'un  tarif  douanier  que 
chacune  d'elles  appliquerait  de  la  même  manière  : 

1°  Tarif  de  Défense,  à  taux  très  élevé,  presque 
prohibitif,  destiné  au  groupe  austro-allemand 
et  aux  pays  neutres  qui,  au  point  de  vue  commer- 
cial, feraient  cause  commune  avec  lui  ; 

2°  Tarif  d'Amitié,  à  base  beaucoup  plus  modé- 
rée, que  les  Nations  alliées  accorderaient,  à  titre 
de  réciprocité,  aux  pays  neutres  qui  appliqueraient 
eux-mêmes  les  dispositions  de  notre  Tarif  de  Dé- 
fense aux  produits  allemands  ; 

3°  Tarif  d'Alliance,  encore  plus  modéré  que  le 
précédent,  mais  exclusivement  réservé  aux  Nations 
alliées  ayant  contribué,  par  les  armes,  à  la  vic- 
toire finale. 

Ce  régime  aurait  l'avantage  de  laisser  à  chaque 
Nation  alliée  le  bénéfice  de  son  marché  intérieur, 
car  le  Tarif  d'Alliance  lui-même  serait  établi  de 
manière  à  sauvegarder  les  intérêts  économiques  et 
financiers  de  ces  nations,  les  unes  à  l'égard  des 
autres. 

Il  ne  faut  d'ailleurs  pas  oublier  que,  quelle  que 
soit  l'issue  de  la  guerre,  après  la  conclusion  de  la 
paix,  des  ressources  budgétaires  nouvelles  seront 
nécessaires,  même  pour  les  vainqueurs,  et  que  les 
recettes  douanières  devront  servir  à  la  fois  pour 
augmenter  les  revenus  publics  et  pour  défendre 
rationnellement  les  intérêts  présents  et  futurs  de 
notre  production  nationale. 

Le  régime  du  triple  tarif  pourrait  aussi  nous  fa- 
ciliter le  règlement  pratique  de  la  question  de  no- 
tre marine  marchande  que  le  régime  douanier  de 
1892  a  complètement  laissée  en  dehors  de  sa 
sphère  d'action. 

Notre  marine  marchande,  nous  l'avons  démon- 
tré dans  une  étude  précédente,  n'a  pas  bénéficié 
des  avantages  considérables  que  les  tarifs  protec- 
teurs de  1892  ont  procurés  à  notre  industrie,  à 
notre  agriculture  et  à  notre  commerce  maritime 
lui-même,  puisqu'elle  est  primée  et  non  protégée. 

La  seule  protection  efficace  qu'on  peut  lui  don- 
ner aujourd'hui,  c'est  de  frapper  d'une  taxe  spé- 
ciale toutes  les  marchandises  arrivant  en  France 
sur  navire  étranger  et  toutes  les  marchandises 
françaises  allant  à  l'étranger  dans  les  mêmes  con- 
ditions. 

Cette  surtaxe  de  pavillon  pourrait  être  établie 
d'après  les  mêmes  principes  que  le  triple  tarif, 
c'est-à-dire  qu'elle  serait  très  élevée  pour  les  navi- 
res de  l'Allemagne  et  de  l'Autriche-Hongrie,  ou  des 
pays  neutres  qui  deviendraient  leurs  alliés  com- 
merciaux ;  sensiblement  moins  élevée  pour  les 
navires  des  pays  neutres  qui  appliqueraient  notre 
Tarif  de  Défense  aux  produits  allemands,  et  très 
modérée  pour  le  pavillon  des  Nations  alliées 

En  procédant  immédiatement  à  l'étude  de  l'en- 
tente commerciale,  dont  nous  venons  de  tracer 
les  grandes  lignes,  les  gouvernements  des  Nations 
alliées  prouveraient  au  monde  entier  qu'ils  enten- 


dent poursuivre  ônergiquement  sur  Le  terrain  éco- 
nomique la  guerre  que  l'Allemagne  a  eu  l'impru- 
dence de  provoquer  s>ur  le  terrain  militaire.  Ce  se- 
rait un  encouragement  pour  les  producteurs  et  l-es 
commerçants  des  Nations  alliées,  un  avertisse- 
ment aux  pays  neutres  et  la  ruine  du  crédit  de 
V Allemagne!  Mais  quel  est  le  gouvernement  qui 
prendra  l'initiative  de  cette  étude? 

Edmond  Théry. 

FIN 


La  Grève  du  Pays  de  Galles 

Dans  une  intéressante  correspondance  qu'il  adres- 
sait ces  jours-ci  au  Temps,  M.  Joseph  Galtier  s'ef- 
forçait de  nous  faire  comprendre  l'état  d'esprit  de 
l'Angleterre  en  présence  du  problème  nouveau  que 
la  guerre  a  posé.  Il  nous  montrait  à  quelles  diffi- 
cultés, à  quels  obstacles  le  Royaume-Uni  a  dû  faire 
face.  Tout  chez  lui  était  moralement  et  matérielle- 
ment insuffisant  pour  cette'  grande  entreprise.  Il 
lui  a  fallu  créer  des  armées  nouvelles,  bouleverser 
une  industrie  florissante  consacrée  uniquement  aux 
travaux  pacifiques,  organiser  une  vaste  usine  natio- 
nale de  guerre,  modifier  ses  sentiments  civils  et  les 
transformer  en  esprit  militaire.  Ce  travail  ne  s'ac- 
complit pas  sans  heurt  et  nous  savons  quels  efforts 
ont  été  nécessaires  pour  décider  récemment  la  fa- 
brication intensive  des  munitions. 

On  avait  espéré,  à  la  suite  de  cette  campatgne, 
que  tout  le  pays  avait  enfin  compris  la  gravité  de 
la  situation  et  s'était  mis  résolument  à  l'œuvre. 
Les  incidents  de  grève  qui  viennent  de  se  produire 
dans  le  Pays  de  Galles  n'en  ont  été  que  plus  péni- 
blement ressentis.  \ 

On  connaît  l'origine  de  ce  conflit.  Sous  pré- 
texte que  l'élévation  du  prix  de  la  vie  rend  leur 
situation  de  plus  en  plus  difficile  et  que  les  pa- 
trons réalisent  des  bénéfices  considérables,  les  ou- 
vriers mineurs  ont  présenté  un  ensemble  de  re- 
vendications dont  les  principales  sont  l'établisse- 
ment d'un  nouveau  minimum  de  salaire  et  la 
fixation  d'un  prix  de  vente  du  charbon  établi  en 
conséquence,  prix  qui  servirait  de  base  aux  déci- 
sions du  président  du  tribunal  de  conciliation  des 
houillères. 

Ces  conditions  n'ayant  pu  être  acceptées  par  les 
patrons,  les  mineurs,  au  nombre  de  200.000,  se  sont 
mis  en  grève,  et  depuis  le  commencement  du  mois 
les  tentatives  les  plus  énergiques  ont  été  faites  pour 
arrêter  ce  mouvement.  Le  conseil  du  commerce,  le 
ministre  des  Travaux  publics, M.  Lloyd  George,  se 
sont  tour  à  tour  employés  pour  faire  comprendre 
aux  ouvriers  les  conséquences  de  leur  acte,  mais 
jusqu'à  mercredi  dernier  toutes  les  tentatives 
avaient  été  vaines.  Les  mineurs  s'obstinaient  à 
ne  rien  céder  de  leurs  prétentions,  à  moins  que  13 
gouvernement  ne  consentît  à  modifier  son  attitude 
et  à  retirer  le  décret  relatif  aux  munitions  qui 
interdit,  sous  des  peines  sévères,  les  grèves  et  îes 
coalitions,  aussi  bien  que  le  lock-out  et,  en  même 
temps,  n'accédât  à  la  plus  grande  partie  de  leurs 
réclamations. 

Les  effets  de  cette  obstination  ont  été  immédia- 
tement ressentis  :  le  commerce  du  charbon  pour 
machines  a  été  complètement  arrêté  dans  le  Pays 
de  Galles,  plusieurs  usines  ont  dû  fermer  leurs 
portes,  les  dockers  de  Cardiff  ont  suspendu  tout 
travail  et  le  chômage  a  été  imposé  aux  aciéries 
galloises  tandis  que  l'on  éteignait  de  nombreux 
fours  à  coke.  Ce  ne  sont  là  cependant  que  les  con- 
séquences locales  de  la  grève.  Les  mineurs  an- 
glais auraient  dû  se  souvenir  qu'un  arrêt  prolongé 
de  la  production  houillère  menacerait  la  fabrica- 
tion du  matériel  de  guerre  dont  l'armée  britanni- 
que doit  être  pourvue  ;  que  leur  obstination  pou- 
vait paralyser  l'ardeur  avec  laquelle  les  ouvriers 
et  la  population  britannique  tout  entière  ont  ré- 
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pondu  à  l'appel  du  ministre  des  munitions.  Us  au- 
raient dû  enfin  comprendre  que  leur  pays  doit 
fournir  aux  alliés  le  combustible  qui  leur  manque 
et  que  le  chômage  prolongé  d'un  des  principaux 
centres  de  charbonnages  pouvait  constituer  un 
danger  pour  tous  ceux  qui  se  battent. 

Si  les  mineurs  ne  l'ont  pas  compris  tout  d'abord, 
l'opinion  britannique  s'en  est  parfaitement  rendu 
compte  et  nombreuses  sont  les  protestations  qui  se 
sont  élevées  dans  la  presse.  «  Cette  grève,  écrit  le 
Statist,  serait  à  toute  époque  une  grave  affaire, 
mais,  dans  les  circonstances  actuelles,  c'est  presque 
ur  désastre  national,  nous  disons  presque,  car 
nous  espérons  que  la  raison  prévaudra.  Mais  1 
est  évident  qu'à  l'heure  présente  un  mouvement  qui 
compromet  la  production  des  munitions  de  guerre 
n'est  pas  loin  d'un  acte  de  trahison.  »  Et  dans  une 
réunion  publique,  sir  Walter  Long,  président  du 
contrôle  des  administrations  locales,  faisant  allu- 
sion à  cet  état  de  choses,  émettait  les  considéra- 
tions suivantes  : 

<(  Ce  n'est  faire  aucun  reproche  à  nos  compa- 
triotes que  de  constater  qu'après  onze  mois  d'une 
guerre  terrible  et  dure,  le  pays  se  rend  à  peine 
compte  que  nous  sommes  engagés  dans  une  lutte 
mortelle.  Nous  sommes  tous  trop  enclins  à  vivre 
comme  en  temps  normal,  ce  qui  est  impossible 
pour  nos  alliés,  dont  le  territoire  est  envahi. 

<(  Notre  sol  n'a  pas  été  foulé  aux  pieds  ni  dévasté 
par  l'ennemi,  et  nous  sommes  décidés  à  faire  le 
nécessaire  pour  qu'il  reste  inviolé  ;  mais  en  raison 
de  ce  privilège,  il  n'est  pas  moins  vrai  que  nous  ne 
savons  pas  entièrement  ce  qu'est  la  guerre.  » 

Parmi  les  conservateurs  comme  parmi  les  libé- 
raux, le  sentiment  a  été  unanime  qu'il  fallait 
mettre  fin  promptement  à  cette  grève  et  cet  avis  a 
été  aussi  celui  de  la  grande  majorité  de  la  classe 
ouvrière.  On  conseillait  au  gouvernement  les  me- 
sures les  plus  énergiques,  et  le  conseil  avait  sa 
raison  d'être,  car  il  semble  certain  que  les  ouvriers 
gallois  ont  subi  inconsciemment  des  influences 
étrangères  ayant  habilement  exploité  leurs  diffé- 
rends avec  les  industries  minières.  L'œuvre  des 
agents  allemands,  qui  ont  voulu  arrêter  aux  Etats- 
Unis  la  fabrication  des  munitions,  se  serait  ainsi 
également  manifestée  en  Angleterre  pour  empêcher 
le  ravitaillement  des  alliés... 

Avant  d'arriver  aux  mesures  extrêmes,  le  gou- 
vernement anglais  a  voulu  épuiser  tous  les  moyens 
de  persuasion  et  il  y  a  réussi.  Les  délégués  des 
ouvriers  ont  accepté  les  conditions  que  M.  Lloyd 
George  et  son  collègue  du  cabinet  ont  obtenu  des 
patrons.  Le  salaire  minimum  comportera  une  aug- 
mentation .die  10  %  et  l'accord  est  établi,  non  pas 
pour  trois  ans,  mais  pour  une  période  qui  s'éten- 
dra jusqu'à  six  mois  après  la  guerre.  Enfin,  pour 
prévenir  de  nouvelles  hausses  de  prix  pouvant 
amener  d'autres  conflits,  le  gouvernement  prépare 
un  projet  de  loi  limitant  le  prix  du  charbon. 

Tout  est  bien  qui  finit  bien  !  Mais  il  aurait  mieux 
valu  que  ces  incidents  fussent  évités  et  que  les  mi- 
neurs gallois  eussent  mieux  compris  le  devoir  pa 
triotique  que  toute  la  population  britannique  a  ac 
cepté  aujourd'hui  avec  un  tel  élan. 

C'est  ce  que  M.  Lloyd  George  a  tenu  à  leur  faire 
sentir  avant  de  quitter  Cardiff  où  il  était  venu 
assurer  la  solution  dtu  conflit. 

«  Nous  sommes,  a-t-il  dit,  engagés  dans  la  lutte 
la  plus  colossale  à  laquelle  aucun  pays  ait  jamais 
pris  part.  Nous  nous  pénétrons  graduellement  de 
son  ampleur.  Je  ne  suis  même  pas  sûr  que  nous 
comprenions  encore  toute  l'influence  que  son  issue 
aura  .sur  le  sort  de  l'humanité  tout  entière. 

«  Les  questions  en  jeu  sont  vitales  pour  vous, 
pour  moi,  pour  vos  fils,  pour  toutes  les  générations 
à  venir.  C'est  parce  que  je  comprends  l'importance 
de  cet  enjeu  que  je  me  réjouis  de  voir  le  différendl 
réglé. 

«  Ne  parlons  plus  du  passé  ;  enterrez-le  au  plus 


profond  de  vos  puits  et  travaillons  ensemble  pour 
l'œuvre  commune.  Rattrapez  le  temps  perdu.  » 
On  ne  pouvait  donner  meilleur  conseil. 

Georges  Bourgakel. 


La  Procession  de  l'Or 

Soixante-cinq  millions  :  tel  est  le  chiffre  des  en- 
trées d'or  à  la  Banque  de  France,  durant  la  der- 
nière semaine.  L'empressement  du  public  à  échan- 
ger sa  monnaie  métallique  contre  des  billets  ne  se 
dément  pas  ;  il  s'accroît  au  contraire,  ainsi  qu'en 
témoigne  la  progression  des  versements  de  semaine 
en  semaine  :  13  millions,  42  millions,  65  millions. 

Le  mouvement,  né  à  Paris,  a  bientôt  gagné  les 
départements.  Les  villes  de  province  rivalisent 
d'ardeur.  Les  derniers  renseignements  connus  font 
ressortir  les  chiffres  suivants  de  versements  effec- 
tués auprès  des  succursales  de  la  Banque  de 
France  ou  des  payeurs  aux  armées  : 

Lyon   5.500.000  Cherbourg   Gl'4.000 

Nancy   2.500.000  Ghalon-s. -Saône.  600.000 

Marseille   2.313.000  La  Rochelle   330.000 

Le  Havre   1.500.000  Dieppe   209.000 

Rouen   1.160.000  Poitiers   270. 0C0 

Troyes   1.112.000  Greil   63.000 

Le  Mans   800.000  Montataire   28.000 

Brest   640.000 

A  Paris,  la  Compagnie  des  Chemins  de  fer  du 
Nord,  après  avoir  pris  l'initiative  de  verser  à  la 
Banque  de  France,  dès  le  26  mai,  les  3  millions 
d'or  de  son  encaisse,  vient  d'ouvrir  les  guichets  de 
ses  gares  à  l'échange  de  l'or  contre  des  billets  de 
banque,  pour  compte  de  la  Banque  de  France. 

La  ville  de  Paris  a  versé  différentes  sommes  en 
or  dont  le  montant  atteint  800.000  francs. 

Signalons  encore,  entre  bien  d'autres,  le  verse- 
ment fait  par  M.  Patureau,  curé  de  Saint-Pierre 
de  Montmartre,  pour  une  somme  de  4.000  francs 
recueillie  auprès  de  ses  paroissiens. 

La  Banque  Nationale  de  Crédit  et  le  Crédit  In- 
dustriel ont  ouvert  un  guichet  spécial  pour 
l'échange  de  l'or  contre  des  billets  de  banque  ;  les 
déposants  reçoivent,  le  lendemain,  par  la  poste, 
le  certificat  spécial  délivré  par  la  Banque  de 
France.  Ajoutons  que  les  autres  Etablissements  de 
crédit  se  chargent  également  des  versements  de 
leur  clientèle. 

Enfin,  le  ministre  des  Finances  fait  connaître 
que  les  «  Trésoreries  générales  sont  approvisionnées, 
par  les  soins  'die  la  Banque  de  France,  de  reçus 
spéciaux  à  vignette,  destinés  à  être  répartis  entre 
les  recettes  des  finances  et  les  perceptions.  Ces  re- 
çus sont  offerts  aux  personnes  qui  viennent  échan- 
ger de  l'or  contre  des  billets.  » 

Par  suite  d'un  accord  entre  les  ministres  du 
Commerce  et  des  Finances,  les  bureaux  de  poste 
reçoivent,  depuis  le  19  juillet,  dans  des  conditions 
donnant  au  public  toutes  garanties,  l'or  que  celui- 
ci  vient  déposer.  La  Banque  de  France  se  charge 
d'envoyer  en  franchise  aux  déposants  les  reçus 
spéciaux. 

Ainsi  que  nous  l'avons  dit  dans  notre  dernière 
chronique  monétaire,  l'empressement  du  public  à 
apporter  son  or  est  le  gage  de  sa  confiance  dans 
le  succès  final  et  l'expression  'die  sa  volonté  de  faire 
à  la  Défense  nationale  tous  les  sacrifices  nécessai- 
res. Qu'il  ne  fasse  pas  son  geste  patriotique  à 
demi  et  qu'après  avoir  échangé  son  or  contre  des 
billets,  il  aille  donc  échanger  ses  billets  contre  des 
bons  ou  des  obligations  de  la  Défense  nationale. 
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Banque  de  l'Union  Parisienne 

L'action  de  la  Banque  de  l'Union  Parisienne  a 
détaché,  le  ">  courant,  un  coupon  de  12  l'r.  50  brut, 
moitié  du  dividende  de  25  fr.  (intérêt  de  5  %  sur  le 
Capital  noniinal  des  actions  pour  l'exercice  1914)  a p- 
prouvé  par  l'assemblée  générale  ordinaire  des  ac- 
tionnaires du  29  mai  dernier.  Le  solde,  soit  12  l'r.  50 
brut,  sera  mis  on  paiement  à  partir  dm  ."{1  décembre 
prochain. 

En  dépit  du  sentiment  général  de  malaise  qui 
persistait  depuis  deux  ans  en  Europe,  conséquence 
de  la  guerre  italo-turque  et  de  deux  guerres  balka- 
niques successives,  observe  le  rapport  du  Conseil 
d'administration  sur  ledit  exercice  1914;  en  dépit 
aussi  île  la  perturbation  qu'entretenaient  sur  notre 
place  les  projets  fiscaux  sur  les  valeurs  mobilières 
en  discussion  aux  Chambres,  et  le  trouble  causé 
par  l'ajournement  die  l'émission  du  grand  Emprunt 
qui  paraissait  si  nécessaire  pour  la  consolidation 
de  nos  finances  publiques,  le  premier  semestre  de 
1914  avait  cependant  été  marqué  par  une  certaine 
activité,  -Mais  brusquement,  malgré  ses  tendances 
nettement  pacifiques,  la  France,  comme  ses  alliés, 
se  vit  entraînée  dans  cette  terrible  guerre  dont  les 
dramatiques  péripéties  continuent  à  se  dérouler 
sous  nos  yeux. 

Les  espérances  que  le  Conseil  d'administration 
concevait  pour  l'année  en  cours,  se  trouvèrent  donc 
•subitement  déçues.  Cependant  les  résultats  des 
sept  premiers  mois  permettaient  d'envisager,  pour 
l'exercice,  un  bénéfice  égal,  sinon  supérieur,  à  celui 
de  l'année  précédente.  C'est  ainsi  qu'au  30  juin, 
le  compte  de  Profits  et  Pertes,  se  soldait  par  un 
montant  de  profits  de  9.845.178  fr.  05,  auquel  de- 
vaient venir  s'adjoindire  les  produits  du  second  se- 
mestre. 

Mais  la  vie  économique  et  financière  se  trouva 
subitement  bouleversée  non  seulement  en  France, 
mais  encore  dans  presque  tous  les  pays  du 
monde.  Par  suite,  la  Banque  de  l'Union 
Parisienne  éprouva  les  plus  grandes  difficultés 
pour  établir  un  bilan  aussi  précis  que  ceux 
qu'elle  avait  coutume  de  soumettre  à  l'appro- 
bation de  ses  actionnaires.  L'absence  ou  la 
nullité  des  marchés  ne  lui  permirent  pas  de  fixer 
des  cours  certains  pour  son  portefeuille  et,  de  plus, 
les  éléments  d'appréciation  pour  un  certain  nombre 
de  postes  de  l'actif  lui  firent  défaut.  Le  Conseil 
d'administration  ne  put  donc  présenter  à  la  der- 
nière assemblée  générale  qu'un  bilan  d'attente, 
comportant  déjà  des  évaluations  très  sévères.  Au- 
trement, il  risquait,  soit  d'exagérer  l'estimation  de 
l'actif,  soit  d'en  déprécier  outre  mesure  la  valeur. 

En  résumé  donc,  le  compte  de  Profits  et  Pertes, 
au  31  décembre  1914,  a  accusé,  à  son  crédit,  un 
montant  total  de  11.923.222  fr.  30  se  décomposant 
ainsi  :  Intérêts,  escompte,  changes  et  produit  des 
reports,  8.088.754  fr.  82;  Bénéfices  sur  porte- 
feuille, participations  et  divers,  1.900.246  fr.  19  ; 
Commissions  et  services  divers,  1.934.221  fr.  29.  Par 
contre,  au  débit,  on  relève  :  Amortissements  sur 
travaux  neufs  et  mobilier,  17.014  fr.  35;  Droit  d'a- 
Donnement  au  timbre  des  actions,  60.000  fr.  ;  Im- 
pôts et  contributions,  192.381  fr.  20  ;  Frais  géné- 
raux, 2.265.562  fr.  55.  Ensemble  2.534.958  fr.  10. 

Si  nous  déduisons  cette  somme  du  montant  total 
du  crédit,  nous  trouvons  un  solde  de  9.388.264  fr.  20. 
Or  ce  solde  a  été  affecté  intégralement  à  des  amor- 
tissements de  portefeuille.  En  outre,  sur  la  «  ré- 
serve spéciale»,  qui  figure  au  bilan  pour  45  millions 
de  francs,  il  a  été  affecté  à  un  compte  «  provision  » 
11.000.000  de  francs.  Enfin,  sur  le  solde  de  10  mil- 
lions 294.425  fr.  27  reporté  de  l'exercice  1913,  il  a 
été  prélevé,  pour  la  répartition  de  l'intérêt  de  5  % 
aux  actions,  4.000.000  de  francs,  le  reliquat  de 
6.294.425  fr.  27  étant  reporté  à  l'exercice  1915. 

Il  s'ensuit  que  les  réserves  de  la  Société,  abstrac- 


tion l'aile  de  la  provision  de  U.(HIO.OCH)  de  lianes, 
S'élèvent  encore  à  44.682.893  fr.  84,  à  savoir  :  Ré- 
serve Légale  ;  4.388.468  l'r.  57  ;  Réserve  spéciale, 
34.O0O  ()(K)  île  francs  ;  Report  à  nom  eau,  6  millions 
294.425  l'r.  27. 

La  Banque  de  l'Union  Parisienne  est  une  banque 
d'affaires  dont  l'activité  s'est  portée  plus  spécia- 
lement sur  la  création  ou  le  développement  de  So- 
ciétés financières,  commerciales  et  industrielles.  Il 
lui  a  donc  fallu,  pour  maintenir  son  contrôle  et 
son  influence  dans  ces  Sociétés,  mettre  dans  son 
portefeuille  un  chiffre  important  de  leurs  titres. 
Or  les  événements  ayant  amené,  même  sur  les 
meilleures  valeurs,  de  fortes  dépréciations,  il  en 
est  résulté  au  31  décembre,  tant  sur  ces  titres  que 
sur  les  participations  financières  et  les  changes, 
une  moins-value  que  le  Conseil  d'administration  a 
évaluée  à  20  millions  de  francs  environ.  C'est  pour 
la  compenser  qu'il  a  été  demandé  aux  actionnaires 
d'affecter  l'intégralité  du  compte  de  Profits  et 
Pertes  de  l'exercice  à  des  amortissements  du  por- 
tefeuille, et  de  constituer,  au  moyen  d'un  prélè- 
vement sur  la  réserve  spéciale,  formée  en  partie 
par  des  sommes  importantes  provenant  des  béné- 
fices non  distribués,  une  provision  de  11  millions 
die  ifrancs.  A  aucune  époque,  mentionne  le  rap- 
port, la  gravité  exceptionnelle  des  événements  n'a 
justifié  et  ne  justifiera  davantage  le  recours  aux 
larges  réserves  constituées  précisément,  pendant 
les  années  favorables,  pour  faire  face  au.  pertes 
possibles. 

Dans  la  pensée  du  Conseil  d'administration, 
cette  provision  doit  suffire  à  répondre  aux  éventua- 
lités envisagées.  Bien  plus,  il  y  a  lieu  d'espérer 
que  les  moins-values  auxquelles  elle  est  destinée 
à  faire  face  ne  sont  que  temporaires,  et  le  Conseil 
ne  doute  pas  que  la  prospérité  de  l'Etablissement 
qu'il  dirige,  momentanément  arrêtée  par  la  tour- 
mente, ne  reprenne  rapidement  son  essor  dès  que 
la  victoire  de  la  France  et  de  ses  alliés  permettra 
de  panser  les  plaies  de  la  guerre. 

Déjà,  observe  le  rapport,  une  amélioration  s'est 
manifestée  grâce  en  grande  partie  à  la  ferme  et 
clairvoyante  initiative  de  notre  Ministre  des  Fi- 
nances, si  bien  secondé  dans  ses  efforts  par  la 
Banque  de  France  dont  le  rôle  apparaît  plus  grand 
et  plus  essentiel  que  jamais. 

Il  est  bon  d'observer  que  la  Banque  de  l'Union 
Parisienne  a  été  des  premières  parmi  les  sociétés 
de  crédit  qui,  dès  la  fin  du  mois  de  décembre  1914, 
ont  renoncé  à  se  prévaloir  des  décrets  restreignant 
la  faculté  de  retrait  de  leurs  déposants.  Depuis, 
continuant  ses  efforts  de  mobilisation,  elle  a  pu 
sortir  complètement  du  moratorium,  aussi  bien 
pour  les  acceptations  que  pour  les  dépôts.  Elle  est 
ainsi  préparée  à  contribuer  dans  une  large  mesure 
à  la  reprise  du  mouvement  industriel  qui  se  mani- 
festera certainement  avec  une  grande  ampleur 
après  le  rétablissement  de  la  paix. 

Au  cours  des  sept  premiers  mois  de  1914,  la  Ban- 
que a  participé  aux  émissions  et  placements  sui- 
vants effectués  sur  notre  marché  :  Augmentation 
de  capital  de  la  Compagnie  Centrale  d'Energie 
Electrique  ;  obligations  4  %  de  la  Compagnie  Gé- 
nérale des  Omnibus  ;  Emprunt  serbe  5  %  1913  ; 
Emprunt  marocain  4  %  1914  ;  obligations  russes 

4  1/2  %  des  Chemins  de  fer  Réunis  ;  emprunt  4  % 
des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  français  ;  obligations 

5  %  de  la  Banque  Hgpothécaire  Franco- Argentine  ; 
Emprunt  Hellénique  S  %  ;  Emprunt  Ottoman  S  %  ; 
Emprunt  Français  3  1/2  %  ;  obligations  nouvelles 
5  %  de  la  Société  pour  l'acquisition  d'annuités  de 
la  Société  Norvégienne  de  l'Azote  ;  obligations  5  % 
de  la  Société  d'outillage  mécanique  et  d'usinage 
d'artillerie  (Usines  Bouhey).  Elle  a  aussi  participé 
aux  avances  qui,  d'accord  avec  le  gouvernement 
français,  ont  été  consenties  aux  gouvernements 
belge,  hellénique,  bulgare,  serbe,  etc. 

En  dehors  de  ce  qui  précède,  rappelons,  avec  le 
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rapport  du  Conseil  d'administration,  qu'en  1913, 
la  Banque  de  l'Union  Parisienne  avait  donné  son 
concours  aux  Etablissements  Sclincider  et  Cie 
(Le  Creusot)  pour  l'augmentation  de  leur  capital. 
On  sait  que  la  formidable  activité  déployée  par  les 
divers  ateliers  de  cette  dernière  entreprise  constitue 
un  des  plus  importants  facteurs  de  la  défense  na- 
tionale. Or,  en  1914,  pour  se  procurer  de  nouveaux 
moyens  de  production  et  faciliter  l'exécution  des 
commandes  qu'ils  reçoivent,  notamment  en  maté- 
riel d'artillerie  de  campagne,  ainsi  que  pour  déve- 
lopper la  fabrication  française  de  machines-outils, 
les  Etablissements  Schneider  et  Ci0  ont,  avec  la 
Banque  de  l'Union  Parisienne,  procédé  à  la  réor- 
ganisation industrielle  et  financière  de  la  Société 
d'Outillage  mécanique  et  d'usinage  d'artillerie 
(Usines  Bouhey),  dont  le  capital  a  été  porté  de  5 
à  16  millions.  Par  suite,  cette  société  a  pu  coopérer 
immédiatement,  et  dans  une  large  mesure,  à  la 
défense  nationale  pour  le  matériel  de  guerre,  et 
quand,  au  mois  de  juillet  1914,  elle  a  procédé  à  la 
création  de  16.000  obligations  5  %,  c'est  par  la 
Banque  de  l'Union  Parisienne  que  s'est  effectué 
le  placement  de  ces  titres. 

Le  Conseil  d'administration  a  tenu  ensuite  à 
donner  des  renseignements  circonstanciés  sur  les 
affaires  auxquelles  la  Banque  s'est  intéressée.  Nous 
nous  bornerons  à  dire  que  les  sociétés  au  Maroc 
se  développent  normalement,  que  les  banques 
mexicaines,  avec  lesquelles  les  communications 
sont  rares  et  précaires,  ont  pu,  tout  au  moins, 
sauvegarder  leur  existence  en  dépit  des  boulever- 
sements de  la  guerre,  et  que  les  différentes  entre- 
prises russes  auxqueles  l'Etablissement  dont  nous 
nous  occupons  a  donné  son  concours,  contribuent 
dans  une  mesure  des  plus  considérables  à  l'arme- 
ment de  nos  vaillants  et  fidèles  alliés. 

Terminons  en  disant  que  la  mobilisation  a  en- 
levé à  la  Banque  de  l'Union  Parisienne  les  deux 
tiers  de  son  personnel.  Ses  collaborateurs  ont  ré- 
pondu avec  une  belle  vaillance  à  l'appel  du  pays 
et  font  noblement  leur  devoir.  Ils  ont  déjà,  mal- 
heureusement, payé  un  lourd  tribut  à  l'abominable 
guerre  qui  nous  a  été  imposée.  Quant  au  personnel 
non  mobilisé,  il  a  pu,  avec  un  effectif  très  réduit, 
faire  face  à  un  surcroît  considérable  de  travail, 
témoignant  ainsi  d'une  bonne  volonté,  d'un  zèle 
et  d'un  dévouement  dont  le  Conseil  d'administra- 
tion l'a  hautement  remercié. 

A.  Leghenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


l'uwci; 

Les  Obligations  de  la  Défense  nationale.  —  Le 

prix  des  Obligations  de  la  Défense  nationale,  pen- 
dant la  deuxième  quinzaine  de  juillet,  est  de 
96  fr.  30  pour  un  titre  de  100  francs. 

On  sait,  en  effet,  que  du  prix  d'émission,  soit 
%  fr.  50,  il  est  déduit  immédiatement  la  fraction 
du  coupon  correspondant  à  la  période  à  courir 
jusqu'au  16  août.  Les  Obligations  rapportent  5  % 
net  d'impôts,  avec  coupons  semestriels  les  16  fé- 
vrier et  16  août,  un  premier  coupon  étant  payable 
le  16  août  prochain.  Elles  sont  remboursables  en 
1920  au  plus  tôt  et  1925  au  plus  tard.  Le  placement 
ressort,  prime  de  remboursement  comprise,  h 
5  fr.  00  %. 

Les  souscriptions  sont  reçues  à  la  Caisse  Centrale 
et  chez  tous  les  comptables  du  Trésor,  receveur 
central  des  finances  de  la  Seine,  trésoriers  géné- 
raux, receveurs  des  finances,  percepteurs,  rece- 
veurs des  régies  financières  et  des  Postes,  ainsi 
qu'à  la  Banque  de  France.  Les  agents  de  change, 
les  notaires,  les  banques  et  établissements  de  cré- 
dit servent  d'intermédiaires  pour  la  souscription. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |  fuccursaies!  !  ]  !  !  !  !  ! 

Avances  sur  lingols  à  Paris  

Avances  sur  lingols  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  l  i  très  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que el  des  succursales  

emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


ir>  juillet  1915    22  juillet  1915 


PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  *  Loi  du  17  maj.1834  

mobilières  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loj  du  g  jujn  lg57  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  el  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  rie  Paris  

Comptes  courants  dans  jes  succursales 

Dividendes  a  payer  

Escompte  el  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


3.986. 

473.660 

4.051.306.263 

3G7. 

529  199 

367.147.960 


4  .  Ju4 

4 

418.454.223 

818 

520.967 

91 1 .651 .648 

402 . 398 

593.701 

84 

220.670 

84  081.476 

1 

676. 7t 4 

1.375.017 

135.795 

107.710 

181 

848-748 

176.917.866 

1.089 

995.338 

1 

072  479.895 

1.100 

514.191 

1 

090.392.180 

4 

7Sy.00G 

6.891.000 

174 

911.183 

» 

169  949.001 

435 

102.498 

430.514.204 

200 

000. 00U 

200.000.000 

6.300 

000.000 

6 

300.000.000 

2 

871.450 

2  871.450 

270 

000.000 

290  000.000 

10 

000.000 

1C. 000. 000 

2 

980.750 

2.980.750 

100 

075.349 

100.072.399 

100 

000.000 

100.000.000 

4 

000.000 

4.000.000 

45 

752.737 

45. 752. 284 

876.881 

1.149.837 

8 

407.092 

8.407.092 

299 

514.121 

296  623.460 

15.6-20.598.797 

.725  255.200 

182.500.000 

182.500.000 

8 

450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2 

980.750 

2.980.750 

9 

.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8 

.407.444 

8.407.444 

12.448 

.444.060 

12 

.512.783.905 

46.606.711 

44.401  109 

10 

.957.075 

10.364.025 

96.660.245 

192.973.295 

1  747 

.059.590 

! 

.701.251.478 

642.964  198 

674.221.475 

8 

046.312 

6  863.762 

5.959.402 

7.230.902 

3 

.123.016 

3  123.016 

38.=. 

.314.292 

316.588.339 

15.620 

.598.797 

15.725.265.200 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


^7  juillet 
1911 

25  juillet 
1912 

24  juillet 
1913 

5J3  juillet 
1914 

22  juillet 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.024.9 

5. 088. 4 

5.452  1 

5.9119 

12.512.7 

3.191.9 

3.296.9 

3.351.4 

4.104.3 

4  051.3 

850.9 

798.6 

626.3 

639.6 

367.1 

1.123.1 

1.120  9 

1.578.2 

1.541.1 

2.425.9 

628.7 

670.4 

730  0 

717.9 

607.3 

180.0 

200 . 0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

254.0 

295.8 

362.8 

400.6 

192.9 

684. 5 

750.8 

696.2 

912.9 

2.375.4 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

3  1  '2  0/0 

5  0/0 

Cii  culation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 

Les  nouveaux  Bons  Municipaux.  —  C'est  à  partir 
de  demain  samedi,  24  juillet,  que  la  Ville  de  Paris 
procédera  à  l'émission  publique  de  83  millions  de 
francs  de  Bons  Municipaux  à  l'échéance  de  six  mois 
ou  d'un  an,  au  gré  des  souscripteurs. 

Cette  opération,  dont  nous  avions  parlé  le  25  juin, 
a  été  autorisée  par  décret  fendu  en  Conseil  d'Etat 
le  13  juillet  ;  elle  aura  lieu  par  voie  die  vente  di- 
recte au  guichet,  sans  fixation  de  durée,  et  sera 
close,  par  conséquent,  lorsque  la  somme  de  83  mil- 
lions de  francs  aura  été  atteinte. 

On  sait,  en  effet,  que  la  Ville  de  Pans,  tout  en 
ne  subvenant  pas  directement  aux  dépenses  de  la 
guerre,  se  trouve  néanmoins,  par  suite  de  la  lutte 
que  nous  avons  à  subir  pour  la  défense  de  la  pa- 
trie, privée  d'une  certaine  partie  de  ses  impor- 
tantes ressources.  C'est  donc  pour  parer  aux  in- 
suffisances momentanées  de  la  Trésorerie  muni- 
cipale jusqu'au  31  décembre  prochain,  que  l'émis- 
sion dont  nous  venons  de  parler  a  été  décidée. 
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Les  nouveaux  lions  seront,  soit  au  porteur,  en 
coupures  do  100,  500,  1.000,  10.000,  100.000  et  1  mil- 
lion de  francs,  soit  à  ordre  ;  toutefois,  dans  ce  der- 
nier cas,  la  quotité  de  chaque  Bmi  devra  être  de 
loo.ooo  francs  au  minimum. 

Nous  avons  dit  plus  haut  que  ces  lions  étaient  à 
six  mois  ou  à  un  an  d'échéance,  au  gré. des  sous- 
cripteurs. Pour  les  Bons  à  six  mois,  l'intérêt  sera 
de  cinq  francs  vingt-cinq  centimes  pour  cent 
(5  fr.  26  %)  par  an,  et  pour  les  Bons  à  un  an,  il 
s'élèvera  à  cinq  lianes  cinquante  centimes  pour- 
cent  (5  fr.  50  %)  par  an.  Dans  les  deux  cas  il  sera 
exempt  de  tous  impôts  et  charges. 

Observons  que  oes  Bons  donneront  à  leurs  déten- 
teurs un  droit  de  souscription  par  préférence  aux 
Emprunts  qui  seraient  émis  par  la  Ville  de  Paris 
avant  la  date  de  leur  échéance.  Ils  seront  donc  ad- 
mis pour  La  libération  des  souscriptions  à  ces  em- 
prunts et  comme  ceux  de  la  première  émission,  ils 
seront  repris  au  pair,  plus  l'intérêt  couru  depuis  le 
jour  de  leur  souscription. 

Observons  -encore  que  le  décret  rendu  en  Conseil 
d'Etat  autorise  la  Ville  de  Paris  à  émettre  les  nou- 
veaux Bons  jusqu'à  concurrence  d'une  somme  de 
120  millions  de  francs.  Mais  l'Etat  souscrivant  lui- 
même  37  millions  de  francs,  le  montant  offert  au 
public  se  trouve,  par  suite,  réduit  à  83  millions. 

Les  conséquences  de  la  guerre  sur  la  marche  du 
travail.  —  Les  bouleversements  économiques  que 
1^  guerre  a  fait  subir  à  l'Europe  entière,  observait 
la  Gazette  de  Hollande  du  9  juillet,  font  toujours 
cruellement  sentir  leurs  effets,  malgré  la  lutte 
énergique  entreprise  contre  le  chômage. 

En  France,  le  nombre  des  chômeurs,  qui  était 
au  début  de  la  guerre  de  25  %,  a  pu  être  réduit 
dans  de  notables  proportions  et  ne  dépasse  uère 
7  à  8  %. 

En  Allemagne,  les  chiffres  sont  à  peu  près  les 
mêmes,  et,  en  Autriche,  il  y  a  encore  12  %  de 
<(  sans-travail  ». 

En  Angleterre,  où  le  contre-coup  de  la  guerre 
s-  fait  le  moins  sentir,  la  moyenne  des  chômeurs 
est  tombée  au-dessous  des  chiffres  du  temps  de 
paix  et  n'est  que  de  2  %,  en  excluant  bien  entendu 
1?  chômage  volontaire,  qui,  dans  les  districts  du 
Pays  de  Galles,  immobilise  plus  de  30.000  ouvriers. 

La  faiblesse  de  cette  moyenne  est  due,  dans  les 
pays  belligérants,  principalement  à  l'organisation 
des  industries  de  guerre.  D'autre  part,  dans  divers 
Etats,  des  crédits  ont  été  votés  pour  le  dessèche- 
ment des  marais,  le  défrichement  des  terres  in- 
cultes et  l'amélioration  des  voies  ferrées. 

C'est  cette  activité  qui,  en  relevant  les  salaires, 
a  permis  à  la  population  des  différents  pays  de 
faire  face  à  l'augmentation  du  prix  de  la  vie,  oui 
a  atteint  30  %. 

On  ne  peut  encore  se  faire  une  idée  très  exacte 
de  la  répercussion  de  la  guerre'  en  Italie  depuis 
que  cette  nation  est  entrée  dans  le  conflit,  mais 
auparavant,  sa  situation  économique  était  loin 
d'être  prospère,  car,  aux  nombreuses  fermetures 
de  magasins  et  d'usines  venait  s'ajouter  l'augmen- 
tation du  nombre  des  ouvriers  par  suite  du  rapa- 
triement de  tous  les  Italiens  qui  vivaient  dans  les 
pays  belligérants  et  qui  furent  renvoyés  pour  faire 
place  aux  ouvriers  nationaux..  Malgré  la  diminu- 
tion des  heures  de  travail  et  l'abaissement  des  sa- 
laires, la  proportion  des  chômeurs  était  encore  da 
15  %. 

Parmi  les  nations  neutres,  celle  qui  a  eu  le  plus 
à  souffrir  est  la  Hollande  ;  ce  fait  tient  d'abord  à 
sa  situation  géographique,  qui  faisait  de  l'Allema- 
gne sa  plus  riche  cliente,  puis  à  l'arrêt  du  com- 
merce maritime  libre,  à  la  diminution  générale  de 
la  puissance  d'achat  impliquant  la  diminution  des 
exportations  et  aussi  au  désarroi  des  transports. 

Aussi  le  nombre  des  chômeurs,  après  avoir  at- 
teint 32  %,  est-il  encore  supérieur  à  20  %■ 
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Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  2]  juillet  s'établissait,  comme  suit  : 

Département  d'émission        Liv.  Bterl. 
Billets  émis    70  010.000 

Dette  de  l'Etat    11.U15.10U 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots    5X  4 6U. 00U 

70.0I0.0U0 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.  109.220.000 

Dépôts  divers   134.020.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    46.000 

Solde  en  excédent    3.383.000 

261.827.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    53.158.000 

Autres  garanties    164.567.000 

Billets  en  réserve    43.135.000 

Or, et  argent  monnayés  en  réserve    967.000 

261.827.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public 

Réserve 

Rnpportdela 
réserve  aux 
engagement' 

Taux 
de 

l'escompte 

6 

août. . . 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.9K7 

14.60 

6  % 

2 

juin  ... 

58.644 

33.531 

215.778 

189.926 

43.563 

20.18 

5 

9 

59.3«5 

33.153 

214.785 

187.859 

44.682 

20.80 

» 

16 

56.529 

32.947 

214.801 

190  532 

42.032 

19.56 

» 

2:! 

54.157 

33.130 

209.141 

187.436 

39.477 

18.87 

» 

30 

52.092 

31.636 

222.168 

203.958 

35.906 

16  16 

7 

juillet. . 

53.264 

35.033 

-■07.758 

188.9*1 

36.641 

17.63 

» 

14 

53.126 

34.494 

210.971 

191.769 

H7.082 

17.57 

21 

59.427 

33.775 

243.846 

217.725 

44.102 

18.08 

Les  nouveaux  crédits  pour  la  guerre.  —  M.  As- 

quith  a  déposé  mardi,  à  la  Chambre  des  Commu- 
nes, un  nouveau  projet  de  crédits  de  150  millions 
de  livres  sterling  (3  milliards  750  millions  de 
francs)  qui  porte  à  650  millions  de  livres  sterling 
(16  milliards  250  millions  de  francs)  le  montant 
total  de  l'année  financière  en  cours,  et  à  1  milliard 
12  millions  de  livres  sterling  (25  milliards  300  mil- 
lions de  francs)  la  somme  totale  des  crédits  votés 
depuis  le  début  de  la  guerre.  M.  Asquith  a  ajouté  • 

«  J'espère  que  ces  nouveaux  crédits  nous  condui- 
ront jusqu'à  fin  septembre.  Les  dépenses  journa- 
lières de  la  guerre  montrent  une  tendance  natu- 
relle à  augmenter  ;  de  plus,  le  chapitre  des  prêts 
aux  alliés  pourrait  également  s'accroître  par  suite 
de  l'adhésion  à  notre  cause  d'Etats  n'ayant  pas 
encore  pris  part  à  la  guerre. 

«  En  ce  qui  concerne  le  chapitre  des  avances 
aux  alliés,  il  avait  été  expressément  spécifié  jus- 
qu'ici qu'aucune  avance  ne  serait  consentie  à  un 
Etat  ou  à  une  puissance  ne  tombant  pas  sous  'a 
définition  de  dominions  et  protectorats  de  Sa  Ma- 
jesté ou  de  puissances  alliées.  Nous  avons  cette 
fois-ci  évité  avec  intention  cette  définition  restric- 
tive, et  je  suis  certain  que  le  Parlement  n'exigera 
pas  que  j'entre  dans  des  détails  à  ce  sujet. 

«  Dans  la  situation  actuelle,  nous  croyons  rai- 
sonnable que  des  pouvoirs  plus  larges  nous  soient 
concédés  eh  rapport  avec  les  Etats  auxquels  des 
avances  pourraient  peut-être  être  consenties,  et  ^e 
suis  sûr  que  le  Parlement  est  d'avis  que  le  gouver- 
nement ait  la  main  quelque  peu  plus  libre  en  cette 
matière.  » 

La  Chambre  des  Communes  a  adopté,  à  main  le- 
vée, le  crédit  qui  lui  était  demandé. 
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La  question  du  coton.  —  A  la  Chambre  des  Com- 
.munes  anglaises,  sir  Henry  Dalziel  a  posé  de  nou- 
veau une  question  au  gouvernement  et  réclamé 
des  mesures  plus  énergiques  pour  empêcher  l'im- 
portation du  coton  en  Allemagne. 

M.  Asquith,  premier  ministre,  a  répondu  «  qu'il 
n'est  pas  de  sujet  qui  provoque  plus  que  celui-là 
l'examen  attentif  du  gouvernement,  mais  que  c'est 
un  sujet  très  difficile.  Il  y  a  des  questions  si  minu- 
tieuses et  si  délicates,  des  ramifications  si  difficiles, 
que  l'on  risque  de  multiplier  plutôt  que  de  dimi- 
nuer les  difficultés. 

«  Cette  question  du  coton,  a  ajouté  M.  Asquith. 
est  une  de  celles  dont  nous  nous  occupons  en  ce 
moment  Je  ne  suis  pas  moi-même  satisfait  de  l'état 
de  choses  actuel.  Je  crois  qu'une  grande  quantité 
de  ce  produit  qui  entre  comme  ingrédient  néces- 
saire dans  la  fabrication  de  certaines  espèces  im- 
portantes de  munitions,  arrive  à  l'ennemi  qui  ne 
devrait  pas  la  recevoir. 

((  Oui,  mais,  d'autre  part,  nous  devons  dans 
l'exercice  de  nos  droits  de  belligérants  avoir  le 
souci  de  ne  pas  heurter  les  intérêts  du  commerce 
et  les  susceptibilités  légitimes  des  puissances  neu- 
tres avec  lesquelles  nous  sommes  en  des  termes 
de  parfaite  amitié,  et  nous  avons  le  désir  de  ne  rien 
provoquer  qui  ait  le  caractère  d'une  querelle  gra- 
tuite. 

«  J'ai  cependant,  comme  le  gouvernement,  l'es- 
poir que  nous  ne  tarderons  pas  beaucoup  à  trou- 
ver une  solution  des  difficultés  dont  il  s'agit  et 
plus  appropriée  à  la  situation.  » 

En  parlant  ainsi,  M.  Asquith  s'est  certainement 
souvenu  de  l'aveu  fait  récemment  par  le  gouverne- 
ment anglais,  à  savoir  que,  dans  le  courant  de 
juin,  il  avait  été  importé  en  Hollande  30.000  ton- 
nes de  coton. Mais,  ainsi  que  l'a  observé  le  Daily 
Chronicle,  si  la  Hollande  a  une  industrie  cotonnière 
propre,  il  n'en  est  pas  moins  vrai  que  le  nombre  de 
ses  broches  ne  paraît  représenter  que  1  pour  cent 
du  chiffre  de  l'industrie  anglaise  du  coton.  Or, 
30.000  tonnes  représentent  la  moitié  de  la  quantité 
importée  par  mois  —  en  moyenne  et  en  temps  de 
paix  —  des  Etats-Unis  en  Angleterre.  Une  conclu- 
sion s'impose  donc  :  une  grande  partie  de  l'énorme 
importation  en  Hollande  est  destinée  à  l'Allemagne. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  juillet,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

Bilans  aux 

23  juin/6  juil.    1/14  juil. 
1915  1915 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 


Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 

1.579 

1.579 

106 

100 

55 

54 

399 

413 

1.546 

1.589 

565 

557 

56 

56 

—   aux  institutions  de  crédit  popu- 

99 

101 

22 

23 
10 

10 

19 

19 

4 

4 

120 

131 

108 

108 

Solde  du  compte  des  succursales  

570 

520 

Total... 

5.258 

5.264 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   3.696  3.756 

Capital   55  55 

Dépôts   31  31 

Comptes  courants  du  Trésor   248  226 

—  spéciaux  et  consignations   370  372 

—  courants  des  particuliers   763  713 

Mandats  non  acquittés   18  18 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  48  64 

Sommes  transitoires  et  divers   29  29 


Total...     5.258  5.264 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  23  juiu/6  juillet,  à 
74  millions  de  roubles,  et  au  1/14  juillet,  à  89  millions. 

La  récolte  en  Russie.  —  On  mande  de  Pétrograd 

à  la  date  du  14  juillet  : 

Le  congrès  des  délégués  de  l'administration  géné- 
rale de  l'agriculture  pour  l'achat  des  grains  des- 
tinés aux  besoins  de  l'armée  vient  de  s'ouvrir.  Les 
présidents  des  zemstvos  et  des  gouvernements 
ainsi  que  les  représentants  des  ministères  y  assis- 
tent. Plus  de  cent  personnes  participent  aux  tra- 
vaux du  congrès.  En  ouvrant  le  congrès,  le  direc- 
teur général  de  l'agriculture,  le  secrétaire  d'Etat 
Krivochéine  a  prononcé  un  discours,  dans  lequel  il 
a  indiqué  la  tâche  des  délégués,  qui  est  de  préparer 
des  approvisionnements  destinés  aux  troupes,  ap- 
provisionnements à  prendre  sur  la  nouvelle  récolte 
de  l'année  courante,  en  vue  de  la  lutte  contre  l'en- 
nemi jusqu'à  la  complète  victoire. 

«  Actuellement,  a  dit  M.  Krivochéine,  nous  arri- 
vons à  la  nouvelle  récolte  possédant  encore  des  ré- 
serves de  l'ancienne.  L'objet  principal  de  la  confé- 
rence est  l'élaboration  du  plan  général  du  travail 
à  effectuer.  ». 

Et  le  secrétaire  d'Etat  a  ajouté  que  tous  les  ren- 
seignements donnent  l'impression  générale  que  la 
puissance  agricole  de  la  Russie  n'est  aucunement 
ébranlée  par  une  année  de  guerre. 

((  Notre  sol,  comme  auparavant,  abonde  en  ré- 
serves d'approvisionnements.  Grâce  à  Dieu,  qui 
nous  a  donné  presque  partout  une  magnifique  ré- 
colte, la  Russie  est  prête  à  soutenir  la  lutte  pen- 
dant des  années  encore,  sans  le  moindre  danger 
d'un  affaiblissement  quelconque.  Mieux  que  cela, 
elle  peut  pourvoir  abondamment  non  seulement  ses 
propres  armées,  mais  encore  toutes  les  armées  al- 

liCGS1- 

M.  Krivochéine  a  affirmé  que  malgré  l'état  de 
guerre,  un  prix  particulièrement  élevé  des  grains 
n'existe  pas  d'une  manière  générale  dans  le  pays 
ei  n'est  pas  à  prévoir. 

Rappelant  le  mot  de  M-  Lloyd  George,  qui  a  dit 
que  dans  la  guerre  mondiale  actuelle  la  force  crui 
doit  donner  la  victoire  ne  réside  pas  tant  dans  les 
effectifs  et  dans  la  préparation  militaire  que  dans 
la  perfection  de  la  production  technique  des  na- 
tions belligérantes,  M.  Krivochéine  a  ajouté  : 

«  Faisant  mienne  cette  pensée  et  la  poussant 
plus  loin,  je  dirai  avec  une  pointe  de  paradoxe, 
mais  en  réalité  avec  justesse,  que  si  la  guerre  dure 
longtemps,  le  pays  qui  prononcera  définitivement 
le  dernier  mot  sera  celui  qui  pourra  nourrir,  d'une 
façon  indéfinie,  par  ses  propres  ressources,  sa  po- 
pulation et  ses  armées,  même  si  elles  se  multi- 
pliaient à  l'infini.  » 

ITALIE 

L'Emprunt  national  italien.  —  Dès  lundi  matin, 
on  annonçait  à  Rome,  d'après  des  renseignements 
parvenus  à  la  Direction  générale  de  la  Banra 
d'Italici,  que  les  premiers  résultats  de  la  souscrip- 
tion à  l'Emprunt  national  italien  accusaient  un 
montant  de  950.000  lire.  Cette  somme,  observait-on, 
devait  s'élever  encore  par  suite  des  souscriptions 
Eaites  la  veille  auprès  des  instituts  du  consortium, 
et,  qui  n'avaient  pu  être  communiquées  en  temps 
opportun  aux  succursales  de  la  Banca  d'Italia. 
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Depuis,  il  a  été  annoncé  que  la  souscription  s'éle- 
vait a  l  milliard!  100' millions  de  lire  Si  l'on  songe, 

Observent  Les  journaux  italiens,  qu'en  janvier  le 
paya  avait  donné  un  milliard  et  qu'au  début  de  La 
guerre  de  Libye  il  avait  déjà  souscrit  t.448  millions, 
ou  trouve  qu'en  trois  ans  à  peine  il  a  fourni  à  la 
patrie  plus  de  3  milliards  et  demi.  L'effort  actuel 
n'en  est  que  plus  admirable  et  plus  éloquent. 

L'invasion  économique  allemande  en  Italie. 

Au  fur  et  à  mesure  que  les  jours  s'écoulent,  écrit- 
on  do  Milan,  on  se  rend  compte  de  la  place  de 
plus  en  plus  grande  que  les  Allemands  avaient 
prisse  en  Italie,  au  point  de  vue  économique. 

Il  faut  se  rappeler  qu'au  lendemain  de  la  conclu- 
sion de  la  Trtpie-Alliœnce,  l'Italie  dénonça  le  traité 
de  commerce  qui  la  liait  à  la  France,  d'où  une 
guerre  économique  qui  se  compliqua  de  la  faillite 
d'importants  établissements,  la  Banca  Romana,  la 
Banca  Tiberina,  etc. 

C'est  à  ce  moment  que  M.  Crispi,  qui  détenait  la 
présidence  du  Conseil,  s'adressa  au  prince  de  Bis- 
marck pour  obtenir  le  concours  de  la  haute  finance 
allemand^  Ce  concours  lui  fut  accordé  et  aboutit, 
eu  1894-1895,  à  la  création,  à  Milan,  de  la 
Un iicn  Commerciale  Italiana,  dont  le  but  était  stric- 
tement commercial  et  industriel,  et  qui  constituait 
en  Italie  une  véritable  innovation. 

Le  projet  relatif  à  cette  institution  émanait  die 
M.  Schwabach,  chef  de  la  maison  Bleichrceder,  de 
Berlin  ;  il  fut  mis  à  exécution  par  un  groupe 
comprenant  principalement  des  maisons  alleman- 
des, suisses  et  autrichiennes,  et  qui  était  dirigé 
par  la  Deutsche  Bank  de  Berlin.  Le  capital  de  la 
nouvelle  Société,  fixé  à  20  millions  de  lire,  fut  sous- 
crit dans  la  proportion  de  14.800.000  lire  environ 
par  les  fondateurs  et  de  5.200.000  lire  par  des 
maisons  italiennes. 

Le  capital  était  plutôt  modeste,  mais  la  nouvelle 
Banque  apporta  à  Milan  des  méthodes  financières 
qui  différaient  totalement  de  celles  appliquées  jus- 
qu'alors en  Italie.  En  premier  lieu,  la  direction  fut 
confiée  à  trois  financiers  très  actifs  de  l'école  alle- 
mande :  MM.  Weil,  Joël  et  Tœplitz,  qui  surent 
gagner  la  confiance  du  public.  Aussi  la  Banca 
Commerciale  Italiana  dut-elle  porter  successive- 
ment son  capital  jusqu'à  160  millions  de  lire.  Sur 
cette  augmentation  de  140  millions  de  lire  126  mil- 
lions furent  souscrits  par  les  Italiens,  ce  qui  n'em- 
pêcha pas  la  Société  de  continuer  à  être  effective- 
ment dirigée  et  administrée  par  le  groupe  alle- 
mand. 

A  la  veille  de  la  guerre,  le  Conseil  d'administra- 
tion était  composé  cependant  de  15  Italiens,  8  Alle- 
mands, 4  Français,  3  Suisses  et  2  Autrichiens.  Les 
Italiens  se  trouvaient  en  minorité,  et  de  plus  ils 
comprenaient  des  sénateurs,  des  comtes,  toutes 
personnalités  très  distinguées  et  très  décoratives, 
mais  non  rompues  aux  affaires  de  banque. 

Les  Italiens  ne  semblent  donc  pas  se  tromper  en 
affirmant  que  la  Banca  Commerciale  Italiana  était 
un  instrument  puissant  d'expansion  allemande  en 
Italie.  D'ailleurs,  le  docteur  Priziosi,  à  qui  l'on  doit 
une  publication  retentissante  :  L'Allemagne  à  la 
conquête  de  VItalie,  a  dit  nettement  que  cette  insti- 
tution accordait  des  conditions  de  banque  excessi- 
vement favorables  à  toutes  les  maisons  allemandes 
traitant  des  affaires  en  Italie,  ainsi  qu'aux  maisons 
italiennes  qui  sont  sous  la  dépendance  de  maisons 
allemandes.  Bien  plus,  elle  aurait  exercé,  à 
maintes  reprises,  une  pression  financière,  en  im- 
posant aux  entreprises,  dans  lesquelles  elle  était 
intéressée  directement,  de  donner  la  préférence 
aux  produits  allemands,  même  lorsque,  pour  la 
qualité  et  pour  le  prix,  les  produits  de  l'industrie 
italienne  étaient  préférables.  D'où  l'augmentation 
rapide  des  exportations  allemandes  en  Italie. 

Ce  n'est  pas  tout.  D'après  une  statistique  éma- 
nant du  Credito  Italiano  et  parue  à  la  fin  de  1913, 
on  comptait,  en  Italie,  793  Sociétés  par  actions, 


dont  243  cotées  en  Bourse  et  possédant  un  Capital 
de  3.898.174049  lire.  Or,  La  Banca  Commerciale  Un 
liana  est  parvenue!  à  exercer  un  contôle  effectif 
sur  un  grand  nombre  des  Sociétés  les  plus  im- 
portantes, à  faire  élire  les  administrateurs,  les  ré. 
viseurs  de  comptes  à  sa  convenance,  sans  même 
engager  dans  cette  combinaison  de  grands  capi- 
taux, vu  le  grand  fractionnement  de  leur-  titres. 
Elle  est  accusée  aussi  d'avoir  provoqué  à  la  Bourse, 
sur  les  actions  des  Sociétés  italiennes,  des  mouve- 
ments de  hausse  et  de  baisse  qui  ont  occasionné 
des  pertes  considérables  à  l'épargne  du  pays,  et 
d'avoir,  selon  le  docteur  Priziosi,  arrêté  le  ■déve- 
loppement de  quelques  industries,  et  même  d'avoir 
empêché  leur  création  chaque  fois  qu'il  s'agissait 
d'une  concurrence  à  l'industrie  allemande.  C'est 
ainsi  que  l'industrie  du  coton,  en  Italie,  a  subi 
un  véritable  désastre,  et  que  l'industrie  italienne  si 
florissante  des  automobiles  a  passé  par  une  très 
grave  crise  du  jour  où  commença  à  se  manifester 
l'influence  de  la  Banque  «  allemande  ». 

Dans  le  groupe  de  l'industrie  métallurgique,  la 
Banca  Commerciale  Italiana  avait  su  gagner  aussi 
une  grande  influence  ;  par  suite,  sauf  quelques 
exceptions,  toutes  les  entreprises  sidérurgiques, 
métallurgiques  et  économiques  se  trouvaient  sous 
sa  dépendance.  L'instrument  de  cette  politiqùe  fut, 
d'ailleurs,  la  Société  des  Aciéries  de  Terni,  qui 
possède  la  majorité  des  actions  de  la  Société 
Vickers-Terni,  et  de  la  Société  Sidérurgique  de 
Savona,  propriétaire  elle-même  de  la  majorité  des 
actions  de  la  Société  des  Hauts-Fourneaux  et  Mines 
de  l'Elbe,  qui  détient,  de  son  côté,  une  bonne  par- 
tie des  actions  de  la  Société  Ilva,  de  Naples.  Toutes 
ces  Sociétés  sont  co-intéressées  dans  d'autres  en- 
treprises plus  petites  qui  ont,  à  leur  tour,  des 
communautés  d'intérêts  dans  d'autres  usines. 
Ainsi,  la  Société  Orlande  contrôle  la  Galileo  de 
Florence  ;  VOdero  contrôle  la  Saint-Georges  de 
Sestri  Ponente  et  de  Pise,  etc.  Enfin,  c'est  la  Banca 
Commerciale  Italiana  qui  a  servi  d'intermédiaire 
entre  le  trust  italien  et  le  trust  allemand,  et  le 
résultat  a  été  que  le  premier  a  garanti  au  second 
une  importation  annuelle  de  40.000  tonnes  de  fer, 
e*  que  le  prix  de  ces  produits  allemands  a  été  aug- 
menté, en  Italie,  de  33  %. 

En  ce  qui  regarde  la  marine  marchande  ita- 
lienne, certains  faits  sont  à  citer.  La  Société  Géné- 
rale de  navigation  était  une  entreprise  fort  sou- 
cieuse des  intérêts  du  pays,  mais  il  y  a  peu  d'an- 
nées, son  directeur  général  avait  obtenu,  de  la 
Banca  Commerciale  Italiana,  une  avance  de  8  mil- 
lions de  lire  contre  dépôt  de  45.000  actions  de  la 
Compagnie.  Cette  somme  n'ayant  pas  été  rem- 
boursée, les  actions  devinrent  la  propriété  de  la 
Banque,  qui  se  trouva  alors  l'actionnaire  le  plus 
puissant  de  cette  entreprise  de  navigation.  Aussi 
les  réserves  de  cette  dernière,  s'élevant  à  40  mil- 
lions de  lire,  furent-elles  déposées  à  la  Banca 
Commerciale  Italiana,  qui  les  employa  en  actions 
de  la  Veloce,  de  Yltalia,  entreprises  sur  les- 
quelles elle  exerça  aussi  le  contrôle.  Elle  parvint 
encore  à  avoir  la  majorité  des  actions  du  Lloyd 
Italien,  et  il  y  a  deux  ans,  toutes  ces  Sociétés 
étaient  fusionnées  en  une  grande  entrepriseï  :  la 
Société  Italienne  des  Services  maritimes.  Or,  l'in- 
fluence allemande  sur  la  marine  italienne  s'est  tra- 
duite par  un  relèvement  des  frets.  Il  se  peut  très 
bien  que  cette  augmentation  des  tarifs  soit  la 
cause  principale  du  détournement  par  la  mer  du 
Nord  et  le  Rhin  du  trafic  des  blés  qui  arrivaient 
anciennement  à  Gênes. 

En  tout  cas,  il  n'est  pas  étonnant  que  les  con- 
ditions créées  aux  Sociétés  anonymes,  aux  grandes 
industries  métallurgiques  et  à  la  marine  mar- 
chande par  la  politique  financière  pratiquée  par 
un  groupe  étranger,  ait  provoqué  une  forte  réac- 
tion qui  apparaissait  déjà  même  avant  le  commen- 
cement des  hostilités.' 

Il  reste  à  savoir  si  le  groupe  allemand  qui  dirigeait 
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la  Banca  Commerciale  Italiana  n'a  pas  exercé  une 
influence  sur  la  politique  de  l'Italie  ?  A  cette  ques- 
tion, le  commandant  Auguste  Bondi,  questeur  à 
Milan,  a  répondu  affirmativement  dans  un  livre 
intitulé  :  Révélations  d'un  questeur,  et  il  n'a  pas 
été  démenti. 

Il  y  a  d'ailleurs  des  faits  qui  semblent  prouver 
les  bruits  répandus.  C'est  ainsi  que  dans  la  con- 
clusion du  traité  de  Lausanne,  l'influence  exer- 
cée par  les  hauts  dirigeants  de  ladite  institution 
aurait  été  déterminante  ;  l'Italie  était,  en  effet,  re- 
présentée par  MM.  Bertolini  et  Velpi,  tout  dévoués 
à  cette  banque,  et  le  secrétaire  de  ces  deux  person- 
nalités était  M.  Joël,  fils  de  l'un  des  directeurs'  de 
la  Banca  Commerciale  Italiana,  à  laquelle  a  été 
confiée  la  concession  d'Adalia  que  l'Italie  avait 
obtenue  après  des  sacrifices  importants.  En  outre, 
l'opinion  publique  attribue  à  M.  Bertolini,  qui  fut 
ministre  des  Colonies,  un  rôle  important  dans  les 
pourparlers  qui  s'engagèrent  entre  le  groupe  Gio- 
litti  et  M.  von  Bùlow,  ambassadeur  d'Allemagne... 

Depuis  quelque  temps,  on  a  réagi,  en  Italie, 
contre  l'influence  politique  du  groupe  de  la  Banca 
Commerciale  Italiana,  et  l'on  s'occupe  de  rendre 
leur  autonomie  aux  entreprises  qui  en  ont  été 
dépouillées.  On  étudie,  notamment,  une  ligue  finan- 
cière entre  les  puissances  de  la  Quadruple-Entente, 
et  l'on  peut  espérer  que  les  Italiens  sauront  faire 
désormais  eux-mêmes  leurs  affaires  personnelles, 
sans  jamais  perdre  de  vue  les  intérêts  du  p#ays. 

ALLEMAGNE 

La  situation  financière  en  Allemagne.  —  On  nous 
écrit  de  Berne,  à  la  date  du  18  juillet  : 

En  dépit  de  l'optimisme  que  l'on  affecte  en  Alle- 
magne, le  'langage  que  tiennent  les  principaux  or- 
ganes de  la  presse  laisse  percevoir  les  difficultés  qui 
étreignent  ce  pays. 

C'est  d'abord  la  question  de  l'or  qui  semble  être 
la  grande  préoccupation  du  moment.  C'est  ainsi 
que  la  Norddeutsche  Allgemeine  Zeitung  a  fait,  ces 
derniers  temps,  un  appel  vigoureux  pour  l'apport 
de  ce  métal  précieux  à  la  Reichsbank.  La  courbe 
d'augmentation  a  baissé  d'une  façon  continue  : 
aussi  le  public  doit-il  apporter  tout  son  or. 

On  estime,  observe  le  journal  allemand,  qu'il  v 
avait  en  Allemagne,  avant  la  guerre,  4  milliards 
et  demi  de  marks  d'or.  Un  milliard  a  été  exporté 
en  représentation  de  paiements  à  l'étranger.  Il  doit 
donc  rester  encore  un  milliard  en  circulation.  Pour 
le  faire  rentrer,  on  veut  éviter  une  pression  légale, 
mais  les  écoles,  l'armée,'  les  bureaux  de  poste  sont 
les  organes  de  propagande  désignés. 

D'autre  part,  il  apparaît  bien  que  les  caisses  du 
Trésor  allemand  sont  peu  garnies.  On  en  trouve  a 
preuve  dans  la  Frankfurter  Zeitung  du  9  courant 
qui,  à  cette  date,  a  longuement  narlé  des  titres 
étrangers  possédés  par  les  capitalistes  allemands, 
titres  qui  constituent,  à  son  point  de  vue,  une  ré- 
serve de  guerre,  et  qui  doivent  être  maintenant 
vendus. 

Le  cours  actuel  du  change,  fait  remarquer  à  ce 
propos  la  Frankfurter  Zeitung,  est  d'ailleurs  avan- 
tageux et,  ajoute  le  même  journal,  il  se  modifiera 
immédiatement  après  la  guerre,  car  l'Allemagne  en 
sortira,  à  quelque  moment  que  ce  soit  «  non  pas 
comme  un  pays  écrasé  ;  elle  restera  au  contraire 
un  Etat  de  travail,  élastique,  bien  organisé,  avec 
un  commerce  extérieur  hautement  développé  ». 
Elle  devra  importer  aussitôt  des  matières  premiè- 
res et  exporter  certains  produits  pour  lesquels 
l'étranger  dépend  d'elle  :  couleurs,  houille,  acier, 
zinc.  Ainsi,  le  change  se  rétablira  vite. 

Le  lendemain,  le  même  organe  s'élevait  contre 
]  :  spéculation  à  la  hausse  en  actions  d'entreprises 
rie  guerre.  Elle  a  entraîné  quelques  ventes  de  rente 
et  contribué  certainement  à  une  certaine  faiblesse 
de  ce  marché.  Or,  on  s'exagère,  dit  la  Frankfurter 
Zeitung,  les  bénéfices  de  ces  entreprises  et  il  est 


fort  possible  qu'il  survienne  encore  un  impôt  sur 
les  bénéfices  de  guerre. 

Quant  au  prêt  consenti  à  la  Turquie,  il  repose,- 
d'après  la  Neue  Freie  Presse  de  Vienne,  sur  les 
données  suivantes  : 

La  Turquie  émet  150  millions  de  bons  du  Trésor 
gagés  sur  150  millions  d'or  que  lui  avancent  l'Alle- 
magne et  l'Autriche-Hongrie  (à  savoir  :  100  mil- 
lions l'Allemagne  et  50  millions  l'Autriche),  en  dé- 
posant à  leurs  banques  cet  or  «  qui  actuellement 
ne  pourrait  pas  être  effectivement  transporté  en 
Turquie  ». 

Comme  on  le  voit,  cette  «  avance  d'or  »  de  l'Al- 
lemagne et  de  l'Autriche  ne  constitue  pas  un  grand 
effort,  puisqu'elle  reste  en  leur  possession.  On  peut 
donc  dire  avec  raison  qu'elle  est  fictive. 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  juillet,  ac- 
cuse, sur  celle  du  7  juillet,  les  variations  suivantes: 

7  juillet      15  juillet  Comparaison 
(En  millions  de  marks) 


2.391 

2.392 

+ 

1 

45 

48 

+ 

3 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

251 

283 

4- 

32 

Portefeuille  d'es- 

4.880 

4.654 

226 

15 

13 

0 

Porteteuille  titres. . . . 

23 

21 

2 

5.604 

5.412 

192 

Dépôts  

1.738 

1.736 

2 

Statistique  relative 

aux  divers 

chapitres 

du  bilan 

de 

Dates 

Enci 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juillet . 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31  juil.) 

7  août  . . 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

23  mai . . . 

2.378 

50 

525 

5.143 

1.549 

3.982 

15 

5 

31    —  ... 

2.379 

52 

445 

5.318 

1.507 

4.148 

17 

» 

7  juin... 

2.382 

48 

297 

5.2W 

1.438 

4.203 

15 

» 

15   —  ... 

2  382 

51 

2K4 

5.244 

l.N'8 

4.294 

16 

» 

23   —  ... 

2.385 

52 

239 

5.225 

1.614 

4.220 

15 

» 

30   —  ... 

2.388 

47 

5"8 

5.8^.0 

1.79!» 

4.918 

16 

» 

7  juillet. 

2.391 

45 

251 

5.604 

1.738 

4.880 

15 

» 

15   —  ... 

2.392 

48 

283 

5.412 

1.736 

4.654 

13 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Lindustrie  allemande  et  la  guerre.  —  L'Allema- 
gne, pays  de  grande  organisation  industrielle,  n'est 
pas  exempte  de  difficultés  intérieures,  ainsi  que  le 
prouve  l'extrait  suivant  de  la  Beinische-Westfae- 
lische  Zeitung  du  13  juillet,  organe  des  grands  in- 
dustriels de  'Westphalie,  qui/ constate  le  mauvais 
état  de  l'industrie  métallurgique  allemande  depuis 
qu'une  grande  Société  de  guerre  a  trusté  tous  les 
métaux,  et  s'efforce  en  même  temps  de  décourager 
les  usines  de  moindre  importance  qui  seraient 
tentées  de  se  livrer  à  la  fabrication  des  métaux  : 

«  Une  grande  partie  de  l'industrie  métallurgique 
a  été  durement  frappée  par  la  guerre.  La  saisie  de 
toutes  les  matières  premières  et  la  fondation  d'une 
Société  de  guerre  pour  les  métaux  ont  enlevé  aux 
usines  toute  possibilité  de  se  procurer  les  matiè- 
res premières  qui  leur  sont  nécessaires.  Il  y  a  peu 
d'usines  qui  fonctionnent.  Seules,  celles-là  ont  de 
l'ouvrage  qui  travaillent  pour  l'armée  ou  fabri- 
quent des  spécialités  militaires  pour  le  commerce 
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privé.  Beaucoup  ont  dû  s'arrêter  ou  entreprendre 
une  autre  fabrication. 

«  Les  métaux  sont  fournis  par  la  Société  de 
guerre  à  des  prix  tarifés,  et  l'on  a  fixé  des  prix 
maxima  pour  -les  produits  manufacturés.  L'indus- 
triel doit  fournir  la  preuve  de  ses  besoins  dans 
chaque  cas  particulier,  car  la  Société  ne  fournit 
de  métaux  que  dans  cette  mesure.  Les  usines  sont 
forcées  de  présenter  chaque  semaine  la  liste  de 
leurs  commandes,  et  on  ne  leur  donne  de  matières 
premières  qu'en  vue  de  ces  commandes... 

t<  A  partir  lu  1<T  octobre  prochain,  la  fabrication 
des  obus  en  fonte  grise  cessera.  L'obus  en  acier  et 
l'obus  moulé  (Pressgranat)  exigeront  d'autres  ins- 
tallations. .Mais,  comme  il  semble  qu'on  ne  man- 
que pas  de  munitions,  de  nouvelles  installations  ne 
seraient  pas  rémunératrices.  On  se  demande  même 
comment  les  usines  aujourd'hui  en  activité  pour- 
ront continuer  à  fonctionner. 

«  On  voit  peu  de  métal  qui  ne  provienne  pas  de 
la  Société  de  guerre.  De  temps  en  temps  on  trouve 
entre  les  mains  des  marchands  quelques  provisions 
de  cuivre,  d'aluminium,  d'étain  qui  alors  attei- 
gnent des  prix  extrêmement  élevés.  Leur  origine, 
dans  la  plupart  des  cas,  reste  obscure.  Quelques 
usines  sont  ainsi  mises  à  même  de  fabriquer,  d'une 
façon  passagère,  des  articles  du  temps  de  paix. 
Mais  tout  cela  est  bien  peu  de  chose.  Le  com- 
merce en  fer  blanc,  tuyaux  et  barres,  est  extrême- 
ment réduit.  Il  ne  semble  pas  que  les  pays  neutres 
importent  du  métal  brut,  ou  ce  serait  en  quantités 
infinitésimales.  Il  faut  donc  observer  la  plus 
grande  économie  dans  l'emploi  des  métaux  de 
toutes  sortes.  » 

D'autre  part,  le  même  organe,  à  la  date  du 
15  juillet,  enregistre  le  cri  d'alarme  des  proprié- 
taires des  mines  menacés  dans  la  libre  exploita- 
tion de  leur  industrie  par  les  décisions  du  Conseil 
Fédéral  concernant  la  création  d'un  Sijndicat  obli- 
gatoire des  Exploitations  houillères,  décisions  qui 
entraîneraient  la  mainmise  de  l'Etat  allemand  sur 
toutes  les  mines  de  houille,  afin  de  mettre  un 
terme  aux  accaparements  et  aux  spéculations  : 

«  Les  décisions  du  Conseil  fédéral  concernant  la 
création  d'un  Syndicat  obligatoire,  qui  viennent 
d'être  publiées,  ne  laissent  place  à  aucun  doute  : 
si  elles  sont  appliquées,  c'en  est  fait  du  libre  dé- 
veloppement de  notre  production  houillère.  L'or- 
donnance confère'  aux  autorités  centrales  et  aux 
administrations  supérieures  des  droits  si  étendus 
que  l'exploitation  des  mines  tomberait  dans  la  dé- 
pendance absolue  de  ces  autorités. 

«  En  face  de  ce  projet  d'étranglement  dirigé 
contre  une  industrie  florissante,  une  industrie  qui 
nous  a  grandis,  que  signifie  cette  vague  consola- 
tion qui  consiste  à  lui  prodiguer  des  louanges 
pour- son  activité  passée  et  à  prétendre  que  l'admi- 
nistration a  pour  but  de  faciliter  le  travail  à  des 
hommes  de  mérite  jusqu'à  présent  impuissants  à 
constituer  par  eux-mêmes  un  Syndicat  de  la 
houille  ?  » 

Le  coton  en  Allemagne.  —  On  annonce  d'Amster- 
dam, à  la  date  du  20  juillet,  que  d'après  le  corres- 
pondant du  Telegraaf  à  Zevenaar,  les  exportations 
allemandes  seront  bientôt  nulles,  la  fabrication  des 
textiles  devant  bientôt  cesser.  Toutes  les  filatures 
de  l'Allemagne  seront,  en  effet,  arrêtées  le  1er  août. 

Dès  à  présent,  l'étoffe  de  coton  de  la  plus  mé- 
diocre qualité,  qui  se  vendait  ordinairement 
2i  pfennigs  le  mètre,  atteint  maintenant  de  40  ï 
50  pfennigs. 

D'autres  renseignements  laissent  pourtant  entre- 
voir une  solution  moins  radicale  dans  l'arrêt  com- 
plet de  la  fabrication,  mais  quand  même  un  nota- 
ble renchérissement  sur  la  matière  première.  C'est 
ainsi  que  l'Association  allemande  des  fabricants 
dr><  coton,  après  avoir  augmenté,  ces  jours  derniers, 
ce  produit  de  50  pfennigs  par  kilo,  aurait  décidé 
une  nouvelle  hausse  de  10  %  sur  Vente  en  grds,  à 
partir  du  1er  du  mois  prochain. 


En  tout  cas,  la  question  préoccupe  vivement  les 
milieux  allemands  intéressés.  C'est,  ce  qui  ressort, 
de  h,  dépêche  suivante  que  le  huit,/  Mail  de  Lon- 
dres a.  reçue  de  son  correspondant  à  Ilelsingfors  : 

«  Je  reviens  de  Suède  où  j'ai  appris  qu'une  com- 
mission allemande  composée  de  six  membres  est 
arrivée  secrètement  dans  ce  pays  afin  de  prendre 
des  arrangements  tendant  à  assurer  des  approvi- 
sionnements en  coton  pour  l'Allemagne.  » 

La  question  du  sucre  en  Allemagne.  —  D'après  la 
Neue  Zurcher  Zeitung  du  12  juillet,  la  pénurie  do 
sucre  de  consommation,  qui  est  attribuée  à  des 
causes  artificielles,  paraît  devoir  décider  le  gouver- 
nement allemand  à  prendre  des  mesures  énergi- 
ques- La  Société  Centrale  d'Achats  a  déjà  averti, 
ces  temps  derniers,  les  raffineries  de  sucre  et  tous 
leo  au  tues  possesseurs  de  sucre  de  mettre,  par  tous 
le.,  moyens  possibles,  leurs  stocks  à  la  disposition 
d  la  consommation  ;  sinon,  le  gouvernement  pren- 
dra des  mesures  plus  sévères.  Il  est  probable  qu'on 
ne  se  contenterait  pas  de  saisir  les  stocks  emmaga- 
sinés. Pour  remédier  efficacement  à  la  situation, 
le  gouvernement  devrait  se  décider  à  mettre  le  plus 
tôt  possible  le  sucre  brut  à  la  disposition  des  raffi- 
neries et  procurer  à  celles-ci  toute  la  main-d'œuvre 
dont  elles  ont  besoin. 

D'après  une  correspondance  adressée  de  Magde- 
bourg  au  même  journal,  il  serait  question  d'établir 
en  Allemagne  un  monopole  du  sucre.  Mais  ce  pro- 
jet se  heurterait  à  de  vives  oppositions,  car  cer- 
tains estiment  que  les  conséquences  en  seraient 
très  préjudiciables  à  l'intérêt  public. 

La  question  de  la  bière.  —  Le  Bund,  de  Berne, 
a  reçu,  à  la  date  du  17  juillet,  un  avis  de  Bâle 
lui  annonçant  qu'à  partir  du  18  juillet  l'Allemagne 
interdisait  l'exportation  de  la  bière  et  des  produits 
du  malt-  Cette  mesure  serait  due  au  fait  que  la 
production  de  la  bière  en  Allemagne  a  été  réduite 
à  60  pour  cent  de  la  production  antérieure.  La 
mesure  était  déclarée  générale. 

Une  autre  dépêche  de  Munich  annonçait  l'inter- 
diction à  l'égard  de  l'Autriche  elle-même.  Au  reste, 
le  commandement  militaire  bavarois  a  séquestré 
une  partie  de  la  production  de  bière  pour  les  be- 
soins de  l'armée. 

D'après  le  même  journal,  l'Union  des  brasseurs 
du  Grand-Duché  de  Bade  du  Centre  fait  savoir  que, 
dorénavant,  les  brasseries  ne  pourront  livrer  que 
la  moitié  des  quantités  correspondant  à  la  con- 
sommation normale.  Différents  débits  de  Karlsruhe 
ont,  par  suite,  décidé  d'arrêter  la  vente  de  la  bière 
à  partir  de  11  heures  du  soir.  Le  commerce  de  la 
bière  en  bouteilles  est  également  atteint  par  cette 
mesure. 

Autres  difficultés.  — ■  On  a  annoncé,  ces  jours 
derniers,  que  les  autorités  de  Munich  avaient  ré- 
quisitionné les  graisses  et  les  huiles. 

On  apprend,  d'autre  part,  que  la  benzine  manque 
totalement  en  Allemagne  et  est  remplacée  par  le 
benzol.  Le  prix  maximum  des  100  kilos  de  benzol 
est  de  47  marks,  mais  les  marchands  en  gros  ne 
veulent  pas  le  livrer  à  moins  ;  aussi  les  marchands 
au  détail  ne  peuvent-ils  s'en  procurer  les  quantités 
nécessaires. 

De  plus,  selon  une  dépêche  de  l'agence  Wolff,  ie 
Conseil  fédéral  de  l'Empire  a  confié  le  monopole 
des  substances  oléagineuses,  telles  que  le  colza,  \à 
pavot,  le  lin,  le  chanvre,  etc.,  à  une  commission  de 
guerre  chargée  du  commerce  de  toutes  les  huiles 
animales  et  végétales.  Les  propriétaires  de  ces  pro- 
duits devront  en  faire  la  déclaration  avant  le 
1'*"  août.  Il  s'agit  à  la  fois  de  la  récolte  nationale 
et  des  produits  importés. 

Enfin,  le  gouvernement  allemand  a  aussi  décrété 
le  monopole  de  la  soie  et  des  déchets  de  soie  en 
Silésie  ;  il  eh  a  besoin  pour  les  sacs  à  poudre.  Il  a 
aussi  émis  une  nouvelle  défense  d'exporter  les  pa- 
piers, plaques  et  fils  phtitographiques,  et  tbute* 
les  sortes  d'outils,  en  fer. 
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Un  avise  aussi  de  Genève  que  le  comité  directeur 
du  parti  socialiste  allemand  a  demandé  au  gou- 
vernement de  saisir  les  provisions  faites  par  les 
accapareurs  et  de  faire  procéder  à  la  vente  forcée 

Cle     CCO    mil.  Jl.u.  . 

La  réglementation  de  la  nouvelle  récolte  en  Al- 
sace. —  Les  Basler  Nachriten  du  14  juillet  publient 
les  dispositions  édictées  par  le  bourgmestre  de  Cal- 
mar à  la  suite  des  nouvelles  ordonnances  du  Bun- 
desrath  sur  la  récolte  nouvelle  :  . 

«  Toutes  les  céréales  sur  pied  dans  le  territoire 
dp  Colmar,  y  compris  l'orge,  seront  saisies  au  pro- 
fit de  la  ville  de  Colmar.  L'enlèvement  de  la  récolte 
sera  effectué  par  la  ville  sur  la  demande  des  pro- 
priétaires Les  céréales  seront  moissonnées,  bat- 
tues et  rentrées  par  la  ville  sur  la  demande  des 
intéressés.  Au  moment  du  battage,  la  paille  restera 
à  la  disposition  des  propriétaires.  Après  le  battage, 
les  céréales  seront  emmagasinées  et  il  sera  paye 
immédiatement  aux  propriétaires  20  marks  par 
quintal  de  céréales.  » 

AUTRICHE-HONGRIE 

La  disette  en  Autriche.  —  Le  journal  La  Suisse, 
de  Genève,  avait  publié,  ces  derniers  temps,  un  ar- 
ticle sur  la  disette  relative  des  denrées  en  Autriche. 
Depuis  un  communiqué  de  l'Agence  Wolff  a  an- 
noncé une  récolte  de  blé  dépassant  toute  espé- 
rance ;  c'est  peut-être  vrai  pour  ie  sud,  mais  c'est 
faux  en  ce  qui  concerne  le  nord  de  la  monarchie  ; 
et  notre  confrère  suisse  croit  que  les  chiffres  du 
communiqué  sont  un  bluff  de  plus. 

Mais  il  y  a  d'autres  disettes  moins  visibles  dans 
io  pays  On  ne  peut  dire  comment  les  Autrichiens 
s'y  sont  pris,  mais  leur  pays  est  le  premier  des  bel- 
ligérants où  la  disette  d'hommes  se  soit  fait  sentir 
En  septembre  déjà.tous  les  hommes  valides  étaient 
au  front  ;  depuis,  la  guerre  a  englouti  la  land- 
wehr  puis  le  landsturm  jusqu'à  42  ans,  et  en  juin 
l'enrôlement  des  hommes  de  42  à  50  ans,  ainsi  que 
des  jeunes  gens  de  18  ans  a  été  décrété.  Des  ordres 
très  sévères  avaient  été  donnés  par  le  ministère 
de  la  guerre  à  Vienne;  aussi,  à  l'exception  des  man- 
chots et  des  aveugles,  la  commission  des  médecins 
enrôlait-elle  tout. 

Une  disette  assez  grave  aussi  est  celle  des  mé- 
taux •  le  fer  ne  manque  pas,  mais  on  ne  peut  pas 
en  dire  autant  du  cuivre  et  de  l'aluminium,  surtout 
du  premier  ;  aussi  a-t-on  commencé  à  remplacer 
toutes  les  plaques  de  cuivre  des  toits  des  casernes 
par  du  carton  asphalté  ;  et  même  les  cables  des 
paratonnerres  sont  envoyés  à  la  fonderie. 

La  gendarmerie  a  fait  l'inventaire  exact  de  tous 
les  objets  de  cuivre  détenus  par  les  particuliers, 
qui  sont  obligés  de  tout  donner  à  la  première  ré- 
quisition, à  l'exception  des  objets  de  valeur  artis- 

tUMais  la  disette  plus  sérieuse,  semble-t-il,  est  celle 
de  l'argent.  L'Autriche  imprime  des  billets  de  ban- 
que en  masse  et  il  est  à  craindre  que  la  couverture 
en  espèces  monnayées  ne  soit  extrêmement  faible. 
L'or  est  invisible,  l'argent  devient  rare,  et  même 
les  dix  hellers  en  nickel  ont  changé  de  couleur  , 
ceux  de  1915  sont,  le  nickel  manquant,  d'un  mé- 
lange jaunâtre  et,  ainsi  qu'on  l'annonce  partout, 
ils  ne  font  pas  fonctionner  les  «  automatiques  »■ 
Quant  à  la  réclame  faite  par  le  gouvernement  et  ses 
banques  pour  faire  signer  1©  nouvel  emprunt,  elle 
est  trop  significative  pour  qu'il  n'en  soit  pas  parle 
prochainement  et  longuement. 

La  récolte  en  Hongrie.  —  Le  Pester  Lloyd  du 
[2  juillet  publiait  le  communiqué  suivant  du  bu- 
reau de  Correspondance  télégraphique  hongroise  : 

«  lue  grande  partie  de  la  presse  s'est  abandon- 
née sur  le  communiqué  officiel  de  l'état  des  ré- 
coltes à  1  .enthousiasme,  mais  les  renseignements 
particuliers  reçus  par  ie  gouvernement  montrent 
qu'il  v  a  eu  excès  d'enthousiasme.  Les  récoltes 
L91O-1911-10Ï2  ont  été  meilleures  que  1915. 


<(  En  1913,  année  où  l'on  avait  4  millions  de  quin- 
taux de  moins  que  cette  année,  on  les  a  importés. 

((  Actuellement,  tout  le  stock  de  maïs  est  con- 
sommé :  il  faudra  donc,  pendant  les  quatre  à  cinq 
derniers  mois  de  1915,  remplacer  par  du  blé  le 
maïs  dans  les  contrées  qui  ont  l'habitude  de  le 
consommer  en  première  ligne. 

«  La  Galicie  aura  au  plus  la  moitié  d'une  récolte 
normale  ;  le  reste  de  l'Autriche  est  au-dessous  die 
1913. 

«  On  ne  tient  d'ailleurs  pas  encore  la  récolte  :  le 
temps  est  mauvais  pour  la  moisson  et  l'on  man- 
que d'ouvriers. 

«  La  situation  est  bonne,  les  besoins  de  l'Autri- 
che-Hongrie  seront  couverts  par  l'intérieur  mieux 
que  l'an  dernier.  Mais  il  n'y  a  pas  d'excès  et  il 
faut  de  l'organisation  et  de  l'économie.  » 

BULGARIE 

Finances  bulgares. —  D'après  des  renseignements 
parvenus  de  Sofia,  le  gouvernement  bulgare  a  com- 
mencé des  pourparlers  avec  la  Disconto  Gesell- 
schaft  allemande  pour  la  réalisation  de  l'emprunt 
de  500  millions  conclu  avant  la  guerre. 

On  se  rappelle  que  cette  Société  avait  refusé, 
après  la  déclaration  de  la  guerre  européenne,  die 
verser  le  montant  de  cet  emprunt  ;  ce  ne  fut 
qu'après  de  nouveaux  pourparlers  et  une  augmen- 
tation d'intérêt  qu'elle  avait  accepté  de  payer 
150  millions  au  comptant  et  en  munitions  comme 
mie  avance  contr©  des  bons  du  Trésor. 

Le  gouvernement  bulgare  cherche  actuellement 
à  obtenir  le  versement  du  reliquat'  de  l'emprunt 
qui,  d'après  la  convention,  devait  être  versé  avant 
le  1er  août.  Mais  la  Disconto  Gesellschap.  ne  paraît 
pas  disposée,  pour  des  raisons  financières,  à  verser 
cette  somme. 

Le  gouvernement  allemand  serait  défavorable  à 
la  réalisation  de  cet  emprunt,  à  moins  que  la  Bul- 
garie n'offre  en  retour  des  compensations  poli- 
tiques. 

SUISSE 

Le  commerce  extérieur  suisse  en  1914.  —  Le  dé- 
partement des  douanes  suisses  vient  de  publier  la 
statistique  commerciale  de  l'année  1914  suivant  la- 
quelle le  total  des  importations  a  atteint  1  milliard 
478.408.489  francs,  contre  1.919.816.280  francs  en 
1913,  et  le  total  des  exportations  1.186.887.049  con- 
tre 1.376.399.116  francs  l'année  précédente.  Impor- 
tations et  exportations  accusent  presque  partout 
une  diminution  sensible  en  comparaison  des  an- 
nées antérieures. 

L'importation  des  céréales  a  été  de  8.058.487  quin- 
taux métriques  contre  10.166.994  en  1913.  Celle  des 
fruits  et  légumes,  de  2.376.914  contre  2.377.808;  Celle 
des  denrées' coloniales  a  été  de  1.749.244  au  lieu  de 
1.665.489.  Bestiaux  :  185.905  pièces  contre  275.604. 
L'exportation  des  machines  est  descendue  de 
98.724.890  fr.  en  1913  à  < 4,974.047  fr.  en  1914.L'expor- 
tation  des  montres  a  diminué  de  16.855.345  fr.  a 
12.245.641  francs. 

ETATS-UNIS 

Le  différend  germano-américain  et  les  attentats 
allemands.  —  On  annonce  de  Washington  que  la 
réplique  des  Etats-Unis  à  la  dernière  réponse  alle- 
mande a  été  approuvée  après  une  délibération  de 
deux  heures  entre  le  Président  Wilson  et  le  cabi- 
net. Elle  vient  d'être  expédiée  à  Berlin. 

On  ignore  encore  la  'teneur  de  ladite  réponse, 
mais  de  source  sûre  on  annonce  que  lés  ministres 
se  sont  montrés  favorables  à  une  attitude  Êeirme 
vis-à-vis  de  l'Allemagne. 

D'autre  part,  on  prétend  que  le  ministre  des  af- 
faires étrangères  d'Autriche-Hongrie  a  remis  lin 
juin  une  note  à  l'ambassadeur  des  Etats-Unis  a 
Vienne  dans  laquelle  il  protestait  contre  le  com- 
merce des  munitions  de  guerre  entre  les  Etats-Unis 
d'une  part  et  la  Grande-Bretagne  et  ses  alliés,d'au- 
tre  part,  tandis  que  l' Autriche-Hongrie  et  l'Allema- 
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î^ne  ont  été  complètement  isolées  du  marché  amé- 
ricain. 

Toutefois,  dans  sa  mile,  le  ministre  des  affaires 
étrangères  d'Autriche-Hongrie  ne  semble  pas  vou- 
loir se  rendre  compte  que  «  l'isolement  »  des  empires 
du  Centre  du  marché  américain  n'est  pas  «  voulu  » 
par  les  Etats-Unis.  Il  n'est,  en  effet,  que  la  consé- 
quence du   blocus  britannique. 

CONTREBANDE   DE  GUERRE 
La  contrebande  allemande  en  Roumanie.  —  Le 

Messager  d'Athènes,  du  28  juin/11  juillet,  reproduit 
l'information  ci-après,  adressée  de  Bucarest  au 
Rousskoïe  Shiro  de  Moscou  : 

«  Je  tiens  d'une  source  absolument  digne  de  foi 
que  la  Deutsche  Bank  de  Berlin  s'occupe  des  ques- 
tions financières  relatives  à  la  contrebande  alle- 
mande en  Roumanie.  Elle  subventionne  et  indem- 
nise contre  les  pertes  toutes  les  entreprises  rou- 
maines de  transport  faisant  la  contrebande  des  ar- 
mes en  Turquie.  Elle  paie  des  mensualités  fixes  à 
des  fonctionnaires  de  la  douane  qui  se  font  ses 
complices,  c'est-à-dire  les  agents  de  l'Allemagne. 
C'est  encore  elle  qui  entretient  à  Constantinople 
un  centre  d'agitation  qui  s'étend  jusqu'en  Bulga- 
rie et  en  Roumanie. 

«  Un  journal  roumain  a  d'ailleurs  publté  à  ce 
sujet  une  lettre  instructive  d'un  correspondant  oc- 
casionnel de  Constantinople-.  Il  est  facile  de  recon- 
naître en  lui  un  membre  de  la  mission  roumaine 
de  cette  ville  :  «  La  contrebande,  dit-il,  continue 
sans  interruption  et  dans  les  mêmes  proportions 
qu'autrefois.  Chaque  jour  on  voit  arriver  de  nom- 
breux wagons  qui  contiennent  un  fret  secret.  J'ai 
moi-même  pu  remarquer,  en  gare,  beaucoup  de  wa- 
gons-citernes qui  renfermaient  de  la  benzine  de 
provenance  roumaine.  » 

Les  expéditions  de  munitions  allemandes  en  Tur- 
quie. —  Il  a  été  annoncé,  ces  derniers  jours,  que 
la  Roumanie  avait  refusé  dè  laisser  passer,  à  tra- 
vers son  territoire,  des  munitions  allemandes  à  des- 
tination de  la  Turquie. 

En  dépit  de  ce  refus,  l'Allemagne  a  continué  ses 
expéditions,  mais,  en  gare  de  Prestal,  deux  caisses 
de  dynamite,  adressées  à  l'ambassade  d'Allemagne, 
ont  été  saisies,  et  plusieurs  autres  caisses  d'explo- 
sifs expédiées  à  Constantinople  ont  été  saisies  éga- 
lement sur  dénonciation  par  les  autorités  rou- 
maines. 

On  a  dit  que  l'Allemagfine  allait,  à  ce  sujet, 
adresser  un  ultimatum  à  la  Roumanie,  mais  rien 
n'est  encore  venu. 

Or,  on  lit  a  ce  propos,  dans  la  Volkszeitung  de 
Leipzig  : 

«  Quels  cris  s'élèveraient,  à  juste  titre,  en  Alle- 
magne, si  l'Angleterre  voulait  obliger  la  Suède, 
les  armes  à  la  main,  à  1ai^  =er  pas-^r  du  matériel 
de  guerre  destiné  à  la  Russ.e  ?  La  menace  du 
poing  ganté  de  fer,  laim.m.s  d'une  agression 
austro-allemande  contre  la  Roumanie  auront  pour 
résultat  d'empêcher  tout  accord  amical  qui  donne- 
rait cà  nos  envois  vers  la  Turquie  un  libre  passage 
à  travers  le  territoire  roumain.  » 

Cet  argument  militaire  est  évidemment  celui  qui 
conduit  la  Volkszeitung  à  proclamer  les  droits 
de  la  Roumanie.  Elle  le  fait  encore  en  ces  termes, 
et  l'aveu  est  à  retenir  : 

«N'oublions  pas  que  la  Roumanie  a  entièrement 
le  droit  d'empêcher  le  transport  des  armes  et  des 
munitions  à  travers  son  territoire.  C'est  là  un  droit 
que  l'Autriche  même  a  exercé,  par  exemple, 
contre  la  Serbie  pendant  la  guerre  balkanique 
C'est  un  droit  que  la  Suède,  en  ce  moment  même, 
exerce  contre  la  Russie.  » 

La  question  des  exportations  en  Suède  et  eu  Nor- 
vege.  —  Le  Dagens  Nyheter,  de  Stockholm,  nous 
apprend  que  la  commission  des  vivres  de  Kalmar 
a  demandé  au  ministre  de  l'Agriculture  de  Suède 
de  bien  vouloir  prendre  des  dispositions  pour  in- 


terdire   le    plus   rapidement   possible  l'exportation 

du  bétail,  de  la  viande,  du  lard,  de  la  charcuterie, 
en  raison  de  la  cherté  de  plus  en  plus  grande  des 
Vivres  qui  rend  l'approvisionnement  du  peuple 
suédois  oLe  plus  en  plus  difficile. 

Le  minisire  a  déclaré  dans  une  interview  que  si 
l'interdiction  d'exporter  du  bétail  n'a  pas  encore 
été  décrétée,  cela  provenait  de  ce  que  le  manque 
de  fourrage  dans  le  pays  rendait  une  telle  mesure 
inopportune.  Il  veut  faire  procéder  à  un  recense- 
ment général  du  bétail  et  examiner  de  nouveau 
la  question  du  fourrage  avant  de  prendre  une  déci- 
sion définitive.  Les  statistiques  lui  ont  cependant 
démontré  qu'il  y  a  quelque  chose  a  faire  pour 
empêcher  la  disette  inévitable  si  les  exportations  de 
vivres  continuent  avec  la  même  intensité.  Les 
rapports  des  bureaux  douaniers  de  Malmœ,  Lundl- 
Landskrona,  Helsingborg  et  Trelleharg  (tous  ces 
ports  sont  situés  sur  la  côte  méridionale,  en  face 
de  la  côte  allemande)  donnent  des  chiffres  fantas- 
tiques. Ainsi  il  a  été  exporté  dans  la  semaine  du 
20  au  20  juin,  1.345.603  kilos  de  comestibles,  dont. 
850.000  kilos  de  viande  et  de  lard  et  432  animaux 
sur  pied.  A  Stockholm,  le  prix  des  vivres  a  aug- 
menté de  30  %. 

On  télégraphie  ^d'autre  part  de  Christiania  que 
le  gouvernement  norvégien  a  publié  un  décret  in- 
terdisant l'exportation  des  déchets  de  coton,  de 
l'ouate  de  coton,  du  fil  de  coton,  de  tricots  de  co- 
ton, de  résidus  de  graines  de  lin  et  d'huile  de  lin. 


Revue  Commerciale 

Blés.  —  Avec  l'aide  de  permissionnaires,  les  tra- 
vaux de  moissons  s'avancent  petit  à  petit,  par  un 
temps  assez  orageux.  La  situation  est  bonne  dlans 
son  ensemble  et  les  perspectives  de  rendement 
relativement  satisfaisantes. 

On  estime  dès  à  présent  que  notre  production 
globale,  en  froment,  avoine,  seigle,  orge,  ne  sera 
pas  inférieure  à  celle  de  l'an  dernier  évaluée,  on 
le  sait,  à  112.477.400  hectolitres  pour  le  blé 
17.572.400  hectolitres  pour  le  seigle,  17.348.250  hec- 
tolitres pour  l'orge  et  l'escourgeon,  114.003.200  pour 
l'avoine.  Ces  chiffres  ne  compenseront  certaine- 
ment pas  la  perte  résultant  de  l'occupation  de 
notre  territoire  par  l'ennemi,  mais  prouvent  que 
notre  agriculture,  malgré  la  pénurie  de  chevaux 
de  trait  et  le  manque  de  bras,  s'est  maintenue  à 
un  niveau  très  satisfaisant. 

Une  grosse  question  à  craindre  était  celle  de 
la  soudure,  qui  se  passe  heureusement  dans  des 
conditions  normales  ;  aussi  la  situation  agricole 
n'inspire-t-elle  plus  pour  le  moment  aucune  in- 
quiétude. 

Au  point  de  vue  commercial,  situation  inchan- 
gée. A  la  Bourse  du  Commerce,  les  affaires  sont  dif- 
ficiles, sauf  sur  les  vieux  blés,  assez  recherchés 
On  tient,  gares  départ  :  Seine-et-Marne,  32.25  ; 
Aisne,  32  ;  Seine-et-Oise,  32.25  à  32.50  ;  Auzelle, 
saisette  du  Midi  et  diu  Sud-Ouest,  31  25  à  31.50  ; 
Aubaine,  buisson,  30.25  à  30.50  ;  cours  en  hausse 
moyenne  de  25  centimes  sur  huitaine. 

Les  blés  étrangers  sont  calmes,  mais  soutenus  ; 
on  cote  les  blés  d'Amérique  disponibles  de  30  à 
30.50  et  août-septembre  29.75  à  30.25.  Les  Plata, 
caf,  valent  de  31  à  33.25. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 
(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible) 

Londres  

Liverpool  

New- York  

Chicago  

Buenos-Ayres  . . . . 


23  juin 
1915 

30  "juin 
1915 

7  juill. 
1915 

14  juill. 
1915 

21  juill. 
1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

»  » 

29  28 

30  52 

30  10 

30  93 

31  62 

26  93 

28  86 

28  57 

29  41 

29  55 

24  47 

26  47 

27  27 

29  09 

23  37 

19  41 

20  06 

21  » 

22  08 

21  20 

24  33 

25  08 

26  40 

28  05 

27  83 

64 
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Vins.  —  Depuis  une  huitaine,  les  ravages  causés 
par  le  mildew,  ainsi  que  par  la  pyrale,  la  cochylis 
et  l'eudemis,  semblent  être  moins  accentues,  et  les 
viticulteurs  du  Centre-Est  et  de  l'Est,  relativement 
moins  affectés  que  ceux  du  Midi,  du  Sud-Ouest  et 
du  Centre,  reprennent  confiance  et  .espèrent  que  la 
crise  est  conjurée.  Pourtant  on  peut  déjà  dire  que 
si  la  récolte  est  déficitaire,  elle  sera  supérieure  a 
celle  de  1910  et  que  même  avec  une  récolte  die 
30  millions  d'hectolitres,  nous  aurons  encore  du  vin 
pour  la  campagne  prochaine,  les  stocks  existants 
s'élevant  à  12  millions  d'hectolitres,  alors  qu'en  1910 
ils  ne  dépassaient  pas  4  millions.  _ 

Dans  le  Bordelais,  la  perte  moyenne  est  estimée 
aux  trois  quarts  environ  de  la  récolte,  et  certains 
propriétaires  prévoient  qu'ils  n'auront  même  pas 
à  vendanger.  Aucune  affaire  ;  la  propriété  a  encore 
élevé  ses  prétentions  en  prévision  des  ordres  fu- 
turs. 

A  Carcassonne,  on  continue  activement  le  traite- 
ment des  plants  atteints.  Les  ventes  sont  moyen- 
nes, les  cours  vont  de  20  à  30  francs,  avec  préfé- 
rence des  vins  légers  d©  6°  à  7°.  _ 

A  Narbonne,  la  situation  est  inchangée,  le  mil- 
•dïew  est  toujours  la  note  noire.  Les  cours  augmen- 
tent continuellement  et  les  ordres  sont  très  impor- 
tantes, certains  propriétaires  même  me  peuvent 
fournir  à  toutes  les  demandes.  On  cote  les  7°  de 
21  à  22  francs,  les  8°  de  24  à  26,  les  9°  de  27  a  28 
et  les  10°  de  30  à  31  francs. 

Dans  le  Roussillon,  la  perte  est  très  sensible  et 
très  inégale  ;  ici  on  l'évalue  à  la  moitié  de  la 
récolte,  alors  qu'à  côté  elle  est  totale.  En 
conséquence,  les  cours  sont  en  hausse  marquée  et 
l'on  parle  de  voir  sous  peu  les  9°  atteindre  le  prix 
de  35  francs  l'hecto. 

En  Algérie,  le  développement  du  mildew  a  eu 
des  effets  désastreux,  et  certaines  régions  sont  en- 
tièrement dévastées.  L'imprévoyance  de  certains 
viticulteurs  y  est  pour  beaucoup  et  là  autant,  si- 
non plus  qu'en  France,  le  sulfatage  préventif  est 
à  recommander.  Les  criquets  ont  également  cause 
des  ravages  importants  et  dans  certains  districts 
tout  est  dévasté. 

Les  cours  sont  fermes,  bien  que  les  affaires  soient 
à  peu  près  nulles. 

En  Bourgogne-,  le  vignoble  est  magnifique,  mal- 
gré quelques  poussées  de  cochylis  et  d'oïdium  que 
l'on  espère  facilement  enrayer.  Les  perspectives 
sont  excellentes  et  les  cours  bien  tenus. 

A  Bercy  et  Entrepôts,  les  cours  sont  en  forte 
hausse,  les  affaires  calmes  ;  les  ordres  sont  passés 
au  fur  et  à  mesure  des  besoins.  Les  arrivages,  par 
suite  de  la  pénurie  de  la.  futaille  et  de  la  crise  des 
transports,  sont  difficiles  et  la  marchandise  rare. 

La  cote  des  courtiers  assermentés  donne  :  le  vin 
blanc  du  Centre,  récolte  1914,  de  95  à  105  francs  la 
pièce  nu  ;  bordeaux  rouge  ordinaire,  380  a  400  fr. 
le  tonneau  nu  ;  vin  blanc  Entre  Deux  Mers,  340 
francs  ;  vin  blanc  du  Gers,  de  320  à  340  francs  ; 
l'\ramon  7  à  8°,  36  à  40  francs  l'hectolitre  nu  ; 
Montagne  9°,  40  à  42  francs  ;  Minervois-Corbie- 
res  10°,  de  42  à  43  francs  ;  Roussillon  10  a  11°,  de 
43  à  45  francs  ;  Algérie,  rouge  11  à  12°,  de  41  a  43 
francs,  et  blanc  de  42  à  44  francs,  marchandise 
courante  franco  quai  ou  gare  Paris,  conditions  ha 
bituelles  des  transactions  de  gros. 

Métaux.  —  Au  15  juillet,  les  stucks  visibles  du 
cuivre  en  Europe  s'élevaient  à  39.669  tonnes,  contre 
38.041  au  30  juin,  soit  en  augmentation  de  1.628 
tonnes. 

La  circulaire  McrLun  constate  qu'en  dépit  de  la 
pénurie  des  transactions,  le  cuivre  s'est  bien  tenu 
ces  jours  derniers  sur  la  place  de  Londres.  Le  re- 
cul enregistré  au  dlébut  de  la  seconde  quinzaine 
est  attribuable  à  l'absence  de  nouvelles  directions 
et  aux  avis  des  Etats-Unis  déterminant  des  liqui- 
dations spéculatives.  Les  qualités  raffinées  demeu- 


rent en  évidence,  mais  l'attitude  du '.Standard  dé- 
courage les  acheteurs. 

Sur  la  place  de  Paris,  les  métaux  clôturent 
comme  suit  :  cuivre  en  lingots  et  plaques  'die  lami- 
nage, livrables  au  Havre  ou  à  Rouen  :  258  fr.  50 
contre  266  fr.  75  à  huitaine  ;  zinc,  bonnes  mar- 
ques, le  Havre  ou  Paris,  reste  échangé  à  275  francs; 
étain  Détroits  ou  Havre,  488  contre  490,  et  le  plomb, 
Rouen  ou  le  Havre,  gagne  un  point,  à  77  fr.  50,  à 
l'acquitté  les  100  kilos. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  du  1.016  kil  048) 

Métaux 


Cuivre  en  barr  s 
Disponible  ... 

A.  3  mois   

Etain  :  disponible. . 

à  3  mois   .  • 
Zinc  :  disponible 
Plomb  étrang.:disp. 


23  juin 
1915 

30  juin 
1915 

7  juillet 
1915 

14  juillet 
1915 

21  juillet 
1915 

£  sh. 

d 

£  sh.  d. 

£  sh  d. 

£  sh  d. 

£  sh. 

d. 

85  0 

0 

81  15  0 

80   0  0 

78  2  0 

74  10 

0 

84  0 

0 

83   0  0 

81    5  0 

79   7  6 

76  0 

0 

168  10 

0 

172    0  0 

171  10  0 

172  10  6 

164  10 

0 

166  5 

0 

168   5  0 

167   0  o 

166   5  0 

160  10 

0 

95  2 

6 

105  0  0 

105   0  0 

105   0  0 

102  0 

0 

24  5 

0 

26   5  0 

24   7  6 

25    0  0 

24  15 

0 

PETITES  NOUVELLES 

r  Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  juin 
1915  a  été  de  727.924  onces  d'or  pour  les  mines 
du  Witwatersrand,  et  de  27.356  onces  pour  celles 
des  autres  districts,  soit  au  total  755.280  onces  d'or 
fin  (23.491  kilogrammes  473  grammes)  d'une  valeur 
de  3.208.224  livres  sterling  (80.205.600  francs),  con- 
tre 763.548  onces  (23.748  kilogrammes  633  grammes) 
d'une  valeur  de  3.243.347  livres  sterling  (81.083.675 
francs),  en  mai,  qui  se  décomposaient  ainsi  : 
737.752  onces  d'or  pour  les  mines  du  district  dlu 
Witwatersrand  et  25.796  onces  pour  celles  des  au- 
tres districts. 

Le  mois  dernier,  184.155  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  185.961  en  mai 
et  186.941  en  avril. 


]VXa.rolié  Financier 


Paris,  le  22  juillet  1915. 
La  lourdeur  a  persisté  pendant  les  premiers 
jours  de  la  semaine,  mais  depuis  hier,  le  Marché 
semble  se  montrer  plus  résistant.  En  premier 
lieu,  les  Valeurs  Industrielles  Russes  et  le  Rio- 
Tinto,  après  un  mouvement  assez  accentué  en  ar- 
rière, se  reprennent,  et  leur  meilleure  allure  ont 
exercé  une  certaine  influence  sur  nombre  d'autres 
titres. 

Voici  comment  clôturent  les  principales  valeurs  : 
Parquet  :  3  %  perpétuel,  69  fr.e;  3  1/2  %  amor- 
tissable, 91  fr.  50  ;  Banque  de  Francs,  4.510  fr.  ; 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  856  fr.  ;  Crédit 
Foncier  de,  France:,  675  fr.  ;  Crédit  Lyonnais, 
1  005  fr.  ;  Crédit  Industriel  et  Commercial,  620 
francs.  ;  Midi,  969  fr.  ;  Nord,  1.240  fr.  ;  Orléans, 
1.175  fr.  ;  Omnibus,  415  fr/;  Suez,  3.950  fr.  ;  Egypte 
Unifiée,  87  fr.  60  ;  Extérieure  Espagnole,  84  fr.  85  ; 
Consolidés  lre  et  2e  séries,  73  fr.  80  ;  Andalous, 
243  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  360  fr.  ;  Saragosse, 
360  fr.  ;  Rio-Tinto  ordinaire,  unités,  1.525,  fr.  ; 
Briansk  ordinaire,  296  fr. 

Marché  en  Banque.  :  Cartoucheries  de  Toula, 
1.112  fr.;  Maltzof,  420  fr;  Naphte  de  Bakou,  1.215  fr.; 
Cape  Copper,  68  fr.  ;  Spassky,  55  fr.  75  ;  ïharsis, 
145  fr.  ;  Modderfontein  B,  141  fr.  ;  Rand  Mines, 
119  fr.  50  ;  Robinson  Gold,  48  fr.  ;  Malacca  ordi- 
naire, 118  fr. 


V Administrateur-Gérant  :  Georges  Bottrgarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


4.101 

640 

6.912 

913 

1.541 

739 

3% 

3.987 

368 

12.44S 

2  390 

2  458 

615 

5 

4.051 

367 

12.513 

2.375 

2.425 

607 

5 

4.129 

368 

12.593 

2.380 

2.420 

597 

5 

FRANCE  —  Banque  de  France 

23  juillet ... 
15  juillet . . 

22  juillet . 
29  juillet'.. 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet  ... 
7  juillet... 

15  juillet . . . 
23  juillet... 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet  ... 
7  juillet . . . 
t4  juillet  ... 
21  juillet ... 

DANEMARK.  —  Banque  Nationale 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914  24  juillet...  543 

1915  10  juillet...  691 
1915  17  juillet...  697 
1915  24  juillet...  698 

HOLLANDE 

1914  25  juillet .. 

1915  3  juillet.. 
1915  10  juillet  . 
1915  17  juillet.. 


730 
739 
741 

744 


1.919 
2.010 
1.996 
1.998 


Banque  Néerlandaise 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet .. 

20  mai.. 
31  mai.. 
10  juin  . 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914  23  juillet.. 

1915  7  juillet . 
1915  15  juillet. 
19»5  23  juillet. 


1  696 

418 

2 

364 

1 .180 

939 

63 

2.989 

56 

7 

005 

2.173 

6 

101 

18 

2.991 

60 

6 

765 

2.171 

5 

818 

17 

2.992 

61 

6 

643 

2.149 

5 

690 

17 

1.004 

733 

1 

055 

841 

1.332 

876 

3 

497 

3 

448 

1.328 

» 

862 

3 

950 

3 

500 

1.486 

844 

3 

366 

4 

114 

1914   31  juillet  ... 

110 

219 

24 

94 

15 

1915   30  avril  .... 

150 

8 

293 

11 

84 

15 

1915    31  mai     .  , 

150 

8 

291 

12 

63 

15 

1915   30  juin  

150 

8 

301 

18 

59 

14 

498 

446 

170 

700 

485 

292 

691 

479 

298 

681 

474 

292 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

756 

4 

1.056 

75 

158 

235 

771 

4 

1.058 

78 

155 

225 

777 

4 

1.061 

84 

151 

225 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115  [ 

1.137 

125 

2 

601 

749 

945 

275 

1.138 

123 

'2 

855 

785 

985 

264 

1.141 

122 

2 

884 

828 

934 

218 

1914   18  juillet.... 

154 

1 

414  [ 

14 

237 

47 

1915    19  juin  

163 

1 

659 

66 

293 

49 

19  1  5   26  juin  , 

163 

1 

653 

68 

291 

50 

1915     3  juillet . . . 

163 

1 

656 

70 

291 

49 

1914  21  juillet.... 

4.270 

197 

4.358 

698 

1 

049 

51S 

1915   21  juin  .  .  ,  . 

4.198 

151 

9.381 

2.006 

316 

1.767 

191  5    29  juin  .... 

4.206 

148 

9.554 

1.968 

5 

222 

1  739 

1915    14  juillet... 

4.210 

145 

10.015 

2.006 

5 

310 

1  685 

31  juillet.... 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

30  avril  

159 

5 

389 

122 

222 

64 

31  mal  

159 

5 

386 

105 

202 

64 

159 

■  5 

410 

122 

214 

70 

180 

19 

268 

51 

94 

14  II 

240 

55 

410 

83 

142 

16 

240 

55 

403 

96 

140 

15 

240 

56 

398 

101 

146 

15  |1 

6 

5% 

5% 


3% 

4% 

i% 

4% 


5  % 
5'/, 

5  v. 


5^ 
6 
6 
6 


5^ 


4% 
4% 
4% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York... 
Espagne 
Hollande  . .  . 
Italie 

Pétrograd  .  . 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

16 

29 

6 

13 

20 

27 

juillet 

juin 

juillet 

juillet 

juillet 

juillet 

25.224. 

25.  m 

26.85 

26.92J 

26.80 

26.55 

26  85 
563  » 

518.25 

516  » 

565  » 

561.50 

562  » 

558.50 

500  » 

482.75 

517  » 

524  » 

538.50 

529  » 

534  50 

208.30 

207.56 

221  n 

227  » 

225  » 

223..50 

226  50 

100  » 

99.62 

91  50 

92.50 

92  » 

90  50 

90  » 

266.67 

263  » 

209  .. 

207.50 

203  » 

187.50 
142  » 

185  . 

139  » 

138.25 

146  » 

147  » 

144  » 

145 

100  » 

100.03 

103 

104  » 

104  50 

104  » 

105  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Unités 

100  liv. 

New-York  

»  dol. 

»  pes. 

>.  flor. 

Italie  .. 

»  lire. 

Pétrograd  

»  rbl. 

Scandinavie . . 

»  cour 

fr.  . 

Pair 

Paris  

25.22{ 

New-York  

4.86| 

25.22 

12.109 

25.22 

Pétrograd  

Portugal  

94.62 

53.28 

Scandinavie. . . 

18.25 

25.22 

16 

29 

juillet 

juin 

99  82 

106.45 

99  56 

109.02 

96.55 

103.40 

99.64 

106.10 

99.62 

91  50 

98.62 

78.37 

99.46 

105.03 

100.03 

103  >• 

de  Londres 

16 

29 

juillet 

juin 

25.18| 

26  65 

4.871 

4.771 

25.10 

25.725 

12.125 

11  92 

25  268 

29.05 

95.80 

127  » 

46.19 

36  75 

18.24 

18.225 

25.18 

25.90 

6 

juillet 


106.75 
108.34 
104.80 
108.98 
92.50 
77.81 
105.75 
104  » 


13 

juillet 


106.25 
108.44 
107.70 
108.02 
92  » 
76.12 
103.60 
104.50 


20 
juillet 


105.26 
107.76 
105.80 
107.30 
90.50 
70.31 
102.16 
104  » 


(chèque) 


6 

13 

20 

27 

juillet 

juillet 

juillet 

juillet 

26.95 

26.854- 

26  50 

26.90 

4  773 

4.774 

4.76  î 

4.77 

25.825 

25.125 

25.07| 

25.074 

11.945 

11.925 

11.81!, 

11.855 

29.05 

29.25 

29.25' 

29.90 

129.50 

133  50 

152.50 

144  » 

36  50 

36.50 

36.25 

36.50 

18.20 

18.45 

18.65 

18  425 

25.80 

25.70 

25.45 

25.60 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 

16 
juillet 

29 
juin 

100  fr. 

100  14 

9i  64 

»  dol. 

99.90 

102  » 

»  pes. 

96.64 

98  04 

»  flor. 

99.87 

101.58 

»  lire 

99.82 

86  82 

»  rou. 

98.77 

74.50 

»  mil. 

86.69 

68.97 

»  cou. 

100.85 

100.14 

»  fr. 

100.17 

97.38 

6 

13 

20 

juillet 

juillet 

juillet 

93.59 

93.92 

95  18 

101 -85 

101.93 

102.07 

97.66 

100.39 

100  59 

101.37 

101.54 

102.49 

86.82 

86.23 

86.23 

73.07 

70  88 

6;'.  05 

68.50 

68.50 

68  04 

100.28 

98.92 

97.86 

97.76 

98  14 

99  10 

27 


93.76 
102  01 
100.59 
102.15 
84.35 
65.71 
68.50 
99.05 
98.52 

Depuis  le  26  juillet,  la  cote  officielle,  éditée  par  la 
Chambre  syndicale  des  agents  de  change  a  repris 
la  publication  de  la  cote  quotidienne  des  changes, 
suspendue  depuis  l'ouverture  des  hostilités.  ° 

La  reprise  enregistrée  dans  les  derniers  jours  de 
la  semaine  s'est  continuée  au  cours  de  la  semaine 
sous  revue.  La  livre  sterling,  partie  de  26.55  le 
20  juillet,  se  retrouve  le  28  à  26  97  1/2  ;  le  dollar  a 
passé  de  5.58  1/2  à  5.65  ;  VEspagne,  de  529  à  535  ; 
le  florin,  de  2.23  1/2  à  2.28  ;  la  couronne  Scandinave, 
de  1.42  à  1.46  ;  le  franc  suisse,  de  1.04  à  1.05  1/2. 
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L'italien  est  stabilisé  entre  90  et  90  1/2  ;  le  rouble  se. 
retrouve  à  1.87  1/2,  après  avoir  touché  1  97  1/2  le 
21  juillet  et  1.85  le  26  et  le  27  juillet. 

Le  gouvernement  canadien  vient  'd'émettre  à 
New- York  un  emprunt  de  40  millions  de  dollars  : 
25  millions  de  dollars  en  bons  5  %  à  un  an, émis  au 
pair  ;  15  millions  de  dollars  5  0.0  à  deux  ans,  à 
99  1/2.  Le  porteur  pourra  à  l'échéance  soit  obte- 
nir le  remboursement,  soit  opérer  la  conversion 
contre  des  titres  de  la  dette  canadienne  5  %,  à 
vingt  ans,  exempts  d'impôts. 

Cette  opération  est  intéressante  à  plusieurs 
points  de  vue.  D'ahord,  elle  montre  que  le  Canada 
jouit  aux  Etats-Unis  d'un  grand  crédit,  puisque 
l'émission  a  été  plus  que  souscrite.  Le  syndicat 
émetteur  était  dirigé  par  MM.  Morgan  et  Brown 
Brothers.  En  second  lieu,  elle  crée  un  précédent 
qu'il  convient  de  souligner  sans  cependant  en  exa- 
gérer l'importance.  Enfin  elle  aura  un  heureux  ef- 
fet sur  le  change  entre  le-  Canada  et  les  Etats-Unis 
et  indirectement  avec  la  métropole. 

Jusqu'ici,  c'est  sur  le  marché  de  Londres  que  les 
colonies  britanniques  plaçaient  leurs  emprunts.  Le 
Canada  s'est  adressé,  cette  fois,  aux  Etats-Unis, 
lesquels  ont  fait,  à  sa  demande,  un  accueil  sympa- 
thique, comme  le  prouve  le  résultat.  D'aucuns  ont 
voulu  voir  dans  cette  dérogation  une  manifestation 
nouvelle  de  la  concurrence  que  la  finance  améri- 
caine se  propose  de  faire  à  la  finance  britannique, 
non  seulement  pendant  la  guerre,  mais  aussi  une 
fois  la  guerre  terminée  et  les  choses  revenues  à 
des  conditions  plus  normales.  Dans  certains  mi- 
lieux on  recommence  à  parler  de  déplacement  du 
marché  monétaire. 

C'est  aller  un  peu  vite  et  un  peu  loin.  Il  est  in- 
contestable que  les  Etats-Unis  prennent  une  in- 
fluence chaque  jour  plus  grande  sur  le  marché 
monétaire  international,  à  la  faveur  de  circons- 
tances exceptionnellement  favorables  à  leur  ba- 
lance générale.  De  cette  influence,  il  restera  sans 
doute  quelque  chose  après  la  guerre  ;  les  Etats- 
Unis  conserveront  probablement  des  relations  di- 
rectes de  change  avec  des  pays  qui  passaient  au- 
trefois par  Londres  pour  tous  leurs  règlements. 
Mais  il  ne  faut  rien  exagérer.  LAmérique  pendant 
des  années  aura  besoin  pour  elle-même  de  trop  de 
capitaux  pour  qu'il  lui  soit  possible  d'entrer  sérieu- 
sement en  compétition  avec  les  vieux  marchés  euro- 
péens revenus  à  l'activité. 

Sa  prospérité  présente  a  d'ailleurs  quelque  chose 
d'artificiel  dans  son  exagération.  L'or  lui  arrive  de 
toutes  parts  en  quantités  énormes  entraînant  la 
dépréciation  monétaire  ;  ses  ventes  ne  sont  plus 
soumises  à  la  concurrence  parce  qu'elle  est  le  seul 
marché  sur  lequel  on  puisse  se  procurer  certaines 
marchandises  ;  le  producteur  américain  perd  peu 
à  peu  la  notion  de  la  valeur  normale  des  choses  ; 
il  s'habitue  au  prix  de  monopole  que  tend  à  exa- 
gérer encore  le  besoin  impérieux  que  l'on  a  de  ses 
produits  ;  les  salaires  s'élèvent  à  des  niveaux  in- 
soutenables même'  dans  les  entreprises  les  mieux 
conduites  et  les  plus  économiquement  gérées. 

Il  ne  semble  pas  que  ce  mouvement  puisse  être 
contrarié  tant  que  durera  la  guerre.  Mais  qu'ad- 
viendra-t-il  lorsque  se  produira  la  réaction,  lors- 
que les  lois  naturelles  rentreront  de  nouveau  en 
jeu  et  que  l'équilibre  tendra  à  se  rétablir  ?  Les 
financiers  américains  prudents  sentent  le  dan- 
ger, d'une  pareille  situation  ;  ils  s'efforcent  de  ne 
pas  utiliser  leurs  disponibilités  à  l'intérieur  afin 
de  ne  pas  créer  une  suractivité  qui  dépasserait  de 
beaucoup  les  limites  d'un  'développement  naturel, 
raisonnable  et  sûr  ;  ils  essayent  d'enrayer  les  im- 
portations d'or  en  proposant  des  crédits  ou  en 
consentant  des  prêts  à  long  terme,  aux  débiteurs 
éfcra  ngers  de  l'Amérique.  Pourquoi  ne  mettrions- 
nous  pas  ces  dispositions  à.  profit  plus  complète- 
ment que  nous  ne  l'avons  fait  jusqu'ici  ? 


Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres.. . . . 

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 


5.18| 
4.86| 
95.37 
40.14 


16 

29 

6 

13 

20 

27 

juillet 

juin 

juillet 

juilléj 

juillet 

juillet 

5.161 

5  67 

5.64 

5.62Î 

5  58 

5.63.'. 

4.874 

4  76J 

4.77i 

4.77| 

4.77 

4.77Î 

95  06 

81  06 

81.37 

81  62 

82  .. 

81.69 

s 

39  94 

39.94 

40.06 

40.12 

40  06 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier] 
de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 

29 
juin 

6 

juillet 

13 
juillet 

20 
juillet 

27 
juillet 

100  fr. 

100  27 

91  40 

91  88 

92  09 

92  87 

91  97 

Londres  

100  liv. 

100  19 

97  80 

98  09 

98  13 

98  02 

98  04 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

84  98 

85  32 

85  58 

85  98 

85  66 

Amsterdam  . . . 

100  flo'. 

. 

99  50 

99  50 

99  8li 

99  95 

99  80 

Le  «  Département  du  Commerce  »  de  Washing- 
ton a  publié  le  26  juillet  la  statistique  du  com- 
merce extérieur  des  Etats-Unis  pour  le  mois  de 
juin.  Les  importations  totales  se  sont  élevées  à 
157.746.000  dollars,  contre  142.285.000  en  mai  ;  les 
exportations  atteignent  268.602.000  dollars,  contre 
273.768.000  ;  soit  un  solde  créditeur  de  110.856.000 
dollars,  contre  131.483.000  pour  le  mois  de  mai.  De- 
puis le  dlébut  de  la  guerre  jusqu'au  10  juillet  der- 
nier chiffre  connu,  la  balance  commerciale  des 
Etats-Unis  présente  un  excédent  d'exportations  sur 
les  importations  de  855  millions  de  dollars.  L'excé- 
dent  a  été  de  17.674.000  dollars,  pour  la  semaine 
finissant  le  10  juillet.  Il  semble  qu'il  se  produise 
un  léger  ralentissement  dans  les  exportations, 
tandis  que  les  importations  ont,  au  contraire,  ten- 
dance à  augmenter.  Ce  mouvement  est  dû,  en  par- 
tie, à  la  hausse  générale  dtu  change  américain. 

Changes   sur   Londres   à  : 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo   

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 

7 

juillet 

14 

jnillet 

21 

juillet 

28 
juillet 

97  21/32 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1  3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  1/16 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  1/8 
2.2  7/8 

1.3  27  32 
1 . 3  27,  32 
1.9  1/16 
2.2  3/4 

1.3  87/38 
1.3  27/32 
1.9  » 
2.2  3  4 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

48  7/8 
52  3/8 
12  11/16 
7  29/32 

48  7/16 
52  3/8 
13  1/8 
8  1/32 

48  3/8 
52  7/16 
13  3/32 
8  1/32 

48  1/4 
52  ï  8Z* 
12  29/32 
8  1  16 

Variations  du  mark  à 


15 

22 

29 

6 

13 

20 

27 

New-York 

juin 

juin 

juin 

juillet 

juillet 

juillet 

juillet 

(pair  :  95  3/8) 

82  31 

81  87 

81  06 

81  37 

81,  62 

82  . 

81  69 

Parité  

86  31 

85  84 

84  98 

85  32 

85  58 

85  98 

85  66 

13  69 

14  16 

15  02 

14  68 

14  42 

14  02 

14  34 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

Cours  

51  25 

50  85 

50  775 

50  675 

50  70 

50  60 

50  30 

86  31 

85  65 

85  52 

85  36 

85  39 

85  23 

84  72 

Perte  %  

13  69 

14  35 

14  48 

14  64 

14  61 

14  77 

15  28 

Genève 

(pair  :  123  47) 

/' 

108  65 

109  60 

109  35 

109  40 

109  50 

109  05 

109  30 

88  .. 

88  76 

88  56 

88  60 

88  68 

88  32 

88  52 

12  .. 

11  24 

11  44 

11  40 

11  32 

11  68 

11  48 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80,85  à  Genève, 
soit  une  perte  dei  23  %. 

Les  paiements  sur  l'Empire  allemand,  par  l'en- 
tremise de  la  Caisse  d'Epargne  postale  autri- 
chienne, se  feront  jusqu'à  nouvel  ordre  sur  la  base 
de  133  1/2  couronnes  pour  100  marks.  La  dernière 
fixation  de  cours,  que  nous  avons  relevée  dans 
notre  chronique'  du  18  juin,  avait  établi  la  conver- 
sion à  133  couronnes  pour  100  marks. 

La  perte  officielle  de  la  couronne  par  rapport 
au  mark  est  donc  actuellement  de  près  de  15  %. 
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(1221)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


LA  SITUATION 

L'anniversaire  de  la  déc la  ration  de  gU«rre 
pourrait  nous  fournir  aujourd'hui  l'occasion 
de  passer  on  revue  les  grands  faits  de  cette 
année  tragique  et  de  trouver  an  eux  les  motifs 
de  notre  confiance  en  l'avenir.  Mais  ces  grands 
faits  sont  présents  à  la  mémoire  de  tous  et  il 
nest  pas  un  Français  qui  doute  de  la  victoire 
finale.  Cette  foi  unanime  et  raison  née  n'a  ja- 
mais faibli,  malgré  les  alternatives  des  ba- 
tailles, malgré  les  conditions  exceptionnelles 
d'une  lutte  si  contraire  cà  notre  caractère. 

Et  oe  n'est  pas  un  des  phénomènes  les  moins 
remarquables  que  cette  facilité  avec  laquelle  nos 
soldats  ont  su  s'adapter  immédiatement  à  la  tac- 
tique qui  leur  était  imposée  ;  que  cette  prompti- 
tude avec  laquelle  les  non  combattants  ont  com- 
pris et  accepté  la  lente  évolution  des  événe- 
ments militaires. 

Si  sur  ce  point  particulier  1  éducation  de  tous 
s  est  faite  rapidement  et  si  chacun  comprend 
plus  ou  moins  les  raisons  et  les  causes  des  in- 
cidents de  guerre,  le  public  français  se  montre 
bien  moins  apte  à  saisir  le  pourquoi  et  le  com- 
ment des  incidents  diplomatiques.  Faut-il  s'en 
étonner  ? 

Ayant  fait  tant  de  sacrifices  à  la  cause  de  la 
justice  et  du  droit,  il  ne  peut  admettre  tant  de 
marchandages.  Se  souvenant  des  encourage- 
ments qu'il  n'a  cessé  de  donner  à  des  peuples 
qui  l'assuraient  de  leur  reconaissance  il  est 
surpris  de  leurs  hésitations  actuelles,  L'attitude 
de  la  Grèce  l'a  profondément  troublé.  Il  constate 
avec  satisfaction  aujourd'hui  que  la  Roumanie 
a  décide  de  maintenir  loyalement  les  obligations 
de  la  neutralité  et  d'interdire  le  transit  des  mu- 
nitions de  guerre  à  destination  de  la  Turquie 
mais  la  discussion  a  été  longue.  Et  s'il  obtient 
apaisement  dans  cette  partie  de  la  péninsule 
balkanique,  que  doit-il  penser  de  la  Bulgarie  ? 

On  connaît  l'incident  :  Une  convention  au- 
rai ete  signée  à  Constantinople,  par  laquelle  la 
Bulgarie  obtiendrait  toute  l'enclave  de  Demo- 
tika  sur  la  rive  droite  de  la  Maritza  et  la  ligne 
de  chemins  de  fer  qui,  en  territoire  ottoman 
longe  cette  rivière.  Sofia  serait  donc  reliée  aù 
port  de  Dedeagatch  par  une  voie  ferrée  qui  ne 
quitterait  plus  le  territoire  bulgare.  La  frontière 
bulgaro-turque  serait  portée  de  Mustapha-Pa- 
cha jusqu  a  Demotika,  d'où  part  l'embranche- 
ment vers  Constantinople,  et  la  gare  de  Kara- 
gatch  qui  sert  de  station  à  la  ville  d'Andrino- 
ple  ferait  partie  de  la  région  cédée 

Une  question  se  pose  aussitôt  :  quels  avan- 
tages la  Turquie  obtient-elle  en  échange  de  pa- 
reilles concessions  ?  Sofia  nous  assure  qu'aucun 
engagement  n'a  été  pris,  que  la  Bulgarie  reste 
libre,  qu  elle  attend  toujours  la  réponse  de  la 
Quadruple-Entente  a  ses  dernières  propositions 

C  est  aller  un  peu  loin  et  nous  croire  plus 
naïfs  que  nous  ne  sommes.  Avec  sa  netteté  ha- 
bituelle M.  Georges  Clemenceau  le  signalait 
dansai  Homme  enchaîné,  et  après  avoir  fait  jus- 
tice de  ces  surprenantes  assurances,  il  dégageait 
de  I  incident  les  conclusions  suivantes  : 

«  Il  serait  tout  h  fait  conforme  aux  traditions 
orientales  que  le  roi  Ferdinand,  quel  que  soit 
le  marche  qu'il  ait  conclu  avec  la  raison  sociale 
Lnver  pacha-Guillaume  II,  eût  laissé  une  porte 
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ouverte  qui  lui  permît  un  mouvemenl  de  ré- 
tro, e  dana  le  cas  ou  11  rentrerait,  de  ,„,!,■,. 
çote,  des  tentations  supérieures.  Ko  sens  I, 
tour  ,1e  valse  bulgaro-turque  joindrait  à 
d'autres  avantages  celui  de  nous  suggérer  une 
de  ces  scènes  de  jalousie  qui  disposent  s  û- 
ventes  hus,  le  plaignant  à,  hure  \J  frais' d'-  h 
recone,l,at,on.  Dupée  par  la  Grèce  et  I,  in 
manie  la  diplomatie  des  alliés    aurait  besoin 

îd^'JSîT Ioccas,on  - 

Nous   souhaitons   vivement   qu'on   le  com- 
prenne. 1  1 

LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

aental,  la  parole  a  surtout  été  laissée  aux  canons 
Quelques  actions  d'infanterie  ont  cependant  été 
tentées  par  l'ennemi  au  nord  de  Souenez  en  Arto S 

^Sj?*ÏÏS  S?  régi0"  de  Fontah^aïx8 
Su î  '  "  S  elles  ont  été  loin  de  donner  les 
résultats  qu'en  espéraient  les  Allemands 

D  autre  part,  en  Alsace,  nous  avons  "réalisé  rie 
nouveaux  progrès  en  devenant  complètemen  înaî 
très  de  la  position  très  puissamment  orgamsée Tue 

au-dt  tus7e  noTt"^^1  V00  *fflMK 
au  oessus^  de  nos  tranchées  de  départ  sur  la  rrêt» 

Lingetopf-Schratzmaennele-BarreiEpf  so?t  £ 
front  de  deux  kilomètres 

Sur  le  front  oriental,  la  lutte  continue  eieantes 
que,  et  nos  alliés  supportent  le  choc  avec  la  Dius 
admirable  vaillance.  On  croit  que  ce  nïït  que  d'ici 
quatre  ou  cinq  jours  que  pourront  se  produire fies 
événements  qui  décideront  du  sort  de  Varsov  e 

lin  attendant,  on  estime  que  l'on  s'est  mT  t>«„ 
trop  hâté  de  prendre  de  l'inquiétude  sur  les  "nC 

Semis  avaienTf611"111,^16  ^Linons 
ennemis  avaient  passe,  d'un  côté,  la  Narew  et  rin 

Prds  ?  tâitf  lng,sBéjà'  a»tél--emcnt  Tesf'af 
paï  ens  s  étaient  passes  au  moins  trois  fois  sur  le 

Sïïffë  rL"^  fois> .  ceP^dant,  iSSnemJtt 
avait  ete  répare  presque  immédiatement 

Les  opérations  sur  le  front  italien  prennent  une 
tournure  de  plus  en  plus  favorable.  1  Les "troupe! 
italiennes    donnent    l'assaut  à  toute  la  liXl  des 
retranchements  préparés  par  les  Autrichiens  sur 
es  hauteurs  à  Lestée  l'Isonzo.  Une  fols  de  plus 
1  fau   constater  a  grande  maîtrise  du  commande 
men    italien  et  la  remarquable  énergie  avec  la- 
quelle les  opérations  préludant  à  la  chute  de  Co- 
nzia  sont  menées.  Aussi  les  bulletins  de  Vienne  si 
méprisants  au  début  de  la  guerre,  ont-ils    s  Srî 
herement  changé  de  ton  depuis  quelques  jours 

En  Afrique,  les  troupes  françaises  qui  ont  en- 
tame le  Cameroun  par  Je  Congo  et  V  région  du 
Tchad,  avancent  victorieusement  à  la  rencontre 
des  Anglais  venant  de  la  Nigeria.  Les  priSaux 
postes  ne  tarderont  pas  à  être  occupés  et  le  Ca 
meroun  aura  à  son  tour  cessé  de  faire  partie  du 
domaine  colonial  allemand  ^ 

Dans  la  presqu  île  de  Gallipoli,  les  opérations 
continuent.  Une  dépêche  d'Athènes  annoncé  que  "e 
bombardement  des  Dardanelles  a  repris  e  que 
d  importants  renforts  anglo-français  ont  été  dé- 
barques. A  propos  de  cette  expédition,  le  premier 
ministre  d  Angleterre,  M.  Asquith,  a  dit  mercredi 
a  la  Chambre  des  Communes  anglaises  ■ 

«  En  ce  qui  concerne  les  opérations  des  Darda- 
«  nelles,  que  nous  avons  reprises  de  concert  avec  La 
«  Maure,  je  demande  que  l'on  ne  me  presse  pas 
«  trop  de  faire  une  déclaration  définie  aujour- 
«  clhm  ;  je  puis  seulement  répéter  ce  que  j'ai  dit 
«  la  dernière  fois,  que  notre  confiance  dans  le  ré- 
«  sultat  de  ces  opérations  n'est  nullement  dimi- 
«  nuée.  » 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


QUESTIONS  DU  JOUE 

Le  Stock  d'Or  de  la  France 

Depuis  le  1"  juillet  dernier  le  public  a  versé  près 
de  200  millions  de  francs  d  or  a  la  Banque  ae 
Vrnnrr  et  tout  fait  prévoir  qu'avant  la  fin  du 
mois  d'août  le  stock  de  métal  jaune  possède  par 
notre  -rond  établissement  d'émission  atteindra  le 
^/énorme  de  4  milliards  500  millions de  francs 

l'élan  spontané  qui  pousse  aujomdnui  les  "in 
lionSes  "comme  ïes  plus  humbles  capi ta  istes  a 
échanger  leurs  louis  d'or  contre  des  billets  oie 
\1  Bafoue  de  France  est  une  preuve  nouvelle  et 
décisive ?  que  tous  les  Français,  sans  distinction  de 
classe  ouïe  parti,  veulent  lutter  jusqu'à  l'ecrase- 

"S  Xfl'etr  —Ornent,  sans  contrainte 
rl'Sîcune  sorte  sur  un  simple  conseil  donne  par 
fa  messe  que  le  public  français,  si  prévoyant  par 
nature  se  sépare P  de  la  petite  réserve  métallique 
au'il  s'était  constituée.  Et  il  accomplit  ce  geste 
?ans  re-ret  car  il  s'est  parfaitement  rendu  compte 
nue  ses  louis  d'or  entrant  dans  l'encaisse  de  la 
Talque  de  France ,  seront  Plus  utiles  po air  la  de 
fpn^p  nationale  nu  en  restant  dans  les  tiioirs  ou 
KeSvSSit^isolés  et  improductifs  depuis  le 

commencement  de  la  guerre  français  en 

D'ailleurs  que  risque-t-il,  le  public  fiançais,  en 
effectuant  ^échange  ?  Rien  11  reçoit  ***** 
de  banque  qui  ont  naturellement  en  France  ia 
même  vaîeur'légale,  le  même  pouvoir  d achat  fue 

ï'éleS  à  4  milliards  800  millions  de  francs 

Su? ce  totaT  rencaisse  die  la  Banque  de  France 
comprenait  un  total  de  2  milliards  434  millions 
ïemésentés  dans  la  circulation  publique  par  des 
Xts  remboursables  à  vue,  en  espèces  métalliques 

°rpar  asonnt'fonction.nement  normal,  notre  grand 
étabhssement  d'émission  est  le  grand  reservorr  ou 
la  circulation  publique  se  «e7er.selp(Iu^^oi1^  ^ 
Tiaips  d'or  et  d'argent  excédent  les  besoins  reeis 
Su  cornmlrce  national,  et  où  ce  commerce  vient  au 
conSe  puiser  _  soùs  forml  d'escomptes  d'avan- 
ces  sur  titres  ou  de  remboursements  de  ballets  - 

entre  le  mon- 

+«î,t  de  l'encaisse  de  la  Banque  de  France  et  la 
^ulaîionnpubSquedee 

hle  nrouver  —  en  ce  qui  concerne  spécialement  î  or 
^  que  7encaisi  de  la  Banque  est  généralement 
égale  au  chiffre  de  la  circulation. 


*  * 


Notre  statistique  douanière  relève  _  quotidienne- 
bl  eau  suivant  : 


Mouvement  de  l'or  entre  la  France  et  l'étranger 

du  1"  janvier  1903  au  31  juillet  1914 

Importations  Exportations  Importations 
Matières  en  France      de  France  nettes 


(En  millions  de  francs) 

Monnaies   ~-UJ1 


1.253 


S'il 


Totaux  ••••     6-128  /7° 

Comment  cette  masse  d'or,  supérieure  a  la  pro- 


duction aurifère  mondiale  des  deux  dernières  an- 
nées, nous  esUelle  venue  ?  Simplement  par  le  solde 
de  nos  règlements  internationaux. 

Cela  signifie  qu'après  avoir  payé  a  1  étranger 
toutes  nos  dépenses  d'ordre  extérieur  (déficit  com- 
mercial, déficit  sur  nos  transports  maritimes,  éco- 
nomies des  ouvriers  étrangers  travaillant  en 
France  et  expédiées  dans  leurs  pays  d'origine,  dé- 
penses des  Français  voyageant  à  l'étranger,  dé- 
penses diplomatiques  et  coloniales,  achats  de  nou- 
velles valeurs  étrangères,  etc.)  et  avoir  reçu  de 
l'étranger  tout  ce  qu'il  devait  nous  verser  (intérêts 
et  amortissement  des  valeurs  étrangères  apparte- 
nant à  des  Français,  dépenses  des  étrangers  voya- 
geant en  France,  dépenses  des  bateaux  étrangers 
dans  les  ports  français,  etc.),  il  "pus  est  resté 
finalement  un  solde  créditeur  de  4  milliards  70imil- 
lions  de  francs,  qu'il  a  fallu  nous  régler  avec 
de  l'or. 

Mais  il  convient  die  remarquer  —  et  ceci  a  une 
importance  capitale  pour  la  valeur  présente  et 
future  de  notre  billet  de  banque  —  qirt  notre  solde 
créditeur  sur  l'étranger  aurait  presque  atteint 
25  milliards  de  francs,  c'est-à-dire  plus  de  la  moitié 
de  tout  le  stock  monétaire  de  l'univers  (44  mil- 
liards environ),  si,  pendant  cette  période  de  onze 
années  et  demie,  nos  compatriotes  n'avaient  pas 
employé  moins  de  20  milliards  de  francs  en  achats 
de  nouvelles  valeurs  mobilières  étrangères,  déduc- 
tion faite  des  valeurs  de  même  nature  amorties  au 
cours  de  la  période. 

Ces  achats  —  qui  auraient  pu  être  effectues  sur 
une  moindre  échelle  et  d'une  manière  plus  judi- 
cieuse _  ne  sont  cependant  pas  des  dépenses  sté- 
riles dans  le  vrai  sens  du  mot,  puisqu  ils  nous 
ont  rendus  propriétaires  d'un  stock  de  nouvelles 
créances  extérieures,  produisant  de  800  a  850  mil- 
lions de  francs  de  revenus  annuels  ;  mais  ils  ont 
eu  cependant  comme  contre-partie  une  sortie  équi- 
valente d'or,-  et  c'est  là  un  fait  qu'il  faut  surtout 
retenir  pour  après  la  guerre. 

* 
*  * 

Que  sont  devenus  les  4  milliards  704  millions  de 
francs  d'or  que  la  balance  de  nos  règlements  exté- 
rieurs a  introduits  en  France  du  1er  janvier  1903 
au  31  j  uillet  1914  ?  Nous  allons  tâcher  d  en  suivre 

Ici  tXclC6 

On  met  quelquefois  en  doute  l'exactitude  de  no- 
tre statistique  douanière,  relativement  à  1  entrée  et 
à  la  sortie  des  métaux  précieux,  sous  prétexte  que 
leurs  frais  de  transport  se  payant  ad  valorem,  les 
expéditeurs  peuvent  déclarer  des  chiffres  inférieurs 
aux  sommes  réellement  expédiées  et  souscrire, 
pour  la  différence,  une  assurance  spéciale  qui  leui 
coûte  moins  cher  que  les  frais  de  transport  ainsi 
économisés.  Mais  s!  cette  pratique  est  utdisee  pour 
les  exportations  d'or  —  ce  qui  diminuerait  notre- 
solde  bénéficiaire  apparent  -  elle  l'est  certaine- 
ment aussi  pour  les  importations  ;  et  comme  celles- 
ci  sont  beaucoup  plus  considérables  que  les  ex- 
portations de  même  nature,  notre  solde  bénéfi- 
cie ré-lé  en  or,  se  prouverait  finalement  supe- 
ileur  au  montant  indiqué  par  la  statistique  offi- 

C1D'ailleurs  on  peut  contester  toutes  les  statisti- 
ques basées'  sur  des  déclarations  libres  ;  mais  les 
c^testations  ne  signifient  rien  quand  elles  ne  sont 
oas  accompagnées  dé  preuves  a  1  appui. 
P  Lef  4  milliards  704  millions  de  francs  d'or,  re- 
censés par  notre  statistique  douanière,  pèsent 
exactement  1.365.853  kilos  en  métal  fin  -  le ,  char- 
'ement^de  136  wagons  de  10  tonnes  -  C'est  cette 
mSsT  que  l'industrie  artistique,  le  monnayage 
Encaisse  de  la  Banque  de  France  et  la  circulation 
nublique  se  sont  partagés. 

P  Uindustrie  artistique  française  consomme  cha- 
que année  des  quantités  considérâmes  de  métaux 
grée*  wî  sur  lesquelles    les  rapports  annuels  de 
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L'administration  des  monnaies  nous  donnent  quel- 
ques détails.  Le  dernier  de  ces  rapports  présente, 
dans  son  annexe  29,  une  évaluation  de  l'or  utilisé 
Industriellement  en  France  pendant  les  dis  années 
11)03  à  1912,  évaluation  qui  permet  de  constater  que 
pendant  cette  période  il  a  été  transformé  chaque 
année,  en  médailles,  bijoux,  boîtes  de  montres  et 
dorures  diverses,  uno  moyenne  do  31.850  kilos  d'or 
fin. 

■Cela  représenterait  environ  110  millions  de  francs 
par  an  et  1  milliard  274  millions  pour  la  période 
allant  du  tw  janvier  1903  an  31  juillet  1914. 

Une  faible  partie  du  métal  jaune  employé  en  ob- 
jets d'art  ou  en  dorures  diverses  provient  de  vieux 
bijoux  refondus,  mais  c'est  un  élément  que  l'on 
peut  négliger,  tant  il  est  insignifiant. 

*** 

Pendant  la  même  période,  notre  administration 
des  monnaies  a  converti  702.961  kilos  d'or  en  pièces 
françaises  représentant  2  milliards  421  millions  de 
francs.  En  voici  le  décompte  annuel  : 

Monnaies  d'or  fabriquées  en  France 
du  1"  janvier  1903  au  31  juillet  1914 
Années  Millions  de  fr.    Années        Millions  de  fr. 


1903. 
1904. 
1905. 
1900. 
1907. 
1908. 


89 
157 
198 
332 
390 
153 


Report   1.319 


1909. 

1910. 

1911. 

1912 

1913. 

1914. 


201 
139 
129 
226 
246 
161 


A  reporter   1.319       Total   2.421 

Entre  le  15  octobre  1903  et  le  31  juillet  1914,  l'en- 
caisse or  de  la  Banque  de  France  est  passée  de 
2  milliards  434  millions  de  francs  à  4  milliards 
141  millions  de  francs,  soit  une  augmentation  vi- 
sible de  1  milliard  707  millions  de  francs. 

Sur  ce  total,  les  monnaies  françaises  frappées 
pendant  la  période  observée,  doivent  figurer  pour 
un  tiers  de  leur  valeur  effective  :  soit  800  millions 
de  francs  environ,  le  solde  étant  représenté  par  des 
monnaies  d'or  étrangères  :  souverains,  dollars, 
mark  d'or,  etc.,  et  par  quelques  lingots. 

De  son  côté,  la  circulation  publique,  qui  possé- 
dait 2  milliards  366  millions  de  francs  de  monnaie 
d'or  au  moment  de  l'enquête  de  1903,  a  dû  s'en- 
richir des  deux  tiers  environ  des  frappes  d'or  de 
la  période  1903-1914  :  c'est-à-dire  de  1  milliard 
600  millions  de  francs,  ce  qui  aurait  porté  son  to- 
tal, à  la  veille  de  la  guerre,  à  3  milliards  966  mil- 
lions de  francs,  chiffre  comprenant  à  la  fois  les 
disponibilités  des  sociétés  de  crédit  autres  que  la 
Banque  de  France,  l'encaisse  des  administrations 
publiques  et  des  comptables  du  Trésor,  les  fonds 
de  roulement  de  l'industrie  et  du  commerce  fran- 
çais et,  surtout,  les  réserves  particulières  du 
public. 

Depuis  l'ouverture  des  hostilités,  ce  chiffre 
global  a  dû  se  réduire  de  400  à  500  millions'  de 
francs  par  suite  de  besoins  d'ordre  commercial  et 
de  quelques  exportations  d'ordre  spéculatif  que  la 
loi  ne  défendait  d'ailleurs  pas,  car  la  sortie  de 
l'or  n'est  légalement  prohibée  que  depuis  quelques 
jours  ;  et'  on  arrive  à  cette  conclusion  :  qu'après 
une  année  de  guerre,  la  France  dispose  encore  d'un 
stock  d'or  de  7  milliards  500  millions  de  francs, 
dont  4  milliards  à  la  Banque  de  France  et  3  mil- 
liards 500  millions  entre  les  mains  du  public  ou 
dans  les  caisses  des  administrations  et  des  sociétés 
diverses. 

* 

La  France  n'est  pas  un  centre  die  grandes  indus- 
tries comme  le  sont  l'Angleterre  et  les  Etats-Unis, 
et  comme  l'était  devenue    l'Allemagne.  Non.  Les 


mômes  raisons  do  traditions,  de  tempérament  et 
surtout  de  milieu  qui  en  ont  fait  un  pays  de 
moyennes  et  de  petites  cultures  en  oui,  t'ait,  aussi  un 
centre  de  petites  industries  à  caractère  familial, 
dans  lesquelles  l'initiative  et  le  sens  artistique 
des  patrons,  le  goût  et  l'habileté  de  la  main-d'œu- 
vre ouvrière  jouent  un  rôle  prépondérant. 

Cette  division  de  l'industrie  française  a  l'incon- 
vénient d'augmenter  le  prix  de  revient  de  certains 
articles  de  grande  consommation,  mais  elle  a 
l'avantage  de  conserver  à  ses  produits  cette  perfec- 
tion de  forme  et  ce  cachet  d'originalité  artistique 
que  le  grand  machinisme  ne  saurait  donner  au 
même  degré. 

Et  il  faut  croire  que  ce  régime  nous  a  réussi,  car 
jamais,  à  aucune  époque  de  notre  histoire,  l'épar- 
gne française  n'avait  autant  prospéré  que  pendant 
•le  dernier  quart  de  siècle. 

Pouvons-nous  craindre  que  la  guerre  ne  modifie 
cette  situation  ?  En  aucune  manière,  car  quelle  que 
soit  l'issue  de  cette  guerre  —  et  nous  savons  qu'elle 
sera  forcément  victorieuse  —  nous  conserverons  la 
riche  clientèle  que  les  circonstances,  plutôt  que 
notre  volonté,  il  faut  également  le  reconnaître, 
nous  ont  créée  à  l'étranger. 

En  effet,  depuis  vingt-cinq  ou  trente  ans,  la  for- 
tune publique  s'est  rapidement  développée  sur  tous 
les  points  de  l'univers,  et  ce  développement  a  aug- 
menté dans  des  proportions  énormes  les  relations 
entre  l'Europe  et  les  pays  nouvellement  enrichis. 

La  France  a  été  la  première  à  bénéficier  de  ce 
phénomène,  parce  que,  indépendamment  de  ses 
souvenirs  historiques,  de  ses  beautés  artistiques  et 
des  agréments  variés  que  ses  visiteurs  savent  y 
trouver,  sa  position  géographique  et  son  climat 
tempéré  donnent  tout  naturellement  le  prétexte 
aux  voyageurs  étrangers  de  la  traverser  en  toutes 
saisons,  de  s'y  arrêter  et  d'y  faire  de  nombreux 
achats. 

Cet  ensemble  de  choses  uniques  au  monde  — 
que  les  Allemands  n'emporteront  pas  dans  leur  re- 
traite —  constitue  donc  une  sorte  de  réservoir  à 
écluse,  qui  laisse  entrer  l'or  sans  obstacle...  mais 
qui,  après  la  guerre,  saura  le  retenir  si  le  gouver- 
nement le  juge  à  propos. 

Par  conséquent,  en  apportant  à  la  Banque  de 
France  de  l'or  dont  elle  n'aura  probablement  pas 
à  se  servir,  le  public  français  ne  fait  pas  une  opé- 
ration financière  dans  le  véritable  sens  du  mot, 
puisqu'il  échange  son  métal  contre  la  même  va- 
leur. Mais  au  regard  de  l'étranger,  son  acte  a  une 
grande,  très  grande  importance,  car  il  signifie  ; 
volonté  de  vaincre  ! 

Edmond  Théry. 


Les  Notes  Germano-Américaines 

C'est  au  12  mai  que  remonte  l'envoi  de  la  pre- 
mière note  des  Etats-Unis  à  l'Allemagne.  On  con- 
naît les  incidents  qui  l'avaient  provoquée  :  tor- 
pillage du  Falaba,  attaque  des  avions  allemands 
contre  le  Cushing,  torpillage  sans  avertissement 
du  Gulflight  et  finalement  l'attentat  contre  la  Lusi- 
tania,  entraînant  la  perte  de  plus  de  mille  exis- 
tences de  non  combattants  dont  plus  de  cent  Amé- 
ricains. En  présence  de  ces  faits,  le  gouvernement 
de  Washington  prévenait  le  gouvernement  impérial 
qu'il  ne  pouvait  admettre  ni  l'adoption  de  mesures 
de  représailles  dépassant  de  beaucoup  les  métho- 
des ordinaires  de  la  guerre  maritime,  ni  la  pro- 
clamation d'une  zone  de  guerre  neutre  hors  de 
laquelle  les  bâtiments  neutres  devaient  se  tenir, 
ni  une  diminution  quelconque  à  aucun  degré  des 
droits  des  commandants  américains  ou  des  ci- 
toyens américains  voyageant  légalement  comme 
passagers  sur  des  navires  de  commerce  de  natio- 
nalité belligérante  non  armés.  Aussi  devait-il  te- 
nir le  gouvernement  impérial  strictement  respon- 
sable de  toute  infraction-  *  *^s  droits,  intention- 
nelle ou  accidentelle. 
~  ■  Y 
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La  Wilhelmstrasse  attendit  jusqu'au  31  mai  pour 
envoyer  sa  réponse  et  nous  n'avons  pas  besoin  de 
dire  qu'elle  fut  jugée  insuffisante.  Cherchant  à 
faire  dévier  le  débat,  elle  déclarait  que  si  des  vais- 
seaux neutres  avaient  été  endommagés,  c'était  par 
suite  de  méprises,  u  Ce  furent  là  des  cas  isolés  et 
des  exceptions  provoqués  par  l'abus  du  pavillon 
étranger  de  la  part  du  gouvernement  britannique 
et  par  des  négligences  bu  une  attitude  louche 
des  capitaines  de  ces  navires.  » 

Quant  à  la  Lusitania,  elle  avait  des  canons  à 
bord  et  transportait  du  matériel  de  guerre  (fait  qui 
avait  été  complètement  démenti)  ;  l'Allemagne 
était  donc  en  cas  de  légitime  défense,  et  c'était  la 
ciniipagnie  à  laquelle  appartenait  ce  navire  qui 
avait  causé  criminellement  la  mort  de  nombreux 
passagers. 

La  réplique  ne  se  fit  pas  attendre.  Le  12  juin, 
M.  Robert  Lansing,  secrétaire  d'Etat  par  intérim, 
remettait  une  nouvelle  note  qui  confirmait  les  pre- 
mières réclamations,  donnait  un  démenti  aux  ex- 
plications allemandes  et,  rehaussant  le  débat,  dé- 
clarait que  le  Gouvernement  des  Etats-Unis  sou- 
tient quelque  chose  de  plus  élevé  que  de  simples 
droits  de  propriétés  et  des  privilèges  commerciaux. 

«  Ce  qu'il  soutient,  ce  sont  les  droits  sacrés  de 
l'humanité  que  tout  gouvernement  tient  à  honneur 
de  respecter  et  qu'aucun  gouvernement  ne  peut  se 
croire  autorisé  à  abandonner  au  nom  de  ceux  qui 
sont  placés  sous  sa  protection.  » 

Tout  en  se  disant  prêt  à  offrir  ses  bons  offices 
pour  essayer  d'amener  une  entente  avec  l'Angle- 
terre pour  modifier  le  caractère  et  les  conditions 
de  la  guerre  navale  actuelle,  il  renouvelait  très  so- 
lennellement et  d'une  façon  pressante  les  repré- 
sentations renfermées  dans  la  note  transmise  le 
15  mai  ;  de  plus,  il  se  disait  dans  l'impossibilité 
di'admettre  que  la  déclaration  de  la  zone  de  guerre 
navale  puisse  à  un  degré  quelconque  diminuer  les 
droits  des  citoyens  américains  qui  se  trouvent  de 
passage  sur  des  bâtiments  marchands  appartenant 
à  une  nation  belligérante  ;  il  ne  comprenait  même 
pas  que  le  gouvernement  allemand  puisse  mettre 
de  tels  droits  en  doute. 

La  nouvelle  note  des  Etats-Unis  se  réclamait 
ainsi  de  principes  supérieurs  :  la  chancellerie  alle- 
mande ne  voulut  y  voir  qu'une  offre  de  compro- 
mis, une  simple  demande  tendant  à  obtenir  pour 
les  Américains  un  permis  de  libre  circulation  sur 
mer  et  dans  sa  réponse  du  8  juillet  elle  proposa  di- 
verses combinaisons  : 

<c  Afin  d'éviter  de  mettre  en  danger  les  vapeurs 
à  passagers  américains,  des  instructions  seront 
données  aux  sous-marins  allemands  pour  qu'ils 
laissent  passer  ceux  qu'on  leur  aura  permis  de  re- 
connaître par  des  signes  distinctifs  spéciaux  et 
dont  le  passage  aura  été  signalé  un  temps  suffisant 
à  l'avance. 

<(  Mais  le  gouvernement  impérial  espère,  avec 
confiance,  que  le  gouvernement  des  Etats-Unis  lui 
donnera  garantie  que  lesdits  vaisseaux  ne  porte- 
ront aucune  contrebande. 

<(  Afin  de  fournir  les  moyens  de  transport  suffi- 
sants pour  les  citoyens  américains  à  travers  l'At- 
lantique, le  gouvernement  allemand  propose  d'aug- 
menter Le  nombre  des  vapeurs  disponibles  par  un 
nombre  raisonnable  de  vapeurs  neutres,  dont  le 
chiffre  devra  être  convenu  et  qui  feraient  le  voyage 
comme  navires  à  passagers  sous  pavillon  améri- 
cain, dans  les  mêmes  conditions  déjà  exposées  pour 
les  vapeurs  américains. 

«  Si  l'Amérique  ne  peut  pas  obtenir  pour  ses 
passagers  des  navires  neutres  en  nombre  suffisant, 
le  gouvernement  impérial  est  disposé  à  ne  pas  fair  e 
uïobjection  à  ce  que  quatre  paquebots  des  pays 
ennemis,  auxquels  l'Allemagne  garantira  le  pas- 
sage en  toute  sécurité  sous  les  mêmes  conditions 
que  pour  les  paquebots  des  lignes  américaines,  as- 
surent le  service.  » 


A  une  juste  réclamation  d'avoir  à  se  conformer 
aux  conventions  internationales,  les  Allemands  op- 
posaient une  demande  transactionnelle  ;  ils  étaient 
même  prêts  à  accepter  les  bons  offices  des  Etats- 
Unis  pour  que  les  Anglais  n'empêchent  plus  le  ra- 
vitaillement de  l'Allemagne. 

Cette  réponse  ne  manqua  pas  de  produire  aux 
Etats-Unis  un  sentiment  de  stupéfaction  :  les  pro- 
testations les  plus  vives  furent  reproduites  par 
l'unanimité  de  la  presse  non  inféodée  à  l'Allema- 
gne et  nul  ne  mit  en  doute  le  sens  de  la  nouvelle 
note  que  devait  envoyer  le  Président  Wilson. 

On  eut  raison  d'avoir  confiance  dans  la  fermeté 
de  ce  dernier.  Le  document  diplomatique  remis  le 
24  juillet  est  des  plus  énergiques.  Il  déclare  nette- 
ment que  la  réponse  allemande  ne  lui  a  pas  paru 
satisfaisante  :  «  elle  n'indique  pas  le  moyen  par  le- 
quel on  pourra  appliquer  les  principes  acceptés  du 
droit  de  l'humanité  dans  l'affaire  grave  qui  est  en 
litige  ;  elle  propose  au  contraire  des  arrangements 
pour  la  suspension  partielle  de  ces  principes,  qui 
en  réalité  les  écartent  ». 

Or,  le  cabinet  de  Washington  reste  intransigeant 
sur  les  principes.  Il  repousse  comme  un  expédient 
la  suggestion  allemande  de  laisser  naviguer  libre- 
ment les  bateaux  américains  désignés  par  les  auto- 
rités de  l'Union.  Les  Etats-Unis  n'acceptent  pas 
davantage  de  discuter  avec  l'Allemagne  les  Viola- 
tions des  règles  de  la  guerre  navale  que  la  chan- 
cellerie impériale  reproche  à  la  Grande-Bretagne. 
L'excuse  des  représailles  que  la  Wilhelmstrasse  in- 
voque est  également  inadmissible,  et  la  note  améri- 
caine remarque  que  le  fait  même  de  recourir  à  un 
semblable  moyen  de  défense  démontre  l'illégalité 
de  l'acte  que  l'on  cherche  à  justifier. 

<(  Le  gouvernement  impérial  allemand  compren- 
dra vite  que  le  gouvernement  des  Etats-Unis  n& 
saurait  discuter  la  politique  du  gouvernement  an- 
glais à  l'égard  du  commerce  neutre,  si  ce  n'est 
avec  ce  gouvernement  lui-même,  et  qu'il  devra 
considérer  la  conduite  des  autres  gouvernements 
belligérants  comme  n'ayant  pas  de  rapport  avec  îa 
discussion  ouverte  avec  le  gouvernement  allemand 
sur  ce  que  ce  gouvernement  considère  être  des  vio- 
lations graves  et  injustifiables  des  droits  des  ci- 
toyens américains  de  la  part  des  commandants 
navals  allemands. 

«  Des  actes  illégaux,  tout  justiciables  qu'on  puisse 
les  croire  quand  ils  sont  commis  contre  un  ennemi 
que  l'on  croit  avoir  agi  en  contravention  de  la  loi 
et  de  l'humanité  ,  sont  manifestement  indéfenda- 
bles lorsqu'ils  privent  les  neutres  de  leurs  droits 
reconnus,  par-dessus  tout  lorsqu'ils  violent  le  droit 
à  la  vie  même  et  si  le  belligérant  ne  peut  exercer 
de  représailles  contre  l'ennemi  sans  nuire  à  des 
existences  neutres.  Aussi  bien,  la  justice  et  les 
égards  dus  à  la  dignité  de  puissances  neutres  de- 
vraient prescrire  la  cessation  d'une  telle  pratique  ; 
si  l'on  y  persiste,  elle  constituerait  dans  de  parerl- 
les  circonstances  une  offense  impardonnable  contre 
la  souveraineté  de  la  nation  neutre  affectée.  » 

Après  ces  énergiques  déclarations,  le  Président 
Wilson  ne  renonce  pas  à  convaincre  l'Allemagne  c'e 
la  nécessité  de  modifier  les  pratiques  de  ses  sous- 
marins  ;  il  maintient  même  l'offre  de  coopération 
pour  amener  la  liberté  de  la  mer  et  négocier  une 
entente  entre  belligérants,  /nais  ceci  posé,  il  con- 
clut par  cette  déclaration  dont  on  ne  saurait  assez 
souligner  le  caractère  catégorique  : 

«  La  répétition  de  la  part  des  commandants  de 
navires  de  la  marine  impériale  allemande  d'actes 
contraires  à  ces  droits  devra  être  considérée  par  le 
gouvernement  des  Etats-Unis,  pour  peu  qu'ils 
affectent  des  citoyens  américains,  comme  délibé- 
rément inamicale.  » 

Cette  conclusion  donne  tout  son  sens  à  la 
note  des  Etats-Unis.  Il  faut  maintenant  que  l'Alle- 
magne renonce  à  la  piraterie  sous-marine  ou 
qu'elle  s'expose  à  des  conséquences  dont  la  moin- 
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dre  serait  une  rupture  diplomatique  avec  la  grande 
République. 

Le  président.  Wilson  a  su  parler  avec  autant  die 
netteté  que  de  courage  et  quelle  que  soit  la  ré- 
ponse que  la  Willwlmstrasse  lui  adresse,  s'est 
désormais  aux  actes  que  le  cabinet  de  Washington 
jugera  la  politique  navale  allemand*'. 

Georges  Bourgarel. 


Le  Blocus  de  l'Allemagne 

et  la  Question  Suisse 

Sous  ce  titro  :  «  Ravitaillons  la  Suisse  mais  ne  ravitail- 
lons pas  l'AUomagne  »,  M.  Jean  Ilerbette  publie  clans  l'Echo 
de  Paris  du  29  juillet,  l'étude  ci-dessous  qui  mérite  d'être 
signalée  : 

Les  Alliés  luttent  pour  l'indépendance  de  la 
Suisse  comme  pour  l'indépendance  de  chaque  na- 
tion digne  d'être  libre,  et  ce  n'est  pas  leur  faute 
si  tous  les  Suisses  ne  sont  pas  leurs  amis.  L'unani- 
mité dans  la  sympathie,  ou  au  moins  dans  la 
clairvoyance,  nous  permettrait  de  discuter  plus  fa- 
cilement le  problème  important  qui  reste  posé  entre 
le  gouvernement  suisse  et  les  Alliés  —  le  problème 
des  importations  suisses  à  travers  le  territoire 
français  ou  italien.  Cependant,  ce  ne  sont  pas  les 
propos  d'adversaires  comme  le  conseiller  national 
de  la  Schiveizcr  Freie  Presse  qui  nous  feront  per- 
dre notre  sang-froid,  ni  qui  nous  feront  oublier 
1rs  amitiés  que  nous  sommes  si  touchés  de  trouver 
parmi  les  Suisses  romands.  Essayons  donc  de 
iiu'itre  la  question  au  point  dans  l'esprit  le  plus 
sincère  et  le  plus  équitable. 

D'abord,  posons  nettement  le  principe  sur  lequel 
aucun  des  gouvernements  alliés  ne  peut  transiger. 
Plus  cette  guerre  prolonge  sa  durée  et  accentue 
son  caractère  industriel,  —  de  sorte  que  l'usure  et 
le  ravitaillement  deviennent  dtes  facteurs  chaque 
jour  plus  décisifs,  —  plus  les  alliés  sont  tenus  de 
bloquer  étroitement  l'Allemagne.  Us  ne  font  d'ail- 
leurs qu'imiter  l'exemple  de  l'Allemagne  elle-même, 
qui  s'efforce  de  couper  progressivement  toute  com- 
munication entre  la  Russie  et  l'Occident.  Us  sont 
donc  obligés  de  prendre  les  précautions  les  plus 
strictes,  pour  que  l'Allemagne  ne  puisse  pas  s'ap- 
provisionner par  l'intermédiaire  des  neutres.  Si 
l'un  des  gouvernements  alliés  voulait  relâcher  la 
surveillance  qui  doit  s'exercer  sur  les  importations 
de  tous  les  pays  neutres  voisins  de  l'Allemagne, 
il  renforcerait  les  Allemands,  il  condamnerait  à 
mort  des  milliers  de  ses  propres  soldats,  et  les  pa- 
vés des  rues  se  lèveraient  d'eux-mêmes  contre  lui. 

Voilà  le  principe  devant  lequel  tout  doit  plier. 
Existe-t-il  des  méthodes  pour  l'appliquer  sans 
heurts  ?  Oui,  puisqu'il  y  en  a  une  qui  fonctionne 
en  Hollande. 

De  grandes  maisons  néerlandaises  ont  constitué 
un  groupement,  appelé  assez  inexactement  «  Trust  » 
Ce  groupement  est  seul  qualifié  pour  importer  les 
marchandises  qui  viennent  par  mer  et  qui  sont, 
par  conséquent,  soumises  au  contrôle  britannique. 
Le  Trust  d'outre-mer  s'engage  à  ne  pas  réexporter 
ces  marchandises  à  destination  de  l'ennemi  et  il 
exige  le  même  engagement  de  ses  clients  hollan- 
dais, qu'il  surveille  lui-même.  On  ne  prétendra  pas 
qu'il  ne  se  produit  jamais  aucune  fuite,  notamment 
par  l'entremise  d'autres  pays  neutres  ;  et  le  sys- 
tème du  Trust  a  besoin  d'être  continuellement  per- 
fectionné. Mais  enfin  c'est  un  bon  système  :  il 
simplifie  la  procédure  dles  permis  d'importation,  il 
assouplit  la  surveillance,  il  réduit  au  minimum 
les  frottements  entre  le  commerce  neutre  et  les 
gouvernements  alliés. 

Les  Alliés  étaient  disposés  à  accepter  une  com- 
binaison du  même  genre  en  Suisse.  C'était  peut- 
être  une  offre  imprudente  de  leur  part,  car  ils 
avaient  à  négocier  en  Suisse  avec  des  interlocu- 


teurs tout  différents.  La  Hollande,  ai,  point  do  vue 
commercial,  est  une  grande  puissance    iiib,  ooh- 

seile  d'importantes  puisons  qui  ont  la  vin  large 
et  qui  ni'  reculent  pas  devant  les  responsabilité* 
(l'une  vaste  organisation.  C'est  grâce  aux  Tradi- 
tions séculaires  du  haut  commerce  néerlaml;.  i:  que 
le  «  Trust  »,  œuvre  de  l'initiative  privée,  a  pu  Être 
constitué.  On  sait,  au  contraire,  combien  la  BuiMe 
'le  langue  allemande  est  peu  lnd|ép«ndan1 
l'Allemagne  au  point  de  vue  des  affaira*,  (m  , 
aussi  par  l'histoire  de  la  convention  du  Oothard, 
par  exemple,  combien  le  gouvernement  do  Uernè 
peut,  malgré  ses  éin inentes  qualités,  se  trouver 
iii.siilTisniiuiie.nl.  préparé  à,  traiter  de  grandes  ques- 
tions économiques.  L'idée  d'un  «  Trust  »  suisse, 
d'une  Société  économique,  comme-  on  disait,  ris 
q uait  donc  de  n'être  pas  appréciée  à  sa  véritable 
valeur  quand  on  la  mit  sur  le  tapis  au  mois  de 
mai  dernier. 

A  deux  reprises  au  moins  des  membres  dlu  gou- 
vernement helvétique  ont  fait  des  déclarations  pu- 
bliques au  sujet  des  pourparlers,  qui  du  côté  des 
alliés  ont  été  conduits  avec  la  plus  entière  discré- 
tion. Le  30  mai,  à  Winterthour,  M.  Forrer,  chef 
du  département  des  chemins  de  fer,  a  déclaré  que 
le  Conseil  fédéral  veillerait  «  à  ce  que  l'indépen- 
dance de  la  Suisse  ne  soit  pas  atteinte  et  à  ce  que 
sa  neutralité  ne  soit  pas  violée  ».  En  fait,  aucun 
des  gouvernements  alliés  n'avait  jamais  pensé  à 
commettre  de  pareils  attentats,  et  les  membres  de 
la  Société  économique  qu'il  s'agissait  de  former 
devaient  tous  être  des  Suisses.  C'est  d'ailleurs  ce 
qu'a  indiqué  M.  Hoffmann,  chef  du  département 
politique,  dlans  un  discours  qu'il  a  lu  le  17  juin 
devant  le  Conseil  des  Etats. 

Mais  le  discours  de  M.  Hoffmann  contenait  un 
passage  qui  donne  fort  à  réfléchir.  L'Allemagne, 
on  ne  l'ignore  pas,  impose  ses  conditions  aux 
Suisses  qui  lui  achètent  ses  marchandises  :  non 
seulement  elle  leur  interdit  de  les  réexporter  chez 
les  alliés,  non  seulement  elle  soumet  certains  ache- 
teurs au  contrôle  des  agents  de  la  légation  alle- 
mande, mais  encore  elle  ne  livre  certains  articles 
qu'en  échange  d'autres  articles  dont  elle  a  besoin. 
M.  Forrer,  à  Winterthour,  n'avait  cité  comme  ob- 
jets d'échange  que  des  produits  de  la  Suisse  elle- 
même.  M.  Hoffmann,  devant  le  Conseil  des  Etats, 
est  allé  plus  loin  ;  voici,  d'après  la  Suisse  libérale 
du  19  juin,  la  déclaration  qu'il  a  faite  : 

«  Si  notre  industrie  doit  vivre,  il  faut  qu'elle 
puisse  réexporter  dans  tous  les  pays  les  articles 
qu'elle  a  fabriqués  des  matières  premières  livrées 
par  l'un  ou  Vautre  des  belligérants.  Et  quand,  par 
la  force  des  circonstances,  nous  n'avons  pu  obtenir 
ces  matières  premières  que  par  la  voie  des  com- 
pensations, il  doit  nous  être  loisible  d'importer 
tout  ce  dont  nous  manquons  en  échange  de  tous 
les  articles  dont  nous  pouvons  disposer,  que  ces 
articles  soient  de  production  indigène  ou,  vu  l'exi* 
guïté  de  notre  territoire,  qu'ils  proviennent  de  ma. 
Mères  premières  importées  et  travaillées  par  notre 
industrie.  » 

Traduisons  ces  formules  en  exemples  :  la  Suisse 
ayant  besoin  de  poutres  de  fer  et  die  feuilles  de  zinc 
que  peuvent  lui  fournir  les  Allemands,  M.  Hoff- 
mann entend  qu'elle  ait  le  droit  de  leur  livrer  en 
échange  de  la  farine  fabriquée  avec  du  blé  qui  a 
passé  par  la  France  et  des  douilles  faites  avec  du 
cuivre  qui  a  passé  par  l'Italie.  On  ne  dira  pas  que 
cette  interprétation  force  la  pensée  de  l'honorable 
M.  Hoffmann  :  il  est  arrivé  que  la  Suisse  ait  livré 
aux  Allemands,  sans  même  lui  faire  subir  aucun 
travail  industriel,  telle  denrée  alimentaire  qu'elle 
avait  Importée  a  travers  le  territoire  français. 

Si  le  chef  du  département  politique  a  persisté 
dans  cette  manière  de  voir,  et  s'il  n'a  voulu  auto- 
riser la  création  de  la  Société  économique  qu'à  la 
condition  de  revendre  à  l'Allemagne  les  substances 
apportées  par  les  alliés,  on  ne  sera  pas  surpris 
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que  le  problème  demeure  insoluble.  Jamais  notre 
opinion  publique,  scandalisée  déjà  que  des  ques- 
tions pareilles  puissent  se  poser,  n'admettra  qu'on 
transporte  sur  les  chemins  de  fer  de  notre  pays 
•envahi  des  marchandises  qui  serviraient  à  faire 
couler  le  sang  français. 

Ces  réflexions,  si  nettes  qu'elles  soient,  sont  dé- 
pourvues de  toute  amertume.  Si  la  formation  de 
la  Société  économique  devient  momentanément  im- 
possible, nous  n'en  conserverons  nulle  rancune, 
pour  l'excellente  vaison  que  nous  n'en  subirons  au- 
cun préjudice.  M.  Hoffmann  lui-même  a  déclaré, 
dans  son  discours  du  17  juin,  que  dans  le  cas  où 
les  négociations  n'aboutiraient  pas  la  situation 
pourrait  demander  aux  Suisses  «  de  nouveaux  sa- 
crifices ».  Nous  aurions  voulu  leur  épargner  ces 
sacrifices  et  nous  espérions  y  arriver,  grâce  à  un 
contrôle  à  la  fois  efficace  et  souple  ;  mais,  main- 
tenant que  l'Italie  est  entrée  dans  la  guerre,  ce 
n'est  pas  d'efficacité  que  notre  contrôle  manquera 
jamais.  Cito,  tuto  et  jucunde,  «  vite,  sûrement  et 
agréablement  »,  dit  le  vieil  adage.  Notre  interlo- 
cuteur tiendrait-il  à  biffer  jucunde  ?  Qu'il  s'en  ex- 
plique avec  ses  administrés.  Nous  comptons  parmi 
eux  d'excellents  amis  qui  sauront  faire  le  partage 
des  responsabilités. 


L'Empire  Colonial  Allemand 

Un  économiste  allemand  qui  s'est  fait  une  spé- 
cialité des  questions  coloniales,  M.  Paul  Rohrbach, 
a  publié  ces  jours-ci  un  opuscule  intitulé  Unsere 
Koloniale  Zukunftsarbeit  qui  provoque,  paraît-il, 
en  Allemagne  de  nombreuses  discussions. 

L'auteur  avait  fait  précisément  allusion  à  la  pos- 
sibilité d'échanger  la  Belgique  contre  les  colonies 
que  l'Allemagne  a  perdues  et  d'autres  compensa- 
tions supplémentaires.  Il  a  été  très  violemment 
attaqué  pour  cela  ;  on  l'a  accusé  d'avoir  commis 
la  faute  de  discuter  les  conditions  de  la  paix.  Il 
est  devenu  plus  prudent  dans  sa  brochure.  Il  si- 
gnale seulement  avec  une  certaine  réserve  que 
peut-être  on  pourrait  évacuer  «  des  parties  »  de  la 
Belgique,  pour  recevoir  en  retour  le  domaine  colo- 
nial. Est-il  venu  à  d'autres  idées  depuis  son  article 
très  discuté  qui,  en  fait,  ne  faisait  que  présenter, 
peut-être  comme  ballon  d'essai,  une  éventualité 
envisagée  par  d'autres  — ■  ou  bien  est-ce  seulement 
par  prudence  qu'il  s'exprime  de  la  sorte,  pour  ne 
pas  s'attirer  les  foudres  des  partisans  des  conquê- 
tes ou  des  éléments  militaires,  qui  estiment  que  la 
conservation  de  la  Belgique  par  l'Allemagne  est 
une  nécessité  stratégique  ? 

Nous  ne  pouvons  naturellement  pas  tirer  cela 
au  clair.  Nous  constatons  seulement  que  cette  ques- 
tion de  la  perte  du  domaine  colonial  commence  à 
préoccuper  l'Allemagne  et  il  y  a  quelque  ironie  à 
observer  que  l'un  des  buts  principaux  poursuivis 
par  l'Empire  en  faisant  la  guerre  était  d'accroître 
ce  domaine. 

Voici  quelle  était,  avant  l'ouverture  des  hostilités, 
la  situation  de  l'empire  colonial  que  l'Allemagne 
avait  fondé  depuis  un  peu  plus  d'un  quart  de 
siècle  : 

Empire  colonial  de  l'Allemagne  avant  la  guerre 


Date 

d'acqui-  Superficie 
sition    kil.  carrés 


Population 
couleur  blanche 


En  Afrique 

Togo  

Cameroun  

Sud-Ouest  africain.. 


1884 
1884 
1884  90 


87.200  1.003.240 


372 


Afrique  Orientale. . .  1885-90 


En  Asie 
Kiao-Tcheou. . . 


1913 


790.000 

2 

540.125 

1.537 

835.100 

87.770 

14.816 

995.000 

7.510.800 

4.866 

2.707.300 

11 

141.935 

21.591 

552 

192.000 

4.470 

Date 
d'acqui- 
sition 

Dans  le  Pacifique  — 
Kaiser  Wilhelm  land 
et  archipel  Bis  - 

marck   1885-86 

Carolines  orientales 

et  îles  Marshall..  1886  ] 
Carolines  occident. 

et  îles  Marianes. .  1889  : 
Samoa   1899 


Superficie 
kil.  carrés 


240.000 

2.476 

2.572 
245.048 


Population 
couleur  blanche 


601.200 

.  8.000 

37.480 
646.680  1.778 


853 

425 
500 


2.952.900   11.980.615  27.839 


Que  reste-t-il,  à  l'heure  présente,  de  toutes  ces 
possessions  'que  la  guerre  actuelle  était  destinée  à 
transformer  en  un  immense- empire  ?  Le  Journal  de 
Genève  présentait  ces  jours-ci  un  tableau  très  exact 
de  la  situation  : 

En  Asie,  écrit-il,  le  territoire  affermé  de  Kiao- 
Tchéou,  avec  Tsingtau,  sa  capitale,  considéré 
comme  l'établissement  allemand  modèle,  le  plus 
prospère  et  le  plus  développé,  a  été  conquis  par  les 
Japonais,  auxquels  l'arracher  ne  sera  pas  com- 
mode. 

En  Océanie,  la  Nouvelle-Guinée  allemande,  le 
Kaiser-Wilhelm-Land  et  l'archipel  Bismarck,  les 
îles  Carolines  orientales  et  occidentales,  les  îles 
Mariannes,  les  îles  Samoa,  terres  dont  les  jour- 
naux allemands  ne  cessaient  de  célébrer  les  beau- 
tés exotiques,  ont  toutes  été  occupées  par  les  trou- 
pes coloniales  anglaises  venues  de  l'Australie  ou 
de  la  Nouvelle-Zélande. 

Les  possessions  africaines  de  l'Allemagne  cou- 
vraient d'énormes  étendues  :  au  total,  2.707. 300  ki- 
lomètres carrés,  soit  plus  'de  cinq  fois  la  super- 
ficie que  l'empire  lui-même  occupe  en  Europe.  Il 
ne  peut  donc  être  question  de  les  envahir  et  de  les 
occuper  au  sens  que  nous  donnons  d'habitude  à 
ces  mots.  Le  résultat  militaire  possible  est  atteint 
quand  la  force  armée  allemande  est  brisée  et  quand 
les  principaux  centres  de  colonisation  sont  tombés 
aux  mains  du  vainqueur. 

Or,  si,  en  raison  des  énormes  distances  à  parcou- 
rir, il  n'en  est  pas  encore  ainsi  partout,  une  seule 
terre  allemande  d'Afrique  échappe  encore  aux 
Etats  avec  lesquels  l'Empire  s'est  mis  en  guerre. 

Le  Togo,  avec  le  morceau  de  Congo  français  cédé 
après  le  coup  d'Agadir,  a  été  occupé  dès  l'été  der- 
nier par  les  troupes  coloniales  françaises,  qui  en 
ont  eu  complètement  raison. 

Contre  le  Cameroun,  les  Anglais  et  les  Français 
opèrent  concentriquement,  venus  les  uns  de  la  Ni- 
geria, les  autres  du  Congo  et  des  bords  lu  lac 
Tchad.  Us  ont  remporté  des  succès  rapides  et  les 
troupes  coloniales  allemandes,  cernées,  seront  for- 
cées probablement  de  déposer  les  armes  à  bref 
délai. 

Il  n'y  en  a  plus  dans  le  Sud-Ouest  africain,  la 
plus  développée  des  colonies  impériales  dans  le 
continent  noir,  la  plus  peuplée,  celle  où  l'émigra- 
tion avait  jeté  le  plus  de  racines.  A  la  tête  des 
troupes  de  l'Union  sud-africaine  et  après  une  cam- 
pagne difficile,  dont  il  sera  plus  tard  fort  intéres- 
sant d'apprendre  les  détails,  le  général  Botha  a 
reçu  à  merci,  au  commencement  de  juillet,  les 
quatre  mille  hommes  qui  restaient  de  la  garnison 
allemande,  et  ce  haut  fait  a  causé  en  Angleterre 
une  joie  bien  naturelle. 

En  résumé,  de  tout  cet  empire,  il  ne  reste  que 
la  colonie  de  l'Afrique  orientale  qui  soit  à  peu 
près  intacte  et  son  sort  n'en  est  pas  moins  dès  à 
présent  réglé.  Les  Allemands  eux-mêmes  ne  se 
font  aucune  illusion  à  ce  sujet. 

G.  B. 
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INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES       |  22  juillet  1915 


ACTIF 

Encaiise  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  a  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Etïels  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  M^ès"":": 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  litres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  a  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve..  

Renies  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénélices  en  additions  au  capital  

Réserves  I  Loi  du  17  mai  1834 
mobilières   Ex-banques  déparlement. 
moDineres^  Loi  du  9  juin  lg57  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ,es  succursales 

Dividendes  â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


4.051 

306.263 

4 

129.313.520 

367 

147.960 

338.018.809 

4.418 

454.233 

4 

497 

362.329 

911 

651.648 

893 

216.683 

593.701 

475.130 

81 

081/476 

86 

300.078 

1 

375.017 

1 

540.308 

107.710 

89.105 

176 

917. 816 

192 

061.045 

1.072 

479.895 

1 

060 

547.017 

1.090 

392.180 

1 

079 

612.960 

6 

891.000 

6 

438.000 

169 

949.001 

166 

131.517 

430 

514.204 

404 

756.355 

200 

000.000 

200 

000. OOU 

6.300 

000.000 

6 

300 

000.000 

2 

871.450 

2 

871.450 

290 

000.000 

310 

000.000 

10 

000.000 

10 

000.000 

2 

980.750 

2 

980.750 

100 

072.399 

100 

072.399 

100 

000.000 

100 

000.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

45 

752.284 

45 

752.322 

1 

149.837 

1 

722.945 

8 

407.092 

8 

407.092 

296 

623.460 

299 

342.808 

15.725-265.200 

15.793 

680.299 

182 

500.000 

182.500.000 

8 

450.697 

8 

450.697 

10 

000.000 

10 

000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9 

125.000 

9 

125.000 

4 

000.000 

4.000.000 

8 

407.444 

8 

407.444 

12.512 

783.905 

IS 

.592.529.055 

44 

401.109 

35 

441.399 

10 

364.025 

10.861.547 

192 

973.295 

221 

097.086 

1.701 

251.478 

1 

668 

123.465 

674.221.475 

711 

774.593 

6 

863.762 

6.098.172 

7 

230.902 

8 

.696.780 

3.123.016 

3 

123.016 

3 S6. 588. 339 

310.471.290 

15.725 

265.200 

15.793.680.299 

89  juillet  1915 


Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


3  août 

1er  août 

31  juillet 

30  juillet 

29  juillet 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

5.195.3 

5.239.7 

5.676.8 

6.683.2 

12.592.5 

Encaisse  or  

3.178.0 

3.286.7 

3.362.2 

4.141.3 

4.129.3 

—      argent  — 

849.4 

801.7 

627.4 

625.3 

368.0 

Portefeuille  

1.253.6 

1.291.2 

1.840.4 

2.444.2 

2.420.6 

Avances  aux  partie. 

643.3 

665.5 

730  0 

743.8 

597.3 

—     à  l'Etat... 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

Compt.  cour.  Trésor 

193.0 

290.8 

388.1 

382.6 

221.0 

—  partie. 

614.6 

646.9 

657.4 

947.6 

2.379.8 

Taux  d'escompte. . . 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Obligations  de  la  Défense  Nationale.  —  Nous 
croyons  devoir  rappeler  que  le  prix  des  Obligations 
de  la  Défense  Nationale  (96  fr.  30  jusqu'au  31  juillet 
inclus)  peut  être  acquitté  non  seulement  en  numé- 
raire ou  en  titres  de  rentes  3  1/2  0/0  amortissa- 
bles, mais  encore  en  bons  de  la  Défense. 

Cette  transformation  de  bons  en  obligations  peut 
s'effectuer  à  la  Caisse  centrale  du  Trésor  public, 
dans  les  trésoreries  générales,  dans  les  recettes 
particulières  des  finances  et  dans  toutes  les  per- 
ceptions. Par  là  on  s'assure  une  augmentation  ulté- 
rieure de  son  capital,  en  même  temps  qu'un  cou- 
pon semestriel  payable  par  avance  les  16  août  et 
16  lévrier  de  chaque  année. 

Les  Obligations  sont  admises  pour  tous  les  pla- 
cements et  remplois  comme  les  rentes, 


Le  taux  réel  des  obligations,  primo  comprise,  res- 
sort à.  3,60  0/0.  Celui  des  Bons  est  de  5,26  0/0. 

D'autre  part,  l'élasticité  de  lu  Trésorerie  natio- 
nale augmente  avec  les  délais  de  remboursement  ; 
d'où  cette  conséquence  que  ceux-là.  qui  tiennent 
avant  tout  à  venir  en  aide  à  la  France  doivent, 
autant  qu'ils  le  pourront,  demander  des  Obliga- 
tions décennales. 

A  partir  du  16  août  prochain,  les  certificats  pro- 
visoires seront  supprimés.  Quant  aux  porteurs  ac- 
tuels de  certificats  provisoires,  ils  peuvent  deman- 
der dans  les  trésoreries,  recettes  ou  perceptions 
l'échange  de  ces  certificats  contre  les  titres  défini- 
tifs. Mais  le  coupon  du  16  août  sera  payé  sur 
certificats  provisoires  aux  souscripteurs  qui  n'au- 
raient pas  encore  fait  l'échange. 

Bons  Municipaux  de  la  Ville  de  Paris.  —  L'émis- 
sion des  bons  municipaux  de  la  Ville  de  Paris  a 
lieu,  ainsi  que  nous  l'avons  dit  précédemment,  par 
voie  de  vente  directe  au  guichet,  sans  fixation  de 
durée.  Elle  sera  close,  par  conséquent,  lorsque  la 
somme  de  83  millions  de  francs  aura  été  encaissée. 

Les  bons  seront,  à  la  volonté  du  souscripteur,  ou 
au  porteur,  et  dans  ce  cas  représentés  par  des  cou- 
pures de  100,  500,  1.000,  10.000  100.000  et  1  million 
de  francs,  ou  à  ordre,  mais  alors  la  quotité  de  cha- 
que bon  devra  être  de  100.000  francs  au  minimum. 

Leur  échéancô  sera  de  six  mois  ou  d'un  an,  au 
gré  des  demandeurs,  et  ils  produiront  un  intérêt  de 
cinq  francs  vingt-cinq  centimes  pour  cent  pour  les 
bons  à  six  mois  et  de  cinq  francs  cinquante  centi- 
mes pour  cent  pour  ceux  à  un  an.  Dans  l'un  et 
l'autre  cas  l'intérêt  sera  net  d'impôts. 

Ils  seront  admis  pour  la  libération  des  souscrip- 
tions aux  emprunts  qui  seraient  émis  par  la  Ville 
de  Paris  avant  la  date  de  leur  échéance,  avec  droit 
de  préférence  pour  les  souscripteurs  jusqu'à  con- 
currence de  leur  montant.  Comme  ceux  de  la  pre- 
mière émission,  ils  seront  alors  repris  au  pair, 
plus  l'intérêt  couru  depuis  le  jour  de  leur  souscrip- 
tion. 

Le  mouvement  commercial  en  France. —  L'Impri- 
merie Nationale  vient  de  mettre  sous  presse  le  vo- 
lume des  documents  statistiques  publiés  par  l'Ad- 
ministration des  Douanes  sur  le  commerce  de  la 
France  pendant  les  six  premiers  mois  de  1915. 
Les  renseignements  suivants  sont  extraits  de  ce 
volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  1"  janvier  au  30  juin  1915  {commerce  spécial) 
six  premiers  mois 

importations  1914  1915  Différences 

_  —  —  en  1915 

(Milliers  de  francs) 
942.930       978.872      +  35.942 


Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie   2.652.363 

Objets  fabriqués   814.746 

Totaux.... 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation.  360.374 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie   974.173 

Objets  fabriqués   1.758.148 

Colis  postaux   282.906 


1.467.646 
1.104.239 


-1184.717 

+  289.493 


4.410.039     3.550.757      —  859.282 


278.245      —  82.129 


310.490 
752.876 
108.235 


Totaux   3.375.601  1.449.846 


—  663.683 
-1005.272 

—  174.671 

—1925.755 


Dans  le  chapitre  «  colis  postaux  »  figurent 
3.043.000  francs  pour  les  colis  postaux  contenant 
des  tissus  de  soie  et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre 
correspondant  de  1914  avait  été  de  20.835.000  francs. 

Pendant  le  premier  semestre  de  1915,  les  échan- 
ges commerciaux  de  la  France  avec  l'étranger  et 
les  colonies  ont  donc  fléchi  'de  2.785.037  francs  sur 
le  chapitre  correspondant  de  1914. 

Dans  le  chapitre  des  importations,  les  achats  de 
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matières  premières  ont  diminué,  d'une  année  à 
l'autre,  de  45  %  ;  par  contre,  les  objets  fabriqués 
ont  augmenté  de  35  %  ;  aussi,  pour  l'ensemble,  la 
réduction  ne  s'établit-elle  qu'à  19  %  seulement. 

Si  nous  passons  aux  exportations,  nous  trouvons 
là  une  moins-value  globale  'de  57  %.  Pour  les  ob- 
jets d'alimentation,  la  diminution  est  de  22  %  ; 
pour  les  matières  nécessaires  à  l'industrie,  de  68  %; 
pour  les  objets  fabriqués,  de  57  %  ;  pour  les  colis 
postaux,  de  61  %. 

Enfin,  en  rapprochant  les  résultats  du  premier 
semestre  de  1915  de  ceux  des  cinq  premiers  mois, 
on  arrive  à  la  constatation  suivante  pour  le  seul 
mois  de  juin  comparé  au  même  mois  de  1914  : 

Importations.  —  Augmentations  :  objets  d'ali- 
mentation, 51.383.000  fr.  ;  objets  fabriqués,  103  mil- 
lions 357.000  fr.  Diminutions  :  matières  nécessaires 
à  l'industrie,  91.494.000  fr.  Au  total  :  diminutions  : 
63.246.000  fr. 

Exportations.  —  Diminutions  :  objets  d'ali- 
mentation, 17.305.000  fr.  ;  matières  nécessaires  à 
l'industrie,  98.031.000  fr.  ;  objets  fabriqués,  135  mil- 
lions 693.000  fr.  ;  colis  postaux,  22.492  000  fr.  Au 
total  :  diminutions  :  273.521.000  fr. 

L'augmentation  constatée  dans  les  importations, 
au  chapitre  :  objets  fabriqués,  provient  des  achats 
en  matériel,  en  étoffes,  en  vêtements  pour  le  minis- 
tère de  la  Guerre,  d'où  la  nécessité  de  réouvrir  les 
usines,  de  reprendre  le  travail  national.  Quant  à 
la  diminution  de  91.494.000  francs  dans  les  matières 
nécessaires  à  l'industrie,  elle  est  encore  impor- 
tante, mais  moindre  pourtant  que  pendant  les  mois 
précédents  qui  accusaient,  sur  1914,  un  fléchisse- 
ment de  123  millions  en  mai  et  de  141  en  avril,  et 
pour  le  premier  trimestre  de  l'année,  une  diminu- 
tion moyenne  mensuelle  de  276  millions  de  francs. 

Bien  qu'encore  en  forte  diminution,  les  exporta- 
tions, en  juin,  sont  en  amélioration.  Leur  diminu- 
tion totale  est,  en  effet,  de  273  et  demi  millions  de 
francs,  au  lieu  de  357  et  demi  millions  en  mai,  et 
de  323  millions,  moyenne  mensuelle  des  quatre 
premiers  mois  de  1915. 

GRANDE-BRETAGNE 

La  Dette  publique  anglaise.  —  Le  grand  Emprunt 
de  guerre  anglais,  dont  l'émission  a  été  close  le 
10  courant,  n'a  pas  été  qu'un  succès  d'émission. 
On  s'en  rendra  compte  par  ce  détail  : 

Le  20  juillet  un  second  versement,  celui-ci  de  10  %, 
était  appelé  sur  cet  Emprunt.  Son  montant  repré- 
sentait près  de  60  millions  de  livres  sterling  (1  mil- 
liard 500  millions  de  francs).  Or,  d'après  le  Statist, 
de  Londres,  le  montant  reçu  du  public  a  atteint 
120  millions  die  livres  sterling  (3  milliards  de 
francs),  un  certain  nombre  de  souscripteurs  ayant 
tenu  à  se  libérer  entièrement  par  anticipation  pour 
bénéficier  de  l'escompte  de  4  1/2  %  accordé.  Cette 
opération  s'est  effectuée  le  plus  aisément  et  sans 
occasionner  de  gêne  sur  le  marché  monétaire 
anglais. 

Mentionnons,  à  ce  propos,  que  d'après  un  <c  Livre 
blanc  »  qui  vient  de  paraître,  la  dette  nationale 
de  la  Grande-Bretagne  s'élevait,  à  fin  mars,  à  1  mil- 
liard 161.951.702  livres  sterling  (29  milliards 
48.792.550  francs).  C'est  la  première  fois  que  le 
chiffre  d'un  milliard  de  livres  sterling  a  été  dé- 
passé. 

Il  convient  de  rappeler  le  montant  de  la  dette 
nationale  anglaise  au  31  mars  des  années  sui- 
vantes :  1914,  706.154.110  livres  sterling  (17  mil- 
liards 653.852  750  francs)  ;  1910,  762.463.625  livres 
sterling  (19  milliards  61.590.625  francs)  ;  1900. 
632.919.931  livres  sterling  (15  milliards  822.998.275 
francs)  ;  1890,  689.089.046  livres  sterling  (17  mil- 
liards 227.226.1.50  francs)  ;  1840,  839.036.745  livres 
sterling  (20  milliards  975.918.625  francs). 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 


le  28  juillet  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission        Liv.  sterl. 
Billets  émis    78.391.000 


Dette  de  l'Etat   

Autres  garanties   

Or  monnayé  et  en  lingots 


11.015.100 
7.434.900 
59.941.000 

78.391.000 


14.552.000 


177.636.000 
95.540.000 
45.000 
3.405.000 

291.178.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    53.158.000 

Autres  garanties    192.195.000 

Billets  en  réserve    44.859.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve   966.000 

291.178.0ÔÔ 

Statistique  relative  aux .  divers  chapitres  d 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres 


Département  de  Banque 

Capital  social   

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.. 

Dépôts  divers   '. 

Traites  à  7  jours  et  diverses   

Solde  en  excédent   


Dates 


6  août. . . 
9  juin  . . 

16  —  .. 
23  —  .. 
30   —  .. 

7  juillet.. 
14  -  ... 
21  —  ... 
28   —  .. 


•HP 

CS  — 

a  ° 

S  M 

o.S 
S"1 

s* 


u  bilan  de  la 
sterling) 


27.622 
59.385 
56.529 
54.157 
52.092 
53.264 
53.126 
59.427 


3 

O 

« 

o 
h 


105 
153 
947 
130 

636 
033 
494 
775 


68.249 
214.785 
214.801 
209.141 
222.168 
207.758 
210.971 
243.846 


60.907f33.532  273.176 


a>  »^  b 

•Ï  «  eu 

.  ce 


76.393 
187.859 
190  532 
187.436 
203.958 
188.961 
191.769 
217.725 
245.353 


9.967 
44.682 
42.032 
39.477 
35.906 
36.641 
37.082 
44.102 
45.825 


CD  3 

■a  a 


rr  ta  t>o 

«■2  g 


14.60 
20.80 
19.56 
18.87 
16  16 
17.63 
17.57 
18.08 
16.77 


f3  Si 

H 


6  % 
5 


Le  commerce  extérieur  de  l'Angleterre.  —  Les 

chiffres  du  commerce  extérieur  de  l'Angleterre  pour 
le  mois  de  juin  1915  se  comparent  ainsi  avec  ceux 
du  même  mois  de  l'année  précédente  : 
Juin 

• — — — — — — -  Variations 

1914         1915        en  1915  0/0 

(En  milliers  de  livres  sterling) 

Importation   58.281      76.117      +17.836      +  30.6 

Exportation   39.872      33.233      —  6.639      —  16.6 

Réexportation....       8.753       9.350      +     597      +  6.8 

Pour  le  premier  semestre  finissant  le  30  juin  1915, 
la  comparaison  est  la  suivante  : 

Variations 
1914         1915         en  1915  0/0 

(En  milliers  de  livres  sterling) 

Importation   375.903     429.103      +53.200      +  14.4 

Exportation   255.457     183.623      —71.834      —  28.1 

Réexportation....     59.276      51.323      —  7.953      —  13.4 

Comparativement  avec  juin  1914,  les  exportations 
de  juin  1915  sont  en  diminution  de  6.639.408  livres, 
chiffres  satisfaisants  étant  donné  les  circonstances 
actuelles  ;  en  outre,  les  importations  pour  le  même 
mois  sont  plus  élevée®  que  celles  de  n'importe  quel 
mois  depuis  le  début  de  la  guérre  et  sont  en  aug- 
mentation de  17.836.144  livres  sur  juin  1914,  ainsi 
qu'on  peut  le  voir  par  le  tableau  ci-dessous,  extrait 
de  The  Economist,  donnant  les  variations  pour  les 
trois  mois  précédents  comparativement  avec  les 
mêmes  mois  de  1914  : 

Variation  en  1915  sur  19U 
Mars  Avril  Mai 

1915     %        1915       %       1915  % 
(En  milliers  de  livres  sterling) 
Importation  +  8.643  +12.9  +12.051  +19.6  +12.546  +21.1 
Exportation  -14.342  -32.2  -  7.777  -19.4  -  8.432  -20.0 
Réexport...  -  1,649  -15.4  -    832  -  &.7  -  128-1,2 
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L'augmentation,  pour  ainsi  dire  constante,  du 
chiffre  des  importations,  est  défavorable  à  la  ba- 
lanoa.  Ojtaunereiale  de  l'Angleterre,  mais  implique 
naturellement  par  les  besoins  de  plus  on  plus  im- 
portants de  l'armée  anglaise  ;  quant  aux  exporta- 
tions, elles  s'améliorent  de  jour  en  jour,  et  elles 
n'enregistrent  plus  qu'une  moins-value  de  16.6  % 
en  juin  1915,  comparativement  à  juin  1914,  contre 
38.2  %  pour  le  mois  de  mars  1915  et  1914. 

L'importance  des  importations  en  juin  est  due 
en  majeure  partie  à  une  forte  augmentation  des 
produits  d'alimentation,  et  cela  à  des  prix  en 
hausse.  Les  principales  différences  se  répartissent 
ainsi  : 

Juin  Diminutions 

■  — ~— — ■  -  constatées 

1914         1915         en  1915 


1.  Nourriture,  boissons  et 
tabac  

2.  Matières  premières  ot 
articles  non  manufac- 
turés pour  la  plus  grande 
partie  

3.  Articles  entièrement  ou 
en  grande  partie  manu- 
facturés   

4.  Marchandises  diverses 
et  non  classées  


(En  milliers  de  livres  sterling) 


Totaux. 


23.057 

33.436 

+10.379 

19.107 

26.427 

-f-  7.320 

15.876 

16.018 

+  142 

241 

236 

—  5 

58  281 

76.117 

+17.836 

Les  importations  de  grains  et  farines  et  de  viande 
sont  chacune  en  augmentation  de  3  millions  de 
livres  sur  juin  1915,  le  coton  de  plus  de  2  millions, 
la  laine  près  d'un  million  et  les  autres  textiles, 
ainsi  que  les  huiles,  d'un  million  et  demi  chacun. 

Pendant  les  six  premiers  mois  de  l'année,  il  fut 
importé  environ  5  millions  de  quintaux  de  blés  et 
farines  de  plus  que  pour  le  premier  semestre  de 
1914,  correspondant  à  une  valeur  de  23  millions  de 
livres,  en  très  forte  augmentation  par  suite  de  la 
hausse  des  céréales.  On  envisage  que  les  résultats 
du  mois  en  cours  seront  plus  exacts  par  suite  de 
la  baisse  soudaine  des  cours  du  blé. 

Si  nous  passons  aux  exportations  anglaises  pen- 
dant le  mois  die  juin  1915,  nous  arrivons  aux  cons- 
tations suivantes  : 

Juin  Différences 

1914         1915  juinni915 


1.  Nourriture,  boissons  et 
tabae  

2.  Matières  premières  et 
articles  non  manufac- 
turés pour  la  plus  grande 
partie  t  

o.  Articles  entièrement  ou 
en  grande  partie  manu- 
facturés   

4.  Marchandises  diverses 
et  non  classées  


(En  milliers  de  livres  sterling) 


2.600 

2.166 

434 

5.414 

4.433 

981 

30.925 

25.507 

5.418 

934 

1.127 

+ 

193 

39.873 

33.233 

6.640 

nuellemerit,  ot  que  l'augmentation  dâfl  impo 
n'est  pas  un  signe  de.  faiblesse,  mais  bien 
traire    une    (tonnée    permettant    d«    dire  Lu 
allies  feront  tous  les  sacrifices  pour  fournir  et  DTO 
duire  tous   les   approvisionnements   el  munitions 
nécessaires  au  succès  final. 


Hâtions 
au  con 
dire  que  nos 


Totaux.  

Les  exportations  de  produits  alimentaires 
inférieures  dans  l'ensemble  à  celles  de  l'année  pré- 
cédente. Cependant  il  est  curieux  de  noter  que 
maigre  que  1  Angleterre  est  importatrice  de  près! 
que  toute  sa  consommation  de  céréales,  elle  en  a 
exporte  pour  une  valeur  supérieure  à  1914  (les 
envois  a  ses  troupes  ne  sont  pas  compris  dans  ce 
total).  La  valeur  des  exportations  de  charbon  en 
juin  a  atteint  3.324.438,  soit  seulement  de  762  375 
livres  inférieure  à  celle  ,die  1914.  Les  exportations 
nttlÊS  7  7/!  iC7°7  r  86  SOnt  encore  améliorées  et  ont 
f  rl  i1Vrfuen  diminution  d'un  million 

et  demi.    La  plus  forte  moins-value,  après  cette 

livrés       Se  rapporte  aux  machines  avec  1.242.180 

rfa°îL  P^ut  dJ?nï>  dire  que  lp  mouvement  commercial 
M  Grande-Bretagne  s'il  n'a  pas  atteint  les  ré- 
sultats de  tannée  précédente,   s'améliore  conti- 


RLSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque,  Impériale!  de  l'.iissie, 
arrêté  au  8/21  juillet,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

 Bilans  aux 

1/14 juillet  8/21  juillet 
1915  1915 

Actif:  (Millions  de  roubles 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)  

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme   1.589 

Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total... 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   3.756 

Capital  ;  

Dépôts....,  

Comptes  courants  du  Trésor  ! 

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers  


1.579 

1.579 

100 

94 

54 

54 

413 

401 

1.589 

1.680 

557 

551 

56 

55 

101 

100 

23 

23 

10 

10 

19 

19 

4 

4 

131 

132 

108 

141 

520 

487 

5.264 

5.330 

Total. 


3.756 

3.797 

55 

55 

31 

31 

226 

213 

372 

378 

713 

741 

18 

17 

64 

66 

29 

32 

5.264 

5.330 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  1/14  juillet,  à  89 
millions  de  roubles,  et  au  8/21  juillet,  à  73  millions. 

Les  Caisses  d'épargne  en  Russie.  —  On  annonce 
de  Petrograd  que  le  ministre  des  Finances  de 
Russie,  M.  Bark,  a  informé  la  commission  des 
Finances  de  la  Douma  que  les  dépôts  aux  caisses 
d'épargne  à  la  date  du  1er  juillet  1915  accusent  un 
excédent  de  1.800  millions  de  roubles  sur  l'année 
dernière.  Cette  somme  représente  à  peu  près  les 
ressources  perdues  par  le  Trésor  en  conséquence  de 
l'interdiction  de  l'alcool. 

C'est  dire  l'avantage  qui  est  résulté,  pour  le  pu- 
blic russe,  de  cette  interdiction. 

ITALIE 

La  situation  générale  du  Trésor  italien.  —  La 

situation  du  Trésor  italien  au  30  juin  1915  ressort 
de  l'état  suivant. 

Le  fonds  de  caisse  se  chiffrait  par  182  millions 
747.717  lire  87,  en  diminution  de  163  millions 
867.483  lire  26  sur  le  30  juin  1914. 

D'autre  part,  les  crédits  de  la  trésorerie  s'éle- 
vaient à  1  milliard!  662.851.426  lire  87,  en  augmenta- 
tion de  227.526.963  lire  46  sur  le  30  juin  1914.  On 
arrive  ainsi,  au  30  juin  1915,  à  un  total  de  1  mil- 
liard 845.599.144  lire  74,  dépassant  de  63.659  480  lire 
20  celui  au  30  juin  1914. 

Par  contre,  les  dettes  de  la  trésorerie  attei- 
gnaient, au  30  juin  dernier,  le  montant  de  3  mil- 
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liards  62.436.329  lire  53,   dépassant  de   1  milliard 
892  889.839  lire  06  celles  au  30  juin  1914. 

La  situation  générale  du  Trésor,  qui  se  soldait, 
au  30  juin  1914,  par  un  actif  de  612.393.174  lire  0., 
accuse  donc,  au  30  juin  dernier,  un  passit  de  1  mil- 
liard 216  837.184  lire  79,  soit  une  différence  en  moins 
de  1  milliard  829.230.358  .lire  86. 

La  mobilisation  industrielle  pour  le  matériel  de 
guerre.  —  Le  roi  d'Italie  a  signé  un  important 
décret  pour  assurer,  dans  son  royaume,  les  appro- 
visionnements en  munitions  et  en  matériel  rendus 
nécessaires  par  la  guerre.  Nous  croyons  devoir  re- 
produire les  articles  essentiels  de  ce  décret. 

«  Art  2  —  En  ce  qui  concerne  les  approvisionne- 
ments en  munitions  et  en  tous  les  autres  genres 
de  matériel  de  guerre,  le  gouvernement  a  faculté 
d'imposer  ou  de  faire  exécuter  les  travaux  néces- 
saires pour  augmenter  la  puissance  de  production 
des  établissements  de  l'industrie  privée  dont  la  pro- 
duction est,  en  tout  ou  partie,  jugée  nécessaire 
pour  les  acquisitions  et  fournitures  concernant  les 
administrations  de  la  guerre  et  de  la  marine 

«  Art  4  —  Dans  le  but  de  déterminer  le  degré 
de  puissance  productive  dont  il  est  question  à  l'ar- 
ticle 2,  il  est  fiait  obligation  au  personnel  qui  y  est 
employé  à  n'importe  quel  titre  ou  à  qui  y  a  intérêt, 
de  fournir  tous  les  renseignements  qui  leur  se- 
raient demandés.  Les  coupables  de  refus,  réticence 
ou  déclaration  fausse,  seront  punis  de  la  réclusion 
jusqu'à  trois  mois  et  d'une  amende  de  50  a  1.000 

lir<6  % 

<(  'Les  renseignements  recueillis  de  cette  manière 
sont  couverts  par  le  secret  d'office. 

«  Art  5  —  L'autorité  militaire  peut  commander 
à  tout  établissement  la  construction  de  machines 
et  d'objets  sur  plans  émanant  d'une  autre  maison, 
à  laquelle  sera  donné  pour  chaque  fois  avis  con- 
forme Ces  plans  revêtiront  le  caractère  de  docu- 
ments secrets  d'office,  et  à  la  maison  à  laquelle  ils 
appartiennent  reviendra  une  indemnité  à  établir 
d'une  manière  équitable  selon  les  règles  prévues 
par  le  décret  royal  du  28  janvier  1915,  n°  49,  pour 
l'expropriation  des  droits  de  brevet.  _ 

((  Art.  6  —  En  ce  qui  concerne  les  réquisitions, 
restent  en  vigueur  toutes  les  dispositions  du  dé- 
cret royal  du  22  avril  1915,  n°  506,  sauf  celle  qui  est 
relative  à  la  .détermination  de  l'indemnité  pour  les 
prestations  personnelles,  laquelle  sera  déterminée 
directement  par  les  autorités  compétentes. 

ce  Art.  7  —  Les  industriels  ne  peuvent  se  refuser 
à  la  fabrication  et  à  la  fourniture  du  matériel  né- 
cessaire aux  usages  de  guerre.  Dans  le  cas  où  ils 
exigeraient  des  prix  excessivement  élevés,  ils  de- 
vront accepter  la  rémunération  qui  sera  établie  par 
l'administration  pour  chaque  fourniture  ou  pres- 
tation, sauf  le  droit  à  la  réclamation,  laquelle  sera 
jugée  par  un  collège  d'arbitres.  (Ce  collège,  selon 
l'article  10,  sera  composé  d'un  arbitre  désigné  par 
l'Administration,  d'un  autre  par  l'industriel,  et 
d'un  troisième  nommé  par  décret.  Ses  jugements 
seront  sans  appel.) 

«  Art.  8.  —  Faculté  est  donnée  au  gouvernement 
de  déclarer  soumis  à  la  juridiction  militaire  en 
tout  ou  partie  le  personnel  des  établissements  qui 
produisent  du  matériel  pour  l'armée  de  terre  et  de 
mer  toutes  les  fois  que  ce  sera  nécessaire  pour 
assurer  la  continuité  et  le  développement  de  la 
production  requise  par  les  exigences  de  la  guerre. 

«  Art.  12.  —  A  la  fin  de  la  guerre,  les  dispositions 
des  articles  précédents  continueront  à  rester  en  vi- 
gueur exclusivement  pour  la  liquidation  des  opé- 
rations dérivant  du  présent  décret.  » 

Ce  décret  témoigne  de  l'esprit  méthodique  et 
énergique  avec  lequel  le  gouvernement  italien  en- 
tend conduire  la  guerre.  L'article  8,  en  particulier, 
appelle  l'attention.  Il  contient  en  effet,  implicite- 
ment, la  suppression  du  droit  de  grève,  et  il  per- 
met d'arrêter  toutes  les  tentatives  éventuelles  des 
agents  de  l'Allemagne  en  vue  de  troubler  le  ravi- 
taillement de  l'armée  italienne, 


ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  juilles  ac- 
cuse, sur  celui  du  15  juillet,  le«  variations  suivantes  ; 

15  juillet      23  juillet  Comparaison 
(En  millions  de  marks) 

Encaisse  or  

—  argent   

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Porteteuille  titres. . . . 

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


2.392 

2.394 

+ 

2 

48 

49 

+ 

1 

283 

287 

+ 

4 

4.654 

4.552 

102 

13 

14 

+ 

1 

21 

20 

1 

5.412 

5.315 

97 

1.736 

1.720 

16 

Dates 

31  juillet 
7  août  . 

31  mai . . 

7  juin... 
15  —  ... 
23  —  ... 
30   -  .  •  • 

7  juillet. 
15  -  ... 
23  —  ... 


Encaisse 


Or 


Ar- 
gent 


1.253 

1.478 

2.379 
2.382 
2.382 
2-.  385 
2.388 
2.391 
2.392 
2.394 


275 

118 

52 
48 
51 
52 
47 
45 
48 
49 


%  P. 
—  £ 


33 

97 

445 
297 
264 
339 
5u8 
251 
283 
287 


Cir- 
cula- 
tion 


2.909 

3.897 

5.318 
5.290 
5.244 
5.225 
5.840 
5.604 
5.412 
5.315 


o  S73 


1.258 

1.879 

1.507 
1.438 
1.5(18 
1.614 
1.799 
1.738 
1.736 
1.720 


Por- 
te- 
teuille 


2.081 

3.737 

4.148 
4.203 
4.294 
4.220 
4.91H 
4. 
4.654 
4.552 


202 

226 

17 
15 
16 
15 
16 
lô 
13 
14 


5  % 
(Minil.) 
6 

(3  août) 
5 


(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

La  situation  économique  en  Allemagne.  —  Nous 
lisions  récemment,  dans  la  Gazette  de  Hollande  : 

Le  professeur  Ballod  montre,  dans  la  Taeglische 
Rundschau,  que  l'introduction  du  système  des 
cartes  de  pain  a  empêché  de  donner  la  farine  aux 
cochons.  , 

((  Si  l'on  n'avait  pas  eu  recours  aux  cartes  de 
pain  écrit-il,  la  quantité  de  cochons,  au  début  de 
mai,  aurait  pu  être  la  même  qu'au  1er  décembre. 
Mais  il  n'y  aurait  plus  eu  alors  une  miette  de  pain 
dans  toute  l'Allemagne.  » 

Le  professeur  Ballod  part  en  guerre  contre  1  idée 
que  l'abatage  en  masse  des  porcs  aurait  pu  être 

eV<1<tLa  quantité  de  cochons  en  Allemagne  a  été  di- 
minuée du  1er  décembre  1914  au  15  mars  de  25.3  mil- 
lions à  17.8  millions.  Jusqu'à  présent  il  y  aurait 
encore  en  Allemagne  environ  16  millions  de  co- 
chons On  aurait  pu  tenir  en  vie  ces  7.5  millions 
de  cochons,  pendant  trois  mois  de  plus,  avec  envi- 
ron 2  millions  de  tonnes  de  pommes  de  terre.  Na- 
turellement, il  aurait  fallu,  en  outre,  pour  cela,  un 
peu  de  maïs  et  d'orge,  qui  ont  augmente  mainte- 
nant jusqu'à  coûter  cinq  fois  leur  prix  normal  Les 
cochons  ne  seraient  pas  devenus  gros,  et  la  ditle- 
rence  entre  le  moment  où  ils  auraient  été  abattus 
n'aurait  pas  occasionné  une  grande  différence  dans 
l'approvisionnement  en  viande.  Mais  à  cause  de 
l'abatage  rapide  des  porcs,  la  mise  en  conserve 
de  leur  viande  aurait  été  opérée  d'une  façon  défec- 
tueuse, à  cause  de  quoi  beaucoup  de  viande  aurait 
été  perdue.  Il  est  naturellement  difficile  de  se  faire 
une  idée  juste  à  ce  sujet.  » 

Le  professeur  Ballod  attribue  cette  disette  de 
viande  à  la  suppression  de  l'importation  des  vivres 
de  l'étranger,  contre  laquelle  on  n'avait  pas  pris 
de  mesures. 
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«  Le  manque  de  viande,  si  pénible  qu'il  soit 
pour  le  peuple,  n'est  pas,  en  fin  de  compte,  une 
question  aussi  brûlante  qu'un  manque  de  pain  et 
do  pommes  de  terre. 

«  Pour  atteindre  le  résultat  que  la  nourriture 
des  animaux  destinés  à  l'abatage  devienne  inoins 
chère,  on  a  saisi  tous  les  produits  qui  servent  a 
nourrir  ces  animaux.  On  espère  par  là  diminuer 
les  frais  de  production  du  bétail  et,  ce  faisant, 
procurer  de  la  viande  au  peuple. 

«  Le  point  faible  de  la  question  semble  être  que 
les  prix  maxima  ne  pourront  être  fixés  que  quand 
on  connaîtra  le  résultat  de  la  récolte.  Avant  ce  mo- 
ment, toutes  espèces  de  spéculation  peuvent  se 
produire  pour  faire  hausser  le  prix,  ce  qui  fera 
renchérir  le  prix  de  la  nourriture  pour  le  bétail  et 
conséquemment  le  prix  du  bétail  lui-même. 

«  Les  prix  que  l'on  paie  ici  pour  différents  ali- 
ments sont  naturellement  élevés  et  ce  sans  excep- 
tion. L'importation  des  chargements  par  wagons 
d'œufs  d'Autriche  et  de  Hongrie  n'a  pas  encore  fait, 
sentir  fortement  ses  effets,  de  sorte  que  le  prix  des 
œufs  reste  au-dessus  de  15  pfennigs.  La  situation 
est  plus  favorable  en  ce  qui  concerne  le  lait.  On  ne 
paie  à  Berlin  que  30  pfennigs  le  litre.  Le  grand 
inconvénient  est  que  la  quantité  de  lait  qui  est  sur 
le  marché  est  restreinte.  Le  prix  du  beurre  à 
1  mark  90  la  livre  et  plus  donne  à  réfléchir.  Il 
est  inutile  de  dire  que  tout  cela  exerce  une  in- 
fluence déplorable  sur  l'état  d'esprit  de  la  popula- 
tion. » 

D'autre  part,  la  Gazette  de  Francfort,  approu- 
vant l'interdiction,  décrétée  par  le  gouverne- 
ment hongrois,  de  la  vente  de  la  viande  de 
bœuf,  de  veau  et  de  porc,  en  gros  et  en  détail,  deux 
jours  de  la  semaine,  les  mardi  et  vendredi,  afin 
d'éviter  l'augmentation  des  prix,  écrit  : 

<(  L'Allemagne  devrait  imiter  cet  exemple  ;  les 
prix  de  la  viande  ont  énormément  augmenté  chez 
nous  pour  des  raisons  bien  connues  :  la  fâcheuse 
mesure  prise  par  le  gouvernement  qui,  il  y  a  quel- 
ques mois,  a  obligé  les  villes  à  procéder  à  de  très 
forts  achats  de  viande,  a  eu  pour  conséquence 
d'augmenter  artificiellement  la  demande  sur  le 
marché  ;  les  achats  inconsidérés  pour  le  compte  d!e 
l'armée,  l'augmentation  des  prix  des  fourrages  et 
des  salaires  ont  également  contribué  à  élever  les 
prix  de  la  viande.  Enfin,  la  sensible  diminution  du 
troupeau  des  porcs  de  7  millions  de  têtes,  environ, 
à  la  suite  de  la  fausse  appréciation  des  stocks  de 
pommes  de  terre,  a  contribué  à  une  forte  augmen- 
tion  des  prix.  L'offre  de  viandes  congelées  et  de 
conserves  par  les  villes  empêche  de  nouvelles  aug- 
mentations et  contribue  même  ci  et  là  à  diminuer 
les  prix.  Malgré  tout,  cette  viande  offerte  par  les 
villes  est  généralement  très  chère,  parce  que  les 
villes  elles-mêmes  ont  dû  l'acheter  à  des  prix  très 
élevés.  Aux  taux  actuels,  la  viande  est  devenue 
pour  une  grande  partie  de  la  population  un  ar- 
ticle die  luxe.  Mais  l'interdiction  de  la  vente  de  la 
viande  deux  jours  de  la  semaine,  selon  l'exemple 
hongrois,  aurait  pour  conséquence  d'obliger  tout 
le  monde,  même  les  classes  aisées,  à  s'abstenir  de 
viande  pendant  ces  deux  jours.  Cette  diminution 
forcée  de  la  demande  aurait  une  influence  certaine 
sur  les  prix,  et  on  pourrait  en  attendre  une  répar- 
tition plus  uniforme  de  la  consommation.  » 

Les  finances  allemandes  et  la  guerre.  —  Le 

Daily  Telegraph  a  reçu,  ces  derniers  temps,  de 
New-York,  les  informations  suivantes  : 

Parmi  les  autorités  de  Wall-Street,  il  en  est 
beaucoup  qui  estiment  que  l'épuisement  financier, 
sans  parler  d'autres  raisons,  obligera  l'Allemagne 
à  solliciter  la  paix  bien  plus  tôt  que  l'on  ne  croit 
et  que  l'Allemagne  sera  au  bout  de  ses  ressources 
avant  l'hiver  prochain.  «  Je  crois,  a  déclaré  le 
banquier  éminent  qui  revient  d'Allemagne,  que  l'on 
tient  compte  dans  les  cercles  officiels  allemands  de 


cette  circonstance  ;  et  voilà  pourquoi  les  Alle- 
mands se  livrent  à  des  attaques  renlorcées  sur  le 
théâtre  oriental  de  la  guerre,  où  semblent  se  pré- 
senter des  possibilités  plus  favorables  pour  une 
campagne  offensive.  L'Allemagne  se  battra  tant 
qu'elle  pourra,  et  la  fin  viendra  tout  à  coup, 
quoique  pas  tout  de  suite.  La  force  de  l'Allemagne 
diminue  rapidement  au  point  de  vue  financier  et 
commercial  et  en  ce  qui  concerne  les  hommes  va- 
lides. » 

La  question  de  l'alimentation  en  Allemagne.  — 

La  Gazette  de  Francfort  se  plaint  de  ce  que  la  nou- 
velle récolte  de  pommes  de  terre  est  achetée  par 
des  marchands  en  gros.  Elle  craint  que,  de  ce  fait, 
les  pommes  de  terre  ne  renchérissent  de  nouveau  ; 
aussi  réclame-t-elle  des  mesures  énergiques  et  im- 
médiates. 

D'autre  part,  on  annonce  de  Berlin  qu'à  la  suite 
des  protestations  de  diverses  organisations  le  gou- 
vernement a  décidé  de  ne  pas  augmenter  le  prix 
maximum  du  pain  et  du  blé,  bien  que  la  nouvelle 
récolte  soit  peu  satisfaisante. 

A  Munich,  l'alliance  des  sociétés  libérales,  dans 
une  grande  assemblée  publique,  a  fait  voter  un 
ordre  du  jour  réclamant  une  statistique  conscien- 
cieuse de  la  nouvelle  récolte  des  céréales,  pommes 
de  terre  et  fourrages,  le  séquestre  de  cette  récolte, 
le  maintien  du  prix  maximum  actuel  pour  les  cé- 
réales, rabaissement  du  prix  des  pommes  de  terre, 
la  fixation  de  prix  maxima  pour  le  sucre,  les  lé- 
gumineuses, fourrages,  engrais,  orge  pour  la  bras- 
serie ;  la  défense  d'exporter  pour  tous  les  aliments 
qui  n'abondent  pas  en  Allemagne  ;  des  punitions 
sévères  dans  tout  l'empire  pour  les  spéculateurs. 
L'ordre  du  jour  recommande  enfin  d'économiser 
autant  que  possible  toutes  les  denrées. 

A  noter  que  la  Muenchner  Post  a  été  soumise  à 
la  censure  préventive  pour  avoir  publié  un  article 
sur  le  renchérissement  de  la  vie  et  critiqué  les  au- 
torités bavaroises. 

Dans  les  milieux  ouvriers  de  Dresde  il  règne, 
diaprés  le  Vorwaerts,  une  assez  vive  surexcitation 
à  la  suite  de  l'accroissement  de  la  mortalité  infan- 
tile, qui  est  une  conséquence  du  renchérissement 
du  lait. 

Enfin,  parmi  les  journaux  allemands  qui  traitent 
de  la  question  alimentaire,  il  convient  de  citer  la 
Frankfurter  Zeitung  qui  dit  : 

((  Pour  maintenir  chez  nous,  au  sein  même  de 
«  notre  peuple,  l'entrain  pour  la  guerre,  il  n'est 
«  pas  pour  le  moment  de  devoir  plus  pressant  que 
«  d'alléger  le  fardeau  qui  pèse  si  lourdement  sur 
«  la  masse  du  peuple  :  le  renchérissement  de  la 
«  vie.  » 

Le  cuivre  et  le  pétrole  en  Allemagne.  —  Un  ordrô 
du  ministère  de  la  Guerre  vient  de  prescrire  de 
déclarer  tout  le  cuivre  qui  se  trouve  encore  dans 
les  fabriques,  les  maisons  industrielles  ou  les  mé- 
nages, et  interdit  de  disposer  de  ce  métal  autre- 
ment que  pour  les  besoins  militaires. 

On  mande  en  outre  de  Berlin,  qu'en  Allemagne, 
on  ne  livre  plus  en  ce  moment  de  pétrole  aux  par- 
ticuliers, afin  de  faire  des  provisions  pour  l'hiver. 
En  compensation,  l'alcool  à  brûler  sera  meilleur 
marché,  et  le  gouvernement  mettra  en  vente  de 
grandes  quantités  de  carbure  et  des  lampes  pou- 
vant servir  à  cet  éclairage. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Le  prix  du  sucre  en  Autriche.  —  De  l'aveu  même 
de  la  presse  austro-allemande,  la  crise  alimentaire 
en  Autriche  atteint  de  fortes  proportions,  ainsi  que 
le  prouve  l'extrait  suivant  qui  émane  de  la  Franc- 
flirter  Zeitung  : 

et  Le  renchérissement  général,  conséquence  iné- 
vitable de  la  guerre,  a  atteint  en  Autriche  des  pro- 
portions considérables  et  qui  sont  dues  en  grande 
partie  à  l'inefficacité  des  mesures  administratives, 
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C'est  là  une  source  de  mécontentement,  d'autant 
plus  vif  quand  il  s'agit  de  marchandises  passant 
pour  exister  en  stocks  dépassant  le  nécessaire.  C'est 
le  cas  du  sucre.  Le  prix  du  sucre  raffiné,  depuis  le 
début  de  la  guérie,  est  monté  en  trois  étapes  de 
74,75  couronnes  à  79  couronnes.  » 

Ce  dernier  chiffre  a  été  atteint  en  février  et,  mal- 
gré les  accords  intervenus  entre  Le  Gouvernement 
et  le  Cartel,  il  y  eut  dans  ces  derniers  mois,  dans 
différentes  villes  et  en  particulier  à  Vienne,  une 
disette  sensible,  dont  la  cause  doit  être  attribuée  à 
un  déficit  des  stocks  existants.  On  dit  même 
qu'après  la  livraison  des  stocks  actuels,  il  y  aura 
une  élévation  de  prix  notable,  allant  jusqu'à 
91  couronnes. 

Normalement,  l'Autriche  produit  en  moyenne 
11  millions  de  quintaux  de  sucre  ;  elle  en  consomme 
environ  4  millions  1/2  et  exporte  le  surplus,  soit 
6  millions  1/2  ;  mais  alors  qu'au  début  des  hostili- 
tés elle  croyait  que  ses  exportations  allaient  cesser, 
ces  dernières  restèrent  notablement  plus  considé- 
rables qu'on  ne  l'avait  prévu  et  d'autre  part  sa 
consommation  intérieure  augmenta,  d'où  déficit. 

Au  début,  les  accords  avec  les  producteurs  de 
betteraves  pour  la  campagne  1913-1914  furent 
maintenus  et  la  fixation  d'un  prix  officiel  de  21,50 
couronnes  pour  le  sucre  brut  établi. 

En  février,  à  la  suite  d'accords  avec  le  Gouverne- 
ment, fixant  le  prix  du  sucre  raffiné  à  79  couronnes, 
le  sucre  brut  était  déjà  monté  à  24  couronnes. 
Lorsque,  peu  après,  l'administration  militaire  et 
l'agriculture  prirent  un  million  de  quintaux  à 
27  couronnes  pour  la  nourriture  des  chevaux  et  du 
bétail,  le  prix  du  sucre  brut  monta  à  30  couronnes. 
Les  usages  industriels  du  sucre  pour  la  produc- 
tion des  diverses  levures  le  firent  monter  à  36  cou- 
ronnes. L'augmentation  de  la  consommation  hu- 
maine, la  nécessité  d'additionner  de  sucre  la  farine 
de  maïs,  la  consommation  supplémentaire  résul- 
tant de  la  guerre  et  l'exportation  qui  atteignit  en- 
viron 3  millions  de  quintaux,  les  provisions  faites 
par  les  consommateurs,  tout  cela  fit  qu'en  fin  de 
campagne  les  stocks  visibles  en  Autriche  n'étaient 
pas  plus  élevés  que  d'ordinaire. 

Les  perspectives  de  la  prochaine  récolte  ne  sont 
pas  satisfaisantes,  et  on  envisage  en  Autriche  une 
diminution  des  cultures  d'environ  30  '%  ;  de  plus, 
une  sécheresse  prolongée  fait  craindre  un  abaisse- 
ment sérieux  du  rendement  à  l'hectare. 

Dernièrement,  les  représentants  de  l'agriculture, 
dans  une  conférence  tenue  au  ministère  du  Com- 
merce, à  Vienne,  fixèrent  un  prix  de  36  couronnes 
(et  de  38  en  cas  de  sécheresse),  comme  celui  qu'il 
fallait  admettre  pour  que  les  cultivateurs  livrent 
effectivement  la  betterave  cultivée  et  ne  la  retien- 
nent pas  pour  la  nourriture  du  bétail,  étant  donné 
le  renchérissement  de  tous  les  fourrages.  En  tenant 
compte  de  ces  considérations,  de  l'élévation  des 
salaires,  etc.  les  industriels  arrivent  à  un  prix  die 
91  couronnes  pour  le  sucre  raffiné,  soit  une  aug- 
mentation de  plus  de  25  %,  chiffre  énorme  pour 
un  pays  producteur  et  exportateur  de  sucre  comme 
1"  Autriche-Hongrie. 

ROUMANIE 

La  situation  agricole  en  Roumanie.  —  La  mois- 
son, vient  de  s'achever  par  une  température 
chaude  très  favorable.  On  s'attend  à  un  rendement 
de  39  millions  d'hectolitres  de  blé,  soit,  en  admet- 
tant le  poids  moyen  de  77  kilos  à  l'hectolitre,  envi- 
ron 300.000  wagons.  La  quantité  employée  pour  la 
consommation  intérieure  étant  en  moyenne  de 
134.000  wagons,  y  compris  la  quantité  exigée  par  la 
consommation  et  celle  pour  les  semailles,  il  reste- 
nt i  t.  pour  l'exportation  de  cette  année  166.000  wa- 
gons de  blé. 

L'orge  produira  environ  9  millions  d'hectolitres, 
soit  au  poids  moyen  de  62  kilos  à  l'hectolitre,  61.000 
wagons.    Déduction  faite  d'environ  18.300  wagons 


pour  la  consommation  intérieure,  il  reste  42.700 
wagons  à  exporter. 

Pour  l'avoine,  le  rendement  total  sera  de  8.200.000 
hectolitres,  et  si  l'on  prend  un  poids  moyen  de 
43  kilos  à  l'hectolitre,  on  a  un  chiffre  de  35  000  wa- 
gons. Après  avoir  défalqué  18.900  wagons  exigés 
pour  la  consommation  intérieure,  il  reste  à  expor- 
ter 16.100  wagons. 

La  grande  question  pour  les  agriculteurs  rou- 
mains est  l'exportation  de  leurs  céréales,  et  ainsi 
que  nous  le  disions  dans  notre  numéro  du  9  juillet, 
la  direction  générale  des  chemins  de  fer  avait  au- 
torisé à  cette  date  la  reprise  des  chargements  des- 
tinés à  l'exportation.  Mais  l'Allemagne  ne  pouvant 
plus  envoyer  à  temps  des  wagons  en  Roumanie, 
les  Compagnies  roumaines  de  chemins  de  fer  ont 
été  forcées  de  suspendre  momentanément  tous 
chargements  de  céréales  et  produits  destinés  à 
l'Allemagne. 

Quant  aux  exportations  de  céréales  roumaines  en 
Autriche-Hongrie,  elles  reprendront  lorsque  l'ex- 
portation sera  de  nouveau  permise,  et  seulement 
dans  des  wagons  autrichiens  et  hongrois. 

Les  exportations  roumaines  en  1914.  — -  La  Rou- 
manie, pays  exportateur  die  grandes  quantités  de 
céréales,  de  bois  et  de  pétrole,  a  subi  en  1914  le 
cqntrecoup  de  la  guerre  européenne.  Ainsi  ses  ex- 
portations de  céréales  et  de  leurs  dérivés,  de  pé- 
trole et  de  bois,  sont  tombées  de  4.028.398  tonnes 
en  1913  à  2.791.200  tonnes  en  1914,  soit  une  diminu- 
tion de  1.237.198  tonnes,  équivalant  à  30  %,  ainsi 
qu'on  peut  le  voir  par  le  tableau  ci-dessous  : 

Exportations  roumaines 

Diminution 
1914  1913         en  1914 


(En  tonnes) 

Céréales             1.954.894    2.718.933  764.039 

Farine                   110.118       195.234  85.116 

Bois                       70.195       133.805  63.610 

Pétrole                  655.993       980.426  324.433 


Total...     2.791.200     4.028.398  1.237.198 


La  diminution  la  plus  sensible  des  exportations 
est  celle  des  céréales,  764.039  tonnes  en  moins  qu'en 
1913,  soit  28  %,  qui  se  répartit  comme  suit  :  blé, 
593.814  tonnes,  ou  50  %,  due  également,  bien 
qu'en  moindre  proportion,  à  une  récolte  médiocre, 
tombée  de  229.000  wagons  en  1913  à  127.000  wagons 
en  1914  ;  seigle  :  32.282  tonnes  ;  avoine  :  74.322 
tonnes  ;  orge  :  151.990  tonnes  ;  colza  :  25.859  ton- 
nes ;  millet,  6.556  tonnes,  etc.  Seule  l'exportation  du 
maïs  est  en  augmentation  de  131.444  tonnes,  avec 
des  expéditions  s'élevant  à  1.061.730  tonnes. 

Les  exportations  du  pétrole  et  de  ses  dérivés 
s'établissent  ainsi  pour  l'année  1914  comparée  avec 
1913  : 

Exportation  de  pétrole  et  de  ses  dérives 

Différence 
1914  1913      en  1914 


(En  tonnes) 

Pétrole  gras   15/405  22.946  —  7.541 

Résidus   167.451  321.365  -153.914 

Pétrole  lampant   290.828  398.657  -  98.829 

Benzine   104.135  228.934  —  64.799 

Paraffine   534  764  -  230 

Huiles  minérales   S  MO  7.760  -+-  880 


Total   655.993     980.426  —324.433 


Donc  le  pétrole  et  ses  dérivés  sont  en  baisse  sen- 
sible, surtout  les  résidus,  le  pétrole  lampant  et  la 
benzine  ;  seule  les  huiles  minérales  ont  subi  une 
augmentation  insignifiante  de  880  tonnes. 

C'est  l'exportation  des  bois  de  charpente  qui  a 
atteint  la  plus  forte  diminution  :  48  %  et  53  % 
sur  1913  et  1912  respectivement. 

Pour  bien  démontrer  que  c'est  la  guerre  qui  a 


(1201)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


79 


amené  la  perturbation  îles  marchés  roumains,  voici 
le  tableau  des  exportations  de  Roumanie  pour  les 
différents  produits,  pondant  les  deux  périodes  jan 
vier-juillet  et  août-décembre  1014  : 

Janvier  Août 
Juillet  Décembre 
1914  L9Ï4 


Total 


Céréales  ../.   1.705.529 

Farine   72.90» 

Pétrole   533.701 

Bois   69.115 


(En  tonnes) 


849.365 
37.215 
lfl3.S92 
L.080 


1:954.694 
UO.llfl 
655.993 
70.198 


2.370.248    420.952  2.791.200 

Ainsi,  pendant  les  sept  premiers  mois  de  l'an 
née  1914,  l'exportation  des  céréales  a  augmenté  de 
64  %,  en  regard  à  la  même  époque  die  1913,  pen- 
dant laquelle  les  expéditions  ont  atteint  1.036.005 
tonnes,  alors  qu'au  contraire,  pour  les  cinq 
derniers  mois  de  1914,  on  observe  une  dimi- 
nution de  85  %.  La  diminution  pour  la  farine  et 
le  pétrole  est  de  50  et  74  %  respectivement.  Quant 
aux  expéditions  de  bois,  on  peut  dire  qu'elles  ont 
complètement  cessé. 

ETATS-UNIS 

Les  exportations  américaines  en  Europe.  —  Pour 
le  mois  de  mai  1915  le  total  des  exportations  amé- 
ricaines a  atteint  274.218.142  dollars,  contre  161  mil- 
lions 732.619  dollars  pour  le  même  mois  de  1914 
soit,  -une  augmentation  de  70  %,  dont  plus 
des  9/10»e-,  106.689.297  dollars,  sont  représentés  par 
1  excédent  des  expéditions  aux  pays  alliés  et  neu- 
tres  d'Europe  ;    pour   le   reste  du  monde  entier, 

r-nW^n^fV011  est  insignifiante  et  n'atteint  que 
5.796.226  dollars. 

Voici  le  détail  des  exportations  de  tous  les  ports 
américains  à  destination  des  principaux  pays  d'Eu- 
rop  pour  le  mois  de  mai  1915,  comparé  avec 
mai  1914  : 


Exportation  des 


Etats-Unis  à  destination 
Mai 


de  i 


France 
Angleterre. 

Russie  

Italie...... 

Belgique... 
Allemagne. 
Autriche... 

Suède   

Pays-Bas.. 
Norvège. . . 


1914 

1915 

Différence 
en 

mai  1915 

(En  milliers 

3ê  dollars) 

9.644 

49.713 

-+■  40.069 

37.725 

98.669 

+  60.944 

2.196 

6.718 

-f  4.522 

4.489 

11.483 

4-  6.994 

4.237 

868 

—  3.889 

19.295 

—  19.295 

1.471 

20 

—  1.451 

1.427 

4.343 

-f  2.916 

8.179 

12.924 

-f  4.745 

1.006 

2.072 

+  1.066 

Pour  tous  les  pays  alliés,  sauf  pour  l'infortunée 
Belgique,  1  augmentation  en  mai  1915,  comparati- 
vement au  même  mois  de  1914,  est  notable  et 
atteint  155  %  pour  l'Italie,  161  %  pour  l'Angle- 
terre, 206  %  pour  la  Russie  et  415  %  pour  la 
France,  contre  340  %,  157  %,  100  %  et  482  %  res. 
pectivement  en  avril  1915.  ' 

Comme  pour  les  mois  précédents,  l'augmentation 
du  chiffre  des  expéditions  aux  alliés  porte  surtout 
sttr  les  explosifs,  les  produits  chimiques,  les  pro- 
duits alimentaires  de  toutes  sortes,  les  cuirs 
es  métaux  et,  en  un  mot,  sur  tout  le  maté- 
riel servant  a  la  fabrication  des  munitions.  Il  a  été 

rnnuï  /n  dfuÎTâncs  do  chevaux  et  de  mulets, 
contre  40  millions  en  mai  1915 

L'augmentation  des  exportations  des  Etats-Unis 
aux  pays i  neutres,  qui  avait  atteint  au  mois  de 
mare    1915    comparativement    à    mars    1914  1p« 
chiffres    formidables    de    1.150  %  poTr  la^èJe 
oï>Z    %    pour    la    Norvège    et    161    %    poUr  là 


Hollande,  est  tombé*;  aux  chiffres  raisonnable  de 
205  %,  100  %  et  58  %  respectivement  en  mai  1915 
après  avoir  subi  en  avril  1915  une  diminution  pro- 
gressive :  la  plus-value  était  alors  de  121  ••.  ,  < 
et  127  %  respectivement  pour  ces  trois  paya  Le 
tableau  suivant,  donne  en  milliers  de  doUara  Le 
montant  des  augmentations  des  expéditions  des 
Etats-Unis  en  Norvège,  Suède  et  Hollande,  m  mai 
1915,  ainsi  que  pour  les  deux  mois  précédents  com- 
parativement aux  mêmes  mois  de  l'aiin.v  1914  • 


Murs 
1915 


Avril 
1915 


Mai 
1915 


(En  milliers  de  dollars) 
+  14.433     +   2.881     +   1  006 

S',ede   4i  16.917     4-    4.789     -f-   2  916 

Norvège  ■   ~r   4  -157     -f  11.669     +  4.745 

L'Allemagne  a  réussi  à  importer  en  mai  1915 
la  somme  dérisoire  de  460  dollars  en  marchai] 
dises  américaines,  contre  19.29^126  dollars  en  mai 
1914  ;  pour  Autriche-Hongrie  la  baisse  est  aussi 
sensible  et  atteint  1.451,138  dollars,  mais  le  chiffre 
de  ses  importations,  qui  était  nul  pendant  le  pre- 
mier trimestre  1915,  paraît  s'augmenter  progréssi- 
ïhff^h  P,assant  de  1.285  dollars  en  avril  1915  à 
20.24û  dollars  en  mai  1915.  Comment  expliquer  ce 
lait,  sinon  par  du  coulage  par  les  neutres  limitro- 
phes, très  complaisants,  qui  servent  de  courtiers 
aux  maisons  allemandes  en  achetant  pour  elles  et 
en  leur  réexpédiant  les  produits  qu'elles  reçoivent 
sous  le  couvert  de  leur  nationalité,  ainsi  allé  le 
prouve  1  élévation  formidable  du  chiffre  de  leurs 
importations  des  Etats-Unis  pendant  le  premier 
trimestre  1915.  p 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Des  navires  grecs  saisis.  —  Un  avis  de  M-iPe 
arrive  le  23  juillet  annonçait  qu'un  croiseur  fran- 
çais avait  arrêté  sur  la  cote  de  Syrie  les  vapeurs 
grecs  «  Indiano  >>,  «  Pénélope  »  et  «  Constantino 
qui  naviguaient  sous  pavillon  américain.  La  con- 
trebande trouvée  à  bord  de  ces  navires  a  été  dé- 
clarée de  bonne  prise. 

Un  autre  vapeur  naviguant  sous  pavillon  hol- 
landais a  ete  arrête  dans  la  mer  Ionienne  ai-isi 
qu  un  vapeur  battant  pavillon  suédois.  Par  contre 
près  de  Malte,  quatre  vaisseaux  grecs  ont  été  -im- 
médiatement relâchés  après  la  visite  de  leur  car- 

j-j  cl  ISO  11 . 

Achats  de  bétail  en  Hollande.  -  On  annonce  de 
Rotterdam  que  les  Allemands  cherchent  à  acheter 
de  grandes  quantités  de  bétail  en  Hollande,  no- 
tamment des  vaches  à  lait  et  des  animaux  repro- 
ducteurs, dans  le  but  de  se  livrer  eux-mêmes  à 
1  élevage.  Ce  projet  rencontrerait  une  certaine  op- 
position de  la  part  du  gouvernement  hollandais. 

Le  pétrole  en  Roumanie.  —  On  annonce  de  Éu- 
carest  a  la  date  du  24  juillet,  que  le  ministre  des 
finances  de  Roumanie  vient  de  prohiber  l'exporta- 
tion du  pétrole  pour  la  Turquie 


Revue  Commerciale 

Alcools.  -  Voici  d'après  le  Journal  Officiel 
Ii  production  et  le  mouvement  des  alcools  en 
t  rance,  pendant  les  neuf  premiers  mois  de  la  campa- 
gne, soit  depuis  le  1er  octobre  1914  jusqu'au  30  juin 

1914-1915  1913-1914 

B„  ,    ,.  (Hectolitres 

Production   1.609.888     2.578  937 

Importations   192.147       175 '397 

Eeprises  au  1"  octobre   525.415       511  ! 012 

Ressources  totales   2. 327. 450  3.265.346 
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Exportations   154.460 

Livraisons  au  commerce   1.478.89/ 


241.546 
2.159.396 


Sorties  totales   1-633.357  2J98J42 


été  défavorablement  influencés  par  la  clôture  des 
futurs  américains  ;  très  peu  de  transactions  ;  on 
a  coté  :  juillet  70  fr.,  décembre  71  fr.  25,  janvier 
71  fr.  50  et  mars  72  fr. 


Stock  fin  mai 
Stock  lin  juin. 

Différence. . 


729.093 
694.093 


955.109 
866.404 


35.000     —  88.705 


La  production  des  bouilleurs  .et  distillateurs  de 
profession  pour  les  9  premiers  mois  de  la  campa- 
gne 1914-1915  a  été  inférieure  de  980.049  hectolitres 
à  celle  de  la  même  période  de  la  campagne  précé- 
dente Les  importations  ont  été  en  augmentation 
de  16  750  hectolitres,  alors  que  les  exportations  ont 
accusé  une  diminution  de  87.086  hectolitres  sur 
octobre-iuin  1913-1914.  Les  livraisons  au  commerce 
ont  été  en  déficit  de  657.499  hectolitres  au  heu  de 
576  120  en  octobrennai.Pour  les  neuf  premiers  mois, 
la  production  des  bouilleurs  de  cru,  par  approxi- 
mation, a  été  en  augmentation  de  11.000  hectolitres; 
les  livraisons  au  commerce  ont  dénote  un  déficit  de 
21.000  hectolitres  sur  celles  des  neuf  premiers  mois 
de  la  campagne  précédente. 

A  la  Bourse  de  Commerce,  la  tendance  est  tou- 
jours ferme,  et  les  cours,  en  hausse  de  2  fr.  50, 
s'établissent  de  100  à  105  francs  l'hectolitre  90°  non 
logé,  en  entrepôt,  non  compris  la  taxe  de  &  fr.  c 
à  100°. 

Cotons.  —  Le  Board  of  Trade  vient  de  publier 
les  tableaux  suivants,  donnant  le  montant  des 
exportations  d'Angleterre  en  France,  de  files  et  de 
tissus  de  coton,  pendant  les  6  premiers  mois  de 
l'année  en  cours  et  de  ces  deux  dernières  années  : 
Filés 

1915  1914  1913 


Janvier 
Février 
Mars. . . 
Avril. . . 

Mai  

Juin . 


(En  livres  anglaises  :  453 
1.579.000  451.000 


2.371.700 
2.977.700 
4.164.400 
4.440.600 
4.716.400 


405.100 
422.800 
335.400 
383.200 
340.100 


grammes) 
471.400 
412.200 
384.200 
468.500 
439.300 
339.600 


Total,  6  mois..      20.249.800      2.338.500  2.515.200 


Tissus 
1915 


1914 


1913 


Janvier 
Février 
Mars... 
Avril. . 

Mai  

Juin  . . . 


Total,  6  mois. 


(En  yards  :  91  centimètres) 

8. 655. 300  1.276.800  1.121.300 

15  004.700  1.439.000 

24.535.100  1.422.100 

32.680.000  1.541.400 

27.766.100  1.243.300 
22.933.300         673. 6C0 


1.031.700 
1.046.200 
1.088.300 
923.800 
815.700 

7.596.200  6.027.000 


131.584.500 

Le  mardi  27  juillet,  a  eu  lieu  au  Havre  la  vente 
du  coton  saisi  sur  le  navire  Dacia.  La  vente  s  est 
ïaite  dans  la  salle  du  Call,  à  la  Bourse  ;  elle  a 
commencé  à  dix  heures  du  matin  et  elle  a  dure 
jusqu'à  3  h.  1/2  avec  une  interruption  de  midi  a 

2  Séance  était  nombreuse  elle  comprenait 
les  commissionnaires  de  no  re  place ;  et  beaucoup 
de  filateurs  français  qui  s 'étaient  de 
In  circonstance.  Les  enchères  ont  ete  très  animées 
',  .  i S  toute  la  durée  et  les  10.999  balles  dont  ,1 
convient  de  déduire  69  balles  avariées  et  brûlées 
fors  du  dernier  incendie  des  Magasins  Généraux 
ont  été  rondement  achetées 

Les  prix  pavés  ont  varie  de  6o  fr.  50  a  /U  ir.  poui 
les  Good-middling  28/29  et  28/30,  de  64  50  a  68  50 
«ourles  fully-middling  mêmes  soies  et  de  60  a  63 
non r  les  m  ddling  mêmés  soies.  Pour  retahlir  ces 
l  !  Â  Sto  avec  les  conditions  du  Havre,  il 
?onviennt,Pétant  donné  les  «f»*»  d* 

ln  vente  d'v  a  outer  de  9  a  10  pour  cent. 

Les  cours du  Havre,  à  la  date  du  27  juillet,  ont 


PETITES  NOUVELLES 

L'action  idu  Crédit  Foncier  est  sans  chan- 
gement sensible  à  669  fr. 

La  situation  au  30  juin  1915  fait  ressortir  les  va- 
riations suivantes  :  Pendant  le  mois,  les  disponibi- 
lités diverses  accusent  dans  leur  ensemble  une  aug- 
mentation de  18.947.204  francs.  En  contre-partie, 
le  montant  des  prêts,  tant  hypothécaires  que  com- 
munaux, se  trouve  en  diminution  de  8.566.302  fr., 
tandis  que  le  chiffre  des  obligations  en  circulation 
s'accroît  de  8.827.400  francs  par  suite  des  verse- 
ments effectués  sur  titres  provisoires  et  celui  des 
dépôts  en  comptes  courants  de  2.863.846  francs. 

Les  bénéfices  pour  le  mois  s'élèvent  à  2.149.098 
francs,  ce  qui  porte  à  13.735.550  francs  le  total  des 
bénéfices  réalisés  pendant  le  premier  semestre. 
Par  rapport  à  la  période  correspondante  du  der- 
nier exercice,  pendant  laquelle  les  bénéfices  avaient 
atteint  le  chiffre  de  11.784.467  francs,  c'est  une 
augmentation  de  tout  près  de  un  million  qui  mé- 
rite d'être  soulignée  en  raison  des  événemnts  qui 
affectent  l'exercice  en  cours. 

r  Les  recettes  brutes  réalisées  pendant  le 
mois  de  juin  1915  par  la  Compagnie  française  des 
Chemins  de  fer  de  la  Province  de  Santa-Fe  s'élè- 
vent à  1.892.000  fr.,  soit  860.000  piastres,  contre 
2  321.978  fr.,  soit  1.055.445  piastres  en  juin  1914. 
'Le  total  pour  les  onze  premiers  mois  de  l'exer- 
cice en  cours  est  de  21.395.800  fr.,  soit  9.839.000  pias- 
tres, contre  28.390.710  fr.,  soit  12.904.840  piastres 
pour  la  même  période  de  l'exercice  1913-1914. 

+  +  On  annonce  de  Genève  que  l'Emprunt  Fé- 
déral Suisse  de  guerre  de  100  millions  de  francs, 
dont  nous  parlions  le  16  juillet,  vient  d'avoir  lieu. 
Les  souscriptions  ont  atteint  le  montant  de 
190.580.300  francs. 
La  répartition  se  fera  sur  la  base  de  blAll  u/u. 

Marché  Financier 

Paris,  le  22  juillet  1915. 
Au  début  de  la  semaine,  la  Bourse  a  été,  pour 
ainsi  dire,  nulle.  Cet  état  de  choses  s'est  heureuse- 
ment modifié  par  la  suite,  et  à  l'heure  actuelle  les 
échanges,  sans  être  réellement  suivis,  sont  as- 
sez satisfaisants.  La  tendance,  elle  aussi,  a  laisse 
tout  d'abord  fortement  à  désirer,  mais  elle  s  est 
améliorée,  et  bien  que  des  moins-values  soient  en- 
core à  signaler  sur  un  certain  nombre  de  valeurs, 
les  dispositions  d'ensemble  sont  plutôt  soutenues. 

Parquet  :  3  %  perpétuel,  69  fr,  ;  3  %  amor  ,s- 
sable,  75  fr.  75;  3  1/2  %  amortissable,  91  fr.  60 
Bancme  de  France,  4.475  fr.  ;  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas,  865  fr.  ;  Crédit  Foncier  de  France, 
669  fr.;  Crédit  Lyonnais,  1-006  fr.-  Crédit .Industrie 
e>  Commercial,  620  fr.  ;  Est,/, 765  fr.  ;  Midi,  969  fr  , 
Nord  1  215  fr.  Orléans,  1.188  fr.;  Omnibus  418  fr.; 

Si 

El 

73  fr   7b;    Anaaious,<t*i  n.,  ™iu 
361  fr.  50  ;  Saragosse,  360  fr.  ;  Rio-Tinto  ordinaire, 
unités   1.505  fr.;  Briansk  ordinaire,  290  fr. 

Marché  en  Banque  :  Cartoucheries  de  Toula, 
1  053  fr.  ;  Maltzof,  402  fr.  ;  Naphte  de  Bakou, 
1195  fr  •  Hartmann,  360  fr.;  Cape  Copper ,  69  fr .25  , 
Soasskv  55  fr.  25  Tharsis,  f47  fr  ;  Modderfon- 
toin  E î,  139 ^  fr.  50;  Rand  Mines,  119  fr.  ;  Malacca 
ordinaire,  119  fr.  50- 


VAdmmistrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

0 

PHINCIP.  CHAI 

•ITRES 

01 

métallique 

té  '3 

-n   ">  î, 

H  ?>. 

-a  °- 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circul 
fiduci 

C/COUI 

et  dépô 
particul 

Porte- 
feuille 
escornp 

Avanci 
s'  valeu 
mobilièi 

Tauj 
l'escoi 

1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


4 

104 

640  1 

6 

912 

9S3 

1 

541 

739 

3% 

4 

051 

367 

12 

2 

375 

2 

425 

607 

5 

4 

129 

368 

12 

593 

2 

380 

2 

430 

597 

5 

i 

222 

368 

12 

725 

2 

278 

2 

420 

589 

5 

FRANGE  —  Banque  de  France 
23  juillet.. 
22  millet.. 
29  juillet.. 
5  août .... 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet  .. 
7  'juillet.. 
15  juillet  . . 
23  juillet.. 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet  . . 
14  juillet . . 
21  juillet.. 
28»]UiUet.. 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


543 

730 

! 

919 

498 

446 

170 

691 

739 

Ù!0 

700 

485 

292 

697 

741 

1 

996 

691 

479 

298 

698 

744 

1 

998 

681 

474 

292 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 

24  juillet . . . 
10  juillet... 
17  juillet... 

24  juillet . . . 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet  . . . 
10  juillet... 
17  juillet... 
24  juillet... 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


21  juillet 

29  juin  

14  juillet... 
21  juillet... 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


4.270 
4.206 
4.210 
4.210 


197 
148 
145 
144 


4.358 
9.554 
10.015 
10.124 


698 
1.968 
2.006 
2. 


1.049 
5.222 
.340 


SUEDE 


058  \  5.549 
—  Banque  Royale 


5IS 
1  739 
1  685 
1.666 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.... 

1915  15":  juillet... 

1915  23  juillet... 

1915  31  juillet... 


1 

695 

418 

2.364 

1 .180 

939 

63 

2 

989 

56 

7.005 

2.173 

6.101 

18 

2 

991 

60 

6. 765 

2.171 

5.818 

17 

2 

992 

61 

6.643 

2.149 

5.690 

17 

1 

004 

733 

1 

055 

841 

1 

328 

862 

3 

950 

3.500 

1 

486 

» 

844 

3 

366 

4.114 

1 

523 

838 

3 

389 

4.805 

1914    31  juillet  . .  . 

110 

219 

24 

94 

15 

1915    30  avril  .... 

150 

8 

293 

11 

84 

15 

150 

8 

291 

12 

63 

15 

1915    30  juin  

150 

8 

301 

18 

59 

14 

340 

17 

651' 

10 

185 

130 

771 

4 

1 

058 

78 

155 

225 

777 

4 

1 

061 

84 

151 

225 

781 

5 

|l 

054 

99 

149 

218 

1914   31  juillet  ... 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1915   20  mai  

1.137 

125 

2 

601 

749 

945 

275 

1915   31  mai  

1.138 

123 

2 

855 

785 

9ï5 

264 

1915    10  juin 

1.141 

122 

2 

884 

828 

934 

218 

1914   18  juillet.... 

154 

1 

414 

14 

237 

47 

1915    19  juin  

163 

1 

649 

66 

293 

49 

19  1  5    26  juin  

163 

1 

653 

68 

291 

50 

1915     3  juillet... 

163 

1 

656 

70 

291 

49 

1914   31  juillet.... 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

1915    30  avril  .  . 

15D 

5 

389 

122 

222 

64 

1915    31  mai  

159 

386 

105 

202 

64 

159 

5 

410 

122 

214 

70 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

240 

55 

403 

96 

140 

15 

240 

56 

398 

101 

146 

15 

240 

57 

410 

93 

157 

15 

5K 

5% 
5% 


3% 


5% 

5'/, 

r  1/ 


6 
6 
6 


5^ 
6 
6 
6 


VA 


4% 
1% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York.... 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd   

Scandinavie  . . 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 
1914 

6 

juillet 
1915 

13 
juillet 
1915 

20 

juillet 
1915 

27 
juillet 
1915 

3 

août 
1915 

25. 22* 

25.17| 

20.92!, 

20.80 

26.55 

26  85 

27.05 

518.25 

516  » 

561.50' 

562  » 

558.50 

563  .» 

5(17  50 
551  » 

500  » 

482.75 

524  » 

538.50 

529  » 

534  50 

208.30 

207.56 

227  » 

225  » 

223.  50 

226  50 

229  5(1 

100  » 

99.62 

92.50 

92  » 

90  50 

90  » 

90  » 

266.67 

263  » 

207.50 

203  » 

187.50 

185  » 

186 

139  » 

138.25 

147  » 

144  o 

142  » 

145  » 

148  50 

100  » 

100.03 

101  » 

104  50 

104  » 

105  » 

107  50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 
16 

Unités  juillet 
1914 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie  ..  .  

Pétrograd.  . .  • 
Scandinavie . . 
Suisse  


100  liv. 
»  dol. 
»  pes. 
..  flor. 
»  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
».  fr.  . 


99.82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


6 

13 

20 

27 

3 

juillet 

juillet 

juillet 

juillet 

août 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

106.75 

106.25 

105.26 

106.45 

107.24 

108.34 

108.44 

107.70 

108.63 

109.50 

104.80 

107.7(1 

105.80 

106.90 

110.20 

108.98 

108.02 

107.30 

108.  74 

110.18 

92.50 

92  » 

90.50 

90  » 

eo  » 

77.81 

76.12 

70.31 

63.37 

69.75 

105.75 

103.60 

102.16 

104.32 

106.83 

104  » 

104.50 

104  » 

105  » 

107  50 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Pair 

Paris  :  

25.22J 

New-York  

4.86| 

Espagne  

25.22 

12.109 

Italie  

25.22 

Pétrograd  .... 

9-4.62 

Portugal  

53.28 

Scandinavie.. . 

18.25 

Suisse  

25.22 

16 

6 

13 

20 

27 

3 

juillet 

juillet 

juillet 

juillet 

juillet 

août 

1914 

1915 

'  1915 

1915 

1915 

1915 

25.18J 

26.95 

26.85!, 

26  50 

26.00 

27.15 

4.871 

4  773 

4.774 

4.76  f 

4.77 

4.76? 

25.10 

25.825 

25.125 

25 .  OU 

25.07!, 

25.10 

12.125 

11.945 

11.925 

11.81) 

11 .855 

11  82 

25  268 

29.05 

29.25 

29.25 

29.90 

30.325 

95.80 

129.50 

133  50 

152.50 

144  » 

147  50 

46.19 

36  50 

36.50 

36.25 

36.50 

36  25 

18.24 

18.20 

18.45 

18.65 

18  425 

18.30 

25.18 

25.80 

25.70 

25  45 

25.60 

25.60 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.  . 
Suisse  


16 

6 

13 

20 

Unités 

juillet 

juillet 
1915 

juillet 
1915 

juillet 

1914 

1915 

100  fr. 

100  14 

93.59 

93.92 

95-18 

»  dol. 

99.90 

101.65 

101.93 

102.07 

»  pes. 

96.64 

97.66 

100.39 

100  59 

»  flor. 

99.87 

101.37 

101.54 

102.49 

»  lire 

99.82 

86.82 

86.23 

86.23 

>>  rou. 

98.77 

73.07 

70.88 

62.05 

»  mil. 

86.69 

68.50 

68.50 

68.04 

»  cou. 

100.85 

100.28 

98.92 

97.86 

»  fr. 

100.17 

97.76 

98.14 

99,10 

27 
juillet 
1915 


93.76 
102  01 
100.59 
102.15 
84.35 
65.71 
68.50 
99.05 
98.52 


3 

août 
1915 


92  90 
102  06 
100  49 
102.45 
83.17 
64.15 
68.04 
99.72 
98  52 


Les  besoins  de  fin  de  mois  ont  provoqué  une  nou- 
velle et  importante  hausse  des  devises  étrangères, 
Le  chèque  sur  Londres,  après  être  passé  de  26  55 
à  28.85  entre  le  20  et  le  27  juillet,  s'est  élevé  pro- 
gressivement jusqu'à  27.21  1/2  le  2  août  pour  re- 
tomber, le  3,  à  27.05  et  à  26.91  le  lendemain  Le 
dollar  a  atteint  5.70  1/2  le  2  août  et  est  coté  5.65 
le  4.  Le  florin  se  retrouve  à  2.29  après  avoir  coté 
2.30  ;  la  réaction  a  été  plus  faible  que  pour  les 
(dieux  précédents.  Le  franc  suisse  cote  107  le  4  août, 
contre  107  1/2  le  2  et  le  3  ;  le  change  italien  s'est  re- 
levé à  90  1/2  après  être  tombé  à  89  le  30  juillet.  La 
couronne  Scandinave  gagne  encore  4  points  1/2,  à 
149  1/2,  cours  moyen  du  4  août.  Le  change  espa- 
gnol, après  être  passé  de  534.50,  le  27  juillet,  à 
539  Le  30,  s'est  brusquement  élève-  à  54G  1/2  le  2  août 
et  551  le  3,  pour  retomber  le  4  août  à  545  1/2.  Enfin 
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le  rouble  a  eu  des  fluctuations  désordonnées  entre 
1  82  M2.  cours  moyen  le  plus  bas,  coté  le  30  juillet, 
et  1.87  1/2,  cote  du  28  juillet  ;  le  4  août,  il  se  re- 
trouve à  1.86.  . 

Notons  avec  satisfaction  le  changement  qui  a  ete 
introduit  cette  semaine  dans  la  façon  d'établir  la 
cote  des  changes.  Dans  nos  chroniques  des  21  et 
28  mai  derniers,  et  plusieurs  fois  depuis,  nous 
avions  critiqué  la  manière  de  coter  le  cours  moyen 
des  différentes  devises.  Ce  cours  enregistré  beau- 
cop  trop  tôt  et,  le  plus  souvent,  sur  des  données 
tout  à  fait  incertaines,  ne  représentait  pas  la  réa- 
lité des  transactions  faites  et  n'avait  aucun  carac- 
tère de  sincérité.  Il  en  résultait  du  désordre  sur  le 
marché  et,  après  cote,  de  dangereuses  manipula- 
tions dont  la  répercussion  se  faisait  généralement 
sentir  à  la  séance  du  lendemain.  Dans  leur  propre 
intérêt  et  afin  de  n'être  pas  accusés  de  profiter  des 
circonstances  difficiles  que  nous  traversons,  les 
courtiers  dirigeants  de  la  Bourse  du  change  de- 
vaient mettre  un  terme  à  «et  état  de  choses.  Ils 
Pont  fait  d'une  façon  très  heureuse.  La  cote  est 
maintenant  établie  à  2  h.  1/2,  c'est-à-dire  a  la  fin 
de  la  bourse  ;  elle  tient  compte  des  affaires  réelle- 
ment traitées  sur  le  marché  et  des  prix  différents 
payés  par  les  acheteurs  ;  elle  reflète  mieux  ainsi 
la  situation  des  besoins  présents  et  des  offres.  Cette 
manière  de  procéder  a,  en  outre,  le  grand  avan- 
tage de  ne  plus  permettre  le  jeu  sur  le  cours 
moyen,  dont  il  était  parfois  abusé  avec  l'ancienne 
méthode.  Voilà  qui  est  bien. 

Comme  nous  l'avons  dit  plus  haut,  le  change 
russe  a  eu  une  semaine  extrêmement  mouvemen- 
tée Le  30  juillet,  le  rouble  est  tombe  a  1.82  1//  , 
c'est  la  cote  la  plus  basse  enregistrée  depuis  le  de- 
but  de  la  crise.  En  fin  de  semaine,  il  s  est  légère- 
ment relevé  à  1.86  1/2  ;  à  ce  taux,  il  perd  près  de 
30  %  sur  notre  ifranc.  Sa  position  a  Londres  est 
identique.  Le  pair  au  change  est  de  R.  94.62  pour 
10  livres  sterling.  Au  printemps,  le  prix  est  monte 
à  112  puis  à  116  roubles  ;  l'ascension  s  est  accusée 
à  partir  de  mai  pour  atteindre,  à  un  moment  don- 
né 155  vers  le  milieu  de  juillet,  soit  une  perte  d  en- 
viron 39  %.  Une  réaction  s'est  produite  depuis  ;  le 
3  août,  le  change  russe  cotait  a  Londres  147  1/-, 
soit  35.85  %  de  perte. 

On  discute  beaucoup  cette  dépréciation  et  on  en 
donne  des  explications  diverses,  parfois  contradic- 
toires. La  presse  allemande  et  aussi  la  presse  au- 
trichienne —  la  couronne  se  tient  si  bien  !  —  y 
veulent  voir  un  indice  certain  de  la  dépréciation 
intérieure  de  la  monnaie  russe,  consécutive  a  des 
émissions  exagérées  de  la  Banque  de  l'Empire.  Les 
journaux  russes  protestent  et  avec  raison  contre 
une  semblable  interprétation  des  faits.  Le  renché- 
rissement qui  s'est  produit  sur  certains  objets  de 
consommation  et  notamment  sur  les  denrées  ali- 
mentaires ne  peut  guère  être  attribue  a  la  dépré- 
ciation de  la  monnaie,  vu  que  la  hausse  des  prix 
n'a  pas  été  générale.  Elle  a  été  causée,  au  début 
de  la  crise,  par  les  difficultés  de  transport  des  mar- 
chandises, eh  raison  de  l'utilisation  des  chemins 
de  fer  pour  les  besoins  militaires.  A  ce  moment, 
elle  était  plus  accentuée  qu'aujourd'hui  et  la  perte 
du  rouble  était  au  contraire  moindre  ;  la  circula- 
tion fiduciaire  était  aussi  beaucoup  moins  forte 
qu'actuellement.  Mais  depuis  que  le  mouvement 
commercial  des  chemins  de  tfer  s'est  régularise  et 
que  des  mesures  ont  été  prises  contre  la  spécula- 
tion les  prix  ont  fléchi  pour  se  stabiliser  a  des  ni- 
veau'-: relativement  normaux,  si  l'on  tient  compte 
des  autres  causes  susceptibles  de  les  influencer  di- 

Sa  dépréciation  se  manifeste  surtout  d'une  façon 
sérieuse,  dans  les  règlements  internationaux.  La 
cause  première  de  cette  dépréciation  doit  être  cher- 
chée dans  le  déséquilibre  de  la  balance  économique 
cl-  la.  Russie.  Cette  balance  est.  passive  d  abord  en 
raison  des  achats  énormes  que  l'Empire  russe  est 


obligé  d'effectuer  à  l'étranger  et,  ensuite,  en  raison 
de  la  presque  impossibilité  où  il  se  trouve  d'expor- 
ter ses  propres  produits.  Nous  l'avons  dit  ici  même 
plusieurs  fois  :  le  jour  où  la  Russie  pourra  re- 
prendre ses  exportations,  on  verra  le  rouble  s'ache- 
miner à  nouveau  vers  ses  anciens  cours.  La  baisse 
du  rouble  est  un  mal  passager,  dont  la  guérison 
sera  plus  ou  moins  rapide,  plus  ou  moins  complète 
dans  un  avenir  prochain  ;  mais  elle  disparaîtra 
sûrement  lorsque  disparaîtront  les  causes  anor- 
males qui  l'ont  engendrée.  Dans  les  cinq  années 
qui  ont  précédé  la  guerre,  les  exportations  russes 
ont  dépassé  les  importations  d'environ  400  millions 
de  roubles  en  moyenne.  En  1914  la  situation  a 
complètement  changé  et  la  balanseï  commerciale 
a  laissé  un  déficit  de  160  millions  de  roubles.  Du- 
rant l'année  en  cours  la  situation  s'est  encore  ag- 
gravée et,  pour  les  18  derniers  mois,  on  relève  un 
déficit  de  308  millions  de  roubles. 

Ces  chiffres  ne  sont  pas  considérables  si  on  les 
compare  au  mouvement  du  commerce  extérieur 
normal  de  la  Russie  ;  celui-ci  dépasse  2  milliards 
et  demi  de  roubles.  Mais  il  convient  de  noter  que 
la  Russie  doit  effectuer  le  paiement  des  arrérages 
de  sa  dette  extérieure,  ce  qui  complique  sa  situa- 
tion. Au  surplus  —  et  cèst  là  une  des  causes  des 
variations  exagérées'  qui  se  produisent  dans  les 
mouvements  du  prix  des  devises  russes  —  on  doit 
se  rappeler  qu'il  n'y  a  pour  ainsi  dire  plus  de  mar- 
ché du  rouble  pour  le  moment. 


Pair 


5.184 


95.37 
40.14 


16 

juillet 
1914 

6 

juillet 
1915 

13 
juillet 
1915 

20 
juillet 
1915 

27 
juillet 
1915 

5-16J 

5.64 

5.62| 

5  58 

5.631 

4.87£ 

4.77^ 

4.77| 

4.77 

4.77Î 

95  06 

81.37 

81  62 

82  .. 

81.69 

» 

39.94 

40.06 

40.12 

40  06 

Paris   . 

Londres — 

Berlin  

Amsterdam 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 


3 

août 

1915 


5  691 
4  76| 
81  62 
40  12 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam 


Unités 

16 
juillet 
1914 

6 

juillet 
1915 

13 
juillet 
1915 

20 
juillet 
'  1915 

27 
juillet 
1915 

3 

anùt 
1915 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 

» 

91  88 

98  09 
85  32 

99  50 

92  09 

98  13 
85  58 

99  80 

92  87 

98  02 
85  98 

99  95 

91  97 

98  04 
85  66 

99  80 

91  .. 

97  97 
85  58 
99  95 

Changes   sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  a  vue 

Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

14 
juillet 
'  1915 

21 
juillet 
1915 

97  21/32 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 

1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  1/8 
2.2  7/8 

1.3  27  32 
1.3  27,32 
1.9  1/16 
2.2  3/4 

47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

48  7/16 
52  3/8 
13  1/8 
8  1/32 

48  3/8 
52  7/16 
13  3/32 
8  1/32 

Variations  du  mark  à 

28 
juillet 
1915 


97  1/2 


27/32 
27/32 


2.2  3  4 


1/4 
5  8 
29/32 
1  16 


k 

août 
1915 


97  1/2 


1  3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  » 
2.3  3/4 


48  1/4 

52  5/8 
12  23/32 
8  1/16 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perle  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perle  


22 
juin 
11115 


81  87 
85  84 
14  16 


50 
85  65 
14  35 


109  60 
88  76 
I  l  24 


29 

juin 

i'.»15 

6 

juillet 
1915 

13 
juillet 
'  1915 

20 
juillet 
'  1915 

27 
juillet 
'  1915 

3 
aoiU 
1915 

81  06 
84  98 
15  02 

l< 

81  37 
85  32 
14  68 

81  62 
85  58 
14  42 

82  . 
85  98 
14  02 

SI  69 
85  66 
14  34 

81  62 
85  58 
14  42 

50  775 
85  52 
14  48 

50  675 
85  36 
•  14  64 

50  70 
85  39 
li  61 

50  60 
85  23 
14  77 

50  30 
84  72 
15  28 

50  30 
84  72 
15  28 

109  35 
88  56 
11  M 

109  40 

,XS  Cl) 

11  40 

109  50 
88  68 
11  32 

109  05 
88  32 
11  68 

109  30 
88  52 
11  48 

lus  90 
88  1* 
11  82 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80,55  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23.29. 


[1222)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


LA  SITUATION 


Au  moment  d'aborder  la  deuxième  annéu  de 
la  guerre  deehainee  par  l'Allemagne,  les  i»u is- 
sanoes  alliées  ont  marqué,  une  fuis  encore,  leur 
inébraidahle  volonté  de  ne  cesser  le  combat 
qu'au  jour  de  la  victoire  complète. 

Nos  lecteurs  trouveront  plus  loin  un  récit  de 
la  grandiose  manifestation  qui  eut  lieu,  à  cette 
occasion,  à  la  Douma  russe.  En  Angleterre,  un 
ordre  du  jour,  voté  à  l'unanimité  dans  toutes 
les  villes  et  tous  les  villages,  a  proclamé  la  vo- 
lonté inflexible  de  l'Empire  britannique  de 
«  poursuivre  jusqu'au  triomphe  final  la  lutte 
pour  l'idéal  de  liberté  >et  de  justice  qui  constitue 
pour  les  alliés  une  cause1  commune  et  sacrée  ». 
Enfin,  dans  un  éloquent  message  que  nous  ana- 
lysons aux  «  Questions  du  jour  »,  M.  le  Prési- 
dent de  la  République  vient  de  rappeler  que 
«  la  France  veut  vaincre,  que  la  France 
vaincra  ». 

Ces  déclarations  solennelles  persuaderont,  s'il 
en  est  besoin,  les  pays  neutres  de  la  confiance 
absolue  des  nations  alliées  dans  l'issue  du  for- 
midable conflit  où  elles  ont  été  engagées  sans 
l'avoir  voulu. 

Du  reste,  la  comparaison  de  notre  situation 
présente  à  celle  dans  laquelle  nous  nous  trou- 
vions en  août  1914  ne  peut  que  fortifier  l'espoir 
que  nous  avons  tous  de  mettre  nos  ennemis 
hors  d'état  de  nuire. 

Il  y  a  douze  mois,  l'Allemagne,  après  une 
préparation  minutieuse  de  quarante  années,  a 
lancé  brusquement  toutes  ses  forces  sur  nous, 
a  1  heure  choisie  par  elle,  et  en  ne  craignant 
pas,  pour  assurer  le  succès  de  ses  armes,  de 
violer  cyniquement  les  lois  les  plus  sacrées  du 
droit  des  gens.  Surpris  dans  une  paix  que  nous 
persistions  à  croire  durable,  nous  n'étions  nulle- 
ment préparés  à  soutenir  le  choc.  Cependant, 
grâce  à  l'habileté  de  notre  haut  commandement, 
a  la  vaillance  de  nos  admirables  troupes  et  au 
concours  de  nos  alliés,  nous  avons  su,  d'abord, 
éviter  une  défaite  irréparable,  puis  refouler 
1  agresseur  au  moment  même  où  il  croyait  tenir 
la  proie  qu'il  convoitait, 

-Mais  le  péril  de  la  marche  sur  Paris  écarté, 
d  autres  dangers  nous  menaçaient  encore  :  si 
I  adversaire  paraissait  contenu,  il  n'était  point 
abattu,  et  conservait  toute  la  supériorité  de  son 
organisation  formidable.  Il  nous  fallut,  alors, 
étudier  soigneusement  les  lacunes  de  notre  ar- 
mement et  les  avantages  du  matériel  dont  dis- 
posait 1  Allemagne.  Et  ce  n'est  qu'après  quatre, 
ou  cinq  mois  d'expérience  qu'il  nous  a  été  pos- 
sible de  nous  mettre  à  l'œuvre  pour  regagner 
un  retard  considérable. 

Depuis  le  mois  de  novembre,  notre  effort  ne 
s  est  point  interrompu,  et  nous  commençons 
maintenant  à  recueillir  les  fruits  de  notre  «  mo- 
bilisation industrielle  ». 

Plus  lente  à  saisir  le  caractère  de  ,1a  guerre  mo- 
derne, l'Angleterre  apporta  moins  d'activité  à 
s  organiser  en  vue  de  la  lutte  gigantesque.  Mais 
ses  «  usines  de  guerre  »  sont  à  présent  en  plein 
iava il,  et  vont  bientôt  coopérer  largement  à 
1  approvisionnement  des  armées  alliées 

Quant  à  nos  amis  russes,  ils  ont  subi  depuis 
octobre  de  terribles  attaques  et  ont  infligé  des 
pertes  effroyables  à  leurs  ennemis,  malgré  1  in- 


fénorité  leur  matériel.  Eux  aussi  se  sont  mis 
;|  fabriquer  «  des  canons  et  des  munitions  »  Kl, 
lorsque  leurs  troupes  héroïques  seront  pourvues 
eu  quantités  suffisantes  de  toutes  les  armes  en 
usage  aujourd'hui,  elles  auront  tôt  fait  de  re- 
rouler les  envahisseurs  de  la  Pologne  et  de  bri- 
ser les  forces  qui  leur  seront  opposées. 

Enfin,  les  Italiens,  les  Serbes  et  les  Belges  ne 
cessent  de  donner  à  l'œuvre  commune  une  aide 
chaque  jour  plus  efficace. 

Tous  ces  facteurs  réunis  nous  assureront  la 
victoire.  Il  y  a  un  an,  nous  avons  su  empêcher 
1  Allemagne  d  atteindre  le  but  qu'elk  poursui- 
vait. Affaiblis  par  une  lutte  dont  ils  ne  pré- 
voyaient ni  la  longueur,  ni  l'âpreté,  nos  ennemis 
seront  fatalement  abattus  quand  nous  pourrons 
eur  opposer  un  matériel  aussi  abondant  et  per- 
fectionne que  celui  qu'ils  s'étaient  constitué  de- 
puis de  longues  années. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

.  Les  communiqués  se  sont  montrés,  ces  derniers 
Jri°w'-i  68  d6  ^geignements  importants.  Cepen- 
dant ils  nous  ont  appris  que  nos  tranchées  du  sec- 

Sbltr^w^6*  SaS'  *?  Be]gk'ue>  raient  été 
bombai  dees  ;  les  troupes  du  prince  Albrecht  de 
Wurtemberg  ont,  sans  doute,  voulu  témoigner  ainsi 
leur  considération  pour  nos  héroïques  soldats  afri- 
cains qui  les  ont  rejetées  sur  la  rive  droite  du  ca- 
nal de  lYser,  et  auxquels  le  président  de  la  Répu- 
blique a  remis  solennellement,  au  commencement 
de  cette  semaine,  de  nouveaux  drapeaux  avec  la 
croix  de  guerre. 

Autour  de  Souchez,  la  lutte  habituelle  à  coups 
de  grenade  continue  :  nous  tenons  toutes  nos  posi- 
tions autour  de  cette  localité.  En  Angonne,  les  com- 
bats .de  nuit  sont  toujours  extrêmement  vifs 

Dans  les  Vosges  et  en  Haute-Alsace,  l'ennemi 
cherche  a  reprendre  le  terrain  perdu  par  lui  mais 
il  n  a  aucunement  réussi.  Au  contraire,  nous 'avons 
améliore  nos  positions  au  nord  de  Munster 

Sur  le  front  oriental,  les  armées  austro-alle- 
mandes n  avancent  que  très  lentement,  et  nos  alliés 
continuent  méthodiquement  leur  repliement  La 
grosse  artillerie,  allemande  s'attaque  à  quelques 
forts  de  la  région  de  Varsovie  qui  résistent  héroï- 
quement. Il  est  impossible  de  préjuger  de  ce  qui 
peut  se  produire  ici  plus  ou  moins  prochainement 
La  place  cedera-t-elle  ?  En  tout  cas,  on  annonce 
que  les  tribunaux,  les  banques  et  l'université  de 
Varsovie  ont  été  transférés  à  Moscou 

Sur  le  front  italien,  le  long  de  la  frontière  du 
frentin  et  des  Alpes  Carniqùes,  les  deux  adver- 
saires se  disputent,  âprement  les  routes  :  sur  tous 
les  points  nos  alliés  résistent  victorieusement  et 
même  ont  repris  leur  marche  en  avant.  Leur  aile 
gauche  -et  le  centre  ont  réalisé  de  lents  progrès 

A  remarquer  que  le  «  Bulletin  militaire0.,  autri- 
chien enregistre  de  nombreuses  récompenses  accor- 
dées a  des  officiers  combattant  contre  l'Italie  C'est 
le  desaveu  évident  des  déclarations  du  haut  com- 
mandement ennemi  qui,  notamment  dans  les  nre 
miets  jours  de  la  guerre,  n'attribuait  que  peu  ^im- 
portance à  l'offensive  italienne 

Aux  Dardanelles,  les  opérations  continuent,  et 
les  dernières  effectuées  ont  eu  comme  conséquence 
une  amélioration  matérielle  des  positions  des  allié* 
Dans  ces  derniers  jours,  un  mouvement  arabe  à 
ete  signale  cri  Syrie.  r>  mouvement  semble  plus 
important  qu  on  ne  le  pensait  tout  d'abord,  et  tous 
les  jours  les  autorités  turques  découvrent  l'exis- 
tence de  nouvelles  Sociétés  qui  travaillent  dans 
I  ombre    pour    l'instauration    d'un  gouvernement 
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QUESTIONS  iDTJ  JOUR 

Le  Coton  et  la  Guerre 

I 

Position  de  la  Question 

Le  célèbre  chimiste  anglais,  sir  William  Ramsay 
nnWiit depuis  plusieurs  mois  une  énergique  cam- 
SîS?^™tSSl  britannique  pour  obtenu-  que 
e  coton  mut,  le  coton  en  balles  tel  que  les ^  Etats 
TTnifd  Amérique,  les    Indes  anglaises  et  1  Egypte 
bexpédient  ^Europe,  soit  déclaré  contrebande  de 

émotif  de  cette  campagne  e^^e^Ag 
mands  utilisent,  f«  nnejjjte  ^ ^«^g 

hlont  Ips  soldats  des  nations  alliées. 

En  raison  des  multiples  emplois  du  coton  et  afin 
dP  ^nei :  le  moins  possible  l'industrie  et  le  com- 
nxerfe  des  pays  neutres,  l'Angleterre  et  la  France 
au  Ûébui  de  la  guerre  -  et  en  conforté  de  la 
Déclaration  de  Londres  de  1909,  —  avaient  laisse 
ce textîle  en  dehors  des  articles  classés  comme  con- 
U"ebande  de  guerre  absolue,  ainsi  qu'un  certain 

sauvlgefnns  en  pratique  W*^**£SF%^ 
la  violation  systématique  de  tous  leurs  'en*a^ 
ments  les  ■.gouvernements  anglais  et  français  om 
enfin  compris  que,  dans  l'intérêt  même  de  l'hun  a- 
nïté  meiiaeée  par  cette  guerre  barbare,  il  etai  m 
dispensable  de  retirer  à  l'Allemagne  et al  Autriche 
Hnno-rie  l'avantagé  énorme  que  la  libeite  ae  ciilu 
Sion  du  coton  et  de  quelques  autres  produits  leur 

P Ta? un  ordre  en  conseil  royal  et  un  décret  prési 
dentiel  des  11  et  13  mars,  les  deux  gouvernements 
fé?  dirent  donc  le  blocus  complet  des  deux  empare 
du  centre  et  en  exécution    de   cette    décision,  les 
baUes  de  coton,  ainsi  d'ailleurs  que  toutes  les  mai- 
Sis  destinées  à  ces  empires  ou  en Ç-venan t 
furent  arrêtées  par  nos  croisières  et  dirigées,  sui 
tant  let  parages,  soit  dans  un  port  français,  soit 
dans  un  port  du  Royaume-Uni.  . 

Malheureusement  les  chiffres  cités  par  s»  Wil 
liam  Ramsay,  tous  tirés  de  la  statistique  officielle 
m  ouvent  que  les  dispositions  appliquées  par  nos 
§eux  gouvernements  sont  restées  inopérantes  et  que 
os' ennemis  continuent  à  recevoir  par  rmterme- 
SiârTdefpays  neutres,  toutes  les  balles  de  coton 
nécessaires  à  la  fabrication  du  fuirai-coton  dont  ils 

°  L'intention  du  savant  chimiste,  unanimement 
approuvée  paî  l'opinion  publique  anglaise,  a  eu  sa 
''l'1'  ™  J  \,,  parlement  britannique  et,  dans  la 
Snœ  au  20  luillet  dei-nier,  M.  Asquith,  président 
duTonseil  répondant  à  la  Chambre  .des  Communes 
une  cmestion  de  sir  Henry  Dalziel  qui  réclamai* 
des  me?u es  plus  énergiques  afin  d'arrêter  radica- 

einent  lès  importations  de  coton  en  Allemagne  a 
S  qu'il  n'y  avait  aucun  sujet  provoquant  plus 

ue  celui-là  l'attention  du  gouvernement 
q  !  Cette  question  du  coton,  a  ajoute  M.  Asquith 
esi  une  de  celles  dont  nous  nous  occupons  en  ce 
moment  Je  ne  suis  pas  moi-même  satisfait  de  1  état 

c  Sots  actuel,  il  crois  qu'une .  grande  quantité 
ce  Soduit,  qui  entre  comme  ingrédient  neces- 

'i;edms  la  fabrication  de  certaines  espèces  ira 
portant^  de  munitions,  arrive  à  l'ennemi  qui  ne 

«T^mX™*  Part,  nous  devons  .dans 
ivv,  ice  de  nos  droits  de  belligérants  avoir  le 
iSd*  m  5Ï  heurter  les  intérêts  du  commerce 


et  les  susceptibilités  légitimes  des  puissances  neu- 
tres avec  lesquelles  nous  sommes  en  des  termes  de 
parfaite  amitié,  et  nous  avons  le  désir  de  ne  rien 
provoquer  qui  ait  le  caractère  d'une  querelle  gra- 
tuite. .  ■,,„„ 
<(  J'ai  cependant,  comme  le  gouvernement,  1  es- 
poir que  nous  ne  tarderons  pas  beaucoup  a  trouver 
une  solution  des  difficultés  dont  il  s'agit  et  plus 
appropriée  à  la  situation.  » 

Cette  déclaration  montre  qu'en  classant  le  coton 
comme  contrebande  de  guerre,  les  nations  alliées 
prendront  une  décision  délicate,  parce  quelle  peut 
atteindre  la  liberté  commerciale  des  pays  neutres 
qui  entourent  les  deux  empires  du  centre  et  porter 
préjudice  aux  planteurs  cotonniers  des  Etats  suû 
des  Etats-Unis  de  l'Amérique  du  Nord 

Mais  quelle  sera  l'origine  de  cette  atteinte  a  la 
liberté  commerciale  et  de  ce  préjudice,  et  dans 
quelle  mesure  les  nations  alliées,  qui  subissent, 
malgré  elles  assurément,  la  guerre  atroce  que 
l'Allemagne  et  l'Autriche-Hongrie  ont  volontaire- 
ment déchaînée  sur  l'humanité,  en  sont-elles  res- 
ponsables ?   That  is  the  question  ! 


II 

La  production  cotonnière  mondiale 

La  production  cotonnière  mondiale,  calculée  en 
balles  de  500  livres  anglaises,  c'est-à-dire  pesant 
226  kilogrammes  800  grammes,  est  passée  de 
7.237.000  balles  en  1884  à  25.839.000  en ^  1914  :  soit, 
en  trente  années,  une  augmentation  de  18.WK.uw 

b  Dans  °ces°  chiffres,  les  neuf  Etats  cotonniers  de 
l'Amérique  du  Nord  :  Alabama,  Arkansas,  Caro- 
line du  Nord,  Caroline  «Du  Sud,  Géorgie,  Loui- 
siane Mississipi,  Tennessee  et  Texas  figuraient 
pour  5.136.000  balles  en  1884  et  15.966.000  balles  en 
1914,  représentant  un  accroissement  de  10.83U.wu 

bla,p0rod2uct.ion  des  autres  pays  :  Indes  Egypte 
Russie,  Japon,  Chine,  Brésil,  Mexique   e  te    a  ete 
proportionnellement    supérieure  a  celte  des  . Etats^ 
Unis,  car  elle    est   passée   de  2.101.000  a  j^.OOO 
balles,  ce  qui  donne  une  augmentation  de  7.772.WU 

^Pour  les  frois%dernières  années  la  Production  co- 
tonnière mondiale,  d'après  les  chiffres  de  1 
international  d'agriculture,  s'est  repartie  de  la  ma- 
nière suivante  : 

Production  cotonnière  mondiale 
dans  les  principaux  pays  producteurs 
Milliers  de  tonnes  (de  1.000  kilogr.) 
Pays  de  production  1914       1913  1912 


Etats-Unis , 

Inde  

Egypte.... 

Russie  

Divers  

Totaux 


3.621 
944 
314 
471 
510 


3.211  3.106 

836  716 

339  345 

471  215 

460  484 


"O60      5.317  4.866 


Milliers  de  balles  (de  226  kilogr.  800) 
Pays  de  production  1914  1913 


Etats-Unis  (1)  '••  l5-^ 

Inde  

Egypte   i-*" 

Russie  (2)  

Divers 


14.156 
3.688 
1.496 
2.078 
2.028 


Totaux   25-839  23.446 


1912 

13.696 
3.158 
1.523 
950 
2.130 

21.457 


m  D'anrès  une  communication  récente  du  bureau  de  la 
^^^^^^  tufe  ffiîMïï 
aa  fàïïffitt  SSS  et  la  Géorgie  plus  de 

les  deux  années  sera  peu  importante. 


(12:32)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


8.") 


La  production  des  Etats-Unis,  qui  constitua  les 
0"J  "„  de  la  récolte  cotonnière  mondiale,  l'ut,  on 
1914,  supérieure  de  1.810.000  balles  à.  celle  die  191:!, 
qui  avait  elle-même  dépassé  de  460.000  tonnes  La 
production  de  1912. 

Cette  augmentation  venant  s'ajouter  au  stock  de 
1.679.000  balles  restant  à  vendre  sur  la  récolte  do 
l'année  précédente  et  coïncidant  avec  la  déclaration 
de  guerre  par  les  deux  empires  du  centre  à  la  Ser- 
bie, à  la  Russie,  à  la  Belgique,  à  la  France  et  à 
l'Angleterre,  provoqua  sur  le  coton  une  baisse  dont 
son  marché  souffre  encore  aujourd'hui. 

Le  prix  moyen  du  coton  sur  le  marché  du  Havre 
avait  été,  en  1913,  de  86  fr.  01  (les  50  kilos),  contre 
78  fr.  83,  prix  moyen  de  1912,  et  c'est  certainement 
le*  hauts  cours  de  1913  qui  poussèrent  les  coton- 
niers américains  à  augmenter  leurs  surfaces  plan- 
tées pour  la  campagne  de.  1914-1915. 

En  juin  1914,  alors  qu'il  n'était  pas  encore  ques- 
tion de  guerre,  le  prix  moyen  s'établit  à  94  fr. 
Sur  l'annonce  que  la  récolte  prochaine  dépasserait 
très  sensiblement  la  précédente,  le  cours  moyen 
s'abaissa  à  92  fr.  pour  le  mois  dte  juillet.  Puis  la 
guerre  survint,  et  quand  la  Bourse  commerciale  du 
Havre  reprit  ses  opérations;  ce  même  prix  moyen 
tomba  à  59  fr.  62  (janvier  1915). 

Le  marché  s'améliora  à  partir  de  février  et  le 
cours  moyen  atteignit  72  fr.  62  et  72  fr.  50  en  avril 
et  en  mai.  Or,  à  la  fin  de  juillet  dernier,  nous  ne 
le  trouvons  plus  qu'à  70  fr.,  parce  que  le  stock 
mondial,  à  la  date  du  16  juillet  1915,  s'élevait  à 
5.218.000  balles,  supérieur  de  2.042.000  balles  au 
stock  mondial  du  31  juillet  1914  ;  et  que  la  presse 
spéciale  américaine  a  récemment  annoncé,  pour  la 
campagne  qui  a  commencé  le  1er  août,  une  récolte 
aux  Etats-Unis  d'environ  16.500.000  balles,  c'est-à- 
dire  supérieure  encore  à  la  récolte  de  1914,  qui 
avait  été  elle-même  un  record. 

III 

La  consommation  européenne  en  1013 

Chaque  pays  d'Europe  fabrique,  importe  et  exporte 
des  articles  ayant  le  coton  pour  base  et  se  trouve, 
par  cela  même,  obligé  de  demander  aux  pays  pro- 
ducteurs de  ce  textile  une  quantité  de  balles  en  rap- 
port avec  l'importance  de  son  industrie  ootonnière. 

En  1912,  le  nombre  de  broches  en  activité  dans 
les  principaux  pays  de  l'Europe  était  de  55.165.000 
en  Angleterre,  10.599.000  en  Allemagne,  8.800.000  en 
Russie,  7.400.000  en  France,  4.718.000  en  Autriche- 
Hongrie,  4.622.000  en  Italie,  etc..  et  c'est  à  peu  près 
dans  la  proportion  de  ces  chiffres  que  ces  divers 
pays  ont  importé  leur  coton  brut  : 

Importation  nette  du  coton  de  toute  provenance 
dans  les  divers  Etats  de  l'Europe,   pendant  l'année 
1913  Milliers 
Pays  Tonnes        de  balles 


Allemagne  

Autriche-Hongrie . 


429.550 
202.640 


1.894 

893 


Grande-Bretagne. 

France  

Italie  

Russie  

Belgique  


Hollande  

Scandinavie . 
Suisse  


Espagne  

Autres  pays  européens. 

Totaux  


632.190 

2.787 

869.375 

3.833 

268.255 

1.183 

201.804 

890 

186.442 

822 

75.685 

334 

1.601.561 

7.062 

36.200 

160 

30.000 

132 

27.200 

120 

93.400 

412 

88.100 

388 

125.000 

551 

2.540.251 

11.200 

Les  chiffres  ci-dessus,  tirés  des  statistiques  de 
VInstitut  international  d'agriculture,  sont  établis, 


déduction  laite  des  réexportations  du  coton  en 
balles  et  des  exportations  de  tous  les  produits  fa- 
briqués. Ils  expriment  doue  la  consommai  ion  in 
térdeure  de  chaque  pays,  et  c'est  ce  qui  nous  per- 
met, de  dire,  par  exemple,  que  la  France,  en  1913,  a 
consommé  en  moyenne  6  kilos  800  grammes  envi- 
ron de  coton  par  habitant,  contre  seulement 
5  kilos  600  en  1903  et  3  kilos  600  en  1893. 

Pour  la.  même  année  1913,  la  consommation  co- 
tonnière  de  l'Allemagne  a  été  de  158.000  balles  par 
mois,  ou  6  kilos  400  gr.  par  habitant  et  par  an  ; 
et  celle  de  l'Autriche-Hongrie  do  74.000  balles  par 
mois  représentant  une  consommation  annuelle 
moyenne  de  3  kilos  800  gr.  par  habitant. 

Les  trois  cinquièmes  du  coton  brut  employé  par 
l'Europe  sont  de  provenance  des  Etats-Unis  ;  le  sur- 
plus de  la  production  américaine  est  utilisé  par  les 
filatures  des  Etats-Unis,  qui  comptent  plus  de 
30  millions  de  broches  en  activité  ;  par  celles  du 
Canada,  des  Etats  de  l'Amérique  centrale  et  môrj. 
dionale,  du  Japon,  etc.. 

IV 

La  consommai  ion  des  États  neutres  de  l'Europe 
depuis  le  comme nec meut  de  la  Guerre 

Nous  abordons  ici  la  partie  la  plus  intéressante  de 
notre  étude,  en  ce  sens  que,  sachant  le  nombre  de 
balles  de  coton  que  les  pays  neutres  maritimes,  li- 
mitrophes de  l'Allemagne  et  de  l'Autriche-Hongrie, 
ont  consommé  pendant  l'année  1913  tout  entière,  il 
nous  sera  facile,  si  nous  connaissons  d'une  ma- 
nière très  précise  le  nombre  de  balles  que  ces 
mêmes  pays  ont  importé  pendant  la  période  de  neuf 
mois,  allant  du  1er  août  1914  au  30  avril  1915  et  pen- 
dant la  période  correspondante  de  1913  et  1914, 
d'apprécier  l'importance  des  réexpéditions  que  ces 
mêmes  pays  ont  effectuées  chez  nos  ennemis. 

D'après  la  circulaire  de  MM.  Neill  Brothers  de 
Londres,  les  importations  enregistrées  pour  la  Hol- 
lande, les  Pays-Scandinaves  et  l'Italie  ont  été  les 
suivantes  pendant  les  neuf  premiers  mois  de  la 
campagne  1913-1914  et  les  neuf  premiers  mois  de  la 
campagne  1914-1915  : 

Importations  du  coton  en  balles  en  Hollande, 
en  Scandinavie  et  en  Italie  : 
(En  milliers  de  balles) 

Du  loraoùt  au  30  avril  Augment. 
Pays  191314   1914-15    en  1914-1915 


Hollande  

Scandinavie. 
Italie  (1).... 
Total  . . 


76 
132 
1.533 


883  4-  807 
1.848  +  1.716 
2.476        -f  943 


1.741      5.207       +  3.466 


(1)  Dont  une  partie  pour  la  Suisse. 

Ainsi,  pendant  les  neuf  premiers  mois  de  la 
guerre,  les  nations  maritimes  neutres,  limitrophes 
des  deux  empires  du  centre,  ont  importé  3.466.000 
balles  de  plus  que  pendant  la  période  correspon- 
dante de  1913-1914. 

Certes  il  faut  admettre  que  ces  pays,  ayant  de- 
puis le  commencement  de  la .  guerre  moins  reçu 
d'Allemagne  et  d'Angleterre  de  filés  et  de  cotonna- 
des que  par  le  passé,  ont  plus  employé  de  coton 
brut  que  pendant  la  période  antérieure  ;  il  faut  ad- 
mettre aussi  que  sur  les  943.000  balles  que  l'Italie 
a  reçues  en  plus,  tout  n'est  pas  passé  en  Allema- 
gne ou  en  Autriche,  puisqu'à  la  date  du  16  juillet 
dernier  il  existait  à  Gênes  un  stock  de  380.000 
balles,  en  augmentation  de  336.000  balles  sur  le 
stock  du  31  juillet  1914. 

Mais  en  déduisant  ces  336.000  balles  du  chiffre 
des  importations,  et  en  supposant  que  les  filatures 
hollandaises,  Scandinaves,  suisses  et  italiennes 
aient  travaillé,  du  1er  août  1914  au  30  avril  1915, 
50  %  de  coton  brut  de  plus  que  pendant  la  période 
correspondante  antérieure  :  soit  2.611.000  balles,  au 
lieu  de  1.741.000,  on  arrive  à  cette  conclusion  que 
pendant    les    neuf    premiers   mois  de  la  guerre 
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l'Allemagne  et  l'Autriche-Hongrie  ont  dû  recevoir 
environ  2.200.000  balles  de  coton  brut,  c'est-à-dire 
une  quantité  un  peu  supérieure  à  leur  consomma- 
tion normale  de  1913,  qui  ayant  été  de  2.787.000 
balles  pour  l'année  entière  représenterait  environ 
2.090.000  balles  pour  neuf  mois. 

V 

Que  reslc-t-il  actuellement  de  coton  brut 
eu  Allemagne  ? 

Pour  donner  une  réponse  précise  à  cette  ques- 
tion, il  faudrait  savoir  : 

1°  Ce  que  ce  pays  avait  en  stock  au  commence- 
ment de  la  guerre  ; 

2°  Ce  que  ses  armées  ont  pris  à  Anvers,  dans  le 
nord  de  la  France  et  en  Pologne  russe  ; 

3°  Ce  qui  a  été  exactement  importé  depuis  le  dé- 
but des  hostilités,  soit  directement,  soit  par  l'inter- 
médiaire des  pays  neutres  limitrophes  ; 

4°  Ce  que,  pendant  la  même  période,  l'industrie 
textile  proprement  dite  a  consommé  et  ce  qui  a  été 
transformé  en  fulmi-coton  par  l'industrie  de 
guerre. 

Sur  le  premier  point,  le  Commercial  and  Finan- 
cial Chronicle  de  New-York  peut  nous  renseigner 
exactement,  car  il  nous  indique  qu'à  la  date  du 
3:  juillet  1914  il  existait  en  stock  310.000  balles  de 
coton  à  Brème  et  39.000  balles  à  Hambourg,  soit  au 
total  349.000  balles,  contre  231.000  au  31  juillet  1913. 

Cette  augmentation  de  118.000  balles  n'avait  rien 
d'anormal, car  nous  constatons  également,  entre  les 
deux  dates,  une  augmentation  de  117.000  balles  pour 
le  stock  anglais  et  de  105.000  balles  pour  le  stock 
français. 

Au  stock  visible,  il  convient  d'ajouter  les  réserves 
de  matières  premières  existant  dans  toutes  les  fila- 
tures et  dans  toutes  les  manufactures  transformant 
le  coton,  réserves  qui  sont  généralement  égales  à 
un  mois  et  demi  de  travail  :  c'est  environ  225.000 
balles  à  ajouter  au  stock  visible. 

En  ce  qui  concerne  l'importance  du  coton  volé  en 
Belgique,  en  France  et  en  Pologne,  les  avis  sont 
différents  :  la  presse  allemande  a  avoué  les  chiffres 
de  150.000  balles  pour  Anvers  et  le  nord  de  la 
France  et  de  120.000  balles  pour  Lodtz,  mais  d'a- 
près les  personnalités  ces  chiffres  doivent  être  exa- 
gérés. 

Pour  les  importations  réelles  dont  l'Allemagne  et 
l'Autriche-Hongrie  ont  bénéficié  depuis  le  1er  août 

1914,  une  dépêche  de  Washington  du  28  juillet  an- 
nonce que  le  député  américain  Sèmes  publie  une 
statistique,  basée  sur  des  données  sérieuses,  et  éta- 
blissant que  depuis  le  commencement  de  la  guerre 
les  deux  empires  du  centre  de  l'Europe  avaient  reçu 
environ  82  %  de  leur  importation  normale,  ce  qui 
représenterait  à  peu  près  1.553.000  balles  pour  l'Al- 
lemagne et  732.000  balles  pour  l'Autriche-Hongrie  : 
soit  au  total  2.285.OO0  balles  pour  les  deux  empires. 

Ce  chiffre,  se  rapportant  aux  onze  premiers  mois 
de  la  guerre,  est  à  peine  supérieur  à  celui  que  nous 
avions  trouvé  pour  les  neuf  premiers  mois  en 
évaluant  approximativement  les  importations  aus- 
tro-allemandes d'après  l'augmentation  des  impor- 
tations des  pays  neutres  limitrophes  (2. 200.000  bal- 
les environ).  Mais  la  différence  n'est  pas  bien 
grande  et  il  faut  tenir  compte,  d'autre  part,  que 
depuis  la  déclaration  effective  du  blocus  (11  et 
18  mai  s)  les  expéditions  de  coton  vers  les  deux  em- 
pires ont  été  moins  actives  que  par  le  passé. 

Quoi  qu'il  en  soit,  du  1er  août  1914  au  30  juin 

1915,  l'Allemagne  aurait  eu  à  sa  disposition  : 

Balles 


Stock  visible  au  31  juillet  1014   349.000 

Stock  réparti  dans  l'industrie   225.000 

Coton  pris  aux  pays  envahis   270.000 

Coton  importé   1.553.000 

Total   2. 397. 000 


En  temps  normal,  l'industrie  textile  allemande 
consommait  en  moyenne  158.000  balles  de  coton 
par  mois.  Mais  d'après  les  index-numbers  publiés 
par  la  presse  d'outre-Rhin,  il  semblerait  que  l'acti- 
vité de  cette  industrie  s'est  réduite  d'environ  33  % 
depuis  l'ouverture  des  hostilités.  La  consommation 
de  l'industrie  textile  n'aurait  ainsi  absorbé  que 
100-000  balles  par  mois  en  chiffres  ronds,  soit 
1.100.000  balles  pour  onze  mois. 

Quant  au  coton  employé  pour  la  fabrication  de 
la  poudre  die  guerre,  les  opinions  sont  très  parta- 
gées, car  la  presse  allemande  est  absolument 
muette  à  cet  égard. 

On  semble  cependant  admettre,  dans  les  milieux 
anglais  compétents,  que  du  1er  août  au  31  décembre 

1914  la  consommation  quotidienne  a  dû  être,  de 
ce  chef,  en  moyenne  de  200  tonnes  ;  mais  que  de- 
puis le  commencement  de  l'année  1915,  et  en  raison 
du  développement  énorme  que  la  production  des 
munitions  de  toute  nature  a  pris  en  Allemagne, 
cette  consommation  moyenne  a  au  moins  atteint 
1.000  tonnes  par  jour. 

Ce  serait  donc,  pour  les  onze  mois,  une  consom- 
mation moyenne  quotidienne  d'environ  500  à  600 
tonnes  :  ce  qui  représenterait,  pour  la  période  en- 
tière, 181.500  tonnes  ou  800.000  balles. 

Le  stock  de  coton  brut  restant  en  Allemagne  au 
1er  juillet  1915  —  soit  en  entrepôts  visibles,  soit  en 
réserve  dans  les  filatures,  dans  les  usines  privées 
ou  dans  les  manufactures  de  l'empire  —  devait 
donc  être  des  2.397.000  balles  du  tableau  précédent, 
moins  les  1.100.000  balles  consommées  par  les  in- 
dustries domestiques  et  les  800.000  balles  transfor- 
mées en  coton-poudre  :  c'est-à-dire  un  solde  net  de 
497.000  balles. 

Ce  chiffre  n'était  certainement  pas  éloigné  de  la 
vérité,  car,  d'une  part,  le  Commercial  and  Finan- 
cial Chronicle  de  New-York,  toujours  admirable- 
ment renseigné  en  cette  matière,  évaluait  à  142.000 
et  4.000  balles  les  stocks  existant  à  la  date  du 
16  juillet  dernier  à  Brème  et  à  Hambourg,  et,  d'au- 
tre part,  nous  avons  déjà  dit  que  les  filatures  et  les 
diverses  industries  transformant  le  coton  ont  géné- 
ralement en  réserve  de  la  matière  première  pour  un 
ou  deux  mois  de  production. 

Aux  146.000  balles  constituant  le  stock  visible  de 
l'Allemagne  il  faudrait  donc  ajouter  180.000  balles 
réparties  dans  Les  industries  textiles  civiles,  plus  la 
réserve  spéciale  des  manufactures  de  guerre  qui 
ne  dloit  pas  être  inférieure  à  160.000  balles,  c'est-à- 
dire  la  production  de  40  jours  de  travail. 

Si  le  coton  était  immédiatement  déclaré  contre- 
bande de  guerre  absolue,  ou,  ce  qui  serait  mieux  en- 
core,si  les  nations  alliées  s'entendaient  pratiquement 
pour  empêcher  désormais  toute  importation  de  co- 
ton en  Allemagne,  le  stock  total  de  497.000  balles 
existant  dans  ce  pays  à  la  date  du  1er  juillet  der- 
nier ne  permettrait  la  fabrication  complète  de  ;.a 
masse  de  fulmi-coton  qué  les  armées  allemandes 
consomment  depuis  le  commencement  de  l'année 

1915  —  consommation  correspondant  à  une  transfor- 
mation quotidienne  de  4.000  balles  de  coton  brut  — 
que  pendant  une  période  de  quatre  mois  environ... 
e  en  supposant,  bien  entendu,,  un  arrêt  absolu  de 
toutes  les  industries  cotonnières  domestiques. 

Il  n'est  donc  pas  douteux  que  la  suppression  ra- 
dicale de  l'importation  du  coton  brut  en  Allemagne 
paralyserait  rapidement  la  résistance  armée  de 
ce  pays.  Cette  suppression  est-elle  possible  ?  C'est 
ce  que  nous  allons  examiner. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 
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Après  un  an  de  Guerre 

En  commémorât  ion  do  l'anniversaire  do  la  dé- 
claration île  guene,  -M.  Poinraré,  Président,  de  la 
Répidilique,  a  adresse  aux  Chambres  un  message, 
que  Ja  France  entière  lira,  avec  une  patriotique 
émotion. 

Après  avoir  rappelé  que  l'Union  sacrée  s'était 
accomplie  entro  tous  les  Français,  dès  le  premier 
jour  de  la  mobilisation,  le  Président  a  ajouté  : 

«  Depuis  une  année,  cette  volonté  de  concorde, 
ne  s'est  pas  démentie.  Rien  ne  l'affaiblira. 

«  Si  l'Allemagne  compte  sur  le  temps  pour  nous 
diviser,  elle  se  trompe  aujourd'hui  aussi  grossière- 
ment que  l'an  dernier.  Le  temps  ne  relâchera  pas 
les  liens  de  la  famille  .française.  Il  les  resserrera 
sans  cesse  davantage  . 

h  Parce  qu'elle  est  unie,  la  France  est  grande  et 
forte  ;  parce  qu'elle  est  unie,  elle  est  confiante  et 
calme. 

«  Chaque  joui1,  dans  les  moindres  communes,  la 
collaboration  spontanée  des  vieillards,  des  femmes, 
des  enfants  assure  le  cours  régulier  die  la  vie  lo- 
cale, préparé  l'ensemencement,  la  culture  de  la 
terre,  l'enlèvement  des  moissons,  contribue,  par 
l'organisation  du  travail,  à  maintenir,  dans  l'âme 
populaire,  la  patience  et  la  fermeté. 

«  Chaque  jour,  des  Français  de  tous  partis  et 
de  toutes  confessions  apportent  leur  offrande  au 
Trésor,  et  des  mains  qui  gardent  la  noble  trace  du 
labeur  quotidien  déposent  aux  guichets  des  ban- 
ques des  pièces  d'or  péniblement  épargnées. 

«  Partout,  le  pays  donne  l'exemple  sublime  d'une 
même  pensée  et  d'une  même  résolution. 

«  La  beauté  du  peuple  s'est  lumineusement  re- 
flétée dans  l'armée. 

«  L'armée,  que  la  nation  a  formée  de  sa  propre 
substance,  a  tout  de  suite  compris  la  grandeur  de 
son  rôle.  Elle  sait  qu'elle  combat  pour  le  salut  de 
notre  race,  de  nos  traditions  et  de  nos  libertés. 
Elle  sait  qu'à  la  victoire  de  la  France  et  de  ses 
alliés  sont  soumis  l'avenir  de  notre  civilisation  et 
le  sort  de  l'humanité. 

«  Dans  le  cœur  le  plus  modeste  de  nos  soldats  et 
de  nos  marins  a  pénétré,  sans  effort,  le  sentiment 
très  vif  de  ce  grand  devoir  historicrue.  Chacun  d'eux 
s'absorbe  entièrement  dans  la  France  maternelle, 
et  ceux  qui  tombent  ne  craignent  pas  de  mourir, 
puisque,  par  leur  mort,  la  France  vit  et  vivra  éter- 
nellement... 

«  Dans  l'égarement  de  son  orgueil,  l'Allemagne 
s'était  représenté  une  France  légère,  impression- 
nable, mobile,  incapable  de  persévérance  dans  les 
desseins  et  de  ténacité  dans  l'effort.  Le  peuple  et 
l'armée  continueront  d'opposer  à  ce  jugement  ca- 
lomnieux la  réalité  de  leur  force  tranquille... 

«  La  seule  paix  que  puisse  accepter  la  Républi- 
que est  celle  qui  garantira  la  sécurité  de  l'Europe, 
qui  nous  permettra  de  respirer,  de  vivre  et  de  tra- 
vailler, qui  reconstituera  la  patrie  démembrée,  qui 
réparera  nos  ruines  et  qui  nous  protégera  avec 
efficacité  contre  tout  retour  offensif  des  ambitions 
germaniques. 

«  Les  générations  actuelles  sont  comptables  de  la 
France  vis-à-vis  de  la  postérité.  Elles  ne  laisseront 
pas  profaner  ou  amoindrir  le  dépôt  que  nos  ancê- 
tres ont  confié  à  leur  garde  passagère. 

«  La  France  veut  vaincre,  elle  vaincra.  » 

De  leur  côté,  M.  Antonin  Dubost,  président  du 
Sénat,  et  M.  Paul  Deschanel,  président  de  la  Cham- 
bre des  députés,  ont  prononcé  des  discours  oui 
sont  en  quelque  sorte  le  complément  du  message 
de  M.  Poincaré  ;  ces  discours  ont  été  acclamés 
dans  leur  assemblée  respective  et  leur  affichage 
a  été  ordonné. 

C'est  une  superbe  manière  de  commencer  la  se- 
conde année  de  guerre  ;  nous  pouvons  donc  avoir 
confiance  dans  l'avenir,  car  les  paroles  des  trois 
présidents  expriment  absolument  les  sentiments  du 
pays  tout  entier. 


La  Procession  de  l'Or 

(Suite) 

^L'affluence  do  l'or  continue  à  la  Banque  d<- 
France  et  il  est  vraiment  réconfortant,  hml  au 
point  de  vue  moral  qu'au  point  de  vue  matériel,  de 
constater  qu'il  a  suffi  d'un  simple  conseil,  donné  il 
9Sl  \  rai  par  la.  presse  française  tout  entière,  sans 
distinction  do  parti,  pour  que  le  public  se  soil  em- 
pressé d'apporter  à  notre  grand  établissement  d'é- 
mission  une  partie  îles  réserves  d'or  qui  se  trou- 
vaient eu  sa  possession  au  moment  de  la  déclara- 
tion de  la  guerre. 

Il  faut  en  effet  protester  contre  le  fait  de  thé- 
saurisation préméditée,  qu'on  cite  souvent  pour 
expliquer  les  résolves  d'or  habituellement  possé- 
dées par  les  particuliers.  En  temps  normal,  l'or  cir- 
cule librement  dans  notre  pays,  et  il  n'existe  pas 
de  caisses  privées,  de  fonds  de  roulement  de  socié- 
tés industrielles  ou  de  maisons  de  commerce  qui 
ne  contiennent  une  certaine  quantité  d'or  à  côté 
des  billets  de  banque  et  de  la  monnaie  d'argent 
qui  se  trouvent  dans  ces  caisses. 

La  guerre  ayant  brusquement  éclaté,  le  resserre- 
ment monétaire  qui  s'est  instinctivement  produit 
en  France,  comme  d'ailleurs  dans  tous  les  pays  du 
monde  sans  exception,  même  dans  ceux  qui  ne  de- 
vaient pas  être  engagés  dans  la  lutte,  a  arrêté  la 
circulation  publique  du  numéraire  métallique,  et 
c'est  ainsi  que  l'or  est  resté  prisonnier  dans  toutes 
les  caisses  privées  et  autres. 

Mais  après  un  an  de  guerre,  et  ayant  constaté 
d'ailleurs  que  cet  or  ainsi  immobilisé  ne  produisait 
aucun  intérêt  et  n'avait  pas  plus  de  valeur  moné- 
taire que  les  billets  de  banque  dont  on  se  sert  pour 
les  besoins  courants,  le  public  n'a  pas  hésité  à 
venir  échanger  cet  or  contre  lesdits  billets,  dès  que 
la  presse  lui  a  fait  connaître  que  la  concentration, 
à  la  Banque  de  France,  des  louis  d'or  disséminés 
dans  le  pays,  aurait  pour  conséquence  d'augmenter 
la  confiance  que  les  nations  neutres,  avec  lesquelles 
nous  sommes  obligés  de  commercer,  ont  à  l'égard 
du  crédit  français. 

Dans  nos  précédents  numéros,  nous  avons  indi- 
qué l'importance  du  mouvement  qui  s'affirmait. 
Cette  importance  dépasse  toutes  les  prévisions,  car 
voici  pour  les  6  dernières  semaines  le  montant  des 
versements  d'or  effectués  à  la  Banque  de  France 
et  dans  ses  succursales  \* 

Encaisse  Or  Augmentation 


de  la  sur  la 

Banque  semaine 

Dates                   de  France  précédente 

(Millions  de  francs) 

l"juillet                                3.931.5  4.4 

8  juillet                                 3.944.9  13.4 

15  juillet                                 3.986.4  41.5 

22  juillet                                 4.0&1.3  64.9 

29  juillet                                 4.129.3  78.0 

5  août-                                 4.222.0  92.7 


Total   294.9 

Qu'on  nous  permette  de  faire  remarquer  que  les 
versements  à  la  Beichsbank,  malgré  les  moyens  les 
plus  violents  employés  par  les  autorités  allemandes 
pour  raccoîer  les  monnaies  d'or  existant  sur  le  ter- 
ritoire de  l'Empire,  n'ont  jamais  donné,  pendant 
les  trois  derniers  mois,  un  chiffre  supérieur  à  5  mil- 
lions de  francs  par  semaine,  alors  que  chez  nous 
ils  ont  atteint  presque  300  millions  en  six  semaines. 
C'est  une  indication  de  la  richesse  monétaire  de 
notre  pays  et  des  réserves  énormes  qu'il  peut  en- 
core mettre  à  la  disposition  de  la  Défense  natio- 
nale. 

Voici,  par  ordre  d'importance,  les  villes  de  pro- 
vince qui,  au  cours  de  ces  six  dernières  semaines, 
soit  du  1er  juillet  au  3  août,  ont  effectué  des  verse- 
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ments  supérieurs  à  un  million  et  demi  die  francs  : 

Bordeaux,  9.758.000  fr.;  Lyon.  0.363.000  fr.;  Mar- 
seille, 5.851.000  fr.;  Nantes,  4.G66.000  fr.;  Saint- 
Erieuc,  4.525.000  fr.;  Rouen,  4.117.000  fr.;  Rennes, 
8.506.000  fr.  ;  Le  Havre,  3.071.000  fr.  ;  Angers, 
2.642.000  fr.;  Orléans,  2.500.000  fr.;  Tours,  2.258.000 
francs  ;  Toulouse,  1.089.000  fr.;  Périgueux,  1.657.000 
francs  ;  Clermont-Ferrand,  1.598.000  fr.;  Limoges, 
1.597.000  francs. 

Quelque  chose  qui  est  encore  plus  réconfortant 
que  ces  versements  d'or,  ce  sont  les  souscriptions 
de  plus  en  plus  nombreuses  qui  s'effectuent  sur  tous 
les  points  du  pays  <en  faveur  ,d.es  Bons  et  des  Obli- 
gations de  la  Défense  Nationale. 

On  dirait  que  la  constatation  de  l'improductivité 
des  louis  d'or  qu'on  gardait  en  réserve  a  provoqué 
la  même  remarque  pour  les  billets  de  banque 
mêmes,  et  le  public  s'est  rendu  compte  qu'en  trans- 
formant ses  louis  d'or  et  ses  billets  en  Bons  et  en 
Obligations  de  la  Défense  Nationale,  produisant  un 
intérêt  de  plus  de  5  l'2  0/0  par  an  et  jouissant  de 
toutes  les  garanties  possibles,  il  réalisait  à  la  fois 
un  acte  de  patriotisme  et  une  excellente  opération 
de  placement. 

En  résumé,  nous  pouvons  dire,  sans  être  taxes 
d'exagération,  qu'au  point  de  vue  financier  et  mo- 
nétaire, la  situation  de  la  France  à  l'intérieur  est 
aussi  bonne  aujourd'hui  qu'au  commencement  de 
la  guerre. 

R.  Magaud. 


La  Guerre  Économique 

Sous  ce  titre,  l'Information  du  5  août  publie  une  très  in- 
téressante élude  de  M.  Edouard  Herriot,  que  nous  sommes 
heureux  de  reproduire  car  les  idées  si  nettement  exposées 
par  l'honorable  sénateur  du  Rhône  et  maire  de  Lyon,  sont 
absolument  conformes  à  celles  que  nous  défendons  dans 
l'Economiste  Européen. 

iii.     J.  . 

On  a  pu  lire,  en  de  récentes  dépêches,  que  le 
gouvernement  belge  allait  prendre  des  mesures 
pour  préparer  une  entente  économique,aussi  étroite 
que  l'alliance  militaire,  entre  les  nations  alliées  ; 
il  souhaiterait  provoquer  à  Paris  une  grande  réu- 
nion assemblant  les  délégués  des  différents  Etats 
doalisés  contre  les  Austro-Allemands.  Au  début  de 
ce  mois,  la  Morning  Post  émettait  la  même  idée 
à  propos  des  accords  commerciaux  tentés  par"  les 
empires  du  Centre.  Avant  la  guerre,  dit  ce  journal, 
les  Allemands  possédaient  le  contrôle  de  1  indus- 
trie et  du  commerce  en  Russie  ;  leurs  finances  sou- 
tenaient des  industries  italiennes  ;  à  Londres  com- 
me à  Manchester  ou  dans  notre  Champagne,  les 
Germains  avaient  de  gros  intérêts  ;  il  s'agissait 
donc  d'assurer  par  des  tarifs  préférentiels  la  pro 
tection  des  industries  de  l'Entente  contre  1  indus 
trie  austro-allemande.  ...... 

De  son  côté,  M.  Edmond  Théry,  1  actif  directeur 
de  YEconomiste  Européen,  étudie  cet  immense  pro- 
blème. Son  rapport  sur  la  Guerre  Economique 
Mondiale  devrait  être  lu  de  tous  ceux  qui  s'intéres- 
sent à  notre  commerce.  Il  résume  les  arguments 
des  propagandistes  allemands  Liszt  et  Philippo- 
vich,  qui  réclament,  pour  la  conquête  définitive 
des  marchés  neutres  et  du  marché  oriental,  une  en- 
tente de  Trieste  à  Hambourg,  un  Zollverem  atti- 
rant à  lui  la  Suisse,  la  Hollande  et  les  Pays  Scan- 
dinaves. Après  la  guerre,  déclarent  les  Austro-Alle- 
mands, il  y  aura  une  formidable  demande  d  arti- 
cles nécessaires  à  la  population  civile  ;  seule,  1  Al- 
lemagne, avec  son  outillage  intact,  pourra  y  satis 
faire  La  Quadruple-Entente  devra  s'adresser  a  elle 
Il  faut  avouer  que  ce  pronostic  se  vérifiera  par 
exemple  pour  les  produits  chimiques,  si  nous  con- 
tinuons à  demeurer  inertes.  Déjà,  le  principe  de 
l'entente  austro-allemande  a  été  approuve  par  les 
grandes  organisations  commerciales.   Les  délais 


même  apportés  à  la  réalisation  de  l'idée  ne  sont  ad- 
mis que  pour  nous  tromper.  M.  Edmond  Théry  a 
dix  fois  raison  de  jeter  son  cri  d'alarme. 

Les  chiffres  sont  là  pour  nous  avertir.  En  dix 
ans,  de  1903  à  1913,  le  commerce  extérieur  de  l' Alle- 
magne passe  de  U.3U  millions  de  francs  à  26.086 
millions,  soit  une  augmentation  de  82  %.  Quelle 
menace  effrayante  pour  l'avenir  si  nous  n'y  met- 
tons pas  bon  ordre  !  Le  développement  porte  avant 
tout  sur  l'exportation  des  objets  fabriqués  ;  par 
contre,  pour  les  matières  premières  et  les  objets 
d'alimentation,  l'Allemagne  devient,  de  plus  en 
plus,  tributaire.  Une  entente  commerciale  entre 
les  nations  alliées,  conclut  M.  Théry,  aurait,  pour 
nos  ennemis  ,  des  conséquences  financières  désas- 
treuses ;  il  suffirait  à  ces  pays  d'élever  une  puis- 
sante barrière  douanière  eritre  les  produits  alle- 
mands et  leur  marché  intérieur.  En  1913,  l'Allema- 
gne a  fourni  au  groupe  des  nations  alliées  pour 
5  74/  millions  de  produits.  Le  programme,  pour  ces 
nations,  serait  d'échanger  désormais  entre  elles  ces 
objets.  .  ,         ,  , 

De  toute  évidence,  si  les  puissances  de  1  Entente 
s?  séparent  au  point  de  vue  commercial  après  la 
guerre,  l'Allemagne,  industrielle  triomphera  et  fa- 
cilement. Un  économiste,  le  docteur  Otto  Arendt, 
escompte  déjà  cette  domination.  Les  Alliés,  demeu- 
rant unis,  ont  tout  ce  qu'il  faut  pour  écraser  l'ad- 
versaire sur  ce  terrain  comme  sur  l'autre.  Mais  le 
voudront-ils  ?  Auront-ils  cette  unité  de  vues,  cette 
puissance  d'action,  cet  esprit  d'analyse  dans  la 
recherche  et  de  synthèse  dans  la  décision  qui  peu- 
vent assurer  seuls  la  réussite  d'une  œuvre  de  cette 
ampleur  ?  M.  Edmond  Théry  veut  bien  me  deman- 
der mon  opinion  personnelle  sur  le  principe  de 
l'entente  qu'il  préconise  et  sur  l'époque  a  laquelle 
l'étude  devrait  en  être  commencée  par  les  gouver- 
nements intéressés. 

Je  lui  réponds  bien  volontiers. 
Certes,  une  telle  œuvre  est,  au  plus  haut  point, 
souhaitable.  La  victoire  militaire  —  qu'il  faut  ob- 
tenir quel  que  soit  le  délai  —  n'aura  de  sens  que 
si  elle  est  soutenue  par  une  victoire  économique. 
Ainsi  le  prescrivent  les  lois  du  monde  moderne. 
Puisque  l'Allemagne  a  brisé,  avec  la  paix  que  nous 
défendions,  la  liberté  commerciale  qui  nous  pa- 
raissait en  être  la  garantie,  il  faut,  sous  peine  de 
duperie  que  les  Alliés  lui  imposent  cet  ascendant 
économique  sans  lequel  notre  prospérité  intérieure 
bénéfices  patronaux  ou  salaires  ouvriers,  serait 
compromise.  Mais  une  telle  prépondérance  doit 
être  obtenue  par  une  action  que  l'intelligence  au- 
rait longuement  concertée  avant  d'en  confier  1  exé- 
cution à  la  volonté  des  Etats. 

C'est  ici  que  le  danger  se  présente.  Anglais  ou 
Français,  nous  avons  manifesté  dans  notre  récente 
politique  industrielle  ou  commerciale  plus  de  velléité 
que  de  volonté.  J'aperçois  chez  les  Italiens  ou  chez 
les  Belges  un  besoin  de  conquête  commerciale  plus 
ardent.  Nous  étions  trop  riches  sans  doute  trop 
dédaigneux  de  bénéfices  qui  ne  nous  semblaient 
point  indispensables.  Se  trouvera-t-il  des  hommes 
d'Etat  pour  conduire  la  bataille,,  la  coalition  éco- 
nomique? Demain  le  dira. 

Pour  l'instant,  je  souhaiterais  que  la  Chambre 
de  Commerce  de  Paris  prît  l'initiative  de  la  vaste 
étude  que  propose  M.  Edmond  Théry.  Elle  pour- 
rait grouper  les  Chambres  de  commerce  des  pays 
alliés  ;  elle  pourrait  distribuer  le  travail,  recher- 
cher les  lacunes  industrielles  qui  sont  a  combler, 
préparer  un  système  de  tarifs  douaniers.  Rien  ne 
serait  plus  fécond  en  enseignements  qu  une  en- 
quête de  ce,  genre.  Elle  tracerait  la  voie  aux  gou- 
vernements, retenus  par  d'autres  besognes  et 
moins  bien  informés,  aux  Parlements,  aux  chan- 
celleries. Cette  œuvre,  nous  l'affirmons,  nest  pas 
moins  utile  que  l'œuvre  poursuivie  par  les  géné- 
raux sur leschamps  de  bataille.  Tout  l'avenir  des 
nations  alliées  en  dépend. 
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Si  ce  travail  n'est  pas  entrepris  —  disons-le  dès 
maintenant,  pour  qu  on  nous  en  donne  acte  — 
tontes  les  déclamations,  toutes  les  protestations, 
toutes  les  menaces  seront  vaines.  Le  conunis- 
vuyageur  allemand,  a  la  l'ois  plat  et  arrogant, 
réapparaîtra  demain  sur  tous  les  marchés  du 
monde  ;  des  mesures  incohérentes  et  temporaires 
de  protection  échoueront  devant  sa  ténacité.  Le 
travail  à  entreprendre  est  formidable.  Qui  le.  nie? 
Mais  comme  il  est  tentant!  Quels  horizons  pour- 
raient s'ouvrir  devant  les  puissances  alliées!  La 
belle  bataille  à  conduire!  Même  si  le  succès  n'était 
pas  complet,  il  en  résulterait,  sans  aucun  doute, 
nmie  une  série  d'avantages  évidents.  Les  diplo- 
mates auront  à  lutter  demain;  il  faut  leur  prépa- 
ie! la  tâche.  Dans  ma  pensée,  nul  organisme  n'est, 
mieux  (pie  la  Chambre  de  Commerce  de  Paris,  qua- 
litié  pour  tenter  ce  magnifique  effort. 

Edouard  Herriot, 
Maire  de  Lyon,  Sénateur  du  Rhône. 


Les  Conséquences  mondiales 
de  la  Fermeture  des  Dardanelles 

Le  Priée  Current-Grain  Reporter  vient  de  publier 
le  tableau  suivant,  qui  permet  de  comparer  les 
exportations  de  blé  des  différents  pays  en  1914 
(jusqu'au  31  juillet)  et  du  31  juillet  1914  au  8  mai 
1915  : 

1914  1915 

(En  milliers  de  quintaux) 

Amérique  (États-Unis  et  Canada).  77.400  106.106 

Russie   47.265  3.282 

Pays  Balkaniques   16.618  674 

Indes   8.056  4.642 

Argentine   11.996  18.658 

Australie   17.967  2.331 

Différents  pays   1.915  1.690 

Total   181.217  137.383" 

On  voit,  d'après  ces  chiffres,  quelle  importance 
extraordinaire  a  eue  pour  le  marché  mondial  la 
diminution  des  exportations  de  Russie  et  des  Etats 
balkaniques,  qui  n'ont  été  en  1915  que  de  3.956.000 
quintaux,  au  lieu  de  63.883.000  en  1914.  Cette  di- 
minution, qui  a  encore  été  aggravée  par  la  dimi- 
nution des  exportations  d'Australie,  a  été  compen- 
sée nar  l'exportation  de  blés  des  Etats-Unis,  du 
Canada  et  de  l'Argentine,  bien  que  pour  ce  dernier 
pays  dans  une  mesure  relativement  minime. 

La  fermeture  de  la  Baltique  et  celle  des  Darda- 
nelles sont  la  principale  cause  du  renchérissement 
des  céréales  sur  le  marché  mondial  ;  les  taux  élevés 
des  frets  et  des  assurances  y  ont  également  con- 
tribué notablement.  On  peut  se  demander  si  les 
Etats-Unis  et  le  Canada  seront  même  en  état  pour 
le»,  nouvelle  année  de  couvrir  le  déficit  de  la  con- 
sommation mondiale,  alors  surtout  que  l'augmen- 
tation extraordinaire  des  exportations  américaines 
a  eu  pour  conséquence  d'obliger  l'Amérique  à  com- 
mencer la  nouvelle  année  avec  une  réserve  moin- 
dre que  d'ordinaire. 

En  Amérique,  où  l'on  s'intéresse  vivement  aux 
cours  élevés  des  blés,  on  sait  très  bien  qu'une 
baisse  sensible  n'est  pas  à  craindre,  tant  que  les 
Dardanelles  resteront  fermées.  C'est  ce  qu'a  déclaré 
expressément  le  Priée  Current-Grain  Reporter,  de 
Chicago.  _____________ 

INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

La  limite  d'émission  des  Bons  du  Trésor  et  de 
la  Défense  Nationale.  —  Dans  sa  séance  du  29  juil- 
let, la  Chambre  des  Députés  a  adopté  sans  débat 
l'article    unique    du   projet    de    loi  présenté  par 


M.  Ribot,  ministre  des  Fin  An  008,  et  qui  est  ainsi 
conçu  : 

<c  Article  unique,  —  La  limite  d'émission  des  Huns 
ordinaires  du  Trésor  et  des  Dons  de  la.  Défense  Na 
tionale,  fixée  à  6  milliards  die    francs   par  l'ar- 
ticle 1er,  paragraphe  lor  de  la  loi  du  18  mai  1915, 
est  élevée  a.  7  milliards  de.  frannes.  >> 

Ce  projet  de  loi  a  été  déposé  le  30  juillet  sur  Le 
bureau  du  Sénat  et  renvoyé  à  la  commission  des 
finances,   

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  f^r'aies; ;; ;;;; ; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Rentes  disponibles   

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Tota:  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital. 


Réserves  \  Loi  du  17  mai  1834 
mobilières   Ex-banques  département, 
momneres^  Loi  du  g  jujn  lg57 


Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


39  juillet  1015     ■>   n  1915 


1 

129.343.520 

4.222.083.336 

368 

018.809 

368 

353.971 

4 

.497 

362.329 

4.590 

fin  ifii 
437. J07 

893 

.216.683 

872 

369. 78 i 

475.130 

321.255 

86 

300.078 

93 

310.724 

1 

540.308 

1 

346.315 

89.105 

19.218 

192 

061.045 

209 

960.939 

1 

060 

547.017 

1.044 

9IS.785 

1 

079 

612.960 

1.070 

541.959 

6 

438.000 

6 

438.000 

166 

131.517 

169 

» 

091 .430 

404 

756.355 

419 

790.979 

200 

000. 00U 

200 

000.000 

6 

300 

000.000 

6.300 

000.000 

2 

871.450 

2 

471.450 

310 

000.000 

310 

000.000 

10 

000.000 

10 

000.000 

2 

980.750 

2 

980.750 

100 

072.399 

100 

072.399 

100 

00Q.000 

100 

00Q.000 

4 

000.000 

4 

000. OÔO 

45 

752.322 

45 

762.823 

1 

722.945 

1 

799.529 

8 

407.092 

8 

407.092 

299 

342.808 

296 

539.917 

15.793.680.299 

15.860 

576.660 

182 

500.000 

182 

500.000 

8 

450.697 

8 

450.697 

10 

000.000 

10 

000 . 000 

2 

980.750 

2 

980.750 

9 

125.000 

9 

125.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

8 

407.444 

8 

407.444 

12 

592 

529.055 

12.725 

383.900 

35 

441.399 

37 

121.309 

10 

861.547 

11 

431.633 

221 

097.086 

218 

903.580 

1 

668 

123.465 

1.578 

858.738 

711 

774.593 

699 

223.681 

6 

098.172 

5 

559.471 

8 

696.780 

10 

038.915 

3 

123.016 

3 

123.016 

310 

471.290 

345 

468.523 

15.793 

680.299 

15.860.576.660 

Total  

Comparaison  avec  les-années  précédentes 


10  août 

8  août 

7  août 

30  juillet 

5  août 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

5.046.0 

5.117.9 

5.510.5 

6.683.2 

12.725.3 

Encaisse  or  

3.173.6 

3.289.2 

3.364.8 

4.141.3 

4.222.0 

—      argent  — 

845.6 

806.4 

638.6 

625.3 

368.3 

Portefeuille  

1.013.9 

1.073.7 

1.502.3 

2.444.2 

2.420.4 

Avances  aux  partie. 

644.8 

686.5 

752.4 

743.8 

595.3 

—     à  l'Etat . . . 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

Compt.  cour.  Trésor 

223.1 

280.1 

361.9 

382.6 

218.9 

—  partie. 

572.3 

687.8 

649.7 

947.6 

2.278.0 

Taux  d'escompte. . . 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Bons   Municipaux   de   la  Ville  de   Paris.  —  La 

Ville  de  Paris,  pour  l'émission  des  Bons  Munici- 
paux actuellement  en  cours,  a  tenu,  par  la  diver- 
sité des  coupures,  —  puisqu'elles  vont  de  100  à 
1  million  de  francs,  —  et  aussi  par  la  création  de 
titres  à  six  mois  d'échéance  ou  à  un  an,  au  gré  des 
souscripteurs,  à  donner  satisfaction  à  sa  clientèle 
ordinaire  de  petits  et  de  gros  capitalistes. 

En  outre,  et  tout  en  accordant  aux  nouveaux 
bons  un  droit  de  souscription  par  préférence  aux 
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emprunts  qu'elle  pourrait  avoir  à  émettre  avant 
la  durée  de  leur  échéance,  la  Ville  de  Paris  s'est 
appliquée  à  offrir  au  public  une  valeur  à  rende- 
ment rémunérateur.  C'est  pourquoi  elle  affecte, 
aux  Bons  à  six  mois,  un  intérêt  de  5.25  %  l'an,  et 
à  ceux  à  un  an  un  intérêt  de  5.50  %  l'an,  le 
tout  net  de  tous  impôts  et  charges.  Cette  différence 
dans  le  taux  des  deux  catégories  de  bons  est  ration- 
nelle, l'argent  prêté  pour  une  période  plus  courte 
devant  rapporter  moins  que  celui  engagé  pour 
une  période  plus  longue. 

En  somme,  les  nouveaux  Bons  Municipaux  se 
recommandent  domme  placement  très  avantageux, 
et  en  même  temps  comme  remploi  des  plus  sûrs. 
La  Ville  de  Paris  jouit,  en  effet,  comme  chacun  ie 
sait,  d'un  crédit  de  tout  premier  ordre.  Est-il  be- 
soin de  rappeler  ici  qu'en  dépit  des  événements, 
elle  n'a  à  aucun  moment  songé  à  user,  vis-à-vis 
d-j  ses  obligataires,  de  la  faculté  que  lui  réservait 
1-3  décret  du  20  août  1914,  et  qu'elle  a,  par  suite, 
constamment  fait  face  aux  engagements  qu'elle 
avait  pris,  en  n'interrompant  ni  le  remboursement 
des  obligations  amorties,  ni  le  paiement  des  lots 
afférents  à  chaque  tirage. 

Au  dernier  moment,  nous  apprenons  que  le 
chiffre  des  souscriptions  reçues  est  très  près  d'at- 
teindre, s'il  ne  l'atteint  pas  déjà,  la  somme  fixée 
comme  maximum  à  l'émission.  Toutefois,  il  est  pos- 
sible qu'en  raison  des  votes  récents  du  Conseil  mu- 
nicipal, relatifs  à  la  constitution  d'un  stock  de 
charbons,  la  Ville  de  Paris  soit,  très  prochaine- 
ment, autorisée  à  majorer  ce  maximum  d'une  cin- 
quantaine de  millions.  Aussi  nous  croyons  pouvoir 
avancer  qu'en  prévision  de  cette  éventualité  la 
Caisse  municipale  continuera  à  recevoir,  pendant 
quelque  temps  encore,  les  demandes  de  bons,  mais 
sous  les  plus  expresses  réserves  et  sans  engagement 
de  sa  part.  Les  demandes,  d'ailleurs,  ne  seront  ac- 
compagnées d'aucun  versement  de  fonds.  Si  elles 
peuvent  être  servies,  elles  le  seront  dans  l'ordre 
de  leur  présentation  et  leurs  auteurs  seront  pré- 
venus, en  temps  utile,  du  délai  dans  lequel  ils 
pourront  retirer  les  bons  et  en  verser  le  prix  ;  leur 
demande,  passé  ce  délai,  devant  être  considérée 
comme  nulle  et  -non  avenue. 

Les  contributions  directes  pour  1916.  —  La  Cham- 
bre a  adopté,  le  29  juillet,  après  un  court  dlébat,  le 
projet  de  loi  des  quatre  contributions  directes  pour 
1916  ;  le  montant  total  des  contributions  atteint 
492.015.839  francs,  contre  548.929.156  francs  en  1915. 
Il  a  fallu  tenir  compte  dans  l'évaluation  des  moin- 
dres rendements  dus  à  la  guerre,  et  de  la  suppres- 
sion des  payements  dans  les  zones  occupées. 

Ce  projet  de  loi  a  été  déposé  le  30  juillet  sur  le 
bureau  du  Sénat  et  renvoyé  à  la  commission  des 
finances. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  4  août  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis   79.658.000 

Dette  de  l'Etat    ^oH™ 

Autres  garanties    ,;-«40y™ 

Or  monnayé  et  en  lingots   _  bi.<!U«.uuu 

79.658.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc..  147.0o9.000 

Dépôts  divers    84  -221.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    41.00U 

Solde  en  excédent     3.452.000 

249.825.000 


Liv.  sterl. 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    46.874.000 

Autres  garanties    155.265.000 

Billets  en  réserve    46.172.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve    1  014.000 

249.325.0ÔÔ 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 

Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


-05 

>a  en 
d  — 

a 

O 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public* 

CD 

«s  ? 

0) 

Dates 

Or  monn; 
et  lingo 

Girculati 

Dépôts 

Réserv 

Rapportd 
réserve  a 
engageme 

Taux 
de 
l'escomp 

G  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

14.60 

6  % 
5 

16  juin. . . . 

56.529 

32.947 

214.801 

190  532 

42.032 

20.80 

23   —  ... 

54.157 

83.130 

209.141 

187.436 

39.477 

19.56 

» 

30   —  ... 

52.092 

34.636 

222.168 

203.958 

35.906 

18.87 

» 

7  juillet; . 

53.264 

35.033 

207.758 

188.961 

36.641 

16.16 

» 

14  -  ... 

53.126 

34.491 

210.971 

191.769 

37.082 

17.63 

21   —  ... 

59.427 

33.775 

243.846 

217.725 

44.102 

17.57 

28   —  ... 

60.907 

33.532 

273.176 

245.353 

45.825 

18.08 

4  août  

62.222 

33.486 

231.280 

202.139 

47.186 

20.40 

» 

Les  effets  de  la  guerre  des  sous-marins.  —  Voici 

bientôt  six  mois,  observait  ces  jours  derniers 
VAgcnce  Bouter,  que  l'Allemagne  déclara  que  les 
eaux  entourant  la  Grande-Bretagne  et  l'Irlande 
formaient  une  zone  militaire  où  tout  navire  ennemi 
serait  détruit,  à  partir  du  15  février,  sans  égard 
pour  le  sort  des  passagers  et  des  marins.  Les  Alle- 
mands n'ignoraient  pas  que  leur  menace  était  ir- 
réalisable, mais  ils  espéraient  qu'elle  suffirait  non 
seulement  à  intimider  les  armateurs  et  les  marins 
britanniques,  mais  encore  à  empêcher  les  neutres 
d'approcher  de  la  Grande-Bretagne,  laquelle  serait 
ainsi  réduite  à  périr  de  faim. 

Or,  les  armateurs  continuent  à  faire  partir  leurs 
vaisseaux,  les  marins  ne  refusent  pas  de  s'embar- 
quer, et  les  neutres  ne  cessent  pas  de  fréquenter 
les  ports  britanniques  ;  enfin,  la  Grande-Bretagne 
n'est  pas  affamée. 

Pendant  22  semaines  de  blocus,  il  y  eut,  dans 
les  Iles  Britanniques,  31.385  arrivées  et  départs  de 
longs-courriers.  Il  y  eut  98  navires  marchands  bri- 
tanniques et  95  neutres  coulés,  occasionnant  la 
mort  de  502  non  combattants.  On  pourrait  croire 
que  cette  perte  de  98  navires  ait  causé  un  tort 
grave  aux  armateurs,  mais  il  n'en  est  rien,  car 
chaque  navire  est  assuré.  Les  frais  d'assurances 
sont  calculés  dans  les  frets,  et  l'ensemble  des  con- 
sommateurs finit  par  les  payer. 

En  réalité,  la  marine  marchande  britannique 
réalise  de  gros  bénéfices,  et  ses  pertes  sont  compa- 
rativement faibles,  comme  elles  sont  payées  par 

10  public  en  général,  elles  se  trouvent  réparties 
entre  un  si  grand  nombre  de  personnes,  que  cha- 
que individu  en  particulier  ne  s'en  aperçoit  pas. 
En  outre,  le  nombre  comparativement  restreint 
des  navires  perdus  est  largement  compensé.  La 
dernière  statistique  trimestrielle  montre  qu'à  la  fin 
d-^  juin,  abstraction  faite  de  la  marine  de  guerre, 

11  y  avait  442  navires  en  construction,  représentant 
ur.  total  de  1.505.925  tonnes.  Or  le  tonnage  général 
des  bateaux  coulés  pendant  le  blocus  par  les  croi- 
seurs, les  mines  et  les  sous-marins  allemands,  s'é- 
levait seulement  à  212.000  tonnes,  au  commence- 
ment du  trimestre. 

Interdiction  de  l'exportation  du  charbon.  —  La 

Gazette  de  Londres  a  publié,  mardi    soir,  l'ordre 

suivant  : 

«  A  partir  du  13  août  inclusivement,  le®  exporta- 
»  lions  de  charbons  de  toutes  sortes,  qui  étaient 
«  permises  à  destination  des  possessions  et  protec- 
«  torats  britanniques,  ainsi  que  des  pays  alliés,  se- 
«  l'ont  défendues  pour  toutes  destinations  à  l'étran- 
<(  ger  autres  que  les  possessions  et  protectorats  bri- 
«  tanniques. 

(c  Toutefois,  des  licences  pour   l'exportation  des 
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k  charbons  à  dos  rlostiim t ions  prohiln'es  pourront 
«  être  accordées  à.  ceux  < | n i  en  l'eronl  In  demande  au 
«  département  commercial  de  la  guerre.  » 

Avant,  que  du  eiharbon  puisse  être  expédié  aux 
alliés,  une.  .demande,  de  licence  doit  donc  être  faite 
aux  comités  des  exportations  de  charbon.  Les  be- 
soins des  alliés  de  la  Grande-Bretagne  seront,  aussi- 
tôt satisfaits  aussi  pleinement  que  possible.  Par 
un  arrangement  spécial,  la.  France  obtient  du  char- 
bon pour  sa  marine  et  ses  chemins  de  fer  dans  les 
mêmes  conditions  que  l'amirauté  britannique.  11 
en  sera  de  même  pour  la  Russie  et  l'Italie  lorsque 
les  contrats  existants  avec  ces  deux  pays  pour  du 
charbon  gallois  seront  arrivés  à  terme. 

A  propos  des  exportations  de  charbon  anglais,  le 
National  Tidende,  avise-t-on  de  Copenhague,  vient 
de  s'exprimer  ainsi  : 

«  II  semblait  au  commencement  de  juin  que  l'An- 
gleterre, rendue  prudente  par  les  pertes  subies, 
allait  permettre  l'exportation  du  charbon  sur  une 
plus  \aste  échelle,  notamment  parce  que  l'Alle- 
magne n'avall  nullement  besoin  du  charbon  an- 
fflafts,  avant  elle-même  permis  l'exportation  du 
charbon  allemand.  Mais  le  fait  est  que  la  diminu- 
tion de  l'exportation  de  charbon  anglais  en  juin 
a  été  plus  considérable  que  pendant  les  mois  pré- 
cédents. La  diminution  par  rapport  au  mois  cor- 
respondant de  1914  a  été  en  mai  de  2.264.000  tonnes  ; 
e>  juin,  la  différence  s'est  élevée  à  2.314.000  tonnes. 
On  a,  en  effet,  embarqué  en  juin  3.487.731  tonnes 
de  charbon  anglais,  contre  5.801.727  tonnes  pendant 
le  même  mois  de  1914. 

«  U  n'est  pas  tenu  compte  toutefois,  dans  ces 
chiffres,  des  quantités  embarquées  pour  le  compte 
de  l'Amirauté.  La  diminution  a  été  plus  particu- 
lièrement sensible  dans  les  ports  de  la  côte  sep- 
tentrionale, où  elle  a  été  inférieure  de  963.000  ton- 
nes à  l'année  précédente.  Elle  a  été  le  plus  faible 
dans  le  pays  de  Galles,  cette  région  fournissant  de 
charbon  les  flottes  de  la  Grande-Bretagne  et  des 
Alliés. 

«  En  Ecosse,  la  diminution  a  été  de  2.673.000 
tonnes,  ce  qui  n'est  pas  énorme,  si  l'on  considère 
que  le  port  de  Firth  of  Forth  est  fermé  au  com- 
merce. On  constate  donc  que  la  plus  grande  dimi- 
nution s'est  produite  dans  les  ports  qui  ravitail- 
laient auparavant  en  charbon  la  Scandinavie  et 
l'Espagne.  » 
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RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  17/30  juillet,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

Bilans  aux 

8/21  juillet  17/30  juillet 
1915  1915 


S/21  juillet  17/110  juillet 


Passif:  ï!)15 
Billots  do  banque  émis,  sauf  coux  on 

caisse  de  la  Banque  (1)   8.797 

Capital  '  '  {-£ 

UépÔtS   ;;| 

Comptes  courants  du  Trésor  '.  2V.I 

—  spéciaux  et  consignations   878 

—  courants  des  particuliers   741 

Mandats  non  acquittés   17 

Intérêts  sur  les  opérations  do  l'oxorcice.  66 

Sommes  transitoires  et  divers   83 

  Total . . .  5. 830" 


1918 

8.869 
55 
.'il 

:20a 
884 
772 
1!) 

08 
39 
5.892 


Actif  :  I 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme  

Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total..." 


Millions  de  roubles 


1.579 
94 
54 
401 

1.680 
551 
55 

100 
23 
10 
19 
4 

132 
141 

487 

5.330 


1.579 
90 
54 
396 
1.847 
552 
53 

99 
23 
11 
19 
4 

135 
144 

386 

5.392 


(1)  Les  billets  en  caisso  s'élevaient,  au  8/21  juillet,  à  73 
millions  de  roubles,  et  au  17/30  juillet,  à  88  millions. 

L'Anniversaire  de  la  Déclaration  de  guerre  à  la 
Douma.  —  L'ouverture  de  la  session  de  la  Douma 
convoquée  par  un  ukase  impérial  le  1er  août  1915, 
en  commémoration  d'un  an  de  guerre,  a  donné  lieu 
a  d'imposantes  manifestations  patriotiques. 

Les  discours  prononcés  par  le  président  de  l'As- 
semblée, les  ministres  des  Affaires  étrangères,  de 
la  Guerre  et  des  Finances  et  par  le  président  du 
Conseil,  ont  montré  successivement  la  volonté  iné- 
branlable du  peuple  et  du  gouvernement  russes  de 
continuer  la  guerre  jusqu'à  la  victoire  finale  par 
l'écrasement  complet  de  l'ennemi. 

La  séance  est  ouverte  par  M.  Rodziansko,  qui 
rend  d'abord  hommage  aux  armées  russes  et  alliées 
et  termine,  au  milieu  de  chaleureuses  acclama- 
tions, en  invitant  le  peuple  russe  à  s'unir  le  plus 
étroitement  à  son  gouvernement  afin  «  de  combat- 
tre jusqu'à  la  ruine  complète  de  l'ennemi  ». 

Le  président  du  Conseil,  M.  Goremykine,  prend 
ensuite  la  parole  et,  après  avoir  constaté  que  la 
guerre  actuelle  demande  des  sacrifices  énormes  et 
nombreux  de  la  part  du  gouvernement  qui  est  ré- 
solu à  tout  faire,  d'accord  avec  l'Assemblée,  pour 
arriver  au  succès  final,  il  demande  «  l'union  de 
tous  les  partis,  sans  distinction  de  nationalité, 
croyance  ou  langue  »  dans  un  seul  programme  : 
celui  de  la  victoire.  Son  discours  est  salué  d'una- 
nimes applaudissements,  qni  se  continuent  encore 
au  moment  où  le  nouveau  ministre  de  la  Guerre, 
M.  Polinavoiff,  prend  la  parole. 

M.  Polinavoff  commence  son  discours  en  décla- 
rant que  la  Russie  est  en  guerre  avec  des  Etats 
qu'elle  avait  libérés,  il  y  a  un  siècle,  des  mains  de 
Napoléon,  et  il  montre  éloquemment  que  l'Allema- 
gne avait  préparé  depuis  plus  de  40  ans  son  agres- 
sion du  mois  d'août  1914.  Il  parle  en  termes  chaleu- 
reux des  armées  alliées  et  énumère  les  projets  mili- 
taires qu'il  va  soumettre  à  la  Douma,  notamment 
les  appels  de  la  classe  1916  et  de  certaines  catégo- 
ries de  la  réserve.  Il  fait  l'éloge  des  flottes  de  la 
Baltique  et  de  la  mer  Noire,  qui,  moins  fortes  que 
la  flotte  ennemie,  ont  repoussé  ses  attaques  et 
infligé  même  des  défaites  dans  ses  propres  eaux. 
Il  étudie  ensuite  la  question  des  munitions  et  cite 
l'exemple  de  l'Angleterre  et  de  la  France,  qui  sont 
arrivées  à  faire  des  prodiges.  Il  conclut  en  ces  ter- 
mes :  «  Vous  voyez  quel  est  l'ennemi  que  nous  com- 
battons ;  il  faut  absolument,  à  tout  prix,  qu'il  soit 
vaincu,  autrement  l'Europe  tombera  sous  le  joug 
teuton.  Dans  ce  but  et  sans  perdre  un  instant,  nous 
emploierons  toutes  les  facultés  du  pays  à  dévelop- 
per «a  défense  nationale.  » 

M.  Sazonoff  monte  ensuite  à  la  tribune  et  passe 
d'abord  en  revue  les  événements  diplomatiques  qui 
ont  eu  lieu  depuis  son  dernier  discours  :  «  La  fa- 
mille amie  des  alliés,  s'écrie-t-il,  s'est  enrichie  d'un 
nouveau  membre,  à  savoir  l'Italie,  dont  le  peuple 
attendait  depuis  longtemps  le  moment  de  libérer 
du  joug  étranger  ses  concitoyens.  » 

En  pariant  des  neutres  hésitants  et  n'osant  sui- 
vre l'exemple  de  leur  grande  sœur  latine,  il  dit  : 
«  Si  l'exemple  de  l'Italie  avait  été  suivi  par  d'au- 
tres Etats,  cela  aurait  contribué  à  amener  la  fin 
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rapide  de  la  guerre,  la  cessation  de  l'effusion  du 
sang  et  aurait  rendu  plus  proche  l'heure  où  les 
belligérants  seraient  à  même  de  reprendre  leur  pai- 
sible travail.  Cependant  l'heure  des  résolutions  su- 
prêmes n'est  pas  encore  passée,  et  Ton  peut  espérer 
que  ceux  des  neutres  qui  ne  pourront  pas  donner 
par  un  autre  moyen  une  solution  à  leurs  problèmes 
nationaux  en  profiteront.  » 

Puis  il  envisage  la  question  suédoise  et  espère 
que  les  négociations  anglo-suédoises,  poursuivies 
en  ce  moment  à  Stockholm,  aboutiront  prochaine- 
ment à  une  fin  heureuse. 

Après  avoir  parlé  des  menées  allemandes  aux 
Etats-Unis  et  die  la  question  des  notes  germano- 
américaines,  il  passe  à  l'Orient  et  étudie  successi- 
vement la  situation  des  armées  alliées  dans  les  Dé- 
troits, les  persécutions  (turques  contre  les  Armé- 
niens et  les  Grecs,  les  problèmes  roumains  et  bul- 
gares, l'occupation  de  Scutari  par  le  Monténégro, 
les  menées  turco-allemandes  en  Perse  et  les  projets 
d'une  entente  russo-japonaise. 

Il  termine  enfin  en  disant  que  les  alliés  sont  ani- 
més de  la  même  fermeté  inébranlable  :  celle  de 
vaincre  quels  que  soient  la  durée  des  hostilités  et 
l'acharnement  de  la  lutte.  De  vifs  applaudissements 
saluent  sa  péroraison. 

M.  Bark,  ministre  des  Finances,  fait  ensuite  un 
exposé  de  la  situation  financière  et  déclare  que, 
malgré  les  fortes  dépenses  incombant  à  cette 
première  année  de  guerre,  le  pays  possède  encore 
des  ressources  énormes  lui  permettant  de  pousser 
la  lutte  jusqu'au  triomphe  de  la  cause  commune. 

«  L'état  des  finances  russes,  commence-t-il,  en- 
core qu'elles  soient  comme  chez  tous  les  belligé- 
rants lourdement  grevées  par  le  budget  de  la 
guerre,  n'en  est  pas  moins  de  nature  à  nous  rassu- 
rer sur  l'avenir.  Le  budget  normal  de  l'empire  ne 
nous  donne  en  effet  aucune  inquiétude,  malgré  le 
trou  occasionné  par  la  suppression  de  la  vodka. 
Les  autres  impôts,  les  autres  recettes  vont  croissant 
de  mois  en  mois. 

«  Les  recettes  ordinaires,  qui  étaient  en  février 
de  164  millions,  ont  passé  successivement  à  169  mil- 
lions en  mars,  204  en  avril,  246  en  mai  et  270  mil- 
lions en  juin.  Si  on  établit  une  comparaison  avec 
1914  on  voit  que  la  diminution  des  recettes,  qui  ac- 
cusait 38  1/2  %  en  janvier,  n'était  plus  que  de  20  % 
en  juin.  Depuis,  la  différence  va  toujours  en  se 
comblant,  et  cela  dans  des  proportions  encore  plus 
sensibles,  puisque  actuellement  elle  ne  paraît  être 
que  de  10  %.  Les  recettes  des  chemins  de  fer  même, 
malgré  le  désarroi  occasionné  par  la  guerre,  accu- 
saient pour  le  mois  de  mai  une  augmentation  de 
700.000  roubles  sur  le  mois  correspondant  de  l'an 
née  précédente. 

«  Ceci  prouve  que  les  ressources  financières  au 
pays  sont  énormes. 

«  Pour  le  budget  de  la  guerre,  nous  dépensions 
au  début  quinze  millions  de  roubles  par  jour  ;  ce 
chiffre  atteint  actuellement  de  dix-neuf  à  vingt  mil 
lions,  ce  qui  fait  en  chiffres  ronds  sept  milliards 
deux  cent  millions  pour  l'année  1915.  Ces  dépenses 
devront  être  comblées  par  des  emprunts. 

«  Il  était  des  pessimistes  pour  avancer  que  le 
marché  russe  étant  fort  limité  il  serait  impossible 
d'émettre  des  emprunts  intérieurs.  Eh  bien,  depuis 
le  mois  d'août  1914,  nous  avons  émis  pour  deux  mil- 
liards six  cent  millions  de  roubles  d'emprunts  sur 
notre  marché.  Un  milliard  845  millions  de  bons  du 
Trésor  ont  été  escomptés  par  la  Banque  d'Etat  et 
354  millions  sur  le  marché. 

<(  Celui-ci  n'est  donc  point  aussi  étroit  qu'on  vou 
lait  le  dire.  Les  ressources  augmentent  ;  les  dépôts, 
les  comptes  courants  dans  les  banques  sont  en  aug- 
mentation depuis  l'an  dernier  d'un  milliard  six 
cent  millions  de  roubles.  Les  dépôts  en  espèces 
dans  les  caisses  d'épargne,  qui  naguère  augmen 
taient  de  quarante  à  cinquante  millions  annuelle 
ment, vont  maintenant  en  augmentant  de  cinquante 


millions  par  mois.  La  suppression  de  l'alcool  a  pro- 
duit ses  effets.  Avec  l'économie  réalisée  grâce  à  la 
tempérance  par  les  populations  rurales  et  les  allo- 
cations délivrées  aux  familles  des  soldats  —  allo- 
cations qui  se  montent  actuellement  à  cinq  cent 
millions  de  roubles  —  le  paysan  jouit  maintenant 
d'un  bien-être  qu'il  avait  ignoré  jusqu'ici. 

«  Je  vais  soumettre  à  la  Douma  un  projet  de  loi, 
continue  M.  Bark,  demandant  une  augmentation 
de  la  faculté  d'émission  de  billets  de  crédit  par  la 
Banque  d'Etat  d'un  milliard  deux  cent  millions  de 
roubles.  Notre  avoir  en  or  se  montant  à  un  milliard 
669  millions  de  roubles,  la  couverture  est  par  con- 
séquent de  43  pour  cent. 

Quelque  lourdes  que  soient  les  dépenses  de 
guerre  —  lesquelles  atteindront  dix  milliards  de 
roubles  en  janvier  1916  —  et  bien  que  nous  nous 
voyions  dans  l'obligation  de  recourir  prochaine- 
ment à  un  emprunt  extérieur,  notre  situation  finan- 
cière, je  le  répète,  est  on  ne  peut  plus  satisfai- 
sante. » 

En  terminant,  M.  Bark,  unanimement  applaudi, 
a  fait  allusion  à  la  chute  du  cours  du  rouble  due  en 
grande  partie  à  l'impossibilité  pour  la  Russie 
d'équilibrer  sa  balance  économique  par  ses  expor- 
tations. Le  ministre  exprime  le  souhait  de  voir  le 
commerce  international  établir  une  convention 
pour  régulariser  la  situation  en  .fixant  un  change 
comme  on  le  fit  entre  les  alliés  pour  les  finances 
de  l'Etat. 

Quoi  de  plus  éloquent  que  ces  chiffres  et  que  l'or- 
dre du  jour  suivant  que  le  comte  Bobrinsky,  au 
nom  des  groupes  du  centre,  des  octobristes  et  des 
nationalistes,  désirant  sceller  en  commun  leur 
inébranlable  confiance  dans  le  succès  final,  a  dé- 
posé le  3  août  à  la  Douma  : 
«  La  Douma  d'Empire  : 

ce  S'inclinant  devant  les  exploits  glorieux,  sans 
i  précédent,  de  nos  valeureuses  armées  et  de  la 
i  flotte  ; 

<(  Certifiant  que  l'année  écoulée  d'épreuves  mili- 
<  taires  a  encore  fortifié  dans  toute  la  population 
(  de  l'empire  la  résolution  inébranlable  et  unanime 
(  de  poursuivre  la  lutte  avec  nos  fidèles  alliés  jus- 
(  qu'au  succès  final  et  de  ne  pas  conclure  de  paix 
c  avant  la  victoire  complète  ; 

«  Reconnaissant  que  la  victoire  la  plus  prochaine 
«  doit  être  obtenue  par  le  concours  ardent  de 
«  toute  la  population  à  la  création  de  nouveaux 
«  moyens  de  lutte  ;  ,  . 

«  Exigeant  l'affermissement  de  la  paix  intérieure, 
«  l'apaisement  et  l'oubli  des  anciennes  luttes  poh- 
<(  tiques,  ainsi  que  l'attention  bienveillante  des  au- 
«  tontes  à  l'égard  des  intérêts  de  tous  les  citoyens 
((  loyaux  de  la  Russie,  sans  distinction  de  nationa- 
((  lités,  de  croyances  et  de  langues  ; 

ce  Estimant  que  seule  peut  conduire  à  la  rapide 
((  victoire  une  union  intime  avec  tout  le  pays  et  le 
<(  gouvernement  qui  jouit  de  son  entière  con- 
«  fiance  ;  ,  , ,  , , 

«  Exprimant  sa  foi  inébranlable  que  les  défauts 
((  qui  ont  existé  jusqu'à  présent  dans  les  fourni- 
ce  turcs  pour  l'armée  seront  immédiatement  écartes 
<c  avec  le  concours  des  Assemblées  législatives  et 
ce  des  grandes  forces  publiques  et  que  les  coupa- 
cc  bles  des  lacunes  constatées  et  des  délits  commis 
ce  subiront  les  peines  légales  sévères,  sans  tenir 
ce  compte  de  leur  situation  officielle, 
ec  Passe  à  l'ordre  du  jour.  » 
Cet  ordre  du  jour  a  été  adopté  par  l'Assemblée. 

La  situation  économique  en  Russie.  —  On  télé- 
graphie de  Pétrograd  à  la  Gazette  de  Lauzanne 
(28  juillet)  : 

ce  On  prévoit  une  moisson  extraordinaire. 

«  L'année  écoulée  a  d'ailleurs  opéré  un  miracle 
dans  les  villages  russes.  On  constate  dans  tout 
l'Empire  l'importance  de  l'élan  économique  rural. 

ce  Jamais,    dit    le    correspondant    du  journal 
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Radical,  même  aux  années  d'^xtraordtoailxes  ré- 
coltes, les  villages  de  la  région  de  Saniara  ne  fu- 
rent de  si  belle  apparence  ;  jamais  la  veille  de  la 
nouvelle  récolte  les  paysans  ne  furent  si  bien  nour- 
ris et  babilles  et  n'eurenl  de  si  grandes  réserves. 

«  Los  douze  mois  écoulés  ont  relevé  la  popula- 
tion rurale,  au  moral  et  au  physique,  qui  sa  ré- 
vèle comme  le  meilleur  contribuable,  grâce  sur- 
tout à  l'interdiction  de  l'alcool,  ajoutée  à  la  récolte 
suffisante.  Les  paysans,  physiquement  plus  forts, 
font  de  meilleur  travail  qu'avant  la  guerre;  puis 
ls  travail  aux  champs  des  prisonniers  de  guerre 
est  de  quelque  aide,  ainsi  que  le  concours  plus 
grand  des  femmes,  grâce  à  la  fondation  dans  les 
villages  de  crèches  pour  les  petits  enfants.  Des 
moissonneurs  volontaires  recrutés  parmi  les  élèves 
des  gymnases,  croies  techniques  et  agricoles,  sont 
d'un  précieux  concours.  Exercés  par  une  brève  ins- 
truction aux  travaux  champêtres,  ces  jeunes  mois- 
sonneurs relèvent  les  réservistes  appelés  sous  les 
drapeaux. 

«  Les  semailles  sont  également  bonnes  dans  la 
Russie  centrale,  septentrionale,  orientale  et  aussi 
ci  Sibérie.  La  récolte  est  plus  médiocre  à  l'Ouest. 

«  Le  gouvernement  réussira  dons  à  remplacer  les 
revenus  que  créait  le  monopole  de  l'alcool.  » 

ITALIE 

La  récolte  des  céréales  en  Italie.  —  Le  ministre 
Cavasola  évaluait  récemment  le  déficit  de  la  ré- 
colte en  Italie  à  5  ou  6  millions  de  quintaux  métri- 
ques, ~L'Avanti  croit  que  cette  évaluaiton  est  beau- 
coup trop  basse.  C'est  un  fait  certain  que  la  récolte 
des  céréales  dans  les  provinces  du  sud  a  été,  pour 
ainsi  dire,  complètement  détruite  par  le  mauvais 
temps,  et  il  en  est  de  même  de  la  récolte  de  vins. 
Dans  quelques  contrées,  la  situation  est  si  mau- 
vaise, s'il  faut  en  croire  YAvanti,  que  les  fermiers 
ne  peuvent  pas  payer  leurs  redevances. 

La  récolte  des  céréales  en  Italie  est  évaluée,  cette 
année,  tout  au  plus  à  50  millions  de  quintaux.  Et 
ce  n'est  pas  seulement  en  quantité,  mais  aussi  en 
qualité  qu'elle  a  souffert.  Les  besoins  de  l'armée 
seront,  d'ailleurs,  couverts  par  l'importation.  En- 
viron 8  millions  de  quintaux  de  la  récolte  doivent 
être  réservés  aux  semences,  de  telle  sorte  que,  pour 
une  population  civile  de  34  millions  d'habitants,  il 
manquera,  en  fin  de  compte,  12  millions  de  quin- 
taux de  céréales.  Les  cours  ont  déjà  (fortement  aug- 
menté, en  passant  de  25  à  39  ou  41  lire  le  quintal 
métrique. 

Les  céréales  importées  sont  vendues  encore  plus 
cher  :  41  à  43  lire  le  quintal.  Si  cela  continue,  le 
prix  atteindra  bientôt  50  lire.  VAvanti  demande 
que  le  gouvernement  saisisse  immédiatement  les 
stocks,  qu'il  établisse  un  prix  maximum  et  qu'il 
réglemente  l'importation  ainsi  que  les  réquisitions. 
Ces  mesures  exceptionnelles  sont  absolument  né- 
cessaires, si  Ton  veut  que  la  situation  reste  nor- 
male. 

Ces  mesures,  on  les  attend  à  Turin,  pour  mettre 
un  terme  aux  agissements  des  accapareurs.  On 
mande,  à  ce  propos,  à  la  Gazzetta  del  Popolo,  de 
Rome  : 

«  C'est  un  fait  que  les  pavs  exportateurs  de  blé 
demandent  un  prix  plus  élevé  pour  les  blés  desti- 
nés à  l'Italie  que  pour  les  blés  destinés  à  d'autres 
pays.  Cela  provient  uniquement  des  hauts  prix  fixés 
par  les  négociants  italiens.  Ceux-ci  profitent  de  la 
situation  du  pays  pour  exiger  des  prix  énormes.  » 

On  écrit  d'autre  part,  d'Alexandrie,  au  même 
journal,  que  le  26  juillet,  au  marché  de  cette  ville, 
les  prix  du  blé  variaient  entre  39  lire  50  et  41  lire  50 
le  quintal  métrique,  ce  qui  représentait  une  baisse 
d'un  franc  par  quintal  sur  l'avant-dernier  marché. 

La  Banca  Italiana  di  Sconto.  —  On  écrit  de 
Rome,  à  la  date  du  1er  août  : 

Une  assemblée  extraordinaire  des  actionnaires  de 
la  Banca  Italiana  di  Sconto  vient  d'avoir  lieu. 


Elle  a  approuvé  sans  discussion  les  statuts  défini- 
tifs de  cette  nouvelle  institution. 

1-e  i  dire  des  administrateurs  a  été  porté  de  8 

à  34,  et  c'est  par  acclamation  que  les  vingt-six  nou- 
vel h \  ont  été  élus. 

Les  journaux  italiens  font  remarquer  (pie  le 
Conseil  comprend  maintenant  les  plus  éminentes 
personnalités  industrielles  et  financières  de  l'Italie 
et  de  Paris.  Ces  personnalités  sont  les  suivantes  : 
,  Trois  conseillers  nouveaux  représentent  Rome  ; 
ce  sont  :  MM.  le  commandeur  Cesara  Coppi,  le  mar- 
quis Luigi  Solari  et  l'ingénieur  commandeur  Luigi 
Mazzanti. 

Corne  est  représentée  par  le  chevalier  docteur 
Luigi  Baraigiola,  et  Milan  compte,  parmi  les  nou- 
veaux élus  :  MM.  le  chevalier  Luigi  Bertarelli,  le 
commandeur  Roberto  Celegari,  docteur  Antonio 
Farma,  Carlo,  Galimberti,  le  commandeur  Ludovico 
Gavazzi,  sénateur  du  Royaume,  le  grand-officier 
François  Gondrand,  le  chevalier  Giuseppe  Griiss, 
Leopoldo  Introini,  le  commandeur  docteur  Enrico 
Scalini,  sénateur  du  Royaume. 

Vérone  est  représentée  par  M.  le  commandeur 
Giulio  Pontediera  ;  Busto  Arsizi,  par  M.  le  chevalier 
Ernesta  Galazzi  et  M.  Mario  Luigi  Pozzi  ;  Saronne, 
par  M.  le  chevalier  Filippo  Reina,  et  Manza,  par 
M.  le  chevalier  Luigi  Lazzaroni. 

Enfin  Paris  apporte  le  concours  de  MM.  Louis 
Louis-Dreyfus,  Eugène  Lautier,  Joseph  Lhoste,  Léo- 
pold  Mabilleau,  Jacques  Pallain,  commandeur 
Piero  Pariani,  François  Rouland  et  Nathan  Suss, 
ingénieur. 

On  fait  encore  observer  que  les  personnalités  ci- 
dessus  apportent  leur  activité  féconde  à  la  Banca 
Italia  di  Sconto,  dont  la  carrière  n'aurait  pu  s'ou- 
vrir sous  de  meilleurs  auspices. 

Les    importations    de    charbon    en    Italie.  — 

VAgenzia  Nazionale  indique  que  l'importation  de 
charbon  suffira  grandement  aux  besoins  de  la  flotte 
et  dès  chemins  de  fer.  Jusqu'au  15  mai  1915,  elle  a 
atteint,  en  chiffres  ronds,  3  1/2  millions  de  tonnes, 
contre  4  1/2  millions  de  tonnes  dans,  la  même  pé- 
riode de  1914  ;  la  diminution  porte  presque  exclusi- 
vement sur  le  charbon  anglais.  L'importation  die 
charbons  américains  est  montée  de  67.000  à  165.000 
tonnes,  et  il  semble  que  cette  quantité  puisse  être 
encore  augmentée. 

ALLEMAGNE 

La  situation  économique  en  Bavière.  —  D'après 
le  correspondant  à  Munich  de  la  Neue  Zuercher 
Zeitung,  la  convocation  du  Landtag  de  Bavière,  qui 
n-3.  devait  avoir  lieu  légalement  qu'à  la  fin  de  sep- 
tembre, pourrait  être  justifiée  dès  maintenant  par 
les  conditions  économiques  actuelles,  qui  néces- 
sitent des  mesures  exceptionnelles. 

Parmi  les  devoirs  urgents  qui  s'imposent  aux  pou- 
voirs publics,  il  y  a  en  premier  lieu  la  réglemen- 
tation des  prix  de  toutes  les  denrées  alimentaires, 
ainsi  que  du  charbon  et  du  pétrole.  La  question  des 
prix  maxima  pour  l'orge  et  la  bière  présente  éga- 
lement en  Bavière  un  intérêt  particulier.  Le  gou- 
vernement et  aussi  le  Centre  paraissent  cependant 
hostiles  à  une  session  extraordinaire  du  Landtag. 

Au  contraire,  le  parti  populaire  progressiste 
(Fortschrittliche  Volkspartei)  est  d'accord  avec  les 
socialistes  pour  réclamer  la  convocation  du  Land- 
tag, et  il  vient  d'adresser  un  appel  énergique  dans 
ce  sens  au  gouvernement. 

Un  emprunt  grec  en  Allemagne.  —  Le  Neues 
Wiener  Journal  du  28  juillet  a  déclaré  apprendre 
d'Athènes  que  le  gouvernement  grec  émettrait  en 
Allemagne  un  emprunt  de  200  millions.  Une  Com- 
mission s'était  rendue  à  Berlin  les  jours  précé- 
dents pour  y  conclure  l'accord  nécessaire.  Le  gou- 
vernement avait  primitivement  l'intention  de  con- 
tracter cet  emprunt  en  Angleterre,  mais  cette  puis- 
sance y  aurait  mis  des  conditions  politiques  telles 
que  la  Grèce  a  dû  les  repousser. 
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Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  31  juillet,  ac- 
cuse, sur  celui  du  23  juillet,  les  variations  suivantes  : 

23  juillet      31  juillet  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.394 

2.401 

+ 

7 

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 

49 

45 

4 

bons  des  Caisses  de 

prêts  

287 

257 

30 

Portefeuille  d'es- 

4.552 

4.785 

233 

14 

17 

+ 

3 

Porteieuille  titres  

20 

20 

5.315 

5.538 

223 

1.720 

1.652 

68 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc! 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juillet. 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

1914 

(31  juil.) 

7  août  .. 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1914 

(3  août) 

7  juin... 

2.382 

48 

297 

5.290 

1.438 

4.203 

15 

5 

15   —  ... 

2.382 

51 

264 

5.244 

1.508 

4.294 

16 

23   —  ... 

2.385 

52 

339 

5.225 

1.614 

4.220 

15 

» 

30   —  ... 

2.388 

47 

508 

5.840 

1.799 

4.918 

16 

7  juillet. 

2.391 

45 

251 

5.604 

1.738 

4.880 

15 

» 

15   -  ... 

2.392 

48 

283 

5.412 

1.736 

4.654 

13 

» 

23   -  ... 

2.394 

49 

287 

5.315 

1.720 

4.552 

14 

31   —  ... 

2.401 

45 

257 

5.518 

1.652 

4.785 

17 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

La  saisie  des  stocks  de  cuivre — Le  commandement 
supérieur  à  Berlin  a  édicté,  le  21  juillet,  une  or- 
donnance, en  vertu  de  laquelle  les  possesseurs  d'ar- 
ticles en  cuivre  sont  tenus  de  déclarer  leurs  stocks 
dans  un  certain  délai.  Cette  obligation  concerne 
notamment  les  fils  conducteurs  des  tramways  élec- 
triques, les  câbles,  les  commutateurs,  les  trans- 
formateurs, certaines  machines,  etc.  Il  est  interdit 
d'utiliser  le  cuivre  provenant  de  ces  divers  ar- 
ticles à  d'autres  buts  qu'à  l'exécution  de  livraisons 
militaires.  L'extension  de  cette  obligation  aux  mé- 
nages privés,  où  il  se  trouve  encore  de  grandes 
quantités  de  cuivre  qui  pourraient  être  cédées  sans 
difficulté,  est  prise  en  considération,  et  il  n'est  pas 
impossible  qu'une  ordonnance  intervienne  prochai- 
nement à  ce  sujet. 

En  Saxe,  les  commandants  des  12e  et  19°  corps 
d  armée  ont  ordonné  la  saisie  de  tous  les  objets  de 
cuivre,  laiton  et  nickel,  y  compris  les  casseroles  et 
baignoires. 

D'autre  part,  les  Dernières  Nouvelles  de  Munich 
annoncent  que  le  commandant  de  la  place  de  Mu- 
nich a  ordonné  la  confiscation  et  la  remise  de  tous 
objets  en  cuivre,  laiton  et  nickel  pur,  casseroles, 
boutons  de  porte,  etc.  Le  décret  est  entré  en  vigueur 
ls  31  juillet. 

Le  contrôle  sur  les  fabriques  de  tissus.  —  On 

reçoit  de  la  frontière  allemande  la  confirmation 
dt  la  nouvelle  suivant  laquelle  le  gouvernement  al- 
lemand a  assumé  l'entier  contrôle  de  toutes  les 
fabriques  de  coton.  Demiis  le  2  août,  toutes  les  fa- 
briquas de  tissus  do  Westphalie  fonctionnent  sous 
1,"  et >n t  rôle  du  gouvernement,  eiiiilm  mément  à,  l'ar- 
rangement tendant  à  assurer  la  répartition  égale 
du  coton  entre  les  fabriques  allemandes. 

Le  problème  de  la  bière.  —  Le  Berliner  Tageblatt 
écrit  que  la  production  de  la  bière  est  diminuée  de 


40  %.  En  outre,  on  en  diminue  encore  la  consom- 
mation, par  égard  aux  troupes,  auxquelles  les  bras- 
series doivent  envoyer  20  %  de  leurs  provisions. 

On  annonce,  d'autre  part,  de  Genève,  que  l'in- 
dustrie de  la  bière  en  Bavière  a  beaucoup  souffert 
de,  la  guerre  :  89  brasseries  ont  disparu  depuis  une 
année  ;  les  prix  du  malt  et  de  l'orge  ont  beaucoup 
aumenté  et  les  brasseurs  réclament  énergiquement 
du  gouvernement  le  prix  maximum  pour  ces  deux 
produits.  Le  malt,  qui  se  vendait  entre  29  et  35 
marks,  est  monté  entre  80  et  160. 

AUTRICHE-HONGRIE 

La  question  alimentaire  en  Hongrie.  —  L'organe 

des  classes  laborieuses,  le  Nepszava  (Voix  du  peu- 
ple) vient  de  publier,  sous  le  titre  «  Les  jours  sans 
viande  »,  un  article  dans  lequel  on  peut  lire  : 

«  Le  Pester  Lloyd  constate  avec  satisfaction  que 
le  premier  «  jour  sans  viande  »  s'est  passé  sans 
troubles  notables  :  les  familles  aisées  ont  fait  leurs 
achats  de  viande  le  jour  précédent  et  celles  qui 
l'ont  oublié  ont  dû  se  contenter  de  volailles.  N'est- 
ce  pas  la  reine  Marie-Antoinette  qui  disait  du 
peuple  de  Paris  en  émeute  :  «  S'ils  n'ont  pas  de 
pain,  qu'ils  mangent  des  gâteaux  !  » 

«  Le  décret  sur  les  jours  sans  viande  est  une 
mesure  bonne  pour  économiser  le  stock  de  bétail, 
mais  contre  la  cherté  et  pour  assurer  la  vie,  il 
nous  faut  des  mesures  beaucoup  plus  énergiques 
si  l'on  veut  prévenir  des  complications  hygiéniques 
ei  économiques.  Le  Conseil  permanent  des  intérè'.s 
économiques  a  publié  un  communiqué  qui  cons- 
tate entre  autres,  avec  regret,  que  <c  le  gouverne- 
ment, malgré  la  protestation  des  industriels  et  des 
commerçants,  et  sans  avoir  demandé  leur  avis,  a 
fixé  trop  haut  le  prix  maximum  du  blé.  Ce  prix 
pèse  lourdement  sur  la  grande  masse  des  consom- 
mateurs, surtout  sur  les  habitants  des  villes.  Bé- 
glôs  d'après  le  prix  du  pain,  les  prix  des  denrées 
indispensables  ont  atteint  une  hauteur  effrayante. 
L  (  vie  des  ouvriers  devient  de  plus  en  plus  diffi- 
cile et  la  production  industrielle  se  trouve  en  face 
de  telles  difficultés  qu'il  ne  sera  guère  possible  de 
les  surmonter.  » 

Le  Nepszava  cite  l'exemple  de  l'Allemagne  avec 
le  texte  d'une  ordonnance  du  général  von  der 
Tann,  commandant  de  la  ville  de  Munich,  et  il  con- 
clut ainsi  :  »  La  dictature  militaire  de  la  guerre 
ne  nous  plaît  pas.  Mais  si  la  législation  et  les  au- 
torités civiles  n'offrent  nas  même  un  minimum  de 
protection  aux  consommateurs  contre  les  abus  des 
producteurs  et  des  intermédiaires*,  'nous  avouons 
que  le  régime  d'un  général  von  der  Tann  à  Buda- 
pest et  en  Hongrie  serait  préférable  à  ce  qui  s'est 
passé  jusqu'à  présent.  » 

La  récolte  en  Hongrie.  —  Le  ministère  de  l'Agri- 
culture de  Hongrie,  dans  son  rapport  du  22  juillet, 
évalue  la  récolte  du  blé  à  44  millions  95  quintaux 
métriques,  contre  28  millions,  64  en  1914  ;  celle  du 
seigle  à  12  millions  70  quintaux  métriques,  au  lieu 
de  10  millions  77  ;  celle  de  l'orge  à  12  millions  95 
quintaux  métriques,  contre  14  millions  21  l'année 
précédente,  et  celle  de  l'avoine  à  12  millions  39 
quintaux  métriques,  contre  12  millions  56  en  1914. 

En  appliquant  au  chiffre'  1  le  mot  «  excellent  », 
au  chiffre  2  le  mot  «  bon  »,  à  2-3  «  assez  Bon  »  à 

3  «moyen  »,  à  3-4  «  au-dessous  die  la  moyenne  »  et  à 

4  le  mot  «  mauvais  »,  on  arrive  à  l'état  suivant  : 

Le  maïs  se  présente  clans  28  coniitats  avec  2  ; 
dans  7,  avec  2-3  :  dans  16,  avec  3  ;  dans  4,  avec  3-4  ; 
dans  1,  avec  4. 

Les  pommes  de  terre  se  présentent  dans  un  comi- 
tat  avec  1  ;  dans  30,  avec  2  ;  dans  14,  avec  2-3  ;  dans 
18,  avec  3. 

Les  betteraves  ù  sucre  se  présentent  dans  20  co- 
mitats  avec  2  ;  dans  11,  avec  2-3  ;  dans  18,  avec  3  ; 
dans  2,  avec  3-4. 
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Les  cultures  die  mais  font  complètement  défaut 
dams  7  eomitats  et  celles  de  betteraves  à  suera  dans 
12  conutats. 

Le  rapport  indique  qu'à  la  suite  dos  pluies  et  dé 
a  grêle  quu  sont  tombées  dans  nombre  ae  contrées 
les  qualités  ne  sont  pas,  on  général,  aussi  bonnes 
quon  pouvait  l'espérer  il  v  a  quelques  semaines, 
un  espère  pourtant  une  moyenne  de  77  à  78  kilos 
par  hectolitre,  et  dans  nombre  de  régions  la  Qualité 
sera  encore  meilleure. 

Il  est  intéressant  d'ajouter  ici  que  la  Société 
de  guerre  autrichienne  pour  la  distribution  dlu  blé 
a  décide  de  faire  acheter  la  moisson  prochaine  par 
les  commissionnaires,  aux  prix  établis,  et  de  faire 
vendre  la  farine  par  des  comités  locaux.  Le  blé  doit 
être  moulu  et  consommé  aux  endroits  où  il  a  été 
récolté.  Les  règlements  sur  les  mélanges  de  farines 
sont  suspendus.  Le  système  des  cartes  de  pain  de- 
meure en  vigueur  ;  il  sera  même  étendu. 

SUISSE 

Les  approvisionnements  en  Suisse.  —  Tribu 

de  Genève  du  28  juillet  : 

«  Ces  jours-ci  il  nous  est  arrivé  d'Italie,  pour 
tes  besoins  de  notre  pays,  passablement  de  balles 
de  coton,  un  peu  de  vin,  de  beurre,  de  riz  non 
italien,  un  peu  d'avoine,  un  peu  de  bétail,  et,  en 

I  espace  dune  semaine,  six  wagons  d'œufs,  ce  qui 
t^PtnormluxSC>US  **  d'imP»tations  en 

Pt\nwnnf1?1gnei1^arri^e  en  Suisse.par  Schaffhouse 
et  surtout  par  Baie,  d'assez  grandes  quantités  de 
lers,  de  machines,  de  houille  et  de  sucre 

^nstate  depuis  quelques  jours  en  Suisse 
Ih  ZT  ?  T  glnnd,  nombre  de  wagons  allemands 
charges  de  houille  de  toutes  catégories.  Le  Syndi- 

mLîe7ePiartlt-°n'  qui  diri^e  les  envois-  anticipe 
même  des  livraisons  qui  ne  devaient  se  faire  qu'en 
août  et  septembre.  Il  est  même  arrivé  de  l'anthra- 
cite belge,  ce  qui  prouve  que  la  reprise  de  l'exploi- 
tation des  mines  du  Borinage  dépasse  les  besoins 
locaux  et  ceux  de  l'industrie  régionale.  Une  ac- 
;  calmie  temporaire  dans  le  va-et-vient  des  troupes 
e  la  nécessite  d'arrêter  la  baisse  du  change  alle- 
mand expliquent  sans  doute  la  reprise  des  expédi- 
tions a  1  étranger. 

«  L'entrée  de  la  benzine  et  du  pétrole  a  de  nou- 
veau pris  une  importance  satisfaisante,  aussi  bien 
?Pn,£e  *  qm  conce™e  la  ligne  d'accès  en  France 
nS*}  iqUf  06  Ie.-de  Roumanie.  Les  expéditions  de 
pétrole  de  la  station  Rockfeller,  à  Savone  (Italie) 
qnLaIaJen,t,T?e??é  empiétement  lors  de  l'entrée  en 
guérie  de  1  Italie,  ont  repris  également.  » 

ETATS-UNIS 

Une  note  anglaise  aux  Etats-Unis.  —  Le  Gouver- 
nement britannique  vient  de  publier  une  corres- 
pondance diplomatique  échangée  avec  les  Etats- 
Unis,  relativement  aux  conditions  de  la  guerre  ma- 
ritime. 

II  s'agit  du  Neches,  vapeur  américain  se  rendant 
de  Rotterdam  aux  Etats-Unis  avec  des  marchan- 
dises allemandes  à  bord,  qui  fut  arrêté  par  les  An- 
glais et  défère  a  la  cour  des  prises,  en  vertu  de  la 
proclamation  du  1er  mars  et  de  l'«  Ordre  en  Con- 
seil >>  du  11  mars,  qui  restreignent  le  commerce 
maritime  de  l'Allemagne. 

Les  Etats-Unis  ayant  proteste  et  présente  des 
objections  juridiques  contre  l'«  Ordre  en  Conseil  », 
sir  Edward  Grey,  ministre  des  affaires  étrangères 
de  la  Grande-Bretagne,  expose  que  les  mesures  bri- 
tanniques sont  raisonnables,  nécessaires  et  confor- 
mes aux  principes  anciens  régissant  le  blocus  II 
rappelle  les  atrocités_des  Allemands  révélées  par  le 
rapport  Bryce,  sur  les  gaz  asphyxiants,  l'empoison- 
nement des  puits,  l'affaire  du  lusitanien  la  mise  à 
mort  des  non  combattants. 


!»r, 


l>"  dos  moyens  de  défense  à  employer  Dar  l'An 
gleterre  est  ofarrô  er  les  importations  et  i  , 
tarions  de  l'ennemi,  el  le  l.locus  la.  moi,  a  même'  |'v 
l»'"'vv',n,  (,,.   Ia  tll(ÎK(!  ,,,,,  Kt!(ts  l)lns  (,  <■  ' 

voie  détournée,  ce  blocus  pourra  être  rendu  ikefS 

(:o|.ondant,  au  émirs  de  la  guerre  de  Sécession, 
les  Etats-Unis  arrêtaient  toute  marchandise  desti 
née  aux  ennemis  et,  en  fait,  ils  ne  considéraient 
Pas  que  Le  blocus  fût  limité  à  celui  des  ports  c  n  e 
mis  proprement  dits.  1  e 

Or  Rotterdam,  quoique  port  neutre,  est,  en  réa- 
lité, un  port  servant  de  débouché  pour  l'AHema 
gne,  et  il  est  inadmissible  que,  par  voie  détournée 
on  puisse  empêcher  un  belligérant  d'entrave?  lé 
commerce  ennemi.  •  ,L 

En  somme,  les  décisions  britanniques  sont  con- 
formes au  droit  des  gens,  et  si  Jes  Etats-Unis  mnt 
d  un  avis  contraire,  la  Grande-Bretagne  est  prête 
a  se  concerter  avec  eux  sur  la  meilleure  manière 
de  soumettre  le  conflit  à  un  tribunal  international 
des  prises  mais  elle  a  confiance  qu'après  ces  expli- 
cations et  la  décision  qu'elle  a  prise  de  faire  des 
concessions  aux  intérêts  américains,  il  n'y  aura 
bitral  U  de  reC0Urh'  aux  décisions  d'un  tribunal  ar- 

Le  montant  des  achats  de  munitions  dans 
I  Amenque :  du  Nord.  -  La  Epoea,  de  Madrid 
écrit  que  bien  qu'il  soit  difficile  de  déterminer  dé 
façon  precise^le  montant  des  achats  de  munitions 
réalisés  aux  Etats-Unis,  on  évalue,  d'après  les  ren- 
seignements recueillis  à  Boston,  qu'ils  représentent 
un  chiffre  de  1.500  millions  de  dollars,  soit  7  500 
millions  de  francs,  répartis  comme  suit  : 

2.500  millions  de  francs  pour  l'Angleterre 

2500  ~     ,la  Russie 

^7Xn  ~     la  France 

500  -  l'Italie 

Ces  commandes  ne  représentent  qu'une  portion 
du  profit  que  les  Etats-Unis  ont  retiré  de  la  guerre 
11  y  a  heu  d'y  ajouter  un  chiffre  également  très 
important  de  beaucoup  d'autres  produits  de  toutes 

SOI  lG  S  • 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Le  commerce  de  la  Suède.  -  On  annonce  de 
Copenhague  au  Daily  Mail  que,  d'après  des  nou- 
velles de  Stockholm,  le  transit  des  marchandises 
entre  Trelleborg  en  Suède  et  Sassnitz  en  Allemagne 
est  énorme  et  les  ferry-boats  ne  suffisent  pas  au 
transport  des  marchandises.  A  Malmoé  et  à  Sass- 
nitz plus  de  300  wagons  sont  restés  chargés  de 
marchandises  un  long  temps  sans  être  expédiés 
tant  est  grand  l'afflux  des  marchandises. 

Oépôts  de  pétrole  sur  la  côte  bulgare.  —  Le  cor- 
respondant à  Athènes  du  Daily  Mail  dit  avoir  reçu 
d'une  source  privée  de  Dedeagatch.  des  détails  sur 
1  usage  suspect  de  la  baie  de  Porto  Lagos  (ouest 
de  Dedeagatch)  comme  base  pour  les  sous-marins 
allemands.  Des  onze  wagons  de  pétrole  qui  arri- 
vèrent récemment  en  Turquie,  un  a  été  envoyé  à 
Xanthi  où  les  caisses  d'e  pétrole  furent  transportées 
vers  différents  points  de  la  côte  depuis  la  baie  de 
Porto  Lagos  jusqu'à  la  forêt  d'Imaret,  rmi  se 
trouve  à  quatre  heures  de  ce  port. 

Benzine  pour  les  sous-marins  ennemis.  —  Le 

Messeujgero,  de  Rome,  apprend  d'Ancône  qu'un 
vapeur  grec  a  été  visité  par  la  douane  avant  son 
départ  ;  celle-ci  a  découvert  un  grand  nombre  de 
barils  de  benzine  qui  n'étaient  pas  mentionnés  dans 
le  connaissement  Cette  benzine  était  destinée  à 
ravitailler  les  sous-marins  allemands  et  autri- 
chiens.. Le  bateau  a  été  saisi  et  le  capitaine  arrêté. 
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Blés.  —  La  moisson  se  poursuit  partout  aussi 
rapidement  que  la  pénurie  de  la  main-d'œuvre  et 
les  alternatives  de  beau  et  de  mauvais  temps  le 
permettent.  Dans  le  Midi,  on  a  déjà  battu  une 
bonne  partie  des  céréales  récoltées  ;  dans  le  Cen- 
tre les  battages  s'avancent  activement,  les  culti- 
vateurs avant  besoin  de  vendre  au  plus  tôt  pour 
faire  face' à  leurs  engagements.  Dans  la  vallée  de 
La  Loire  et  la  région  parisienne,  certaines  cultures 
légumières  laisseront  quelque  peu  a  désirer 

A  la  Bourse  de  Commerce,  les  affaires  sont  tçu- 
iours  très  calmes.  La  tendance  est  faible  sur  les 
farines  et  les  sons,  calme  sur  les  sarrazms,  très 
ferme  sur  les  avoines.  Transactions  toujours  nul- 
les, les  demandes  n'étant  qu'irrégulièrement  sa- 
tisf  ctit 

En  blés  indigènes,  les  cours  sont  très  indécis  : 
on  a  pratiqué  de  31  fr.  50  à  32  fr.,  départ  pour  la 
région  parisienne,  la  Marne  et  l'Aisne.  On  note 
aussi  quelques  rares  offres  en  blés  nouveaux  de  30  a 
30  fr  50  départs  dans  presque  tous  les  rayons; 

Les  marchés  américains  sont  toujours  îrregu- 
liers  mais  la  tendance  est  plutôt  faible  en  ra-ison 
dp  l'augmentation  des  stocks  visibles  et  d'une  dimi- 
nution du  chiffre  des  exportations.  On  a  fait  : 
Etats-Unis  et  Canada,  août  et  septembre  de  31  a 
33  fr.  caf,  et  les  Plata  flottants  de  35  a  36  fr.  caf. 
Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 


Villes 


Paris  (disponible).. 

Londres  

Liverpool  

New-York  

Chicago  

Buenos-Ayres  


7  juill. 
1915 

Hjuill. 
1915 

21  juill. 
1915 

28juill. 
1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

s>    *.  f 

30  10 

30  93 

31  62 

31  76 

28  57 

29  41 

29  55 

29  41 

27  27 

29  09 

23  37 

23  32 

21  » 

22  08 

21  20 

21  48 

26  40 

28  05 

27  83 

27  83 

4  août 
1915 


Fr. 

»  » 
31  21 
29  14 

22  84 
20  39 
28  16 


Les  provenances  asiatiques  ont  bénéficié  d'un 
grand  nombre  d'affaires  en  Canton  et  en  Chine  fila- 
tures.  Les  cours  sont  en  hausse.  On  tient  :  Grèges 
Chine  filatures  extra  10/12,  45  fr.  ;  Grèges  Chine  fila- 
tures best  1  10/12,  43  1/2  ;  Grèges  Chine  filatures  1 
9/11,  42  1/2  ;  Grèges  Canton  filatures  extra  13/15, 
37  50;  Grèges  Canton  (filatures  1er  ordre  10/12,  36  1/2; 
Grèges  Canton  filatures  1er  ordre  11/13,  35  1/2,  36  ; 
Grèges  Japon  filatures  1  1/2  9/11,  43  50  ;  Grèges  Ja- 
pon filatures  1  1/2  10/12,  42  1/2  ;  Grèges  Japon  fila- 
tures best  1  titres  fermes,  41. 


PETITES  NOUVELLES 

+  .»  Nous  avons  appris,  avec  le  plus  vif  regret, 
la  mort  de  notre  excellent  confrère  et  ami  M.  Al- 
phonse Lenoir,  officier  de  la  Légion  d'honneur, 
qui  vient  de  succomber  à  la  suite  d'une  longue  et 
cruelle  maladie. 

M.  Alphonse  Lenoir  occupait  dans  la  presse  pa- 
risienne et  particulièrement  dans  la  presse  écono- 
mique et  financière  une  situation  considérable.  La 
sûreté  de  ses  relations,  la  droiture  de  son  carac- 
tère lui  avaient  valu  la  sympathie  de  tous  ceux 
qui  l'ont  connu  et  sa  disparition  laisse  d'unanimes 
r6^r6ts 

Nous  adressons  à  sa  famille  l'expression  émue 
de  nos  vives  condoléances. 

Les  obsèques  auront  lieu  demain  samedi,  7  août, 
à  dix  heures  et  demie.  . 

On  se  réunira  à  la  chapelle  du  Pene-Lachaise. 
Il  n'est  pas  envoyé  de  lettres  de  faire-part. 

La  Compagnie  des  Chemins  de  fer  Paris- 
Lvon-Méditerranée  vient  d'ouvrir  les  guichets  de 
ses  gares  à  l'échange  de  l'or  contre  des  billets  de 
banque  pour  le  compte  de  la    Banque  de  France. 


Soies.  -  Pendant  le  4  premiers  mois ;  de «Ion 
née  en  cours,  nous  avons  exporte  pour  97.060.000  li 
Te  soieries,  contre  141.206.000  francs  pour  la  même 
nériode  de  l'année  précédente. 

1  Nos  principaux  clients  ont  été  r^terre :  pour 
47  668  000  francs,  en  diminution  de  24.870.000  francs 
sur  1914  ;  les  Etats-Unis  pour  28.622.000  francs,  en 
augmentation  de  7.782.000  tfrancs  ;  puis  la  Suisse, 
1  Êlpagne  et  l'Argentine  avec  des  chiffres  équiva 
lents  à  la  même  période  de  1914.  ,  ,  ^ 

La  perte  des  marchés  austro-ail emands  e Mures 
éuuivaut  à  une  moms-value  de  6.630.000  îrancs, 
égale  à  celle  de  la  Belgique,  6  097.000  francs 

Nos  importations  pour  les  4  premiers  mois  de 
1915  se  sont  élevées  à  5.207.000  francs,  contre 
î^.a^francs  en  1914  et  11 >  816^000 £ 
1913  L'Allemagne  a  perdu  3.300.00O  arancs  et 
Suisse  4.420.000  francs.  Les  importations  des  autres 
pays  sont  restées  à  peu  près  égales  a  celles  des 
premiers  mois  de  1914. 

\  Lyon,  le  marché  dénote  de  bonnes  dispositions 
et  la  demande  est  régulière.  La  récolte  sera  défici- 
taire sur  celle  de  l'an  dernier.  Les  employeurs  son 
toujours  très  réservés  sur  les  marches  a  et 
n'achètent  qu'au  fur  et  à  mesure  de  leurs  besoins. 

Voici  quelques-uns  des  prix  pratiques  en  soies 
d'Europe  et  du  Levant  :  Grèges  fevennes  extra 
12/16  45  fr.;  Grèges  Cévennes  1er  ordre  H/13,.**  ir., 
fn  «'es  Italie  1«  ordre  10/12,  43  fr.;  Grèges  Piémont 
•  Mess  ne  1-  ordre  12/16,  43  fr.;  Grèges  Brousse 
1-  mire  16/18,  41  fr.;  Grèges  Syrie  1" 
41  42 ï  fr.;  Trames  Chine  fil.  t.  et  1er  ordre  36/40, 
§'fr  Trames  Japon  1"  ordre  22/24,  46,  47  fr.;  Oi- 
:  ins  Se  1"  ordre  19/21,  48  fr.,  Org» 
ItaUe  1-  ordre  20/22,  47  fr..  Organsins  Syrie  ^  or- 
dre 20/22,  46  fr.;  Organsins  Canton Jù  1  ordre 
22/24,  42  fr.;  Organsins  Japon  filât.  1er  oidre 
47  fr! 


Marché  Financier 

Paris,  le  5  août  1915. 
Au  point  de  vue  des  transactions,  la  Bourse  a 
encore  été  très  calme  cette  semaine  ;  mais  après 
un  début  hésitant,  la  cote  s'est  ressaisie  sur  la  plu- 
part des  valeurs.  Le  groupe  cuprifère  et  celui  des 
valeurs    industrielles    russes    restent  cependant 

mous.  .         .    .  ,„i„_  ,rQ 

On  clôture  comme  suit,  sur  les  principales  va- 

lB Parquet  :  3  %  perpétuel,  69  fr.;  3  %  amortissable, 
75  fr  60  •  3  1/2  %  amortissable,  91  fr.,  ex-coupon 
trimestriel  de  0  fr.  87  1/2  soumis  aux  impôts  ^  Ban- 
que de  France,  4.574  fr.;  Banque  de  Paris  et .des 
Pays-Bas,  861  fr.;  Crédit  Foncier  de  France,  665  fr., 
Créât  Sonnais, '1.006  fr.;  Est,  746  fr.;  Midi,  9o5  fr.; 
Nord  1.249  fr.;  Orléans,  1.170  fr.;  Omnibus,  418  fr., 
Suez  3  955  fr.;  Egypte  Unifiée,  88  fr.  50  ;  Extérieure 
Espagnole,  86'fr.;  Consolidés  1"  et  *  séries  74  fc; 
Andatous,  248  fr.;  Saragosse,  359  f r Rio-Tinto  or 
dinaire,  unités.1.500  fr.;  Bnansk  ordinaire   288  fi. 

Marché  en  Banque  :  Cartoucheries  de  Toula, 
1.009  fr.;  Maltzof,  407  fr.;  Naphte  de  Bakou.i  l/0i fr., 
Hartmann,  360  fr.;  Cape  Copper,  69  fr  Spassky, 
56  S  50  ;  Tharsis,  145  fr.  50  ;  Modderfontem  B  133 
francs  ex-coupon  de  7  fr.  92  ;  Rand  Mmes,120  fr.50; 
Malacca  ordinaire,  116  fr.  50  anrr,ro  a  a 

-Dans  le  «roupe  des  Mines  d'or,  on  a  encore  dé- 
taché aujourd'hui  les  coupons  suivants  :  City  Deep, 
3  fi  30  Crown  Mines,  4  fr.  10  ;  Durban  Roodepoort 
Deep  0  il  80;  East  Rand,  1  fr.  48  ;  Geldenhuis 
Deep  2  fr  44  ;  Robinson  Deep,  2  fr.  49  ;  Robinson 
Goîd  9  fr  88  Rose  Deep,  4  fr.  25  ;  Village  Deep, 
2  f  41  •  Village  Main  Reef,  5  fr.  20.  Demain  ven- 
dredi on  détachera  4  fr.  25  sur  la  Brakpan, 


VA dminis trateur- Gérant  :  Georges  Bqurqabel. 


Paris.  -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  -  Simart,  imp. 
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à  partir  du  1"  de  chaque  mois 
Franc©  &  Algérie  :  Un  an. ..   25  fr. 
.     t-  —       Six  mois.    14  fr. 

Etranger  (U.-P.)  :  Un  an          32  fr. 

—  —     Six  mois..    18  fr. 


Paraissant  le  Vendredi 
Rédacteur  en  chef  :  Edmond  THÉRY 


Adresse  télégraphique 


Prix  dk  chaque  Numéro  : 
France  :  O  fr.  50;  Étranger  :  0  fr.  60 
ËconoiJéea-I^&ria 


N°  1223.  —  48e  volume  ffl 


INSERTIONS 

Lignt  anglais»  dt  S  centimatrn 

Annonces  en  7  points   2 .50 

Réclames  en  8  pointa   4  » 

Co  larlf  os  «'appliqua  pu  aux  innniw 
«t  réclames  d'ealiwoa. 
Télépuone  :  Central  46-6  l«l'.  J 


Bureaux  :  50,  Bne  Sainte-Anne.  Paris  (3e  Ait1) 


Vendredi  13  Août  1915 


SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

métallique 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

PKINCIP.  CHAPITRES 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet . 
29  juillet .. 

5  août  

12  août 


FRANCE  —  Banque  de  France 


4.104 
4.129 

4.222 
4.322 


640 
368 
368 
368 


6.912 

12.593 
12.725 
12.826 


913 

2-380 
2.278 
2.366 


1.541 

2.420 
2.420 
2.364 


739 
597 
589 
588 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet 
23  uillet. 
31  juillet  . 
7  août . . . 


1  696 

2  992 
3.001 
3.004 


418 
61 
56 
57 


2.364 
G. 613 
6.923 
6  822 


1 .180 
2.149 

2.065 
2.057 


ANGLETERRE 


939 
5.690 
5.981 
5.954 


63 
17 
21 
17 


23  juillet ... 
21  juillet... 
28  juillet... 
4  août  


1.004 
1.486 
1.523 
1.556 


Banque  d'Angleterre 

733  1.055  841 

844  3.366  4.114 

838  2.389  4.805 

837  2.106  3.881 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 

31  juillet  ...      110         »         219        24  94 

30  avril.. 

31  mai. . , 


30  juin  . 


110 
150 
150 
150 


219 
293 
291 
301 


24 
11 
12 
18 


63 
59 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet... 
17  juillet .. 
24  juillet.. 
31  juillet.. 


543 
697 
698 


730 
741 
744 
744 


1.919 
1.996 
1.998 
2.001 


498 
691 
681 

675 


446 
479 
474 
481 


15 
15 
15 
14 


170 

298 
292 
292 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


25  juillet 
17  juillet ... 
24  juillet 
31  juillet ... 


340 
777 
781 
785 


17 

4 

5 
5 


652 
1.061 
1.054 
1.077 


10 

84 


76 


185 
151 
149 
143 


31  juillet  .., 

10  juin   

20  juin... 
30  juin... 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1.105 
1.141 
1.142 
1.144 


89 
122 
122 
120 


1.730 
2.884 

2.875 
2.927 


245 
828 
866 
871 


586 
934 

902 


ROUMANIE 


18  juillet.. 

19  juin  . . . 
26  juin  . . . 

3  juillet . 


154 
163 
163 
163 


—  Banque  Nationale 
1 

1 
1 


1 


414 

649 
653 
656 


14 
66 
68 
70 


237 
293 
291 
291 


130 

225 
218 
212 


115 
218 
194 
183 


47 
49 
50 
49 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet... 
14  juillet . . 
21  juillet.. 
29  'juillet.. 


4.270 
4.210 
4.210 
4.210 


197 
145 
144 
144 


4.358 
10.015 
10.124 
10.218 


698 
2.006 
2.058 
2.142 


1.0491  518 
5.340  1.685 
5.549  1  666 
5.982| 1 .666 


SUEDE  —  Banque  Royale 

31  juillet....  146  8  320 

30  avril   153  5  389 

31  mai   159  5  386 

30  juin   159  5  410 


109 
122 
105 
122 


SUISSE  —  Banque  National 


236 
222 
202 
214 

e 


23  juillet.... 
15  juillet . . . 
23  juillet... 
31  juillet,  t. 


180 

240 
240 
240 


19 

55 
56 
57 


268 
403 
398 
410 


51 
96 
101 
93 


140 
146 
157 


11 

64 
64 
70 


14 
15 
15 
15 


3% 
5 
5 
5 


6 

5% 
5% 


VA 

4% 


5% 
5^ 
5'/, 


5^ 
6 
6 
6 


5yt 

6 
6 
6 


5% 


3V, 
iV, 


REVUE  DES  CHANGES JTCHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New- York 

Espagne  , 

Hollande  

Italie  .   

Pétrograd  . . . 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

16 

juillet 
1914 

13 
juillet 
1915 

20 
juillet 
1915 

25.22J 

25.171 

25.80 

26.55 

518.25 

516  » 

562  » 

558.50 

500  » 

482.75 

538.50 

529  » 

208.30 

207.56 

225  » 

223.50 

100  » 

99.62 

92  » 

90  50 

266.67 

263  » 

203  » 

187.50 
142  » 

139  » 

138.25 

144  » 

100  n 

100.03 

104  50 

104  » 

27 


1915 


26  85 
i63 

>34  50 
226  50 
90 
185 
145 
105 


de  monnaies  étrangères 


3 

10 

t 

août 

août 

1915 

1915 

27.05 

27 . 42 

567  50 

577  » 

551  » 

548.50 

229  50 

233  »> 

90  » 

90.50 

186 

186  .. 

148  50 

148.50 

107  50 

107.50 

papier 

Londres  

New-York... . 

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd.  . . 
Scandinavie . 
Suisse  


Unités 


100  liv. 
»  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
»  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


16 
juillet 
1914 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


13 

juillet 
1915 

106.25 
108.44 
107.70 
108.02 
92 

76.12 
103.60 
104.50 


20 
juillet 
1915 


105.26 
107.76 
105.80 
107.30 
90.50 
70.31 
102.16 
104  » 


27 
juillet 
1915 


Changes  de  Londres  sur 


Paris  

New- York  . . 

Espagne  

Hollande  

Halie  

Pèlrograd... 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Pair 


25.22| 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 
juillet 
1914 


25.18Î 
4.871 
25.10 
12.125 
25  268 
95.80 
46.19 
18.24 
25.18 


13 
juillet 
1915 


26.85-J- 
4.774 
25.125 
11.925 
29.25 
133  50 
36.50 
18.45 
25.70 


20 
juillet 
1915 


26  50 
4.76  | 
25.07| 
11. 8H 
29.25 

152.50 
36.25 
18.65 
25.45 


106.45 
108.63 
106.90 
108.  74 

90  » 

63.37 
104.32 
105  » 

(chèque 

27 
juillet 

1915 

26.90 
4.77 
25.07| 
11.855 
29.90 
144  » 
36.50 
18  425 
25.60 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.  . 
Suisse  


de  monnaies  étrangères 

20  27 
juillet  juillet 
1915  1915 

93.76 
102  01 
100.59 
102.15 
84.35 
65.71 
68.50 
99.05 
98.52 


Unités 

16 

juillet 
1914 

13 
juillet 
1915 

100  fr. 

100  14 

93.92 

»  dol. 

99.90 

101.93 

»  pes. 

96.64 

100.39 

»  flor. 

99.87 

101.54 

»  lire 

99.82 

86.23 

»  rou. 

98.77 

70.88 

»  mil. 

86.69 

68.50 

»  cou. 

100.85 

98.92 

»  fr. 

100.17 

98.14 

i  18 
102.07 
100  59 
102.49 
86.23 
62.05 
68  04 
97.86 
99  10 


3 

10 

août 

août 

1915 

1915 

107.24 

108.71 

109.50 

111.33 

110.20 

109.70 

110.18 

111.85 

90  » 

90.50 

69.75 

69.75 

106.83 

106.83 

107  50 

107.50 

m 

3 

10 

août 

août 

1915 

1915 

27.15 

27.35 

4.76| 

4  76 

25.10 

24.85 

11  82 

11.735 

30.325 

30.075 

147  50 

146  » 

36  25 

35  50 

18.30 

18.30 

25.60 

25.40 

s-papier 

3 

10 

août 

août 

1915 

1915 

92  90 

92.22 

102  06 

102.23 

100  49 

101.48 

102.45 

103.20 

83.17 

83.87 

64.15 

64.81 

68.04 

66.63 

99.72 

99.72 

98  52 

99.30 

La  semaine  sous  revue  a  été  marquée  par  une 
nouvelle  ;e  forte  hausse  du  chèque1  sur  Londres 
i1,  tU  PîbJL  transfert  sur  New-York.  Après  avoir 

ling  s  est  brusquement  relevé  aux  environs  die  27, 
,\    a    /?,ut  on. écrivait  le  cours  de  27  46  La 

de^l/f  Z  feSentte  „6S  oscil^ionS  parallèles  : 
de  5.67  1/2  le  3  août,  elle  est  tombée  à  5  63  le  5 

Le  flonn  hollandais  suit  le  mouvement,  sans  ce- 
pendant présenter  de  réaction  sensible  à  aucun 
moment  ;  de  2^29  1/2  le  3  août,  il  passe  à  2  34  ïe  Tl 
et  il  clôture  demande  à  un  cours  légèrement  su- 

S!Ur  P?J  autres  devises  sont  sans  g^and  chan- 
gement. L  Espagne  cote,  le  11  août,  550  1/2,  Vllalie 
àl  Vi,  en  hausse,  par  conséquent,  d'un  point  1/2 
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sur  le  cours  du  3  août  ;  le  Suisse  est  à  108  1/2  ;  la 
couronne  Scandinave,  à  149.  Enfin,  le  rouble  gagne 
2  points,  à  188,  contre  186  le  3  août. 

Il  s'est  produit,  une  fois  de  plus,  sur  notre 
place,  le  même  phénomène  qu'il  y  a  un  mois.  A 
la  suite  d'une  réaction  trop  brusque,  ayant  ramené 
les  cours  en  deux  séances  de  27.21  1/2  à  26.76,  on 
a  constaté  une  recrudescence  des  demandes  de 
couverture  en  vue  des  paiements  futurs.  La  plu- 
part de  ces  ordres  ayant  été  donnés  sans  limita- 
tion de  prix,  dans  l'espoir  que  la  baisse  se  conti- 
nuerait encore  quelques  séances,  le  marché  s'est 
trouvé  du  jour  au  lendemain  en  présence  d'un 
bloc  d'acheteurs  qui  a  vite  débordé  le  contingent 
des  offres,  et  la  hausse  a  repris.  Nous  avons  en- 
tendu critiquer,  dans  certains  milieux,  ces  achats 
de  couverture  ;  on  les  taxait  d'achats  de  spécula- 
tion, en  donnant  à  ce  terme  son  sens  péjoratif.  Ce- 
pendant, ils  n'ont  rien  que  de  très  naturel  et  de 
tout  à  fait  normal.  On  ne  saurait  blâmer  la  pru- 
dence élémentaire  d'un  industriel  ou  d'un  commer- 
çant qui,  au  moment  de  passer  un  contrat  soit  avec 
l'Etat,  soit  avec  une  entreprise  quelconque,  essaie 
de  se  prémunir  contre  les  risques  de  hausse  des 
produits  nécessaires  à  l'exécution  dudit  contrat  et 
traite  des  marchés  à  livrer.  Il  fait  tout  le  contraire 
d'une  spéculation. 

Le  mal  ne  vient  pas,  il  faut  le  dire,  des  achats 
de  couverture,  mais  seulement  de  la  difficulté,  si- 
non de  l'impossibilité  où  sont  les  acheteurs  d'ob- 
tenir du  change  livrable,  à  un  prix  convenu,  et  a 
la  date  où  le  règlement  devra  avoir  lieu.  Il  ne  se 
fait,  pour  ainsi  dire,  que  des  affaires  au  comptant 
ou  à  livraison  très  rapprochée  ;  les  ventes  à  terme, 
qui  en  temps  ordinaire,  sont  le  régulateur  normal 
des'  cours,  ne  se  traitent  plus.  Et  dès  lors  le  mar: 
ché  se  trouve  tantôt  avec  un  excédent  d'offres  qui 
veut  se  liquider  à  tout  prix,  tantôt  avec  un  excédent 
de  demandes  qui  veut,  à  tout  prix  également,  être 
couvert  En  l'état  actuel  de  désorganisation  des 
changes  étrangers,  étant  données  les  incertitudes 
multiples  qui  rendent  difficiles  les  prévisions,  on 
comprend,  dans  une  certaine  mesure,  que  les  in- 
termédiaires hésitent  à  prendre  des  engagements 
comportant  de  gros  aléas.  Mais  l'approvisionne- 
ment de  change  au  comptant,  pour  des  paiements 
qui  ne  doivent  être  faits  que  plusieurs  mois  plus 
tard  est  une  forme  de  thésaurisation,  laquelle 
présente,  au  point  de  vue  général,  tous  les  incon- 
vénients de  la  thésaurisation. 

Défaut  d'organisation.  Il  ne  serait  peut-être  pas 
impossible  de  le  supprimer  avec  de  la  bonne  vo- 
lonté de  l'initiative  et  un  peu  plus  de  cohésion  de 
la  part  des  éléments  influents  du  marché.  Chaque 
fois  qu'on  parle  d'organiser  les  transactions  de 
change,  on  feint  de  ne  pas  comprendre  et  on  ré- 
pond :  laissez  faire  la  liberté  !  Ce  n'est  pas  sérieux. 
Liberté  n'a  jamais  voulu  dire  anarchie  et,  à  l'heure 
actuelle  c'est  surtout  l'anarchie  que  nous  avons. 
On  peut  parfaitement  s'organiser  dans  la  liberté  ; 
c'est  le  plus  sûr  moyen  d'éviter  l'intervention  et  le 
monopole.  Ceux-ci  n'auraient  aucune  raison  de  s  im- 
poser s'ils  ne  trouvaient  devant  eux  les  défaillances 
privées.  Dans  son  discours  au  Sénat,  le  5  août,  le 
ministre  des  finances  a  fait  allusion  a  une  réu- 
nion des  banquiers,  au  cours  de  laquelle  les  parti- 
cipants auraient  pris  la  résolution  de  «  ne  fournir 
du  change  qu'à  ceux  qui  justifieraient  de  causes 
légitimes,  c'est-à-dire  à  ceux  qui  auraient  des  trai- 
tes commerciales  à  payer  ©t  qui  ne  feraient  pas  de- 
placements  à  l'étranger,  ni  de  spéculation  ».  Voila 
(iui  est  fort  bien.  11  n'en  reste  pas  moins  que  c  esc 
lu  une  résolution  négative,  dont  M.  Ribot  a  d  ail- 
leurs indiqué  le  revers.  Il  y  a  autre  chose  à  faire  de 
positif  Le  rétablissement  du  marché  à  terme  du 
change  fait  partie  de  cette  autre  chose.  Les  banques 
doivent  étudier  et  résoudre  cette  question,  avec  h 
coopération  du  gouvernement  si  cette  coopération 
est  nécessaire. 


Cours  des  changes  de  New-York  sur 


Pair 

16 
juillet 
1914 

13 
juillet 
1915 

20 
juillet 

1915 

Paris  

5.18| 

5.16| 

5.62Î 

5  58 

4.86| 

4.87^ 

4.77} 

4.77 

95.37 

95  06 

81  62 

82  ■  • 

Amsterdam... . 

40.14 

» 

40.06 

40.12 

27 


1915 


5.63* 
4.77^ 
81.69 
40.06 


3 

août 
1915 


5  69i 
4  76| 
81  62 
40  12 


10 

août 
1915 


5.79 
4.76 
82.50 
40.31 


Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . . 


Unités 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk 
100  flo' 


16 
juillet 
1914 

13 
juillet 
1915 

20 
juillet 
1915 

27 
juillet 
1915 

100  27 

92  09 

92  87 

91  97 

100  19 

98  13 

98  02 

98  04 

99  67 

85  58 

85  98 

85  66 

» 

99  80 

99  95 

99  80 

3 

10 

août 

août 

•1915 

1915 

91  . 

89  51 

97  97 

97  81 

85  58 

86  52 

99  95 

100  41 

Changes   sur   Londres  à 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3  4 


21 

juillet 
1915 


97  1/2 


1.3  27  32 

3  27,  32 


1.9  1/16 
2.2  3/4 


48  3/8 
52  7/16 
13  3/32 
8  1/32 


28 
juillet 
1915 

4 

août 
1915 

11 

août 
1915 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  » 
2.2  3  4 

1  3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  » 

2.3  3/4 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  1/16 
2.2  7/8 

48  1/4 
52  5  8 
12  29/32 
8  1  16 

48  1/4 
52  5'8 
12  23/32 
8  1/16 

48  1/16 
52  1/8 

12  17/32 
8  » 

de  conversion  ar- 
à   229.641.000  pesos, 


Le  stock  d'or  de  la  Caisse 
gentine  s'élevait,  mi-juillet, 

plus  75.163.000  pesos  en  obligations  de  lEtat 
remboursables  en  or  et  représentant  les  dépôts 
dans  les  légations  argentines.  La  circ0UlaU°n  fidu- 
ciaire représentait,  à  la  même  date,  987.752.000  pe- 
sos papier. 

Variations  du  mark  à 


Nt/m-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perle  


29 

juin 

1915 

6 

juillet 
'1915 

13 

juillet 
1915 

20 
juillet 
'  1915 

27 
juillet 
1915 

3 

août 
1915 

10 

août 
1915 

81  06 
84  98 
15  02 

8i  37 
85  32 
14  68 

81  62 
85  58 
14  42 

82 

85  98 
14  02 

81  69 
85  66 
14  34 

81  62 
85  58 
14  42 

82  50 
86  51 
13  49 

50  775 
85  52 
14  48 

50  675 
85  36 
14  64 

50  70 
85  39 
14  61 

50  60 
85  23 
14  77 

50  30 
84  72 
15  28 

50  30 
84  72 
15  28 

50  375 
84  85 
15  15 

109  35 
88  56 
11  44 

109  40 
88  60 
11  40 

109  50 
88  68 
11  32 

109  05 
88  32 
11  68 

109  30 
88  52 
11  48 

108  90 
88  18 
11  82 

108  85 
88  16 
11  84 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80.35  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23.48.  . 

Dans  notre  numéro  du  30  juillet,  nous  indi- 
quions que  la  Caisse  d'épargne  postale  autrichienne 
venait  de  porter  à  133  1/2  couronnes  par  100  marks 
la  base  de  paiement  de  ses  mandats  sur  l'Allema- 
gne. Quelques  jours  plus  tard,  le  taux  de  conver- 
sion a  été  porté  à  134  couronnes  ;  il  est  actuelle- 
ment de  134  couronnes  75'pour  100  marks.  La  perte 
officielle  de  la  couronne  par  rapport  au  mark  est, 
par  conséquent,  de  15.75  %. 

L'avance  des  armées  austro-allemandes  en  LJo- 
lopme  russe  aurait  eu  pour  conséquence,  d'après 
les  journaux  de  Berlin  et  de  Vienne,  d'accroître 
les  besoins  de  roubles  pour  le  paiement  des  réqui- 
sitions et  autres  dépenses  dans  le  pays  occupe.  La 
demande  de  billets  en  roubles  aurait  été  particuliè- 
rement forte  à  Berlin  où  le  cours  a  passé  brusque- 
ment de  184  à  193  marks  pour  100  roubles  ;  actuel- 
lement le  rouble  se  tient  aux  environs  de  Mks  1.90, 
soit  une  perte  de  12  %  par  rapport  au  mark.  A 
Lemberg  le  rouble  billet  s'échange  contre  l  cou- 
ronnes 30  hellers,  soit  avec  une  perte  de  9  %  par 
rapport  à  la  couronne. 


(1223)  L'ECONOMIS 


LA.  SITUATION 


Faudrait- il  faire  une  distinction  (Mitre  un 
grand  fait  et  un  fait  important  ?  La  prise  de 
Varsovie  par  Les  années  allemandes  pourrait 
nous  l'apprendre.  Ce  fut  un  événement  à  grand 
retentissement,  mais  voici  que,  do  l'aveu  des 
Allemands  eux-mêmes,  la  chose  n'a  pas  d'im- 
portance décisive.  Les  principaux  journaux  de 
Berlin  en  ont  dû  faire  l'aveu. 

La  joie  qui,  à  Berlin  et  à  Vienne,  avait  fait 
jaillir  les  pavoisements  et  les  illuminations,  se 
calme  déjà  el  te  froid  des  déceptions  succède  à 
1  Ivresse  des  illusions.  On  s'aperçoit  que  la  prise 
de  Varsovie  n'a  apporté  rien  de  ce  qu'on  en 
attendait  :  l'armée  russe  est  intacte  ;  la  force 
militaire  de  la  Russie  reste  aussi  redoutable  et 
le  vainqueur  n'a  pas  avancé  d  un  jour  la  fin  de 
ses  épreuves. 

Pour  le  prix  dont  les  Allemands  ont  payé  la 
simple  prise  d'une  ville,  leurs  pires  ennemis 
ne  peuvent  que  leur  souhaiter  beaucoup  de 
prises  pareilles,  Hindenbourg  remplacera-t-il 
Pyrrhus  dans  l'art  de  remporter  des  victoires 
mortelles  ? 

Cependant  Guillaume  II  n'a  pas  voulu  rester 
sur  sa  déception,  et  pour  que  son  gigantesque 
et  sanglant  effort  eût  une  influence  sur  la  fin 
de  la  guerre,  il  a  fait  proposer  la  paix  à  la 
Russie,  persuadé  qu'elle  serait  trop  heureuse  de 
sa  magnanimité.  Le  roi  de  Danemark,  ou  à  son 
défaut  le  prince  Valdemar,  a  bien  voulu  se  char- 
ger de  faire  parvenir  à  Pétrograd  les  proposi- 
tions allemandes  que  l'on  qualifie  aujourd'hui 
de  simules  sondages. 

Selon  les  journaux  de  Pétrograd,  le  Kaiser 
aurait  offert  la  paix  aux  conditions  suivantes  : 
la  Russie  serait  rétablie  dans  ses  anciennes  fron- 
tières de  la  Galicie  et  obtiendrait  les  Dardanelles 
moyennant  son  désarmement  immédiat  et 
l'abandon  à  l'Allemagne  de  l'Egypte  et  de  toutes 
ses  conquêtes  en  France.  G  était  simplement 
acheter  de  la  Russie  le  droit  de  tuer  la  France. 

On  s'imagine  aisément  le  mépris  avec  lequel 
le  Tzar  a  repoussé  ces  propositions  infâmes. 
Outre  qu'on  n'a  jamais'  vu  un  grand  pays  accep- 
ter des  conditions  dô  paix  quand  il  dispose  en- 
core d'une  formidable  armée,  le  Tzar  a  signé 
avec  ses  alliés  un  traité  par  lequel  chacun  s'in- 
terdit une  paix  isolée,  et  pour  tout  autre  qu'un 
souverain  allemand,  un  traité  n'est  pas  un 
chiffon  de  papier. 

Il  ne  reste  donc  des  louches  tentatives  du 
Kaiser  que  la  preuve  que  l'Allemagne  éprouve 
le  besoin  de  faire  la  paix.  Se  sent-elle  déjà  vain- 
cue par  ses  conquêtes  et  ses  victoires  ?  A-t-elle 
la  conscience  d'avoir  développé  son  maximum 
de  force  et  de  ne  pouvoir  persévérer  encore 
longtemps  dans  son  accablant  eflort  ?  On  pour- 
rait le  croire,  car  ce  n'est  pas  seulement  à  Pétro- 
grad, c'est  dans  le  monde  entier  que  se  nouent 
les  intrigues  de  l'Allemagne  en  faveur  de  la 
paix.  L'Alemagne  inspire  maintenant  les  ligues 
pacifistes  !  0  ironie  !  Mais  qui  eût  dit,  au  mo- 
ment de  l'attaque  brusquée  du  mois  d'août  1914 
qu'un  an  après>,  l'Allemagne  serait  la  première 
a  parler  de  paix  ? 


TE  EUROPEEN 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Nous  avions  annonce,  il  y  a  huit  jours,  l'éva- 
cuation do  Varsovie  par  nos  alliés.  Or,  au  moment 
même  où  V Economiste  Européen  était  sous  presse, 
la  nouvelle  parvenait  de  l'entrée  des  Allemande 
dans  cette  ville  que  ne  défendait  plus  qu'une  ar- 
rière-garde russe.  En  même  temps,  nos  alliés  se 
repliaient  dans  le  plus  grand  ordre,  en  défendant 
le  terrain  pted  à.  pied  contre  des  attaques  furieuses 
effectuées  sur  tout  le  front. 

Partout  les  Russes  tiennent  bien,  et  quel  que 
soit  le  prix  qu'il  y  mette,  l'ennemi  no  fait  que  dos 
progrès  insignifiants.  Une  armée  allemande,  qui 
se  portait  de  Ponevyesh  sur  Vilna,  a  même  essuyé 
un  échec  qui  lui  a  occasionné  des  pertes  considé- 
rables. 

En  somme,  les  mouvements  enveloppants  essayés 
par  l'ennemi  n'ont  pas  réussi  grâce  à  la  tactique 
du  généralissime  russe,  le  grand-duc  Nicolas,  qui 
était  loin  de  disposer  d'un  matériel  en  rapport  avec 
celui  de  ses  agresseurs,  et  cela  malgré  l'énorme 
dépense  de  munitions  et  d'hommes  à  laquelle  se 
sont  livrés  les  Allemands  qui,  croyant  en  finir  ra- 
pidement avec  l'armée  russe,  avaient  porté  contre 
elle  une  grande  partie  de  leurs  forces.  Bien  plus, 
leur  entrée  dans  Varsovie  ne  leur  a  procuré  aucun 
avantage  réel  ;  aussi  les  manifestations  auxquelles 
s'est  livrée  la  population  berlinoise  n'ont-elles 
trouvé,  dans  la  presse  allemande,  qu'un  écho  mi- 
tigé. Comme  on  l'a  fait  remarquer  même  en  Amé- 
rique, l'armée  russe  n'est  pas  brisée,  et  la  seule 
conséquence  de  l'incident  sera  de  retarder  la  fin 
die  la  guerre. 

Sur  notre  front,  la  canonnade  a  été  vive  par- 
tout, et  en  Argonne,  le  Kronprinz,  chaperonné 
par  le  maréchal  von  Haeseler  et  secondé  par  le  gé- 
néral von  Mudra,  multiplie  ses  efforts,  surtout 
entre  la  route  de  Binarville-Vienne-le-Château  et 
le  ravin  de  Houyette. 

Une  escadre  de  cinq  zeppelins  a  visité  la  côte 
orientale  britannique  dans  la  nuit  de  lundi  à 
mardi.  Les  dommages  matériels  ont  été  insigni- 
fiants ;  malheureusement,  il  y  a  eu  à  compter 
14  morts  (hommes,  femmes  et  enfants),  et  14  bles- 
sés. Un  zeppelin  a  été  fortement  endommagé  par 
le  feu  des  défenses  de  terre.  Tout  d'abord  il  put 
être  remorqué  à  Ostende,  mais  des  avions  venus 
de  Dunkerque  ont  dirigé  sur  lui  un  feu  violent,  et 
l'on  a  annoncé  qu'il  avait  été  enfin  complètement 
détruit  par  une  explosion. 

De  notre  côté  nous  avons,  au  moyen  de  32  avions, 
lancé  164  obus  sur  la  gare  et  les  usines  de  Sarre- 
brûck,  dans  la  Prusse  Rhénane.  Les  circonstances 
atmosphériques  étaient  -défavorables,  fles  vallées 
couvertes  de  brume  et  le  ciel  nuageux. 

Sur  le  front  italien,  la  première  bataille  de 
l'Isonzo  et  du  Carso  est  finie.  Le  résultat  de>  cette 
bataille  a  été  que  les  Italiens  ont  chassé  les  Autri- 
chiens de  toutes  leurs  formidables  positions  du 
Carso  gonzien,  excepté  de  Doberdo,  oui  est  au 
centre.  La  bataille  a  été  désastreuse  pour  les  Au- 
trichiens, et  les  pertes  italiennes  ont  été  très  fai- 
bles. Une  nouvelle  bataille  est  commencée  avec  des 
troupes  fraîches  de  part  et  d'autre. 

En  même  temps,  à  Gorizia,  l'artillerie  italienne 
bombarde  continuellement  les  bâtiments  de  l'Etat, 
les  magasins  militaires,  la  gare  et  les  ponts  sur 
l'Isonzo. 

Dans  la  presqu'île  de  Gallipoli,  des  combats  sur 
plusieurs  points  ont  eu  lieu  ces  derniers  jours.  D-s 
progrès  importants  ont  été  faits. 

Un  nouveau  débarquement  de  troupes  anglaises 
a  été  opéré  avec  succès  à  Karalaehi,  dans  le  nord- 
est,  du  golfe  de  Saros.  Il  a  peut-être  pour  but  de 
couper  les  communications  directes  par  terre  entra 
la  presquîle  de  Gallipoli  et  la  capitale. 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 

Le  Coton  et  la  Guerre 

(Suite  et  fin)  (1) 
VI 

Les  véritables  eanses  de  la  baisse  du  coton 

Les  faits  précédents  prouvent,  d'une  manière  in- 
dubitable, que  si  l'Allemagne  était  brusquement 
privée  du  coton  brut  qu'elle  reçoit  par  l'intermé- 
diaire des  pays  neutres  limitrophes,  elle  se  trou- 
verait bientôt  dans  l'obligation  d'arrêter  le  travail 
de  son  industrie  cotonnière  civile  et  de  réduire  pro- 
gressivement la  fabrication  de  sa  poudre  de 
guerre.  .    ,  ., 

Les  chimistes  allemands  pourraient-ils  rem- 
placer le  coton  brut  par  d'autres  produits  ?  D'après 
sir  William  Ramsay,  et  les  ingénieurs  des  poudres 
et  salpêtres  que  nous  avons  consultés,  aucun  des 
procédés  permettant  de  faire  des  explosifs  propul- 
seurs sans  coton  —  par  exemple  en  nitrant  la 
pâte  à  papier,  ou  l'amidon  —  n'est  actuellement 
à  point  et  ne  peut  être  pratiquement  utilisé  sans 
de  grands  dangers  de  manipulation.  «  Par  consé- 
quent (lisons-nous  dans  une  très  remarquable  étude 
publiée  dans  le  Petit  Parisien  sous  le  titre  de  Plus 
un  brin  de  coton  ne  doit  pénétrer  en  Allemagne), 
en  déclarant  le  coton  contrebande  de  guerre,  nous 
avons  un  moyen  efficace  d'abréger  la  guerre  en  ar- 
rêtant net  la  fabrication  des  munitions  chez  nos 
ennemis  ». 

Est-il  possible  que  les  nations  alliées  :  Angle- 
terre, France,  Russie  et  Italie  puissent,  par  des 
moyens  pratiques,  obtenir  ce  résultat  sans  porter 
atteinte  aux 'intérêts  légitimes  des  pays  neutres? 
Nous  le  croyons  et  allons  essayer  de  l'établir. 

La  première  difficulté  qui  se  présente  est  celle 
ayant  trait  aux  intérêts  des  cotonniers  américains. 
La  récolte  des  Etats-Unis,  en  1914,  a  produit  15  mil- 
lions 966.000  balles  de  coton,  et  malgré  les  bas  prix 
que  ce  textile  a  subi  depuis  le  commencement  de 
la  guerre,  les  plantations  cotonnières  n'ont  pas 
sensiblement  diminué  de  superficie,  et  la  récolte  de 
1915  va  donner,  di'après  les  évaluations  les  plus  ré- 
centes, 16.500.000  balles  environ. 

Les  agents  de  l'Allemagne  n'ont  pas  manqué  d'ex- 
ploiter cette  situation  contre  les  nations  alliées  et 
les  journaux  germanophiles  du  Texas,  de  la 
Géorgie  et  des  deux  Carolines  s'ingénient  à  con- 
vaincre les  planteurs  de  ces  grands  centres  de  pro- 
duction :  1°  que  ce  sont  les  croisières  anglaises 
qui,  en  arrêtant  le  coton  à  destination  des  deux 
empires  du  centre,  ont  provoqué  sa  baisse  ; 
2°  qu'elles  seront  également  la  cause  de  l'effondre- 
ment qui  se  produira  sur  le  marché  cotonnier  si 
l'Angleterre  et  la  France  parviennent  à  rendre  ab- 
solument effectif  le  blocus  qu'elles  ont  proclamé 
les  11  et  13  mars  derniers. 

Ces  affirmations  sont  démenties  par  les  chiffres 
que  nous  avons  cités,  car  l'Europe,  dans  son  en- 
semble, a  importé,  depuis  le  début  des  hostilités, 
beaucoup  plus  de  coton  brut  que  pendant  la  pé- 
riode correspondante  de  1913-1914. 

D'ailleurs,  le  député  américain  Simès,  dont  le 
New-York  Herald  du  28  juillet  a  analysé  les  statis- 
tiques, arrive  à  cette  conclusion  formelle,  que  «  les 
ordres  en  conseil  anglais  ne  sont  pas  responsables 
de  la  baisse  du  coton  américain  !  ». 

Pour  comprendre  la  raison  de  la  baisse  en  ques- 
tion, il  faut  d'abord  connaître  l'importance  des 
stocks  disponibles  pour  la  vente  que  le  monde  avait 
a  sa  disposition  à  la  veille  de  la  guerre,  comparati- 
vement aux  mêmes  existences  de  l'année  précé- 
dente et  de  l'époque  actuelle. 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  du  G  août  1015. 


En  voici  le  détail  : 

Stocks  visibles  de  coton  dans  le  monde  entier 
(En  milliers  de  balles  de  500  livres) 

16  juillet  31  juillet  31  juillet 
1915         1914  1913 

Liverpool   1.626  856  766 

Londres   43  5  5 

Manchester   123   68  41^ 

Total  des  stocks  anglais.      1.792          929  812 

Hambourg   4  39  15 

Brème...    142  310  216 

Havre   287  239  134 

Marseille   H  4 

Barcelone   49  33  17 

Gênes   380  44  23 

Trieste   3   pj|   

Total  des  stocks  du  ' 
Continent   876  728  430 

Totaldes  stocks  d'Europe      2.668       1-657  1.242 

Alexandrie   152  ~      107  91 

Bombay   836  767  771 

Elals-Unis   1.292  347  290 

En  route  pour  l'Europe  de  : 

Inde...   59  162  92 

Etats-Unis   189  93  67 

Egypte,  Brésil,  etc   22   43   28 

Autres  stocks   2.550       1-519  1-339 

Total  général  '     5.218       3.176  2.581 

Ce  tableau,  tiré  du  Commercial  and  Financial 
Chronicle  du  17  juillet  dernier,  nous  montre  qu  au 
31  juillet  1914  le  stock  mondial  de  coton  s'élevait 
à  3.176  000  balles,  contre  seulement  2.581.000  balles 
au  31  juillet  1913.  ,.  . 

En  ajoutant  ces  stocks  aux  récoltes  mondiales 
des  mêmes  années,  on  obtient  les  totaux  suivants  : 

Campagne  191S-10U  „ 

Balles 

Stocks  au31  juillet  1913   2.581.000 

Récolte  mondiale  de  1913   23.446.000 

Disponible  pour  la  consommation.. .  26.027.000 
Campagne  19U-1915 

Stocks  au  31  juillet  1914   3.176.000 

Récolte  mondiale  de  1914   25.839.000 

Disponible  pour  la  consommation ...    29 . 015 . 000 

Pour  la  campagne  1914-1915,  la  consommation 
avait  donc  à  absorber  près  de  3  millions  de  balles 
de  plus  que  pour  la  campagne  précédente,  et  cette 
majoration,  sans  précédent  dans  l'histoire  du  co- 
ton, justifie  à  elle  seule  la  baisse  survenue 

Les  stocks  visibles  au  16  juillet  dernier  (5.218.000 
balles)  sont  supérieurs  de  2. 042.000  balles  a  ceux  du 
31  juillet  1914,  et  on  prévoit  que  la  récolte  aux 
Etats-Unis,  en  1915,  dépassera  d'environ  500.000 
balles  celle  de  1914.  Est-il  besoin  de  parler  des  croi- 
sières anglo-françaises  pour  expliquer  la  nouvelle 
baisse  qui  se  produira  lorsque  la  nouvelle  récolte 
arrivera  sur  le  marché  ? 

VII 

Une  solution  s'impose 

L'Angleterre  et  la  France,  qui  ont  parfaitement 
le  droit  de  confisquer  toutes  les  marchandises  di- 
rectement expédiées  sur  l'Allemagne  et  l'Autniehe- 
Hongrie,  ou  en  provenant,  n'ont  cependant  jamais 
dit  qu'en  arrêtant  le  coton  à  desfàiation  présumée 
des  deux  empires  du  centre,  c'est-à-dire  pouvant 
leur  parvenir  par  l'Intermédiaire  des  pays  neutres 
lmdtrophes,  elles  voulaient  en  dépouiller  les  expe- 
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diteurs  américains,  ou  mémo  les  destinataires 
neutres. 

Dans  sa  récente  réponse  à  la  note  du  gouverne- 
ment américain  .(saisie  du  Neckes),  sir  Edward 
Grey  a  rappelé  les  atrocités  révélées  par  le  rap- 
port Bryce  sur  les  gaz  asphyxiants,  l'empoisonne- 
ment des  puits,  l'affaire  de  la  Lusitania,  la  mise 
à  mort  des  non  combattants.  Puis  il  ajoute  : 

«  Un  des  moyens  de  défense  anglais  est  d'arrê- 
ter les  importations  et.  les  exportations  de  l'ennemi, 
et  le  blocus  permet  d'y  parvenir.  Or  la  thèse  des 
Etats-Unis  est  «pie  par  voie  détournée  ce  blocus 
pourra  être  rendu  inefficace. 

«  Cependant  les  Etats-Unis,  au  cours  de  la  guerre 
de  Sécession,  arrêtaient  toute  marchandise  desti- 
née à  un  port  ennemi  ;  donc,  en  fait,  ils  ne  consi- 
déraient pas  que  le  blocus  fût  limité  à  celui  des 
ports  ennemis  proprement  dits. 

«  Les  Etats-Unis  noteront  que  Rotterdam,  quoique 
port  neutre,  est,  en  réalité,  un  port  servant  de  dé- 
bouché pour  l'Allemagne.  Nous  observons  l'esprit 
du  droit  des  gens.  Il  est  faux  de  soutenir  que  nous 
bloquons  le  port  et  le  littoral  des  pays  neutres  ; 
il  est  faux  que  nous  attentions  à  la  souveraineté 
et  au  droit  d'un  Etat  neutre.  Il  est  inadmissible 
que  par  voie  détournée  on  puisse  empêcher  un 
belligérant  d'entraver  le  commerce  ennemi.  Les 
mesures  britanniques,  en  présence  de  la  violation 
•des  principes  die  l'humanité  et  du  droit  des  gens, 
ne  dérobent  aucunement  aux  règles  établies.  Tout 
citoyen  américain  intéressé  pourra  développer  des 
conclusions  en  sens  contraire  ;  si  elles  sont  accep- 
tées, les  Etats-Unis  pourront  porter  l'affaire  de- 
vant un  tribunal  international.  » 

Cette  déclaration  résume  la  politique  que  les  gou- 
vernements alliés  pourraient  suivre,  s'ils  décla- 
raient le  coton  contrebande  de  guerre,  non  seule- 
ment envers  les  expéditions  américaines,  mais 
aussi  envers  les  pays  neutres  limitrophes  de  l'Alle- 
magne et  de  l'Autriche-Hongrie  qui  servent  de  re- 
lais aux  importations  de  ces  deux  empires. 

Le  coton  saisi  serait  payé  aux  expéditeurs 
d après  son  cours  moyen  sur  le  marché  et  emma- 
gasiné en  Angleterre,  en  France  ou  en  Italie  jus- 
qu'à la  fin  de  la  guerre. 

Que  représenterait  l'avance  que  les  nations 
alliées  auraient  ainsi  à  faire,  car  il  ne  s'agit,  dans 
1  espèce,  que  d'une  dépense  à  récupération  cer- 
taine ?  Au  prix  actuel  de  70  fr.  les  50  kilos 
ou  140  fr.  le  quintal,  les  2.787.000  balles  que  l'Alle- 
magne et  l'Autriche-Hongrie  ont  importées  en  1913 
coûteraient  885  millions  de  francs,  à  répartir  sur 
toute  une  année. 

Ce  serait  an  effort  financier  insignifiant  compa- 
rativement aux  résultats  à  obtenir.  Resterait  alors 
la  politique  à  suivre  à  l'égard  des  pays  neutres 
limitrophes  des  deux  empires 

«  Il  est  impossible,  a  dit  sir  Edward  Grey  que 
par  voie  détournée  on  puisse  empêcher  un  belligé- 
rant d  entraver  le  commerce  ennemi  i  » 

C'est  la  logique  même  !  Un  pays  neutre  qui 
s  efforce  de  tromper  la  surveillance  d'un  Etat  belli 
gérant  pour  ravitailler,  en  matières  premières  des- 
tinées a  la  fabrication  des  munitions,  un  autre  Etat 
belligérant,  viole  manifestement  sa  neutralité  au 
profit  de  ce  dernier. 

Nous  .connaissons  d'une  manière  très  précise  les 
besoins  réels  de  coton  brut  des  Pays  Scandinaves, 
de  la  Hollande  et  de  la  Suisse,  et  nous  savons  que 
depuis  le  commencement  de  la  guerre,  tout  ce  que 
ces  pays  ont  importé  de  balles  de  coton  en  plus 
de  leurs  besoins  réels  est  allé  en  Allemagne  ou  en 
Autriche-Hongrie  :  si  nous  avons  la  maîtrise  des 
mers,  rien  ne  sera  plus  facile  que  de  limiter  les 
importations  de  ces  pays  neutres  à  leurs  besoins 
réels  et  d  arrêter  au  passage  tout  ce  qui  les  dépas- 

Les  nations  alliées,  qui  n'ont  ni  l'intérêt,  ni  le 
désir  die  porter  une  atteinte  quelconque  au  com- 


merce régulier  des  non  belligérants,  pourronl  s'm- 
tendre  avec  les  pays  neutres  Limitrophes  sur  les 
quantités  de  coton  à  laisser  passer  .,  leur  pmlit 
Ces  nations  alliées  sont  même  disposée:  a  ,.|,,.  très 
Libérales  sur  le  contingent  à  établir,  mais  a  la  cou- 
dation  essentielle  que  leur  libéralité  ne  se  tourne 
pas  contre  elles,  c'est-à-dire  qu'une  partie  plus  ou 
moins  importante  du  contingent  accordé  ne  soit 
détournée  de  sa  destination  réelle  et  réexporté,;  en 
territoire  ennemi. 

Les  Austro-Allemands  exciteront  les  pays  neutres 
limitrophes  contre  cette  politique,  comme  ils  exci- 
tent les  planteurs  cotonniers  américains  ;  mais  ces 
pays  neutres  auraient  vraiment  mauvaise  grâce 
de  se  plaindre  des  mesures  préservatrices  que  les 
nations  alliées  leur  imposeraient,  quand  ils  ne  ré- 
clament même  pas  d'indemnité  aux  Allemands 
pour  les  bateaux  que  leurs  sous-marins  leur  arrê- 
tent et  leur  coulent. 

Quant  aux  Américains,  n'oublions  pas  oue 
M.  Bryan  a  lui-même  reconnu,  officiellement,  que 
pendant  la  guerre  de  Sécession  le  gouvernement 
des  Etats  du  Nord,  sorti  vainqueur  de  la  lutte,  a 
déclaré  comme  contrebande  de  guerre  le  coton  et 
les  produits  pouvant  servir  à  la  fabrication  des 
munitions,  et  qu'il  a  énergiquement  appliqué  cette 
règle  contre  les  Etats  du  Sud. 

Bref,  la  déclaration  du  coton  comme  contre- 
bande de  guerre,  et,  par  voie  de  conséquence,  l'ar- 
rêt absolu  de  son  exportation  vers  l'Allemagne  et 
l'Autriche-Hongrie,  est  une  mesure  que  les  nations 
alliées  sont  dans  l'obligation  d'appliquer  dans  le 
plus  bref  délai. 

La  municipalité  de  Manchester  qui,  jusqu'ici, 
s'était  tenue  sur  la  réserve,  —  car  l'industrie  textile 
du  Lancashire  avait  toujours  réclamé  la  liberté 
de  circulation  pour  le  coton  et  la  laine,  —  vient 
d'adopter,  par  26  voix  contre  20,  une  résolution 
fortement  motivée  demandant  que  le  coton  soit  dé- 
claré dorénavant  contrebande  de  guerre,  rappelant 
à  ce  sujet  que  «  sir  William  Ramsay  a  exposé  que 
si  le  coton  avait  été  déclaré  contrebande  en  août 
die  l'année  dernière,  la  guerre  aurait  pris  fin  en 
avril.  Les  Allemands  auraient  eu  des  canons  et  du 
matériel,  mais  ils  n'auraient  rien  eu  pour  lancer  les 
projectiles,  sauf  la  poudre  noire  qui  n'a  pas 
même  un  cinquième  de  la  force  de  propulsion  du 
coton-poudre  ». 

Un  vieux  proverbe  anglais  dit  :  «  Ce  que  le  Lan- 
cashire pense  aujourd'hui,  l'Angleterre  le  pensera 
demain  !  »  Les  manufacturiers  de  Manchester 
s'étant  prononcés,  nous  pouvons  maintenant  consi- 
dérer que  le  coton  sera  bientôt  déclaré  contrebande 
de  guerre,  car  si  la  question  est  compliquée,  elle 
est  cependant  parfaitement  réalisable,  et  sa  ra- 
pide solution  dépend  surtout  de  l'Angleterre. 

Edmond  Théry. 


Le  Change  sur  Paris 

par  rapport  aux  Règlements 

du  Stock-Exchange  de  Londres 

La  Chambre  de  commerce  britannique  de  Paris  dans  sa 
dernière  réunion,  a  voté  la  motion  suivante  qui  a  été  com- 
muniquée au  gouvernement  anglais. 

Parmi  toutes  les  questions  difficiles  que  notre 
Chambre  de  Commerce  a  été  appelée  à  traiter  de- 
puis le  début  de  la  guerre,  aucune  ne  nous  a  donné 
une  incruiétude  aussi  réelle  que  le  dérangement  des 
relations  commerciales  anglo-françaises  causé  par 
lo  relèvement  subit  et  sans  précédent  du  cours  du 
change.  Les  achats  français  en  Angleterre  et  en 
Amérique  (une  grande  partie  de  ces  derniers  étant 
effectués  par  l'entremise  de  l'Angleterre)  ont  telle- 
ment dépassé  les  achats  anglais  en  France,  que 
le  change  sur  Paris  s'est  élevé  à  un  moment  donné 
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à  plus  de  27  francs,  soit  entre  8  et  9  %,  ce  qui  est 
suffisant  pour  anéantir  tout  profit  industriel  sur 
une  grande  majorité  des  contrats.  De  là  dans  les  mi- 
lieux commerciaux  en  France  on  trouve  mauvais  de 
payer  les  marchandises  en  sterling  alors  que  du 
côté  anglais  on  trouve  également  mauvais  de  livrer 
les  marchandises  contre  paiement  en  francs.  Des 
froissements  se  sont  produits  en  conséquence,  état 
de  choses  qu'on  ne  peut  que  profondément  déplorer 
entre  alliés  dans  une  crise  comme  la  crise  ac- 
tuelle. On  est  allé  même  jusqu'à  insinuer  que 
tandis  que  la  France  supporte  le  fardeau  du  com- 
bat, l'Angleterre  accapare  tout  le  profit. 

Eu  égard  à  la  situation  et  aux  attributions  spé- 
ciales de  notre  Chambre,  nous  avons  cru  de  notre 
devoir  impératif  de  rechercher  les  causes  de  cette 
difficulté  et  d'essayer  d'y  parer,  ou,  tout  au  moins, 
d'alléger  la  situation.  Dans  cette  tâche,  nous 
croyons  qu'il  est  de  l'intérêt  public  que  nous  pro- 
fitions de  la  position  indépendante  que  nous  occu- 
pons pour  parler  très  ouvertement  et  très  fran- 
chement d'une  manière  qui  n'est  pas  toujours  per- 
mise au  monde  officiel,  lequel  trouve  souvent  plus 
facile  de  parler  franchement  à  un  ennemi  qu'a  un 
allié.  ,    ,  ,  j 

Or  il  est  évident  que  tandis  que  la  balance  du 
change  est  adverse  à  Paris,  Paris  pour  l'égaliser 
doit  être  en  situation  de  payer  la  différence  quil 
ne  peut  pas  combler  en  traites,  par  de  1  or  ou 
l'équivalent  d'or,  c'est-à-dire  par  exemple  des  va- 
leurs mobilières.  Un  observateur  superficiel  de  la 
situation  pourrait  donc  être  tenté  de  croire  que  a 
France  possède  elle-même  le  remède  et  que  si  elle 
voulait  remettre  en  circulation  une  proportion 
convenable  des  quatre  milliards  d'or  qui,  M.  Ed- 
mond Théry  vient  de  nous  le  dire,  se  trouvent  ac- 
tuellement dans  les  coffres  de  la  Banque  de 
France  ou  des  trois  milliards  et  demi  environ 
qu'il  déclare  être  dans  des  coffres  particuliers  le 
déficit  serait  comblé  et  le  change  serait  équilibre. 
Mais,  sans  parler  du  risque  que  cet  or,  au  lieu  de 
se  diriger  dans  les  poches  de  nos  Alliés,  pénètre  en 
Allemagne  et  ainsi  fasse  brèche  au  blocus  finan- 
cier de  l'ennemi,  nous  devons  constater  que  la 
Banque  de  France  a  récemment  remis  en  circula- 
tion au  moins  un  demi-milliard  d'or  sans  qu  il 
se  soit  produit  une  réduction  appréciable  du  taux, 
de  sorte  qu'il  paraîtrait  que  ce  n'est  pas  la  thé- 
saurisation de  l'or,  en  France,  qui  est  la  cause 
fondamentale  du  mal. 

L'alternative  pour  la  France  de  payer  la  diffé- 
rence de  change  en  or  est,  comme  je  l'ai  dit,  de  la 
combler  par  des  valeurs  mobilières.  Or,  les  ban- 
ques françaises  et  les  particuliers  français  pos- 
sèdent de  grands  blocs  de  valeurs  telles  que 
Eqyptienne  Unifiée,  actions  du  Canal  de  Suez,  Con- 
solidés, de  la  Canadian  Pacific,  et  autres  de  même 
genre,  lesquelles,  si  elles  pouvaient  être  vendues 
a  Londres,  redresseraient  très  vite  la  balance. 
Qu'est-ce  qui 'empêche  de  les  vendre  ainsi  ? 
Assurément,  ce  n'est  que  la  rigueur  exception- 
nelle de  nos  règlements  pour  la  réouverture  du 
Stock  Exchange.  Le  règlement  n°  9  prescrit  que 
<(  la  livraison  d'aucune  valeur  ne  sera  valable  a 
«  moins  qu'elle  ne  soit  appuyée  par  une  déclara- 
«  tion  faite  par  un  banquier,  un  agent  de  change 
<(  ou  une  autre  partie  responsable  que  ces  valeurs 
((  sont  restées  en  possession  réelle  au  Royaume- 
«  Uni  depuis  le  30  septembre  et  n'ont  pas  ete,  de- 
«  puis  le  début  de  la  guerre,  propriété  de  1  en- 
«  nemi.  » 

En  conséquence,  les  propriétaires  français  de 
valeurs  anglaises  telles  que  celles  ci-dessus,  dont 
les  titres  n'ont  pas  été  en  possession  réelle  dans 
le  Royaume-Uni,  selon  le  règlement,  ne  peuvent 
pas  les  vendre,  et  les  plaintes  très  répandues  entre 
Français  de  la  rigueur  de  ce  règlement  suffisent 
pour  démontrer  que  la  majorité  d'actionnaires 
français  sont  dans  ce  dilemme. 


Or,  les  objets  proclamés  de  ce  règlement  sont  : 

a)  De  protéger  le  marché  de  Londres  contre  la 
réalisation  forcée  de  valeurs  et  contre  les  opéra- 
tions avant  pour  but  d'abaisser  les  prix  ; 

b)  De  fermer  complètement  le  marohé  à  l'enne- 
mi, soit  directement,  soit  indirectement  ! 

Ces  deux  objets  ont  été  amplement  atteints,  sans 
nul  doute,  mais  en  fermant  notre  marché  à  l'en- 
nemi, nou«  avons  abouti  à  le  fermer  presque  aussi 
efficacement  à  notre  allié  principal  et  de  là  à 
amener  une  dislocation  des  échanges  internatio- 
naux et  un  froissement  pour  le  moins  dans  les 
milieux  commerciaux.  La  rigueur  draconienne  de 
ces  règlements  a  pu  se  justifier  au  début.  On  ne 
peut  plus  la  justifier  actuellement  si  elle  nous  crée 
des  difficultés  commerciales  avec  notre  allié  prin- 
cipal, surtout  si,  comme  nous  le  croyons,  quelque 
relâchement  de  cette  rigueur  n'empiétait  aucune- 
ment sur  les  objets  de  ces  règlements. 

L'abaissement  des  prix  pourra,  à  l'heure  ac- 
tuelle, être  facilement  empêché  par  des  précau- 
tions de  Bourse  les  plus  ordinaires  ;  et  un  arran- 
gement quelconque  qui  relâcherait  le  règlement 
quant  à  une  liste  restreinte  de  valeurs,  si  l'on  veut, 
ou  en  faveur  de  certaines  banques  françaises  dé- 
terminées, aurait  pour  effet,  non  seulement 
d'après  notre  avis,  mais  d'après  celui  de  hauts 
fonctionnaires  français,  d'enlever  toutes  causes  de 
plaintes  en  nous  donnant,  en  même  temps,  à  nous, 
autres  Anglais,  toutes  garanties  adéquates  contre 
la  réalisation  de  valeurs  entre  les  mains  de  l'en- 
nemi. .  s 

Un  autre  aspect  de  la  difficulté,  de  moindre  im- 
portance sans  doute,  mais  qui  vaut  une  allusion 
passagère,  nous  est  présenté  par  les  plaintes  de 
particuliers .  anglais,  vivant  en  France,  qui  dési- 
rent vendre  leurs  valeurs,  de  façon,  par  exemple, 
à  acheter  du  War  Loan,  mais  qui  n'ont  pu  le 
faire  parce  qu'ayant  gardé  leurs  titres  en  France, 
ils  ne  peuvent  pas  se  conformer  au  règlement  n°  9. 
Une  atténuation  de  ce  règlement  aurait  pour  effet 
non  seulement  de  leur  permettre  de  le  faire,  mais, 
croyons-nous,  tendrait  à  une  égalisation  rapide  du 
taux  de  change  et,  de  cette  façon,  le  War  Loan 
ne  serait  plus  le  placement  peu  attrayant  quil 
est   actuellement   pour   les   Anglais   résidant  en 

France.  ^ 

Il  serait  peut-être  téméraire  de  dire,  dans  une 
matière  aussi  complexe  que  celle  des  échanges  in- 
ternationaux, qu'un  remède  proposé  effectuerait 
une  guérison  complète.  J'irai  cependant  jusqu  a 
dire  après  un  examen  soigneux  de  la  situation, 
qu'il  est  permis  de  conclure  :  «  que  le  rigorisme 
extrême  des  règlements  de  notre  Stock  Exchange 
odessus  cités,  est  en  grande  partie  responsable  du 
mal  et  qu'une  atténuation  de  cette  rigueur,  avec 
des  garanties  convenables  que  je  viens  de  suggérer, 
tendrait  sans  nul  doute  à  alléger  la  situation  », 
Le  Président  de  la  Chambre  de  Commerce 
britannique  de  Paris. 


La  Question  du  Change  au  Sénat 

A  la  séance  du  Sénat  d^y.  5  août,  au  cours  de  la 
discussion  sur  le  projet  de  loi  élevant  la  limite 
d'émission  des  Bons  du  Trésor  de  6  à  7  milliards 
de  francs,  —  projet  qui  a  été  voté  à  l'unanimité,  — 
M  Aimottd,  rapporteur  général  de  la  commission 
des  finances,  a  demandé  au  ministre  des  Finances 
s'il  ne  pensait  pas  devoir  fixer  ses  regards  du  cote 
du  marché  libre  du  change.  . 

M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  pris  la  pa- 
role et  s'est  exprimé  ainsi  : 

«  Je  réponds  tout  de  suite  à  la  dernière  question 
que  m'a  posée  l'honorable  rapporteur  général  de 
la  commission  des  finances  :  N'y  a-t-il  pas  un 
moyen  d'empêcher  la  spéculation  de  s'exercer  en 
matière  de  change  ? 
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«  Je  crains  <iu'il  n'y  on  ait  pas  die  tout  à.  l'ai! 
efficace,  Nous  avons  pris  toutes  les  précautions 
qu'il  était  possible  de  prendre.  Les  banquiers  se 
sont  réunis  ;  ils  ont  décidé  qu'il  n'y  avait  pas  lieu 
de  monopoliser  le  change,  quo  c'était,  d'ailleurs, 
pratiquement  impossible,  1rs  essais  de  monopo- 
lisation tentés  dans  d'autres  pays  ont  éehoué,  — 
mais  qu'ils  devaient  prendre  rengagement  de  ne 
fournir  le  change  qu'à  ceux  qui  justifieraient  de 
causes  légitimes,  c'est-à-dire  à  ceux  qui  auraient 
des  traites  commerciales  à  payer  et  qui  ne  feraient 
pas  de  placements  à.  l'étranger,  ni  de  spéculations. 

Tous  les,  banquiers  ont  pris  cet  engagement  et 
l'exécutent.  Seulement,  en  matière  de  change,  on 
est  toujours  deux  :  la  France  et  l'Angleterre,  ou 
la  France  et  les  Etats-Unis.  Il  y  a  toujours  deux 
marchés  qui  se  correspondent  et,  si  l'on  refuse  le 
change  en  France,  on  va  le  chercher  en  Angle- 
terre, et  alors  la  baisse  du  change  se  produit  en 
Angleterre,  contre  nous,  et  elle  se  produit  d'autant 
plus  grande  qu'on  crée  plus  d'entraves  en  France 
à  la  négociation  libre  du  change.  Les  étrangers 
jugent  la  situation  d'un  pays  quelconque  par  leur 
propre  marché  et  non  par  celui  de  ce  pays. 

«  Il  ne  faut  donc  pas  se  faire  d'illusion  :  il  n'y 
a  que  deux  procédés  pour  ramener  le  change  au 
taux  normal  :  c'est  exporter,  si  on  le  peut,  des 
marchandises,  ou  envoyer  de  l'or,  ou  bien  se  pro- 
curer du  crédit. 

«  Il  ne  dépend  pas  de  nous  d'obtenir  du  crédit  tel 
que  nous  le  voudrions.  Nous  nous  en  sommes 
assuré  un  très  large,  tout  au  moins  en  ce  qui  con- 
cerne les  dettes  de  l'Etat. 

«  Depuis  plusieurs  mois,  le  Gouvernement  ne 
pèse  pas  sur  le  change  en  n'empruntant  rien 
au  marché  dlu  change.  Il  a  ses  propres  disponibi- 
lités ;  il  en  use  ;  elles  sont  assurées  pour  de  longs 
mois. 

«  Si  nous  pouvons  faire  un  emprunt,  soit  seuls, 
soit  avec  des  alliés,  nous  ne  manquerons  pas  de  le 
faire,  j'en  puis  donner  l'assurance  à  mon  honora- 
ble ami  M.  le  rapporteur  général.  » 

Nous  reviendrons  ultérieurement  sur  cette  ques- 
tion. 


Société  Marseillaise 

de  Crédit  Industriel  et  Commercial  et  de  Dépôts 

Grâce  aux  résultats  obtenus  au  cours  du  pre- 
mier semestre  de  1914,  la  Société  Marseillaise  a 
pu,  sans  entamer  ses  réserves,  procéder,  à  la  fin 
de  son  dernier  exercice  social,  à  une  évaluation 
sérieuse  de  son  portefeuille  qui,  en  raison  des 
cours  cotés  au  31  décembre,  a  absorbé  la  presque 
totalité  de  ses  bénéfices.  En  effet,  sans  la  dépré- 
ciation de  ses  «  Rentes,  actions  et  obligations  »  les- 
dits  résultats,  déduction  faite  des  frais  généraux, 
se  seraient  élevés  à  2.924.906  fr.  77  ;  mais  la  dépré- 
ciation du  portefeuille  ayant  absorbé  2.657.197  fr.98, 
le  solde  disponible  s'est  trouvé  ramené  à  267.708  fr. 
79  centimes. 

Ce  solde,  ajouté  au  report  de  l'exercice  précé- 
dent, soit  561.550  fr.  94,  représente,  après  prélève- 
ment d'une  somme  de  13.500  francs  pour  la  réserve 
légale,  un  montant  disponible  de  815.759  fr.  73  qui 
a  été  reporté  à  nouveau,  le  Conseil  d'administra- 
tion n'ayant  pas  cru  devoir  proposer  à  l'assemblée 
générale  annuelle  une  répartition  quelconque  ten- 
dant à  assurer  l'intérêt  statutaire  aux  actions  et  ce, 
afin  de  ne  pas,  dans  les  circonstances  actuelles, 
affaiblir  les  réserves  de  la  Société. 

En  somme,  l'exercice  1914  a  compris  deux  pé- 
riodes bien  distinctes  et  il  devrait,  en  quelque  sorte, 
donner  lieu  à  l'établissement  de  deux  bilans,  l'un 
arrêté  à  fin  juillet  1914,  et  l'autre  au  31  décembre 
suivant. 

La  première  période  s'est  écoulée  dans  des  con-  I 
ditions  à  peu  près  normales  ;    mais  s'il  était  im- 


possible de  prévoir  les  graves  événements  de  fin 
juillet,  il  n'en  était  pas  moins  permis  de  OOnstatW 
de  sérieuses  perturbations  économiques, 

A  peine  remis  des  troubles  balkaniques,  Je  mar- 
ché financier  so  trouvait  gravement,  Impressionné 
par  des  questions  de  politique  extérieure,  en  même 
temps  que  se  posaient,  chez  nous,  die  sérieux  pro- 
blêmes  d'ordre  social,  tel  que  l'impôt  sur  la  rente 
française,  les  lois  fiscales  en  perspective,  etc.  Et  si 
l'agression  d«  lin  juillet  fut,  pour  nous,  inattendue 
et  brutale,  elle  fut,  de  la  part  de  nos  ennemis, 
l'échéance  voulue  d'une  longue  et  minutieuse  pré- 
méditation qui,  certainement,  n'a  pas  été  étran- 
gère au  malaise  général  ressenti  pendant  les  mois 
antérieurs. 

De  cette  situation,  la  Société  Marseillaise  a  cru, 
devoir  tenir  compte,  au  cours  du  premier  semestre, 
de  1914,  dans  l'orientation  donnée  à  ses  affaires. 
Aussi  s'est-elle  consacrée  à  des  opérations  de  réa- 
lisation courante,  écartant,  en  principe,  les  immo- 
bilisations et  les  participations  financières  à  trop 
longue  échéance.  Et,  fidèle  à  ses  traditions,  elle  a 
plus  particulièrement  réservé  son  concours  aux 
affaires  françaises,  ainsi  qu'aux  emprunts  de  pro- 
tectorats ou  de  pays  alliés. 

C'est  ainsi  qu'elle  a  participé  avec  succès  aux 
affaires  suivantes  :  obligations  5  %  Forges  et 
Chantiers  de  la  Méditerranée  ;  Chemins  de  fer 
Russes  4  1/2  %  ;  obligations  3  %  du  Canal  de 
Suez;  obligations  des  Ateliers  et  Chantiers  de  Saint- 
Nazaire  ;  Emprunt  du  Maroc  4  %  1914  ;  Bons  de  la 
Compagnie  Générale  Transatlantique  ;  Emprunt 
français  3  1/2  %. 

Dans  son  rapport,  le  Conseil  d'administration  se 
réjouit  d'avoir  plus  particulièrement  participé  au 
placement  des  obligations  des  Forges  et  Chantiers 
de  la  Méditerranée  et  des  Chantiers  de  Saint- 
Nazaire,  ainsi  que  des  bons  de  la  Compagnie  Gé- 
nérale Transatlantique,  puisque  ces  trois  grandes 
industries  apportent,  en  ce  moment,  à  la  défense 
nationale,  le  concours  le  plus  large  et  le  plus  pré- 
cieux. Quant  à  la  part  prise  dans  l'Emprunt  4  % 
du  Protectorat  du  Maroc,  et  qui  a  permis  à  la 
Société  Marseillaise  de  figurer  parmi  les  princi- 
paux établissements  émetteurs,  elle  a  pu  être  im- 
portante grâce  à  la  participation  considérable  que 
cette  institution  n'avait  pas  hésité  à  prendre,  à 
l'origine,  dans  l'organisation  économique  et  finan- 
cière de  notre  protectorat.  Dans  toutes  ces  opéra- 
tions, aujourd'hui  liquidées,  la  Société  a  vu  s'affir- 
mer une  fois  de  plus  sa  puitssance  de  placement 
et  la  fidélité  de  sa  clientèle,  et  elle  a  pu,  en  même 
temps,  constater  l'heureux  appoint  fourni  par  son 
réseau  d'agences  régionales,  grâce  auquel  elle  a 
consolidé  et  étendu  son  influence  sur  tout  le  bas- 
sin de  la  Méditerranée. 

Lorsque  se  produisirent,  si  ^brusquement,  les 
graves  événements  de  fin  juillet,  le  premier  soin 
de  la  Société  Marseillaise  fut  d'organiser  sa  tréso- 
rerie générale  et  de  la  mettre  à  même  de  subve- 
nir à  tous  les  besoins  dans  l'ensemble  de  ses  agen- 
ces. Aussi  dès  que,  comme  tous  les  autres  établisse- 
ments, il  lui  fallut  faire  face  aux  retraits  impor- 
tants des  derniers  jours  de  juillet,  elle  eut  la 
grande  satisfaction  de  pouvoir,  aussi  bien  à  son 
siège  social  qu'à  Paris  et  dans  toutes  ses  agences, 
assurer  ses  services  de  caisse  sans  aucune  inter- 
vention. Et  quand  le  moratorium  a  permis  aux 
banquiers,  industriels,  commerçants  et  rentiers  de 
se  ressaisir,  elle  avait  encore  devant  elle  un  chiffre 
très  important  de  disponibilités  immédiates.  Les 
difficultés  de  toutes  sortes  qu'elle  a  rencontrées, 
tout  comme  les  autres  Sociétés  de  crédit,  ne  l'ont 
donc,  à  aucun  moment,  préoccupée. 

Tous  ses  efforts,  la  Société  Marseillaise  les  a  em- 
ployés à  fortifier  sa  situation,  tout  en  facilitant  de 
son  mieux,  dans  sa  région,  la  reprise  des  affaires 
et  en  s'assurant  toute  l'élasticité  compatible  avec 
les  événements.  Ce  rôle  n'était  pas  facile.  La  sus- 
pension des  règlements  dies  opérations  de  Bourse 
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en  liquidation  de  fin  juillet,  décidée  les  27  et  29 
de  ce  même  mois,  supprimait,  du  même  coup,  un 
élément  important  de  disponibilités  immédiates, 
en  bloquant  les  fonds  en  report.  En  outre,  la  proro- 
gation des  délais  de  protêt,  pour  les  effets  payables 
fin  juillet,  —  prorogation  qui  fut  immédiatement 
suivie  de  celle  des  échéances,  —  rendait  illusoires 
les  rentrées  de  fonds  considérables  qui  auraient  dû 
normalement  se  produire  à  cette  date,  et  le  boule- 
versement des  changes  étrangers,  les  difficultés  de 
transport,  de  poste,  rendaient  pratiquement  impos- 
sible la  rentrée  des  comptes  de  correspondants 
étrangers,  Etats-Unis,  Angleterre,  Russie,  etc. 
C'est  même  dans  ce  dernier  pays  que  se  trouvait, 
heureusement,  la  plupart  des  engagements  avec 
l'étranger  de  la  Société,  engagements  di'ailleurs 
peu  considérables. 

Il  est  permis  de  constater,  par  ce  qui  précède, 
que  presque  tous  les  éléments  de  trésorerie  consi- 
dérés, de  tout  temps,  comme  pratiquement  les  plus 
sûrs  et  les  plus  facilement  réalisables,  se  trou- 
vaient ainsi  immobilisés.  Par  suite,  le  moratorium 
des  dépôts  devait  être  la  conséquence  logique  de 
toutes  ces  mesures,  et  cependant  son  application 
n'a  pas  été  comprise  par  tous. 

Quoi  qu'il  en  soit,  dès  les  premiers  jours  d'août, 
la  Société  Marseillaise  apportait  son  concours  le 
plus  large  au  réveil  die  l'activité  économique  et  par- 
ticulièrement aux  opérations  se  rapportant  à  l'ad- 
ministration de  la  guerre  et  à  la  défense  natio- 
nale. Elle  facilitait  largement,  sur  la  place  de  Mar- 
seille, l'importation  des  blés,  en  effectuant,  malgré 
les  difficultés  des  changes,  d'importants  paiements 
aux  Etats-Unis,  ainsi  que  le  règlement,  en  pays 
alliés  ou  neutres,  des  nombreuses  fournitures  des- 
tinées à  l'administration  de  la  guerre,  et  dès  la 
première  émission  des  Bons  de  la  Défense'  Natio- 
nale, elle  n'hésitait  pas  à  prendre  une  première 
participation  et  à  encourager  sa  clientèle  à  s'enga- 
ger dans  la  même  voie.  Et  c'est  pour  encourager 
les  souscriptions  que,  d'elle-même,  elle  élargissait 
sensiblement  le  décret  du  moratorium  des  dépôts 
en  portant,  dès  le  mois  de  septembre,  de  20  à  40  % 
les  facultés  de  retrait.  D'ailleurs,  d'une  manière 
générale,  elle  a,  chaque  fois  qu'il  s'est  agi  de  re- 
traits se  rapportant  à  l'industrie,  aux  salaires,  aux 
achats  de  matières  premières,  etc.,  très  largement 
interprété  les  clauses  dudit  moratorium,  dont, 
d'elle-même  encore,  elle  renonçait  entièrement  à  se 
prévaloir  dès  le  mois  de  décembre. 

Fidèle  à  sa  ligne  de  conduite,  la  Société  Mar- 
seillaise n'a  pas  hésité  à  prendre  ferme,  au  dépar- 
tement des  Bouches-du-Rhône,  l'Emprunt  destiné 
à  venir  en  aide  aux  départements  envahis,  et 
qu'elle  a  ensuite  rétrocédé  à  sa  clientèle  aux  condi- 
tions auxquelles  elle  l'avait  elle-même  souscrit.  Elle 
s'est  aussi  appliquée  à  assurer  la  reprise  des  es- 
comptes et  à  maintenir  tous  les  concours  anté- 
rieurs prêtés  sous  forme  d'avances  au  commerce, 
à  l'industrie  ou  aux  particuliers.  Ce  programme  a 
été  entièrement  réalisé,  tout  en  conservant  les  dis- 
ponibilités les  plus  larges,  puisque  ses  soldes  men- 
suels d'espèces  en  caisse,  ou  disponibles  à  la  Ban- 
que, se  sont  toujours  maintenus,  depuis  le  mois 
d'août,  e titre  15  et  20  millions  de  francs. 

Le  Conseil  d'administration  observe  encore,  dans 
son  rapport,  que  malgré  les  difficultés  actuelles,  il 
a  pu  maintenir  la  presque  totalité  des  succursales, 
agences  et  bureaux,  certains  de  ces  derniers  ne 
pouvant,  il  est  vrai,  assurer  que  le  service  de  garde. 
11  ajoute  que  la  victoire  sera  l'aurore  d'une  vie  nou- 
velle, d'une  reprise  économique  et  industrielle  fé- 
conde, que  la  laborieuse  ville  die  Marseille  verra, 
par  suite,  certainement  s'ouvrir  devant  elle  une 
ère  de  prospérité,  et  que  la  Société  Marseillaise, 
qui  a  donné  une  si  vigoureuse  preuve  de  sa  vita- 
lité, saura  s'associer  de  toute  manière  à  cet  essor 
régional  et  national. 

A.  Lechenet. 


La  Régie  du  Café 

Sous  ce  titre,  notre  excellent  confrère  M.  Henry 
Turot  vient  de  publier  dans  la  Renaissance  Poli- 
t '.'u] tic,  Littéraire  et  Artistique  deux  articles  très 
intéressants  qu'il  nous  est  impossible  de  passer 
sous  silence,  et  que  nous  analysons  ci-après  : 

M.  Turot  expose  avec  beaucoup  de  hardiesse 
son  projet  de  monopolisation  du  café,  qui  mérite 
d'être  examiné  par  tous,  y  compris  par  les  adver- 
saires de  toute  intervention  de  l'Etat.  U  se  réclame 
d'abord  du  projet  que  vient  d'élaborer  le  ministre 
des  Finances  de  Russie,  relativement  à  rétablisse- 
ment du  monopole  du  café,  et  nous  devons  nous 
réjouir  avec  lui  de  cette  mesure  excellente  qui  ap- 
portera de  nouvelles  ressources  au  budget  de  l'Em- 
pire allié. 

D'après  les  calculs  de  M.  Turot,  l'application  de 
ce  système,  reposant  sur  l'intervention  de  l'Etat, 
doit  rapporter  à  ce  dernier  une  somme  annuelle 
de  190  millions  de  francs,  en  se  plaçant  dlans  les 
conditions  les  plus  défavorables. 

Les  arguments  qu'il  pose  en  faveur  de  son  étude 
sont  au  nombre  de  quatre  : 

1°  Le  monopole  du  café  ne  porte  atteinte  à  au- 
cune branche  de  la  production  nationale,  le  caféier 
ne  pouvant  vivre  sous  nos  climats  ; 

2°  Sous  le  nouveau  régime,  le  café  serait  vendu 
au  consommateur  à  un  prix  égal  et  peut-être  in- 
férieur aux  prix  du  commerce  actuels  ; 

3°  Si  l'établissement  du  monopole  signifie  la  sup- 
pression —  moyennant  indemnité  —  du  commerce 
d'intermédiaires  puissants  et  assez  peu  nombreux, 
on  peut  avancer  que  la  masse  des  petits  com- 
merçants qui  livrent  actuellement  le  café  au  con- 
sommateur ne  sera  pas  véritablement  lésée  par 
Ici  réo'l6i  * 

4°  Le  monopole  aboutira  à  la  suppression  des 
fraudes  dont  le  café  est  l'objet  :  fraudes  à  la 
douane  et  fraude  sur  la  qualité  du  produit  livré 
à  la  consommation. 

En  se  basant  sur  un  prix  d'achat  moyen  de 
1  fr.  156  par  kilo,  sur  une  quantité  de  148.000  kilos, 
établie  sur  des  prévisions  d'augmentation  de  la 
consommation  annuelle,  qui  a  été  en  moyenne  de 
129  179.800  kilos  pendant  la  période  quinquennale 
de  1908-1912,  M.  Turot  estime  que  le  prix  d'achat 
par  l'Etat  d'une  année  de  consommation  de  café 
en  France  peut  être  évalué  à  172  millions  de  francs 
en  chiffres  ronds. 

En  prenant  de  4  fr.  50  à  8  francs  comme  moyenne 
les  prix  de  vente  des  différentes  qualités,  et  en  te- 
nant compte  du  déchet  de  torréfaction  et  de  con- 
servation, M.  Turot,  en  se  basant  sur  une  consom- 
mation annuelle  de  116.000  kilos,  arrive  à 
un  chiffre  total  de  vente  de  591  millions  de  francs. 
Le  bénéfice,  par  rapport  au  prix  d'achat,  ressort 
donc  à  419  millions. 

Cependant  cette  somme  de  419  millions  ne  cons- 
titue pas  un  bénéfice  net,  car  il  faut  en  déduire  : 
1°  les  droits  de  douanes  que  l'importation  des  ca- 
fés rapporte  au  Trésor,  soit  146  millions,  et  2°  le 
montant  des  patentes,  évaluées  à  3  millions,  dont  le 
Trésor  se  trouvera  privé  par  suite  de  rétablisse- 
ment de  la  Régie,  —  soit  donc  un  total  de  149  mil- 
lions Le  bénéfice  de  l'opération  se  trouve  alors  ré- 
duit à  270  millions  de  francs,  dont  il  faut  encore 
déduire  les  frais  d'organisation  et  de  fonctionne- 
ment de  la  Régie,  qu'il  estime  à  80  millions  de 
francs  par  an  ;  par  conséquent  le  bénéfice  net  de 
la  Régie  serait  de  190  millions  de  francs  annuelle- 
ment, somme  qu'on  ne  saurait  dédaigner,  surtout 
lorsqu'il  faudra  régler  le  bilan  de  la  guerre  terri- 
ble que  nous  soutenons  actuellement. 

L'établissement  d'un  monopole  de  cette  enver- 
gure nécessite  une  organisation  minutieuse  ;  aussi 
M.  Turot  passe-t-il  en  revue,  avec  beaucoup  de  pré- 
cision, les  conditions  d'achat,  de  constitution  des 
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stocks,  de  magasinage,  do  torréfaction  et  do  vente. 

La  nécessité  de  constitution  d'un  stock,  indispen- 
sable sous  le  régime  de  la  concurrence  libre,  se 
fait  encore  plus  vivement  sentir  sous  le  régime  du 
monopole.  L'Etat  acheteur  doit  pouvoir,  en  effet, 
se  dégager  du-souci  des  fluctuations  plus  ou  moins 
artificielles  des  cours,  puisque  son  imprévoyance 
aurait  pour  résultat  d'amener  un  déficit  au  détri- 
ment du  Trésor  public  ;  ayant,  d'autre  part, 
assumé  la  c.!ian;v  de  pourvoir  aux  besoins  de  la 
consommation,  il  doit  être  en  mesure  de  remplir 
sa  fonction,  malgré  les  circonstances  exception 
nelles  qui  en  rendraient  l'accomplissement  plus 
difficile. 

De  plus,  le  magasinage  est  nécessaire  pour  la  bo 
nification  du  café,  qui  perd  de  son  âcreté  en  vieil 
lissant  ;  aussi  M.  Turot  estime-t-il  aue  le  stock  de- 
vrait comporter  au  maximum  un  total  de  sacs  équi- 
valant à  la  consommation  de  deux  années,  soit  à 
peu  près  5.920.000  sacs  de  50  kilos.  Ce  stock  serait 
alimenté  constamment  par  les  achats  de  l'année 
courante. 

En  ce  qui  concerne  la  question  importante  des 
achats  des  approvisionnements  de  café,  M.  Turot, 
préconisant  l'achat  direct,  écrit  : 

«  Il  ne  saurait  être  question  de  s'approvisionnei 
aux  importateurs  *et  aux  commissionnaires  du 
Havre  ou  des  autres  ports  d'importation.  Ce  serait 
mettre  l'Etat  à  la  merci  d'une  entente  ayant  pour 
but  de  décider  subitement  la  hausse  des  cours  et 
il  serait  d'ailleurs  paradoxal  de  leur  maintenir  la 
situation  privilégiée  dont  ils  jouissent  actuelle- 
ment, alors  que  la  vente  au  détail  par  le  petit 
commerçant  serait  strictement  réglementée. 

<c  L'achat  direct  au  planteur  serait  certainement 
le  mode  de  procéder  le  plus  avantageux  puisqu'on 
économiserait  ainsi  les  bénéfices  des  intermédiaires 
dans  le  pays  exportateur  :  c'est  d'ailleurs  de  cette 
façon  que  procèdent  les  grandies  maisons  du 
Havre.  » 

Il  insiste  avec  juste  raison  sur  les  avantages  que 
seraient  susceptibles  de  procurer  à  notre  marine 
marchande  les  achats  directs  de  la  Régie  à  l'étran- 
ger sous  pavillon  français.  En  effet,  plus  de  la 
moitié  des  caf  és  qui  entrent  actuellement  au  Havre, 
à  Bardeaux  ou  à  Marseille,  y  arrivent  par  des  na- 
vires étrangers. 

M.  Turot  examine  ensuite  les  conditions  de  ma- 
gasinage et  de  torréfaction  des  cafés  verts,  ainsi 
que  l'établissement  des  prix  de  vente,  qui  ne  de- 
vraient pas  léser  le  petit  commerçant  et  seraient 
établis  sur  une  base  très  équitable  et  variant  sui- 
vant les  qualités.  En  ce  qui  concerne  les  indemni- 
tés, évaluées  à  30  millions,  il  considère  que  «  l'Etat 
n'aura  pas  à  indemniser  tous  les  intéressés,  mais 
seulement  ceux  auxquels  l'établissement  du  mono- 
pole causera  un  dommage  direct,  par  suite  de  l'ex- 
propriation nécessaire  »,  soit,  à  tous  les  commer- 
çants en  café,  pour  lesquels  la  vente  de  ce  pro- 
duit à  une  clientèle  qu'ils  se  sont  créée,  ou  qu'ils 
ont  achetée,  constitue  la  principale  source  de 
profits  . 

Le  fonctionnement  de  la  régie  coûterait  en  «  frais 
die  premier  établissement  »,  d'après  notre  excellent 
confrère,  la  somme  de  394  millions,  répartie  comme 
suit  :  Achat  du  stock  en  réserve,  342  millions  ;  créa- 
tion et  outillage  des  magasins  principaux  et  entre- 
pôts d'arrondissements,  22  millions  ;  indemnités, 
30  millions; 

Quant  aux  dépenses  annuelles,  elles  s'élèveraient 
à  la  somme  de  80  millions. 

Pour  l'amortissement  des  frais  de  premier  éta- 
blissement, il  propose  de  prélever  sur  les  bénéfices 
des  années  suivantes  les  sommes  nécessaires,  ainsi 
qu'il  fut  fait  lors  de  l'établissement  du  monopole 
du  tabac  et  des  allumettes,  bien  qu'il  croie  que 
des  émissions  successives  de  Bons  du  Trésor,  au 


début  do  l'opération,  seraient  la  meilleuro  et  la 
plus  simple  des  solutions. 

L'établissement  du  monopole  du  café  peut  donc 
étic  envisagé  sous  un  jour  favorable  et  sera  cer- 
tainement bien  accueilli  par  les  consommateurs.  Le 
commerce  en  gros  serait  indemnisé  et  1rs  petits 
commerçants  ne  seraient  lésés  en  aucune  manière. 
Au  point  die  vue  financier  il  représente  pour  l'Etat, 
après  l'amortissement  des  frais  de  premier  éta- 
blissement, un  revenu  annuel  de  190  millions,  et 
étant  donné  les  besoins  énormes  auxquels  nous 
devrons  faire  face  après  l'écrasement  complet  de 
l'ennemi,  M.  Turot  termine  ainsi  son  étude  : 

«  Qui  peut  nier  la  nécessité  où  nous  nous  trou- 
vons de  procurer  de  nouvelles  ressources  à  notre 
budtget  national  ? 

«  Qui  peut  contester  l'obligation  où  nous  sommes 
de  trouver  ces  ressources  sans  trop  écraser  le  con- 
tribuable et  sans  apeurer  les  capitaux  dont  nous 
aurons  besoin  pour  vivifier  toutes  les  branches  de 
notre  activité  commerciale  et  industrielle  ? 

«  Qui  pourrait  enfin  se  refuser,  par  respect  pour 
quelques  intérêts  privés,  à  étudier  scrupuleusement 
tous  les  problèmes  fiscaux  dont  la  solution  doit  être 
rapide  ?  » 

R.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger. 


Portefeuille  Paris 


Effets  Paris.. . . 
Effets  Etranger. 


Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  g»*^- ;;;;;; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914).. 

Avances  temporaires  au  Trésor  j 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  i  Loi  du  17  mai  1834 
mobilières    Ex-banques  département, 
momueres^  Loi  du  g  jujn  185?  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  tes  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


|    5  août  1915 

12  août  1915 

4.222.083.336 

4.322.274.368 

368.353.971 

367.846.308 

4.590.437.30? 

4.690.120.676 

872.369.781 

856.659.242 

321 .255 

1.161.223 

93. 310.724 

86.572.4s8 

1.346.315 

1.731.862 

19.218 

85.582 

209.960.939 

181.336.670 

1.044.9U.785 

1.032.278.973 

1.070.541.959 

1.062.651.693 

6.438.000 

ô. 438. 000 

» 

169  091.430 

167.145.830 

419.790.979 

4M.  119.864 

200.000.000 

200.000.000 

6.300.000.000 

6.300  000.000 

2.471.450 

2.471.450 

310  000.000 

330.000.009 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100.072.399 

100.072.399 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

45.762.823 

45.764.552 

1.799.529 

1.974.795 

8.407.092 

8.407.092 

296.539.917 

296.390.449 

15.860.576.660 

15.909.363.604 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

12.725.383.900 

13.825.802.665 

37.121.309 

34.126.352 

11.431.633 

10.625.119 

218.903.580 

89.890.634 

1.578.858.738 

1.669.302.964 

699.223.681 

696.183.048 

5.559.471 

5.174.200 

10.038.915 

12.500.319 

3.123.016 

3.123.016 

345.468.523 

337.171.392 

15.860.576.660 

15.909.363.Ç04 
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Comparaison  avec  les  années  précédentes 


17  août 

1911 

16  août 
1912 

14  août 
1913 

30  juillet 

1914 

12  août 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.004.4 

5.076  5 

5.460.3 

6.683.2 

12.825.8 

3.175.9 

3. 291. 4 

3.400.8 

4.141.3 

4.322.2 

847.2 

796.0 

628.6 

625.3 

367.8 

992.8 

1.054.3 

1.431.7 

2.444.2 

2.365.8 

635 .5 

676.0 

730  2 

743.8 

594.7 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

252.9 

304.2 

310.3 

382.6 

89.8 

538.2 

670.2 

649.1 

947.6 

2.365.4 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent.... 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etal  ... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Les  versements  d'or  à  la  Banque  de  France  pour 
la  semaine  qui  vient  de  prendre  fin  ont  dépassé 
plus  de  100  millions  de  francs. 

Notre  double  devoir  financier.  —  Notre  devoir 
fiancier  est  double  :  il  ne  faut  rien  faire  qui  puisse 
compromettre  notre  fonctionnement  économique,  il 
faut  faire  tout  ce  qui  peut  aider  à  la  Défense. 

1°  Le  devoir  négatif  :  Ne  cachez  pas  votre  or,  ne 
cachez  pas  vos  monnaies  divisionnaires,  ne  cachez 
pas  vos  pièces  de  nickel  ou  de  cuivre.  Cacher  son 
or,  c'est  faire  tort  au  pays  qui  en  a  besoin  dans 
ses  transactions  avec  l'étranger  ;  cacher  ses  mon- 
naies d'argent  ou  de  cuivre,  c'est  faire  preuve 
d'ignorance  et  de  niaiserie,  c'est  nuire  au  com- 
merce, c'est  gêner  toutes  les  transactions. 

Tout  thésauriseur  fait  acte  de  mauvais  citoyen. 

2°  Le  devoir  positif  :  Il  faut  tout  d'abord  appor- 
ter cet  or  que  vous  ne  devez  pas  conserver,  car  la 
Banque  de  France  en  tirera,  tout  le  parti  désirable. 
L'Allemagne  a  réuni  tout  l'or  qu'elle  a  pu  re- 
cueillir, pourquoi  ne  pas  lutter  contre  elle  par  des 
moyens  analogues  ? 

Cet  or  restera  entre  vos  mains  sous  la  forme  de 
billets,  billets  de  5  francs,  de  20  francs,  de  50  francs, 
qu'importe  :  tous,  absolument  tous,  sont  présente- 
ment la  vraie  monnaie  de  la  France. 

Il  faut  en  outre  placer  ces  billets  en  valeurs  du 
Trésor,  en  Bons  5  %  avec  intérêts  anticipés  ou  en 
Obligations  5  %  avec  intérêts  anticipés  et  avec 
prime  de  remboursement.  Ni  les  uns  ni  les  autres 
ne  sont  soumis  à  l'impôt  ;  les  uns  et  les  autres  se- 
ront admis  aux  emprunts  futurs. 

Tout  souscripteur  fait  un  acte  de  bon  Français. 

La  nouvelle  tranche  de  Bons  Municipaux.  — 

Nous  avons  annoncé,  il  y  a  huit  jours,  le  succès 
que  venait  de  remporter  la  Ville  de  Paris  pour  son 
émission  de  83  millions  de  francs  de  Bons  munici- 
paux. Nous  disions,  en  même  temps,  qu'en  raison 
des  votes  émis  récemment  par  le  Conseil  muni- 
cipal relativement  à  la  constitution  d'un  stock  de 
charbon,  elle  serait  très  prochainement  autorisée 
à  majorer  le  maximum  que  nous  venons  de 
rappeler. 

Nos  prévisions  viennent  de  se  réaliser  :  un  nou- 
veau décret,  rendu  en  Conseil  d'Etat  à  la  date  du 
6  août  courant,  accorde  à  la  Ville,  pour  l'objet 
ci-dessus  mentionné,  l'autorisation  d'émettre  en- 
core un  montant  de  58  millions  de  francs  de  Bons 
municipaux. 

Ces  nouveaux  Bons  sont  identiques  à  ceux  dont 
l'émission  avait  commencé  le  24  juillet  dernier.  Ils 
sont  délivrés  ou  au  porteur,  par  coupures  de  100, 
500,  1.000,  10.000  100.000  et  1.000.000  de  francs,  ou 
à  ordre,  mais  en  ce  cas  chaque  Bon  ne  peut  être 
inférieur  à  100.000  francs. 

Leur  échéance  est,  au  gré  des  souscripteurs,  à 
six  mois,  avec  un  intérêt  de  5  fr.  25  %  par  an,  ou 
à  un  an,  avec  un  intérêt  de  5  fr.  50  %  par  an.  Bans 
les  deux  cas,  l'intérêt  est  exempt  de  tous  impôts  et 
de  toutes  taxes. 

Rappelons,  en  outre,  que  ces  Bons  donnent  aussi 
à  leurs  souscripteurs  un  droit  de  souscription  par 
préférence  aux  emprunts  que  La  Ville  de  Paris 
pourrait  émettre  avant  leur  date  d'échéance. 


L'empressement  que  le  public  a  mis  à  souscrire 
les  83  premiers  millions  est  un  gage  de  l'accueil 
favorable  que  va  obtenir  l'émission  complémen- 
taire présentement  offerte. 

La  liquidation  du  31  juillet  1914.  —  La  Chambre 

syndicale  des  Agents  de  Change  de  Paris  s'est  réu- 
nie lundi  pour  entendre  les  explications  de  son 
nouveau  syndic,  M.  Deseilligny,  sur  les  négocia- 
tions en  cours  avec  la  Banque  de  France,  les  Eta- 
blissements de  crédit  et  le  Marché  en  Banque  (Cou- 
lisse). 

Elle  a  voté  le  principe  d'une  liquidation  des  en- 
gagements contractés  pour  le  31  juillet  1914,  et 
donné  en  même  temps  au  syndic  tous  pouvoirs 
pour  continuer  les  pourparlers  engagés  et  tenter 
de  les  mener  à  bonne  fin. 

L'époque  à  laquelle  aura  lieu  cette  liquidation 
n'a  pas  été  fixée  ;  elle  dépendra  de  l'issue  des  négo- 
ciations. 

Deux  moyens  ont  été  envisagés  par  la  Chambre 
syndicale  pour  se  procurer  les  ressources  qui  lui 
sont  nécessaires.  Le  premier  consiste  dans  la  créa- 
tion d'effets  munis  des  signatures  réglementaires 
et  la  remise  à  l'escompte  de  ces  effets  à  la  Banque 
de  France.  Ces  effets  auraient  pour  garanties  la 
valeur  des  signatures,  c'est-à-dire  la  «  solidarité  >» 
même  qui  existe  entre  les  membres  de  la  corpora- 
tion des  agents  de  change,  et  des  titres  du  par- 
quet. Cete  opération  rentrant  dans  la  sphère  habi- 
tuelle d'activité  de  notre  grand  établissement  de 
crédit,  ne  nécessiterait  aucune  autorisation  spé- 
ciale et  serait  conclue  de  gré  à  gré. 

Le  second  moyen  envisagé  est  la  création  de 
Bons  de  la  Chambre  syndicale  amortissables  pen- 
dant une  période  déterminée,  et  qui  auraient  pour 
gage  la  valeur  même  des  charges  des  agents  de 
change.  Cette  dernière  méthode  avait  été  déjà  em- 
ployée lors  du  krach  de  1882,  et  les  Bons  créés  à 
cette  époque  furent  remboursés  très  rapidement. 

Aucune  décision  définitive  n'a  encore  été  prise 
et  il  est  impossible  de  dire,  dès  à  présent,  si  les 
pourparlers  engagés  aboutiront,  à  quelle  date  aura 
lieu  la  liquidation  et  même  si  elle  aura  lieu. 

Quant  au  Marché  en  Banque  (Coulisse),  il  négo- 
cie de  son  côté,  mais  on  ignore  les  résultats  qu'il 
peut  avoir  obtenus.  On  peut  cependant  dire  que  la 
Chambre  syndicale  des  Agents  de  change  désirerait 
vivement  une  liquidation  simultanée  des  engage- 
ments du  Marché  officiel  et  du  Marché  en  Banque. 

La  production  mondiale  des  engrais.  —  L'Institut 
International  d'Agriculture  vient  de  publier  les 
renseignements  suivants  : 


Pavs 


Production  mondiale  des  engrais 

Superphosphates    Scories  Thomas 

~~T9Ï2^    1913^      1912  1913 


(En  milliers  de  tonnes 

Allemagne   1.718  1.819  2.110  2.250 

Autriche-Hongrie   250  265  92  100 

Belgique   450  450  534  665 

Etats-Unis   3.248  3.248  »  ■  » 

Espagne   210  225  » 

France    1-950  Ï.920  679  700 

Grande-Bretagne   840  820  400  404 

Italie   1  019  972  20  20 

Hollande   306  »  »  » 

Portugal   HO  126  » 

Suède   168  »  15  16 

Luxembourg   "  »  253  250 

Les  chiffres  de  la  production  des  superphos- 
phates peuvent  déjà  donner  une  idée  de  l'impor- 
tance de  la  consommation  dans  les  pays  intéres- 
sés, en  dehors  de  quelques  pays  à  forte  exporta- 
tion, comme  la  Belgique,  l'Allemagne  et  la  France. 
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1918 

1914 

Différence 

(En  milliers  do  tonnes) 

3.788 

2.471 

—  812 

2.028 

1.2'i0 

—  788 

683 

541 

—  92 

87 

72 

—  15 

8,748 

j.858 

—  895 

1.444 

1.007 

-f  103 

569 

487 

—  82 

87 

72 

—  15 

508 

1.109  ) 

+  640 

» 

39  ) 

lue  la 

production  mon- 

•s  azotées  : 

1913 

1913 

19t4 

(En 

milliers  de  tonnes) 

22 

24 

36 

5 

8 

24 

14 

31 

64 

8 

7 

8 

10 

15 

22 

5 

8 

8 

14 

22 

23 

6 

17 

17 

8 

8 

8 

92 

140 

210 

Les  chiffres  suivants  concernent  la  production  et 
le  commerce  des  salpêtres  du  Chili  : 


Exportation  : 

Europe  et  Egypte  

Etats- Uuis  . . .'  

Différents  pays  

Total  

Livraison  à  la  consommation: 
Europe  j usqu'au  31  juillet  . . . 
Etats-Unis  —  31  décembre 
Différents  pays  

Stocks  à  la  côte  chilienne 
31  décembre  

Stocks  flottants  à  la  côte  chi- 
lienne 31  décembre  


Pays 


Allemagne  

Autriche-Hongrie  

Etats-Unis  

France  

Italie   

Japon  

Norvège   

Suède  ;  

Suisse  

Total  

Pour  l'année  1914  tous  les  chiffres  indiquent  la 
capacité  de  production  des  fabriques,  sauf  pour 
l'Italie,  qui  donne  la  production  effective. 

GRANDE-BRETAGNE 

La  question  de  l'or.  —  Le  Bureau  de  la  Presse 
de  Londres  a  communiqué,  le  5  courant,  la  note 
suivante  : 

«  En  vue  de  fortifier  les  réserves  d"or  dont  le 
pays  peut  avoir  besoin  pour  ses  échanges,  le  Trésor 
a  informé  les  bureaux  de  poste  ainsi  que  les  éta- 
blissements publics  chargés  d'effectuer  des  paie- 
ments en  espèces,  qu'ils  aient  à  faire  usage,  autant 
qu'il  sera  possible,  de  billets  de  banque  au  lieu  de 
monnaie  d'or. 

«  Le  public  en  général  est  instamment  invité, 
dans  l'intérêt  national,  à  coopérer  en  cette  occa- 
sion avec  le  Trésor  par  les  moyens  suivants  : 

«  1°  En  effectuant  en  or  ses  paiements  aux  bu- 
reaux de  poste  et  dans  les  banques  ; 

«  2°  En  demandant  pour  les  chèques  dont  il  est 
porteur  le  paiement  en  billets  et  non  en  or  ; 

«  3°  En  employant  les  billets  de  préférence  à  l'or 
pour  le  paiement  des  salaires  et,  en  général,  pour 
tous  ses  débours  en  espèces.  » 

La  situation  est  simple,  observent  les  journaux 
anglais.  La  Grande-Bretagne  importe,  à  l'heure  ac- 
tuelle, beaucoup  plus  que  d'ordinaire,  et,  par 
contre,  ses  exportations  sont  beaucoup  moins  im- 
portantes pour  cette  raison  que  trois  millions 
d'hommes  environ  qui,  en  temps  ordinaire,  étaient 
des  «  producteurs  »,  sont  maintenant  des  «  consom- 
mateurs »,  occupés  qu'ils  sont  à  recevoir  l'instruc- 
tion militaire  ou  à  se  battre  aux  frais  die  la  na- 
tion. Il  s'ensuit  que  l'or  doit  remplacer  momenta- 
nément le  charbon,  les  habillements,  les  machines 
pour  l'agriculture,  etc.,  que  la  Grande-Bretagne 
fournissait  auparavant  aux  Etats-Unis,  à  la  Répu- 
blique Argentine  et  à  ses  autres  acheteurs  du 
dehors. 


Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  11  août,  s'établit  comme  suif  : 

Département  d'émission       Liv.  Bterl. 
  83.228.000 


Billets  émis   

Dette  de  l'Etat   

Autres  garanties   

Or  monnayé  et  en  lingots 


Département  de  Banque 

Capital  social   

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.. 

Dépôts  divers   

Traites  à  7  jours  et  diverses   

Solde  en  excédent   


1 I .015.100 
7. 484.:  (00 
04, 770 .000 

88.226.000 


14.502.000 


142.60i.000 
$5.076.000 
39.000 
_  3.500.000 

245.770.000 

— Liv.  sterl. 

45.915.000 
148.136. 060 
50.763.000 
962.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   

Autres  garanties   

Billets  en  réserve   

Or  et  argent  monnayés  en  réserve   

245. 776. 000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public" 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement' 

Taux 
de 

l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

14.60 

6  % 

16  juinl915 

54.157 

33.130 

209.141 

187.436 

39.477 

19.56 

5 

23   —  ... 

52.092 

34.636 

222.168 

203.958 

35.906 

18.87 

» 

30   —  ... 

53.264 

35.033 

207.758 

188.961 

36.641 

16  16 

7  juillet. . 

53.126 

34.494 

210.971 

191.769 

37.082 

17.63 

» 

14   —  ... 

59.427 

33.775 

243.846 

217.725 

44.102 

17.57 

» 

21   —  ... 

60.907 

33.532 

273.176 

245.353 

45.825 

18.08 

28   —  ... 

62.222 

33.486 

231.280 

202.139 

47.186 

20.40 

» 

11  août. ... 

65.738 

32.463 

227.680 

194  052 

51.725 

22.71 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  24  juillet/6  août,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

Bilans  aux 

17/30  juillet  24 juil./6août 
1915  1915 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)  

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme  

Prêts  sur  titres  

—  .sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total... 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)  

Capital  

Dépôts  


(Millions  de  roubles 


1.579 

1.582 

90 

90 

54 

52 

396 

398 

1.847 

2.035 

552 

543 

53 

52 

99 

98 

23 

23 

11 

10 

19 

19 

4 

4 

135 

127 

144 

136 

386 

282 

5.392 

5.451 

3.832 

3.889 

55 

55 

31 

29 

108 
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17/30  juil.  24  juil./6août 

1915  1915 

Comptes  courants  du  Trésor                      202  203 

—  spéciaux  et  consignations               384  381 

—  courants  des  particuliers                772  778 

Mandats  non  acquittés                               19  19 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.         68  68 

Sommes  transitoires  et  divers                     29  29 

  Total . . .     5.392  5.451 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  17/30  juillet,  à  88 
millions  de  roubles,  et  au  24  juillet/6  août,  à  55  millions. 

ITALIE 

Pas  de  moratorium  en  Italie.  —  Répondant  au 
député  Mondelles  qui  lui  avait  demandé  de  pren- 
dre des  mesures  de  précaution  au  point  de  vue 
économique  et  commercial,  M.  Cavasola,  ministre 
du  Commerce  du  Royaume  d'Italie,  se  serait, 
d'après  les  journaux  romains,  exprimé  ainsi  : 

«  Je  ne  considère  pas  utile  à  l'intérêt  de  la  situa- 
tion économique  de  la  nation  une  mesure  qui  éta- 
blirait le  moratorium  général  des  obligations  ci- 
viles ou  commerciales.  Le  gouvernement  cependant 
n'a  pas  manqué  et  ne  manquera  pas  de  s'intéresser 
aux  conditions  de  la  vie  économique  du  pays  et  il 
s'efforcera  au  moyen  du  crédit  et  d'autres  mesures, 
de  caractère  particulier,  de  venir  en  aide,  lorsque 
cela  sera  nécessaire,  aux  -classes  commerçantes,  de 
manière  pourtant  à  maintenir  le  plus  possible  le 
développement  normal  de  la  vie  économique  du 
pays.  '» 

Les  Sociétés  italiennes  par  actions  et  la  guerre- 

—  La  Gazzetta  Ufficiale  del  Regno  d'Italia  vient 
de  publier  un  Décret  de  la  Lieutenance  générale 
qui  règle  le  remplacement  des  membres  de  conseils 
d'administration  rappelés  sous  les  armes. 

Quant  par  suite  du  rappel  sous  les  armes  le 
nombre  des  membres  du  conseil  d'administration 
d'une  société  par  actions,  même  coopérative,  est 
réduit  d'un  tiers,  les  autnes  administrateurs,  quel 
que  soit  leur  nombre,  procéderont,  conjointement 
aux  censeurs,  à  l'élection  d'administrateurs  sup- 
pléants pour  remplacer  les  absents.  Cette  élection 
se  fera  à  la  majorité  absolue,  et  elle  sera  valable 
pour  tout  le  temps  de  l'absence  des  administrateurs 
effectifs  rappelés  sous  les  armes. 

S'il  s'agit  de  Caisses  d'épargne,  de  Monts  de  piété 
ou  d'autres  corps  moraux  s'occupant  de  crédit,  de 
prévoyance  et  de  coopération,  le  préfet  de  la  pro- 
vince pourvoira  au  remplacement  des  absents  par 
la  nomination  d'administrateurs  suppléants  choi- 
sis sur  des  listes  de  trois  noms  proposées  par  les 
conseillers  restés  en  service. 

Des  dispositions  spéciales  sont  prises  en  ce  qui 
concerne  les  commissions  administratives  des 
Monti  frumentari  e  nummari  de  la  Sardaigne, 
des  Monti  frumentari  et  des  Caisses  agraires  de 
la  Basilicate  et  de  la  Sicile,  et  des  Caisses  agraires 
des  Marches  et  de  l'Ombrie.  Si  elles  sont  réduites 
à  moins  de  trois  membres,  le  préfet  de  la  pro- 
vince pourvoira  à  conférer  à  l'unique  membre  où 
à  l'un  des  membres  restants  la  charge  die  régir 
l'administration  aussi  longtemps  que  durera  l'em- 
pêchement des  autres.  Le  membre  de  la  commis- 
sion chargé  de  régir  l'administration  n'acquiert 
aucun  droit  à  être  indemnisé. 

BELGIQUE 

L'entente  économique  entre  les  alliés.  —  On  a 

annoncé,  écrivait  récemment  la  Gazette  de  Hol- 
lande, que  sur  l'initiative  du  gouvernement  belge, 
les  Etats  alliés  étudieraient  sous  peu  les  bases 
sur  lesquelles  pourrait  être  fondée  une  entente 
économique.  Cette  entente  aurait  pour  but  de  fa- 
voriser leur  commerce  et  leur  industrie  et  de  se 
prêter  une  aide  mutuelle  'dans  la  lutte  contre  le 
commerce  et  l'industrie  de  leurs  adversaires. 


Cette  question  a  déjà  été  étudiée  par  des  écono- 
mistes dans  plusieurs  pays,  et  l'un  d'eux  a  proposé 
l'unification  dans  un  seul  titre  international  des 
150  milliards  de  cette  dette  publique  que  les  alliés 
auront  contractée  en  1916. 

Cent  cinquante  milliards  constituent  une  somme 
fabuleuse  et  aucun  économiste  n'aurait  pensé, 
avant  la  guerre,  que  les  nations  pussent  supporter 
ces  dépenses  fantastiques  sans  qu'il  en  résultât 
une  paralysie  financière  au  bout  d'un  temps  très 
court.  Beaucoup  auraient  prédit  une  effroyable  dé- 
bâcle financière  universelle  ;  mais  les  Etats,  aidés 
par  la  confiance  publique,  ont  si  bien  équilibré 
leurs  budgets,  que  la  situation  en  paraît  presque 
normale,  et  que  partout  les  emprunts  d'Etat  sont 
souscrits  sans  hésitation. 

Mais  après  la  guerre  les  nations  belligérantes 
seront  épuisées  en  hommes  et  en  capitaux  ;  c'est 
alors  pourtant  que  le  relèvement  industriel,  com- 
mercial et  financier  exigera  une  énergie  inlassable 
et  une  union  étroite  de  l'effort  national. 

La  fondation  d'une  entente  économique  entre  les 
nations  alliées  qui  continuerait  après  la  guerre 
leur  coopération  étroite  sur  le  terrain  économique, 
aidera  à  assurer  une  ère  de  prospérité  qui  hâtera 
le  rétablissement  de  leurs  forces. 

Il  n'est  pas  trop  tôt  pour  songer  sérieusement 
aux  difficultés  multiples  avec  lesquelles  le  monde 
devra  compter  après  la  guerre,  et  étudier  à  fond 
les  moyens  de  résoudre  ces  difficiles  problèmes. 

Tous  les  pays  neutres  suivront  avec  intérêt  le 
développement  de  cette  entente  économique  qui, 
réunissant  les  deux  premières  puissances  finan- 
cières du  monde,  constituera  une  force  avec  la- 
quelle le  monde  entier  devra  compter. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  août,  ac- 
cuse, sur  celui  du  31  juillet,  les  variations  suivantes  : 

31  juillet       7  août  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.401 

2.403 

+ 

2 

45 

46 

-+- 

1 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

257 

167 

70 

Portefeuille  d'es- 

4.785 

4.763 

22 

17 

13 

4 

Porteteuille  titres. . . . 

20 

24 

+ 

4 

5.538 

5.457 

81 

1.652 

1.646 

6 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


1914 
31  juillet . 

7  août  .. 

1915 
15  juin... 
23   -  ... 

30  -  ... 
7  juillet. 

15  -  ... 

23  —  ... 

31  —  ... 
7  août.. , 


2.382 
2.385 
2.388 
2.391 
2.392 
2.394 
2.401 
2.403 


33 

97 

264 
339 
508 
251 
283 
287 
257 
167 


Cir- 
cula- 
tion 


a>  m  tfl 

5*  "S '2 
S  t*  '»> 
u  o 


2.9(39 

3.897 

5.244 
5.225 
5.840 
5.604 
5.412 
5.315 
5.518 
5.457 


1.258 

1.879 

1.508 
1.614 
1.799 
1.738 
1.736 
1.720 
1.652 
1.646 


Por- 
te- 
feuille 


2.081 

3.737 

4.294 
4.220 
4.918 
4.880 
4.654 
4.552 
4.785 
4.763 


202 

226 

16 
15 
16 
15 
13 
14 
17 
13 


*  ai 


5  % 
Pl.) 


(3  août) 

5 


(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 


s 
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Le  nouvel  emprunt  de  guerre  allemand.  —  A 

propos  du  prochain  emprunt  de  guerre  allemand 
que  nous  laissions  prévoir  le  9  juillet,  les  Berliner 
Politische  Nachrichlen  disaient  récemment  que  le 
bruit  de  l'émission  très  prochaine  de  cet  emprunt 
était  prématuré. 

Même  si  le  Reichstag  prorogé  jusqu'au  19  août 
examine  immédiatement  le  projet  de  crédit  qui  lui 
sera  soumis,  le  nouvel  emprunt  ne  pourrait  être 
émis  en  tout  cas  avant  septembre.  Pour  la  fixation 
du  délai  de  souscription  et  du  terme  de  paiement, 
on  profitera  des  expériences  qui  ont  été  tfaites  lors 
des  premiers  emprunts.  En  ce  qui  concerne  le  taux 
de  souscription,  on  a  l'intention  de  le  fixer  à  un 
cours  un  peu  plus  élevé  que  le  dernier  emprunt. 
Il  faut  s'attendre  à  un  taux  de  souscription  d'au 
moins  99  %.  Il  est  heureux  qu'on  connaisse  ainsi  of- 
ficieusement les  intentions  du  gouvernement.  Une 
brève  explication  du  secrétaire  d'Etat  des  finan- 
ces Hellferich  avait  provoqué  des  malentendus.  Il 
avait  dit  que  le  nouvel  emprunt  de  guerre  serait 
émis  à  des  conditions  plus  favorables,  plus  favora- 
bles pour  YEmpire,  tandis  que  beaucoup  de  gens 
semblent  avoir  compris  à  tort  que  les  conditions 
seraient  plus  favorables  pour  le  souscripteur. 

Ce  malentendu  a  amené  différents  détenteurs  de 
titres  des  emprunts  précédents  à  vendre  pour  être 
prêts  à  souscrire  à  la  prochaine  émission.  Les  so- 
ciétés et  les  industriels  qui  ont  ainsi  aliéné  leurs 
titres  pour  participer  à  la  nouvelle  souscription 
ont  eu  le  plus  grand  tort,  car  le  placement  à  court 
terme  de  leurs  capitaux  est  peu  rémunérateur.  Ce 
ne  serait  donc  pas  un  mal  si  l'escompte  privé  au 
lieu  d'être  abaissé  était  relevé  ;  cela  ne  pourrait 
que  favoriser  l'émission  des  bons  du  Trésor. 

En  même  temps  —  et  c'est  là  le  point  important 

—  le  monde  de  la  banque  devrait  orienter  et  pous- 
ser le  public  à  placer  exclusivement  ses  capitaux  en 
emprunt  de  guerre...  L'objection  que  les  acquéreurs 
de  valeurs  spéculatives  ne  recherchent  pas  les  pa- 
piers d'Etat  ne  porte  pas  à  l'heure  actuelle,  car 
des  intérêts  plus  hauts  sont  en  jeu.  Le  monde  de  la 
banque  et  le  public  pourraient  et  devraient  s-'in- 
téresser  un  peu  plus  au  nouvel  emprunt,  bien  que 
l'on  doive  reconnaître  que  le  public  a  déjà  absorbé 
plusieurs  centaines  de  millions  du  second  emprunt 
de  guerre,  dont  il  ne  reste  plus  rien  entre  les 
mains  des  banquiers  et  autres  intermédiaires. 

Le  prix  des  objets  d'alimentation  en  Allemagne. 

—  La  Vossische  Zeitung  établissait  récemment  des 
comparaisons  édifiantes  pour  le  prix  des  objets 
d'alimentation  entre  les  deux  dates  du  15  juillet 
1914  et  du  17  juillet  1915.  Des  tableaux  publiés  par 
elle,  nous  croyons  devoir  extraire  ce  qui  suit  : 

C'est,  tout  d'abord,  le  prix  de  la  viande  dans  le 
commerce  de  gros  par  quintal  : 

Prix  au 

15  juillet   17  juillet 
1914  1915 

(En  marks  par  quintal) 

Bœuf  1"  qualité   78   »  116  » 

Bœuf  2e     —    69  50  102  50 

Taureaux  Te  qualité   74   »  105  » 

Taureaux  2*     —    66    »  92  50 

Vache  grasse   53   »  92  50 

Vache  maigre   41   »  81  50 

Veau  (filet)   120   »  146  25 

Veau  1"  qualité   92   »  113  75 

Agneaux   89   »  130  » 

Mouton  1»  qualité   82   »  119  50 

Viande  de  porc   54   »  142  50 

Les  augmentations  varient  de  près  de  22  %  pour 
le  veau  (filet),  à  près  de  164  %  pour  la  viande  de 
porc. 

Les  prix  de  gros  des  légumes,  pour  les  deux 


dates  susmentionnées,  s'établissent  comme  suit  , 

  Prix  au 

15  juillet  17  juillet 
1914  1915 

(En  marks) 

Epinarda  (le  quintal)   9  65  16  65 

Haricots  verts  (le  quintal)   8  35  27  75 

Petits  poi3   4   »  27  70 

Carottes  (le  boisseau)   2  95  3  90 

Choux-fleurs  hollandais  (100  tètes).  16    »  27  30 

Choux  frisé  (le  boisseau)   4  35  9  40 

Choux-rave  (      '—      )   0  75  1  90 

Ici,  la  progression  varie  de  32  %  environ  (pour 
les  carottes),  à  592  %  (pour  les  petits  pois). 

Enfin,  les  prix  de  détail  du  beurre,  du  saindoux, 
des  pommes  de  terre  et  des  œufs  se  comparent 
ainsi  : 

Prix  au 

15  juillet   17  juillet 
1914  1915 

(En  marks) 

Beurre  (la  livre)   l  31        1  88 

Saindoux     —   .' . . .        0  75         1  78 

Pommes  de  terre  (la  livre)   0  07        0  14 

Œufs  (la  pièce)   0  08        0  15 

Les  augmentations,  dans  ce  groupe,  sont  les  sui- 
vantes :  beurre,  43  1/2  ;  saindoux,  ,140  %  ; 
pommes  de  terre',  100  %  ;  œufs,  87  1/2  %. 

L'or  à  la  Reichsbank.  —  La  succursale  de  la 
Pieichsbank,  à  Kœnigsberg,  vient  de  publier  la  note 
suivante  : 

«  Rappelons  que  l'or  a  sa  place  à  la  Reichsbank, 
notre  banque  de  guerre,  pour  y  augmenter  la  puis- 
sance de  notre  armement  financier.  Chaque  famille 
allemande  étant  intéressée  à  Pi&sue  de  la  guerre, 
on  devrait  pouvoir  penser  que  personne  ne  con- 
serve plus  d'or.  Nous  adressons  à  tous  ceux  qui  se 
sont  acquis  notre  reconnaissance,  en  tournant  avec 
succès  leurs  efforts  vers  la  collecte  de  l'or,  la  prière 
instante  de  prendre  sans  tarder  l'offensive  à  l'exem- 
ple de  nos  braves  soldats,  de  découvrir  le  plus 
possible  l'or  resté  caché  intentionnellement  ou  par 
négligence,  et  de  le  faire  échanger  à  la  succursale 
voisine  die  la  Reichsbank  ou  dans  les  bureaux  die 
poste  contre  du  papier.  Tôt  ou  tard  on  saura  bien 
découvrir  cet  or  caché  !  On  doit  attacher  du  prix 
à  l'échange  d'une  seule  pièce.  » 

Cet  avertissement  est  clair,  ont  observé  certains 
journaux  allemands.  Mais  on  trouvera  peut-être 
que  c'est  là  non  pas  seulement  un  avertissement, 
mais  une  menace. 

Les  saisies  de  coton  en  Allemagne.  —  On  avise  de 
Munster  que,  conformément  à  l'ordonnance  ren- 
due par  le  général  commandant  le  7e  corps  d'ar- 
mée, les  marchandises  suivantes  se  trouvant  dans 
le  pays  à  la  date  du  2  août  ont  dû  être  déclarées 
aux  autorités  : 

1°  Le  coton  brut  et  les  déchets  de  coton  non  en- 
core travaillés  ou  en  cours  de  travail  ; 

2°  Les  fils  simples  ou  cordes  de  coton  ou  fabri- 
qués, en  grande  partie,  à  l'aide  de  coton  ; 

3°  Les  tissus  de  coton,  notamment  :  les  tissus 
fabriqués  d'après  les  instructions  des  autorités  de 
la  marine  ;  les  sous-vêtements  pour  hommes  sn 
coton  et  en  laine  et  coton,  tant  tricotés  que  tissés  ; 
les  tissus  de  coton  fabriqués  pour  les  équipements 
techniques  et  médicaux  ainsi  que  les  ouates,  je 
coton  blanc  et  fabriqué  à  l'aide  de  fils  anglais  en 
dessous  du  n°  44  ;  enfin,  les  cotons  imprimés  ou  co- 
loriés. 

Les  marchandises  dont  le  détail  suit  n'avaient 
pas  à  être  déclarées  :  les  quantités  de  coton  brut 
da  fil  et  d'ouate  de  moins  de  300  kilos  ;  les  tissus 
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de  coton  ne  dépassant  pas  500  kilos,  lorsqu'ils  sont 
do  différentes  sortes  ;  les  quantités  de  500  kilos  de 
tissu  de  coton  d'une  même  espèce  ;  les  sous-vête- 
ments dont  le  chiffre  ne  dépasse  pas  300  kilos,  pour 
autant  que  les  propriétaires  n'aient  pas  reçu  d'avis 
spécial. 

D'autre  part,  le  correspondant  du  Daily  Mail,  à 
Helsingfors  (Suède),  a  avisé  qu'il  revenait  de 
Suède  où  il  avait  appris  qu'une  commission  alle- 
mande composée  de  six  membres  était  arrivée  se- 
crètement dans  ce  pays,  afin  de  prendre  des  arran- 
gements tendant  à  assurer  des  approvisionnements 
en  coton  pour  l'Allemagne. 

L'Emprunt  bulgare  en  Allemagne  et  en  Autri- 
che-Hongrie. —  Il  a  été  beaucoup  reparlé,  ces 
temps  derniers,  de  l'Emprunt  bulgare  qui  avait 
été  souscrit,  en  juillet  1914,  par  un  consortium  de 
grandes  banques  allemandes  et  austro-hongroises  a 
la  tête  duquel  se  trouvait  la  Disconto  Gesellschaft 
de  Berlin.  A  propos  de  cet  Emprunt,  le  ministère 
des  finances  de  Bulgarie  vient  de  publier  le  com- 
muniqué suivant  : 

((  Aux  termes  d'un  contrat  d'emprunt  de  500  mil- 
lions de  francs  conclu  avec  un  syndicat  de  banques 
allemandes  et  austro-hongroises,  le  groupe  finan- 
cier avait  à  annoncer,  le  1er  août  1915,  s'il  avait 
l'intention  de  réaliser  son  option  concernant  a 
première  partie  de  l'emprunt,  soit  250  millions  de 
francs.  Dans  ces  derniers  jours,  le  syndicat  a  in- 
formé qu'il  remplirait  ses  engagements  et  lèverait 
l'option.  Comme  la  guerre  cependant  empêche 
toute  émission  publique,  cette  dernière  est  retar- 
dée jusqu'à  une  année  ou  plus,  après  la  conclusion 
de  la  paix. 

<(  Dans  l'intervalle,  les  banques  recevront  contre 
le  résultat  de  cette  future  émission,  120  millions 
de  francs  de  bons  dlu  Trésor  qui  leur  seront  remis 
eu  dépôt.  L'Etat  bulgare  paiera  l'intérêt  au  taux 
de  6  1/2  %,  c'est-à-dire  1  %  au-dessus  du  taux  oili- 
ciel  de  la  banque  allemande,  plus  1/8  %  de  com- 
mission tous  les  trimestres,  ce  qui,  ajouté  a  1  in- 
térêt, donne  un  taux  variant  entre  6  1/2  %  et  7  %. 
Les  bons  du  Trésor  sont  remboursés  à  raison  de 
81  marks  25  pfennigs  pour  100  francs. 

«  La  somme  de  75  millions  de  francs  due  a  la 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  sera  remboursée 
sur  le  produit  de  l'émission  résultant  de  cette  pre- 
mière option.  v 

ce  En  ce  qui  concerne  la  somme  de  30  millions 
due  à  la  Banque  Russo-Asiatique,  cette  somme  est 
tenue  à  sa  disposition  par  la  Disconto  Gesellschait 
en  lui  sera  remise  aussitôt  après  la  conclusion  de 
la  paix.  » 

La  Frankfurter  Zeitung  a  fait  remarquer  qu'une 
telle  opération,  dans  les  circonstances  actuelles, 
était  la  preuve  de  la  force  financière  de  l'Allema- 
gne et  de  son  alliée  et  une  précieuse  indication  de 
leur  situation  économique  et  politique.  Mais  n'est- 
on  pas  plutôt  amené  à  penser  que  si  un  tel  arran- 
gement est  intervenu,  c'est  en  raison  de  considé- 
rations tout  autres... 

Démenti  d'un  Emprunt  grec  en  Allemagne.  — 

Nous  avions,  il  y  a  huit  jours,  reproduit  l'informa- 
tioa  publiée  le  28  juillet  par  la  Neucs  Wiener 
Journal,  et  qui  laissait  entendre  que  le  gouverne- 
ment hellénique  émettrait,  en  Allemagne,  un  em- 
prunt" de  200  millions. 

Or  un  télégramme  est,  depuis,  venu  d'Athènes, 
annonçant  qu'une-  note  autorisée  démentait  offi- 
ciellement cette  nouvelle  tendancieuse,  qui  avait 
été  lancée,  en  premier  lieu,  par  le  journal  Oui  m, 
de  Sofia. 

AUTRICHE-HONGRIE 

La  situation  en  Autriche.  —  Un  sujet  suisse, 
qui  a  l'ait  récemment  plusieurs  voyages  a  travers 
l'Allemagne  et  l'Autriche,  a  communique  a,  la  1  ri- 


bune  de  Genève  ses  impressions    dont   nous  ex- 
trayons oe  qui  suit  : 

Les  finances  de  ces  deux  pays  deviennent  de 
jour  en  jour  plus  mauvaises.  On  se  rappelle  oue 
l'Autriche  s'est  déclarée  satisfaite  de  son  dernier 
Emprunt,  mais  les  journaux  n'ont  pas  mentionné 
qu'une  grande  partie  avait  été  empruntée  à  l'Al- 
lemagne. 

La  question  des  métaux  joue  un  rôle  encore 
plus  important  et  les  deux  pays  leur  font  une 
chasse  qui  trahit  la  pénurie,  car  cuivre,  zinc,  alu- 
minium commencent  à  manquer.  Toutefois,  on  sait, 
de  source  autorisée,  que  la  Suède  est  actuellement 
1©  pays  d'où  l'Allemagne  reçoit  son  cuivre  en  con- 
trebande ;  les  agents  austro-allemands  cherchent 
aussi  par  tous  les  moyens  à  en  obtenir  de  la. 
Suisse. 

L'organisation  en  Autriche  est  en  véritable 
débandade,  et  un  personnage  haut  placé  a  dit,  en 
pleurant,  que  son  pays  a  dû  subi  de  fortes  pertes 
et  que  cela  ne  donnera  aucun  résultat  satisfaisant. 
Au  contraire,  la  ruine  est  certaine,  et  tout  cela  à 
cause  du  roi  de  Prusse,  «  qui  a  poussé  l'Autriche 
à,  la  guerre  contre  la  Serbie  ». 

D'autre  part,  la  Wiener  Zeitung  vient  de  publier 
une  ordonnance  relative  à  l'approvisionnement  de 
la  population  pour  ce  qui  concerne  les  denrées  d3 
première  nécessité.  L'ordonnance  étend  aux  dis- 
tricts et  aux  provinces  le  droit  réservé  jusqu'ici 
aux  seules  communes  d'exproprier  les  denrées  de 
première  nécessité,  et  elle  autorise  le  ministre  de 
l'intérieur  à  concéder  ces  droits  à  l'Office  des  cé- 
réales de  guerre  ou  à  d'autres  entreprises  analo- 
gues. 

L'Union  économique  austro-allemande.  —  Dans 

leurs  séances  des  23  et  24  juillet,  les  Associations 
économiques  de  l'Europe  centrale  avaient  adopté  les 
vœux  suivants  : 

«  La  forme  à  donner  à  un  rapprochement  écono- 
»  inique  des  deux  pavs  doit  être  une  série  d'avan- 
ce tages  douaniers  et  économiques,  qui  laisse  la  voie 
«  ouverte  à  de  nouveaux  progrès  dans  le  même 
((  sens.  Il  est  par  suite  désirable  que  l'Allemagne 
((  et  l' Autriche-Hongrie  déclarent  dans  les  pour- 
ce  parlers  de  paix.que  les  avantages  qu'elles  s'accor- 
«  deront  eu  égard  à  leurs  relations  d'alliance  et 
«  d'amitié,  et  sous  forme  de  droits  préférentiels, 
ce  échappent  à  la  règle  générale  du  traitement  de  la 
«  nation  la  plus  favorisée.  En  outre,  il  y  aura  heu 
((  d'envisager  des  lignes  communes  de  conduite 
<(  dans  les  négociations  commerciales  avec  les  au- 
(<  très  Etats,  dans  ce  sens  que  ces  négociations  de- 
«  vront  être  poursuivies  le  plus  possible  en  même 
«  temps  et  en  complet  accord.  Enfin,  il  convient  de 
«  prendre  le  plus  tôt  possible  toutes  les  mesures 
ce  légales  et  administratives  qui  semblent  neces- 
«  saires  pour  le  développement  de  la  production, 
ce  du  commerce  et  des  communications, ainsi  que  des 
.<  finances,  dans  le  sens  d'un  rapprochement  et 
«  d'une  uniformisation,  pour  arriver  à  ce  que  la 
«  législation  économique  et  financière  des  deux  lim- 
ée pires  soit  la  même  autant  que  possible.  » 

A  oe  même  Congrès,  à  Berlin,  le  conseiller  secret 
Szteienyi  qui  a  collaboré  avec  le  gouverneur  du 
Crédit  Foncier  de  Hongrie  au  dernier  compromis 
avec  ce  pays,  avait  fait  valoir  le  point  de  vue  de  ce 
royaume  dans  cette  question  d'un  rapprochement 
économique  de  la  Monarchie  dualiste  avec  1  Alle- 
magne. „      ,  , 

Sans  s'illusionner  sur  les  difficultés  d  ordre  pra- 
tique auxquelles  se  heurte  ce  projet,  M.  Sztcveim 
déclara  que  l'importance  de  bonnes  relations  avec 
l'Empire  allemand  l'emportait  de  beaucoup,  à  ses 
veux  sur  les  différences  dans  les  questions  de  de- 
ta.il  II  a  a-l'mis  la  possibilité  d'une  ligne  de  douane 
intermédiaire  entre  la  Monarchie  et  l'Allemagne  ; 
cette  ligne  serait  moins  dirigée    contre    1  Autriche 
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que  contre  l'Allemagne,  paire  qu'il  est  nécessaire 
df  protéger  If  dé\eioppeinent  île  l'industrie  hon- 
groise contre. -le  débordement  en  Hongrie,  par-des- 
sus  l'Autriche,  de  la  forte  Industrie  allemande. 

11  préconisa  un  système  de  droits  préférentiels 
die  longue  durée,  tout  en  pensant, que  oe  pouvait 
être  le  premier  pas  vers  une  union  plus  étroite  dans 
l'avenir.  L'agriculture  hongroise  n'y  ferait  pas 
d'opposition. 

Mais  depuis,  une  nouvelle  note  a  été  donnée.  En 
effet,  d'après  la  Frankfurter  Zeitunf,  les  industriels 
autrichiens,  discutant  le  projet  d'union  douanière 
austro-allemande,  ont  rej  eté  les  projets  votés  récem- 
ment à  Berlin,  à  savoir  :  le  tarif  présidentiel  dis- 
tinct de  la  clause  de  La  nation  ta  plus  favorisée.  Ce 
système  ne  garantit  pas  la  solidarité  des  deux  Etats 
vis-à-vis  des  tiers.  Les  industriels  ont  déclaré  que 
l'union  économique  constituait  une  nécessité  indé- 
pendante du  succès  définitif  de  la  (guerre. 

ETATS-UNIS 

Le  commerce  des  munitions  de  guerre  aux 
Etats-Unis.  —  A  la  date  du  23  juillet,  nous  disions 
que  l'on  prétendait  que  le  ministre  des  Affaires 
étrangères  d'Autriche-Hongrie  avait  remis  une  note 
à  l'ambassadeur  des  Etats-Unis  à  Vienne,  dans  la- 
quelle il  protestait  contre  le  commerce  des  muni- 
tions de  guerre  entre  les  Etats-Unis,  d'une  part,  et 
la  Grande-Bretagne  et  ses  alliés,  d'autre  part,  tan- 
dis que  l' Autriche-Hongrie  et  l'Allemagne  ont  été 
complètement  isolées  du  marché  américain. 

Le  fait  était  exact.  On  annonce,  en  effet,  que  le 
gouvernement  des  Etats-Unis  a  envoyé  à  Vienne 
une  réponse  à  cette  note.  Cette  réponse  rejette  la 
thèse  du  gouvernement  autrichien,  suivant  laquelle 
l'exportation  des  munitions  aux  alliés  par  les  Etats- 
Unis  n'est  pas  d'accord  avec  les  principes  de  neu- 
tralité. 

La  réponse  est  formulée  en  termes  amicaux  et 
diplomatiques,  mais  elle  n'en  maintient  pas  moins, 
en  fait,  le  droit  des  Américains  d'envoyer  des  mu- 
nitions à  qui  ce  peut  en  acheter  ».  Toute  la  question 
est  là. 

Le  cabinet  de  Washington  a  également  envoyé 
une  réponse  à  la  dernière  note  allemande  au  sujet 
du  William-P.-Frije.  On  croit  savoir  que,  tout  en 
affirmant  de  nouveau  que  le  traité  américano-prus- 
sien a  été  violé,  les  Etats-Unis  consentent  à  accep- 
ter une  indemnité  pour  ce  navire,  dans  les  condi- 
tions stipulées  par  la  dernière  note  allemande,  à 
la  condition  toutefois  qu'aucun  droit  fixé  par  le 
traité  ne  soit  abrogé. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Contrebande  norvégienne.  —  On  annonce  :1e 
Christiania,  à  la  date  du  9  août,  qu'un  sujet  nor- 
végien et  deux  sujets  allemands  ont  été  condamnés 
à  trente  et  quarante-cinq  jours  de  prison  pour 
avoir  tenté  de  se  livrer  à  la  contrebande  du  cuivre 
en  faveur  de  l'Allemagne. 

Les  condamnés  avaient  été  surpris  au  moment 
où  ds  chargeaient  un  wagon  allemand.  Le  cuivre 
a  été  saisi. 

Actes  de  contrebande  démentis.  —  Le  Messaycro 
de  Rome,  ainsi  que  nous  le  mentionnions  le  6  cou- 
rant, avait  annoncé  que  dans  les  soutes  d'un  na- 
vire grec  on  avait  découvert  un  grand  nombre  de 
barils  de  benzine  destinés  au  ravitaillement  des 
sous-marins  allemands  et  autrichiens.  Ces  barils 
n'étaient  pas  mentionnés  dans  le  connaissement, 
et  le  navire  avait  été  saisi. 

Mais  la  légation  de  Grèce  vient  de  déclarer  que 
cette  nouvelle  était  purement  fantaisiste.  Elle  a 
été,  du  reste,  démentie  par  tous  les  journaux  de 
Rome  et  de  Livourne. 

De  son  côté,  l'ambassade  d'Espagne  a  communi- 
qué la  note  suivante  : 

«  Linformation  publiée  par  les  journaux  espa- 
gnols et  reproduite  par   une    partie  de  la  presse 


fiançais©  concernant  la  présence  et  le  prétendu  ra- 
vitailleinent  de  sous-marins  allemands  dans  les 
eau*  juridictionnelles  est  dénuée  de  tout  fonde- 
ment. 

«  Une  enquête  faite  à  ce  sujet  par  les  autorités 
espagnoles  a  démontré  que  la  nouvelle  était 
inexacte.  » 
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Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 
stocks  des  sucres  au  31  juillet,  pour  les  différents 
départements  : 

Sucres         Sucres  Sucres 
Départements  bruts         raflinés       en  cours 

(En  tonnes) 

Bouches-du-Rhônc....        16.43!)  2.355  3.006 

Gironde                               3,308  1.525  683 

Lohe-Inférieure                   8.911  1.515  1.397 

Seine                                46.747  5.297  5.145 

Autres  départements. .  9.448  879  959 

Totaux...        84.853  '       11.571  '  11.190 

ensemble  107.614  tonnes  contre  128.958  tonnes  au 
30  juin  1915.  Dans  ce  total,  les  sucres  bruts  entre- 
pôts réels  des  sucres  indigènes  figurent  pour 
38.336  tonnes  et  ceux  en  entrepôts  réels  et  fictifs 
des  douanes  pour  28.787  tonnes.  Les  sucres  bruts 
e.  i  raffineries  et  fabriques  raffineries  y  sont  com- 
pris pour  13.143  tonnes,  les  sucres  raffinés  pour 
11.571  tonnes  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
pour  10.918  tonnes.  Enfin,  les  sucres  bruts  en  fabri- 
ques simples  s'élèvent  à  4.587  tonnes,  et  ceux  en 
cours  de  fabrication  à  272  tonnes. 

Le  Journal  des  Fabricants  de  sucre  qui  vient  de 
reparaître  évalue  de  la  manière  suivante  les  em- 
blavures  des  différents  pays  pour  la  campagne  crui 
va  commencer  le  1er  septembre  : 

1915-16  1914-15 

(Hectares) 

Allemagne   400.000  543  700 

Autriche-Hongrie   300.000  424.300 

France   60.000  100.000 

Belgique   30.000  48.000 

Hollande   60.000  66.000 

Russie   874.000  847.000 

Les  cours  des  sucres  vendus  par  la  Chambre  de 
Commerce  s'inscrivent  sans  changement  à  72  t'r., 
sucre  indigène,  et  73  francs,  sucre  granulé  améri- 
cain (droits  non  compris). 

Les  stocks  de  café.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  expéditions  de  café  en  Europe 
ont  été  en  juillet  dernier  de  439.000  sacs,  en  dimi- 
ntion  de  132.000  sacs  sur  celles  de  juin  (591.000 
sacs  en  juillet  1914).  Les  ventes  ont  été  de  366.000 
sacs  contre  656.000  sacs  en  juin  1915  et  829.000  sacs 
en  juillet  1914.  Les  stocks  d'Europe  sont  en  aug- 
mentation de  73.000  sacs  sur  ceux  de  fin  juin  1915, 
mais  inférieurs  de  3.213.000  sacs  à  ceux  de  la  fin 
du  mois  de  juillet  de  1914.  Voici  le  détail  de  ces 
stocks  en  sacs  : 

Juillet       Juillet  Juillet 
1915  1914  1913 

Copenhague   71.000  60.000  58.000 

Brème*   5.000  127.000  139.  0n0 

Hamburg*   300.000  1. 920. 000  1.831.000 

Pays-Bas   474.000  697.000  368.000 

Angleterre   466.000  373.000  303.000 

Anvers*   660.000  1.053.000  880.000 

Le  Havre   2.216.000  2.905.000  2.409.000 

Bordeaux   82.000  62.000  50.000 

Marseille   164.000  123.000  131.00g 

Trieste*   5.000  344.000  223.000 

Totaux   4.459.000   7.672.000  6.392.000 

(*  Estimés  pour  1915). 
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Pour  le  premier  semestre  de  1915,  nos 
tions  se  comparent  comme  suit  avec  cell 
même  période  des  deux  autres  années  : 


Provenances 


importé- 
es de  la 


Pays-Bas  

Angleterie  

Indes  anglaises. 

Venézuéla  

Brésil  

Haïti  

Porto-Rico  

Guadeloupe  

Réunion  

Autres  pays  

Total  


1915 

1914 

1913 

'quintaux) 

57 

108 

245 

2.115 

714 

308 

29.626 

29.754 

33.246 

55.332 

54.151 

51.199 

512.898 

312.054 

303.780 

73.034 

92.126 

86.086 

11.545 

11.257 

10.279 

3.585 

7.686 

2.918 

39 

204 

192 

72.774 

91.686 

71.284 

761.005 

599.742 

559.537 

Au  Havre,  le  marché  est  calme  ;  on  tenait  :  sep- 
tembre 50  francs,  décembre  48  fr,  75,  mars  48  fr.  50 
et  mai  48  fr.  25. 

Métaux.  —  No  as  lisons  dans  la  Circulaire  Mer- 
ton  :  «  Tant  que  les  conditions  actuelles  en  Eu- 
rope seront  inchangées,  la  consommation  du  cui- 
vre pour  la  fabrication  des  munitions  devra  forcé- 
ment rester  très  élevée,  et  ce  facteur  doit  être  pris 
en  considération  dans  la  position  générale,  car, 
tôt  ou  tard,  les  firmes  ayant  des  contrats  pour  la 
fourniture  des  munitions  devront  acheter  ce  métal 
quel  que  soit  l'aspect  momentané  du  marché.  » 

Au  31  juillet,  les  stocks  visibles  de  cuivre  en  Eu- 
rope s'élevaient  à  40.236  tonnes,  contre  39.669 
tonnes  au  15  juillet,  soit  une  augmentation  de  567 
tonnes  sur  la  quinzaine  précédente. 

Les  stocks  visibles  du  métal  rouge  en  France  et 
e-  Angleterre  s'élèvent  à  34.636  tonnes  contre 
32.416  tonnes  en  juin,  supérieurs  à  ceux  des  mois 
correspondants  de  1914  et  1913. 

Les  arrivages  du  cuivre  de  l'Amérique  du  Nord 
en  juillet  s'élèvent  à  13.430  tonnes  contre  15.620 
tonnes  en  juin  et  30.075  tonnes  en  juillet  1913. 

En  sympathie  avec  Londres,  les  métaux  sont  en 
baisse  sur  la  place  de  Paris  ;  on  clôture  comme 
suit  :  cuivre  en  lingots  et  plaques  de  laminage, 
livrables  au  Havre  ou  à  Rouen  :  243  fr.,  contre 
253  fr.  à  huitaine  ;  zinc,  bonnes  marques,  le  Havre 
ou  Paris,  225  contre  255  fr.  ;  étain  Détroits  ou 
Havre,  445  contre  455  fr.,  et  le  plomb,  Rouen 
oj  le  Havre,  perd  1  point  à  74  fr.,  à  l'acquitté  les 
100  kilos. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 


Métaux 


Cuivre  en  barres  : 

Disponible  

A  3  mois  


—  à  3  mois  . . 
Zinc  :  disponible  • 
Plomb  étrang.:disp 


(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 

14  juillet 

21  juillet 

28  juillet 

1915 

1915 

1915 

£  sh.  d. 

£  sh.  d 

£  sh.  d 

78  2  0 

74  10  0 

72   5  0 

79   7  6 

76   0  0 

73  10  0 

172  10  6 

164  10  0 

161    5  0 

.166    5  0 

160  10  0 

160   0  0 

.  105   0  0 

102   0  0 

100   0  0 

.    25   0  0 

24  15  0 

24   7  6 

3  août 

10  août 

1915 

1915 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

72   2  0 

69   0  0 

73  5  0 

70  0  0 

156  15  0 

151   0  0 

157  15  0 

153  0  o 

98   0  0 

72  0  0 

23  10  0 

21  15  0 

PETITES  NOUVELLES 

4  »  Pour  les  éprouvés  dô  la  guerre.  (La  jour- 
née du  26  septembre.)  —  Le  Syndicat  de  la  Presse 
parisienne  n'a  jamais  cessé,  dans  les  circonstances 
douloureuses  que  nous  traversons,  de  prêter  à 
toutes  les  œuvres  charitables  qui  le  lui  ont  de- 
mandé son  concours  le  plus  actif. 

Non  content  toutefois  de  ce  rôle,  le  Syndicat  de 
la  Presse  a  voulu  faire  mieux  encore  et  marquer, 
une  fois  de  plus,  sa  volonté  de  se  manifester  par 
un  acte  personnel.    . 

C'est  ainsi  que,  devant  l'impossibilité  de  faire 
un  choix  parmi  tant  d'oeuvres  également  intéres- 
santes, il  a  sollicité  du  Gouvernement  l'autorisa- 


tion d'onganiser  une  «  Journée  »  globale,  «  La  Jour- 
née des  éprouvés  de  la  Guerre  »,  militaires  ou  ci- 
vils, qui  permît  d'alléger  les  charges  des  œuvres 
qui  se  consacrent  à  ces  glorieuses  et  intéressantes 
victimes. 

Le  ministre  de  l'Intérieur,  entrant  dans  les  vues 
du  Syndicat  et  se  rendant  compte  des  résultats 
qu'on  pouvait  attendre  d'une  telle  initiative,  n'a 
pas  hésité  à  accorder,  pour  le  26  septembre,  la 
<(  Journée  »  demandée  :  les  bénéfices  —  cela  va  de 
soi  —  devant  être  répartis,  après  entente  préa- 
lable, dans  l'esprit  le  plus  éclectique  et  le  plus 
libéral. 

Mais  les  œuvres  de  cette  nature  sont  légion  et 
pour  pouvoir  faire  bénéficier  le  plus  grand  nombre 
d'entre  elles  du  résultat  de  cette  journée,  il  im- 
porte que  la  recette  dépasse  les  prévisions  les  plus 
optimistes.  Afin  d'atteindre  ce  but,  le  Syndicat  de 
la  Presse,  tout  en  sachant  ce  qu'on  peut  attendre 
encore  de  la  générosité  du  public,  a  estimé  néces- 
saire la  création  d'un  attrait  nouveau  :  il  a  donc 
sollicité  —  et  obtenu  —  la  très  grande  faveur  d'une 
tombola  dont  le  mécanisme  ingénieux  permettra 
tout  à  la  fois  de  distribuer  à  de  nombreuses  œu- 
vres des  sommes  importantes  et  de  faire  circuler 
dans  le  commerce,  tant  à  Paris  qu'en  province, 
un  million  au  moins,  et  peut-être  deux. 

Nous  aurons  sous  peu  l'occasion  de  revenir  sur 
ce  sujet  et  de  préciser  quelques  détails  complémen- 
taires. Pour  aujourd'hui  nous  n'avons  voulu  que 
prendre  date. 

♦  ♦  Le  Times  de  Londres  est  informé  que 
1.498.000  liv.  st.  de  Bons  du  Trésor  brésilien  venant 
à  échéance  le  25  août  prochain  seront  intégrale- 
ment remboursés  à  cette  date  par  l'entremise  de  la 
maison  Rothschild  and  Sons.  Le  fait,  observe-t-on, 
a  une  importance  capitale  non  seulement  en  ce  qui 
concerne  les  détenteurs  de  ces  Bons,  mais  également 
au  point  de  vue  des  finances  brésiliennes.  C'est  la 
première  indication  tangible  de  l'amélioration  de 
la  situation  financière  du  pays  dont  la  crise  arri- 
vait à  son  apogée  en  octobre  1914. 


Marché  Financier 


Paris,  le  12  août  1915. 

Le  début  de  la  semaine  s'est  encore  montré  hési- 
tant mais,  par  la  suite,  une  reprise  a  été  à  signaler, 
notamment  dans  les  groupes  des  valeurs  indus- 
trielles russes  et  des  valeurs  cuprifères. 

Voici  les  cours  die  clôture  des  principales  va- 
leurs : 

Parquet  :  3  %  perpétuel,  68  fr.  50  ;  3  %'  amor- 
tissable 75  fr.  40  ;  3  1/2  amortissable,  90  fr.  90  ; 
Banque  de  France,  4.525  fr.;  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas,  854  fr.;  Crédit  Foncier  de  France, 
655  fr.;  Crédit  Lyonnais,  1.007  fr.;  Est,  750  fir.; 
Lyon,  1.035  fr.;  Midi,  960  fr.;  Nord,  1.235  fr.;  Or- 
léans, 1.160  fr.;  Omnibus,  434  fr.;  Suez,  3.955  fr.; 
Egypte  Unifiée,  88  fr.  85;  Extérieure  Espagnole, 
87  f r.  75  ;  Consolidés  lre  et  2e  séries,  70  fr.  ;  Anda- 
lous,  243  fr.;  Nord  de  l'Espagne,  363  fr.  50  ;  Rio- 
Tinto  ordinaire1,  unités,  1.509;  Briansk  ordinaire, 
294  fr.; 

Marché  en  Banque  :  Cartoucheries  de  Toula, 
1.043  fr.;  Maltzof,  425  fr.;  Naphte  de  Bakou,  1.184 
francs  ;  Hartmann,  360  fr.;  Cape  Copper,  75  fr.; 
Spassky,  54  fr.  75;  Tharsis,  146  fr.;  Modderfon- 
tein  B,  138  fr.;  Rand  Mines,  115  fr.  50,  ex-coupon 
de  4  fr.  74  ;  Malacca  ordinaire,  112  fr. 

V Administrateur-Gérant  :  Georges  Bocrgarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

G 

O  4> 

PKINCIP.  CHAPITRES 

e) 

métallique 

c5  'ôs 

!t 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu! 
fiduc 

C/cou 
ei  dépc 
particu 

à~  % 

3  3  s 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

Tau: 
l'esco: 

1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet 
5  aoftt 

18  août 

19  août 


FRANCE  —  Banque  de  France 


.104 
4.222 
4.322 
4.392 


650 
368 
368 
368 


6.912 
12.725 
12.826 
12.809 


913 

2.278 
2.3Ô6 
2.463 


1.541 

2  420 
2.364 
2.353 


739 
589 
588 
583 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet 
31  juillet 
7  août  . . 
15  août . . 


1  696 
3.00) 
3.004 
3.005 


418 
56 
57 
58 


2.364 
6.923 
6  822 
0.736 


1 .180 

2.065 
2.057 
2.194 


939 
5.981 
5.954 
5.911 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


23  juillet  ... 
28  juillet . . . 

4  août  

11  août .... 


1.004 
1.523 
1  556 
1.643 


733 
838 
837 
812 


1.055 
2.389 
2.106 
2.127 


841 

4.805 
3.881 
3.703 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 

31  juillet  . . 
31  mai  

30  juin   

31  juillet  . . 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


24  juillet . 
31  juillet  . 
7  août . . . 
14  août . . 


543 
698 
704 
707 


730 
744 
737 
738 


1.919 

2.001 
2.024 
2.022 


498 
675 
660 
674 


446 
481 

470 
456 


170 

292 
281 
281 


HOLLANDE  -  Banque  Néerlandaise 


25  juillet  . . . 
24  juillet... 
31  juillet  . 
7  août .... 


340 
781 
785 
787 


17 


652 
1.054 
1.077 
1.070 


10 

99 
76 
73 


185 
149 
143 
134 


1914  31  juillet 

1915  10  juin.. 
191  5  20  juin  ., 
191  5  30  juin.. 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


130 

218 
212 
200 


1.105 

89 

1.141 

122 

1.142 

122 

1.144 

120 

1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
t915 
1915 
1916 


1914 
1915 
1015 
1915 


191  4 
1915 
1915 
1915 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

uillet. 


18 

17  juillet 

24  juillet 

31  juillet 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.. 
21  juillet  . 
29  juillet . 
5  août . . . 


SUEDE  —  Banque  Royale 


31  juillet... 

30  avril  

31  mai  

30  juin   


146 
159 
159 
159 


320 
389 
386 
410 


109 


105 
122 


236 
222 
202 
214 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet..  . . 
23  juillet... 
31  juillet... 
7  août  


180 

240 
240 
240 


19 

56 
57 
57 


268 
398 
410 
400 


51 
101 

93 
111 


94 
146 
157 
155 


11 

64 
64 
70 


14 
15 
15 
17 


110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

291 

12 

63 

15 

150 

8 

301 

18 

59 

14 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

1.730 

245 

586 

115 

2.884 

828 

934 

218 

2.875 

866 

902 

194 

2.927 

871 

880 

183 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

163 

1 

667 

68 

288 

50 

164 

1 

669 

67 

285 

49 

165 

1 

671 

68 

283 

50 

i 

270 

197 

4 

358 

698 

1.049 

518 

4 

210 

144 

10 

124 

i 

058 

5.549 

1.666 

4 

210 

144 

10 

218 

:> 

142 

5.982 

1  666 

4 

222 

139 

10 

372 

2 

151 

6.486 

1.638 

38 
5 
5 
5 


6 

58 

58 
58 


a 


va 

«8 


5% 
5)4 
5'/, 

58 


58 
6 
6 
6 


58 
6 
6 
6 


58 
5 


38 
4v, 

48 
48 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York.... 

Espagne  

Hollande 

Italie   

Pétrograd .... 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 


25.224, 
518.25 
500  » 
208.30 
100  » 
266.67 
139  » 
100  » 


16 
juillet 
1914 


25.17| 
516  » 
482.75 
207.56 

99.62 
263  » 
138.25 
100.03 


20 
juillet 
1915 


26.55 
558.50 
529  » 
223.50 

90.50 
187.50 
142  » 
104  » 


27 

3 

10 

juillet 

août 

août 

1915 

1915 

1915 

26  85 

27.05 

27.42 

563  » 

567  50 

577  » 

534  50 

551  » 

548.50 

226  50 

229  50 

233  » 

90  » 

90  » 

90.50 

185  . 

186  -, 

186  .. 

145  » 

148  50 

148.50 

105  » 

107  50 

107.50 

17 


191E 


27.88 

597  » 

556  » 

235  » 

92  >. 

209  » 

152  » 

110  » 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie  . .   

Pétrograd.  ... 
Scandinavie . . 
Suisse  


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pélrograd  

Portugal  

Scandinavie.. 
Suisse  


16 

20 

Unités 

juillet 

juillet 

1914 

1915 

100  liv. 

99  82 

105.26 

»  dol. 

99  56 

107.76 

»  pes. 

96.55 

105.80 

»  tlor. 

99.64 

107.30 

»  lire. 

99.62 

90.50 

»  rbl. 

98.62 

70.31 

»  cou' 

99.46 

102.16 

»  fr.  . 

100.03 

104  » 

langes  de  Londres 

16 

20 

Pair 

juillet 

juillet 

1914 

1915 

25.22| 

25.18| 

26  50 

4.86| 

4.871 

4.76  1 

25.22 

25.10 

25.074 

12.109 

12.125 

11 .81 i 

25.22 

25  268 

29.25' 

94.62 

95.80 

152.50 

53.28 

46.19 

36.25 

18.25 

18.24 

18.65 

25.22 

25.18 

25  45 

27 
juillet 
1915 


106.45 
108.63 
106.90 
108.  74 
90  » 
63.37 
104.32 
105  » 


27 
juillet 
1915 


3 

10 

17 

août 

août 

août 

1915 

1915 

1915 

107.24 

108.71 

110.50 

109.50 

111.33 

115.20 

110.20 

109.70 

111.20 

110.18 

111.85 

112.80 

90  » 

90.50 

92  ■> 

69.75 

69.75 

78.40 

106.83 

106.83 

109.30 

107  50 

107  50 

110  » 

(chèque) 


26.90 
4.77 
25.07 
11.855 
29.90 
144  » 
36.50 
18  425 
25.60 


3 
août 
1915 


27.15 
4.761 
25.10 
11  82 
30.325 
147  50 
36  25 
18.30 
25.60 


10     I  17 

août  août 
1915  1915 


27.35 
4  76 
24.85 
11.735 
30.075 
146  » 
35.50 
18.30 
25.40 


28.10 
4.65i 
25.22i 
11.75 
30.52 
132  » 
35.50 
18.20 
25.32 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

Unités 

juillet 

1914 

Paris  

100  fr. 

100  14 

New-York .... 

»  dol. 

99.90 

Espagne  

»  pes. 

96.64 

Hollande  

»  tlor. 

99.87 

»  lire 

99.82 

Pétrograd,.,  , 

»  rou. 

98.77 

Portugal  

»  mil. 

86.69 

Scandinavie.  . 

»  cou. 

100.85 

»  fr. 

100  17 

20 

27 

3 

10 

juillet 

juillet 

août 

août 

1915 

1915 

1915 

1915 

95  18 

93.76 

92  90 

92.22 

102.07 

102  01 

102  06 

102.23 

100  59 

100.59 

100  49 

101.48 

102.49 

102.15 

102.45 

103.20 

86.23 

84.35 

83.17 

83.87 

62.05 

65.71 

64.15 

64.81 

68.04 

68.50 

68.04 

66.63 

97.86 

99.05 

99.72 

99.72 

99  10 

98.52 

98  52 

99.30 

17 

août 
1915 


89.76 
104.59 
100  » 
103.05 
82.64 
71.68 
66. 63 
100.27 
99.61 

Encore  une  semaine  de  hausse  sensationnelle  sur 
le  marché  du  change.  Le  chèque  sur  Londres  a 
haussé  de  près  de  50  points  entre  le  10  et  le  18  août 
passant  de  27.42  à  27.91.  Le  dollar  gagne  22  points' 
à  5.99,  contre  5.77.  VEspagnc  clôture  le  18  à 
560  1/2,  contre  548  1/2  la  semaine  précédente.  Le 
florin  hollandais  est  à  2.38,  contre  2.33  ;  l'Italie  à 
92,  contre  90  1/2  ;  la  couronne  Scandinave,  à  1.53, 
contre  1.48  12  ;  le  franc  suisse  fait  une  prime  de 
10  %  ;  enfin  le  rouble  gagne  22  points,  à  2.08, 
contre  1.86  le  10  août.  De  tels  mouvements  défient 
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toute  explication  ;  les  raisons  économiques  ne  suffi- 
sent plus  à  justifier  cette  ascension  désordonnée 
des  cours  des  devises  étrangères  ;  le  facteur  psy- 
chologique exerce  une  influence  capitale.  Un  véri- 
table sentiment  de  panique  s'est  emparé  des  ache- 
teurs et  l'on  n'aperçoit  pas  jusqu'à  quelle  limite 
devraient  être  poussés  les  sacrifices  pour  leur  re- 
donner confiance. 

Le  marché  de  Londres  semble  encore  plus  atteint 
que  celui  de  Paris.  C'est  'die  lui  que  nous  vient  la 
pression  à  la  hausse,  et  l'arbitrage  a  contribué,  ces 
jours  derniers,  beaucoup  plus  que  les  demandes  lo- 
cales, à  relever  brusquement  les  cours  de  notre 
place.  Celle-ci,  en  effet,  —  sous  réserve,  il  est  vrai, 
de  justifier  d'emploi  à  des  règlements  commer- 
ciaux, —  peut  se  procurer  du  change  en  s'adressant 
à  la  Banque  de  France.  Le  fait  qu'on  ne  recourt 
pas  davantage  à  notre  grand  établissement  d'émis- 
sion tendrait  à  laisser  supposer  que  bon  nombre 
des  affaires  qui  se  traitent  à  la  Bourse  ont  un  ca- 
ractère pour  le  moins  discutable.  Mais  l'heure  n'est 
pas  aux  critiques  d'ordre  secondaire.  Nous  sommes 
en  présence  d'un  mal  profond,  qu'il  importe  de  soi- 
gner et  de  soigner  énergiquement.  Les  financiers 
anglais  y  paraissent  décidés,  après  être  restés  long- 
temps indifférents  à  une  crise  qui  n'atteignait  que 
très  peu  leur  pays.  Nous  voulons  espérer  que  les 
nôtres  feront  également  preuve  de  bonne  volonté 
et  d'initiative.  Ils  ont  un  rôle  à  jouer  dans  la  crise 
actuelle  ;  il  est  temps  qu'ils  le  comprennent. 

Le  fléchissement  du  change  américain  sur  Lon- 
dres _  la  valeur  de  la  livre  sterling  à  New-York 
est  tombée  de  4.76  dollars  le  11  août,  à  4.67  le  16  — 
a  coïncidé  avec  l'annonce,  faite  par  J.  P.  Morgan 
&-  C°,  d'un  envoi  de  100  millions  de  francs  d'or 
et  dé  175  millions  de  francs  de  valeurs  améri- 
caines. Ce  fait  montre  bien  le  caractère  de  la  baisse 
et  la  difficulté  du  problème  à  résoudre.  Il  faut  l'a- 
border de  front.  L'Angleterre  a  cru  qu'il  suffirait 
d'envoyer  à  New-York  quelques  centaines  de  mil- 
lions d'or  et  quelques  centaines  de  millions  de  va- 
leurs américaines  pour  remonter  les  cours  de  la 
livre  à  un  niveau  normal.  Certains  journaux  finan- 
ciers avaient  mis  leurs  espoirs  dans  le  relèvement 
des  taux  de  l'escompte  hors  banque  à  Londres,  et 
toute  une  politique  a  été  suivie  pour  supprimer  la 
disparité  qui  existait,  depuis  plusieurs  mois,  entre 
13  taux  privé  et  le  minimum  officiel.  Mais  tous  ces 
remèdes  classiques,  excellents  en  temps  normal, 
lorsqu'il  s'agit  de  corriger  des  déviations  de  faible 
amplitude  dues  à  des  causes  essentiellement  pas- 
sagères, ne  pouvaient  suffire  à  ramener  l'équilibre 
d'une  balance  des  comptes  terriblement  déficitaire. 

L'excédent  des  exportations  sur  les  importations 
des  Etats-Unis  seulement,  pour  l'année  qui  s'est 
terminée  le  30  juin  dernier,  dépasse  1  milliard  de 
dollars.  Or  c'est  presque  exclusivement  l'Europe  qui 
fait  les  frais  de  cet  excédent.  On  ne  doit  pas  espé- 
rer combler  le  déficit  de  la  balance  européenne  par 
des  expédients  ;  on  n'en  viendra,  à  bout  que  par 
une  grosse  opération  d'emprunt  à  New-York.  Les 
financiers  anglais  ont  mis  jusqu'ici  une  sorte  de 
coquetterie  et  d'amour  propre  à  ne  pas  vouloir  en- 
visager sérieusement  cette  solution.  La  réalité  en 
J.l  gravité  du  mal,  qui  leur  est  apparue  tout  d'un 
eoup,  semble  avoir  imposé  silence  à,  leur  suscep- 
tibilité. Aujourd'hui  tout  le  monde,  à  Londres,  est 
partisan  de  l'emprunt.  I.e  Tivirs  va  même  jusqu'à 
indiquer  à  quelles  conditions  il  pourrait  être  l'ait  : 
il  préconise  Le  placement  à  guichet  ouvert,  de  titres 
à  échéance  de  2,  3,  4  ou  5  ans,  émis  au  pair,  rap- 


portant 5  0/0  d'intérêt  et  libérés  de  tout  income  t<Mt. 
La  presse  financière  de  New-York  attend  cet  em- 
prunt de  semaine  en  semaine. 

Ce  revirement  est  une  excellente  préface  à  la  con- 
férence des  ministres  des  Finances- Alliés,  qui  se 
réunira  demain.  Nos  amis  d'Angleterre  peuvent 
être  assurés  que  nous  ne  méconnaissons  pas  l'im- 
portance et  la  gravité  du  problème  auquel  il  faut 
donner  sans  retard  une  solution.  Nous  ne  deman- 
dons qu'à  le  résoudre  en  commun  ;  notre  collabo- 
ration ne  fera  pas  défaut.  Mais  qu'il  nous  soit  per- 
mis, à  notre  tour,  de  demander  que  l'on  n'envisage 
pas  la  question  à  un  point  de  vue  trop  unilatéral. 
La  crise  du  change  est  double  :  il  y  a  la  crise  du 
change  de  l'Europe  sur  l'Amérique  et  la  crise  du 
change  entre  puissances  alliées.  Celle-là  aussi  de- 
mande qu'on  s'intéresse  à  elle  et  qu'on  lui  trouve 
un  remède.  Nous  voulons  croire  qu'on  a  pensé  à 
s'en  occuper  et  qu'on  la  résoudra  par  des  moyens 
plus  pratiques  et  plus  décisifs  que  ceux  auxquels 
s'était  arrêtée  la  conférence  de  février  dernier. 


Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  . 

Amsterdam. 


Pair 

16 
juillet 
1914 

20 
juillet 
1915 

27 
juillet 
'  1915 

3 

août 
1915 

10 

août 
1915 

5.18} 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.874 
95.06 
» 

5  58 
4.77 
82  .. 
40.12 

5.631, 
4.77Î 
SI.  69 
40.06 

5  69!, 
4  76| 
81  62 
40  12 

5.79 
4.76 
82.50 
40.31 

17 

août 
1915 


6.01 
4.65| 
81  12 
40.19 


Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
.  de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  .. 

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk, 
ioo  no', 


16 
juillet 
1914 

20 
juillet 
1915 

100  27 

92  87 

100  19 

98  02 

99  67 

85  98 

» 

99  95 

27 

3 

10 

17 

juillet 

août 

août 

août 

1915 

1915 

1915 

1915 

91  97 

91  . 

89  51 

86  23 

98  04 

97  97 

97  81 

95  71 

85  66 

85  58 

86  52 

85  06 

99  80 

99  95 

100  41 

100  13 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 


28 
juillet 
1915 


97  1/2 


1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  » 
2.2  3  4 


48  1/4 
52  5  8 
1S  29/32 
8  1  16 


4 

11 

18 

août 

ai  n'it 

août 

1915 

1915 

1915 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1  3  27/32 

1.3  27/32 

1.3  27  32 

1.3  27/32 

1.3  27/32 

1.3  27  32 

1.9  » 

1.9  1/16 

1.9  1/4 

2.3  3/4 

2.2  7/8 

2.3  1/16 

48  1/4 

48  1/16 

47  15/16 

52  5/8 

52  1/8 

52  5/ 16 

12  23/32 

12  17/32 

12  7/16 

8  1/16 

8  » 

s  1/16 

Variations  du  mark  à 


New-  Yoiii 
(pair  :  95  3/8 

Cours  

Parité  , 

Perle  %  


Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  


Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


juillet 
'1915 


81  37 
85  32 
14  68 


50  675 
85  36 
14  64 


109  40 
88  60 
11  40 


13 
juillet 
1915 


81  62 
85-58 
14  42 


50  70 
85  39 
14  61 


109  511 
88  68 
11  32 


20 
juillet 
1915 

27 
juillet 
'  1915 

3 

aoûl 
1915 

10 

août 
1915 

17 

aoù  l 
1915 

85  <)8 
14  02 

81  69 
85  66 
14  34 

81  62 
85  58 
14  42 

82  50 
86  51 
13  49 

81  12 

85  06 
14  94 

50  60 
85  23 
14  77 

50  30 
84  72 
15  28 

50  30 
84  72 
15  28 

50  375 
84  85 
15  15 

50  50 
85  06 
14  94 

109  05 
88  32 
11  GS 

109  30 
88  52 
11  të 

108  911 
88  18 
11  82 

108  85 
88  16 
11  81 

108  75 
88  n: 
11  93 

Le  change  sur  Vienne  ressort 
soit  une  perte  de  23.81. 


80  à  Genève, 
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Doux  journaux  américains,  le  "New-York 
WotH  et  le  Providence  Journal,  fatigués  de 
la  forme  colossale,  obsédante  et  exaspérante 
que  prend  la  propagande  teutonne  aux  Etats- 
Unis,  viennent  de  publier  une  série  de  docu- 
ments qui  jettent  un  jour  étrange  sur  les  agisse- 
ments de  l'Allemagne  et  achèvent  de  nous 
éclairer  sur  l'audace  sans  scrupule  et  le  cynisme 
sans  intelligence  des  maladroits  et  criminels 
apôtres  de  la  force  brutale. 

Il  résulte  de  ces  documents,  d'une  authenti- 
cité indiscutable,  que  l'ambassade  d'Allemagne, 
au  su  du  gouvernement  de  Berlin,  a  organisé 
aux  Ktats-Unis  des  troubles,  des  soulèvements, 
des  -lèves,  une  agitation  de  guerre  civile  et 
même  des  complots  contre  le  gouvernement. 
Pendant  que  l'Allemagne  osait  se  plaindre  Je 
prétendues  violations  de  la  neutralité  améri- 
caine, elle-même  violait  cette  neutralité  par 
des  procédés  d'une  insolence  et  d'une  fourberie 
révoltantes,  ne  ménageant  ni  l'argent,  ni  les 
manœuvres    les    moins  avouables." 

Il  résulte  de  ces  documents,  entre  autres 
constatations  extraordinaires,  que  -l'Allemagne, 
dépensait  deux  millions  de  dollars  par  semaine 
pour  sa  propagande  de  presse.  Une  organisation 
d'agents  allemands,  largement  pourvus  de 
fonds,  a  créé,  entretenu  et  subventionné  des 
centaines  de  périodiques  et  de  quotidiens. 
D'autres  agents  officiels  allemands,  disposant 
de  crédits  considérables,  ont  signé  des  contrats 
avec  des  fabriques  de  munitions  pour  accapa- 
rer leur  production.  D'autres,  par  des  hommes 
de  paille,  ont  acheté  les  usines  elles-mêmes. 
Enfin,  ce  sont  les  agents  partis  de  l'ambassade 
d'Allemagne  qui  ont  déchaîné  les  dernières 
grandes  grèves  métallurgiques. 

Mais  voilà  qui  édifiera  davantage  sur  les  pro- 
cédés et  la  neutralité  des  Teutons.  Des  espions, 
que  l'Allemagne  avait  réussi  à  acheter  dans 
toutes  les  grandes  administrations  publiques  i-t 
privées,  envoyaient  des  rapports  quotidiens  à 
son  ambassadeur.  C'est  l'ambassade  d'Allema- 
gne qui,  renseignant  sa  marine  par  télégraphie 
sans  fil,  a  préparé  le  torpillage  du  Lusitania. 
Enfin  qu'on  savoure  ce  dernier  trait  :  les  im- 
portateurs américains  se  plaignaient  vivement 
que  le  blocus  anglais  les  empêchât  de  recevoir 
beaucoup  de  produits  indispensables,  surtout 
les  produits  chimiques  ;  or,  les  documents  pu- 
blies prouvent  que  les  Allemands  arrêtaient 
eux-mêmes  la  sortie  de  ces  produits  et  les  re- 
tenaient chez  eux  «  pour  entretenir  l'agitation 
créée  par  le  blocus  anglais  ». 

Ces  révélations  ont  soulevé  dans  les  Etats- 
Unis  une  indignation  universelle  qui  ne  se  cal- 
mera pas  vite.  Les  Américains,  qui  ont  au  plus 
haut  point  le  culte  de  la  droiture  et  de  la  li- 
berté, ne  pardonneront  ni  ces  fourbes  tentatives 
contre  leur  bonne  foi,  ni  ces  criminelles  offenses 
a  leur  souveraineté. 

Une  évolution  est  sur  le  point  de  se  produire 
—  s'est  peut-être  produite  déjà  —  dans  la  poli- 
tique extérieure  de  la  Grèce.  Le  roi  a  char^ 
M.  Venizelos  de  former  un  cabinet.  L'éminent 


homme  d'Etat  a  demandé  au  souverain  cinq 
jours   de   réflexion   avant  de  lui  porter  sa  ré 


ponse. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Les  Allemands  viennent  d'occuper  Kovno,  tête  de 
pont  importante  du  Niémen,  ils  prétendent  avoir 
pris  un  matériel  considérable,  mais  ils  ne  parlent 
pas  de  la  capture  de  prisonniers.  L'armée  russe, 
de  Kovno  se  serait  dionc  repliée,  et  vraisemblable- 
ment après  avoir  mis  la  vieille  artillerie  de  la 
place  hors  d'usage.  Il  est  à  présumer  que  nos  alliés 
évacueront  de  même  Bielostock,  au  sud  de  Kovno. 

Ce  sont  là  de  nouveaux  incidents  douloureux, 
mais  qui  ne  solutionnent  rien,  et  en  agissant 
comme  ils  le  font,  les  Russes  retardent  la  bataille 
qu'ils  sauront  certainement  livrer  à  leur  heure, 
lorsqu'ils  seront  régulièrement  ravitaillés.  En  at- 
tendant, les  Allemands  n'ont  pas  continué  leur 
avance  sans  coup  férir. 

Les  Russes  luttent  donc  toujours  avec  la  même 
vaillance,  et  comme  le  fait  remarquer  une  note 
de  l'état-major  en  réponse  aux  affirmations  men- 
songères de  la  presse  allemande  au  sujet  du  résul- 
tat réel  des  succès  ennemis  en  Pologne  :  «  L'armée 
«  allemande  approche  de  la  région  de  résistance 
«  principale  des  Russes.  Craignant  l'issue  des  com- 
te bats,  elle  prépare  des  appuis,  non  seulement  sur 
«  ses  flancs,  mais  aussi  sur  ses  derrières.  » 

Au  Caucase,  nos  alliés  ont  remporté  sur  les  Turcs 
d'importants  avantages.  Ce  n'est  là,  comparative- 
ment, qu'un  petit  côté  de  la  guerre,  mais  tes  évé- 
ments  qui  s'y  déroulent  n'en  sont  pas  moins  à 
suivre. 

Du  côté  serbe,  une  certaine  activité  est  à  signa- 
ler. Les  Autrichiens  ont  bombardé  de  nouveau  Bel- 
grade, mais  les  Serbes  ont  riposté  en  bombardant 
Semlin  et  Pantehevo,  et  en  tirant  sur  les  hauteurs 
situées  au  nord  et  au  nord-ouest  de  Semlin,  où  sont 
cantonnées  des  réserves  ennemies. 

Sur  le  front  occidental,  les  troupes  anglaises  ont 
remporté  un  véritable  succès  à  Hooge  ;  dans  la  ré- 
gion die  Souciiez  et  de  Roclincourt,  on  reparle  de 
luttes  de  mines,  et  dans  le  secteur  de  Roye  et  de 
Lassigny,  les  duels  d'artillerie  ont  repris. 

En  Argonne,  la  lutte  continue,  mais  depuis  une 
légère  avance  des  Wurtembergeois  à  l'ouvrage 
Martin,  au  nord  de  Vienne-le-Chàteau,  les  troupes 
du  kronprinz  n'ont  pas  réussi  à  réaliser  le  plus 
petit  progrès,  ni  à  Marie-Thérèse,  ni  à  Fontaine- 
aux-Charmes,  ni  aux  Courtes-Chausses.  De  notre 
côté,  dans  les  Vosges,  nous  continuons  à  améliorer 
chaque  jour  nos  positions,  malgré  l'énergique  ré- 
sistance des  Badois  qui  nous  sont  opposés  au  nord 
de  Munster,  ainsi  que  sur  1e  Schratzmaennele. 

,Les  Italiens  accentuent  leurs  progrès  à  l'est  de 
l'Isonzoï,  sur  le  Monte-Nero,  et  autour  de  Tolmino, 
vers  Santa-Lucia  et  Santa-Maria.  D'autre  part,  ils 
gravissent  en  ce  moment  les  cimes  du  massif  do 
l'Ortler,  près  de  la  frontière  suisse. 

Les  rapports  de  l'Italie  avec  la  Turquie  se 
tendent  décidément.  La  Porte  aurait  retiré  son  con- 
sentement au  départ  des  Italiens  résidant  sur  le 
territoire  ottoman.  De  nombreux  Italiens,  y  com- 
pris 700  réservistes,  attendant  de  s'embarquer  à 
Jaiîa,  Beyrouth,  Mersina,  Alexandrette  et  Smyrne 
ont  ete  forces  à  nouveau  de  suspendre  leur  départ 
«  La  mesure  est  vraiment  comble,  dit  à  ce  propos 
le  Giornale  d'Italia.  » 

Dans  les  Dardanelles,  la  situation  n'a  pas  sensi- 
blement varie,  mais  les  alliés  font  toujeurs  preuve 
dune  bonne  activité.  Ou  mande  d'Athènes  qu'au 
cours  des  récents  combats  qui  ont  eu  tien  les  perte* 
des  Turcs  s'étaient  élevées  à  27.000  hommes 

A  signaler  qu'un  transport  anglais  a  été  coulé 
samedi  dans  la  mer  Egée  par  un  sous-marin  enne- 
mi. Une  partie  de  l'équipage  a  été  sauvée  ' 
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QUESTIONS  DIT  JOUR 

Les  Chemins  de  fer  Français  et  la  Guerre 

Les  grandes  compagnies  françaises  de  chemins 
de  fer  ont  tenu  leurs  assemblées  générales,  et  les 
rapports  lus  au  nom  des  conseils  d'administration 
présentent  un  intérêt  particulier  en  raison  des 
renseignements  qu'ils  fournissent  sur  le  concours 
apporté  au  pays  par  ces  puissantes  organisations 
qui  avaient  un  rôle  de  premier  plan  à  remplir 
lors  de  la  mobilisation  et  qui  devaient  si  large- 
ment concourir  à  la  défense  nationale. 

Nous  étions  depuis  longtemps  fixés  sur  l'impor- 
tance de  ces  services  ;  nous  savions  avec  quelle 
régularité,  avec  quelle  méthode,  avec  quel  art 
même  les  compagnies  s'étaient  acquittées  de  leur 
tâche  ;  mais  le  rôle  qu'elles  ont  joué  appartient 
désormais  à  l'histoire  de  la  grande  guerre  et  nous 
devons  fidèlement  enregistrer  la  contribution  que 
ces  rapports  apportent  déjà  à  cette  histoire. 

Au  moment  où  nous  écrivons  ces  lignes,  le  compte 
rendu  des  opérations  de  Y  Administration  des  che- 
mins de  fer  de  l'Etat  nous  manque  encore  ;  mais 
nous  n'avons  pas  à  nous  occuper  ici  des  opérations 
particulières  de  telles  ou  telles  lignes  ;  dès  le  pre- 
mier jour,  la  France  n'a  plus  connu  qu'un  seul  ré- 
seau, son  réseau  national  ;  direction,  administra- 
tion et  personnel  n'ont  plus  eu  qu'une  seule  pen- 
sée :  assurer  la  victoire  en  préparant  la  dé- 
fense, et  la  partie  des  divers  rapports  qui  a  trait  à 
la  guerre  pourrait  —  sauf  quelques  menus  détails 
—  s'appliquer  à  toutes  les  compagnies  et  à  l'Etat. 

Il  est  facile  'die  se  rendre  compte  du  bouleverse- 
ment qui  se  produisit  dans  l'exploitation  de  nos 
chemins  de  fer  au  moment  de  la  mobilisation. 
C'était  au  début  de  la  période  des  vacances,  à  cette 
époque  où  le  trafic  des  voyageurs  est  particulière- 
ment intense  ;  où  toutes  les  lignes  donnent  des 
facilités  particulières  de  parcours  aux  familles  : 
du  jour  au  lendemain  les  compagnies  passaient  au 
régime  de  la  réquisition  complète  et  se  trouvaient 
sous  la  mainmise  absolue  de  l'autorité  militaire  ; 
le  rôle  pacifique  des  chemins  de  ifer  était  arrête  : 
un  nouveau  rôle  commençait  pour  eux  et  combien 
difficile. 

* 
*  * 

Nous  laissons  la  parole  au  président  de  la 
Compagnie  de  l'Est: 

«  Le  31  juillet,  vers  14  heures,  les  Allemands 
cessèrent,  aux  diverses  frontières,  d'envoyer  des 
tràins  vers  la  France.  Aux  questions  posées  par 
téléphone  par  les  chefs  de  nos  gares  frontières 
les  gares  allemandes  firent  des  réponses  d  ou  il 
ressortait  nettement  que  le  service  était  définitive- 
ment arrêté.  Une  heure  plus  tard,  vers  15  heures, 
les  Allemands  coupaient  les  voies  et  le  télégraphe 
dans  le  voisinage  immédiat  de  la  frontière. 

«  Le  même  jour,  à  17  h.  55  m.,  nous  recevions  du 
ministre  de  la  Guerre  l'ordre  d'exécution  des  trans- 
ports de  couverture.  Le  service  des  marchandises 
d<>  petite  vitesse  iut  en  conséquence  suspendu  ;  les 
transports  dis  voyageurs  et  de  messageries  conti- 
nuèrent, saut'  sur  les  lignes  voisines  de  la  fron- 
tière En  même  temps,  nous  achevions  de  ramener 
en  arrière  le  matériel  roulant  qui  pouvait  être 
■exposé.  Les  trains  de  couverture,  soit  302  trains  de 
troupes  répartis  sur  quatre  journées,  étaient  mis 
en  marche.  Enfin,  les  dispositions  préparatoires 
étaient  prises  pour  faire  face  à  la  mobilisation, 
si  elle  était  ordonnée  .  Les  wagons  utiles  étaient 
déchargés,  remisés  aux  gares  désignées,  et  aména- 
gés pour  les  transports  militaires  ;  trente  raccorde- 
ments directs,  c'est-à-dire  soixante  bifurcations 
nouvelles,  étaient  mis  en  service  ;  d'autres  installa- 
tions militaires  étaient  visitées  et  préparées  pour 
une  utilisation  immédiate. 


<(  La  mobilisation  fut  décidée  le  1er  août  dans 
l'après-midi  ;  l'ordre  fut  lancé  à  16  h.  20  m.  ;  il 
fixait  le  premier  jour  de  la  mobilisation  au  2  août. 

ce  A  partir  de  ce  moment,  par  application  des  lois 
des  3  juillet  1877  et  30  décembre  1888,  l'autorité  mi- 
litaire fut  maîtresse  de  tous  les  moyens  d'action 
de  notre  réseau. 

«  Dès  le  1er  août  à  18  heures,  les  horaires  en  vi- 
gueur des  trains  furent  abandonnés  et  remplacés 
par  les  horaires  militaires.  Du  2  au  5  août,  de 
nombreux  trains  dirigèrent  les  hommes  isolés  vers 
les  centres  de  mobilisation.  Le  5  août,  les  trans- 
ports de  concentration  commençaient  ;  ils  représen- 
taient, venant  de  tous  les  points  de  la  France, 
4,064  trains  de  troupes  et  de  matériel  de  guerre 
répartis  sur  16  journées,  mais  de  façon  très  iné- 
gale. L'effort  maximum  fut  concentré  sur  les 
9  août  (388  trains),  10  août  (395  trains)  et  11  août 
(384  trains)  ;  par  contre,  le  19  août,  nous  ne  rece- 
vions que  34  trains  et  le  lendemain  20,  dernier 
jour  de  la  concentration,  plus  que  14  trains  seule- 
ment. » 

* 
*  * 

Pareil  fait  s'est  produit  sur  les  autres  compa- 
gnies :  à  VOrléans,  la  période  du  2  au  5  août  a  été 
employée  à  transporter  les  hommes  à  leur  centre 
de  mobilisation,  ce  qui  a  nécessité  la  circulation  de 
près  de  1.500  trains  sur  ce  réseau.  Du  5e  au  18e 
jour,  il  a  fallu  transporter  vers  la  frontière  les 
troupes  des  régions  du  Centre  et  du  Midi,  augmen- 
tées d'une  partie  de  l'armée  d'Algérie  et  du  Maroc. 

Dans  cette  seconde  période,  près  de  2.O0O  trains 
militaires  ont  été  dirigés  par  les  voies  de  l'Orléans 
vers  l'Est  et  le  Nord  et  un  nombre  égal  a  été  mis 
en  marche  en  sens  inverse  pour  ramener  le  maté- 
riel vide  dont  une  grande  partie  avait  été  utilisée 
deux  fois.  Les  trains  chargés,  qui  ont  exigé  plus  de 
57.000  voitures  et  wagons,  ont  transporté  environ 
600.000  officiers  et  soldats,  144.000  chevaux,  40.000 
voitures  ou  canons  et  640.000  tonnes  d'approvision- 
nements divers. 

Au  Paris-Lyon,  la  première  phase  des  transports 
militaires  a  nécessité  plus  de  3.000  trains  en  quatre 
jours.  Pour  les  seuls  mouvements  de  troupes  du 
5e  au  20e  jour  de  la  mobilisation,  il  a  fallu  envi- 
ron 4.000  trains,  et  ces  mouvements  se  sont  accom- 
plis avec  un  ordre  et  une  précision  remarquables. 

Ce  fut  une  rude  tâche  pour  le  personnel  :  méca- 
niciens et  chauffeurs,  appelés  à  circuler  sur  des 
lignes  autres  que  celles  qui  leur  étaient  fami- 
lières ;  conducteurs  et  agents  des  trains,  agents 
des  postes  de  block,  agents  chargés  dans  les  gares 
de  la  formation  des  trains  et  des  manœuvres, 
agents  chargés  de  parcourir,  de  surveiller  et  d'en- 
tretenir les  voies,  tous  ceux  qui,  du  haut  en  bas 
de  la  hiérarchie,  durent  donner  leur  temps,  nuit 
et  jour,  sans  souci  des  repos  normaux.  Chacun 
sut  s'adapter  à  la  gravité  de  la  situation,  et  l'effort 
fut  de  longue  durée. 

Tous  les  trains  militaires,  tant  de  couverture 
que  de  concentration,  sont  arrivés  à  destination 
dans  les  délais  prévus  :  le  chemin  de  fer  a  pleine- 
ment rempli  la  lourde  tâche  qui  lui  était  assi- 
gnée. / 

Cette  tâche  fut  encore  compliquée  du  fait  du  ra- 
patriement ou  du  départ  de  voyageurs  surpris  par- 
la déclaration  de  guerre  :  nous  n'avons  pas  ou- 
blié le  spectacle  offert  au  commencement  d  août 
par  les  gares  de  Paris  où  les  Compagnies  durent 
multiplier  les  trains  en  utilisant  jusqu'à  leurs  der- 
nières ressources  de  matériel.  Du  2  au  8  août,  la 
Compagnie  de  l'Est  dut  transporter  environ  40.000 
ouvriers  étrangers  venant  des  usines  des  bassins 
de  Briey  et  de  Longwy  et  qui  fuyaient  devant  la 
guerre.  La  Compagnie  du  Nord  s'est  trouvée  en 
présence  de  pareille  situation. 

* 

*  * 

Les  événements  militaires  de  la  fin  d'août  eurent 
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immédiatement  leur  répercussion  sur  tous  les  ré- 
seaux et  occasionnèrent,  de  sérieuses  difficultés  do 
service.  Lo  repliement  de  nos  années  entraînait 
l'évacuation  sur  les  reseaux  de  YFAat,  de  YOrlcans 
et  du  Paris-Lyon  do  nombreux  dépôts  de  troupes, 
de  matériel  et  d'approvisionnements,  ainsi  que  de 
locomotives  et  de  wagons  retirés  des  régions  en- 
vahies par  les  Allemands.  Kn  même  temps,  il  fallait 
l'aire  face  à  un  formidable  exode  de  la  population 
civile  provenant  die  ces  mêmes  régions  et  de  la  capi- 
tale, dont  l'ennemi  approchait.  Ce  mouvement  attei- 
gnit son  maximum  dans  la  journée  du  3  septembre, 
où  la  Compagnie  d'Orléans  a,  elle  seule  dut  expédier 
de  Paris  près  île  .r)0.0<)<)  voyageurs  de  grand  par- 
cours. La  veille,  te  Gouvernement  s'était  transporté 
à  Bordeaux,  ce  qui  obligeait  les  diverses  Commis- 
sions du  réseau  à  se  déplacer  également. 

Ce  furent  les  heures  sombres';  mais  tandis  que 
le-  diverses  Compagnies  s'efforçaient  de  donner  sa- 
tisfaction au  public,  elles  poursuivaient  plus  que 
jamais  leur  œuvre  militaire  :  celles  qui  avaient 
souffert  des  opérations  de  guerre  prêtaient  leur 
concours  le  plus  large  à  l'autorité  pour  la  recons- 
truction provisoire  ou  définitive  de  tous  les  ou- 
vrages nécessaires  aux  transports  stratégiques  ; 
elles  collaboraient  à  l'exécution  d'installations  nou- 
velles, quelques-unes  fort  importantes,  que  les  évé- 
nements avaient  conduit  le  service  militaire  à  dé- 
cider au  cours  des  opérations. 

En  même  temps,  les  transports  de  troupes,  de 
ravitaillement,  de  marchandises  ne  s'arrêtaient  pas 
et  il  fallait  encore  fournir  un  contingent  important 
à  la  formation  de  trains  sanitaires. 

Si  importants  qu'aient  été  les  transports  mili- 
taires, ils  n'ont  pas  absorbé  exclusivement  l'atten- 
tion et  les  efforts  des  compagnies,  et  dès  le  début 
des  hostilités  elles  se  sont  préoccupées  de  rétablir 
et  de  développer  les  transports  commerciaux,  si 
indispensables  à  la  vie  économique  du  pays.  Les 
résultats  n'ont  pas  été  ici  les  mêmes  pour  toutes 
les  compagnies  :  on  comprend  que  si  Le  Paris-Lyon, 
VOrléans,  Le  Midi  et  Y  Etat  ont  pu,  aussitôt  après 
les  mouvements  intensifs  de  la  concentration,  réor- 
ganiser les  communications  rapides  entre  les 
grandis  centres  de  leur  réseau,  Le  Nord  et  YEst 
ont  été  dans  une  situation  plus  difficile  ;  mais  tous 
ont  donné,  dans  la  mesure  de  leurs  moyens,  pleine 
satisfaction  au  public. 

Là  ne  s'est  pas  bornée  la  tâche  des  compagnies 
de  chemins  de  fer.  Elles  ont  saisi  avec  empresse- 
ment toutes  les  occasions  qui  leur  étaient  offertes 
de  fournir  leur  concours  au  gouvernement  et  de 
pourvoir  aux  besoins  multiples  que  les  événe- 
ments ont  fait  naître.  Dès  le  mois  de  septembre, 
YOrléans  a  utilisé  ses  grands  ateliers  de  Tours  et 
de  Périgueux  pour  les  fabrications  militaires  ;  le 
Paris-Lyon  a  organisé  dans  ses  ateliers  de  ma- 
chines la  confection  des  projectiles  ;  il  a  exécuté 
des  roues  et  des  jantes  pour  les  équipages  mili- 
taires, des  voitures,  des  munitions,  des  vagonnets 
pour  le  transport  des  obus,  etc.  Le  Midi  s'est  éga- 
lement chargé  de  la  fabrication  des  projectiles  et 
de  divers  engins.  Et  chacune  de  ces  compagnies 
a  dû  faire  face  à  ces  exigences  bien  qu'un 
grand  nombre  de  leurs  agents  aient  été  mobilisés 
ou  aient  contracté  spontanément  des  engagements 
pour  la  durée  des  hostilités. 


Ce  résumé  montre  toute  l'étendue  de  la  tâche 
que  les  événements  ont  imposée  aux  compagnies 
de  chemins  de  fer  dans  le  second  semestre  de  l'an- 
née dernière.  Le  remplacement  presque  instantané 
du  régime  normal  d'exploitation  par  une  organi- 
sation toute  différente  et  qui  n'avait  pu  être  l'objet 
d  aucun  essai  préalable,  le  rassemblement  et 
1  aménagement  de  milliers  de  wagons  qui,  la  veille 
encore,  circulaient  pleins  de  marchandises,  la  mise 
en  marche  d'un  nombre  énorme  de  trains  dont  La 


composition  et  l'horaire  n'avaient  aucun  rapport, 
avec  ceux  du  service  habituel  et  qui  devaient,  en 
partie  emprunter  des  lignes  où  la  circulation  60 
temps  de  paix  est  presque  nulle,  toutes  ces  me- 
sures, bien  que  soigneusement  étudiées  à  l'avance, 
ne  pouvaient  être,  exécutées  avec  succès  que  par  <h-s 
directeurs  habiles,  secondés  par  un  personnel  ca- 
pable et  dévoué  ;  l'un  et  l'autre  ont  été  à  la  hau- 
teur des  circonstances,  et  l'on  ne  saurait  assez 
approuver  cet  ordre  du  jour  que  le  ministre  de  la 
Guerre  adressait  le  17  août  1914  : 

«  Au  moment  où  se  terminent  Les  transports  do 
mobilisation  et  d'e  concentration,  le  ministre  de 
la  Guerre,  d'accord  avec  son  collègue  des  Tra- 
vaux publics,  tient  à  rendre  un  éclatant  hommage 
à  l'admirable  dévouement  du  personnel  des  chemins 
de  fer.  Le  gouvernement  tout  entier  Les  remercie 
de  La  patriotique  activité  qu'ils  ont  dépensée  sans 
réserve,  jour  et  nuit,  sans  trêve  pendant  cette  pé- 
riode préliminaire.  Le  ministre  de  la  Guerre 
adresse  aux  agents  de  tout  rang,  au  nom  de  l'ar- 
mée dont  ils  ont  modestement  et  méthodiquement 
préparé  la  tâche  victorieuse,  ses  remerciements  les 
plus  chaleureux.  » 

Depuis  ce  jour,  les  compagnies  françaises  de  che- 
mins de  fer  ont  acquis  de  nouveaux  titres  à  la  re- 
connaissance publique. 

Edmond  Théry. 


La  Dette  Publique  Italienne  à  l'Etranger. 

La  Commission  de  surveillance  de  la  Dette  pu- 
blique d'Italie  vient  d'être  saisie  du  rapport  annuel 
du  directeur  de  cette  Dette  ;  ce  rapport,  arrêté  au 
30  juin  1913,  contient  d'intéressants  renseigna 
ments,  notamment  sur  le  service  des  emprunts 
hors  de  l'Italie,  c'est-à-dire  en  France,  en  Angle- 
terre, en  Allemagne  et  en  divers  autres  pays. 

A  la  susdite  date  du  30  juin  1913,  le  capital  no- 
minal de  la  Dette  publique  italienne,  perpétuelle  et 
amortissable,  s'élevait,  non  compris  la  dette  flot- 
tante, à  14  milliards  271.607.611  lire  44,  contre 
14  milliards  23.879.413  lire  86  au  30  juin  1912,  — 
soit  une  augmentation  d'une  année  à  l'autre  de 
247.728.197  lire  58,  —  et  contre  13  milliards 
832.890.141  lire  32  au  30  juin  1912. 

Pour  l'exercice  fiscal  1912-1913,  clos  le  30  juin 
1913,  les  services  des  intérêts  incombant  à  l'admi- 
nistration de  la  Dette  publique  ont  atteint  le  mon- 
tant de  426.350.948  lire  23,  en  diminution  de 
10.397.191  lire  56  sur  l'exercice  précédent  1911-1912. 
Cette  diminution  provient  de  la  réduction  du  taux 
d'intérêt  de  la  Dette  consolidée  3  3/4  %  à  3  1/2  %, 
qui  n'avait  porté  que  sur  un  semestre  de  l'exercice 
précédent.  Les  primes  d'amortissement  se  sont 
chiffrées  par  616.000  lire,  en  augmentation  de 
36.500  lire  sur  1911-1912,  et  l'extinction  de  la  Dette, 
par  application  du  fonds  d'amortissement,  a  porté 
sur  un  capital  nominal  de  16.009.154  lire  85,  contre 
18.738.960  lire  en  1911-1912. 

L'ensemble  des  paiements  faits  à  l'étranger  pour 
le  service  de  la  Dette  publique  s'est  élevé,  en 
1912-1913,  à  61.119.223  lire  27,  —  dont  40.938.969 
lire  58  pour  les  seules  'dettes  consolidées,  —  en 
augmentation  de  18.134.962  lire  09  sur  1911-1912  et 
de  21.431.508  lire  56  sur  1910-1911.  Ces  paiements 
se  sont  ainsi  répartis  : 

Banques  françaises,  52.761.190  lire  10,  contre 
31.908.052  lire  22  en  1911-1912  ;  banques  anglaises, 
6.020.027  lire  52,  au  lieu  de  6.109.977  lire  97  pendant 
l'exercice  fiscal  précédent  ;  banques  allemandes, 
1.915.109  lire  03,  contre  3.014.783  lire  54  en  1911- 
1912;  pays  divers  (Suisse,  Autriche,  Hollande), 
422.896  lire  62,  au  lieu  de  1.951.447  lire  45  l'année 
précédente. 

Les  52.761.190  lire  10  payées  en  France  représen- 
tent près  de  87  %  de  l'ensemble  des  rentes  ita- 
liennes payées  à  l'étranger.    Cependant  Les  Aile- 
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mands  parlaient  toujours  bien  haut  de  leur  appui 
à  l'Italie  pour  ses  finances,  ses  emprunts,  etc., 
alors  que  c'est  la  France,  toujours  fidèle  et.  amie, 
qui  possède  la  plus  grande  partie  des  fonds  ita- 
liens détenus  à  l'étranger.  Et  pour  les  douze  années 
antérieures  à  celles  que  nous  venons  de  comparer, 
la  situation  s'établissait  ainsi  : 

Ensemble  des  paiements  effectués 


Exercices 
fiscaux 


à  l'étranger 


en  France 


(En 

1809-1900   83.116.284  98 

1900-  1901   73.913.689  » 

1901-  1902   70.093.202  00 

1902-  1903   54.076.003  81 

1903  1904   43.224.443  04 

1904-  1905   41.442.577  » 

1905-  1906   36.306.857  43 

1906-  1907  (conversion). .  30.137.292  68 

1907-  1908   27.654.879  59 

1908-  1909   28.074.020  93 

1909-  1910   30.329.684  43 

1910-  1911   39.687.714  71 


lire) 
48.424 
44.510 
42.388 
34.770 
26.675 
22.338 
23.694 
17.573 
17.598 
17.841 
22.301 
28.548 


.580  04 
.417  66 
.696  90 
.204  84 
.688  09 
.049  33 
.410  65 
.791  27 
.955  90 
.619  61 
.191  91 
.559  37 


Le  nombre  des  inscriptions  de  rentes  consoli- 
dées 3  1/2  %  1906  (ancien  3  3/4  %),  en  circulation 
au  1er  juillet  1913,  s'élevait  à  2.304.520  pour  un 
total  'de  283.432.095  lire  68  de  rente,  en  augmen- 
tation de  46.599  comme  nombre  et  de  16.240  lire 
comme  rente,  sur  les  chiffres  au  1er  juillet  1912. 
De  leur  côté,  les  inscriptions  de  rente  consolidée 
3  %  étaient  au  nombre  de  42.665  pour  un  montant 
de  rente  de  4.803.130  lire  97,  en  augmentation  de 
1896  en  nombre,  mais  en  diminution  de  15  lire  en 
rente,  sur  l'année  précédente.  D'autre  part,  les  ins- 
criptions de  rente  consolidée  3  1/2  %  (1902,  série  A) 
étaient  au  nombre  'de  112.153  pour  33.016.101  lire  29 
de  rente,  en  augmentation  de  27  et  de  3.815  lire  10 
de  rente  sur  le  1er  juillet  1912.  Enfin,  les  inscrip- 
tions de  rente  4  1/2  %  étaient  au  nombre  de  44.016 
pour  32.448.688  lire  85  de  rente,  soit  respectivement 
une  diminution  de  385  et  de  4.905  lire  14  sur  l'an- 
née précédente. 

La  répartition  des  titres  de  rente  -en  coupures  no- 
minatives, mixtes  et  au  porteur,  à  la  même  date 
du  1er  juillet  1913,  s'établissait  ainsi  : 

1°  Rente  3  1/2  %  (ancien  3  3/4  %)  :  548.741  certifi- 
cats nominatifs  pour  143.234.731  lire  49  de  rente  ; 
8.748  titres  mixtes  pour  1.171.579  lire  50  de  rente  ; 
1.746.031  titres  au  porteur  pour  130.025.984  lire  69  ; 

2°  Rente  3  %  :  17.492  certificats  nominatifs  pour 
3.045.312  lire  20  de  rente  ;  26  titres  mixtes  pour 
2  094  lire,  et  25.147  titres  au  porteur  pour  1  million 
755.724  lire  77  de  rente  ; 

3°  Rente  3  1/2  %  1902  :  33.044  certificats  nomina- 
tifs pour  26.011.371  lire  59  de  rente  ;  657  titres 
mixtes  pour  60.245  lire,  et  78.452  titres  au  porteur 
pour  6.944.494  lire  70  de  rente  ; 

4°  Rente  4  1/2  %  :  la  totalité  est  sous  la  forme 
nominative  ;  elle  comprend  44.016  certificats,  au 
lieu  de  44.375  l'année  précédente. 

L'impôt  sur  la  fortune  mobilière  a  produit,  sur 
les  rentes  italiennes,  pendant  l'exercice  fiscal  1912- 
1913,  11.860.465  lire  44,  au  lieu  de  11.960.511  lire  62 
en  1911-1912,  soit  une  'diminution  de  100.046  lire  18. 
Les  rentes,  intérêts  et  primes  de  toutes  les  dettes 
de  l'Etat  sont,  en  effet,  soumis  à  l'impôt  de  20  % 
sur  la  fortune  mobilière,  à  l'exception  des  dettes 
suivantes  qui  ont  été  exemptées  par  les  lois  de 
création  :  consolidé  3  1/2  %  net  (ancien  3  3/4  %)  ; 
consolidé  3  1/2  %  net,  émission  1912,  série  A  ;  an- 
ciennes rentes  consolidées  nominatives  4  1/2  %  net 
(rente  du  Saint-Siège)  ;  dettes  amortissables  3  1/2 
et  3  %  nets. 

Le  rapport  auquel  nous  nous  reportons  est,  en 
somme,  l'exposé  de  la  situation  de  la  Dette  publique 
italienne,  un  an  avant  la  guerre,  et  il  fait  ressortir, 
ainsi  qu'on  l'a  vu  plus  haut,  que  la  France  possède 


la  plus  grande  partie  des  fonds  italiens  se  trouvant 
à  l'étranger.  Son  concours  financier,  observe-t-on  à 
Rome,  restera  toujours  acquis  à  l'Italie,  et  ce  con- 
cours devra  être  complété  par  une  union  écono- 
mique des  plus  intimes  entre  les  nations  qui  luttent 
en  ce  moment  pour  le  droit,  la  justice  et  leur  in- 
dépendance. 

<(  Les  pays  alliés,  observe  à  ce  propos  notre 
confrère  VItalie,  n'oublieront  pas,  et  la  France 
moins  que  toute  autre  nation,  qu'avant  même  de 
prendre  part  à  la  guerre,  l'Italie  n'a  pas  hésité 
à  troubler  tout  son  régime  économique  et  à  renon- 
cer à  toute  exportation  en  Allemagne  et  en  Autri- 
che-Hongrie, c'est-à-dire  à  tout  envoi  de  marchan- 
dises ayant  comme  destination  l' Allemagne  et  l'Au- 
triche ;  à  renoncer  aussi  à  tous  les  profits  que  lui 
donnaient  les  émitgrants  et  les  touristes.  L'Italie 
n'a  pas  hésité  à  fermer  ses  portes  et  à  se  mettre  à 
côté  des  alliés.  Il  faudra  qu'après  la  guerre,  elle 
se  constitue  une  vie  économique,  commerciale  et 
industrielle  nouvelle  et,  dans  ce  but,  l'union  écono- 
mique de  la  France,  de  la  Grande-Bretagne  et  de 
l'Italie  doit  être  préparée  sans  retard.  » 

Georges  Bourg  arel. 


Compagnie  Universelle 

du  Canal  Maritime  de  Suez 

Les  résultats  obtenus  par  la  Compagnie  Univer- 
selle du  Canal  Maritime  de  Suez  pendant  les  sept 
premiers  mois  de  l'exercice  qui  a  pris  fin  le  31  dé- 
cembre dernier,  justifiaient  les  prévisions  que  le 
conseil  d'administration  avait  formulées  dans  son 
rapport  présenté  à  l'assemblée  générale  annuelle 
des  actionnaires  du  8  juin  1914.  Le  progrès  réalisé 
sur  la  période  correspondante  de  l'exercice  1913 
témoignait  du  maintien  d'une  prospérité  normale. 
Mais  la  guerre,  avec  ses  répercussions  profondes, 
par  le  trouble  jeté  dans  la  vie  économique  de  toutes 
les  nations,  a  transformé  cette  situation,  et  la 
plus-value  que  présentaient  les  recettes  s'est  promp- 
tement  changée  en  une  moins-value. 

Du  1er  août  1914  au  31  décembre  suivant,  en  effet, 
le  trafic  commercial  a  fléchi  de  près  dé  40  %.  La 
dépression  des  revenus  du  transit  a  été  loin  toute- 
fois d'atteindre  une  pareille  proportion,  une  com- 
pensation importante  ayant  été  assurée  par  l'acti- 
vité exceptionnelle  des  transports  militaires. 

Bref,  la  perte  éprouvée  pendant  les  cinq  pre- 
miers mois  de  la  guerre  a  été  d'environ  6  millions 
et  demi  de  francs,  mais,  en  définitive,  et  en  raison 
die  la  plus-value  qui  existait  avant  les  hostilités, 
l'exercice  s'est  soldé  par  un  montant  de  recettes  de 
125.121.237  fr.  54,  présentant,  par  rapport  aux  re- 
cettes totales  de  1913,  une  diminution  de  4.804.711  fr. 
46  c  Cette  diminution  provenait  du  «  transit  », 
pour  4.541.411  fr.  32,  du  «  service  financier  »  pour 
390.524  fr.  46,  et  du  «  domaine  commun  »  et  «  re- 
cettes diverses  »  pour  ensemble  29.930  fr.  62.  Par 
contre,  les  recettes  du  «  domaine  particulier  »  et 
du  «  service  des  eaux  »  ont  progressé  de  157.154  fr. 
94  centimes. 

Les  dépenses  d'exploitation  proprement  dites  se 
sont  chiffrées  par  29.940.674  fr.  77.  Notons  que, 
dans  ce  chapitre,  les  dépenses  du  «  domaine  com- 
mun »,  du  <(  domaine  particulier  »  et  'de  «  l'entre- 
tien »  ont  présenté  une  diminution  d'ensemble  de 
2  134.832  fr.  29,  mais  qu'il  y  a  eu  augmentation 
de  589  784  fr.  79  dans  les  «  charges  sociales  »,  par 
suite  du  placement  de  35.095  obligations  3  %,  3e  sé- 
rie, et  de  385.156  fr.  76  dans  les  <c  dépenses  adminis- 
tratives »,  le  «  transit  »  et  le  «  service  dles  eaux  ». 

En  ajoutant  au  susdit  montant  de  29.940.674  fr.  77 
une  somme  de  3  millions  de  francs  affectée  à  la 
dotation  du  «  fonds  d'amortissement  »,  on  arrive 
à  un  total  de  dépenses  de  32.940.674  fr.  77,  qui  se 
trouve  encore   augmenté  de  1.799.977  francs  pour 
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intérêts  et  amortissement  des  litres  représentatifs 
die  coupOBS  consolides,  et  de  10.080.750  francs  pour 
intérêts  0t  amortissement  du  capital  social.  Soit,  en- 
semble, 44.821.401  fr.  77,  à  déduire  des  125.121.237  fr. 
51  c.  de  recettes.  l/excedeni  des  recettes  s'établit 
doue  à  80.299:835  fr.  77,  au  lieu  de  83.944.809  fr.  24 
en  19ia 

A  cet  excédent  il  convient  d'ajouter  le  report  do 
l'exercice  précédent  de  00.002  fr.  (17,  d'où  un  solde, 
disponible  de  80.359.898  fr.  44,  contre  87.922.51)7  fr. 
88  e.  en  1913.  il  est  \r;ii  que  pour  obtenir  ce  demie] 
solde  disponible,  il  avait  été  opéré  un  prélèvement 
de  3.500.000  francs  sur  la  réserve  extraordinaire. 

A  tout  bien  considérer,  les  résultats  de  l'exercice 
1014  auraient  permis  à.  la  Compagnie  de  répartir 
à  ses  actionnaires  un  dividende  peu  différent  de 
celui  qui  avail  été  distribué  pour  1913.  Mais  le  dé- 

bu1  de  l'anné  n  cours  a.  ete  plus  gravement  atteint 

que  la  tin  de  L914.  Et  bien  qu'uni  certain  appoint 
ait  continué  d'être  fourni  aux  recettes  du  transit 
par  les  transports  de  troupes,  de  matériel,  di'appro- 
visionnements,  ainsi  que  par  les  passages  sur  lest, 
dans  les  deux  sens,  précédant  ou  suivant  ces  trans- 
ports, la  diminution  îles  recettes,  a,  la  date  où  fut 
rédigé  le  rapport,  représentait  près  de  35  %  des 
produits  obtenus  pendant  la  période  correspon- 
dante de  1914. 

Le  conseil  d'administration  de  la  Compagnie  ne 
pouvait  manquer  de  prendre  en  considération  les 
perspectives  que  cette  situation  comportait,  pour 
fixer  le  revenu  distribuable  de  l'exercice  expiré. 
Régler  cet  exercice  d'après  ses  propres  résultats, 
en  l'isolant  de  l'exercice  1915,  c'était  préparer  pour 
celui-ci  une  chute  relativement  profonde  du  divi-. 
dende.  Aussi  a-t-il  semblé  au  conseil  que  cette 
manière  d'agir  servirait  mal  les  intérêts  des  ac- 
tionnaires. En  conséquence,  et  après  mûr  examen 
de  la  question,  il  a  proposé  à  l'assemblée  générale 
annuelle  du  14  juin  dernier  de  fixer  à  120  francs 
nets  le  revenu  total  de  1914.  Cette  répartition,  — 
qui  a  été  approuvée  par  l'assemblée,  —  ayant  ab- 
sorbé 61.656.338  fr.  02,  il  est  resté  un  solde  de 
18.703.560  fr.  42  à  reporter  au  profit  de  l'exercice 
1915.  A  propos  de  ce  report,  le  conseil  d'adminis- 
tration observait  : 

<(  Si  les  recettes  conservent  l'allure  qu'elles  ont 
«  eue  pendant  les  premiers  mois  écoulés,  nous  se- 
><  ions  en  mesure,  autant  qu'à  l'heure  actuelle  on 
«  peut  formuler  une  prévision,  d'éviter,  l'année 
«  prochaine,  un  nouveau  recul  du  dividende.  Ce  re- 
!'  port  à  nouveau  aura,  d'autre  part,  l'avantage 
»  très  appréciable  de  maintenir,  malgré  les  cir- 
«  constances  si  défavorables  que  nous  traversons, 
«  l'aisance  et  la  solidité  die  notre  trésorerie.  » 

Le  dividende  de  1914  se  compare  donc  ainsi  avec 
celui  de  1913  : 

Exercices 
1913  1914 
Brut      Net  Brut  Net 

(En  francs) 

Actions  de  capital   180.956   165    »      134. 44     120  » 

Actions  de  jouissance..  155.956  142.675  109.44  96.734 
Parts  de  fondateur   87.862     81.162      61.656  55.303 

Si  nous  passons  au  détail  du  transit  et  de  la 
navigation  en  1914,  nous  trouvons  que  pendant 
cette  année  4.802  navires,  représentant  un  tonnage 
net  de  19.409.495  tonnes,  ont  transité  par  le  canal. 
C'est,  par  rapport  à  1913,  une  diminution  de  283  tra- 
versées et  de  624.389  tonnes  nettes.  Le  mouvement 
commercial  a  accusé  une  diminution  de  784  traver- 
sées et  de  2.842.576  tonnes  nettes.  Au  contraire,  les 
navires  de  guerre  et  navires  affrétés  par  les  gouver- 
nements ont  fourni  une  augmentation  de  501  tra- 
versées et  dé  2.218.187  tonnes.  La  diminution  du  tra- 
fic commercial  a  affecté  pour  1.460.000  tonnes  les 
pavillons  allemand  et  autrichien,  tandis  que  les 


pavillons  néerlandais,  hellénique  el  italien  mar- 
quent nue  augmentation  globale  de  200.000  tonnes. 

Le  maintien  en  bon  état  de  la.  navigabilité  du 
chenal  de  Port-Saïd  et  de  toute  la  ligne  du  Canal 
maritime  a  entraîné,  en  1914,  l'exécution  de  199.000 
mètres  cubes  de  terrassements  à  sec  et  do  4.848.400 
mètres  cubes  de  dragages,  dont,  3. 078. 000  puni'  Port- 
Saïd  et  1.709.800  pour  le  Canal  ma ritime,  soit,  une  di- 
minution sur  1913  de  1.315.700  m.  c.  sur  les  dragages 
exécutés  à.  Port-Saïd  et  de  310.000  mètres  cubes  sut 
les  dragages  dans  le  Canal.  La  possibilité  de  réduire 
les  dragages  a  été  due,  pour  une  part  appréciable, 
à  l'efficacité  déjà,  très  réelle  de  la  protection  assu- 
rée par  le  prolongement  de  la  jetée  ouest,  et  cette 
situation  a  permis  de  réaliser,  malgré  les  événe- 
ments, rengagement  pris  par  le  conseil  d'augmen- 
ter à  nouveau  le  tirant  d'eau  autorisé  pour  les  na- 
vires dont  le  maximum  a  été  porté,  depuis  le 
l'1'  janvier  1915,  a  !»  mètres  14  (30  pieds  anglais). 

En  ce  qui  regarde  les  travaux  d'amélioration,  di- 
sons qu'après  avoir  été  poursuivis  jusqu'à  la  guerre 
avec  une  grande  activité,  ils  ont  subi,  dans  les 
derniers  mois  de  l'année,  un  ralentissement  mar- 
qué .Ce  ralentissement  a  été  toutefois  réglé  de  ma- 
nière à  n'affecter  aucun  travail  essentiel,  et  avec 
la  double  préoccupation  pour  la  Compagnie  d'exé- 
cuter, d'une  part,  ses  engagements  envers  ses  entre- 
preneurs, et  d'éviter,  d'autre  part,  un  licenciement 
d'ouvriers  qui,  dans  les  circonstances  que  traver- 
sait l'Egypte,  aurait  été  particulièrement  regret- 
table. 

En  dehors  ce  ce  qui  précède,  la  Compagnie  a  eu 
à  compter  avec  des  difficultés  de  diverses  natures 
qu'elle  a,  d'ailleurs,  pu  surmonter.  Dès  le  dlébut  de 
la  guerre,  sa  première  préoccupation  a  été  de  sau- 
vegarder, autant  qu'il  dépendait  d'elle,  le  libre 
usaige  du  Canal  et,  dans  la  limite  des  moyens  dont 
elle  disposait,  de  veiller  à  ce  que  les  mesures  de 
sécurité  qui  s'imposaient  aux  autorités  locales  fus- 
sent conciliées  avec  le  principe  primordial  de  la 
liberté,  égale  pour  tous,  du  transit.  Sans  qu'ils 
eussent  besoin  des  instructions  qui  leur  avaient  été 
adressées  dans  ce  sens,  l'agent  supérieur  et  les 
chefs  de  service  en  Egypte  de  la  Compagnie  étaient 
profondément  pénétrés  de  oe  devoir,  et  ils  n'y  ont 
pas  failli  un  instant. 

L'effondrement  du  marché  du  change  a  été  aussi 
une  cause  de  préoccupation  pour  le  conseil  d'admi- 
nistration, le  transit  d'un  navire  comportant  le 
règlement  préalable  des  droits,  et  ce  règlement  en- 
traînant, dans  la  plupart  des  cas,  une  opération 
de  change.  Or,  certains  des  clients  de  la  Compa- 
gnie étaient  exposés  à  voir  leurs  navires  retenus 
dans  les  ports  d'accès  du  Canal,  faute  de  moyens 
matériels  die  réaliser  le  paiement  des  droits.  Sans 
crainte  d'encourir  quelques  risques,  de  supporter 
quelques  aléas,  le  conseil  a  accepté  ou  proposé  de 
nouveaux  modes  de  paiement  qui  ont  écarté  promp- 
tement  toutes  eauses  de  retard  ou  de  difficulté. 

En  outre,  la  Compagnie  a  eu,  à  Paris,  à  subir 
le  contre-coup  passager  des  difficultés  financières 
aiguës  qui  ont  marqué  les  premières  semaines  de 
la  guerre.  Non  seulement  il  lui  était  à  peu  près 
impossible  de  remettre  à  Paris  les  sommes  qu'elle 
encaissait  au  dehors,  mais  encore  la  plupart  des 
placements  qui  constituent  l'emploi  normal  des  dis- 
ponibilités de  sa  trésorerie  se  sont  trouvés  soudai- 
nement immobilisés.  Elle  a  donc  dû  inviter  ses  cor- 
respondants à  suspendre  momentanément  les  paie- 
ments qu'ils  avaient  coutume  d'effectuer  pour  son 
compte,  réservant  l'acquittement  des  charges  so- 
ciales à  la  Caisse  de  Paris,  qui  n'a,  d'ailleurs,  cessé 
à  aucun  moment  d'être  en  mesure  idl'y  pourvoir. 
Cet  état  de  choses  n'a  été  que  d'une  très  brève  du- 
rée, et  dès  le  mois  de  septembre,  les  correspondants 
de  la  Compagnie  étaient  avisés  qu'ils  pouvaient  re- 
prendre dans  les  conditions  ordinaires  le  paiement 
des  coupons. 

Des  devoirs  d'un  autre  ordre  devaient  s'imposer 
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à  la  Compagnie  le  jour  où  la  Turquie,  devenue 
l'alliée  de  l'Allemagne,  se  prépara  à  réaliser  la 
menace  qu'elle  dirigeait  contre  l'Egypte,  à  travers 
le  Canal,  et  directement  contre  le  Canal  lui-même. 
Le  rôle  de  l'entreprise  n'était  plus  de  rester  simple 
spectatrice  du  conflit.  Elle  devait  sans  hésiter 
s'associer  à  la  défense,  en  faciliter  l'organisation, 
et  pour  cela  mettre  à  la  disposition  de  l'autorité  qui 
en  avait  la  charge,  non  seulement  toutes  les  res- 
sources de  son  matériel,  mais  encore  toute  l'assis- 
tance qu'elle  pouvait  tirer  de  l'expérience  die  son 
personnel.  C'est  ce  qui  a  été  fait,  et  il  a  été  rendu 
justice,  par  de  hauts  et  précieux  témoignages,  aux 
efforts  que  ce  personnel  a  accomplis  pour  mener  à 
bien  cette  tâche  nouvelle. 

Il  convient  de  constater  que  les  exigences  des 
opérations  militaires  ont  toujours  été  conciliées, 
autant  qu'il  était  possible,  avec  les  intérêts  de  la 
navigation  et  les  nécessités  du  transit.  On  sait  avec 
quel  succès  ces  opérations  ont  été  conduites,  et  si 
de  nouvelles  attaques  devaient  être  tentées  par 
l'armée  turque,  —  ce  qui  semble  d'ailleurs  tout  à 
fait  impossible,  —  on  peut  prévoir  avec  certitude 
qu'elles  seront  vouées  au  même  échec  que  les  pre- 
mières. 

Disons  encore  que  sur  la  proposition  du  conseil 
d'administration,  et  en  raison  des  circonstances  ac- 
tuelles, l'assemblée  générale  des  actionnaires  a  mis 
fin,  par  une  résolution  spéciale,  au  mandat  d'ad- 
ministrateur qui  avait  été  confié  antérieurement  à 
M.  Ph.  Heineken,  directeur  général  de  la  Compa- 
gnie de  navigation  du  «  Norddeutscher  Lloyd  ». 

A.  Lechenet. 


Le  Rendement  des  Impôts  en  France 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  12  courant,  le  ren- 
dement des  impôts  pour  le  mois  de  juillet  dernier 
Ce  rendement  se  compare  ainsi  avec  ceux  du  mois 
de  juillet  1914  et  du  mois  de  juin  1915  : 

Comparaisons  avec 

Produits  vrements    Juillet  Juin 

—  —  1914  1915 

Impôts  et  revenus  directs  :  (En  milliers  de  francs) 

Enregistrement   58.925  —38.465  +25.717 

Timbre   18.571  —  4.574  +  9.860 

Impôt  sur  les  opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

pénalités   45  —     583  —  11 

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

mobilières   23.861  —  8.186  +16.578 

Contributions  indirectes   42.962  —18.944  +  7.259 

Douanes   60.536  +  2.231  +  1.246 

Taxe  de  fabrication   sur  les 

huiles  minérales  brutes   12  —      30  +  2 

Sels   2.194  -     419  +  379 

Sucres   11.267  —  4.772  -15.396 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 

à  feu)   46.805  —  6.616  +  2.816 

Postes   10.497  -  5.673  -  1.123 

Télégraphes   6.015  +    953  +1.144 

Téléphones   2.973  -  1.995  +  328 

Produits  de  diverses  exploita- 
tions  :  95  j-  42  _  +  74 

290.758  —87.115  +49.173 

Pour  les  sept  premiers  mois  de  1915,  la  diminu- 


tion sur  la  période  correspondante  de  1914  se  chiffre 
par  513.297.500  francs,  selon  le  tableau  suivant  : 


Produits 


Recouvre- 
ments 


Comparaison 

avec  les 
7  premiers  mois 
de  1914 


Impôts  et  revenus  divers  :  (En  francs) 

Enregistrement   269.583.000  —227.518.000 

Timbre   90.460.000  —  66.730.000 

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 

de  pénalités   401.000  —  5.153.000 

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 
leurs mobilières   108.277.000  -+-  631.000 

Contributions  indirectes   280.829.000  —116.130.000 

Douanes   431.387.000  —  219.000 

Taxe  de  fabrication  sur  les 

huiles  minérales  brutes....  191.000  —  634.000 

Sels   15.644.000  —  2.913.000 

Sucres   115.278.000  +  21.467.0C0 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
briquets,  tabacs,  poudres  à 

feu)   305.907.000  —  48.111.000 

Postes   108.874.000  —  50.195.000 

Télégraphes   31.553.000  -+-  344.000 

Téléphones   17.294.000  —  17.654.000 

Produits  de  diverses  expoita- 

tions  (Journaux  officiels) . .  314.000  —  483.000 

Total   1775.992.000  —513.298.000 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  juillet,  18.432.300  fr., 
contre  13.989.400  fr.  en  juillet  1914,  et  pour  les  sepr. 
premiers  mois  de  l'année  108.626.500  fr.,  en  augmen- 
tation de  46.654.900  fr.  sur  les  sept  mois  correspon- 
dants de  1914. 

En  ce  qui  regarde  les  contributions  directes  et 
taxes  assimilées,  dont  la  taxe  a  été  autorisée  par 
les  lois  des  26  décembre  1914  et  29  juin  1915,  disons 
qu'à  la  date  du  31  juillet  dernier  les  évaluations 
budgétaires  s'établissaient  à  613.806.726  fr.  et  les 
rôles  émis  à  504.235.500  fr.,  soit,  en  ajoutant  les 
centimes  additionnels,  à  1.059.426.000  fr.  Les  dou- 
zièmes échus  à  la  même  date  s'élevaient  à  529.713.000 
francs,  et  les  recouvrements  effectués  ayant  atteint 
420.074.000  francs,  la  différence  en  moins  aux  re- 
couvrements par  rapport  aux  douzièmes  échus 
s'est  chiffrée  par  109.639.000  fr. 

Pour  la  même  période,  en  1914,  les  recouvre- 
ments s'étaient  élevés  à  695.761.100  fr.,  soit  une 
différence  en  m'oins  de  275.687.100  fr.  aux  recou- 
vrements de  1915.  Disons  encore  qu'en  1915  les 
frais  de  poursuite  se  sont  élevés  à  502.400  fr.,  soit 
0.96  pour  mille,  contre  789.400  fr.  en  1914,  ce  qui 
représentait  1.08  pour  mille. 

La  direction  générale  de  l'Enregistrement,  des 
Domaines  et  diu  Timbre  donne  sur  les  résultats  de 
juillet  des  explications  dont  nous  extrayons  ce  qui 
suit  : 

Les  produits  de  l'enregistrement,  du  timbre,  de 
l'impôt  sur  les  opérations  de  bourse  et  de  la  taxe 
sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  ont  accusé 
une  diminution  de  51.808.000  francs  sur  le  mois 
correspondant  de  1914.  Cette  moins-value,  qui  pro- 
vient à  concurrence  de  7.338.000  francs,  soit 
14,16  %,  de  l'envahissement  de  quelques  départe- 
ments par  l'ennemi,  est  inférieure  à  celle  qui  avait 
été  constatée  pour  les  mois  de  mai  (52.74  %)  et  de 
juin  (45.15  %).  Mais  il  est  à  retenir  que  le  mois  de 
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juillet  correspond  a  l'une  des  échéances  trimes- 
trielles des  taxes  de  timbre,  de  transmission  et  sur 
lo  revenu  duos  par  les  Sociétés,  départements,  com- 
munes et  établissements  publics,  de  sorte  (pie  la 
comparaison  doit  s'établir  avec  les  mois  de  janvier 
et  d'avril  1915, "qui  correspondent  à  deux  des  mêmes 
échéances,  et  pour  lesquels  les  déficits  ont  été  res- 
pectivement de  30  %  et  de  32,60  %. 

Des  trois  taxes  dont  il  vient  d'être  parlé,  celle  du 
timbre,  dont  le  produit  n'avait  été,  en  juillet  19H, 
que  de  K.biO.OOO  lianes,  s'est  élevée,  le  mois  dernier, 
à  10.934.000  francs,  soit  une  augmentation  de 
2.285.000  francs  ou  de  26,40  %.  Cette  plus-value  pro- 
vient du  relèvement  de  la  taxe  qui  a  été  portée  de 
0.0G  à  0,00  %  par  la  loi  du  29  mars  1914,  relèvement 
dont  l'effet  ne  s'est  fait  sentir  qu'à  partir  du  lro  oc- 
tobre 191  i. 

La  taxe  de  transmission  a  donné  une  faible 
moins-value  en  s'inscrivant  à  26.075.000  francs, 
contre  27.688.000  francs  en  juillet  1914,  soit  une 
diminution  de  1.613.000  francs,  ou  de  5,88  %  dont 
la  cause  consiste  principalement  dans  le  retard  ap- 
porte par  quelques  sociétés  au  règlement  de  l'im- 
pôt. Mais  la,  taxe  sur  le  revenu  à  fléchi  de  8  mil- 
lions 186.500  fr.,  ou  de  25,54  %,  recul  supérieur  à 
celui  qui  avait  été  constaté  en  janvier  (1.105.000  fr., 
ou  3,60  %),  et  en  avril  (4.194.000  francs,  ou  13  %). 
Cette  aggravation,  prévue  d'ailleurs,  est  due  à  la 
faiblesse  des  bénéfices  réalisés  par  les  sociétés  du- 
rant l'année  1914,  et  qui  servent  de  base  au  calcul 
provisoire  de  la  taxe  payable  en  1915.  Aucune  amé- 
lioration ne  peut  donc  être  attendue  dans  le  rende- 
ment de  cette  branche  de  recettes  pendant  un  cer- 
tain temps.  Quant  au  produit  des  autres  impôts, 
il  est  resté  à  peu  près  stationnaire. 

L'impôt  douanier  a  donné  un  excédent.  Il  ne 
faut  pas  oublier  toutefois  que,  par  suite  de  la  ten- 
sion politique  qui  s'était  produite  dans  les  derniers 
jours  de  juillet  1914,  les  recettes  de  ce  mois  avaient 
marqué  le  commencement  des  moins-values  qui 
devaient  se  succéder  jusqu'en  février  1915,  et  que, 
de  plus,  il  y  a  eu  à  tenir  compte  des  articles  ache- 
tés par  l'administration  militaire,  ainsi  que  des 
matières  nécessaires  à  l'alimentation  ou  à  l'indus- 
trie qu'il  était,  en  raison  des  événements,  néces- 
saire de  demander  à  l'étranger. 

Les  diminutions  'Constatées  dans  le  résultat  des 
contributions  indirectes,  dans  les  monopoles,  etc., 
ont  en  partie  pour  cause  l'envahissement  des  dé- 
partements des  Ardennes,  de  l'Aisne  et  du  Nord. 
Elles  portent  aussi  sur  le  département  de  la  Seine, 
sur  l'impôt  sur  les  chemins  de  fer,  sur  le  rende- 
ment des  alcools  dans  les  départements  compris 
dans  la  zone  des  armées  où  sont  interdites  la  circu- 
tion  et  la  vente  des  boissons  spiritueuses,  sur  les 
poudres  à  feu,  la  garantie,  la  bière,  etc.  Il  convient 
de  noter  cependant  que  la  situation  des  allumettes 
et  des  tabacs  s'est  améliorée  (3.1  et  9.7  %,  au  lieu 
de  9,6  et  13,1  %  en  juin).  Mais  ce  n'est  peut-être 
là  que  la  conséquence  des  fluctuations  dans  les 
dates  d'approvisionnement. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 


Les  Bons  de  20  francs  et  de  5  francs  de  la 
Défense<  nationale.  —  Le  ministère  des  Finances 
a  communiqué  lundi  la  note  suivante  : 

«  On  annonce  que  des  Bons  de  20  francs  et  de 
5  francs,  productifs  d'intérêts  à  5%  et  pouvant  être 
échangés  contre  des  obligations  de  la  Défense  na- 
tionale, seront  mis,  dans  les  premiers  jours  de  la 
semaine  prochaine,  à  la  disposition  du  public  dans 
tous  les  bureaux  de  poste. 

((  Le  ministre  des  Finances,  en  créant  ces  Bons, 
a  entendu  répondre  à  des  vœux  souvent  exprimés, 


do 
de 


et  qui  ont 'donné  lieu  à  une  proposition  de  l"; 
tuellement  soumise  à  la  Chambre. 
«  Le  décret  relatif  aux  Bons  de  20  francs  et 

5  francs  paraîtra  dans  deux  OU  trois  jours.  » 

Il  est  intéressant  d'observer  que  ces  lions 
20  francs  et  de  5  francs  de;  la  Défense  nationale  nid 
une  grande  analogie,  avec  les  quittances  postales 
de  5  shillings  qui  ont  été  créées  en  Angleterre  lois 
de  l'émission  du  dernier  emprunt,  et  qui  ont  reçu 
chez  nos  alliés  le  plus  favorable  accueil. 

Mentionnons  (pie  depuis  le  16  courant,  les 
Obligations  de,  la  Défe.nsr  nationale  si  ml  émises  a 
94  fr.  21,  coupon  du  16  août  détaché.  En  fixant  a 
9i-  fr.  21  le  prix  d'émission,  on  a  fait  une  faveur 
véritable  aux  nouveaux  souscripteurs  qui,  norma- 
lement, devraient  payer  plus  cher  qu'il  y  a,  six  mois 
ur:  titre  comportant  une  prime  au  remboursement. 
Cette  prime  est,  en  effet,  payable  dans  9  ans  1/2 
ei.  non  plus  dans  10  ans,  et  à  l'heure  actuelle,  la 
portion  déjà  acquise  est  voisine  de  15  centimes. 

Il  est  clair  que  cet  avantage  ne  pourra  être  long- 
temps maintenu,  et  nous  ne  saurions  trop  recom- 
mander l'acquisition,  à  ce  taux  exceptionnel,  d'une 
obligation  5  0/0,  exempte  de  tous  impôts,  dont  les 
intérêts  se  paient  d'avance,  et  dont  le  capital  s'ac- 
croîtra de  3  fr.  50  au  bout  de  9  ans  1/2  seulement- 
Si,  comme  on  peut  le  supposer,  un  Emprunt  était 
prochainement  émis,  les  obligataires,  qui  ont  le 
droit  d'échanger  leurs  titres,  bénéficieraient  encore 
des  conditions  spéciales  de  ces  Emprunts.  Jamais 
il  n'y  aura  un  meilleur  moment  pour  souscrire. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  . 


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.. . . 
Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  f^rsaies;  ;  ;  ;  ;  ;  ; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  , 

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  l  Loi  du  17  raai  1834 
nwbiiières   Ex-banques  département, 
momueres^  Loi  du  g  jujn  lg57  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  à  paver  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


12  août  1915 


19  août  1915 


4.322 

.274.368 

4.392.361.472 

387 

.846.308 

367.914.130 

4.690 

.120 

.676 

4.760.275.602 

856.659.242 

833.463.552 

1 

.161 

.223 

871.805 

86.572 

.498 

90.774.859 

1 

.731 

.862 

1.737.050 

85 

.582 

95.651 

181 

.336 

.670 

185. 357. 314 

1.032 

.278 

.973 

1.018.975.565 

1.062.651 

.693 

1.055.492.799 

6 

.438 

.000 

6.438.000 

167.145 

.830 

165  509.053 

4:1 

..19.864 

417.152.050 

200 

.000 

.OUU 

200.000.000 

6. 300. 000. 000 

6. 300. 000. 000 

i  2 

.471 

.450 

2.471.450 

330.000.000 

440  000.000 

10 

000 

000 

10.000.000 

2.980 

750 

2.980.750 

100 

072 

399 

100.072.399 

100  000.000 

100.000.000 

4 

000.000 

4.000.000 

45.764.552 

45.764.552 

1 

974.795 

2.124.225 

8 

407 

092 

8.407.092 

296.390.449 

323.734.809 

15.909.36a. 604 

16.075.698.581 

182 

500 

000 

182.500.000 

8 

450 

697 

8.450.697 

10 

000 

000 

10.000.000 

2 

980 

750 

2.980.750 

9 

125 

000 

9.125.000 

4 

000 

000 

4.000.000 

8 

407 

444 

8.407.444 

12.825 

802 

665 

12.899.360.950 

34 

126 

352 

34.414.613 

10 

625 

119 

10.783.820 

89. 

890 

634 

111.302.588 

1.669. 

302 

964 

1.760.963.130 

696. 

183 

048 

701.608.230 

5. 

174 

200 

4.910.515 

12. 

500. 

319 

15.062.090 

3. 

123. 

016 

3.123.016 

337. 

171. 

392 

308.705.735 

15.909.363.604 

16. 075. 698. 581 
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Comparaison  avec  les  années  précédentes 


24  août 

22  aoiU 

21  ninH 

30  juillet 

19  août 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

4.962.0 

5.036.2 

5.420.8 

6.683.2 

12.899.3 

Encaisse  or  

3.183.2 

3.301.4 

3.420.9 

4.141.3 

4.392.3 

—  argent  

84n.  6 

791.0 

627.9 

625.3 

367.9 

Portefeuille  

983. 1 

1.032.9 

1.426.0 

2.444.2 

2.353.3 

Avances  aux  partie 

630.6 

674.5 

725  2 

743.8 

589.0 

—      à  l'Etat... 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

Gompt.  cour.  Trésor 

289.7 

345.0 

327.6 

382.6 

111.3 

—  partie. 

561.4 

652.4 

687.9 

947.6 

2.462.5 

Taux  d'escompte. . . 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Les  versements  d'or  à  la  Banque  de  France  pour 
la  semaine  qui  vient  de  prendre  fin  sont  un  peu 
moins  importants  que  la  semaine  précédente;  ils 
n'atteignent  que  70  millions  de  fra.ncs,  mais  il  y  a 
à  compter  avec  les  petites  vacances  du  15  août. 

Bons  municipaux  pour  un  stock  de  charbon. 

A  la  suite  de  l'arrêté  rendu  en  Conseil  d'Etat  le 
6  août  courant,  la  Caisse  Municipale  a  rouvert  ses 
guichets  à  la  souscription,  contre  espèces,  aux 
58  millions  de  francs  de  Bons  Municipaux  dont 
nous  avons  parlé  précédemment. 

On  sait  que  le  produit  de  ces  58  millions  de  Bons 
est  destiné  à  l'approvisionnement  du  charbon  dans 
la  capitale  jusqu'à  concurrence  de  40  millions  et, 
pour  le  solde  de  18  millions,  à  permettre  à  la  Ville 
de  souscrire  elle-même  aux  Bons  que  le  départe- 
ment doit  émettre  pour  constituer  un  stock  de 
charbon  destiné  aux  communes  de  la  banlieue. 

On  se  rappelle  qu'au  début  des  hostilités,  c'est- 
à-dire  il  y  a  un  an,  la  Ville  de  Paris,  dans  un  élan 
généreux!  n'avait  pas  hésité  à  prendre  l'initiative 
d'accorder  à  tous  les  chômeurs  nécessiteux  des  se- 
cours journaliers  équivalents  à  ceux  payés  par 
l'Etat  aux  familles  des  mobilisés.  Or,  c'est  une 
œuvre  du  même  genre  qu'elle  entreprend  aujour- 
d'hui en  constituant  un  stock  de  charbon  capable 
de  parer  dans  une  certaine  limite  aux  difficultés 
que  la  population  parisienne  pourrait  éprouver 
pendant  le  prochain  hiver. 

Il  est  presque  inutile  de  dire  de  nouveau  que  les 
susdits  Bons  sont  accessibles  aussi  bien  à  la  petite 
épargne  qu'aux  gros  capitalistes,  en  raison  de  la 
diversité  de  leurs  coupures  :  100,  500,  1.000,  10.000, 
100,000  et  1  million  de  francs.  En  outre,  créés  à 
six  mois  d'échéance  avec  un  intérêt  de  5  fr.  25 
pour  cent  par  an,  net  de  tous  impôts,  ou  à  un  an, 
avec  un  intérêt  de  5  fr.  50  pour  cent  par  an,  égale- 
ment net  de  tous  impôts,  ils  conviennent  à  toutes 
les  catégories  de  placement.  Aussi,  dès  mainte- 
nant, le  succès  de  la  présente  émission  s'annonce- 
t-il  comme  devant  égaler  celui  de  la  précédente. 

Il  faut  dire  aussi  que  le  droit  de  souscription  par 
préférence  accordé  aux  détenteurs  de  ces  Bons  aux 
emprunts  que  la  Ville  pourra  émettre  avant  leur 
échéance,  constitue  un  avantage  intéressant,  atten- 
du que  ces  emprunts  auront  lieu  à  des  conditions 
certainement  très  favorables  pour  les  prêteurs. 

La  liquidation  du  31  juillet  1914.  —  Nous  avons 
parlé,  il  y  a  huit  jours,  des  négociations  actuelle- 
ment en  cours  pour  arriver  au  règlement  de  la  li- 
quidation de  fin  juillet  1914  restée  en  suspens. 
Voici,  au  sujet  de  ces  négociations,  quelques  rensei- 
gnements complémentaires  : 

Le  Parquet  se  proposerait  de  créer  un  véritable 
Emprunt  sous  forme  de  Bons  6  %,  net  d'impôts 
présents  et  futurs.  Ces  Bons,  de  1.000  francs  no- 
minal, seraient  amortissables  à  partir  de  1920,  et 
dans  un  délai  maximum  de  20  ans.  Us  seraient 
émis  à  980  francs,  soit  parmi  les  agents,  soit  parmi 
leurs  clients. 

La  Chambre  syndicale  des  Agents  de  Change  de 
Paris,  jouissant  de  la  personnalité  civile  et  pou- 
vant s'engager  valablement,  il  ne  serait  besoin  ni 
de  sanction  parlementaire,  ni  d'autorisation  gou- 
\ i  inementale  préalable. 

En  'dehors  de  cette  émission,  le  Parquet  aurait 


l'intention  de  faire  escompter  à  la  Banque  de 
France  des  effets  munis  des  signatures  nécessaires 
et  ayant  un  gage  concret  représenté  par  les  va- 
leurs inscrites  à  la  Cote  officielle.  Cette  opération, 
qui  rentre  dans  le  cadre  des  opérations  de  notre 
grand  Etablissement  de  crédit,  n'aurait  pas  besoin 
(l'autorisation  spéciale.  Il  va  sans  dire  que  le  mi- 
nistre des  Finances,  qui  souhaite  vivement  le  réta- 
blissement d'un  état  de  choses  normal,  a  été  mis 
au  courant  des  susdites  négociations. 

Des  cours  de  compensation  seront  fixés,  et  bien 
qu'aucune  décision  n'ait  encore  été  prise,  ils  seront, 
selon  toutes  probabilités,  ceux  du  comptant  au 
moment  où  s'effectuera  la  liquidation.  Il  est  vrai 
qu'un  certain  nombre  de  valeurs  n'ont  pas  été  co- 
tées depuis  longtemps,  mais  pour  celles-ci  la  Cham- 
bre syndicale  s'inspirera  en  même  temps  des  der- 
niers cours  enregistrés  et  des  circonstances.  Si  l'on 
ne  se  trouvait  qu'en  présence  d'acheteurs  et  de  ven- 
deurs, on  pourrait  prendre,  pour  établir  ces  cours 
de  compensation.,  la  moyenne  entre  les  plus  hauts 
et  les  plus  bas  cotés,  par  exemple  en  juillet  1914, 
et  l'on  pourrait  alors  s'efforcer  de  réduire  les  pertes 
des  acheteurs  malheureux.  Mais  il  conviendra  de 
se  conformer  aux  règlements,  en  raison  de  la  né- 
cessité où  le  Parquet  se  trouve  de  remettre  des  va- 
leurs à  la  Banque  en  nantissement.  Celle-ci,en  effet, 
n'admettrait  pas  des  cours  arbitrairement  fixés  à 
un  niveau  ne  correspondant  pas  à  la  valeur  réelle 
du  gage  remis. 

La  réouverture  du  marché  à  terme  aurait  lieu  en 
même  temps  que  la  liquidation,  mais  uniquement 
pour  défaire  les  engagements  pris  avant  la  guerre. 

En  ce  qui  concerne  le  Syndicat  des  Valeurs  en 
Banque,  le  président  de  ce  Syndicat  a  proposé  au 
Parquet,  —  de  façon  que  la  liquidation,  comme 
on  le  souhaite,  ait  lieu  simultanément  sur  les  deux 
marchés,  —  une  combinaison  d'après  laquelle  les 
banquiers  en  valeur,  qui  ne  sont  pas  solidaires, 
régleraient  leurs  différences  au  moyen  de  bons 
d'une  caisse  de  liquidation  qui  serait  à  constituer. 
Cette  caisse,  qui  aurait  la  forme  d'une  société  ci- 
vile, aurait  un  conseil  d'administration  de  trois 
membres  au  moins,  et  elle  aurait  pour  mission  de 
centraliser  toutes  les  ressources  du  syndicat  de- 
vant servir  à  rembourser  les  Bons  émis,  notamment 
une  partie  des  courtages  perçus  par  les  banquiers 
en  valeurs.  Il  ne  semble  pas  que  le  Parquet  sera 
représenté  dans  le  conseil  de  cette  caisse  de  liqui- 
dation.. Toutes  les  questions  de  détail  relatives  au 
f  onctionnement  de  ladite  caisse  ne  sont  pas  encore 
résolues  ;  aussi  la  date  de  la  liquidation  ne  peut- 
elle  être  fixée  encore.  Il  semble  cependant  qu'elle  se 
fera  le  30  septembre,  la  date  du  31  août,  qui  était 
désirée  par  le  Parquet,  étant  un  peu  trop  rappro- 
chée pour  ce  qui  reste  à  faire. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  18  août,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  steii. 
Billets  émis    84.627.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties   ?;   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   •  _  66.177.000 

84.627.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.,  102.664.000 

Dépôts  divers    124.636.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    31.000 

Solde  en  excédent     3.534.000 

245.417.000 
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Liv.  storl. 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    45.615.000 

Autres  garanties    [46.184.000 

Billets  en  réserve    62.669.000 

Or  et  argent. monnayés  en  réserve    940.000 


245.417.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  do  livres  sterling) 
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Le  coton  contrebande  de  guerre.  —  La  nouvelle 
Q  circulé  mardi,  dans  la  Cité,  que  le  Gouvernement 
anglais,  d'accord  a.vec  les  alliés,  avait  décidé 
d'inscrire  le  coton  sur  la  liste  des  articles  de  contre- 
bande de  guerre.  Cette  nouvelle  a  été  aussi  répan- 
due à  Washington,  où  l'on  dit  que  cette  déclara- 
tion sera  justifiée  par  le  droit  international.  Elle 
serait  même  parvenue  de  bonne  source,  mais  non 
officiellement  encore,  au  département  d'Etat  des 
Etats-Unis. 

On  ajoute  que  si  la  décision  n*a  pas  encore  été 
annoncée,  c'est  par  suite  de  la  nécessité,  pour  les 
alliés,  d'adopter  un  plan  de  conduite  uniforme  sur 
cette  question. 

Le  recensement  national  et  la  mobilisation  en 
Angleterre.  —  L'ambassade  britannique  a  reçu  du 
Foreign  Office  la  communication  suivante,  datée 
du  17  août  : 

<(  Le  15  août  était  l'échéance  pour  la  remise  des 
feuilles  du  recensement  national  qui  devaient  être 
remplies  par  toutes  personnes  âgées  de  15  à  65  ans 
avec  indications  nécessaires  pour  la  mobilisation 
complète  de  la  nation. 

«  La  mobilisation  industrielle  se  poursuit  aussi  ; 
le  ministre  des  munitions  annonce  que  le  12,  345 
établissements  ont  été  déclarés  contrôlés  conformé- 
ment  à  la  loi  sur  les  munitions.  Comme  résultat,  le 
bénéfice  des  patrons  est  limité1,  le  surplus  étant 
versé  à  l'Etat.  En  même  temps,  les  règlements  limi- 
tant la  production  sont  suspendus.  M.  Lloyd 
George,  interviewé  par  le  Temps,  a  dit  que  le  chiffre 
1  représentant  le  rendement  en  septembre  s'établis- 
sait à  50  pour  juillet  1915.  U  sera  cent  fois  plus 
élevé  en  août,  et  à  partir  de  ce  moment  la  courbe 
s'élèvera  brusquement.  Douze  mille  ouvriers  habiles 
ont  été  rappelés  du  front  et  quarante  mille  autres 
ont  été  enrôlés.  Le  Times  publie  une  série  d'articles 
intitulés  :  «  Workshops  of  the  War  »  (Usines  de 
guerre)  démontrant  que  dénormes  établissements, 
sur  divers  points  de  l'Angleterre,  sont  actuellement 
en  pleine  activité  et  donnent  une  production  gigan- 
tesque qui  s'accroît  continuellement.  Les  journaux, 
généralement,  ont  fait  la  louange  des  récents  suc- 
cès de  l'artillerie  britannique  à  Hooghe.  » 

Les  mécomptes  de  l'Etat  dans  la  construction 
des  chemins  de  fer  au  Canada.  —  Les  mécomptes 
auxquels  a  donné  lieu  la  construction  du 
«  National  Transcontinental  Railway  »  au  Canada, 
observait  dans  ces  derniers  temps  le  Railway  Ga- 
zette, ne  sera  certes  pas  un  argument  favorable  aux 
partisans  de  l'étatisme  en  matière  de  chemins  de 
fer.  L'Etat  avait  décidé  dès  l'origine  d'entreprendre 
lui-même  la  construction  de  cette  ligne  et  d'en  con- 
fier ensuite  l'exploitation  à  la  Compagnie  du  Grand 
Trunk  Pacific.  La  ligne  est  maintenant  achevée, 


mais  les  dépenses  englobées  dans  sa  construction 
ont  tellement  dépassé  les  prévisions  que  le  Grand 
Trunk  l'acide  ne  voulant  pas  assumer  les  charges 
d«  l'énorme  capital  ainsi  Investi  n  refusé  l'after 
mage  de  la  ligne.  Le  Gouvernetnenl  s'est  doue 
trouvé  dans  la  nécessité  d'entreprendre  lui-même 
l'exploitation  de  sa.  ii<>ne,  dont,  l'ouverture  b  eu 

lieu  le  l"r  niai  dernier. 

Voici  les  chiffres  sur  lesquels  repose  l'histoire 
très  instructive  du  «  National,  Transrunt ini'ntal  ». 

L'établissement  de  La  ligue  fut  confié  à  l'initia- 
tive d'une  Commission  gouvernementale  en  1904. 
Son  étendue  était  de  1.804  milles  et  la  dépense  de 

sa  construction  avait  été  évaluée  par  le  Minislère 
des  Finances  à,  (11.4 15.000  dollars.  Cette  ligne  de- 
vait, dès  son  achèvement,  être  affermée  au  Grand 
Trunk  l'aride  qui,  à,  partir  de  1922,  devait  payer, 
comme  rémunération  de  son  exploitation,  .'!  0/6  Je 
l  i  dépense  d'établissement.  Or,  cette  dépense  avait 
atteint  à  l'achèvement  de  la  ligne  la  somme  de 
173.000.000  de  dollars,  soit  près  du  triple  de  l'éva- 
luation primitive.  Il  est  compréhensible  que,  dans 
ces  Conditions,  le  Grand  Trunk  Pacific  se  soit  ré- 
cusé, ne  voulant  pas  assumer  une  charge  triple 
de  celle  qui  avait  été  envisagée  à  l'origine,.  D'ail- 
leurs, ce  n'est  sans  doute  pas  sans  motifs  que  le 
Grand  Trunk  Pacific  a  jugé  ne  pouvoir  exploiter 
qu'avec  déficit  dans  de  telles  conditions,  et  il  est 
vraisemblable  que  l'Etat  ne  pourra  guère  faire 
mieux,  Tés  mécomptes  financiers  de  l'Intercolonial 
no  permettant  pas  d'augurer  favorablement  de  son 
exploitation. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  août,  se  compare  ainsi  avec  le  précé- 
dent : 

Bilans  aux 


24juil./6août  1/14  août 
1915  1915 


Actif  :                                    (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.582  1.585 

Or  à  l'étranger   90  89 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   52  43 

Effets  escomptés   398  384 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.035  2.147 

Prêts  sur  titres   543  520 

—  sur  marchandises   52  50 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   98  98 

—  agricoles   23  23 

—  industriels   10  10 

—  aux  Monts  de  Piété   19  19 

Effets  protestés   4  4 

Titres  appartenant  à  la  Banque   127  126 

Divers   136  136 

Solde  du  compte  des  succursales   282  303 

Total...  5.451  5.537 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   3.889  3.962 

Capital   55  55 

Dépôts   29  28 

Comptes  courants  du  Trésor   203  201 

—  spéciaux  et  consignations   381  380 

—  courants  des  particuliers   778  794 

Mandats  non  acquittés   19  20 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  68  69 

Sommes  transitoires  et  divers   29  28 


Total...     5.451  5.537 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  24  juillet/6  août, 
à  55  millions  et  au  1/14  août,  à  68  millions. 

L'impôt  sur  le  revenu  en  Russie.  —  On  mande  de 


Pétrograd,  à  la  date  du  13  août,  que  la  commission 
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financière  de  la  Douma  a  approuvé  le  projet  du 
gouvernement  établissant  l'impôt  sur  le  revenu. 

Ceux  qui  ont  un  revenu  de  1.000  roubles  paye- 
ront une  taxe  de  6  roubles  1/2  ;  ceux  qui  ont  un 
revenu  de  10.000  roubles  payeront  325  roubles  ;  ceux  . 
qui  ont  un  revenu  de  100.000  roubles  payeront  6.000 
roubles  ;  pour  un  revenu  au-dessus  de  100.000  rou- 
bles, l'impôt  sera  de  050  roubles  par  chaque  tran- 
che de  10.000  roubles. 

La  circulation  monétaire  en  Russie.  —  La  brus- 
que agression  de  l'Allemagne  au  mois  d'août 
1914  a  amené  en  Russie,  comme  dans  tous  les  pays 
européens,  un  fort  resserrement  monétaire  :  'a 
circulation  du  numéraire  métallique  a  été  brus- 
quement arrêtée  et  l'or  est  resté  prisonnier  dans 
les  mains  du  public. 

En  Russie,  la  raréfaction  du  métal  jaune  est 
complète,  et  pendant  le  premier  semestre  1915 
l'encaisse  de  la  Banque  de  Russie  ne  s'est  accrue 
que  d'une  vingtaine  de  millions  de  roubles,  alors 
qu'au  1er  janvier  1915  la  circulation  de  l'or  attei- 
gnait près  de  460  millions  de  roubles  ainsi  qu'on 
peut  le  voir  par  le  tableau  suivant  : 

Circulation  de  l'or  en  Russie 

(En  millions 
de  roubles) 


Au  1"  janvier  1910.   580.9 

—  1911   641.7 

—  1912   665.8 

—  1913   628.7 

—  1914   494.2 

—  1915   459.8 


Au  1er  janvier  1915,  l'or  en  circulation  en  Russie 
se  décomposait  ainsi  :  205.2  millions  en  pièces  de 
5  roubles,  10.3  millions  en  pièces  de  7  1/2  roubles, 
223.2  millions  en  pièces  de  10  roubles,  21.1  millions 
en  pièces  de  15  roubles. 

ITALIE 

Un  geste  des  cheminots  italiens.  —  Le  Gouver- 
nement italien  a  décidé  récemment  d'attribuer  au 
personnel  des  Chemins  de  fer  italiens  une  somme 
de  trois  millions  de  lire  à  titre  de  compensation 
extraordinaire  pour  les  services  exceptionnels 
qu'ils  ont  rendus  au  cours  de  la  mobilisation  et 
des  autres  opérations  de  guerre. 

Or,  dans  des  réunions  générales  qu'il  a  tenues, 
ledit  personnel  a  exprimé  le  vœu  que  le  Gouver- 
nement versât  à  la  Croix-Rouge  et  aux  arganisa- 
tions  locales  d'assistance  les  trois  millions  de  lire 
qui  leur  étaient  destinés. 

Le  Gouvernement  a  appris  avec  la  plus  vive  sa- 
tisfaction ces  nobles  manifestations  de  solidarité 
nationale,  mais  il  ne  peut  cependant  se  dispenser  de 
payer  les  gratifications  dues  pour  ces  prestations 
prolongées  et  extraordinaires  qui  imposent  à  cer- 
taines catégories  du  personnel  l'augmentation  des 
dépenses  nécessaires  à  la  vie.  Il  ne  peut  non  plus 
ne  pas  prendre  en  considération  le  malaise  des  fa- 
milles d'agents  dans  certaines  zones  et  certaines 
résidences. 

Aussi  estime-t-il  qu'il  est  de  son  devoir  de  s'abs- 
tenir d'actes  rendant  obligatoire  la  renonciation 
aux  compensations  assignées  au  personnel  des  che- 
mins de  fer.  Il  laisse  à  chacun  le  soin  de  verser 
individuellement  et  spontanément  tout  ce  qu'il 
pourra  et  jugera  nécessaire  en  faveur  soit  de  la 
Croix-Rouge,  soit  des  autres  œuvres  d'assistance 
et  de  bienfaisance  rendues  indispensables  par  ia 
guerre  nationale. 

ALLEMAGNE 

Le  nouvel  emprunt  de  guerre  allemand.  —  A 

l'occasion  de  l'ouverture  du  Reichstag,  la  Kœl- 
nische  Zeitung  publiait,  le  13  août,  la  note  sui- 
vante : 

«  Le  Reichstaig  va  être  appelé  à  voter  un  em- 
prunt de  dix  milliardls.    Des  vingt  milliards  déjà 


votés  antérieurement,  six  restent  disponibles.  Après 
le  vote,  le  gouvernement  diposera  donc  d'une 
somme  de  seize  milliards  pour  continuer  la  guerre. 

«  La  date  de  l'émission  de  l'emprunt  nouveau 
n'est  pas  encore  fixée.  Il  se  peut  qu'elle  soit  re- 
portée à  la  fin  de  septembre.  Il  se  peut  aussi, 
comme  l'indique  la  Norddeutschc  Allgemeine  Zei- 
tung, que  toute  la  somme  ne  soit  pas  demandée  par 
cet  emprunt.  » 

D'autre  pai*t,  on  avise  de  Genève  que  la  presse 
allemande  fait  une  grosse  réclame  en  faveur  de 
l'emprunt  de  guerre.  Les  Muenchner  Neueste  Nach- 
richten  écrivent  que  le  gouvernement  peut  deman- 
der de  nouveaux  crédits  pour  continuer  la  guerre 
avec  la  confiance  que  la  nation  fournira  joyeuse- 
ment les  moyens  pour  faire  aboutir  la  guerre  à  une 
paix  durable  pour  l'Allemagne. 

Le  comité  central  de  l'Association  dles  banques 
et  banquiers  allemands  adresse  un  manifeste  à  ses 
membres  pour  leur  recommander  le  nouvel  emprunt 
de  10  milliards.  «  La  force  militaire  et  économique 
allemande,  y  est-il  dit,  est  intacte  après  une  année 
de  guerre.  C'est  un  devoir  d'honneur  pour  les 
membres  de  l'association  de  soutenir  l'emprunt  et 
■de  réagir  contre  les  tentatives  de  spéculation  qu'il 
pourrait  provoquer.  » 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  août,  ac- 
cuse, sur  celui  du  7  août,  les  variations  suivantes: 

7  août       15  août  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 


2.403 

2.404 

+ 

1 

—  argent   

Billets  de  l'Empire  et 

46 

46 

» 

bons  des  Caissesde 

167 

235 

68 

Portefeuille  d'es- 

4.763 

4.728 

a5 

13 

13 

» 

Porteteuille  titres  

24 

23 

1 

5.457 

5.389 

68 

1.646 

1.756 

+ 

110 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Ena 
Or 

dsse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

1914 

31  juillet. 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(3ijuil.) 

7  août  . . 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1915 

(3  août) 

23  juin... 

2.385 

52 

339 

5.225 

1.614 

4.220 

15 

5 

30   —  . . . 

2.388 

47 

508 

5.840 

1.799 

4.918 

16 

» 

7  juillet. 

2.391 

45 

251 

5.604 

1.738 

4.880 

15 

» 

15   -  ... 

2.392 

48 

283 

5.412 

1.736 

4.654 

13 

» 

23   -  ... 

2.394 

49 

287 

5.315 

1.720 

4.552 

14 

31   —  ... 

2.401 

45 

257 

5.518 

1.652 

4.785 

17 

7  août. . . 

2.403 

46 

167 

5.457 

1.646 

4.763 

13 

» 

15   —  ... 

2.404 

46 

235 

5.389 

1.756 

4.728 

13 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des/Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les   difficultés   économiques   en   Allemagne.  — 

D'après  des  informations  parvenues  de  Berlin  à  Ge- 
nève, le  gouvernement  allemand  va  prendre  des 
mesures  pour  la  saisie  des  légumes  à  cosses  et  la 
fixation  d'un  prix  maximum.  Ces  dispositions  sont 
prises  pour  mettre  fin  aux  prix  usuraires. 

D'ailleurs,  le  Comité  de  guerre  pour  les  intérêts 
des  consommateurs  de  Leipzig  avait  convoqué,  le 
14  courant,  une  grande  assemblée  qui  a  demandé 
au  Conseil  fédéral  et  au  Reichstag  de  prendre  les 
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mesures  nécessaires  pour  lixer  un  prix  maximum 
et  séquestrer  les  denrées  alimentaires.  Le  comité 
pense  qu'en  ajoutant  25  %  aux  prix  moyens  des 
dernières  années,  on  tiendra  compte  suffisamment 
de  l'augmentation  des  irais  de  production  pendant 
la  guerre. 

D'autre  pari,  la  ville  de  Cologne  a  demandé  au 
Conseil  fédéral  de  prendre  les  mesures  suivantes  : 
établissement  d'un  prix  maximum  pour  le  beurre  ; 
interdiction  die  battre  la  crème  ;  établissement  d'un 
prix  de  gros  pour  les  denrées  alimentaires  et  les 
céréales-;  établissement  d'un  prix  maximum  pour 
les  légumes  ;  réglementation  de  la  vente  des 
pommes  de  terre.  Déjà,  en  effet,  les  spéculateurs 
accaparent  les  pommes  de  terre  et  les  récoltes  nou- 
velles. 

Ajoutons  que  de  nouvelles  bagarres  se  sont  pro- 
duites en  Allemagne,  provoquées  par  la  cherté  des 
aliments,  et  que  dans  le  grand-duché  de  Hesse,  le 
département  de  l'Intérieur  a  ordonné  aux  autorités 
municipales  et  provinciales  de  sévir  avec  la  der- 
nière rigueur  contre  les  accapareurs  qui  font  mon- 
ter les  prix  des  denrées  d'une  façon  exorbitante. 
Enfin,  l'autorité  militaire  wurtembergeoise  a  inter- 
dit la  réunion  des  producteurs  de  lait  qui  voulaient 
discuter  Ja  question  des  prix  maxima  du  lait  et  dé- 
cider de  limiter  ou  supprimer  les  envois  de  lait. 

Les  exportations  allemandes.  —  Les  Nouvelles 
de  Bâle  (Basler  Nachrichten)  viennent  de  publier 
une  curieuse  circulaire  du  ministre  prussien  du 
Commerce,  qui  enjoint  aux  autorités  de  laisser 
passer  à  destination  de  l'Italie  toutes  les  marchan- 
dises qui  ne  peuvent  servir  à  la  conduite  des  hosti- 
lités. Le  ministre  écrit  : 

«  Il  n'existe  pas  d'interdiction  générale  d'expor- 
ter des  produits  allemands  en  Italie,  et  il  n'y  a 
aucune  raison  pour  créer  des  difficultés  à  certaines 
expéditions  d'un  caractère  inoffensif,  dirigées  vers 
l'Italie,  lorsqu'il  s'agit  de  produits  dont  nous  fa- 
vorisons l'écoulement  dans  l'intérêt  de  notre  vie 
économique...  Le  fait  que  l'état  de  guerre  n'existe 
pas  encore  (sic)  avec  l'Italie  n'exclut  cependant  pas 
l'application  de  l'article  89  de  l'ordonnance,  etc.  » 

La  remarque  que  renferme  la  dernière  phrase 
s'applique  aux  dispositions  qui  permettent  d'arrê- 
ter les  expéditions  de  certaines  marchandises  Mais 
un  fait  ressort  de  ce  document  :  c'est  le  soin  que 
met  l'Allemagne,  à  défaut  du  crédit  qui  lui  man- 
que à  l'extérieur,  de  vendre  coûte  que  coûte,  même 
a  ceux  qui  tiennent  le  moins  à  lui  acheter. 

PAYS  SCANDINAVIE 
Relèvement  des  tarifs  de  chemin  de  fer  dans  les 
Etats   Scandinaves.   —   D'après   la   Zeitunq  des 

Vereins  D.  E.  du  15  mai  et  du  5  juin  1915  et  le 
lanf  Anzeiger  du  13  juin  dernier,  la  hausse  géné- 
rale des  prix  des  produits  ainsi  que  l'influence 
défavorable  de  la  guerre  sur  les  résultats  de  l'ex- 
ploitation des  chemins  de  fer  de  l'Etat  en  Suède  et 
en  Norwege,  tendent  à  introduire  des  relèvements 
de  tarifs. 

En  Suède,  l'administration  des  chemins  de  fer 
a  montré  au  gouvernement,  dans  son  exposé  des 
motifs  présenté  à  l'appui  de  cette  mesure,  que,  par 
suite  de  1  augmentation  des  dépenses  causée  no- 
tamment par  le  renchérissement  des  matières  et 
surtout  du  charbon,  le  produit  net  d'exploitation  du 
réseau  de  l'Etat  pour  1915,  aussi  bien  que  pour 
191b,  serait  bien  inférieur  à  ce  que  l'on  avait  pu 
prévoir.  D'ailleurs,  d'après  la  situation  actuelle 
respective  des  Etats  belligérants,  il  est  très  difficile 
de  pronostiquer  l'époque  même  approximative  de  la 
conclusion  de  la  paix  et  avec  elle  de  la  reprise  des 
conditions  normales  du  trafic.  Dans  l'incertitude 
des  circonstances  actuelles,  qui  entraîne  l'incerti- 
tude des  recettes  aussi  bien  que  des  dépenses  des 
chemins  de  fer,  il  est  presque  impossible  d'établir 
des  prévisions  budgétaires  au  sujet  de  leur  rende- 


ment financier  pour  l'année  en  cours  aussi  bien 
que  pour  I9i(i.  D'après  les  résultats  de  l'exploitation 

des  'derniers  mois,  et  en  admettant  que  |(.s  cir- 
constances ne  deviennent  pas  sensiblement  plus 
défavorables,  les  relèvements  de  tarifs  devront  iap 
porter  une  augmentation  d'environ  5  %  des  receltes 
d'exploitation  pour  que  ces  dernières  atteignent  le 
chiffre  prévu  pour  l'exercice  en  cours.  Partant  de 
cette  base,  l'administration  a  fixé  comme  suit  ces 
relèvements  : 

1°  Pour  les  voyageurs,  surtaxes  fixes  de  20  ôre  (1) 
en  1"'  classe,  10  ôre  en  2"  et  5  ôre  en  3°,  pour  les 
parcours  de  1  à  48  kilomètres.  Pour  les  parcours 
plus  longs  :  50  ôre  en  lro  classe,  30  en  2°  et  20  en  3\ 

Pour  les  «  Carnets  de  voyages  »,  1  couronne  en 
2°  classe  et  50  ôre  en  3e. 

Pour  les  cartes  d'abonnement,  2  couronnes  en 
2e  classe  et  1  couronne  en  3e  par  carte  et  par  mois; 

2°  Pour  les  bagages;  une  surtaxe  fixe  de  20  ôre 
par  expédition,  excepté  pour  les  bicyclettes,  qui 
sont  déjà  grevées  d'une  taxe  spéciale  d'enregistre- 
ment ; 

3°  Pour  les  tarifs  marchandises,  surtaxes  de  4  ôre 
par  expédition  partielle  G.  V.  de  10  kilos,  et  de 
30  ôre  par  100  kilos  pour  les  grosses  expéditions 

Pour  les  expéditions  P.  V.,  surtaxe  fixe  par 
100  kilos:  de  20  ôre  pour  les  marchandises  au  tarif  I, 
de  16  ôre  au  tarif  II,  de  12  ôre  aux  tarifs  III  à  V. 
Certaines  denrées  alimentaires,  comme  la  viande, 
certains  poissons,  les  céréales,  etc..  sont  exemptes 
de  surtaxes. 

En  Norwège,  des  motifs  absolument  analogues 
aux  précédents  ont  été  invoqués  par  l'administra- 
tion pour  procéder  à  des  relèvements  de  tarifs, 
mais  ces  relèvements  ne  portent  ici  que  sur  les  ta- 
rifs-marchandises, et  sont  fixés  comme  suit  : 

Surtaxe  de  15  ôre  par  100  kg  pour  les  marchan- 
dises P.  V.  des  classes  1  à  4. 

Surtaxe  de  10  ôre  par  100  kg  pour  les  marchan- 
dises P.  V.  des  classes  5  à  6. 

Surtaxe  de  5  ôre  par  100  kg  pour  les  marchan- 
dises P.  V.  die®  classes  7  et  autres. 

Ces  surtaxes  sont  applicables  à  tout  le  trafic 
marchandises  de  l'intérieur,  mais  non  au  trafic  in- 
ternational. 

Ces  relèvements  de  tarifs  sont  entrés  en  vigueur 
à  la  fin  du  mois  de  mai  dernier. 

ROUMANIE 
La   situation   financière   de   la    Roumanie.  — 

Les  évaluations  budgétaires  pour  l'exercice  1914- 
1915  avaient  été  fixées  à  600.232.900  francs  et  les 
crédits  alloués  à  824.785.641  fr.  25. 

Du  1e'-  avril  1914  au  31  mars  1915,  les  recettes  se 
sont  élevées  cà  487.319.617  fe  62,  contre  529.572.961 
fr.  85  pour  la  période  correspondante  de  l'exercice 
1913-1914,  soit  en  diminution  de  42.253.344  fr.  23. 

Pour  la  période  du  1e''  avril  1914  au  31  mars  1915, 
les  dépenses  ont  représenté  662.315.236  fr.  79,  en  aug- 
mentation de  196.318.495  fr.  65  sur  l'exercice  cor- 
respondant de  1913-1914,  qui  avait  été  de  465.996.741 
fr.  14  centimes. 

La  balance  budgétaire  de  la  Roumanie,  qui  était 
créditrice  de  63.576.220  fr.  71  pour  l'exercice  1913- 
1911,  est  au  contraire  débitrice  de  174.995.619  Ifr.  17 
pour  l'exercice  1914-1915,  ce  qui  représente  donc  un 
écart  de  238.571.839  fr.  88  entre  ces  deux  périodes, 
différence  due  en  majeure  partie  aux  frais  de  mo- 
bilisation et  aux  armements  de  l'armée  roumaine. 

Du  1er  avril  1914  au  31  mars  1915,  les  recettes  du 
Trésor  roumain  se  sont  élevées  à  674.604  214  fr.  42, 
et  les  dépenses  à  662.315.236  fr.  79,  comme  il  a  été 
dit  plus  haut,  soit  un  excédent  de  recettes  de 
12.288.977  fr.  63. 

En  outre,  les  excédents    non    utilisés  jusqu'au 

(1)  L'ôre  équivaut  à  1  centime  40  et  la  couronne  ù  1  fr.  40. 
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31  mars  1915  sur  l'exécution  des  budgets  de  l'Etat 
roumain,  pour  les  exercices  1888-1889—1913-1914,  ont 
été  de  56.410.189  fr.  14. 

La  réglementation  des  exportations.  —  Un  Con- 
seil des  ministres  s'est  tenu  dimanche  chez  M.  Bra- 
tiano,  président  du  Conseil.  Il  a  définitivement 
approuvé  les  dispositions  proposées  par  M.  Costi- 
nesco,  ministre  des  finances,  en  vue  de  permettre 
l'exportation  de  certaines  céréales,  et  par  M.  En- 
ghelesco,  ministre  des  travaux  publics,  en  vue  de 
leur  transport  jusqu'aux  diverses  frontières. 

Voici  quelles  sont  les  céréales,  les  plantes  four- 
ragères et  oléagineuses  et  les  produits  agricoles 
dont  la  prohibition  d'exportation  a  été  levée  a 
partir  du  14  août:  le  blé,  le  seigle  et  les  farines, 
ainsi  que  les  semoules  et  les  gruaux  gris,  l'orge, 
l'avoine  et  la  farine,  ainsi  que  les  orges  perlés  et 
le"  gruaux  arpacas,  le  maïs,  les  pois,  les  haricots 
et  les  lentilles,  les  graines  de  lin  et  de  colza,  l'anis, 
les  noix,  le  millet,  le  lentillon,  l'ivraie,  les  tour- 
teaux de  lin  et  de  colza  et  les  autres  produits  agri- 
coles employés  comme  fourrages,  l'huile  de  lin,  de 
colza  et  des  autres  graines  oléagineuses. 

Tous  les  produits  agricoles  admis  à  être  expor- 
té.- payeront  différentes  taxes  d'exportation  en  or. 

SUISSE 

Le  trust  d'importation  suisse-  —  Cette  question 
n'a  pas  encore  été  résolue.  A  ce  propos  la  Gazette 
de  Hollande  a  publié  récemment  l'étude  suivante 
qui  mérite  d'être  reproduite  : 

La  Zùrichcr  Post  expose  l'organisation  du  Trust 
Néerlandais  pour  le  Commerce  d'Outre-Mer  qui, 
selon  ce  journal,  «  n'est  une  institution  nationale 
que  pour  la  forme  ». 

Le  journal,  abordant  ensuite  la  question  du  pro- 
jet du  trust  d'importation  suisse,  déclare  que 
«  si  l'on  ne  veut  pas  que  la  création  du  trust  d'im- 
portation n'entraîne  de  grands  désavantages  pour 
l'industrie  d'exportation,  et  qu'elle  ne  provoque 
des  mesures  de  représailles  de  la  part  des  puissan- 
ces centrales,  qu'elle  ne  conduise  enfin  à  une  vé- 
ritable catastrophe,  ce  trust  devra  être  organise 
sur  -des  bases  beaucoup  plus  larges  que  l'institution 
néerlandaise.  Il  s'agit  de  savoir  si  les  puissances 
de  la  Ouadruple-Entente  tiendront  compte  de  ces 
intérêts'  En  tout  cas,  on  rend  un  mauvais  service 
à  la  Suisse  en  lui  conseillant  de  supporter  une 
pression  économique  de  la  part  de  la  Quadruple- 
Entente  sans  considérer  les  dommages  qui  peu- 
vent en'  résulter  pour  elle  si  les  puissances  cen- 
trales usaient  de  représailles  à  son  égard  »v 

A  cette  critique,  dont  il  est  superflu  de  designer 
l'inspiration  intéressée,  le  Journal  de  Genève  re- 
pond par  une  longue  lettre  que  lui  adresse  M.  Ju- 
lian  Grande,  et  dans  laquelle  l'auteur  cite  1  opinion 
d'un  Hollandais,  éminent.  Cette  lettre  est  de  nature 
à  calmer  les  esprits  les  plus  inquiets,  même  celui 
du  président  dm  Conseil  suédois  qui,  récemment, 
exprimait  ses  craintes  au  sujet  de  l'indépendance 
morale  de  la  Suède,  faisant  évidemment  allusion 
à  l'idée  d'un  trust  suédois.  h       ,  , 

<(  Plusieurs  négociants  suisses,  dit  M.  Grande,  et 
même  des  membres  dlu  Conseil  national,  m'ont  de- 
mandé, ces  jours  derniers,  quelle  était  la  portée 
réelle  du  trust  d'importation  qui  est  actuellement 
en  voie  de  formation.  . 

«  Depuis  des  semaines,  les  journaux  suisses  ont 
publié  des  articles  condamnant  cette  institution,  au 
sujet  de  laquelle  on  ne  savait  lien  de  précis  ]US- 
,„,-,,,,  jour  où  M.  le  conseiller  fédéral  Hoffmann 
ht  h-  'communications  que  l'on  sait.  .Mais  même 
xi  L'on  s'en  lient  .aux  informations  de  I  honorable 
rhei  du  département  des  affaires  politiques,  on 
doit  reconnaître  que  te  trust  (hait  il  s'agit  est  moins 
redoutable  '[ne  ne  le  prétendent  certains  journaux 
et  cette  appréciation  s'impose  a.  quiconque  veut 
bien  comploter  ce  qui  a  été  dit  par  des  .renseigne- 
ments que  chacun  peut  se  procurer  ailleurs. 


«  C'est  mie  chose  connue,  que  l'idée  d'un  trust 
pour  favoriser  les  intérêts  commerciaux  des  neu- 
tres qui  veulent  rester  tels,  nous  est  venue  de 
Hollande  où  un  pareil  organe  fonctionne  depuis 
des  mois.  Abstraction  faite  de  quelques  plaintes 
isolées,  il  est  avéré  que  ce  trust  a  donné  des  ré- 
sultats dont  la  grande  majorité  de  la  population 
a  été  extrêmement  satisfaite1.  Un  Hollandais  émi- 
nent, avec  qui  j'ai  eu  récemment  l'occasion  de 
m'entretenir,  m'a  affirmé  que  ses  compatriotes 
considèrent  ce  trust  comme  une  institution  natio- 
nale à  laquelle  ils  doivent  leur  salut  au  milieu  des 
difficultés  économiques  considérables  résultant  de 
la  guerre.  Il  a  ajouté  à  cette  appréciation  quelques 
renseignements  qûi,  corroborant  et  complétant  les 
paroles  de  M.  Hoffmann,  présentent  le  trust  sous 
un  jour  bien  différent  de  celui  sous  lequel  l'ont  fait 
voir  certains  journaux  suisses,  et  qui  font  qu'on  se 
demande  si  ce  pays  n'a  pas  été  alarmé  bien  mal  à 
propos. 

«  L'attitude  qu'a  prise  une  partie  de  la  presse 
suisse  ressemble  d'ailleurs  beaucoup  à  celle  qu'eut 
le  peuple  hollandais  avant  de  connaître  le  fonc- 
tionnement du  trust.  Là-bas,  comme  ici,  c'est  sur 
de  vagues  rumeurs  que  s'élevèrent  les  critiques. 
Sans  savoir  exactement  ce  dont  il  s'agissait,  on  ré- 
pandit, en  Hollande  comme  en  Suisse,  la  crainte 
que  le  trust  ne  constituât  un  empiétement  sur  l'in- 
dépendance du  pays,  et,  du  moins  pendant  la 
guerre,  un  obstacle  à  sa  prospérité  économique. 

«  Or,  les    événements    ont    prouvé   que  ces  ap- 
préhensions n'étaient  pas  fondées. 

<c  La  situation  politico-économique  de  la  Hollande 
ne  différait  pas  sensiblement,  au  moment  de  la 
formation  du  trust,  de  la  situation  actuelle  de  la 
Suisse,  car  les  croiseurs  anglais  parcourant  la 
Manche  et  la  mer  du  Nord;,  et  la  Belgique  étant 
occupée  par  les  armées  allemandes,  elle  était,  bien 
qu'elle  eût  une  côte  ouverte  sur  la  mer,  isolée  du 
reste  du  monde.  Des  vaisseaux  hollandais  avaient 
été  saisis,  visités  et  capturés, 

((  Quand  il  fut  pour  la  première  fois  question  du 
trust,  les  Hollandais,  comme  les  Suisses,  crai- 
gnirent que  les  alliés  n'exploitassent  une  situation 
à  eux  si  favorable  pour  extorquer  des  conditions 
économiques  onéreuses  pour  le  pays,  et  ce  fut  là, 
sans  doute,  la  vraie  raison  de  l'opposition  que  ren- 
contra le  projet.  Mais  rien  de  pareil  ne  se*  prodiuis.it. 
Les  négociations,  m'assura  mon  Hollandais,  furent, 
conduites  dans  l'esprit  le  plus  cordial  et  le  plus 
désintéressé  Les  alliés  déclarèrent  dès  le  début 
qu'en  ce  qui  concernait  les  approvisionnements 
venant  du  dehors,  les  Hollandais  obtiendraient, 
sans  avoir  besoin  de  fournir  aucune  compensation, 
tout  ce  qui  serait  nécessaire  aux  besoins  die  la  vie 
économique,  à  condition  qu'il  fut  institué  un  sys- 
tème garantissant  aux  alliés  que  rien  de  ce  qui 
arriverait  en  Hollande  ne  pourrait  être,  directe- 
ment ou  indirectement,  employé  de  façon  a,  tour- 
ner au  profit  des  ennemis  des  alliés.  En  outre,  les 
alliés  déclarèrent  catégoriquement  qu'ils  n'avaient 
nullement  l'intention  de  mettre  des  conditions  quel- 
conques à  la  faculté,  pour  les  Hollandais,  de  dispo- 
ser librement  des  produits  du  pays  (produits  agri- 
coles). . 

«  Ce  fut  pour  les  Hollandais  comme  une  révéla- 
tion quand  ils  constatèrent  que  les  «  conditions  » 
sous  lesquelles  les  alliés  adhéraient  à  la  formation 
du  trust  ne  contenaient  rien  qui  pût  être  envisage 
comme  une  compensation.  Les  belLigerants  sont 
engagés  dans  une  lutte  dont  l'enjeu  est  leur  exis- 
tence même,  et  dans  cette  lutte  les  alliés  .demandent 
nue  1rs  neutres  leur  garantissent  que  tes  provision* 
,  ni  leur  viennent  d'outre-mer,  à  la  faveur  d  un 
accord  amical  par  lequel  ils  se  sont  librement,  la-., 
ne  soient  pas  employées  à  améliorer,  sous  le  rap- 
port économique,  la  situation  militaire  de  leurs 
ennemis  Aucune  des  conditions  imposées  au  trust 
n'est  jamais  allée  au  delà.    Là  où  de*  conditions 
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d'ordre  militaire  n'exigeaient  pas  qu'il  en  fut  au- 
trement, il  a  été  tenu  rompt r  la rgement  (U's  inté- 
rêts tic  la  production  industrielle  ou  agricole  des 
Hollandais,  qui  ont  eu  la  liberté,  d'exporter  on  Alle- 
magne, dans  de  certaines  limites,  des  articles  fa- 
briqués avec  des  matières  premières  dont  l'imper 
tation  n'avait  pu  avoir  lieu    qu'avec  le  consente 
meut  des  alliés.   La   (Ira nde-Bretagne  a,  pendant 
la  guerre  actuelle,  refusé  absolument  de  reconnaî- 
tre tout    système    d'échange    international,  et  ce 
point  de  vue  a  été  adopté  par  la  Hollande,  qui  a 
protesté  si  énergiquenient  chaque  fois  que  l'Alle- 
magne a  essayé  de  lui  imposer  ce  système,  qu'à 
la  fin  celle-ci  a  définitivement  renoncé  à  toute  nou- 
velle tentative. 

«  La  Grande-Bretagne  étant  entrée  dans  la  lutte 
afin  de  défendre  les  droits  d'un  petit  Etat  neutre, 
il  est  inadmissible  qu'elle  use  aujourd'hui  de  sa 
puissance  pour  porter  préjudice  à  la  vie  écono- 
mique d'un  autre  Etat  neutre.  Jugeant  par  ce  qui 
s'est  passé  dans  son  propre  pays,  et  notamment 
par  l'esprit  dans  lequel  les  négociations  y  furent 
conduites,  mon  interlocuteur  exprima  une  fois  en- 
core sa  conviction  qu'il  sera  tenu  compte  de  tous 
les  besoins  et  de  tous  les  intérêts  du  commerce  et 
de  l'industrie  du  pays. 

«  Nous  autres  Hollandais,  m'a-t-if  dit,  nous  re- 
connaissons sans  ambages  que  les  craintes  et  les 
critiques  dont  le  trust  était  l'objet  avant  sa  mise 
en  jeu  n'étaient  nullement  fondées.  Aujourd'hui 
on  le  considère  comme  un  organe  nécessaire  de 
notre  vie  économique,  et  nous  sommes  profondé- 
ment   reconnaissants  envers  les  patriotes  qui,  en 
dépit  de  la  campagne  menée  contre  eux  par  des 
gens  insuffisamment  renseignés,  ont  eu  le  courage 
d'aller  carrément  de  l'avant.    La  confiance  qu'ils 
ont  eue  dans  les  engagements  pris  vis-à-vis  d'eux 
a  valu  à  leur  pays  des  avantages  immenses  et  du- 
rables. Si,  dit  en  manière  de  conclusion  mon  ho- 
norable et  éminent  informateur,  les  négociations 
actuellement  en  cours  aboutissent,  je  suis  certain 
que  les  patriotes  suisses  sauront  faire  leur  devoir 
tout  comme  ont  su  le  faire  les  patriotes  hollandais, 
et  cela  même  si  devaient  persister  les  critiques  in- 
justifiées qui  se  sont  produites  jusqu'à  présent.  Ma 
qualité  d'étranger  et  le  fait  que  je  n'ai  aucun  in- 
térêt dans  la  question  m'autorisent  à  vous  prédire 
que  d'ici  peu  le  peuple  suisse  louera  unanimement 
les  hommes  qui  auront  fondé  le  trust  et  leur  vouera 
une  reconnaissance    aussi  profonde  que  celle  des 
Hollandais  à  l'égard  de  ceux  qui  ont  fondé  le  leur.  » 

Nous  ne  saurions  trop  insister  sur  ce  point,  c'est 
que  pour  la  Hollande  il  n'a  jamais  été  question  die 
réduire  les  quantités  importées  au-dessous  des  be- 
soins du  pays.  Les  précautions  prises  avaient  uni- 
quement pour  but  d'empêcher  que  les  denrées  pro- 
venant de  pays  outre-mer  ne  fussent  exportées 
dans  les  pays  en  guerre  avec  les  alliés.  Il  n'est  pas 
à  craindre  que  l'on  impose  d'autres  conditions  au 
trust  suisse. 

ETATS-UNIS 
Le  commerce  des  munitions  de  guerre  aux  Etats- 
Unis.  —  Nous  avons  parlé,  il  y  a  huit  jours,  do 
la  réponse  que  les  Etats-Unis  avaient  faite  à  r Au- 
triche-Hongrie à  propos  de  la  fourniture  de  muni- 
tions aux  alliés.  Or,  d'après  les  avis  reçus  de 
Washington,  le  passage  suivant  est  à  relever  dans 
ladite  réponse  : 

«  Le  gouvernement  des  Etats-Unis  ne  juge  pas 
nécessaire,  à  l'heure  actuelle,  d'accorder  à  la  com- 
munication du  gouvernement  austro-hongrois  une 
considération  plus  large.  Les  principes  du  droit 
des  -eus,  la  pratique  des  nations,  la  sécurité  na- 
tionale des  Etats-Unis  et  d'autres  nations  sans 
grands  établissements  militaires  ou  navals,  l'adop- 
tion des  méthodes  pacifiques  pour  le  règlement  des 
différends  internationaux  et  enfin  la  neutralité 
elle-même  s'opposent  à  l'interdiction  par  une  na- 


tion neutre  de  l'exportation  des  armes  aux  puis- 
sances belligérantes  au  cours  de  la  guerre.  » 

La  note  observe  ensuite!  qu'en  dehors  de  h  ques- 
tion de  principe,  les  Etats-Unis  ont  le  devoir  de 
maintenir  le  droit  des  neutres  de  fournir  des  mu- 
nitions pendant  la  guerre,  parce  que,  n'étant  pas 
eux-mêmes  en  état  de  préparation  contre  une 
attaque  possible  de  la  part  d'un  ennemi  puis-.,  m 
il  leur  (faudrait,  s'ils  étaient  attaqués,  se  procurer 
dans  les  pays  neutres  les  armes  et  les  munitions 
dont  ils  auraient  besoin  ;  ainsi,  ils  ne  peuvent  pas 
dénier  aux  autres  ce  qu'ils  pourraient  réclamer 
pour  eux-  mêmes. 

D'ailleurs,  remarque  encore  le  ministre  des 
Affaires  étrangères  des  Etats-Unis,  M.  Lansing 
pendant  la  guerre  sud-africaine  et  malgré  «  L'iso- 
lement commercial  d'un  des  belligérants  »,  l'Alle- 
magne et  l'Autriche  vendirent  à  la  Grande-Bre- 
tagne, l'autre  belligérant,  des  centaines  de  milliers 
de  kilogrammes  d'explosifs,  de  poudre,  de  cartou- 
ches, de  projectiles  et  d'armes. 

Une  table  des  ventes  faites  par  l'Allemagne  et 
1  Autriche  à  la  Grande-Bretagne  pendant  la  guerre 
sud-africaine  est  jointe  à  la  note  qui  en  conclut 
que,  si  l'Allemagne  et  l'Autriche  avaient  refusé 
alors  de  vendre  des  armes  à  la  Grande-Bretagne 
«  pour  la  raison  qu'une  telle  vente  violait  l'esprit 
de  stricte  neutralité  »,  le  gouvernement  impérial  et 
royal  serait  maintenant  plus  qualifié  et  aurait  plus 
de  force  pour  soutenir  son  présent  argument. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Un  transatlantique  grec  retenu.  —  Un  transat- 
lantique grec,  VAthinai,  a  été  récemment  retenu  à 
Gibraltar  pour  subir  la  visite  ;  or  le  6  courant  on 
a  appris,  à  Athènes,  que  ses  marchandises  avaient 
ete  débarquées  à  Malte  et  envoyées  devant  le  tri- 
bunal des  prises. 

Le  gouvernement  grec  avait  déjà  fait  des  démar- 
ches demandant  la  levée  de  la  visite  pour  certaines 
marchandises  transportées  par  VAthinai,  mais  le 
gouvernement  anglais  avait  répondu  que  le  minis- 
tère des  Affaires  étrangères  d'Angleterre  ne  pou- 
vait intervenir  en  ce  qui  concerne  des  marchan- 
dises renvoyées  devant  le  tribunal  des  prises  ;  le 
mieux  serait,  pour  les  ayants  droit,  de  s'adresser 
directement  ou  par  leurs  représentants  au  tribunal 
charge  du  jugement. 

Cette  réponse  est  celle  que  le  gouvernement  an- 
glais dorme  à  toutes  les  légations  qui  intercèdent 
auprès  de  lui  sur  des  questions  de  cette  nature 
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Blés.  —  Les  pluies  de  la  dernière  quinzaine  ont 
retarde  quelque  peu  la  rentrée  des  céréales,  mais 
maigre  tout  la.  situation  est  loin  d'être  défavorable 
îemmes,  enfants  s'étant  mis  à  l'œuvre  avec  l'aide 
des  permissionnaires  et,  dans  quelques  cas,  des 
prisonniers.  Les  battages  sont  également  en  bonne 
voie. 

Malgré  le  déficit  d'ensemencement  résultant  d) 
1  occupation  d'une  partie  de  notre  territoire,  et  les 
pertes  provenant  de  la  médiocrité  de  préparation 
des  cultures  par  suite  de  la  pénurie  de  main- 
ci  œuvre  et  des  chevaux  do  trait,  on  peut  dire  une 
dans  1  ensemble  la  récolte  ne  sera  pas  mauvaise, 
et  dans  certains  rayons  on  enregistre,  même  un 
rendement  supérieur  à  l'hectare  à.  celui  de  l'année 
dernière. 

Les  affaires  sont  toujours  faibles;  en  blés  indi- 
gènes les  demandes  en  disponible  sont  plutôt  sui- 
vies, tandis  que  les  offres  sont  modérées,  les  prix 
assez  irreguliers.  On  tient  :  Seine-et-Marne,  Seine- 
et-Oise,  .3110  à  3125:  Bretagne,  31  à  3125; 
Marne,  Seine-et-Marne,  Meuse,  31  25  ;  Aisne,  Oise, 
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Seine-et-Oise,  31  25  à  31  50  jSomrae,  31  50  ;  Loiret, 
Eure-et-Loir,  3160  à  3175;  Centre,  louraine, 
31  75 

Les  marchés  américains  ont  été  assez  irréguliers, 
mais  la  clôture  est  plutôt  ferme  en  raison  dune 
diminution  des  arrivages  de  Chicago.  Les  affaires 
sont  nulles  en  Plata  et  les  blés  américains  sont 
tenus  de  33  50  à  34  francs  caf.  le  Havre  et  autres 
ports  français. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 


Ville* 


Paris  (disponible).. 

Londres  

Liverpool  

New-York  

Chicago  

Buenos-Ayres 


21  juill. 
1915 

28juill. 
1915 

Fr. 

Fr. 

»  » 

31  62 

31  76 

29  55 

29  41 

23  37 

23  32 

21  20 

21  48 

27  83 

27  83 

4  août 
1915 

11  août 
1915 

18  août 
1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

31  21 

31  34 

31  07 

29  14 

29  55 

27  76 

22  84 

23  65 

22  27 

20  39 

20  55 

20  17 

28  16 

27  61 

26  95 

Le  marché  du  caoutchouc.  —  Pendant  les  quatre 
premiers  mois  de  l'année  1915  les  importations  de 
caoutchouc  en  France  ont  atteint  33.644  tonnes 
contre  74.874  tonnes  pour  la  même  période  de  1J14 
et  82  536  tonnes  pour  les  quatre  mêmes  mois  de 
1913.'  L'Angleterre  rentre  dans  ces  chiffres  pour 
24  283  tonnes  en  1915,  32.877  tonnes  en  1914  et  21.604 
tonnes  en  1913.  Durant  ce  même  espace  de  temps, 
les  exportations  ont  atteint  5.621  tonnes  en  1915, 
49  681  tonnes  en  1914,  55.999  tonnes  en  1913. 

Fn  Russie  les  importations  ont  atteint,  pour  les 
trois  pre Ss  mois  de  Tannée  1915,  49.000  tonnes 
(au  lieu  de  222.000  tonnes  pour  le  premier  trimestre 
de  1914  et  221.000  tonnes  pour  celui  de  1J13).  _ 

En  Italie,  durant  cette  même  période,  les  im- 
portations ont  atteint  5.674  tonnes  en  1915,  11.687 
tonnes  en  1914  et  7.052  tonnes  en  1913. 

En  Hollande,  le  marché  du  caoutchouc  a  ete  ties 
actif  pendant  l'année  1914.  A  Amsterdam,  es  arri- 
vages ont  atteint  1.343.500  kilos,  contre  1  046.000 
kilos  en  1913.  Les  ventes  ont  porté,  au  cours  de  1  an- 
née 1914,  sur  1.371.000  kilos  et  le  stock  au  31  dé- 
cembre 1914,  était  de  84.500  kilos.  A  Rotterdam  les 
arrivages  sé  sont  chiffrés  à  1.273  tonnes  en  1914 
(contre  2.070  tonnes  en  1913). 

Les  Etats-Unis  et  le  Canada  ont  importe  en  1914 
59  876  tonnes  (au  lieu  de  48.724  tonnes  en  1914)  ;  le 
stock  au  1"  janvier  1915  était  de  141  tonnes. 

Pour  le  premier  semestre  dé  1915,  les  importa- 
tions de  caoutchouc  sauvage  en  Angleterre  se  sont 
élevées  à  44.488  tonnes  d'une  valeur  de  10.707  bbà 
livres  sterling,  contre  35.580  tonnes  d'une  valeur 
de  8  406  194  livres  sterling  pour  les  six  premiers 
mois  de  l'année  1914  et  36.483  tonnes  d'une  valeur 
de  12.455.274  livres  sterling  pour  la  même  période 

^^exportations  se  sont  chiffrées  pour  cette 
même  période  :  à  22.389  tonnes  en  1913,  représen- 
té? 8.449.581  livres  sterling  ;  à  29.237  tonnes  en 
1914  représentant  7.415.824  livres  sterling,  et  a 
35.570  tonnes  en  1915,  représentant  8.718.142  livres 

St  Pour3 le  seul  mois  de  juin  1915,  les  importations 
ont  atteint  6.305  tonnes,  contre  9.166  au  mois  de 

mai  1915.  ,      .  1(.ir 

Durant  les  six  premiers  mois  4e  1  année  1J  .»,  le 
■    marché    de    Londres  a  importé  à  lui    seul  So.tài 
tonnes  de  caoutchouc  (dont  34.965  tonnes  de  caout- 
chouc de  plantation,  88  tonnes  de  Bornéo,  52  tonnes 
ae  caoutchouc  africain,  39  tonnes  de  Mattogrosso). 

Le  marché  de  Liverpool  a,  pendant  ce  même  es- 
pace de  temps,  importé  9.867  tonnes  de  caoutchouc 
Snt  6.654  tonnes  de  Para,  1.707  tonnes  de  Péru- 
vien   1170  tonnes  de  caoutchouc  d  Afrique). 

A  Marseille  on  cote  le  kilo  :  l'ara,  7,75  ;  Madagas- 
car! 1  50  à  4,50  ;  Tonkin,  4  a  5  francs  ;  plantations, 
7  50  à  7  80  :  escompte  3%,  excepté  pour  les  planta- 
i  ns  qui  se  coteÂt  au  kilo  net  sans  escompte. 


A  Londres  les  affaires  sont  assez  actives  pour  les 
sortes  «  plantation  »  ;  tendance  un  peu  plus  ferme;: 
Premier  jus  disponible  et  août  fait  à  2  sh.  4  5/8  d  ; 
septembre,  2  sh.  4  1/4  à  2  sh.  4  1/2  d.  ;  octobre,  2  sih. 
4  1/4  d.  à  2  sh.  4  3/8  d.;  octobre-décembre,  2  sh.  4 
1/8  d.  à  2  sh.  4  1/4  d.  La  demande  est  inactive  sui- 
es sortes  Para  dur,ainsi  que  sur  les  Gaucho  et  les 
êtes  de  nègres  Manaos. 


PETITES  NOUVELLES 


Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  juillet 
1915  a  été  de  742.510  onces  d'or  pour  les  mines 
du  Witwatersrand,  et  de  27.845  onces  pour  celles 
des  autres  districts,  soit  au  total  770.355  onces  d'or 
fin  (23.960  kilogrammes  351  grammes)  d'une  valeur 
de  3.272.258  livres  sterling  (81.806.450  francs),  corn 
tre  755.280  onces  (23.491  kilogrammes  473  grammes) 
d'une  valeur  de  3.208.224  livres  sterling  (80.205.600 
francs),  en  juin,  qui  se  décomposaient  ainsi  : 
727.924  onces  d'or  pour  les  mines  du  district  du 
Witwatersrand  et  27.356  onces  pour  celles  des  au- 
tres districts. 

Le  mois  dernier,  190.020  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  184.155  en  juin 
et  183.961  en  mai. 

.»  +.  Depuis  le  14  août,  le  prix  des  obligations 
nouvelles  de  la  Compagnie  du  Chemin _  de  fer  du 
Nord,  en  cours  d'émission,  est  ainsi  fixé  : 

Obligations-  5  %,  série  E,  mars-septembre, 
■459  f  reines  * 

Obligations  4  %,  série  D,  janvier  juillet,  430  fr.  ; 
Obligations  3  %  série  A,  janvier-juillet ,  365  fr.  ; 
Obligations  3  %,  série  B,  avril-octobre,  369  tr.  ; 
Obligations  2  1/2  %,  série  C,  avril-octobre,  335  fr. 


Marché  Financier 


Paris,  le  19  août  1915. 
Par  suite  du  chômage  des  14  et  16  août,  la  se- 
maine a  été  très  écourtée  cette  fois,  et  l'entrain  a 
manqué  tout  d'abord,  sauf  dans  le  compartiment 
des  valeurs  industrielles  russes,  dont  la  progres- 
sion a  été  très  vive.  Cette  hausse  n'a  pu  cependant 
se  maintenir,  mais  les  dispositions  de  ce  groupe 
spécial  restent  quand  même  satisfaisantes  : 
Les  principales  valeurs  clôturent  ainsi  : 
Au  Parquet.  —  3  %  perpétuel,  68  fr.  50  ;  Rente 
3  %  amortissable,  75  fr.  05  ;  3  1/2  %  amortissable, 
90  fr.  95  ;  Banque  de  France,  4.450  fr.;  Banque  de 
Paris  et  des  Pays-Bas,  845  fr.;  Comptoir  National 
d'Escompte,  675  fr.  ;   Crédit   Lyonnais,  1.010  fr.  ; 
action  Est,  760  fr.  ;    Paris-Lyon,  1.040  fr.  ;  Midi, 
955  fr  •  Nord,  1.215  tfr.;  Métropolitain,  407  fr.;  Nord- 
Sud,  100  fr.  75;  Suez,  3.920  fr.;  Thomson-Houston, 
535  fr  •  Extérieure  Espagnole,  87  fr.  40  ;  Russe  Con- 
solidé 1-  et  2°  séries,  73  fr.  25  ;  Russe  3  %  1891-1894, 
61  fr  •  Russe  5  %  1906,  88  fr.  40  ;  Turc  Unifié,  57  fr.; 
actions    Andalous,  247   fr.  ;   Nord    de  l'Espagne, 
367  fr.;  Briansk  ordinaire,  300  fr.;  Rio-Tmto  ordi- 
naire, unités,  1.505  fr. 

En  Banque.  —  Toula,  1.027  fr.;  Hartmann,  363  fr.; 
Maltzoï,  449  fr.;  Bakou,  1.216  fr.;  Spassky,  55  fr.  25  ; 
Tharsis  149  fr.;  Malacca  ordinaire,  111  fr.;  DeBeers 
ordinaire,  276  fr.  50  ;  Crown  Mines,  109  fr.;  Modder- 
îontein  B,  138  fr.;  Rand  Mines,  117  fr. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bodroarel. 


Paris.  -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  -  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


■-  T3 


PHINCIP.  CHAPITRES 


FRANCE  —  Banque  de  France 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet 
4  août . . 
11  août . . 
!8  août.. 


DANEMARK.  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet  . . . 

1915  31  mai  

1915  30  juin  

1915  31  juillet  ... 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

18  juillet., 
'il  juillet 
31  juillet 
7  août  .  . 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet... 
29  juillet . . 
5  août 
14  août 


4.270 
4.210 
4.222 
4. '230 


197 
144 
139 
115 


4.358 
10.218 
10.372 
10.566 


698 
2.142 
2.151 


1.049 

5.982 
6.186 


SUEDE  — 


2.191  }  6.752 

Banque  Royale 


518 
1-666 
1  638 
1.572 


1914  31  juillet. 

1915  31  mai.... 
19  1  5  30  juin  .  .  . 
1915  31  juillet  . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet... 
31  juillet.. 

7  août  

15  août . . . . 


19  1  4    23  juillet  .  .  . 

4.101 

610 

6 

912 

9!3 

1.541 

739  1 

1915    12  &OÛ1  

4 . 322 

368 

12 

826 

8  366 

2  364 

588 

1915   19  août  

4.392 

368 

12 

899 

2.463 

2.353 

583 

1915    26  août 

4.266 

367 

12 

950 

2.474 

2.336 

581  | 

154 

1 

414  I 

14 

237 

47 

164 

1 

669 

67 

285 

49 

165 

1 

671 

68 

283 

50 

166 

1 

677 

66 

286 

49 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

153 

5 

386 

105 

202 

(U 

159 

5 

410 

122 

21  i 

70 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

180 

19 

268 

51 

94 

14  1 

240 

57 

410 

93 

157 

15 

240 

57 

400 

111 

'  155 

17 

240 

5S 

393 

103 

134 

16 

VA 


1914 

23  juillet  . . . 

1 

696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

1  4 

1915 

31  juillet  .  . . 

3 

OOi 

56 

6.923 

2.065 

5 

981 

21 

5 

1915 

7  août  

3 

004 

57 

6  822 

i .  057 

5 

954 

17 

5 

1915 

15  août  

3 

005 

58 

6.736 

2.194 

5 

911 

16 

1  0 

1.004 

733 

1.055 

841 

3 

1.556 

837 

2.106 

3.881 

5 

1  643 

s 

812 

2.127 

3.703 

» 

5 

1.678 

799 

3.116 

3.703 

5 

110 

1  219 

24 

94 

15 

150 

8 

291 

12 

63 

15 

150 

8 

301 

18 

59 

14 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

1914    24  juillet  ... 

543 

730 

1.919 

498 

446 

170 

1915     7  août  

704 

737 

2.024 

660 

470 

281 

1915    14  août  

707 

738 

2.022 

674 

456 

281 

1915   21  août  

716 

741 

2.010 

663 

459 

299 

19  1  4    25  juillet  ... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1915    31  juillet  . . . 

785 

5 

1.077 

70 

113 

212 

1915     7  août 

787 

4 

1.070 

73 

134 

200 

1915    14  août  

790 

4 

1.070 

79 

134 

185 

1914   31  juillet ... 

1.105 

89 

1.730 

245 

586 

115 

1915    30  juin  

1 .144 

120 

2.927 

871 

880 

183 

1915    10  juillet .. 

1.145 

118 

2.872 

813 

812 

165 
252 

19  1  5    20  juillet... 

1.145 

119 

2.784 

709 

801 

6 

S'A 

5% 


4  X 


VA 


554 
5/, 
5'/, 

EX 


5% 
6 
6 
6 


5^ 
6 
6 
6 


5« 


3^ 
4% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd   

Scandinavie  . . 
Suisse  


16 

27 

3 

10 

17 

24 

Pair 

juillet 

juillet 

aoilt 

août 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

'  1915 

1915 

1915 

25.22* 

25.174 

26  85 

27.05 

27.42 

27.88 

27.35 

518.25 

516  » 

563  » 

567  50 

577  » 

597  » 

585.50 

500  » 

482.75 

53  i  50 

551  » 

548.50 

556  » 

550  » 

208.30 

207.56 

226  50 

229  50 

233  » 

235  » 

235  » 

100  » 

99.62 

90  » 

90  » 

90.50 

92  » 

91.50 

266.67 

263  » 

185  * 

186 

186  » 

209  » 

205.50 

139  » 

138.25 

145  » 

1  1s  50 

148.50 

150  » 

100  » 

loo.o:; 

105  » 

107  50 

107.511 

110  » 

109  .» 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres 

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd.  -. 
Scandinavie  . 
Suisse  


16 

27 

3 

10 

17 

24 

Unités 

juillet 

juillet 

août 

août 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  liv. 

99  82 

106.45 

107.2Ï 

108.71 

1 10.50 

108.43 

»  dol. 

99  56 

108.63 

109.50 

111.33 

115.20 

112.97 

»  nés. 

96.55 

106.90 

110.20 

109.70 

1 1 1 .20 

110  » 

»  flor. 

99.61 

108.  74 

110.18 

111.85 

112.80 

112.811 

»  lire. 

99.62 

90  » 

90  » 

90.50 

92  <> 

91 .50 

»  rbl. 

98 . 62 

63.37 

69.75 

69.75 

78.40- 

77.06 

»  cou' 

99.46 

104.32 

106.83 

106.83 

109.30 

107.91 

»  fr.  . 

100.03 

105  » 

107  50 

107  50 

110  » 

109  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

27 

3 

10 

17 

Pair 

juillet 

juillet 

août 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

Paris  

25.22{ 

25.18| 

26.90 

27.15 

27.35 

28.10 

New-York  .... 

4.86| 

4.871 

4.77 

4.76| 

4  76 

4.65{ 

Espagne  

25.22 

25.10 

25.07J 

25.10 

24.85 

25.22.', 

Hollande  

12.109 

12.125 

11 .855 

11  82 

11.735 

11.75' 

Italie  

25  268 

29.90 

30.325 

30.075 

30.52 

Pétrograd  

94.62 

95.80 

144  » 

147  50 

146  » 

132  » 

Portugal  

53.28 

46.19 

36.50 

36  25 

35  50 

35.50 

Scandinavie. . . 

18.25 

18.24 

18  425 

18.30 

18.30 

18.20 

25.22 

25.18 

25.60 

25.60 

25 . 40 

25.32 

24 
aoiit 
1915 

27  40 
4.66  i 
24.85 
11.62| 
30  » 

137  » 
35.75 
18.15 
25,10 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrano-ères 


Paris  

New-York  . . , 
Espagne .... 

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

27 

3 

10 

17 

24 

Unités 

juillet 

juillet 
'  1915 

août 

août 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

93.76 

92  90 

92.22 

89.76 

92  05 

»  dol. 

99.90 

102  01 

102  06 

102.23 

104.59 

104.  31 

»  pes. 

96.64 

100.59 

100  49 

101.48 

100  » 

101.  i,S 

»  flor. 

99.87 

102.15 

102.45 

103.20 

103.05 

104.16 

»  lire 

99.82 

84.35 

83.17 

83.87 

82.64 

84.07 

»  rou. 

98.77 

65.71 

64.15 

64.81 

71  68 

69.07 

»  mil. 

86.69 

68.50 

68.04" 

66.63 

66.63 

67.10 

»  cou. 

100.  s:, 

99.05 

99.72 

99.72 

100.27 

100.55 

»  fr. 

100,17 

98.52 

98.52 

99.30 

99  61 

100. 19 

La  semaine  sous  revue  a  débuté  par  une  réac- 
tion assez  vivei,  suivie  d'une  reprise  dans  les  der- 
nières séances.  Le  chèque  sur  Londres,  qui  avait 
clôturé  à  27.91  le  18  août,  fléchissait  le  lendemain 
à  27.72  et  à,  27.30  le  23  ;  le  25,  il  était  remonté  à 
27.47.  Le  dollar  a  suivi  des  variations  parallèles  ' 
de  5.91)  le  18,  il  fléchit  à  5.82  1/2  le  23  et  se  retrouvé 
à  5.90  le  25.  La  devise  Hollande  est  sans  c'han°-e- 
ment  à  2.35  ;  YEspagnc  est  à  552,  contre  550  le&24 
et  560  1/2  le  18  août  ;  la  couronne  Scandinave  se 
tient  a  151,  contre  149  1/2  le  23  et  153  le  18  ;  le  Suisse 
est  remonté  à  1.10  1/2  après  avoir  coté  1.08  1.2  le 
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23  ;  VItalie  est  en  légère  baisse  à  91  1/2,  contre  92 
la  semaine  dernière  ;  enfin  le  rouble  se  retrouve 
à  2.06,  après  avoir  coté  2.10  le  20  et  2.05  1/2  le  24. 
C'est,  en  somme,  toujours  le  souverain  et  le  dollar 
qui  mènent  le  marché  ;  les  autres  devises  n'offrent 
qu'un  intérêt  secondaire  et  ne  donnent  lieu  qu'à 
des  transactions  peu  importantes. 

Comme  nous  l'avons  annoncé  dans  notre  précé- 
dente chronique,  les  ministres  des  Finances  d'An- 
gleterre et  de  France  se  sont  réunis  à  Boulogne- 
sur-Mer  les  21  et  22  courant.  «  Ils  ont  envisagé, 
dit  le  communiqué  à  la  presse,  diverses  questions 
intéressant  les  finances  des  alliés  et  se  sont  mis 
d'accord  sur  les  moyens  d'agir  de  concert  en  ce 
qui  touche  le  problème  du  change  américain  ». 
Quels  sont  ces  moyens  ?  Le  communiqué  ne  les  a 
pas  précisés  ;  mais  il  est  aisé  de  les  deviner.  En 
pareille  matière  les  solutions  sont  limitées  :  il  n'y 
a  que  l'envoi  d'or,  l'émission  d'emprunts  ou  l'ou- 
verture de  crédits.  La  maladie  du  change,  lors- 
quelle  est.  arrivée  à  l'état  aigu  où  nous  la  voyons 
aujourd'hui,  ne  peut  pas  être  soignée  par  des  ex- 
pédients de  second  ordre.  Ceux-ci  peuvent  per- 
mettre de  traverser  une  petite  crise  de  durée  assez 
courte  ;  ils  ne  sauraient  suffire  pour  un  mal  pro- 
fond et  persistant.  Tant  qu'on  a  pu  espérer  que 
la  guerre  prendrait  fin  avant  que  la  hausse  des 
changes  étrangers  ait  eu  le  temps  de  trop  s'aggra- 
ver, on  pouvait  se  contenter  de  quelques  ouver- 
tures de  crédit  et  d'envois  d'or  peu  importants. 
Aujourd'hui  le  problème  se  présente  sous  un  as- 
pect différent  et  réclame  une  solution  moins  pré- 
caire. Les  ouvertures  de  crédits  à  court  terme, 
sans  être  inutiles,  ne  suffisent  plus  ;  il  faut  penser 
à  l'emprunt  extérieur  et  se  préparer  à  envoyer  de 
l'or  par  grosses  quantités  si  l'on  rencontre  des  diffi- 
cultés d'emprunter. 

Nous  l'avons  dit  souvent  :  en  temps  de  paix  nous 
avons  eu  la  sagesse  d'accumuler  un  trésor  de 
guerre  ;  le  moment  est  venu  de  nous  en  servir. 
Nous  pouvons  d'autant  mieux  exporter  de  l'or,  si 
c'est  de  l'or  qu'exigent  nos  créanciers,  que  le  public 
français  vient  de  verser  à  la  Banque  plus  d'un 
demi  milliard,  pécisément  dans  le  but  d'aider  le 
pays  à  faire  face  à  ses  engagements  au  dehors. 
Nos  alliés  anglais  et  russes  sont  aussi,  à  cet  égard, 
en  excellente  posture.  Depuis  le  début  de  la  guerre 
et  malgré  les  envois  considérables  de  métal  jaune, 
tant  aux  Etats-Unis  qu'à  d'autres  destinations, 
l'encaisse  de  la  Banque  d'Angleterre  s'est  accrue 
de  988  millions.  En  ce  moment,  une  campagne  très 
active  est  menée  chez  nos  amis  d'outre-Manche 
pour  obtenir  Une  concentration  de  l'or  en  vue  des 
er.vois  à  faire  éventuellement  en  Amérique.  Quant 
à  la  Banque  d'Etat  de  Bussie,  elle  possède  une 
encaisse  or  de  plus  de  4,200  millions.  La  mise  en 
commun  des  ressources  métalliques  des  puissances 
de  l'Entente  est  un  élément  de  pression  sur  l'effi- 
cacité duquel  les  Américains,  d'ailleurs,  ne  se  -font 
aucune  illusion. 

L'annonce  par  les  journaux  anglais  et  français 
qu'un  envoi  d'or  pouvant  atteindre  5  à  600  mil- 
lions de  dollars  était  une  éventualité  envisagée 
sérieusement  par  les  puissances  alliées,  a  produit 
dans  les  milieux  financiers  de  New-York  une  im- 
pression plutôt  désagréable.  Tous  les  câbles  reçus 
d'Amérique  apportent  cette  même  impression  qu'un 
banquier  exprimait  au  New-York  Times  de  la  fa- 
çon suiva,nte  :  «  Il  serait  déplorable  que  l'on  s'effor- 
çât de  redresser  les  cours  du  change  par  de  nou- 
veaux envois  d'or.  De  nouvelles  importations  de 
métal  considérables  seraient  pour  les  Etats-Unis 
une  calamité  nationale  qu'il  importe  d'éviter.  ;> 
C'est  qu'en  effet,  le  marché  américain  n'a  mil  be- 
soin d'une  quantité  plus  considérable  d'or;  il  se 
plaint  depuis  plusieurs  mois  d'en  avoir  déjà  trop 
et  cette  pléthore  monétaire,  comme  nous  l'avons  dit 
bien  des  t'ois,  a  pour  conséquence  une.  baisse  du 
taux  de  l'intérêt  et  une  hausse  des  cours  à  la 


Bourse,  qui  ne  sont  pas  sans  inquiéter  les  finan- 
ciers de  Wall  street. 

En  dehors  des  sympathies  évidentes  que  la  cause 
des  alliés  rencontre  dans  les  milieux  américains, 
—  sympathies  que  les  maladresses  et  les  brutali- 
tés allemandes  contribuent  à  accroître,  —  il  est 
bien  certain  que  cette  peur  de  l'or  est  un  facteur 
qui  travaille  pour  nous  et  en  faveur  de  notre  crédit. 
Nos  confrères  anglais  ont  longuement  discuté,  ces 
jours  derniers,  la  question  d'un  emprunt  à  New- 
York.  Tous  sont  d'accord  pour  reconnaître  que  ce 
serait  la  meilleure,  sinon  la  seule,  solution  des  dif- 
ficultés présentes.  Le  Stock  Exchange  Gazette  pré- 
conise l'emprunt  collectif,  garanti  solidairement 
par  les  alliés.  Nous  ne  savons  pas  encore  ce  qui 
a  été  décidé,  à  ce  sujet,  à  Boulogne.  11  est  vraisem- 
blable qu'une  décision  définitive  sera  prise  seule- 
ment par  la  conférence  qui  se  tiendra  à  Londres 
prochainement.  En  attendant,  une  mission  finan- 
cière à  New- York  semble  devoir  être  confiée  à  Sir 
Edward  Holden,  président  de  la  London  City  and 
Midland  Bank,  accompagné  sans  doute  de  lord 
Reading  et  probablement  d'autres  banquiers  de  la 
Cité  ;  on  parle  de  M.  Whalley,  de  la  Parr's  Bank 
et  de  M.  Davies,  de  la  London  County  and  West- 
minster Bank.  Attendons  avec  confiance  son  ré- 
sultat. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Pair 

16 
juillet 
1914 

27 
juillet 
1915 

3 

août 
1915 

10 

août 
1915 

17 

août 
1915 

24 
auùt 
1915 

5.18^ 

5.16J 

5.631 

5  69  k 

5.79 

6.01 

5.87 

4.86| 

4.87i 

4.77Î 

4  76| 

4.76 

4.65| 

4.66| 

95.37 

95.06 

81.69 

81  62 

82.50 

81  12 

80.87 

Amsterdam... . 

40.14 

» 

40.06 

40  12 

40.31 

40.19 

40.12 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam 


Unités 

16 
juillet 
1914 

27 
juillet 
1915 

3 
août 
1915 

10 

août 
1915 

17 

août 
1915 

24 
août 
1915 

100  fr. 

100  27 

91  97 

91  . 

89  51 

86  23 

88  28 

100  liv. 

100  19 

98  04 

97  97 

97  81 

95  71 

95  81 

100  mk. 

99  67 

85  66 

85  58 

86  52 

85  06 

84  80 

100  flo'. 

» 

99  80 

99  95 

100  41 

100  13 

99  95 

Changes   sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

4 
août 

1915 

11 

août 
i9ir, 

18 

août 
1915 

25 

août 
1915 

97  21/32 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1  3  27/32 
1.3  27/32 
L.9  » 
2.3  3/4 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  1/16 
2.2  7/8 

1.3  27  32 
1.3  27  32 
1.9  1/4 
2.3  1/16 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  1/8 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

48  1/4 
52  5/8 
12  23/32 
8  1/16 

48  1/16 
52  1/8 
12  17/32 
8  » 

47  15/16 
52  5/16 
12  7/16 
8  1/16 

48  1/4 
52  5/8 
12  9/32 
8  1/2 

Variations  du  mark  à 


New-Vork 

13 
juillet 
'  1915 

20 
juillet 
'  1915 

27 
juillet 
1915/ 

3 

août 
1915 

10 

août 
1915 

17 

août 
1915 

24 

août 
1915 

(pair  :  95  3/8) 

81  62 

82  . 

81  69 

SI  62 

82  50 

81  12 

80  87 

Parilé  

85  58 

85  98 

85  66 

85  58 

86  51 

85  06 

8'<  80 

Perte  %  

14  42 

14  02 

14  34 

14  42 

13  49 

14  94 

15  20 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

50  70 

50  60 

50  30 

50  30 

50  375 

50  50 

50  50 

Parité  

85  39 

85  23 

84  72 

84  72 

84  85 

85  06 

85  06 

Perte  %  

14  61 

14  77 

15  28 

15  28 

15  15 

14  94 

14  94 

Genève 

(pay-  :  123  47) 

\m  50 

109  05 

109  30 

108  90 

108  85 

ios  75 

108  70 

88  68 

88  32 

88  52 

88  18 

88  16 

88  07 

88  03 

11  32 

11  68 

11  48 

11  82 

11  84 

11  93 

11  97 

Le  change  sur  Vienne 
soit  une  perte  de  23.67. 


ressort  à  80.15  à  Genève, 
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L.A  SITUATION 


LAlkfta^ne,  pac-ume  nouvelle  manifestation 
de  sa  férocité  naturelle,  vient  d'aggraver  con- 
sidérablement la  tension  qui  existait  déjà  dans 
ses  rapports  avec  1rs  Ktats-Unis.  Avant  que  le 
conflit  né  du  torpillage  de  la  Lmilania  cl  du 
meurtre  à  son  hord  de  nombreux  citoyens  amé- 
ricains «ait  reçu  quelque  solution,"  un  sous- 
maîîin  allemand  a  torpillé  un  autre  steamer,  an- 
glais, il  -est.  vrai,  mais  portant;  des  passagers 
américains  dont  trois  oui  trouvé  la  mort  en 
celle  aventure. 

li  Arabie,  un  grand  vapeur  de  la  White  Star 
Line,  parti  .de  Liverpool  pour  New-York,  a 
été  coulé  au  sortir  des  eaux  anglaises  par  un 
sous-marin  allemand  resté  invisible.  La  mer 
étant  calme  et  des  bateaux  de  secours  étant  ac- 
courus, les  victimes  sont  relativement  peu  nom- 
breuses. On  en  compte  cependant  une  quaran- 
taine, parmi  lesquelles,  comme  nous  l'avons 
dit,  trois  Américains. 

L'émotion  produite  aux  Etats-Unis  a  été  con- 
sidérable el  la  presse  presque  tout  entière 
déclare  qu'il  n'est  qu'une  manière  de  répondre 
à  cette  nouvelle  manifestation  du  mépris  des 
Allemands  pour  les  droits  et  la  sécurité  des 
Américains  :  le  rappel  de  l'ambassadeur  des 
Etats-Unis  à  Berlin  et  la  rupture  des  relations 
diplomatiques. 

Le  président  Wilson,  tout  en  manifestant  sa 
réprobation,  a  consenti,  sur  la  demande  de 
l'ambassadeur  allemand,  le  comte  Bernstorff, 
à  susoendre  sa  décision  jusqu'à  ce  que  lui 
soient  arrivés  les  rapports  détaillés  sur  l'at- 
tentat. 

Cependant,  devant  l'insolence  de  cette  nou- 
velle provocation,  il  lui  sera  bien  difficile  de. 
ne  pas  aller  jusqu'à  une  action  décisive.  Quelle 
excuse  trouveront,  en  effet,  les  Allemands?  Le 
paquebot  allant  d'Europe  en  Amérique  ne  pou- 
vait pas  porter  de  munitions  aux  alliés.  C'est 
donc  un  acte  de  sauvagerie  gratuit'  ;  un  simple 
geste  de  terrorisation  ;  comme  on  dit  dans  une 
autre  société  :  de  la  propagande  par  le  fait  ! 
Mais  les  Américains  accepteront-ils  décidément 
de  faire  les  frais  de  cette  propagande?  On  peut 
pronostiquer  le  contraire  car  la  vague  d'indigna- 
tion qui  a  passé  sur  toute  la  grande  République 
pourrait  bien  emporter  les  dernières  velléités  de 
temporisation  du  président  Wilson  et  l'amener 
aux  décisions  les  plus  énergiques. 

La  marine  allemande,  si  superbement  victo- 
rieuse dans  ses  duels  avec  la  marine  marchande 
a  recueilli  moins  de  gloire  dans  sa  dernière  ren- 
contre avec  1  escadre  russe  inférieure  en  nom- 
bre :  elle  vient  de  subir  un  véritable  désastre, 
Pour  appuyer  leur  armée  qui  opère  en  Courlan- 
tte,  les  Allemands  avaient  résolu  de  s'emparerde 
la  base  navale  de  Riga.Dans  ce  but,  une  forte  es- 
cadre composée  de  nombreuses  et  puissantes 
unîtes  avait  pénétré  dans  le  golfe  de  Riga  le 
16  août.  Elle  y  rencontra  la  flotte  russe  qui  en- 
gagea le  combat  aidée  par  des  sous-marins  bri- 
tanniques. La  lutte  dura  cinq  jours  et  le  21  août 
ee .qui  restait  de  la  flotte  allemande  dût  s'enfuie  • 
elle  avait  perdu  un  superdreadnought  deux 
Croiseurs  cuirassés,  un  croiseur  auxiliaire  et  huit 
torpilleurs. 

En  même  temps,  un  petit  corps  de  débarque- 


ment (|in  essayait  de  prendre  pied  sur  le  rivage, 

était  complètement  anéanti   par  L'infanterie 

russe. 

Ce  brillant  succès  maritime  des  Russes  a  dé- 
livre pour  le  moment  la  CoUflande  de  la  menace 

allemande. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GDERRE 

On  lira  plus  loin,  sous  la.  rubrique  «  Hussie  >, 
la,  défaite  que  la,  flotte,  allemande  vient  d'essuyer 
dans  le  golfe  di'  Riga,   et  qui  a   lait  échouer  la 

manœuvre  enveloppante  pat  mer,  avec  débarque- 
ment de  quantités  de  troupes,  tentée  par  nos  enne- 
mis. D'autre  part,  Les  communiqués  du  grand 
quartier  général  russe  se  montrent  très  sobres  de 
renseignements  sur  la  nature  des  combats  qui  >>3 
déroulent  sur  un  front  d'une  prodigieuse  étendue, 
mais  de  ces  communiqués  il  ressort  néanmoins 
très  nettement  (pie  l'ennemi  n'a  nas  réussi  à  en- 
trer en  contact  avec  le  gros  de  l'armée  russe  qui 
poursuit,  aussi  rapidement  que  possible,  son  mou- 
vement de  retraite.  Les  arrière-gardes  résistent 
sérieusement  aux  divers  groupes  d'armées  alle- 
mandes. 

Ces  dernières  ont  bien  pris  Novo-Georgievsk,  et 
les  Russes  ont  bien  dû  évacuer  Ossovietz.  Il  en 
sera  peut-être  ainsi  de  Vilna,  de  Bielostok,  de 
Brest-Litowsk,  mais  la  nature  marécageuse  des 
pays  où  la. 'lutte  se  poursuit  commence  à  entraver 
les  progrès  des  Austro-Allemands.  Et,  comme  vient 
de  le  dire  un  de  nos  confrères,  le  «  rouleau  com- 
piesseur»  est  devenu  «  pompe  aspirante». 

En  attendant,  rapportons  les  paroles  prononcées 
par  l'empereur  Nicolas  II,  dans  une  interview  qu'il 
vient  d'accorder  à  M.  Jean  Cruppi,  correspondait 
en  Russie  de  notre  excellent  confrère  «  Le  Matin  >. 

Evoquant  de  la.  façon  la  plus  amicale  les  souve- 
nirs du  voyage  de  M.  Poincaré  en  Russie,  en  juil- 
let 1914,  —  c'était  l'heure  tragique  où  l'ambition 
allemande  allait  déchaîner  la  guerre,  —  le  Tsar 
a  dit  : 

<(  J'ai  toujours  présent  à  l'esprit  le  langage  «i 
<  ferme  que  m'a  tenu  le  président  de  la  Républi- 
<(  que  le  22  juillet,  au  moment  où  il  quittait  la 
«  Russie.  »    Et  il  ajouta  : 

«  La  France  peut  compter  sur  ma  volonté  iné- 
«  branlable  de  lutter  jusqu'à  la  victoire  défini- 
ce  tive.  » 

Sur  notre  front,  l'artillerie  ennemie  continuel  à 
dépenser  ses  projectiles  lourds  et  moyens  dans 
la  région  de  Souchez,  de  Neuville-Saint-Vaast,  de 
Roolincourt,  entre  la  Somme  et  l'Oise,  en  Cham- 
pagne, en  Argonne,  au  bois  Le  Prêtre.  Dans  ces 
deux  dernières  régions,  nos  batteries  lourdes  ont, 
de  leur  côté,  réussi  des  coups  heureux.  De  divers 
côtés,  on  signale  des  luttes  de  mines,  des  combats 
à  coups  de  grenade,  notamment  dans  les  Vosges, 
où  nous  organisons  actuellement  des  positions 
conquises. 

La  guerre  aérienne  continue.  Signalons,  en  par- 
ticulier, le  bombardement  par  nos  avions  des  gares 
do  Tergnier  et  de  Nnyon,  de  celles  de  Lorrach  et 
(TOffenbourg,  grand-duché  de  Bade.  D'autre  part, 
dans  la  nuit  de  lundi  a  mardi,  les  navires  anglais 
ont  bombardé  Jes  ouvrages  défensifs  organisés  par 
les  Allemands  sur  la  côte  belge. 

Sur  le  front  italien,  nos  alliés  accentuent  leurs 
progrès  et  repoussent,  en  leur  infligeant  des  pertes 
sérieuses,  les  attaques  d'infanterie  que  prononcent 
leurs  adversaires. 

Aux  Dardanelles,  les  Turcs  ayant  reçu  des  ren- 
forts ont  tenté  une  offensive  qui  a  été  de  nouveau 
repoussée.  Sur  la  côte  de  Souvla,  les  alliés  ont 
realrsé  une  petite  avance.  Sur  tout  le  front,  la  ba- 
taille est  acharnée. 

Dans  la  région  du  Caucase,  les  Russes  poursui- 
vent leurs  avantages. 
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QUESTIONS  PU  JOUR 

La  Kulture  du  Mensonge  en  Allemagne 

Le  docteur  Helfferich,  secrétaire  du  Trésor  de 
l'Emp ire  allemand,  a  profité  des  débats  en  seconde 

ccTure  du  projet  d'emprunt  de  guerre  pour  faire 
devanï  ?e  l\eichstag  un  K***^* ^ U£ 
tion  économique  et  .financière  de  son  pays  Rien  e 
Dlus    naturel!    En    Angleterre,  le  chancelier  ue 

■EchiaSeï  en  France,  M.  Ribot,  ministre  des 
Financé  ont  saisi  toutes  les  occasions  qui  se  sont 
OfSÏÏ  eS  de  renseigner  le  public de  Im  mon- 
trer toute  l'étendue  de  son  devoir,  de  1  inviter  a 
apporter  son  argent  pour  les  besoins  de  la  Défense 

liaEnnapparence,  la  situation  est  donc  la  mtoj 
mais  il  v  a  la  manière,  et  celle  de  M.  «eWeiich 
diffère  totalement  -  nous  nous  en  ^hâtons 
de  celle  des  ministres  de  France  et  d  Angleterre-. 

Ces  derniers,  sans  s'occuper  du  voisin,  ont  au- 
teSt8de  franchise  dans  leurs 

mesures  proposées  par  eux  ;  ils  ont  ™if  i  ne  Aeri 
tame  coquetterie  à  ne  rien  dissimuler  de  la  situa 
ion   à  faire  le  pays  juge,  des  ne  ces  s  ites  et  a  ne 
demander  son  concours  qu'au  fur  et  a  mesure  des 

h  Nouï  savons  exactement,  mois  par  mois,  le  mon- 
tant de  nos  dépenses,  et  nous  sonnes  ^gnea 
presque  jour  par  our,  sur  le  total  ,d|s  •ressources 
d,  Trésor  Aux  appels  qui  lui  ont  ete  adi  esses, 
1  'public  français  a  répondu  par  des  yer^nente 
■effectifs  d'espèces  ;  il  n'y  a  eu  aucune  combinaison 
de  titres  permettant  de  grossir  sur  le  .paP^  Jf 
chiffre  des  souscriptions  ;  on  n'a  exerce  m  pression 
menace  d'aucune  sorte  et,  après  une  annexe 
guerre,  nos  disponibilités  sont  assez  rmpo  tantes 
pour  qu'on  puisse  envisager  avec  sérénité  la  pers- 
pTtive  d'un  grand  emprunt  de  ^dation. 

Nous  savons  qu'une  opération  de  cette  nature 
vient  d'être  réalisée  avec  le  plus  grand  succ^par 
l'Angleterre.  A  Londres  comme  a  Paris,  1  épargne 
n  suivi  Sec  le  plus  grand  empressement  les  avis 
âefminislres  et  Ppour  la  décider,  ceux-ci  n'ont  pas 
eu  besoin  de  brosser  un  tableau  très  noir  de  la 
situation  financière  de  l'ennemi  d  d 

CW  là  au  contraire,  toute  la  metnoue  ue 
M  Helfferich.  Il  s'efforce  de  persuader  au  public 
allemand  que  la  France  et  l'A nrieterre  ™ 
crises  avec  les  plus  grosses  difficultés  financières, 
Sue  ks  emprunts  révisés  par  elles  ont  eu  de  la- 
TentaWes  échecs  et,  après  .ces  allégation, ;  menson- 
o-pres  il  affirme  la  supériorité  des  finances  aiie- 
Ses  certifie  la  prospérité  du  pays  dont  il  nous 
Ke  V  SSive  «  dans  l'activité  des  opérations 

!  "ourse  Auxquelles  on  a  ^jif^ 
nonce  solennellement  que  son  gWvernCTjegt  veut 
développer  le  plus  pbs sible  l'activité  in^rielle 
Pnmment  douter,  après  cela,  de  la  îicHesse  ue 
SEagne et  'de.  l'aisance  dont  sa  population 
jouit? 


tions  qui  permettent  de  voir  ce  que  cache  la  fa- 
çade habilement  maquillée.  Ce  sont  les  articles  des 
journaux  d'outre-Rhin,  relatant  ces  menus  faits 
d'ordre  social  qui,  échappant  à  la  censure  la  plus 
sévère,  jettent  brusquement  un  jour  lumineux  sur 
une  situation  économique  intérieure  qui  s'aggrave 
de  mois  en  mois. 

Si  le  blocus  avait  été  établi  dans  toute  sa  ri- 
gueur au  début  de  la  guerre  —  comme  nous  le  de- 


*  * 


11  est  évidemment  difficile  de  réfuter  catégorique- 
ment les  allégations  de  l'ancien  directeur  de  la 
SschÏBanl  Si  nous  n'avons  aucune  repu- 
.miuicc  m.  publier  nos  statistiques,  il  nen  est  pas  <ie 
n  ,m-  chez  nos  ennemis.  Les  documents  officiels  y 
complètement  défaut  depuis  le  commencement 
de  la  guerre  ;  les  cours  pratiqués  sur  les  valeurs 
ou  su/ïes  changes  ne  sont  pas  cotés  et  es  rares 
,  ilfres  que  le  Trésor  laisse  paraître  dans  la  presse 
sont  tellement  faussés  qu'on  leur  refuse  toute 
confiance,  même  dans  les  pays  neutres,  lout  est 
donc  mis  en  œuvre  pour  que  ^ ,  affirmions  des 
gouvernants    allemands   ne  puissent  être  contio- 

Jtfais  il  existe  cependant  des  sources  d'informa- 


mandions  ici  même  —  r Allemagne  et  ses  alliées  se- 
raient aujourd'hui  réduites  à  merci.    Le  fait  ne 
s'est  malheureusement  pas  produit,  mais  la  con- 
trebande de  guerre  qui  a  permis  aux  deux  empires 
du  centre  de  se  ravitailler,  tant  bien  que  mal,  par 
l'intermédiaire  des  pays  neutres  limitrophes,  na 
pas  préservé  la  population    allemande  des  souf- 
frances qu'une  hausse  effroyable  des  choses  néces- 
saires à  l'existence  lui  impose  depuis  une  année.  ^ 
La  presse  socialiste  a  commencé,  la  première,  a 
protester  contre  la  cherté  des  vivres  :  nous  avons 
reproduit  plusieurs  articles  du  Vorwaerts,  sur  les- 
quels nous  ne  reviendrons  pas,  mais  voici  que  les 
protestations  sortent  des  colonnes  des  journaux  et 
prennent  la  forme  de  pétitions.  Les  listes  mises 
en  circulation  par  la  présidence    du    comité  du 
parti  socialiste  en  Bavière  septentrionale  portent  la 
signature  de  118.155  personnes  ;  à  Nuremberg,  on 
en  a  recueilli  43.056  ;  à  Furth,  15.250.  Des  résul- 
tats identiques  ont  été  atteints  dans  les  provinces 
de  la  Franconie  septentrionale.  Dans  la  Bavière 
méridionale,  ces  listes  ont  été  signées  par  101.87  7 
individus  :   la  ville   de  Munich  et  les  localités 
suburbaines  ont  donné,  à  elles  seules,  79.703  signa- 
turcs    6tc. ... 

En' même  temps  que  ce  mouvement  se  produit, 
la  presse  bourgeoise  élève  à  son  tour  ses  protes- 
tations. '  Nous  lisons  dans  la  Deutsche  Reichszei- 
tung  paraissant  à  Bonn  : 

«  Un  abaissement  des  prix  doit  avoir  lieu  le  plus 
<(  tôt  possible, si  Tonne  veut  atteindre  les  classes  la- 
ce borieuses  gravement  dans  leur  existence.  Car  (pu- 
ce conque  a  l'occasion,  comme  l'auteur  de  ces  lignes, 
«  d'être  en  relations  avec  la  population  ouvrière, 
a  remarquera  que  dans  ces  milieux  l'alimentation 
"«  e«t  manifestement  insuffisante.  Il  ne  leur  est  plus 
<c  possible  de  se  procurer  en  quantité  suffisante  les 
«  objets  d'alimentation  les  plus  nécessaires,  notam- 
«  ment  le  pain,  les  pommes  de  terre  et  les  légumes  ; 
«  les  prix  sont  déjà  beaucoup  trop  élevés  pour 
<(  eux  !  » 

La  presse  catholique,  elle  aussi,  entreprend  une 
campagne  contre  la  cherté  des  vivres.  Le  directeur 
du  périodique  hebdomadaire  Allgemeine  Rund- 
schau, le  docteur  Abel,  de  Munich,  qualifie  la. 
hausse  actuelle  des  prix  de  «  péril  économique  et 
national  »  et  demande  une  intervention  de  lBtat. 
D'autre  part,  la  Westdeutsche  Arheilerzeitung,  or- 
gane  des  syndicats  ouvriers  catholiques,  montre  par 
Les  extraits  de  livres  domestiques  tenus  depuis  des 
années  par  des  familles  «  appartenant  aux  meil- 
«  leurs  conditions  sociales  »,  les  fortes  réductions 
de  nourriture  qu'elles  ont  dû  s'imposer,  et  la 
feuille  catholique  conclut  : 

«  On  manque  de  viande,  de  lard,  de  lait  ;  on 
«  manque  de  ce  qui  permet  de  préparer  un  repas 
<(  nourrissant  et  fortifiant.  La  cuisine  est  devenue 
«  un  art  d'occasion...  et  la  famille  vit  aux  dépens 
«  de  sa  santé.  » 

* 
*  * 

Ceux  qui  souffrent  de  cette  situation  —  et  c'est 
la  prande  masse  de  la  population  allemande  — 
voient  naturellement  la  spéculation  à  l'ongme  de 
leurs  maux  et  c'est  à  elle  que  s'adressent  leurs 
malédictions.  Mais  le  Vorwaerts  constate  avec  une 
certaine  mélancolie  que  toutes  les  mesures  prises 
par  les  autorités  pour  réprimer  les  abus  ou  remé- 
dier au  mal  ont  été  insuffisantes. 

«  Malgré  ces  mesures,  écrit  l'organe  socialiste,  les 
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prix  ont  subi,  après  une  année  de  su<'nv,  une 
hausse  à  laquelle  on  ne  so  serait  pas  attendu. 
Rien,  d'ailleurs,  ne  permet  île  nuire  que  relie 
hausse  sera  suivie  d'une  baisse  :  bien  au  contraire, 
il  y  a  toute  apparence  que  les  denrées  de  première 
nécessité  renchérissent  encore.  Les  choses  en  sont 
au  point  que  les  assemblées  communales  et  les 
Etats  confédérés  ne  peuvent  plus  s'en  désintéresser 
et  ne  cessent  d'adresser  des  pétitions  au  gouverne- 
ment, tout  en  faisant  des  démarches  pour  parer 
à  la  hausse  des  prix... 

«  L'expérience  de  douze  mois  do  guerre  montre 
que  les  autorités  n'ont  pas  pris  do  mesures  assez 
énergiques  pour  empêcher  la  spéculation,  bien 
qu'elles  eussent  tout  pouvoir  à  cet  effet.  Mais  môme 
au  cas  où  une  action  plus  énergique  aurait 
lieu,  on  s'apercevrait  bientôt  qu'il  est  très  difficile 
de  savoir  où  finit  le  «  commerce  légitime  »  et  où 
commence  la  «  spéculation  délictueuse  ». 

Nous  ne  devons  retenir  de  ces  faits  que  l'aveu 
formel  d'une  situation  économique  intérieure 
qu'une  première  année  de  guerre  rend  déjà  terri- 
ble et.  à  propos  de  laquelle  la  classe  ouvrière  tout 
entière  reclame,  en  ce  moment  même,  des  mesures 
énergiques  ! 

* 

*  * 

Nous  avons,  d'ailleurs,  des  preuves  indéniables 
que-  les  plaintes  des  populations  laborieuses  alle- 
mandes ne  sont  pas  exagérées.  Nous  les  trouvons 
dans  une  comparaison  des  cours  de  produits  ali- 
mentaires que  publie  la  Vossische  Zeitung. 

La  vieille  gazette  met  en  regard  les  prix  que  la 
Société  de  consommation  de  Berlin  et  des  environs 
demandait  pour  les  denrées  livrées  au  public  dans 
ses  125  maisons  de  vente  le  1er  août  1914  et  le 
1er  août  1915.  Nous  y  voyons  que  le  prix  de  la 
livre  de  graisse  est  passé  de  64  pf.  à  1  mark  56  ; 
que  le  prix  de  la  saucisse,  du  lard,  du  jambon, 
des  pommes  de  terre  a  exactement  augmenté  de 
100  pour  100  ;  celui  >du  lard  gras  s'est  élevé  de 
0  m.  80  à  2  m.  20  la  livre  ;  ce  qui  revient  à  dire 
qu'd  a  presque  triplé.  La  valeur  des  haricots  et 
des  pois  a  doublé  et  celle  du  riz,  de  la  semoule  et 
de  l'onge  a  également  triplé. 

Ce  sont  là  des  renseignements  officiels  que  per- 
sonne ne  peut  contester,  car  ils  sont  publiés  dans 
tous  les  journaux  de  Berlin,  mais  le  docteur  Hel- 
fferich  les  a  passés  sous  silence...  et  pour  cause. 

En  résumé,  si  l'on  compare  les  prix  actuellement 
payes  avec  ceux  du  début  de  la  guerre,  on  cons- 
tate qu'ils  ont  au  moins  doublé.  Et  pendant  ce 
même  laps  de  temps,  qu'est  devenue  la  faculté 
d  achat  du  pays  ?  Elle  a  baissé  dans  son  ensemble 
de  plus  de  la  moitié.  Dans  la  plupart  des  familles, 
les  hommes  sont  mobilisés  et  l'indemnité  reçue  ne 
représente  souvent  que  1©  tiers  des  salaires  dont 
elles  vivaient.  Et  ces  familles,  pour  cette  double 
raison,  ne  peuvent  plus  se  procurer  en  quantité 
suffisante  les  objets  d'alimentation  de  première  né- 
cessité. 

Il  est  donc  évident  que  les  déclarations  ultra- 
optimistes du  docteur  Helfferich  n'ont  été  faites  au 
Reichstag  que  pour  cacher  aux  nations  étrangères 
l'effroyable  situation  économique  qui  pèse  sur  son 
pays,  et  pour  faire  croire  aux  Allemands,  qui  souf- 
frent déjà  si  cruellement  de  cette  situation,  que  la 
force  de  résistance  des  pays  ennemis  sera  anéantie 
avant  la  leur. 

Gela  lui  a  permis  d'affirmer  avec  orgueil  que 
«  V Empire  allemand  ne  mendiait  pas  !  »...  oubliant 
ainsi  que  les  moyens  qu'il  emploie  pour  soutirer 
a  ses  compatriotes  les  derniers  marks  qu'ils  pos- 
sèdent constituent  la  plus  colossale  des  mendicités. 

Edmond  Théry. 


La  Fin  d'un  Malentendu 

La  séance  du  26  août  1915  prendra  place  dann 
les  annales  du  Parlement  français  à  côté  de  cello 
du  4  août  1914.  Nous  avons  retrouvé  la  mémo 
union,  la  même  émotion,  le  même  enthousiasme, 
la.  même  loi  dans  les  destinées  de  La  patrie. 

Un  malentendu  commençait  à  se  produire  entre 
le  Parlement  et  le  gouvernement,  malentendu  que 
le  public  comprenait  peu.  On  avait  constaté  [ue 
quelques  services  de  la  guerre  avaient  accompli 
des  efforts  considérables  dont  il  faut  les  louer,  que 
d'autres  n'avaient  pu  éviter  des  fautes,  des  lacu- 
nes, des  erreurs  aujourd'hui  réparées.  Commissions 
parlementaires  et  gouvernement  avaient  uni  leurs 
efforts  pour  atteindre  ce  but  et  le  pays  a  connu  le 
bénéfice  de  cette  collaboration.  Un  moment  est  ce- 
pendant venu  où  députés  et  sénateurs  ont  voulu 
élargir  le  travail  des  commissions,  avoir  des  ren- 
seignements plus  complets  ;  des  questions  de  per- 
sonnes se  sont  ensuite  posées  et,  craignant  le  dan- 
ger d'une  séance  publique,  quelques-uns  ont  de- 
mandé qu'un  grand  débat  sur  la  politique  générale 
du  gouvernement  ait  lieu  en  comité  secret. 

Il  a  suffi  d'une  vibrante  intervention  de  M.  Vi- 
viani  président  du  Conseil,  pour  faire  tomber  ce 
malencontreux  projet,  pour  ramener  l'entente  entre 
les  divers  groupes  et  rappeler  à  tous  que  la  seule 
question  qui  compte  est  celle  de  la  défense  natio- 
nale. Mi'ii 

<t  J'ai  l'espoir  et  j'ai  la  certitude  que,  dans  1  inté- 
rêt de  notre  dignité  commune  et  réciproque,  dans 
l'intérêt  supérieur  du  pays  qui  nous  juge  face  à 
l'étranger,  nous  pourrons  maintenir  et  fortifier 
entre  le  Parlement  et  le  gouvernement  cette  union 
nécessaire,  qui  serait  une  association  sans  armes, 
si  on  pouvait  en  bannir  la  concorde,  l'amitié,  l'en- 
thousiasme, sans  lesquels  il  n'y  a  pas  de  collabora- 
tion efficace.  » 

Dès  cette  déclaration,  que  la  Chambre  ponctua 
de  ses  acclamations,  l'affaire  était  jugée,  mais  le 
président  du  Conseil  a  tenu  à  rendre  hommage  à 
notre  armée,  à  dire  sa  confiance  dans  le  lendemain 
et  à  faire  entendre  à  ceux  qui  doutent  de  notre 
union  et  se  méprennent  sur  notre  état  d'âme  quelle 
est  notre  inébranlable  volonté.  Il  l'a  fait  avec  une 
émotion  qui  a  touché  tous  les  cœurs,  dans  un  lan- 
gage qui  aura  son  écho  dans  toute  la  France. 

«  Oui,  a-t-il  dit,  des  fautes  ont  été  commises  par 
suite  d'improvisations  hâtives  ;  je  voudrais  cepen- 
dant en  finir  avec  une  légende. 

ce  La  République  française  a  été  attachée  à  la 
paix,  elle  a  fait  à  la  paix  de  lourds  sacrifices. 

«  La  France,  sans  rien  oublier,  a  porté,  pendant 
quarante-cinq  ans,  à  son  flanc  le  poids  d'une  hor- 
rible blessure.  Tout  en  se  consacrant  à  des  œu- 
vres de  paix,  qui  sont  son  essence,  la  République 
a  pourvu  militairement  à  sa  propre  défense.  Je  n'en 
veux  d'autre  preuve  que  cette  parole  de  ce  généra- 
lissime vers  lequel  se  portaient,  à  la  dernière 
séance,  vos  acclamations  :  «  La  République  peut 
être  fière  des  armées  qu'elle  a  préparées.  » 

»  Elle  a  aménagé  son  armée  à  l'image  des  idées 
modernes.  Elle  lui  a  donné  la  puissance  matérielle 
du  nombre  et  la  puissance  morale  de  l'égalité,  1© 
culte  de  la  justice,  la  haine  de  l'oppression.  Tous 
les  enfants  de  la  France,  au  jour  du  danger,  se 
sont  réconciliés  sous  ces  hautes  idées  sans  les- 
quelles il  n'y  a,  sur  les  champs  de  bataille,  que 
des  mercenaires  et  non  plus  des  hommes  libres.  » 

C'est  debout  que  la  Chambre  a  acclamé  ces  pa- 
roles et  c'est  à  l'unanimité  qu'elle  a  salué  là  dé- 
claration suivante  : 

<(  Il  y  aurait  une  division  fatale  s'il  y  avait,  dans 
quelque  coin  de  la  France,  une  collectivité,  si  pe- 
tite soit-elle,  qui  songerait  à  une  paix  prématurée. 
Je  ne  connais  que  des  Français  d'accord  sur  le  but, 
prêts  à  renouveler  le  serment  que  nous  ne  cesse- 
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rems  la  lutte  qu'après  avoir  empêché  le  retour  de 
pareils  crimes,  après  avoir  restauré  dans  son  in- 
tégrité territoriale  l'héroïque  Belgique...  après 
avoir  repris  notre  Alsace  et  notre  Lorraine...  » 

C'est  avec  raison  que  la  Chambre  a  voté  l'af fi- 
chage de  ce  beau  discours.  11  importe  que  toute  la 
France  le  connaisse  :  il  exprime,  dans  une  forme 
magnifique,  l'exacte  pensée  et  les  véritables  aspira- 
tions du  pays. 

Georges  Bourgarel. 


Les  Approvisionnements  de  Viandes 
à  Paris  en  1870  et  en  1914 

Sous  ce  titre,  M.  Auguste  Moussu,  professeur  de  pathologie 
bovine  à  l'Ecole  nationale  vétérinaire  d'Alfort,  a  fait,  le 
28  juillet  dernier,  à  l'Académie  d'Agriculture  de  France  la 
très  intéressante  communication  suivante  : 

Le  problème  soulevé  par  le  commerce  de  la 
viande  à  Paris  a  provoqué  et  continue  à  provoquer 
des  réclamations  et  des  protestations,  aussi  bien 
dans  la  banlieue  que  dans  la  ville.  On  a  pris  et 
l'on  vient  de  mettre  en  application  certaines  me- 
sures, qui,  il  faut  l'espérer,  apporteront  quelques 
améliorations  en  faveur  de  la  population  ;  je  ne 
crois  pas  toutefois  qu'elles  puissent  donner  pleine 
satisfaction,  ni  représenter  une  solution  vraiment 
favorable  à  la  situation  dans  laquelle  nous  nous 
trouvons. 

Cette  solution  a  été  indiquée,  elle  est  même,  il 
me  semble,  admise  tacitement  ;  mais  il  y  a  lieu  de 
s?  demander  si  l'exécution  en  sera  jamais  effec- 
tuée. 

Aussi  m'a-t-il  semblé  qu'il  y  avait  intérêt  à  rap- 
peler les  enseignements  du  passé,  pour  indiquer 
une  fois  de  plus  la  vpie  dans  laquelle  il  y  aurait 
lieu  de  s'engager  résolument,  en  conformité  des 
progrès  scientifiques  et  pratiques  actuellement  con- 
nus. J'ai  cru  qu'il  serait  utile  de  remettre  en  mé- 
moire à  ceux  qui  l'auraient  oublié,  ou  de  faire 
connaître  à  ceux  qui  l'ont  ignoré,  ce  qui  s'est  passé 
en  1870  dans  des  circonstances  comparables  à  celles 
que  nous  avons  traversées  et  dont  nous  ne  sommes 
pas  encore  libérés  définitivement. 

11  sera  facile  d'en  conclure  que  l'insouciance  ad- 
ministrative, le  manque  d'initiative  et  de  méthode, 
nous  ont  empêchés  de  bénéficier  des  progrès  accom- 
plis depuis  quarante  ans,  au  grand  détriment  de 
notre  sécurité  et  de  la  fortune  publique.  En  1870, 
comme  en  1914,  l'ennemi  dévalait  en  trombe  des 
plaines  d'outre-Rhin  vers  la  capitale,  et  si  le  che- 
min parcouru  ne  fut  pas  le  même,  la  rapidité  de 
marche  des  armées  ennemies  fut  infiniment  plus 
grande  dans  la  guerre  actuelle  que  durant  Vannée 
terrible  (1870-1871).  La  France,  cette  fois-ci,  sem- 
blait conquise  par  le  seul  désir  de  la  volonté  du 
Kaiser,  et  sans  la  victoire  merveilleuse  de  la 
Marne,  Paris,  dès  le  début  de  septembre  1914,  pou- 
vait, être  menacé  d'un  siège. 

En  1870,  cette  éventualité  ne  se  présenta  que  plus 
tard,  car  ce  ne  fut  que  dans  les  derniers  jours  de 
septembre  et  le  début  d'octobre,  que  des  approvi- 
sionnements en  bétail  vivant  furent  concentrés 
dans  la  capitale.  A  la  date  du  &  octobre  les  effectifs 
des  parcs  d'approvisionnements,  pour  Paris,  s'éle- 
vaient à  40.000  bovidés,  220.000  moutons  et  12.000 
porcs.  A  première  vue,  ces  effectifs  pouvaient  pa- 
raître d'une  certaine  importance.  Le  temps  se  char- 
gea de  démontrer,  ce  qu'il  eût  été  facile  de  prévoir 
d'ailleurs,  que  ce  n'était  qu'une  réserve  bien  pré- 
caire peur  le  gouffre -formidable  représenté  par  les 
besoins  quotidiens  de  Paris. 

Fin  novembre  1870,  c'est-à-dire  deux  mois  plus 
tard,  le  stock  de  réserve  était  épuisé;  ou  du  moins 
Cil  qu'il  en  restait  devait  être  mis  de  côté  exclusi- 
vement pour  les  besoins  des  hôpitaux. 

Il  est  vrai  que  la  maladie  avait  fait  son  œuvre 


dans  le  troupeau  de  Paris  parallèlement  à  la  con- 
sommation, car  il  y  a  là  un  facteur  de  déprécia- 
tion et  de  dépeuplement  qui  semble  n'avoir  jamais 
inquiète  dans  leurs  prévisions  ceux  qui  assument 
des  responsabilités  aussi  lourdes  que  celles  des 
approvisionnements  de  siège. 

Et  cependant  ce  facteur  maladie  est  inséparable 
de  toutes  les  grandes  agglomérations  de  bétail,  quoi 
que  l'on  fasse  ;  il  a  été  constaté  dans  tous  les  temps 
et  chez  tous  les  peuples  ;  il  est  à  lui  seul  la  con- 
damnation même  du  principe  des  parcs  perma- 
nents de  bétail  vivant  pour  approvisionnements, 
aujourd'hui  surtout  que  le  progrès  scientifique  a 
permis  de  s'adresser  à  d'autres  moyens.  La  fièvre 
aphteuse  avait  sévi  partout  et  décimé  les  bovidés  ; 
la  clavelée  était  apparue  dans  les  parcs  à  moutons 
et  avait  fait  des  hécatombes  terribles  malgré  la  ra- 
pidité des  abatages  et  malgré  l'application  de  cette 
mesure  préservatrice  à  laquelle  on  s'adressait  au- 
trefois, la  clavelisation  (12.000  sauvés  sur  30.000  cla- 
velisés). 

Le  déchet  par  maladie  avait  donc  été  formidable, 
conséquence  fatale  dies  mauvaises  conditions  d'en- 
tretien dans  des  parcs  exposés  à  toutes  les  intem- 
péries, avec  des  rations,  de  famine. 

En  décembre  1870  il  ne  restait  plus  que  les  che- 
vaux de  Paris  pour  subvenir  aux  besoins  de  la 
population.  L'hippophagie  n'eut  besoin  ni  d'adeptes 
de  principe,  ni  de  défenseurs,  elle  était  devenue 
nécessité  inéluctable. 

Au  début  de  décembre  1870,  Paris  possédait 
75.000  chevaux,  plus  de  70.000  furent  abattus  à  la 
suite  des  réquisitions  ;  c'est  dire  que  la  totalité  de 
la  cavalerie  parisienne  y  passa.  Les  réquisitions 
fercées  furent  d'ailleurs  d'autant  plus  facilement 
accueillies  que  les  fourrages,  l'avoine  et  le  son 
manquaient. 

Au  1er  janvier  1871,  les  rations  de  viande  de  che- 
val délivrées  par  les  boucheries  municipales 
étaient  réduites  à  40  grammes  par  personne 

De  ce  bref  résumé  il  résulte  donc  qu'en  1870  les 
approvisionnements  de  Paris,  en  viande  vivante, 
furent  représentés  par  40.000  têtes  de  bovidés,  plus 
75.000  chevaux,  au' total  115.000  têtes  de  grosses 
bêtes  de  boucherie  ;  plus  220.000  moutons  qui  fu- 
rent décimés  en  grande  partie  par  la  maladie. 

Paris  succomba  à  la  famine.  Les  historiens  qui 
vécurent  cette  période  tragique  ne  manquèrent  pas 
d'insister  sur  la  triste  et  si  pénible  leçon  qu'elle 
avait  donnée  à  ceux  qui  avaient  le  devoir,  et  dont 
c'était  le  métier,  de  pourvoir  au  ravitaillement  de 
la  grande,  ville.  Ils  ne  manquèrent  pas  de  signaler 
que  ce  pénible  exemple  devrait  profiter  à  ceux 
qui  dans  l'avenir  auraient  à  assumer  les  responsa- 
bilités de  la  même  mission,  si  par  malheur  des  cir- 
constances semblables  pouvaient  se  reproduire. 

Ils  indiquèrent,  il  y  a  plus  de  quinze  ans,  qu'il 
faudrait  mettre  à  profit  les  découvertes  de  Ch. 
Tellier,  construire  des  entrepôts  et  constituer  des 
réserves  de  viandes  abattues  en  quantités  propor- 
tionnées au  chiffre  de  la  population  et  à  la  durée 
que  l'on  voulait  assigner  à  ce  stock  de  réserves. 

Peut-on  dire  que  l'enseignement  du  passé  nous 
ait  servi  ? 

Les  armées  allemandes  de  1914  se  sont  précipitées 
sur  Paris  avec  une  impétuosité  telle  que,  si  elles 
n'avaient  pas  subi  l'arrêt  imposé  par  les  forteresses 
belges,  elles  seraient  arrivées  devant  la  capitale 
avant  que  les  parcs  de  ravitaillement  en  bétail  vi- 
vant aient  pu  être  installés  et  garnis  des  effectifs 
prévus. 

Et  si  un  siège  s'était  produit  en  septembre,  la 
situation,  pour  le  point  de  vue  spécial  dont  nous 
nous  occupons,  n'eût  guère  été  supérieure  à  celle 
de  1870.  On  ne  le  répétera  jamais  assez  pour  arriver 
à  convaincre  que  l'on  n'avait  pas  fait  ce  que  l'on 
eût  dû  faire. 

Les  profanes  se  sont  émerveillés  de  l'importance 
apparente  des  effectifs  constituant  le  troupeau  de 
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Paris,  et  l'on  a  donné  à  entendre  que  l'on  :iv;iil. 
réalisé,  à  l'automne  dernier,  un  véritable  tour  de 
force  en  groupant  ces  effectifs  !  Ceux  qwi  sont  à. 
même  d'apprécier  La  valeur  de  ers  affirmations  ont, 
à  mon  avis,  le  devoir  de  déclarer  que  les  bureaux 
de  l'administration  de  la  Guerre  n'ont  pas  assez 
médité  tous  les  enseignements  de  la,  terrible  leçon 
do  1870,  alors  qu'il  eût  fallu  savoir  en  profiter 
comme  il  convenait. 

Lorsqu'une  administration  et  des  boimnes  ont 
assumé  les  responsabilités  d'une  charge  aussi 
lourde,  ils  doivent  tout  mettre  en  œuvre  afin  de 
mener  à  bien  leur  entreprise  en  temps  opportun, 
pour  pouvoir  envisager  le  danger  avec  calme  et 
sérénité  . 

On  ne  l'a  pas  fait.  Nous  avens  vu  reparaître  dans 
nos  troupeaux  vivants  les  maladies  contagieuses  de 
toutes  les  époques  ;  entre  autres,  la  fièvre  aphteuse 
chez  les  bovidés,  la  clavelée  et  la  gale  chez  les 
moutons. 

J'ai  eu  l'occasion  ici  de  dire  que  l'épidémie 
aphteuse  de  septembre-novembre  1014  n'avait  pas 
eu,  fort  heureusement,  les  conséquences  que  l'on 
eût  ou  redouter,  parce  que  l'épizootie  existait  déjà 
sur  le  troupeau  français  depuis  des  années  ;  mais 
tous  les  grands  maîtres  de  l'élevage  qui  sont  ici 
n'en  devineront  pas  moins  les  conséquences  écono- 
miques. Je  dois  ajouter  d'ailleurs  que,  au  point  de 
vue  scientifique,  les  constatations  faites  restent  pré- 
cieuses, parce  qu'elles  démontrent,  mieux  que  la 
plus  large  expérience  possible,  que  l'immunisation 
acquise  par  une  première  atteinte  n'est  que  de  fort 
courte  durée,  puisque  nos  troupeaux  disséminés  re- 
tombent chaque  jour  sous  le  coup  de  récidives  bé- 
nignes sans  doute,  mais  préjudiciables  quand 
même  aux  finances  publiques. 

La  clavelée  du  mouton  a  frappé  les  effectifs  à 
l'automne  1914,  la  gale  durant  l'hiver  1914-1915. 

Si  J'en  voulait  totaliser  les  dépenses  de  construc- 
tion des  parcs  à  bestiaux  en  plein  air,  les  pertes 
subies  par  maladies,  accidents,  dépérissement, 
etc.,  etc.,  qui  ne  représentent  par  conséquent  que 
des  pertes  sèches  évitables,  on  arriverait  à  des 
chiffres  qu;  eussent  permis  de  construire  des  en- 
trepôts plus  que  suffisants  pour  emmagasiner  et 
bien  conserver  la  totalité  des  viandes  fournies  par 
le  troupeau  de  Paris.  Et  ces  entrepôts  représente- 
raient des  valeurs  immobilières  n'ayant  subi  au- 
cune dépréciation  après  la  guerre,  puisqu'ils  pour- 
raient continuer  à  être  utilisés  pour  la  conservation 
prolongée  d'une  foule  de  denrées  périssables  moins 
fragiles  que  la  viande  (conserves,  farines,  etc.). 

Au  lieu  de  s'adresser  tout  de  suite  aux  principes 
qui  permettaient  de  réaliser  une  organisation  pré- 
cise, méthodique  et  vraiment  scientifique,  on  conti- 
nue, même  après  un  an  de  guerre,  à  se  laisser 
acculer  par  les  nécessités  du  moment  et  à  ne  recou- 
rir qu'à  des  moyens  de  fortune  ou  à  des  demi-me- 
sures. 

C'est  toujours  la  même  erreur  de  principe  qui  se 
perpétue. 

Devant  les  réclamations  et  protestations  qui 
s'élèvent  de  tous  côtés  à  propos  du  prix  de  la 
viande  et  de  la  spéculation  qui  se  donne  libre 
cour?,  on  cherche  à  réglementer  la  régularité  du 
marché  en  gros,  la  vente  au  détail  ;  on  parle  même 
d'établir  la  taxe  sur  la  viande.  C'est  fort  bien,  et 
je  ne  doute  pas  que  cela  ne  puisse  dans  une  cer- 
taine mesure  rétablir  un  certain  équilibre  des 
cours  ;  mais  il  ne  faut  pas  oublier  que  ce  ne  sont 
là  que  des  moyens  d'application  difficile  et  qui, 
dans  tous  les  cas,  ne  fourniront  pas  de  la  viande 
et  n'augmenteront  pas  les  disponibilités. 

Il  n'y  a  pour  moi  qu'un  seul  moven  sûr  de  main- 
tenir la  stabilité  des  cours,  c'est  "de  posséder  des 
réserves.  Dès  l'instant  où  l'on  ne  les  possède  pas, 
c'est  de  travailler  sans  relâche  à  les  créer  jusqu'à 
ce  que  le  but  soit  atteint.  Tant  qu'il  n'en  sera  pas 
ainsi,  on  continuera,  suivant  le  proverbe  consacré, 


à  mettre  la  charrue  osant  les  boaiis,  c'est-à-dire  à 
se  donner  beaucoup  de  mal  pour  n'arriver  a  rien. 

Ce  n'est  pas  d'aujourd'hui  seulement  <pie  ce  pro- 
blème si  importun!,  de  l'a  limental  ion  carnée  se  pose, 
devant  l'opinion  publique.  Lu  1910-1911,  il  a  mo 
tivé  tes  étoiles  des  différentes  sociétés  agricoles  et 
scientifiques,  et,  malgré  les  oppositions  intéressées, 
on  peut  dire  que  la,  nécessité  d'une  réorganisât  ion 
économique  du  commerce  de  la  viande  avait  étô 
reconnue  dès  cette  époque. 

Qu'est-ce  que  l'on  a  fait  ?  Rien.  L'insouciance 
léthargique  des  administrations,  qui  annihile 
toutes  les  volontés,  nous  a  maintenus  dans  le  statu 
quo.  Pour  ma  part,  je  crois  que  c'est  un  devoir 
d'insister  sur  les  nécessités  du  moment,  car  il  est 
pénible  die  penser  que,  lorsque  de  l'autre  côté  du 
Rhin  on  s'est  pendant  si  longtemps  ravitaillé  à  nos 
dépens,  au  point  de  nous  faire  la  guerre  avec  cer- 
taines ressources  puisées  chez  nous,  nous  en  soyons 
réduits  à  des  aveux  d'impuissance  et  à  ne  pas  sa- 
voir utiliser  nos  ressources  comme  il  convient. 

Je  sais  bien  que  la  question  est  fort  complexe,  et 
que  les  efforts  doivent  être  multiples,  car  si  l'ad- 
ministration militaire  a  le  devoir  de  prendre  ses 
précautions  pour  les  besoins  de  l'armée,  l'adminis- 
tration civile  de  Paris  et  de  la  Seine  a  les  mêmes 
devoirs  vis-à-vis  des  habitants  de  Paris  et  de  la 
banlieue.  Le  président  du  Conseil  général  de  la 
Seine  et  de  la  Commission  d'alimentation  de  Paris 
me  disait,  il,y  a  quelques  jours,  que  le  total  de  la 
population  de  Paris  et  de  sa  banlieue  devait  être 
en  temps  normal  d'environ  4  millions  d'habitants. 
Le  ravitaillement  d'une  semblable  masse  se  fait 
commodément  en  temps  ordinaire  par  le  jeu  nor- 
mal des  moyens  commerciaux  dont  on  dispose  lors- 
que toutes  les  voies  de  communication  restent  li- 
bres (voies  ferrées,  voies  de  navigation,  tramways, 
voitures  de  toutes  sortes,  liberté  complète  de  cir- 
culation, etc.,  etc.)  ;  mais  le  danger  a  été  une  fois 
de  plus  entrevu  d'assez  près,  je  pense,,  pour  que 
l'on  ait  une  vision  nette  de  la  catastrophe  possible 
dès  que  ces  moyens  sont  réduits  ou  définitivement 
suspendus. 

Nous  en  subissons  les  conséquences  actuelle- 
ment ;  il  faut  y  remédier  sans  tarder,  c'est  d'abso- 
lue nécessité. 


Déclaration  de  Guerre 

de  l'Italie  à  la  Turquie 

La  rupture  italo-turque,  qui  était  depuis  long- 
temps inévitable,  s'est  produite  Le  22  août,  et  ce 
n'est  certainement  pas  la  faute  de  la  Turquie  si 
elle  ne  s'est  faite  plus  tôt.  Poussée  par  le  gouver- 
nement de  Berlin,  la  Porte  avait  adopté  vis-à-vis 
de  l'Italie  une  attitude  de  plus  en  plus  provoca- 
trice :  le  refus  des  autorités  ottomanes  de  laisser 
les  Italiens  d'Asie  Mineure  regagner  la  mère-patrie 
a  déterminé  le  cabinet  Salandra  à  prendre  la  me- 
sure suprême  ;  mais  ce  motif  est  simplement  venu 
s'ajouter  à  toute  une  série  d'autres  qui  avaient 
fait  l'objet  de  différentes  démarches  comminatoires. 
Voici  les  principales  causes  du  conflit  que  le  gou- 
vernement italien  a  relevées  dans  sa  déclaration 
de  guerre. 

1°  Infractions  au  traité  d'Ouchy  ; 

2°  Maintien  de  troupes  turques  en  Cyrénaïque  ; 

3°  Envoi  d'officiers  turcs  en  Libye  ; 

4°  Proclamation  de  la  guerre  sainte  contre 
l'Italie  ; 

5°  Abrogation  de  l'autorisation  donnée  aux  ci- 
toyens italiens  de  quitter  le  territoire  ottoman. 

Le  premier  des  griefs  italiens  n'est  pas  le  moins 
justifié.  La  Turquie  n'avait  jamais  observé  les  ar- 
ticles du  traité  d'Ouchy,  en  vertu  desquels  elle 
s'engageait  à  retirer  de  Libye  toutes  ses  troupes. 
Elle  ne  les  rapatria  que  partiellement.  Et  quand 
le  gouvernement  de  Rome  s'en  plaignait  à  Cons- 
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tantinople,  Constantinople  répondait  qu'il  ne  pou- 
vait ramener  de  force  dans  leur  patrie  des  soldats 
qui  n'y  veulent  pas  rentrer.  L'Italie,  il  est  vrai, 
retenait  en  gage  les  îles  turques,  mais  la  Turquie 
tira  profit  de  cette  combinaison  en  ce  sens  que  les 
îles  turques  se  trouvèrent  par  là  soustraites  aux 
compétitions  déchaînées  par  la  seconde  guerre  bal- 
kanique. 

Quand  éclata  la  guerre  européenne,  la  Turquie 
leva  franchement  le  masque.  D'accord  avec  l'Alle- 
magne, elle  envoya  en  Libye  des  hommes,  des 
armes,  des  munitions  et  de  l'argent  afin  d'y 
susciter  des  troubles  destinés  à  affaiblir  l'Italie. 
Les  événements  plus  graves  qui  se  déroulaient 
en  Europe  n'ont  pas  empêché  le  télégraphe  de  si- 
gnaler à  diverses  reprises,  depuis  un  an,  des  ré- 
bellions plus  ou  moins  importantes  dans  la  nou- 
velle colonie  italienne.  Rome  ne  pouvait  souffrir 
indéfiniment  ces  menées  hostiles  sur  son  terri- 
toire. 

Ainsi,  comme  le  constate  la  circulaire  adressée 
aux  puissances,  après  avoir  observé  que  toute  ré- 
clamation diplomatique  contre  les  violations  du 
traité  était  parfaitement  inutile,  le  gouvernement 
italien  ne  pouvait  que  pourvoir  autrement  à  la  sau- 
vegarde des  hauts  intérêts  de  l'Etat  et  à  la  défense 
de  ses  colonies  contre  les  menaces  persistantes  et 
les  actes  d'hostilité  effectifs  de  la  part  du  gouver- 
nement ottoman. 

Une  décision  dans  ce  sens  était  rendue  d'autant 
plus  nécessaire  et  urgente  que  le  gouvernement 
ottoman  avait  commis  tout  récemment  des  viola- 
tions flagrantes  des  droits,  des  intérêts  et  de  la 
liberté  même  des  citoyens  italiens  dans  l'empire, 
•sans  que  les  réclamations  les  plus  énergiques  pré- 
sentées à  ce  sujet  par  l'ambassadeur  d'Italie  à 
Constantinople  aient  eu  quelque  valeur. 

En  présence  des  tergiversations  du  gouvernement 
ottoman,  concernant  notamment  la  libre  sortie  des 
citoyens  italiens  de  l'Asie-Mineure,  ces  réclama 
tions  avaient  dû  revêtir  au  commencement  du  mois 
la  forme  d'un  ultimatum. 

L'ambassadeur  d'Italie  à  Constantinople,  de  la 
part  du  gouvernement  royal,  adressait  au  grand- 
vizir  une  note  contenant  les  quatre  demandes  sui- 
vantes : 

1°  Que  les  Italiens  puissent  partir  librement  de 
Beyrouth  ; 

2°  Que  les  Italiens  de  Smyrne,  le  port  de  Vourla 
étant  impraticable,  fussent  autorisés  à  partir  via 
Sigagio  ; 

3°  Que  le  gouvernement  ottoman  laissât  s'embar- 
quer librement  les  Italiens  à  Mersina,  Alexan- 
drette,  Caïffa  et  Jaffa  ; 

4°  Que  les  autorités  locales  de  l'intérieur  renon- 
çassent à  l'opposition  qu'elles  formaient  au  départ 
des  sujets  italiens  se  dirigeant  vers  le  littoral  et 
tâchassent  au  contraire  de  faciliter  leur  voyage. 

Avant  l'expiration  du  terme  de  quarante^huit 
heures  fixé  par  l'ultimatum,  le  gouvernement  otto- 
man, par  une  note  signée  du  grand-vizir,  accueil- 
lait chaque  point  de  ces  demandes,  mais  après 
avoir  donné  cette  satisfaction,  il  changea  brusque- 
ment d'avis  et  révoqua  cette  autorisation. 

C'est  en  présence  de  cette  infraction  manifeste 
aux  promesses  catégoriques  faites  par  la  Porte 
que  le  gouvernement  italien  a  envoyé  à  l'ambassa- 
deur d'Italie  à  Constantinople  l'ordre  de  rupture. 

L'Italie  se  trouve  ainsi  en  état  de  guerre  avec 
deux  des  empires  de  la  nouvelle  Tripliee  et  c'est 
avec  le  même  enthousiasme  que  le  peuple  a  accueilli 
cette  solution  qui  peut  avoir  de  très  grosses  consé- 
quences. 

Comme  l'indique  parfaitement  notre  confrère  le 
Temps  :  «  La  déclaration  de  guerre  à  la  Turquie 
est  venue  démontrer  à  ceux  qui  pouvaient  douter 
encore  que  le  sort  de  l'Italie  est  lié  à  celui  de 
la  Triple-Entente,  et  elle  apprend  en  même  temps 
à  Vienne  et  à  Berlin  que  les  appétits  austro-alle- 
mands en  Orient  trouveront  un  adversaire  de  plus 


sur  leur  route.  Même  si  la  loyauté  italienne  n'em- 
pêchait pas  l'Italie  de  faire  bande  à  part,  l'évidence 
de  ses  intérêts,  les  rapports  intimes  créés  entre  les 
états-majors  des  puissances  qui  forment  la  Qua- 
druple-Entente démontrent  que  c'est  de  la  victoire 
commune  que  la  péninsule  latine  attend  la  réali- 
sation des  aspirations  nationales.  L'Italie  est  soli- 
daire des  défenseurs  du  droit.  Elle  les  suivra  jus- 
qu'au bout  de  leur  tâche  glorieuse.  Sa  complète 
fraternité  d'armes  est  appelée  à  se  manifester  sans 
restriction.  » 

'  L'Italie  a  montré  une  fois  de  plus  la  voie  aux 
hésitants  et  nous  pouvons  attendre  avec  confiance 
le  contrecoup  de  son  action. 

G.  B. 
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PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénélices  en  additions  au  capital 
Loi  du  17  mai  1834. 

■ment. 


Réserves  i  Jj01  QU  11  nlal  103*  ' 
mobilières  Ex-banques  departet 
momueies^  Loi  du  g  jujn  lg57 


Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  a  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


4.392.361.472 

4 

.266.319.480 

307.914.130 

366.754.232 

4.760.275.602 

i 

.633.073.712 

8S3.463.552 

1 

.008.729.695 

871.805 

315.097 

90.774.859 

99.718.729 

1.737.050 

1 

242.472 

95.651 

23.814 

185.357.314 

174.235.445 

1.018. 975. 565 

1 

.012 

.817.373 

1.055.492.799 

1 

.047 

.620.169 

6.438.000 

6.068.000 

165  509.053 

165 

.104.453 

417.152.050 

415 

.111.692 

200.000.000 

200 

.ooo.oou 

6.300.000.000 

6.300  000.000 

2  471.450 

g 

471.450 

440  000.000 

460.000.000 

1C. 000. 000 

10 

000.000 

2.980.750 

2.98-0.750 

100.072.399 

100 

072.399 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

45.764.552 

45.760.252 

2.124.225 

2.149.814 

8.407.092 

8 

407.092 

323.734.809 

300 

023.491 

16.075.698.581 

16 

100.927.902 

182.500.000 

182 

500.000 

8.450.697 

8 

450.697 

10.000.000 

10 

000.000 

2.980.750 

2 

980.750 

9.125.000 

9 

125.000 

4.000.000 

4 

000.000 

8.407.444 

8 

407.444 

12.899.360.950 

12.950 

279.450 

34.414.613 

31 

884.472 

10.783.820 

11 

139.475 

111.302.588 

69 

067.354 

1.760.963.130 

1 

769 

143.693 

701.608.230 

704 

333  031 

4. 910. 515 

4 

687.450 

15.062.090 

17 

252.533 

3.123.016 

3 

123.016 

308.705.735 

314 

553.533 

16.075.698.581 

16.100 

927.902 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etal . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Il  est  rentré 


31  août 

29  août 

28  août 

30  juillet 

26  août 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.202.7 

5.069-5 

5.410.3 

6.683.2 

12.950.2 

3.169.4 

3.297.6 

3.447.8 

4.141.3 

4.266.3 

843.2 

784. o 

633.1 

625.3 

366.7 

1.304.8 

1.391.4 

1.478.9 

2.444.2 

2.335.9 

632.5 

661.2 

722  5 

743.8 

587.2 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

280.0 

358.8 

338.5 

382.6 

69.0 

579.7 

772.2 

822.7 

957.6 

2.473.4 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

cette  semaine,  par  suite  de  verse- 
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monts  du  public,  75  millions  do  francs  d'or  à  la 
Banque  de  Franco  ;  par  contre,  celle -ri  a  <lù  expé- 
dier 201  millions  à  la  lian<[tu>  d'Angleterre  pour 
de  gros  paiements  à  faire  à  l'étranger. 

Arrangement  financier  franco  anglais.       M.  Ri- 

hot,  ministre  des  Finances,  s'est  rendu  ces  jours 
derniers    à    Boulogne-su  r-Mcr,    accompagné  par 

.M.  Pallain,  gouverneur  de  la  Banque  de  France, 
pour  conférer  avec  M.  Mae  Ivenna,  chancelier  de 
l'Echiquier,  venu  exprès  de  Londres  avec  lord  Rea- 
dàntr,  ohief  justice,  et  lord  Cunliffe,  gouverneur  de 
la  Banque  d'Angleterre. 

Le  but  de  la  conférence  était  de  rechercher  les 
moyens  de  payement  aux  Etats-Unis,  et  d'enrayer 
ainsi  la  hausse  du  change.  D'après  la  communica- 
tion faite  jeudi  au  conseil  des  ministres,  les  gou- 
vernements français  et  anglais  se  sont  mis  entière- 
ment d'accord. 

Des  délégués  anglais  vont  partir  pour  les  Etaîs- 
Unia  où  ils  seront  rejoints  par  des  délégués  fran- 
çais. Ils  auront  tous  pour  tâche  de  rechercher  sur 
place  dans  quelles  conditions  leurs  gouvernements 
pourront  obtenir  aux  Etats-Unis  les  crédits  qui  leur 
sont  nécessaires. 

A  ce  propos,  les  journaux  anglais  disent  que 
l'Angleterre,  la  France  et  la  Russie  devront,  pour 
appuyer  les  négociations,  se  tenir  prêtes  à  faire 
aux  Etats-Unis,  s'il  en  est  besoin,  de  larges  en- 
vois d'or. 

De  nouveaux  entretiens  des  ministres  de  France 
et  d'Angleterre,  auxquels  se  joindra  le  ministre 
des  Finances  de  Russie,  auront  lieu  à  Londres  dans 
la  première  quinzaine  de  septembre,  pour  com- 
pléter les  arrangements  qui  viennent  d'être  pris  à 
Boulogne- sur-Mer. 

Une  ouverture  de  crédit  à  New-York.  —  Une  dé- 
pêche de  New-York  nous  apprend  que  la  maison 
Brown  Brothers,  représentant  un  groupe  de  ban- 
ques américaines,  a  ouvert  à  un  syndicat  de  ban- 
ques françaises,  groupées  sur  l'heureuse  initiative 
de  la  Banque  de  France,  un  crédit  de  20  millions 
de  dollars  réalisé  par  tirages  d'acceptations.  Ce 
crédit  sera  utilisé  pour  le  règlement  d'exportations 
américaines  en  France.  C'est  la  première  opéra- 
lion  de  ce  genre  traitée  par  les  Etats-Unis  depuis 
que  la  loi  de  Réserve  fédérale,  entrée  en  vigueur 
au  mpis  de  novembre  dernier,  a  autorisé  les  Ban- 
ques de  réserve  fédérale  à  escompter  les  accepta- 
tions. 

Ce  que  sont  les  Obligations  de  la  Défense  Natio- 
nale. —  Les  Obligations  de  la  Défense  Nationale 
produisent  5  %,  net  de  tous  impôts. 

Elles  sont  munies  de  coupons  semestriels,  dont 
le  premier  coupon  est  échu  le  16  août  dernier  Leur 
remboursement  doit  s'effectuer  au  pair  en  1920  au 
plus  tôt  en  1925  au  plus  tard,  et  comme  on  les 
émet  a  96  fr.  50  %,  chaque  obligataire  est  assuré 
de  recevoir,  en  1925  au  plus  tard,  une  prime  de 
3  fr.  50  %. 

Les  intérêts  sont  payables  d'avance.  Si  on  sous- 
crit le  jour  d'une  échéance,  on  a  droit  au  paiement 
d;  un  coupon  de  2  f r.  50,  et  le  net  à  verser  se  réduit 
a  94  irancs. 

,  Si  l'on  souscrit  quinze  jours  plus  tard,  les  in- 
térêts payables  par  anticipation  portent  sur  un 
semestre  diminué  de  quinze  jours  ;  ils  sont  infé- 
rieurs de  21  centimes  aux  2  ifr.  50  du  coupon,  de 
sorte  que  le  prix  net  s'élève  de  21  centimes  et  passe 
de  94  francs  à  94  fr.  21.  C'est  à  ce  dernier  prix  net 
que  les  obligations  sont  mises  en  vente  d'ici  au 
31  août. 

Les  obligations  sont  créées  pour  les  rentiers  les 
capitalistes,  les  épargnants  qui  cherchent  un  'pla- 
cement de  plusieurs  années.  Elles  sont  au  porteur 
ou  à  ordre  avec  faculté  d'endossement  Une  loi 
récente  permet  de  les  affecter  aux  mêmes  remplois 
que  la  Rente  ;  on  peut  les  déposer  au  Trésor  contre 


remise  d'un  certificat  de  dépôt  nommai  if  compor- 
tant belles  clauses  d'inaliénabilité  quo  l'on  désire. 

Un  placement  en  obligation  ;  garanties  par 
l'Etat  rapporte  réellement  5,60  %',  compte  tenu  de 
la.  prime  et  de  l'anticipation  des  intérêts. 

Os  obligations  doivent,  être  entre  lés  mains  de 
tous  ceux  qui  veulent  faire  de  leur  argent,  un  em- 
ploi durable,  et  rémunérateur. 

Les  Bons  municipaux  de  la  Ville  de  Paris.  — 

On  ne  s'avançait  pas  trop  en  prévoyant  un  grand 
succès  pour  la  nouvelle  émission  de  58  millions  de 
francs  de  lions  Municipaux  à,  laquelle  la  Ville  de 
Paris  procède  en  ce  moment.  Les  demandés  par- 
venues déjà  aux  guichets  de  la  Caisse  Municipale 
permettent  de  dire  que  le  chiffre  ci-dessus  sera 
sous  peu  atteint,  et  que,  par  suite,  la  souscription 
sera  close. 

C'est  ce  moment  qu'il  convient  de  ne  pas  atten- 
dre. Les  Bons  Municipaux  constituent  en  effet  un 
placement  de  tout  repos,  avantageux  comme  ren- 
dement, et  intéressant  comme  perspectives. 

Le  placement  de  tout  repos  s'explique  par  ce 
fait  que  la  Ville  de  Paris  a  rempli  ponctuellement 
tous  ses  engagements  depuis  le  début  des  hostili- 
tés. C'est  ainsi,  du  reste,  qu'elle  avait  agi  il  y  a 
quarante-cinq  ans. 

Le  placement  avantageux  comme  rendement 
ressort  du  taux  d'intérêt  des  Bons,  qui  a  été  fixé, 
net  de  tous  impôts  et  charges,  à  5  fr.  25  pour  cent 
par  an  pour  ceux  à  six  mois,  et  à  5  fr.  50  pour  cent 
par  an  pour  ceux  à  un  an. 

Enfin,  le  placement  intéressant  comme  perspec- 
tives réside  dans  le  droit,  qui  est  conféré  aux  por- 
teurs des  bons,  de  souscrire  par  préférence  aux 
Emprunts  que  la  Ville  pourra  émettre  avant  la 
date  d'échéance  des  dits  bons. 

Comme  elle  l'a  toujours  fait,  la  Ville  de  Paris, 
pour  l'émission  en  cours,  a  songé  à  la  petite  épar- 
gne. C'est  pourquoi  elle  a  créé  des  coupures  de 
100  et  500  francs  à  côté  de  coupures  de  1.000,  10.000 
100.000  et  1  million  de  francs.  Elle  a  donc  une  fois 
de  plus  pris  l'intérêt  de  sa  fidèle  clientèle,  de  même 
qu'elle  a  pris  l'intérêt  de  la  population  parisienne 
par  l'aide  constante  qu'elle  lui  a  apportée,  et 
qu'elle  le  prend  encore  en  constituant  un  approvi- 
sionnement de  charbon  en  prévision  des  éventuali- 
tés qui  pourraient  se  produire  l'hiver  prochain. 

Le  mouvement  commercial  en  France.—  L'Impri- 
merie Nationale  vient  de  mettre  sous  presse  le  vo- 
lume des  documents  statistiques  publiés  par  l'Ad- 
ministration des  Douanes  sur  le  commerce  de  la 
France  pendant  les  sept  premiers  mois  de  1915. 
Les  renseignements  suivants  sont  extraits  de  ce 
volume  : 


Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  4"  janvier  au  31  juillet  1915  [commerce  spécial) 
Sept  premiers  mois 


IMPORTATIONS 

1914 

1915 

Différences 

en  1915 

(Milliers  de  francs) 

Objets  d'alimentation. 

1.093.672 

1.190.065 

+  96.393 

Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

2.960.588 

1.748.222 

—1.212.366 

Objets  fabriqués  

929.886 

1.326.104 

+  396.218 

Totaux  

4.984.146 

4.264.391 

—  719.755 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 

417.237 

321.845 

—  95.392 

Matières  nécessaires  à 

1.104.091 

359.605 

—  744.486 

Objets  fabriqués  

2.015.572 

883.312 

-1.132.260 

314.053 

131.523 

—  182.530 

Totaux  

3.850.953 

1.699.285 

—2.154.668 

Dans  le  chapitre  «  colis  postaux  »  figurent  3  mil- 
lions 649.000  francs  pour  les  colis  postaux  contenant 
des  tissus  de  soie  et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre 
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correspondant  de  1914  avait  été  de  22.514.000  francs. 

Pendant  les  sept  premiers  mois  de  1915,  les  échan- 
ges commerciaux  de  la  France  avec  l'étranger  et 
les  colonies  ont  donc  fléchi  de  2.874.423.000  francs 
sur  la  période  correspondante  de  1914. 

Dans  le  chapitre  des  importations,  les  achats  de 
matières  premières  ont  diminué,  d'une  année  à 
l'autre,  de  près  de  41  %  ;  par  contre,  les  objets 
fabriqués  ont  augmenté  de  près  de  43  %  ;  aussi, 
pour  l'ensemble,  la  réduction  ne  s'établit-elle  qu'à 
14  1/2  %  environ  seulement. 

Si  nous  passons  aux  exportations,  nous  trouvons 
là  une  moins-value  globale  de  près  de  56  %.  Pour 
les  objets  d'alimentation,  la  diminution  est  de  près 
de  23  %  ;  pour  les  matières  nécessaires  à  l'indus- 
trie, de  plus  de  67  %  ;  pour  les  objets  fabriqués,  de 
plus  de  56  %  ;  pour  les  colis  postaux,  de  plus 
de  58  %. 

Enfin,  en  rapprochant  les  résultats  des  sept  pre- 
miers mois  de  1915  de  ceux  des  six  premiers  mois, 
on  arrive  à  la  constatation  suivante  pour  le  seul 
mois  de  juillet  comparé  au  même  mois  de  1914  : 

Importations.  —  Augmentations  :  objets  d'ali- 
mentation, 60.451.000  fr.  ;  objets  fabriqués,  106  mil- 
lions 725.000  fr.  ;  Diminutions  :  matières  néces- 
saires à  l'industrie,  27.649.000  fr.  Au  total  :  aug- 
mentations :  139.527.000  fr. 

Exportations.  —  Diminutions  :  objets  d'alimen- 
tation, 13.263.000  fr.  ;  matières  nécessaires  à  l'in- 
dustrie,80.803.000  fr.  ;  objets  fabriqués,  126  mil- 
lions 988.000  fr.  ;  colis  postaux,7,859.000  fr.  Au 
total  :  diminutions  :  228.913.000  fr. 

L'augmentation  constatée  dans  les  importations, 
au  chapitre  :  objets  fabriqués,  provient  toujours 
des  achats  pour  le  ministère  de  la  Guerre.  Quant 
à  la  diminution  de  27.649.000  francs  dans  les  ma- 
tières nécessaires  à  l'industrie,  elle  est  beaucoup 
moindre  que  pendant  les  mois  précédents  qui  accu- 
saient, sur  1914,  un  fléchissement  de  91  millions  en 
juin,  de  123  millions  en  mai,  de  141  en  avril,  et 
pour  le  premier  trimestre  de  l'année,  une  diminu- 
tion moyenne  mensuelle  de  276  millions  de  .francs. 

Bien  qu'encore  en  forte  diminution,  les  exporta- 
tions, en  juin,  sont  en  amélioration.  Leur  diminu- 
tion totale  est,  en  effet,  de  près  de  229  millions  de 
francs,  au  lieu  de  273  et  demi  millions  de  francs  en 
juin,  de  357  et  demi  millions  en  mai  et  de  323  mil- 
lions, movenne  mensuelle  des  quatre  premiers  mois 
de  1915. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  25  août,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    84.842.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   _  66.392.000 

84.842.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.  134.054.000 

Dépôts  divers    89.465.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    29.000 

Solde  en  excédent     3.639.000 

241.739.000 

Liv.  sterl. 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    45.655.000 

Autres  garanties    142.137.000 

Billets  en  réserve    53.038.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve    909.000 

241.736.000 


Statistique  relative  aux  divers 
Banque  d'Angleterre  (Milli 


chapitres  du  bilan  de  la 
ers  de  livres  sterling) 


Dates 

|0r  monnayé 
1  et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
elTets  public" 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement' , 

Taux 
de 

l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

14.60 

6  % 

30  juinl915 

53.204 

35.033 

207.758 

188.961 

36.641 

16  16 

5 

7  juillet.. 

53.126 

34.494 

210.971 

191.769 

37.082 

17.63 

14  -  ... 

59.427 

33.775 

243.846 

217.725 

44.102 

17.57 

21   —  ... 

60.907 

33.532 

273.176 

245.:r):i 

45.825 

18.08 

» 

28   —  ... 

62.222 

33.486 

231.280 

202.139 

47.186 

20.40 

» 

11  août  

65.738 

32.463 

227.680 

194  052 

51.725 

22.71 

18  —  ... 

67.126 

31.958 

227.300 

191.799 

53.618 

23.59 

25   —  ... 

67.301 

31.804 

223.519 

187.792 

53.947 

24.13 

» 

Le  coton  contrebande  de  guerre.  —  Sous  forme 
de  conclusion  à  son  étude  sur  le  «  Coton  et  la 
Guerre»,  notre  directeur,  M.  Edmond  Théry,  écri- 
vait, à  la  date  du  13  courant  : 

«  Un  vieux  proverbe  anglais  dit  :  «  Ce  que  e 
vc  Lancashire  pense  aujourd'hui,  l'Angleterre  le 
u  pensera  demain.  »  Les  manufacturiers  de  Man- 
<■  chester  s'étant  prononcés,  nous  pouvons  maintc- 
c  nant  considérer  que  le  coton  sera  bientôt  déclaré 
«  contrebande  de  guerre,  car  si  la  question  esc 
u  compliquée,  elle  est  cependant  parfaitement  réa- 
c  lisable,  et  sa  rapide  solution  dépend  surtout  de 
<  l'Angleterre.  » 

Or,  samedi  dernier,  le  Foreign  Office  donnait 
ccmmunication  de  la  proclamation  royale  suivante, 
signée  la  veille  par  le  roi  d'Angleterre,  en  son 
Pavillon  Royal  à  Aldershot  : 

<(  Le  Gouvernement  de  Sa  Majesté  a  déclaré  le 
coton  de  contrebande  absolue.  Bien  que  les  cir- 
constances eussent  justifié  que  cette  résolution  fût 
prise  à  une  époque  antérieure,  le  Gouvernement 
de  Sa  Majesté  est  heureux  de  croire  que,  vu  les 
conditions  locales  actuelles,  les  intérêts  américains 
seront  moins  affectés  par  cette  mesure  qu'ils  ne 
l'auraient  été  il  y  a  un  an.  Et,  de  plus,  le  Gou- 
vernement de  Sa  Majesté  envisage  la  possibilité 
du  mesures  à  prendre  ^our  remédier,  autant  que 
noissible,  à  toute  dépression  anormale  qui  pourrait, 
temporairement,  troubler  les  conditions  du 
marché.  » 

Le  texte  de  la  Proclamation  Royale  stipule  que 
les  articles  suivants  seront  traités  comme  contre- 
bande absolue  :  «  Coton  brut,  linters,  coton  de 
rebut,  filés  de  coton.  » 

La  Proclamation  a  été  applicable  dès  le  jour  de 
sa  publication  à  la  «  Gazette  »,  c'est-à-dire  dès  ïe 
21  août. 

D'autre  part,  le  Journal  officiel  du  22  août  pro- 
mulguait la  «  Notification  »  ci-dessous  du  gouver- 
nement français    relative   à   la  contrebande  di 

guerre  : 

ce  Conformément  à  la  disposition  de  l'article  2 
du  décret  du  6  novembre  1914,  il  est  notifié  que 
l'addition  suivante  est  apportée  aux  listes  de  con- 
trebande de  guerre  publiées  dans  les  numéros  du 
Journal  officiel  du  2-3  janvier,  12  mars  et  v29  mai 
1915. 

ce  Contrebande  absolue.  —  Le  coton  brut,  les  lin- 
ters, les  déchets  de  coton  et  les  filés  de  coton.  » 

La  fabrication  des  munitions  en  Angleterre.  — 

On  annonce  de  Londres  que  chaque  jour  qui  s'é- 
coule fournit  une  nouvelle  preuve  du  succès  crois- 
sant de  l'organisation  introduite  par  M.  Lloyd 
George  dans  la  fourniture  des  munitions. 

Les  fabriques  dont  le  ministre  annonçait  le  mois 
passé  la  création  sont  maintenant  en  plein  fonc- 
tionnement et  livrent  des  obus.  Leur  chiffre  s'éle- 
vait le  18  août  à  535. 

Les  difficultés  avec  les  ouvriers  ont  été  aplanies, 
et  les  ouvriers  compétents  témoignent  de  la  meil- 
leure volonté  pour  donner  l'enseignement  néces- 
saire aux  volontaires  dont  les  occupations  anté- 
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rieures  n'avaient  aucun  rapport  avec  leamunitiona  ; 
la  coopération  des  ouvriers  Incompétents  et  rem- 
ploi d'une  machinerie  simplifiée  ont  permis  de  ré- 
duire au  iipuimum  la  durée  de  l'enseignement,  et 
dans  certaines  fabricpies  les  travailleurs  se  mettent 

au  travail  au  bout  de  quelques  jours,  sinon  mè  

do  quelques  heures  ;  on  tire  parti  des  usines  de 
toute  nature  et  même  les  usines  textiles  fabriquant 
des   pièces   compliquées   lU)ur  l'armurerie. 

L'interdiction  d'employer  des  filés  supérieurs 
pour  les  fournitures  de  l'armée  avant,  été  abrogée, 
le,;  maisons  possédant,  de  forts  stocks  inemployés 
jusqu'ici  fabriquent  au  jourd'liui  rapidement  des 
draps  pour  les  armées  britanniques  et,  alliées.  En- 
fin, le  résultat  général  de  toutes  les  dispositions 
prises  est  la  suppression  des  pertes  de  temps  et  la 
mise  à  contribution  de  tous  les  matériaux  et  ma- 
chines utilisables. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8  11  août,  se  compare  ainsi  avec  le  précé- 
dent i 

Bilans  aux 


1/14  août 
1915 


8/21  août 
1915 


Actif  :  ( 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)  

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme  

Prêts  sur  litres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total..." 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor  '. 

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers  


Millions  de  roubles) 


1.585 
89 
43 
384 
2.147 
520 
50 

98 
23 
10 
19 
4 

12G 
136 
303 
5.537 


3.962 
55 
28 
201 
380 
794 
20 
69 
28 


1.583 
71 
41 

382 
2.287 
508 
50 

■  98 
23 
10 
19 
4 
121 
139 
292 
5.028 


4.021 

55 
28 
216 
380 
799 
20 


29 


Total....  5.537 


5.628 
mil- 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  1/14  août,  à  08 
lions  et  au  8/21  août,  à  74  millions. 

La  victoire  navale  russe  de  Riga.  —  Dans  la 
nuit  du  16  au  17  août  la  flotte  allemande  tenta 
une  opération  importante  dans  le  golfe  de  Riga 
Un  temps  brumeux  et  calme  favorisait  nos  enne- 
mis qui,  échappant  à  la  surveillance  des  Russes 
en  raison  des  circonstances  atmosphériques  p ti- 
rent, .avec  plus  de  tranquillité,  se  livrer  aux  tra- 
vaux de  destruction  des  mines,  travaux  qui  ne 
s  effectuèrent  toutefois  pas  sans  pertes  pour  eux 

Le  18,  profitant  d'un  épais  brouillard,  des  forces 
ennemies  considérables  pénétrèrent  dans  le  golfe 
tandis  que  les  vaisseaux  russes  se  repliaient  tout 
en  commuant  à  opposer  de  la  résistance,  et  sans 
perdre  le  contact  avec  la  flotte  allemande.  Un 
vieux  vaisseau  de  ligne  russe,  le  «  Slava  »,  dut  sou- 
tenir un  combat  inégal  contre  les  «  dreadnoughts  » 


ennemis,  et  son  action  fut  cflieaee  pendant  un  cer- 
tain temps. 

Le  1!)  et  le  20,  les  Allemands  exécutèrent  des 
reconnaissances  dans  différentes  directions,  enga- 
geant en  même  temps  des  actions  avec  la  flotte 
russe.  11  on  est  résulté  des  pertes  sensibles  parmi 
les  torpilleurs  ennemis.  Du  côté  russe,  il  y  eut  ; 
regretter  la,  perte  de  la,  canonnière  «  Sivuuebt  », 
qui  a  péri  glorieusement  flans  un  combat,  inégal 
avec  un  croiseur  allemand. 

Enfin,  le  21,  la  flotte  ennemie,  tenant  compte,  des 
perles  qu'elle  avail  subies,  et  considérant  la  stéri- 
lité de  ses  efforts,  prenait  la  fuite.  Entre  temps, 
Les  Allemands  avaient  tenté  de  débarquer  près  de 
Pernow  des  troupes  que  transporta ient  trois  bar- 
ques d'énormes  dimensions  bondées  de  soldats 
L'artillerie  russe  les  coula  l'une  après  l'autre.  Un 
autre  débarquement  fut  tenté  au  village  de  Gair- 
nascb,  sur  la  côte  de  Livonie,  mais  deux  embarca- 
tions furent  immédiatement  coulées. 

Cette  tentative  coûta  aux  Allemands  2  croiseurs 
cuirassés,  1  croiseur  auxiliaire  et  8  torpilleurs.  En 
outre,  dans  la  Baltique,  un  des  plus  forts  «  dread- 
noughts »  de  la  flotte  allemande,  le  «  Moltke  »,  de 
22.(iOO  tonnes,  a  coulé,  torpillé  par  un  sous-marin 
anglais. 

La  perte  de  nombreuses  unités  navales  allemnn- 
des  prend  une  importance  particulière  par  le 
moment  où  elle  s'est  produite,  et  la  victoire  russe 
signifie  peut-être  la  faillite  de  l'offensive  allemanJe 
en  Courlande. 

La  production  d'or  en  Russie.  —  D'après  le  jour- 
nal russe  Or  et  platine,  il  a  été  monnayé  pour 
l'Etat  2.G2G  pouds  d'or  en  1914  (le  poud  égale  16 
kilos  380  gr.)  contre  2.435  pouds  en  1913.  L'excé- 
dent de  production,  en  1914,  a  donc  été  de  191 
pouds,  soit  7.9  %. 

Le  tableau  suivant  indique  la  production  de 
1914,  en  pouds,  comparée  à  celle  des  trois  années 
précédentes,  pour  les  différentes  régions  produc- 
trices : 

Sibérie  Sibérie 
Orientale  Occidentale  Oural  Total 


1911. 
1912. 
1913. 
1914. 


2.135 

189 

133 

2.457 

1.894 

201 

190 

2 . 285 

2.023 

205 

207 

2.435 

2.263 

204 

159 

2.626 

Il  est  remarquable  que  la  production  d'or  de  la 
Sibérie  orientale  ait  progressé,  pour  les  deux  der- 
nières années,  de  369  pouds  ;  la  production  en  1914 
dépasse  celle  de  1913  de  240  pouds,  soit  de  11.9  %. 
Au  contraire,  la  production  de  l'Oural  a  diminué 
de  48  pouds  ou  23.2  %.  La  production  d'or  chimi- 
quement pur  a  été  en  1914  de  2.207  pouds,  contre 
2.036  pouds  en  1913,  soit  une  augmentation  de  171 
pouds. 

Les  résultats  des  fonderies  d'or  privées  ne  sont 
pas  encore  connus  ;  on  suppose  qu'ils  ont  été  les' 
mêmes  qu'en  1913,  c'est-à-dire  de  971  pouds  d'or 
chimiquement  pur.  Par  suite,  la  production  totale 
de  l'or  en  Russie  a,  été  en  1914  de  3.178  pouds, contre 
3  007  pouds  en  1913. 

L'industrie  du  fer  en  Russie.—  D'après  le  rapport 
semestriel  de  l'Union  des  industries  minières  du 
Sud  de  la  Russie,  la  production  de  fer  brut  dans 
les  six  premiers  mois  de  1915  a  été  de  83.860.730 
pouds,  contre  98.272.820  pouds  en  1914.  La  diminu- 
tion est  donc  de  14,412-090  pouds,  soit  de  14.6  %. 

Cette  diminution  est  due  principalement  à  l'état 
peu  satisfaisant  des  communications  par  chemin 
de  fer,  communications  qui  n'ont  pas  permis  aux 
entreprises  de  se  procurer  les  matières  premières 
nécessaires,  et  aussi  à  ce  que  la  demande  des  par- 
ticuliers a  notablement  diminué. 

La  production  n'a,  été  en  juin  1915  que  de  13  mil- 
lions 550.120  pouds  contre  16.837.030  pouds  en  juin 
1914,  d'où  une  diminution  de  près  de  20  %: 
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En  ce  qui  concerne  les  expéditions,  il  a  été  trans- 
porté dans  le  premier  semestre  de  1915,  19.230.000 
pouds,  soit  une  diminution  de  3.390.000  pouds 
(15  %)  par  rapport  à  1914.  Le  reste,  64,630.000 
pouds,  a  été  travaillé  sur  place.  Pour  les  demi- 
produits,  le  chiffre  a  été  de  74.160-000  pouds,  soit 
13.980.000  pouds  (16  %)  de  moins  qu'en  1914.  Les 
produits  fabriqués  n'ont  atteint  que  62.160.000 
pouds,  contre  75.960.000  pouds  en  1914,  soit  une 
diminution  de  13.800.000  pouds  (18  %).  L'expédition 
de  produits  fabriqués  n'a  été  que  de  52.290.000 
pouds  contre  69.700.000  pouds,  soit  une  diminution 
de  17.410.000  pouds  (25  %). 

ITALIE 

Finances  italiennes.  —  D'une  étude  publiée  par 
M.  James  Aguet  dans  la  Gazette  de  Lausanne,  nous 
extrayons  ce  qui  suit  : 

Le  dernier  exercice  fiscal  du  royaume  d  Italie, 
qui  avait  commencé  le  1er  juillet  1914,  a  pris  fin 
le  30  juin  dernier. 

Pour  cet  exercice,  les  rentrées  globales  se  sont 
élevées,  en  chiffres  ronds,  à  2.100  millions  de  lire, 
en  recul  de  23  millions  sur  l'exercice  précédent.  Ce 
recul  est  minime,  étant  donnée  la  situation  finan- 
cière et  économique  de  l'Europe,  qui  a,  tout  na- 
turellement, exercé  une  répercussion  sur  celle  de 
l'Italie.  Celle-ci  s'est  ressentie  du  manque  d'étran- 
gers de  l'arrêt  de  l'émigration  qui,  ordinairement, 
fait  'affluer  dans  le  pays  des  sommes  considé- 
rables, enfin  et  surtout,  de  la  diminution  de  l'ex- 
portation et  de  l'importation  de  quantités  de  pro- 
duits, par  suite  des  mesures  restrictives  décrétées 
dans 'presque  tous  les  pays.  .  ; 

Dans  ces  chiffres  ne  sont  pas  compris  les  drous 
d'entrée  sur  les  céréales.  D'ailleurs  ces  droits,  en 
raison  de  leur  réduction,  puis  de  leur  abolition 
complète,  n'ont  donné  que  17  millions  de  lire, 
contre  83  1/2  millions  en  1913-1914.  Toutefois  il 
faut  remarquer  qu'une  rentrée  de  83  1/2  de  lire 
pour  droits  sur  les  céréales  était  un  fait  excep- 
tionnel, conséquence  d'une  mauvaise  récolte.  Aussi 
le  budget  ne  prévoyait-il,  de  ce  chef,  pour  l'exer- 
cice 1914-1915,  que  40  millions  de  lire. 

Les  taxes  de  consommation,  qui  comprennent  les 
droits  de  fabrication  sur  l'alcool,  le  sucre,  etc., 
ainsi  que  les  produits  des  douanes,  ont  produit 
95  millions  de  lire  de  moins,  chiffre  dans  lequel  les 
droits  de  douane  seuls  figurent  pour  65  millions. 
Tous  les  autres  chapitres  accusent,  par  contre,  des 
plus-values.  Celle  du  rendement  du  monopole  du 
tabac  est  de  26  1/2  millions  de  lire.  Il  est  vrai  que 
les  prix  de  vente  ont  été  augmentés,  ce  qui  n'a 
pas,  d'ailleurs,  nui  à  la  consommation,  qui  a  payé 
à  l'Etat  l'énorme  impôt  volontaire  de  376  millions 
de  lire. 

Le  impôts  directs  (impôts  fonciers  et  impôts  sur 
le  revenu)  ont  aussi  accusé  des  augmentations  qui 
se  chiffrent  par  39  1/2  millions  de  lire.  Il  convient 
toutefois  de  remarquer  que  ces  impôts  avaient  été, 
par  deux  fois,  augmentés  par  le  Parlement  avant 
que  ce  dernier  n'entrât  en  vacances.  En  outre,  il 
faut  dire  que  lorsque  la  guerre  éclata,  les  rôles 
de  perceptions  étaient,  naturellement,  tous  dressés; 
les  contribuables  ont  dû,  par  conséquent,  payer 
intégralement  le  montant  de  leurs  impôts. 

Quels  seront  les  résultats  de  l'année  fiscale  1915- 
1916  ?  Il  est  impossible  de  faire,  à  ce  sujet,  aucun 
pronostic.  Tous  ceux  qui  travaillent  pour  le  gou- 
vernement font  certainement  des  bénéfices  ;  il  en 
est  ainsi  de  ceux  qui  s'occupent  de  l'alimenta- 
tion. Mais,  par  contre,  les  industries  de  luxe,  et 
tout  ce  qui  vivait  du  séjour  des  étrangers  en  Italie, 
se  trouvent  dans  une  situation  dont  on  ne  voit 
pas  encore  la  fin.  On  avait  déjà  la  preuve  de  ce 
malaise  dans  le  rendement  des  postes  pendant  le 
dernier  exercice,  rendement  qui  a  été  inférieur  de 
5  1/2  millions  de  lire  à  celui  de  l'exercice  précé- 
dent. Par  contre,  cependant,  il  y  a  eu  à  enregistrer 


une  augmentation  de  6  1/2  millions  dans  les  télé- 
grammes, qui  s'explique  par  cette  circonstance, 
qu'en  raison  des  lenteurs  des  communications  pos- 
tales avec  l'étranger,  les  commerçants  ont  dû  re- 
courir au  télégraphe  dans  une  proportion  infini- 
ment supérieure  à  ce  qui  se  pratique  en  temps 
normal. 

.  L'agriculture  n'a,  en  fait,  guère  souffert  jus- 
qu'à présent,  C'est  ainsi  que  l'on  annonce  'une 
plus-value  d'environ  10  millions  de  quintaux  mé- 
triques dans  la  récolte  du  blé  et,  d'autre  part, 
malgré  l'appel  sous  les  drapeaux  de  nombreux 
ouvriers  agricoles,  on  a  procédé  aux  récoltes  dans 
des  conditions  assez  normales.  D'un  autre  côté, 
grâce  au  printemps  humide  ,les  herbages  ont  eu 
un  fort  bon  rendement  et,  vu  les  besoins  de  l'ar- 
mée, leur  réalisation  s'effectuera  dans  de  bonnes 
conditions.  Par  contre,  la  pluie  a  été  fatale  à  la 
vigne  qui  a,  en  outre,  souffert  épouvantablement 
des  ravages  du  mildew. 

Par  suite  de  l'absence  des  Chambres,  et  en  vertu 
dr  décret  rendu  par  le  duc  de  Gènes,  en  sa  qualité 
de  lieutenant  du  roi,  les  pouvoirs  accordés  au 
gouvernement  par  les  dois  antérieures  pour  le 
budget  1914-1915,  ont  été  appliqués  au  budget  1915- 
1916  que  le  gouvernement  établira  selon  les  don- 
nées qu'il  tiendra  pour  opportunes.  Quant  aux 
dépenses  pour  la  guerre,  elles  font  partie  d'un 
budget  séparé  qui,  évidemment,  n'a  pas  de  limi- 
tes. Il  a  été  alimenté  d'abord  par  les  opérations 
de  trésorerie,  puis  r>ar  l'emprunt  d'un  millard  de 
janvier  dernier;  il  le  sera  désormais  par  celui  qui 
vient  d'être  souscrit  ces  témps  derniers  avec  un  si 
grand  succès.  L'épargne  a  ainsi  montré  sa  con- 
fiance entière  dans  le  crédit  de  l'Italie  et  sa  con- 
fiance absolue  dans  la  victoire  qui  doity  terminer 
1 1  guerre. 

Le  service  des  susdits  emprunts  et  de  ceux  qui 
devront  suivre  si,  comme  il  est  à  craindre,  la 
guerre  dure  encore  longtemps,  est  assuré  par  '.a 
fécondité  de  la  femme  italienne,  l'ardeur  au  travail 
du  la  population  ouvrière,  la  richesse  du  sol  et 
l'attrait  incomparable  exercé  par  le  climat,  les 
trésors  d'art  et  les  souvenirs  historiques  de  l'Ita- 
lie sur  toute  personne  cultivée.  Et,  lorsque  la  paix 
sera  rétablie,  les  milliards  que  les  Américains 
auront  gagnés  provoqueront  chez  ces  derniers  ;n 
redoublement  d'activité  dont  l'ouvrier  italien  tirera 
bon  parti  pour  le  plus  grand  profit  de  son  nays 
auquel  il  enverra  de  nouveau  toutes  ses  écono- 
mies pendant  que  les  Yankees  enrichis,  et  voulant 
jouir  de  leur  fortune  si  inopinément  agrandie, 
dirigeront  en  premier  lieu  leurs  pas  vers  les  riva- 
ges d'Italie.  Ainsi  la  vague  d'or  qui,  dans  cette 
malheureuse  année,  a  franchi  l'Atlantique  pour 
atterrir  aux  Etats-Unis,  refluera  graduellement 
vers  son  point  de  départ,  et  contribuera  à  forti- 
fier le  budget  italien  et  à  lui  donner  1  élasticité 
voulue  pour  satisfaire  à  tous  ses  engagements. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  dernier 
bilan  de  la  Banque  Impériale  d'Allemagne  ne  nous 
est  pas  encore  parvenu  au  moment  où  nous  met- 
tons sous  presse. 

Le  nouvel  Emprunt  de  guerre  allemand.  —  Le 

Reichstag,  dans  sa  séance  du  20  courant,  a  vote 
à  l'unanimité  moins  une  voix  —  celle  de  M.'  Lieb- 
knecht  —  les  crédits  demandés  par  le.  gouverne- 
ment allemand  et  l'Emprunt  de  guerre  dont  nous 
avons  déjà  parlé. 

Pour  assurer,  dans  la  mesure  du  possible,  le 
succès  de  cet  emprunt,  des  efforts  considérables 
sont  déployés. 

Les  chambres  de  commerce  engagent  de]  a  les  pa- 
trons à  faire  souscrire  leurs  employés  de  gré  ou 
de  force.  Elles  conseillent  de  recourir  au  procédé 
suivant  :  la  caisse  de  chaque  maison  fera  les  avan- 
ces nécessaires  pour  assurer  les  versements  à  la 
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Banque  d'Empire,  puis  rentrera  dans  ses  débours 
au  moyen  de  retenues  mensuelles  faites,  sur  les 
appointements. 

De  cette  façon,  les  employés  ne  pourront  pas  in 
voguer  le  manque  de  ressources  pour  se  dérober. 

D'autre  part,  on  semble  compter  sur  tes  concours 
financiers ^de  certaines  nations  neutres.  A  ce  pro- 
pos, l;i  «  Gazette  de  Francfort.  »  s'exprime  ainsi  : 

«  Le  projet  de  loi  concernant  le  nouvel  emprunt 
envisage  l'émission  partielle  d'obligations  et  de 
bons  en  monnaies  étrangères. 

«  Et,  en  effet,  la  France  et  l'Angleterre  même  ne 
s  étant  pas  gênées  de  mobiliser  pour  leurs  em- 
prunts de  guerre  les  marchés  étrangers,  nous  n'a- 
vons pas  lieu  de  continuer  à  nous  montrer  aussi 
réservés  qu'autrefois. 

«  Sans  doute,  tout  dépend  des  marchés  où  l'on 
peut  souscrire  et  des  conditions  indiquées 

«  Cependant  il  ne  faut  pas  trop  se  fier  aux 
sympathies  des  neutres.  Notre  propre  force  et  no- 
tre capacité  financière  doivent  nous  suffire  Aussi 
en  présence  de  l'effort  inouï,  tant  physique  quê 
moral,  exige  de  ceux  qui  sont  sur  le  front,  il  est 
nécessaire  que  tous  ceux  qui  sont  restés  au  pavs 
se  disent  :  «  C'est  sérieux  cette  fois-ci  I  » 
finn^f1^  brUit?  P  cil>culation,  les  souscrip- 

nn  'H  h  tQnmpi"?nt'1dU  ^  5  %'  s6ront  reçues  à 
partir  du  30  septembre,  mais  le  premier  terme 
officiel  de  paiement  sera  fixé  au  18  octobre. 

Les  matières  premières  pour  les  munitions.  — 

Le  journal  le  Dix-Neuvième  Siècle,  de  Gênes,  vient 
d-  publier  un  article  d'un  Italien  qui  a  réussi  a 
entrer  en  Allemagne  par  la  Suisse,  et  qui  donne 
ses  impressions  sur  l'opinion  publique  allemande, 
api  es  une  année  de  guerre 

sont  ™Sg6Ur  +dit  des  i^aux  clandestins 
sont  maintenant  publies  en  grand  nombre  et  lus 
dans  toute  1  Allemagne  où  l'on  se  demande  quels 
résultats  pratiques  ce  pays  a  obtenus  des  victoires, 
omciellement  annoncées,  et  quel  espoir  il  lui  resté 
w,n!nen  P°sitl0,n  d'imposer  à  l'Europe  la  paix  sur 
laquelle  les  milieux  politiques  et  les  journalistes 
ont  compte  depuis  onze  mois,  L'auteur  du  susdit 
article  continue  dans  les  termes  suivants- 

«  La  famine  dont  est  menacée  l'Allemagne  est 
celle  des  métaux.  Ce  n'est  pas  le  manque  de  pain 
SoL0!?!  ë7a  1  Ajle™agne  à  céder,  mais  le  manque 
possible  de  munitions  pour  ses  canons  Sur  le 
marche  il  n'y  a  plus  de  cuivre  parce  qu'il  n'en 
existe  plus.  Le  gouvernement  interdit  déjà  la  vente 
de  1  antimoine,  de  l'aluminium,  du  nickel,  des  ni- 
deî  industries0     '  sulfuri^ue'  sauf  Pour  le«  besoins 

«  Quoiqu'une  famine  de  munitions  ne  soit  pas 

kurTeprUmnlmente'  168  j°urnaux  allemands,  dans 
leurs  éditions  réservées  uniquement  à  F  Allemagne 
reconnaissent  qu'elle  peut  se  produire  dans  l'ave- 
nir, ntant  donne  qu'il  est  inutile  d'organiser  les 
fabriques  d  armes  d'Essen  si  les  matières  premiè- 
res manquent,  le  problème  se  pose  comme  suit  ■  La 
science  pourra-t-elle  réussir  à  découvrir  des  pro 
manV!erY.»n   remplacer  ceux  cIui  doivent  bientôt 

n  ^CwmPn°P<île  de  ''azote-  -  D'après  la  Tœgliscfie 
Rundschau  \à  question  du  monopole  de  l'azote  ne 
sera  point  tranchée  encore. 

L'opinion  prédominante  dans  les  milieux  parle- 
mentaires est  que  l'établissement  d'un  tel  mono- 
pole en  temps  de  guerre  est  prématuré.  Dans  la 
commission  du  Reichstag  chargée  d'examiner  1- 
projet,  les  nationaux  libéraux,  les  radicaux  et  '% 
centre  catholique  sont  favorables  à  un  ajourne- 
ment. J 

PAYS  BALKANIQUES 
Le  ministère  Venizelos.  —  Dans  notre  «  Situa- 
tion .»  nous  avions  annoncé,  vendredi  dernier,  que 
M.  Venizelos  avait  été  chargé  par  le  roi  Constantia 
de  tormer  un  nouveau  cabinet,  mais  que  réminent 


homme  d'Etat  avait  demandé  au  souverain  cinq 

jours  de  réflexion  avant  die  lui  purin-  sa.  réponse. 

C'est  à  la  suite  de  l'élection  du  nouveau  prési- 
dent de  la  Chambre  hellénique  qui;  \i.  (iounaris, 
président  du  conseil,  avait  donne  ml  démission. 
Dès  sa  première  séance,  c'est-à-dire  le  Mi  août,  la. 
Chambre,  par  182  voix  sur  306  votanls,  avafl  appelé 
à.  la  présidence  M.  Zavit/.ianos,  candidat  venlze- 
liste  ;  9:1  voix  étaient  allées  à  M.  Dellios,  candidat 
gounariste,  et  7  à  M.  Varneglis.  On  avait,  en  ou- 
tre, relevé  24  bulletins  blancs.  Immédiatement 
après  ce  vote,  M.  (Iounaris  annonçait  a.  la.  Cham- 
bre que  le  cabinet  qu'il  présidait  était  démission- 
naire. 

D'après  les  avis  reçus  d'Athènes,  M.  Venizelos, 
en  demandant  un  délai,  avant  de  donner  une'  .<•■ 
ponse  définitive  au  roi,  voulait  connaître  les  dis- 
positions des  puissances  de  la  Quadruple-Entente. 
Il  désirait  aussi,  ajoutait-on,  examiner  si  la  po- 
litique suivie  par  ses  prédécesseurs  n'aurait  pas 
rendu  la  situation  extérieure  telle  que  sa  propre 
politique  serait  désormais  impossible  à  appliquer. 

Le  chargé  d'affaires  de  France  eut  un  long  .en- 
tretien avec  M  .Venizelos,  qui  se  rencontra  égale- 
ment avec  le  ministre  de  Russie,  et  qui  rendit  en 
outre  visite  au  ministre  dAngleterre  à  Kifissia. 
M.  Venizelos  travailla,  de  plus,  avec  le  directeur 
général  des  affaires  étrangères  et  avec  le  chef 
d'état-major  de  l'armée,  qui  mirent  tous  les  docu- 
ments a  sa  disposition.  Enfin,  dimanche  matin  il 
était  reçu  par  le  roi,  lui  faisait  connaître  son 
acceptation  de  former  un  cabinet  et,  dans  l'après- 
midi,  lui  remettait  la  liste  des  nouveaux  ministres 

Le  nouveau  cabinet  est  ainsi  composé  • 

M.  Venizelos  avec  la  présidence  du  Conseil  et 
le  portefeuille  des  Affaires  étrangères  ;  le  général 
Dangks,  avec  la  Guerre  ;  M.  Miaoulis,  la  Marine  ; 
iL  P™  %les  Fln?nces  î  M.  Raktivan,  la  Jus- 
è  ™  '•  tvt  „Diamantidis,  les  Voies  de  communica- 
rnîU  m  SMmi°l)0S'  1In,struction  publique  et  les 
Cultes  ,  M.  Michalaoopoulo,  l'Economie  nationale 

Ce  cabinet  comprend  tous  les  collaborateurs  de 
Venizelos  dans  son  précédent  ministère  sauf 
une  modification  rendue  nécessaire  par  la  non- 
reeleotion  de  l'ancien  ministre  des    Finances  Ce 

leTo^eS  i^pT1^,^1'  M'  ReP°uUs'  tenait 
dernier  Intérieur  avant  le  mois  de  mars 

Les  nouveaux  ministres  ont  prêté,  mardi  le  ser- 
ment constitutionnel  entre  les  mains  du  roi 

La  question  balkanique.  —  La  Skounchtina  IP^v 
ement  serbe)  a  tenu  mardi  une  tSSffi^SS 
a  huis  clos  pour  discuter  les  concessions  terrlto- 
nrom  S°,la  QrdrUpleoEntente  lui  demandai  au 
^fdénnféi  «J'UIg+^Ve^Par  103  voix  contre  22  - 
du  ^suivanÏÏ  abStem,S  ~        a  voté  r°rdre 

«  Après  les  renseignements  que  le  gouvernement 
»  a  donnes  a  huis  clos,  la  Skoupchtina  rendant 
«  hommage  aux  héros  tombés,  affirmant  sa  S 
«  lution  de  soutenir  aux  côtés  des  Alhes  la  ïut£ 
«  pour  la  libération  et  l'unité  serbo-croate-siovèn,'' 
<<  au  prix  de  sacrifices  indispensables  pour  garan- 
«  tir  ses  intérêts  vitaux,  approuve  la  politique  du 
«  gouvernement  et  passe  à  l'ordre  du  jour ■ 

En  votant  cet  ordre  du  jour,  la  Skounchtina  i 
pris  une  décision  digne  de  la  vaillante  ffu 
presse  de  ce  pays  a  exposé  longuement  ce  que  la 
Quadruple-Entente  demandait  d'abandonner"  tan 
de  ce  qu  elle  espérait  que  de  ce  qu'elle  détenait 
deja  :  la  partie  serbe  du  banat  et  10.000  kilomètres 
carres  du  territoire  incorporé  dans  le  royaume  par 
le  traite  de  Bucarest.  Voilà  ce  que  la  Serbie  est 
appelée  a  sacrifier  pour  hâter  le  triomphe  de  la 
cause  commune  par  la  collaboration  roumaine 
ec  1  entrée  en  action  de  la  Bidgarie. 

C'est  un  sacrifice  douloureux  qui  doit,  toutefois 
trouver  une  compensation.  En  effet,  les  popula- 
tions serbes  qui  sont  encore  sous  le  joug  autrichi°  i 
doivent  pouvoir  se  grouper  autour  du  royaume  d> 
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Serbie  dans  la  limite  où  la  réalisation  de  cette 
aspiration  légitime  est  possible,  d'où  pour  nos 
alliés  des  agrandisements  inespérés.  Et  si  les  bul- 
gares après  avoir  obtenu  satisfaction,  marchent 
immédiatement  contre  la  Turquie,  le  service  rendu 
à  la  cause  commune  est  considérable,  et  la  Serbie 
aura  le  mérite  d'avoir  non  seulement  détermine  ce 
concours,  mais  aussi  d'avoir  rétabli  l'union  dans 
les  Balkans. 

La  situation  financière  de  la  Bulgarie.  —  Le  di- 
recteur de  l'administration  de  la  Dette  publique,  a 
Sofia,  le  docteur  Stojanow,  a  fait  récemment  les 
déclarations  suivantes  au  sujet  de  la  situation 
financière  de  la  Bulgarie  :  ,  1Y,ni,vvA 

Pendant  ces  trois  dernières  années  et  maigre 
la  «ruerre,  la  Bulgarie  a  réglé  ses  budgets  ordi- 
naires -ans  déficit.  Naturellement,  la  guerre  a  no- 
tablement augmenté  cette  dette,  soit  d  environ 
800  millions  de  francs,  ce  qui  ne  la  portait  pourtant 
encore,  au  31  décembre  1913,  qu'à  139  francs  par 
tête,  sans  les  dépenses  de  la  guerre. 

La  dette  totale  de  la  Bulgarie  s'eleve  donc  au- 
jourd'hui à  un  milliard  de  francs,  et  elle  est  par 
tête  d'habitant  notablement  moins  forte  quen  Ser- 
bie en  Grèce,  etc.  . 

La  Bulgarie  a  des  réserves  d'or  relativement 
fortes,  étant  donné  que  la  plus  grosse  partie  des 
dépenses  die  guerre  reste  dans  le  pays.  Alors  même 
que  la  perte  du  change  est  actuellement  d  environ 
25  %  cela  ne  signifie  pas  une  dépréciation  de  la 
«  valuta  »,  mais  bien  que  la  Bulgarie  n  est  pas 
à  même  actuellement  d'envoyer  ses  produits  agri- 
coles sur  le  marché  mondial. 

Si  la  Bulgarie  réussit,  avec  l'aide  des  empires 
du  centre,  à  disposer  librement  du  Danube  pour 
ses  exportations,  la  perte  au  change  disparaîtra 
d'elle-même,  car  la  réserve  d'or  de  la  Banque  Na- 
tionale, malgré  la  .situation  faite  a  la  Bulgarie 
depuis  le  commencement  de  la  guerre,  a  augmente 
e*  atteint  aujourd'hui  GO  millions  de  francs  ;  il  faut 
v  ajouter  une  couverture  de  20  millions  d  argent. 
La  réserve  de  métal  n'a  jamais  été  aussi  élevée. 
Pour  l'exportation  il  y  a  déjà  800.000  tonnes  de 
céréales  disponibles  et  en  plus  200.000  tonnes  de 
maïs,  qui  ne  peuvent  sortir  du  pays  a  cause  de 
la  fermeture  du  Danube  du  côté  serbe. 

SUISSE 

La  situation  financière  de  la  Suisse.  —  Depuis 
longtemps  déjà,  avant  la  déclaration  de  guerre, 
l  i  Suisse,  que  sa  situation  d'Etat  neutre  place 
en  cas  de  conflit,  dans  une  position  tout  a  fait 
spéciale  et  délicate,  souffrait,  au  double  point  de 
vue  économique  et  financier,  d'un  malaise  gênerai 
par  suite  de  l'insécurité  des  relations  internatio- 
nales et  de  craintes  continuelles  de  guerre  Aussi 
envisageait-on  des  résultats  médiocres  pour  1  année 

1  lis  événements  ont  prouvé  depuis  que  ces  craintes 
étaient  malheureusement  fondées,  et  la  rupture  de 
la  paix  européenne,  la  violation  de  la  neutralité 
belge  forcèrent  la  Suisse  à  garder  encore  plus 
étroitement  l'intégrité  de  son  territoire,  garde  qui 
lui  coûte  environ  «0.000  francs  par  jour.  Et  bien 
mie  le  gouvernement  de  la  Confédération  ait  décide 
de  l'aire  des  Irais  de  mobilisation,  un  compte  spé- 
cial qui'  se  chiffrait  déjà  a  109  millions  en  décem- 
bre'1914  et  s'élevait  a  plus  de  200  millions  a  fin 
juillet  1915,  l'exercice  1914  a  été,  au  point  de  vue 
financier,  le  plus  ma  axais  qui  ait  été  weaMtré 
depuis  1818.  Les  recettes  ont  atteint  /8.340.000  et 
les  dépenses  100.8W.000,  soit  un  déficit  de  22  mil- 
lions 504.000  francs  ,ou  plus  de  22  %. 

Pour  parer  à  ces  dépenses  considérables,  pour 
,,,,  aussi  laihlc  budget  que  celui  de  la  Confédéra- 
tion le  gouvernemawat  o  dû  avoir  recours  à  l'em- 
prunt intérieur.  Trois  émissions  eurent  lieu  :  au 
mois  d'août  il  fut  effectué  un  premier  emprunt  de 
30  millions  de  francs,  du  type  5  %,  et  il  fut  souscrit 


41.871.900  francs  par  16.662  souscripteurs.  Le  se- 
cond emprunt  eut  lieu  en  novembre,  du  même  type 
que  le  premier,  pour  50  millions  de  francs  ;  les 
souscriptions  s'élevèrent  à  179.107.800  francs  par 
28.295  souscripteurs.  Le  troisième  emprunt  inté- 
rieur de  100  millions  de  francs,  à  4  1/2  %,  fut  émis 
à  96  1/2  %,  le  23  juillet  1915,  et  les  souscriptions 
s'élevèrent  à  190  1/2  millions. 

En  outre,  il  fut  conclu  à  New-York,  par  l'inter- 
médiaire d'un  puissant  groupe  de  banquiers  de 
Genève,  un  emprunt  de  75  millions  de  francs  5  %, 
en  bons  du  Trésor,  à  un,  trois  et  cinq  ans,  qui  a 
rencontré  un  très  grand  succès.  Le  produit  de  cet 
emprunt  était  destiné  à  payer  les  achats  de  mar- 
chandises effectués  par  la  Conf  édération  aux  Etats- 
Unis. 

Le  budget  de  la  Suisse  est  plutôt  modeste,  puis- 
qu'il ne  dépasse  pas  le  total  de  200  millions  en 
moyenne  pour  les  recettes  et  les  dépenses,  ainsi 
qu'on  peut  le  voir  par  le  tableau  ci-dessous, 
donnant  les  chiffres  globaux  des  cinq  dernières 
années  : 

Recettes   Dépenses  Différences 


1910 . 
1911. 
1912. 
1913. 
1914. 


(En  millions  de  francs) 
96  90.5         +  5.5 

98  98.3         —  0.3 

102.3  100.9  +  1.4 
1U0  105.3         —  5.3 

78.3         100.8         —  22.5 


Ce  tableau,  et  ceux  qui  le  suivent,  sont  extraits 
d'une  étude  très  documentée  sur  la  situation  finan- 
cière de  la  Suisse  qu'a  publiée  récemment  la  Bank- 
verein  Suisse,  banque  importante  de  la  Confédéra- 
tion. 

Le  montant  des  recettes  de  l'exercice  1914  se  dé- 
compose ainsi  :  ' 

Revenus  des  immeubles  et  capitaux.  Fr.  5.700.000 

Finances  et  Douanes   65.100.000 

Département  militaire   5 . 100 . 000 

Autres  départements   2.400.000 

Total   78.300.000 

Ce  sont  donc  les  revenus  des  douanes  qui  forment 
la  majeure  partie  des  recettes,  85  %,  et  les  dépu- 
tée suisses  ne  voyaient  que  le  remaniement  du 
tarif  douanier  comme  susceptible  de  combler  le 
déficit  budgétaire. 

Pour  les  exercices  1914  et  1915,  le  gouvernement 
a  prévu  le  doublement  de  la  taxe  d'exemption  du 
service  militaire  et  l'impôt  de- guerre  dont  le  prin- 
cipe a  été  voté  le  6  juin  dernier  par  452.177  citoyens 
contre  27.461  et  par  l'unanimité  des  cantons. 

Pour  les  deux  derniers  exercices  1914  et  1913,  la 
comparaison  de  la  répartition  des  dépenses  s'éta- 
blit comme  suit  : 

1913        1914  Différences 

(>ln  milliers  de  francs) 

Service  de  la  Dette   9.175  10.952  +  1.177 

Administration  générale   1.569  1.475  —  93 

Dépenses  militaires   45.841  36.808  —  9.033 

Dépenses  de  l'intérieur.....  17.985  16.940  —  1.045 

Commerce,  industrie,  agri-  ' 

culture..   15.732  13.614  —  2.118 

Autres  dépenses  et  divers. .  15.009  21.054  +  6.045 


Totaux                  105,811    100.844  —  4.467 

Le  service  de  là  Dette,  qui  a  absorbé  10.952-352 
francs  en  1914,  porte  sur  les  chapitres  suivants  : 

Intérêt  de  la  Dette,  y  compris  la  Dette  flot- 
tante  5.391.212 

'  Amortissement  régulier  de  la  Dette   1.460.000 

Au  fonds  d'amortissement  du  matériel  d'artille- 

rie  de  campagne    1.500.000 

Au  fonds  d'amortissement  des  dépenses  extra- 
ordinaires pour  buts  militaires   1.500.000 

Amortissement  des  frais  d'émission  des  deux 

premiers  emprunts  de  mobilisation   1.08o.40< 

Divers  (commissions  et  frais  du  service  des  p 

emprunts)   lo-  '^o 

Total                    Fr.  10.952.352 
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ssur  ce  total,  l'intérêt  de  lu  Dette,  y  compris  U 
nette  flottante,  n'atteint  môme  pas  La  moitié,  e 
le  reste  est  consacré  à  des  amortissements,  et 
particulier  a  l'amortissement  des  irais  d'émissioi 
des  deux  premiers  emprunts  d'août  et  (le  novembn 
IJM,  la  (.onfederatmn  ayant  toujours  pratiqué  le 
principe  de  liquider  les  frais  d'emprunts  dans  l'an- 
née même  de  leur  émission. 


ETATS-UNIS 
Une  nouvelle  insulte  aux  Etats-Unis.  (Le  torvil 
iage  de  l  «Arabie»).  —  Un  paquebot  de  la  White 
v  i  '  1  Arablc>  ee  Rendant  de  Liverpool  à  New 
lorK  et  ne  transportant  pas,  par  conséquent,  de 
muniùons,  a  été  torpillé,  Le  li)  août,  au  large  de  la 
cote  u  Irlande,  sans  avertissement. 

Ce  navire  qui,  au  mois  de  mars  dernier,  avait 
aejS  été  poursuivi  par  un  sous-marin  allemand 
auquel  il  avait  pu  échapper,  n'a  coulé  que  seule- 
ment onze  minutes  après  avoir  été  frappé;  c'est 
a  cette  circonstance  que  l'équipage  et  les  passa- 
ges doivent  d  avoir  pu,  pour  la  plupart,  se  sauver 
dans  les  embarcations  du  bord.  On  a  donc  compté 
djj  vies  sauve®,  mais  5  passagers,  dont  deux  Amé- 
îJcams   et  40  membres  de  l'équipage  ont  disparu. 

L,  est  la  réédition  du  crime  commis  contre  la  «  Lu- 
sitania»,  avec  cette  différence,  toutefois  que  le 
nombre  des  victimes  est  beaucoup  moins  srani 
et  qu  il  n  y  a  pas  à  prétendre,  cette  fois,  que  ie 
bateau  contenait  une  cargaison  d'armes 

Les  journaux  américains,  se  faisant  l'écho  de  la 
surexcitation  du  public,  se  sont  vivement  émus  de 
ca  nouvel  attentat  qui  se  produit  avant  que  l'Alle- 
magne ait  repondu  à  la  dernière  note  du  ministre 
des  affaires  étrangères  à  propos  de  la  «  Lusitania  u 
Le  Sun,  notamment,  a  dit  : 

«  Admettons  que  le  torpillage  de.  l'«  Arabie»  soit 
la  réponse  de  1  Allemagne  à  la  note  de  M.  Lansing  • 
aucun  gouvernement,  digne  de  ce  nom,  ne  pourrait 
se  dispenser  d'en  tenir  compte  sans  se  vouer  lui 
etrs0"  Peuple,  à  une  humiliation  inconcevable.  » 

La  lnbune,  de  son  côté,  s'est  exprimée  ainsi  : 

«  H  n'y  a  qu'un  seul  moyen  de  sauvegarder  notre 
dignité  et  notre  honneur.  Sans  le  moindre  délai 
sans  nouvelles  protestations  ni  échanges  de  notes 
diplomatiques  quelconques,  l'ambassadeur  alle- 
mand a  Washington  devrait  recevoir  ses  passe- 
ports et  1  ambassadeur  des  Etats-Unis  à  Berlin  dé- 
viait être  rappelé.  Il  est  temps  de  passer  aux  actes 
lin  continuant  les  conversations,  on  ne  ferait 
qu  encourager  les  assassinats,  on  ne  les  éviterai 
pas.  » 

Le  New-York  Herald,  à  son  tour,  a  écrit  : 
«  Les  passagers  américains  de  l'«  Arabie  »  avaient 
parfaitenment  le  droit  d'être  à  bord;  ils  avaient 
toute  assurance  du  gouvernement  que  les  Etats- 
Lms  prononceraient  toutes  les  paroles  et  accompli- 
raient tous  les  actes  susceptibles  d'assurer  leur  pro- 
tection. r 

«  Les  Etats-Unis  ont  exigé  que  les  droits  améri- 
cains tussent  respectés.  La  réponse  allemande  est- 
elle  un  défi  pur  et  simple?» 

Dès  la  première  heure,  l'ambassadeur  d'Allema- 
gne a  Washington,  le  comte  Bernstorff,  et  le 
personnel  de  1  ambassade  ont  refusé  de  recevoir  l&j 
journalistes  américains  et,  dans  les  milieux  °-ou- 
vernementaux,  on  affirmait  que  le  président  Wiî- 
son  voulait  avoir  le  témoignage  des  sujets  améri- 
cains oui  se  trouvaient  à  bord  du  paquebot,  ava  it 
de  prendre  une  décision. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

La  contrebande  en  Hollande.  —  Un  correspon- 
dans  spécial  du  Telegraaf  à  Berg-op-Zoom  signale 
que  la  contrebande  se  fait  sur  une  grande  échelle 
sur  ce  point  de  la  frontière  hollandaise  11  dit  «ne 
le  tralic  sur  la  frontière  du  Brahant  n'a  jamais 
ete  aussi  intense  que  depuis  que  le  commerce  est 
impossible  en  théorie.  Exemple,  le  riz  dont  pas 


ut t  grain  ne  devrait  quitter  Je  pays:  100  tonnes  en 
ont  ele  envoyées,  la  semaine  préced,  nie,  de  Uerg- 
pP-Zoom  en  Belgique.  La,  larme,,  le  lard  et  le  pe- 
roi,'  passent  la  irontière  chaque  jour  sur  des 
bateaux.  tb 

A  certaines  heures,  la.  route  entre,  Lerg-op-Zoom 
<'i;  I  mie  rappelle  une  émigration,  et  donne  l'idée 
d  un  second  exode  d'Anvers;  seulement  le  courant 
est  en  sens  inverso.  Des  chariots  de  toute  sorte 
grinçants  sous  un  fardeau  trop  lourd,  des  bicy- 
clettes par  centaines,  avec  des  paquets  sur  la  ton,' 
arrière  ou  sur  le  guidon,  des  piétons,  des  hommes 
des  leinmes  et  des  enfants  par  milliers,  surtout 
(les  cillants,  des  foules  d'enfants,  se  dirigent  ver. 
Ja  Belgique  avec  des  paquets  et  s'en  retournent  les 
mains  vides    Ils  vont  tout  le  jour  et  reviennent 
de  Ossenlrecht  a  Putte  et  de  Putte  à  Ossenfrocht 
e,  ceci  plusieurs  fois  avec  4  livres  de  farine  et  4 
livres  de  riz.  Le  porteur  gagne  10  sous  par  2  livres 
Le  correspondant  dit  que  tout  ce  qu'il  est  inter- 
dit d  exporter  vient  en  quantité  extraordinaire  à 
Berg-op-Zoom.  Du  riz,  de  la  farine,  du  lard  par 
bateau  et  par  chemin  de  fer.  Presque  chaque  ioV 
il  arrive  des  chalands  avec  du  riz  de  Zaandam  j; 
pourtant,  la  semaine  précédente,  on  ne  pouvait 
obtenir  1  kilo  de  riz  dans  toute  la  ville 
Le  même  journal  disait,  à  la  date  du  4  août 
«  On  nous  informe  des  environs  de  Heusden  • 
Pour  la  deuxième  fois  cette  contrée  a  été  visitée 
hier  par  des  acheteurs  allemands  de  chevaux  Ils 
ont  offert  des  prix  extraordinairement  élevés  Pour 
des  chevaux,  ils  paient  G00,  G50  florins  (  1  fl.'  égaie 
2  fr.  10  cours  normal),  et  parfois  plus.  Us  achètent 
o~is!î    •      P°ulains  Pour  lesquels  ils  paient  200 
225  florins  et  même  300  florins  pièce 


Revue  Commerciale 

Alcools.  —  Voici  d'après  le  Journal  Officiel 
H  production  et  le  mouvement  des  alcools  en 
France,  pendant  les  dix  premiers  mois  de  la  campa- 
f  îe1,a?°lt  dePuis  le  ler  octobre  1914  jusqu'au  31  juil- 


Importations  

Reprises  au  1er  octobre. 


Exportations  

Livraisons  au  commerce. 


Stock  fin  juin. . 
Stock  fin  juillet , 

Différence  


1914-1915 

1913-1914 

(Hectolitres) 

2.706.199 

237.290 

208.902 

525.415 

511.012 

.  2.479.723 

3.426.113 

171.078 

265.063 

.  1.678.215 

2.398.307 

. .  1.849.293 

2.663.370 

694.093 

866.404 

630.430 

762.743 

63.663 

103.661 

La  production  des  bouilleurs  et  distillateurs  de 
profession,  pour  les  dix  premiers  mois  de  la  cam- 
pagne 1914-1915,  a  été  inférieure  de  1.000.181  hecto- 
litres à  celle  de  la  même  période  de  la  campagne 
précédente.  Les  importations  ont  été  en  augmen- 
tation de  28.388  hectolitres,  alors  que  les  exporta- 
tions ont  accusé  une  diminution  de  93.985  hecto- 
litres sur  octobre-juillet  1913-1914,  Les  livraisons 
au  commerce  ont  été  en  déficit  de  703.092  hecto- 
litres, au  heu  de  657.499  en  octobre-juin.  Pour  les 
dix  premiers  mois,  la  production  des  bouilleurs  de 
cru,  par  approximation,  a  été  en  augmentation  de 
11. 001)  hectolitres  ;  les  livraisons  au  commercé  ont 
(dénote  un  déficit  de  17.000  hectolitres  sur  celles 
des  dix  premiers  mois  de  la  campagne  précédente 
Au  31  juillet,  ie  stock  total  n'accuse  plus  qu'un 
déficit  de  132.313  hectolitres    sur  celui  à  la  date 
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correspondante  de  l'an  dernier,  alors  cm  a  fin  juin, 
fa  diminution  était  de  172.311  hectolitres  Cette 
nouvelle  réduction  du  déficit  provient  surtout  de 
la  diminution  des  livraisons  au  commerce  et  de 

"ïaToduSon  des  bouilleurs  et  distillateurs  de 
mission  en  juillet  1915,  a  été  inférieure  de 
KlS  hectolitres3  à  celle  de  juillet  1914.  Lee ;  expor- 
tations  ont  été  en  diminution  de  6  899 '  hect^itr  s  et 
les  livraisons  au  commerce  de  45.593  hectolitres. 
Pendant  le  même  mois,  nos  importations  ont 
accusé  une  augmentation  de  11.638  hectolitres  sur 
celle  de  juillet  1914.  En  ce  qui  concerne  la  produc- 
tion, /alcool  de  vin  a  donné  5.667  hectolitres  de 
plus  que  pendant  le  mois  de  juillet  de  1  an  der- 
nier tandis  que  les  farineux  ont  produit  17.26Z 
hecVolitres   et    les    mélasses    7.670  hectolitres  en 

mp.endant  le  mois  de  juillet  1915,  il  a  été  frappé 
à  la  taxe  de  dénaturation  de  0,25  centimes  : 
89.949  hectolitres,  et  pour  les  dix  premiers  mois  de 
la  campagne,  571.337  hectolires  .contre  622.944 
hectolitres  pour  la  même  période  de  1913-iyi4. 

Le-  marché  des  alcools  est  toujours  très  ferme  ; 
les  cours  sont  en  hausse  de  1  fr.  50  et  s'établissent 
de  112  à  115  l'hectolitre  90°  non  loge,  entrepôt 
Paris. 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérives 
pendant  les  sept  premiers  mois  de  1  année  îyio,  oe 
comparent  ainsi  avec  ceux  de  la  même  période  de 
l'année  précédente  : 

Importations  Exportations 


1915 


1914 


1915 


1914 


(En  tonnes) 
115.066  21.124 


27.69S 
127.858 

66.705 
145.379 
657.234 


26.434 
37.765 


36.770 
26.243 
33.571 


246.271  586.876 
1.085.763  1.369.609 
198.549  237.863 
438.362  302.497 


Cuivré   1^8.988 

Etain   26.962 

Plomb   158.643 

Zinc   49.740 

Fonte   108.575 

Fer  et  acier   299.649 

Fer  galvanisé   » 

Plaques  d'étain   » 

Sur  le  mois  de  juin  1915,  le  mois  de  juillet  pré- 
sente les  principales  fluctuations  suivantes  : 
Importations  :  cuivre,  -  2.044  tonnes  ;  plomb, 
+  1.364  tonnes;  zinc,  -  1.416  tonnes  ;  fonte, 
—  14.169  tonnes  ;  fers  et  aciers,  +  1.701  tonnes. 
Exportations  :  fonte  +  39.213  tonnes  ;  fer  galva- 
nisé,   +  6.043    tonnes;    plaques    detam,  +o 

t&Au  14  août,  les  stocks  visibles  de  cuivre  en  Eu- 
rope  s'élevaient  à  41.716  tonnes,  en  augmentation 
de  1.480  tonnes  sur  la  quinzaine  précédente  et 
contre  33.612  tonnes  au  14  -août  1914. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 

Métaux 


Cuivre  en  barres  : 

Jiisponitile  

A  3  mois  

Etain  :  disponible. . 
—      à  3  mois  ... 

Zinc  :  disponible  •  ■ 

Plomb  éttang.:disp 


■2$  juillet 
1015 

4  août 

1915 

£  sh.  d 

£  sh.  d. 

72   5  0 

72   2  0 

73  10  0 

73   5  0 

161    5  0 

156  15  0 

160   0  0 

157  15  0 

100  ii  o 

98   0  0 

24  7  6 

23  10  0 

il  août 

18'aoi 

t 

25 

ai  iûl 

1015 

1915 

1 

315 

£  sh.  d, 

£  sh. 

d. 

£ 

sh.  d. 

69    0  0 

67  5 

0 

65 

7  6 

70  0  0 

68  7 

6 

66 

10  0 

151    0  0 

150  0 

0 

150 

10  0 

159   0  o 

151  15 

0 

151 

15  0 

72   0  0 

64  0 

0 

64 

0  0 

21  15  S 

20  17 

6 

21 

12  0 

collègues  du  Syndicat  de  la  Presse  Parisienne  : 

Paris,  le  19  août  1915. 
o  Monsieur  le  Ministre, 
«  Le  Syndicat  de  la  Presse  Parisienne  a  été  in- 
formé que  certains  soldats  permissionnaires,  étant 
privés  de  ressources,  ne  pouvaient  jouir  de  re 
court  repos  bien  gagné.  Il  a  pensé  qu'il  pourrait, 
sans  attendre  la  tombola  du  26  septembre,  faire 
les  avances  nécessaires  pour  venir  en  aide  aux 
permissionnaires  nécessiteux. 

«  Le  Comité  m'a  chargé  d'avoir  1  honneur  de 
vous  demander  si  vous  acceptez  notre  intervention 
et  si  vous  voulez  bien  nous  donner  les  renseigne- 
ments utiles  pour  réaliser  notre  projet. 

«  Veuillez  agréer,  Monsieur  le  Mimstre,  1  assu- 
rance de  ma  haute  considération. 

«  Le  Président  du  Syndicat, 
«  Jean  Duptjy.  » 

Le  soir  même,  le  Ministre  de  la  Guerre  a  ré- 
pondu par  la  lettre  suivante  : 

((  Paris,  le  19  août  1915. 
«  Monsieur  le  Président, 
«  Vous  avez  bien  voulu  me  demander,  par  votre 
lettre  du  19  août,  si  j'acceptais  l'intervention  du 
Svndieat  de  la  Presse  Parisienne,  qui  désire  faire 
les  avances  nécessaires  pour  venir  en  aide  aux, 
permissionnaires    sans    attendre    la    «  Journee- 
Tombola  »  du  26  septembre. 

«  J'ai  l'honneur  de  vous  faire  connaître  que  ]  ap- 
prouve très  hautement  votre  heureuse  initiative 
T  m  le  tous  les  renseignements  utiles  vous  seront 
fournis    par    mon   Administration   pour  réaliser 

^AgréTz^Monsieur  le  Président,  l'assurance  de 
ma  considération  très  distinguée^^  ^ 

Le  Comité  du  Syndicat  de  la  Presse  Parisienne 
s'occupe  activement  de  -unir  les  renseignemenbs 
nécessaires  pour  venir  en  aide  aux  permission 
naires  nécessiteux.   


PETITES  NOUVELLES 

Pour  les  soldats  permissionnaires.  Le 

Président  du  Comité  Général  des  Associations  Je 
lu  Presse  Française,  ému  de  la  situation  d  un  trop 
grand  nombre  de  soldats  permissionnaires  demies 
de  toutes  ressources,  a  adressé  à  M.  le  Ministre  de 
la  Guerre  la  lettre  suivante,  approuvée  par  ses 


Marché  Financier 

Paris,  le  26  août  1915. 
La  Bourse  a  encore  présenté  peu  d' intérêt  cette 
semaine  et  sur  nombre  de  valeurs  c  est  de  l  hesi- 
S  et  parfois  un  certain  tassement  de  cour* >  que 
l'on  a  dû  enregistrer.  Le,  Rio-Tmto,  même,  a  re 
eufé  vivement.  Au  dernier  moment,  cependant  1 
s'est  un  peu  repris.  Quant  aux  Rentes  françaises, 
elles  restent  très  fermes.  _ 
On  clôture  ainsi  sur  les  principales  valeura. 
Au  Parauct.  —  3  %  perpétuel,  68  fr.  50  ,  Rente 
3  i  amortissable,  74V  90  ;  3  1/2  %  amortissable, 
91  fr  •    Banque  de  France,  4.400  fr.  -    Banque  de 
Paris 'et  des  Pays-Bas,  835  fr.  ;    Crédit  Foncier, 
645  fr.?  Crédit  Lyonnais,  1.001  fr  ;    action  Est, 
770  fr     Paris-Lyon,  1.030  fr.  ;  Nord,  1.215 ,  4r.  ;  Or- 
léans  i  135  fr.  ;  Métropolitain,  402  fr.;>  Nord-Sud, 
103  îï  ;  ThomsomHouston,  534  fr.;  Extérieure  Espa- 
gnole  86  fr   95;  Russe  Consolidé  1"  et  2e  séries, 
72  fr  '60  •  Russe  3  %  1891-1894,  61  fr.  50  ;  Russe  5  % 
1906  '  87  fr  20  ;  Turc  Unifié,  56  fr.  95  ;  actions  An- 
dalo'us,  250  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  364  fr  ;  Sara 
gosse,  365  fr.  ;  Briansk  ordinaire,  294  fr.  ;  Rio-Tmto 
Srdin'aire,  unités,  1.475  fr 

En  Banque.  —  Toula,  988  fr.  ;  Maltzof,  432  fr.  ; 
Bakou,  1.150  fr.  ex-droit  de  souscription  aux  ac- 
tions nouvelles;  Spassky,  54  fr.  25;  Tharsis, 
40  fr  50;  Malacca  ordinaire,  104  fr.  ;  De  Beers  or- 
dinaire,  272  fr.  ;  Crown  Mines,  109  fr  ;  Modderfon- 
tein  B,  135  fr.  50  ;  Rand  Mines,  113  fr.  50.  


y  Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourqarel. 
Paris.-  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.-  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

c 

PKIN'CIP.  CHAPITRES 

métallique 

c5  '5 

Wî  ^  O) 
OJ  — 

•0  §• 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

CircU 
tiduc: 

G/ cou 
eï  dépô 
parlicu 

Porle 
feuillf 
escomp 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

TauJ 
l'escoi 

1914 
1915 
1915 
1915 


FRANCE  —  Banque  de  France 


23  juillet . . , 

19  août  

26  août  

2  septemb. 


4.104 

4.392 
4.266 
4.326 


6S0 
368 
367 
367 


6.912 
12.899 
12.950 
13.060 


913 
2  463 
2.474 
2.499 


1.541 

2  353 
2.336 
2.328 


739 
583 
581 
581 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet  ...I  1  696     418     2.364    1.180  939 

7  août   3.004      57     6  822    2.057     5  954 

15  août   3  005      58     6.736    2.194  5.911 

23  août  13.008      58     6.647    2.271     5  931 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet...  1.004  »        733  1.055 

11  août   1.643  »        812  2.127 

18  août   1  678  d        799  3.116 

25  août   1.683  »        795  2.237 


841 

3  ■  655 
3.703 
3.553 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet  . 
31  mai  

30  juin  . . . 

31  juillet . 


110 

150 
150 
150 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet  ... 

14  août  

21  août  

28  août  


543 
707 
716 
718 


730 
738 
741 
744 


1.919 

2.022 
2.010 
2.012 


498 
674 
663 
669 


446 
456 
459 
454 


170 

281 
299 
297 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


25  juillet . . . 
7  août 
14  août 
21  août 


340 
787 
790 
794 


17 

4 


652 
1.070 
1.070 
1.066 


10 

73 
79 
84 


185 
134 
134 
136 


ITALIE  — 


31  juillet ... 

30  juin   

10  juillet.. 
20  juillet.., 


1.105 
1 .144 
1.145 
1.145 


Banque  d'Italie 

89  1.730 
120  2.927 
118  2.872 
2.784 


119 


245 
871 
813 
709 


586 
880 
812 
801 


130 

200 
185 
182 


115 

183 
165 
252 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.. ., 
24  juillet  . . . 
31  juillet.., 
7  août  


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.. 
29  juillet  . 
5  août . . 
14  août . . . 


4.270 

197 

4.358 

698 

1 

049 

518 

4.210 

144 

10.218 

2 

142 

5 

982 

1-666 

4.222 

139 

10.372 

2 

151 

6 

486 

1  638 

4.230 

115 

10.566 

i 

191 

6 

752 

1.572 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


31  juillet.... 
31  mai  

30  juin   

31  juillet... 


146 
153 
159 
159 


320 
386 
410 

386 


109 
105 
122 
139 


236 
202 
214 
241 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.. 
7  août . . . 
15  août . . . 
23  août.-. 


180 
240 
240 
241 


19 
57 
58 
59 


268 
400 
393 
389 


51 
111 
103 

99 


94 
155 
134 
131 


11 

64 
70 
32 


14 
17 
16 
17 


154 

1 

414 

14 

237 

47 

164 

1 

669 

67 

285 

49 

165 

1 

671 

68 

283 

50 

166 

1 

677  | 

66 

286 

49 

3% 

5 

5 


219 

24 

94 

15 
15 

8 

291 

12 

63 

8 

301 

18 

59 

14 

8 

286 

6 

51 

16 

6 

VA 


4* 

4y, 


3K 


4K 


5X 
5'/, 
5'/, 


5% 
6 
6 
6 


5^ 

6 

6 


3'/» 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  . . . 
New -York . 
Espagne . . . 
Hollande . . 
Italie 

Pétrograd  . 
Scandinavie 
Suisse  .  .  . . 


Pair 


16 
juillet 
1914 


3 

août 
1915 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande.. . . , 

Italie   

Pétrograd.  . , 
Scandinavie . 
Suisse  , 


Î5.22J  25.17|  27.05  27.42 

518.25  516    »  567  50  577  » 

500    »  482.75  551    »  548.50 

208.30  207.56  229  50  233  » 

100    »     99.62  90    »  90.50 

266.67  263    »  186    «  186  ., 

139   »  138.25  148  50  148.50' 

100    »  100.03  107  50  107.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 

I    17    |  21 

août  août 
1915  1915 


10 

août 
1915 


17 

24 

21 

août 

août 

août 

1915 

1915 

1915 

27.88 

27.35 

27  54 

597  » 

585.50 

598  50 

556  » 

550  » 

554  » 

235  » 

235  .. 

236  50 

92  » 

91  50 

92  » 

209  » 

205.50 

ÎOS  . 

152  » 

150  » 

152 

110 

109  » 

110  50 

16 

3 

10 

Unités 

juillet 

août 

aoûl 

1914 

1915 

1915 

100  liv. 

99  82 

107.24 

108.71 

»  dol. 

99  56 

109.50 

111.33 

»  pes. 

96.55 

110.20 

109.70 

»  flor. 

99.64 

110.18 

111.85 

»  lire. 

99.62 

90  » 

90.50 

»  rbl. 

98.62 

69.75 

69.75 

»  C0Ur 

99.46 

106.83 

106.83 

»  fr.  . 

100. 03, 

107  50 

107  50 

1 10.50 
115.20 
1 I 1.20 
112.80 
92  » 
78.40 
109.30 
110  « 


108.43 
112.97 
110 

112.80 
91.50 
77.06 
107.91 
109  » 


31 

août 
1915 


Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.... 

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


16 

3 

10 

Pair 

juillet 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

25.22| 

25.181 

27  15 

27.35 

4.86j 

4.871 

4.761 

4  76 

25.22 

25.10 

25.10 

24.85 

12.109 

12.125 

11  82 

1-1.735 

25.22 

25  268 

30.325 

30.075 

94.62 

95.80 

147  50 

146  » 

53.28 

46.19 

36  25 

35  50 

18.25 

18.24 

18.30 

18.30 

25.22 

25.18 

25.60 

25.40 

17 

août 
1915 


28.10 
4.65^ 
25.22-i 
11.75' 
30.52 
132  » 
35.50 
18.20 
25.32 


24 

août 
1915 

27  40 
4.66  S 
24.85' 
11  .62. 
30  »' 

137  » 
35.75 
18.15 
25  10 


109.18 
115. 4K 
110.80 
113.54 
92  » 
77.24 
109.30 
110.50 


31 
août 
1915 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


27.62 
4.60f 
25  » 
11.60 
30.07 
135.50 
35.75 
18  10 
25.024 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

3 

10 

Unités 

juillet 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

92  90 

92.22 

»  dol. 

99.90 

102  06 

102.23 

»  pes. 

96.64 

1011  49 

101.48 

»  flor. 

99.87 

102.45 

103.20 

»  lire 

99.82 

83.17 

83.87 

»  rou. 

98.77 

64.15 

64.81 

»  mil. 

86.69 

68.04 

66.63 

»  cou. 

100.85 

99.72 

99.72 

..  fr. 

100  17 

98  52 

99.30 

17 

août 
1915 

89.76 
104.59 
100  .. 
103.05 
82.64 
71  68 
66.63 
100.27 
99  61 


24 
août 

1915 

92  05 
104.  31 
101.48 
104. 16 
84.07 
69.07 
67.10 
100.55 
100.49 


31 
août 
1915 


91.31 
105  72 
100.89 
104.30 
83.87 
69.83 
67.10 
100.83 
-  100.79 

La  reprise  que  nous  signalions,  à  la  fin  de  la  der- 
nière semaine,  sur  la  livre  sterling  et  le  dollar 
s  est  continuée  dans  les  premières  séances  de  la 
semaine  sous  revue.  Jeudi  et  vendredi,  le  chèque 
sur  Londres  a  coté  respectivement  27.65  et  27  70  1/2- 
le  dollar,  5.95  et  5.99.  Mais,  tandis  que  le' dollar 
se  maintenait  a  ce  taux  et  atteignait  même  6.01  le 
T  |epto7nrb/'e'  la,  lvre  sterling  fléchissait  à  27.66 
lundi,  27.54  mardi  et  27.51  mercredi.  Les  autres 
devises  n'offrent  pas  de  grands  changements.  Le 
florin  hollandais  cotait,  le  1«  septembre,  2  36  1/2 
après  avoir  enregistré  2.37  les  27  et  30  août  ■  'lé 
change  espagnol  est  à  554,  contre  556  1/2  les  27  et 
30  août  également  ;  l'italien  se  tient  à  92  1/2  •  la 
franc  suisse >h  110  1/2  ;  la  couronne  Scandinave' est 
en  hausse  de  2  points  sur  le  cours  du  24  août,  à 
152  ;  enfin  le  rouble  est  à  205,  après  avoir  coté  204 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


le  26  et  207  le  30  août.  C'est  toujours,  par  consé- 
quent, sur  les  variations  du  change  anglais  et  amé- 
ricain que  se  porte  l'intérêt,  le  premier,  en  ce  qui 
concerne  notre  place,  étant  principalement  in- 
fluencé par  les  fluctuations  du  second. 

La  dépréciation  au  change  de  presque  toutes  les 
monnaies  étrangères,  sur  le  marché  de  New-York, 
n'est  pas  sans  préoccuper  beaucoup  les  hommes 
d'affaires  des  Etats-Unis.  Le  Commercial  and  Fi- 
nancial Chronicle  écrivait,  ces  jours  derniers  : 
((  Cette  dépréciation  est  arrivée  à  un  point  ou  elle 
nécessite,  d'une  façon  absolue,  l'attention  de  tout  le 
monde  financier  et  commercial.  La  vérité  est  qu'elle 
a  atteint  de  telles  proportions  que  si  on  ne  l'arrête 
pas  elle  menace  de  désorganiser  complètement 
notre  marché  des  changes  étrangers.  Nous  sommes 
arrivés  à  un  moment  où  il  faut  agir.  »  Les  causes 
de  cette  désorganisation  des  changes  sont  connues. 
La  Grande-Bretagne,  la  France  et  les  autres  pays 
alliés  ont  acheté  des  articles  d'alimentation  et  des 
munitions  de  guerre  aux  Etats-Unis  en  quantités 
considérables.  Dans  le  même  temps  leurs  exporta- 
tions en  Amérique  se  sont  réduites  fortement  ;  1 
reste  donc  un  solde  énorme  en  faveur  des  Etats- 
Unis  qu'il  faudra  couvrir  d'une  façon  ou  de  l'autre. 

Pour  l'année  fiscale  terminée  le  30  juin  1915, 
l'excédent  des  exportations  américaines  sur  les  im- 
portations, —  en  ne  considérant  que  les  pays  de 
la  Triple-Entente  et  le  Canada,  dont  le  mouvement 
commercial  influence  le  change  anglais,  —  atteint 
1.124  millions  de  dollars.  L'année  précédente,  il 
était  seulement  de  512  millions  de  dollars.  Pendant 
les  mois  de  juillet  et  août,  ce  déficit  s'est  encore 
notablement  accru  et  il  faut  s'attendre  à  ce  que, 
dans  les  mois  qui  vont  suivre,  la  balance  commer- 
ciale s'inscrive  au  profit  des  Etats-Unis  dans  des 
proportions  encore  plus  élevées.  Jusqu'ici,  ce  défi- 
cit a  été  réglé,  partie  par  le  rapatriement  de  va- 
leurs américaines,  partie  par  des  compensations 
représentées  par  les  intérêts  et  dividendes  de  va- 
leurs américaines  encore  détenues  dans  les  pays 
débiteurs,  ainsi  que  par  les  frets  relatifs  aux  trans- 
ports transatlantiques,  partie  enfin  par  des  envois 
d'or.  La  France  et  l'Angleterre  n'ont  pas  expédié 
moins  de  140  millions  de  dollars  d'or  aux  Etats- 
Unis  depuis  que  le  mouvement  a  commencé. 

Ces  éléments  vont  continuer  à  exercer  leur  action 
dans  l'avenir  ;  mais  il  n'est  que  trop  évident  que 
cette  action  sera  insuffisante  pour  ramener  le 
change  américain  à  un  niveau  normal.  Il  faudra, 
par  conséquent,  recourir  plus  largement  au  crédit. 
Nous  avons  dit  dans  notre  précédente  chronique 
que  l'idée  d'un  grand  emprunt  à  New-York  avait 
été  envisagée  par  les  banquiers  anglais  et  proba- 
blement aussi  par  les  ministres  des  Finances  de 
France  et  d'Angleterre  à  la  réunion  de  Boulogne. 
Aucun  fait  nouveau  n'est  survenu  au  cours  de  la 
semaine. 

Nous  avons  parlé  à  son  heure  de  l'opération 
Morgan  Rothschild,  consistant  en  une  ouverture  de 
crédit  à  New-York  sur  nantissement  d'obligations 
Pensylvania  et  Chicago-Milwaukee.  On  s'occupe  en 
ce  moment  de  l'étendre  et  il  est  procédé,  à  nou- 
veau, au  rachat  de  ces  deux  titres  par  les  banques 
françaises  émettrices.  Sur  cette  première  opéra- 
tion, notre  correspondant  de  New-York  nous  ap- 
prend qu'après  entente  entre  MM.  J.  P.  Morgan, 
d  accord  avec  la  maison  Rothschild  et  MM.  Kuhn 
Lœb  et  Cie,  représentant  le  Pensylvania  Railway, 
30  millions  de  dollars  des  valeurs  constituées  en 
nantissement  ont  été  remboursés  par  la  Compagnie 
Pensylvania,  qui  fera  une  nouvelle  émission  de 
tes  obligations  en  dollars-  Ainsi  seront  corrigés 
pour  ces  titres  les  inconvénients  de  la  nationali- 
sation à  laquelle  avait  été  subordonnée  leur  ad 
mission  à  la  cote  de  Paris.  Dans  l'intérêt  du 
change,  il  serait  à  désirer  qu'on  réussît  à  dénatio- 
naliser la  masse  des  titres  américains  qui  se  trou- 
vent dans  le  portefeuille  français. 

Ajoutons  que  l'opération  de  crédit  traitée  aveo 


le  groupe  Brown  Brothers  et  C°,  et  dont  nous 
avons  parlé  dans  notre  numéro  de  samedi,  est  ..  > 
jourd'hui  réalisée.  C'est  100  millions  de  plus  da 
change  mis  à  la  disposition  du  commerce. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 

16 

juillet 
1914 

3 

août 
1915 

10 

août 
1915 

17 

août 
1915 

24 
août 
1915 

31 
août 
1915 

5.18* 
4.86| 
95.37 
40  14 

5.16| 
4.87£ 
95  06 
B 

5  69i 
4  76f 
81  62 
40  12 

5.79 
4.76 
82.50 
40.31 

6.01 
4.65| 
81  12 
40.19 

S  87 
4.66i 
80.87 
40.12 

6.02 
4.57f 
80.75 
39  62 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres.. 

Berlin  

Amsterdam 


Unités 

16 
juillet 
1914 

3 
août 
1915 

10 

août 
1915 

17 

août 
1915 

24 

août 
1915 

31 

août 
1915 

100  fr. 

100  27 

91  . 

89  51 

86  23 

88  28 

86  09 

100  liv. 

100  19 

97  97 

97  81 

95  71 

95  81 

94  07 

100  mk. 

99  67 

85  58 

86  52 

85  06 

81  80 

84  67 

100  flo'. 

» 

99  95 

100  4i 

100  13 

99  95 

98  70 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  .. 

Hong-Kong .   

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo   

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.... 


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3  4 


11 

août 
1915 


97  1/2 


18 

août 
1915 


97  1/2 


1.3  27/32|1.3  27  32 


1.3  27/32 
1.9  1/16 
2.2  7/8 


48  1/16 
52  1/8 
12  17/32 


1  3  27  32 
1  9  1/4 
2.3  1/16 


47  15/16 
52  5/16 
12  7/16 
8  1/16 


25 

août 
1915 


97  1/2 


1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  1/8 


48  1/4 
52  5/8 
12  9  32 
8  1/2 


septemb. 
1915 


97  3/8 


1  3  27/32 
1  3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  3/16 


48  11/16 
52  5/8 
12  ./. 
8  5/8 


Variations  du  mark  à 


New-  York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  ?9  3  8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte 


20     |  27 
juillet  'juillet 


1915 


82 

85  98 
14  02 


50  60 
85  23 
14  77 


109  05 
88  32 
11  68 


1915 


81  69 
85  66 
14  34 


3 

août 
1915 


10 

août 
1915 


81  62 
85  58 
14  42 


82  50 
86  51 
13  49 


50  30  50  30  50  375 
84  72  84  72  84  85 
15  28    15  28     15  15 


109  30 
88  52 
11  48 


17 

août 
1915 


108  90  108  85 
88  18  88  16. 
11  821    11  841 


81  12 
85  06 
14  94 


50  50 
85  06 
14  94 


108  75 
88  07 
11  93 


24 

août 
1915 


80 
84  80 
15  20 


50  50 
85  06 
14  94 


108  70 
88  03 
11  97 


31 

août 
1915 


80  75 
84  67 
15  33 


50  40 
85  89 
14  11 


108  75 
88  07 
11  93 


Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80.20  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23.62. 

Le  3e  emprunt  de  guerre,  dont  l'Allemagne  pré- 
pare l'émission,  comportera  des  libellés  en  mon- 
naies étrangères  et  dont  les  coupons  seront  paya- 
bles à  l'étranger.  On  se  propose  d'intéresser  les 
pays  neutres  à  la  souscription.  «  Cette  participa- 
tion de  l'étranger  —  écrit  la  Gazette  de  Francfort  — 
est  de  nature  à  procurer  des  avantages  spéciaux 
en  raison  de  la  tenue  actuelle  du  change.  Le  prin- 
cipal bénéfice  pour  l'Allemagne  consiste  en  ce  fait 
qu'il  pourra  être  créé  de  cette  manière,  dans  les 
pays  neutres,  d'importants  crédits  allemands.  Lo 
même  journal,  sous  la  rubrique  :  «  Vendez  vos  va- 
leurs étrangères  »,  conseille  aux  capitalistes  alle- 
mands, porteurs  de  titres  étrangers,  de  réaliser 
leur  portefeuille  pour  souscrire  au  nouvel  emprunt. 
I'  leur  rappelle  que  le  mark  allemand  étant  au 
dessous  de  sa  valeur  normale  «  d'environ  14  %  », 
une  prime  égale  peut  être  obtenue  en  vendant  les 
titres  étrangers.  Les  banques  allemandes  pren- 
nent, paraît-il,  des  dispositions  pour  donner  toute 
commodité  à  leur  clientèle  et  cotent  les  prix  nets 
en  marks  en  y  comprenant  le  bénéfice  réalisé  sur 
le  change.  Il  'sera  intéressant  de  suivre  la  réper- 
cussion de  cette  manœuvre  sur  la  tenue  du  cours 
du  mark  sur  les  places»  neutres. 
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LA  SITUATION 


Depuis  quelques  jours  circule  la  nouvelle  de 
la  conclusion  d'un  accord  lureo-buUare  par  le- 
quel la  Turquie  aurait  cédé  à  la  "Bulgarie  la 
ligne  de  chemin  de  fer  Dedeagateh-Saloniquc 
avec  tous  les  territoires  en  bordure  et  la  gare  de 
•balomque.  La  nouvelle  a  été  donnée  avec  une 
telle  assurance  et  avec  des  détails  d'une  telle 
précision,  que  malgré  l'absence  de  toute  confir- 
mation officielle  on  l'a  tenue  pour  authentique 

On  avait  heu  d'être  inquiet  car  il  était  invrai- 
semblable que  la  Turquie,  et  en  l'espèce  c'était 
1  Allemagne,  eût  fait  à  la  Bulgarie  de  si  consi- 
dérables concessions  sans  avoir  reçu  en  retour 
d  importants  avantages  ou  de  très  intéressantes 
promesses  de  concours.  On  s'attendait  donc,  avec 
une  curiosité  anxieuse,  d'être  renseigné  axact1- 
0r'  les  j°UI"s  passent  et  les  informations 
officielles  manquent  toujours.  Le  gouvernement 
bulgare,  drape  dans  le  silence  et  le  mystère 
reste  impénétrable  et  l'énigme  subsiste. 

Cependant  I  on  sait,  de  source  officielle  cette 
fois,  que  la  réponse  de  la  Serbie  aux  proposi- 
tions de  la  Quadruple  Entente  est  prête  et  que 
le  gouvernement  serbe  consent  aux  concessions 
quelles  puissances  lui  demandaient  de  faire  à 
la  Bulgarie.  Dans  ces  conditions,  il  y  a  lieu  de 
se  demander  si  la  nouvelle  de  la  conclusion  de 
1  accord  turco-bulgare  n  est  pas  une  dernière 
manœuvre  désespérée  du  gouvernement  alle- 
mand ;  ou  si  elle  n'est  pas  un  expédient  du  gou- 
vernement bulgare  pour  hâter  les  propositions 
de  la  Serbie  ;  ou  si....  Mais  où  pourra-t-on  s'ar- 
rêter dans  les  suppositions  que  permet  l'attitude 
enigmatique  des  puissances  balkaniques  ? 

Le  plus  simple  et  le  plus  logique  serait  peut- 
être  de  s  en  tenir  à  une  information  venue  de 
Home  qui  confirme  la  conclusion  d'un  accord 
entre  la  Serbie  et  la  Grèce  pour  des  concessions 
satisfaisantes  a  faire  en  commun  à  la  Bulgarie 
en  vue  du  rétablissement  d'une  alliance  balka- 
nique. 

Le  bluff  allemand  des  sous-marins  seraiMl 
Rp.nSrS.«0n  fme  ?  0n  annonce  que  le  comte 
Fni  v,5+Tbf Sadeur  d'Allemagne  aux  Etats- 
rnpnt  d  informer  par  une  note  le  départe- 

ment des  Affaires  étrangères,  que  i' Allemagne 

au  '!i  Ptdf  rîîtlViemfnt  les Wnces  américaines 
au  sujet  de  1  activité  des  sous-marins  et  sue  dé- 

ffiïï  nle  S'inkrdit  de  Couler       navires  por- 
ant  des  passagers,  avant  d'avoir  donné  un  aver- 
tissement et  mis  ces  passagers  en  sécurité  f> 
serait  peu  connaître  PXltenS^  £u ^SSSw 

SumtiL1eeaUsrem°rdS  -Présentations 
Tm  Sa.memora^le  reculade  est  cer- 
deux^n  ™i e1terminee  Par  d'autres  causes  dont 

iiïwT-  rnnU6S  :  la  nécessité  de  ne 

pas  irriter  les  Etats-Lnis  jusqu'à  s'en  faire  un 

nouvel  ennemi  ;  le  désir  de  cesser  cette  Pierre 
sous-marine  qui  ne  lui  a  procuré  que  des  dé- 
boires, des  humiliations  et  de  graves ;  pertes  nru- 

pmcurer  à  l'Allemagne  de  si  décffi   vie  toi  re 

sâ UsfSîîon^r6  lui  aVOir  pr0Curé  une  simple 
satisfaction  d  amour-propre. 


Cependant,  si  peu  désintéressée  et  louable  mie 
soit  sa  concession  forcée,  l'Allemagne  voudrait 
e"  prcudiv  avantage  pour  demander  aux  Kl;its- 
Unis  d  obtenir  de  l'Angleterre  qu'elle  relâche  ,,i 
ôcnange,  la  rigueur  du  blocus  maritime  sur- 
ton  pour  le  coton.  Prétention  puérile  qui  'fait 
seulement  ressortir  le  désarroi  économique  de 
1  Allemagne.  1 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

iomï'Si  S?  n°US  ,e  laissil?ns  Prévoir  il  y  a  huit 
ies,vIlua8efl    ont    évacué  Brest-Litowsk,  et 
cette  opération  a  créé  une  nouvelle  situation  stra- 
egique.  Le  Iront  oriental  comprend,  en  effet  ac- 
tuellement   trois  théâtres  principaux.   Le  théâtre 
ESSl    r"p1UtS,  9?^able,  qui  va  de  Riga  à  BÏe- 
°  '  fL  ,fll,eati;e  centraI-   séParé  du  précédent 
KS  .™  S     ,de  Pone^'esh,  sur  lequel  l'ennemi  a 

S    r     f  Ve1  Pas  ^n  avant>  à  Ia  suite  d«  l'abandon 
db  Brest-Litowsk.  Enfin,  le  théâtre  sud,  sur  leque 
1*3  Austro-Allemands  ont  entrepris,  ces  jours  der- 
niers, une  série  d'attaques  énergiques 

A  ces  attaques,  les  Russes  ont  opposé  une  opi- 
niâtre resis tance,  qui  a  causé  à  l'ennemi  des  pertes 

attaques    qui    viennent    de    leur  valoir  un  succès 

S"  SUr+  ",n  large  front  ■>  30  canons  èt  3 
mitiailleuses  ont  ete  pris  à  l'ennemi;  il  a  été  fait 
e.-.  outre  3.000  prisonniers,  dont  la  moitié  d'Alle- 
mands. Ce  succès  de  nos  alliés,  auquel  vient  s'ajou- 
te, un  autre  avantage  remporté  sur  la  rive  droite 
ci  3  la  Wilija,  est  obtenu  au  moment  même  où  le 
quartier  gênerai  allemand  s'écriait  avec  outrecui- 
dance, dans  un  communiqué  :  «  On  peut  affirmer 
que  les  armées  ennemies  contre  lesquelles  se  heurte 
notre  offensive  ont  été  complètement  anéanties  , 

n,-nfitA°tm?e'+Ies+  Ru1SSes  conservent  le  contact,  et 
profitent  de  toutes  les  occasions  pour  reprendre 
1  offensive  et  infliger  de  lourdes  pertes  à  l'ennemi 
D  autre  part,  de  grosses  difficultés  ont  commence 
pour  celui-ci,  et  ses  communiqués,  pour  souteni^ 
intérêt  des  populations,  en  sont  réduits  à  faire 
estimation  des  nertes  de  l'adversaire,  sans  parler 
bien  entendu,  des  siennes.  Et  si  la  retraite  des 
Russes  n  est  pas  encore  arrêtée,  tout  au  moins  se 
ralentit-elle  volontairement 

A  l'occident,  notre  artillerie  poursuit  ses  tirs 
efficaces  sur  les  tranchées  ennemies  au  nord 
dArras  dans  la  région  de  Roye  et  de  Quenne- 
vieres.  En  Argonne  on  a  signalé  une  recrudescence 
d  activité r  de  l'artillerie  du  kronprinz.  mais  nos  ca 
nons  ont  vite  fait  de  répliquer  efficacement  et 
d  empêcher  l'infanterie  ennemie  de  se  an?er  à 
1  attaque  de  nos  tranchées.  Enfin  dans  les  Vosis 
au  Lingekopf  et  au  Schratzmaennele,  les  troiu  es 
du  générale  Guede,  après  un  violent  bombarde,  eut 
a  grands  renforts  d'obus  à  gaz  suffocants  ont  es- 
saye, mardi  soir,  de  reprendre  les  tranchées  cou 

position  sur  le  Monte-Maronia,  ce    qui    les    i  an 
proche  de  Roverto  ;  ce  mouvement  se  relie  à  l'offert 
sive  qu'ils  poussent  vers'  Trente 

Aux  Dardanelles,  les  troupes '  alliées  se  sont  em 
parées  d'un  important  point  sti atécdaue  au  do 
mine  la  vallée  de  B^JS^S^^y^Jt 
nord,  et  a  un  gain  sensible  de  ten  a     pa  -Te  i  £  , 
daiPicc  au.trahen  et  néo-zélandais,  SeSWjSfi 
pênes  ont  ete  infligées  aux  Tutcs   

lieu"  AvS!e<q™qU?  Petits  "W*»'»  °nt  eu 
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QUESTIONS  DU  JOTJR 

La  Récolte  Française  de  Blé  en  1915 

g^Cl^tS  £  apparences  étaient  générale 
"'^Ihêur'Ssement,    Itamidilé    persistante  d« 

£££  S|*  V  fe  S  T^e4nPe^ 
^'j^aS^A  Satins  primi- 

miintaux  aue  la  statistique  officielle  s  arrêta. 

1  a S£ en   raison   de   l'occupation   par  l'ennemi 

net  de  79.300.000  quintaux. 
Fn  tenant  compte  des  mêmes  éléments  et  en  sup 

en  Champagne,  sur  le  Pla^r,fWSS't  des  dé- 
vaine  et  en  Vendée,  compensent  le  deticit  ara  u 
ïame  et  en  vc       »      et  du  Midi,  on  semble  ad- 

S  5te  de  ri(u»fai,.r,  défalcation    faite  de  la 

Te  ZÎune  diminution  de  14  à  15  millions  de 
quSteS "par  rapport  à  ^nuée  précèdent^ 

m  nous  examinons  les  résultats  des  cinq  «1er 
nlres  années  connues,  nous  constatons  que  pour  la 
péeAoaean;pinquennale'  1910-1914  notre  productma 
ÔrmiiPllp  a  été  .en  moyenne  de  82.Ajb.OUU  quintaux  , 
,  ue  t^moyenne  de  las  i=t^^/ï 

re   mi    oort?  à  97.108.000    quintaux    la  quantité 

m  Sis  £  *K7T«W 

observées. 
En  voici  le  détail  par  année  : 
Production,  importations  nettes  et  consommation 

du  blé  en  France 
(Millions  de  quintaux) 

Importations 

nettes  Consom- 
ma l"  juillet  înation 
Produc-   au  30  juin  *  pour  les 
Campagnes  tion        suivant     douze  mes 


1914  soit  79.300.000  quintaux,  plus  les  importations 
nettes  du  dernier  semestre  1914  et  du  premier  se- 
mestre 1915  (c'est-à-dire  de  la  période  allant  du 
«  iuillet  1914  au  30  juin  1915  inclusivement)  attei- 
inan  U  727  000  quintaux  :  ce  qui  donne  pour -cette 
Stagne  -  que  nous  pouvons  considérer  comme 
TwtmiL  année  de  la  guerre  -  un  solde  dispo- 
nible de  94.027.000  quintaux. 

Ss  zsssssrî  f^s£Js£ 


1910-  1911   «-«g 

1911-  1912   "  '  • 

i;)iy-i9i4  

1914-1915   '9-30Q 

Moyennes                82.756       14.352  97.108 

La  campagne  1914-1915  comprend  la  récolte  de 


21.931 

7.469 
12.390 
15.241 
1 'i.727 


90.777 
95.196 
103.381 
102.160 
94.027 


fans  Se  ^SffSW  é£l  à  la  consom 
mation  nationale  d'un  mois  ou  d'un  mois  et  dem  . 

Or   on  évaluait  précisément  à  environ  10  mil- 
lions de  quintaux  la  quantité  de  blé  provenant  de 
a  derii'èïe  récolte  ou  des  importations  qui  existait 
encore  en  France  à  la  date  du  15  août  derme 

Si  la  récolte  de  1915  ne  dépasse  pas  65  millions 
de  «uîntaux  et  si  les  besoins  de  la  consommation 
a  imentau^p^prement  dite  se  maint ien gent  »  œ- 
tn'ils  ont  été  pendant  la  campagne  1914-1915,  c  est 
lire  à  94  millions  en  chiffres  ronds,  moins  le 
tôîde  de  10  m  ions  existant  à  la  soudure  des  deux 
récoltes  soit  84  millions  de  quintaux  nets,  y  corn- 
nris  le  ûrélèvement  pour  les  semences  :  il  nous  fau- 
dra demander  aux  marchés  étrangers  environ 
20  millions  d^ f  quintaux  de  blé  pour  atteindre  la  re- 

^C'csfà  peu  près  ce  que  nous  avons  importé  du 
^juillet  1910  au  30  juin  1911,  la  récolte  de  1910 
n'ayant  donné,  pour  la  France  entière,  que  68  mil- 
lions 846.000  quintaux. 

Ce  sera  une  sortie  d'or  de  600  à  700  millions  de 
francs  à  ajouter  aux  dépenses  d'ordre  extérieur 
quTïa  guerre  nous  a  déjà  imposées  et  qu'elle  nous 
imposera  encore. 

Il  ne  faut  cependant  pas  nous  en  effrayai,  ou 
les  ressources  financières  de  notre  pays  sont  a 
peine  entamées;  mais  le  gouvernement  doit  en 
tenir  compte  et  refuser  énergiquement  toutes  les 
Sensés  intérieures  ou  extérieures,  civiles  ou  mi- 
Ss,  n'ayant  pas  un  caractère  absolument  im- 
D'éri'SUX 

Au  point  de  vue  agricole,  l'année  1915  sera,  en 
efÙl  ffne  des  plus  mauvaises  que  nous  ayons  eu 
irtiPimîis  trente  ans...  et,  cependant,  les  mmisteies 
de  rAoriculture  et  de  l'Intérieur,  d'accord  avec  le 
Sn\s\S4C  de  la"  Guerre,  ont  .fait  tout  ce  qu'il  a  éte 
nossible  de  faire,  sans  nuire  aux  intérêts  supe 
fieurs  de  la  défeAse  nationale,  pour  remédier  aux 
difficulté,  qui  se  sont  présentées  depuis  le  début 
des  hostilites^^^  ^  récriminer,  parce  que  les 
mauvais  rendements,  que  nous  aurons i  a  cons- 
tater sur  les  céréales,  sur  le  vin  et  peut-etie  sur  les 
nommes  de  terre,  proviendront  surtout,  des  de  es- 
Œes  conditions  climatériques  que  le  Midi,  le  sud- 
Ouest  et  le  Centre  de  la  France  ont  subies  a  la 
fin  du  printemps  et  au  commencement  de  1  ete. 

ti  n'v  a  lias  à  récriminer,  mais  il  est  indispen- 
sable que  le  gouvernement  envisage,  des  mainte- 
nant les  conséquences  de  ces  moms-values,  car  la 
libre'  concurrence  qui,  en  temps  de  paix,  peut  a 
i  rirueur  suffire  pour  résoudre  les  prob  emes  éco- 
nomiques les  plus  compliqués,  sera  manifestement 
ans qrfmpuLance,  surtout  pour  le  blé  de  an; 
face  à  la  situation  que  l'état  de  guerre  crée  a  notre 
marché  intérieur.  , 

Edmond  Thery. 
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La  Dépréciation 
du  Billet  de  Banque  français 

Nous  lisons  dans  le  Journal  La  Suisse,  de  Genève,  du 
18  août  : 

Des  raisons  tellement  saugrenues  sont  données, 
dans  le  gros  public,  sur  la  dépréciation  actuelle 
du  billet  de  banque  français  qu'il  semble  utile  d'en 
fixer  la  cause  pour  les  lecteurs  do  la  Suisse  : 

Alors  que,  vers  la  fin  de  l'année  1914,  le  billet 
de  banque  de  MX)  francs  était  recherché  à  104  fr., 
son  cours  n'atteint  plus,  maintenant,  que  91  fr.  50. 
Comment  expliquer  la  chose  ? 

Voici.  Je  suis  débiteur  de  100  francs  à  Paris. 
J'ai  pour  me  libérer  deux  moyens  : 

1°  Envoyer  à  mon  fournisseur  français  du 
change  sur  Paris,  sous  forme  de  chèque  ; 

2°  Autoriser  mon  fournisseur  à  disposer  sur  moi 
par  traite. 

Où  trouverai-je  à  Genève  du  change  sur  Paris  ? 
A  la  Banque  qui,  elle,  se  l'est  procuré  de  façons 
diverses,  mais  en  grande  partie  en  escomptant 
les  traites  des  fabricants  suisses  exportant  en 
France. 

Combien  devrai-je  payer,  à  Genève,  les  100  francs 
français  dont  j'ai  besoin  pour  me  libérer  ?  Cela 
dépend  de  l'abondance  plus  ou  moins  grande,  sur 
le  marché  de  Genève,  des  créances  sur  la  France. 

Si  la  demande  d'achat  de  ces  créances,  sur  le 
marché  de  Genève,  dépasse  l'offre,  il  y  aura  hausse 
de  la  monnaie  de  compte  française. 

Si,  au  contraire,  l'offre  des  banques  est  plus  pres- 
sante que  la  demande,  il  y  aura  baisse. 

Comme  on  le  voit,  le  prix  de  la  monnaie  de 
compte  d'un  pays  dans  un  autre  pays  est  déter- 
miné par  l'offre  et  la  demande,  tout  comme  une 
marchandise. 

Vers  la  fin  de  l'année  1914,  le  change  sur  la 
France  était,  à  Genève,  en  forte  hausse,  et  non 
seulement  le  franc  français,  mais  aussi  la  livre 
sterling  et  le  dollar. 

La  guerre  avait,  depuis  cinq  mois,  arrêté  com- 
plètement, ou  presque,  tout  le  commerce  d'exporta- 
tion de  la  Suisse  en  France,  en  Angleterre,  aux 
Etats-Unis.  La  Suisse  n'avait  donc,  en  cette  fin 
d'année  1914,  que  de  rares  créances  sur  la  France, 
sur  l'Angleterre,  sur  les  Etats-Unis,  pour  payer 
les  énormes  commandes  de  toutes  sortes  qu'elle 
n'avait  cessé  d'y  faire  durant  les  premiers  mois  de 
la  guerre. 

Les  banques  suisses  qui  avaient  du  change  fran- 
çais à  vendre  purent,  ainsi,  en  obtenir  plus  que 
sa  valeur  au  pair.  Et  l'on  vit  le  billet  de  banque 
français  de  100  francs  atteindre  et  même  dépasser 
le  cours  de  104  francs.  La  demande  était  plus  abon- 
dante que  l'offre. 

(Parler  des  acceptations  de  banque  n'ajouterait 
rien  à  notre  démonstration.) 

Nous  pouvons  dire,  entre  parenthèses,  que  la 
hausse  du  dollar  sur  le  marché  suisse  fut  enrayée 
et  ramenée  à  un  taux  normal  par  un  emprunt  de 
la  Confédération  sur  le  marché  de  New-York.  Une 
vente  de  rente  suisse  à  New-York  opère  sur  le  mar- 
ché du  dollar  en  Suisse  avec  la  même  force  qu'une 
exportation  de  marchandises  suisses  aux  Etats- 
Unis. 

Cherchons  maintenant  l'explication  de  la  baisse 
actuelle  de  ce  même  billet  de  banque  français. 

Nous  savons  qu'il  y  a  hausse  lorsque  le  billet 
est  rare  et  que  la  demande  abonde.  Il  y  a  baisse 
dans  le  cas  contraire.  C'est  la  situation  actuelle. 
L'offre  de  vente  de  monnaie  de  compte  français  est, 
aujourd/hui,  plus  pressante  en  Suisse  que  la  de- 
mande d'achat  .Comment  l'expliquer  ? 

Les  causes  principales  qui  peuvent  amener  en 
Suisse,  en  temps  normal,  la  baisse  de  la  monnaie 
de  compte  français  sont  : 

1°  Les  exportations  de  produits  suisses  en 
France.  Ces  exportations  mettent  à  la  disposition 


du  marché  suisse  des  créances  sur  h  Kranee. 

2°  Les  ventes  de  valeurs  de  Bourse  sur  lo  mar- 
ché français  par  des  capitalistes  habitant  La 
Suisse  ou  utilisant  le  canal  des  banques  suisses. 
Ces  ventes  se  traduisent  également  par  des  créan- 
ces sur  la  France. 

3°  L'achat  de  valeurs  suisses  par  des  capitalistes 
français.  Ces  achats  donnent  naissance  à  des 
créances  sue  la  Krance. 

4°  Les  lettres  de  crédit  des  Français  voyageant 
en  Suisse  sont  encore  une  sorte  d'endcUem-ent  au 
profit  de  la,  Suisse  . 

5°  L'arbitrage  ou  recherche  sur  les  marchés 
étrangers  do  créances  sur  la  France. 

Voyons  le  n°  1  :  Les  exportations  suisses  en 
France,  si  toutefois  elles  existent  (ne  dit-on  pas 
que  l'industrie  suisse  est  dans  le  marasme  ?),  doi- 
vent être  compensées  et  largement  par  les  impor- 
tations des  marchandises  françaises.  Il  faut  donc 
chercher  ailleurs. 

N°  2  :  Les  ventes  sur  le  marché  français  de  va- 
leurs de  bourse,  pour  le  compte  de  capitalistes 
suisses,  paraît  difficile  à  admettre.  Ne  sommes-nous 
pas  en  pleine  guerre  européenne  et  vend-on  à  la 
baisse  ?  D'autre  part,  chacun  sait,  en  Suisse,  que 
It  capitaliste  suisse  place  son  argent  en  Suissa 
d'abord,  en  Allemagne  ensuite,  non  pas  en  France. 
Ce  dernier  pays,  qui  est  très  riche  en  capitaux, 
n'offre  que  peu  d'intérêt  aux  capitalistes  étrangers. 

Np  3  :  Le  capitaliste  français  achète-t-il  à  l'heure 
actuelle  des  valeurs  suisses  ?  Il  nous  paraît  difficile 
d'admettre  que  les  Français,  confiants  comme  ils  le 
sont  tous  dans  l'issue  de  la  lutte,  liquident  à  perte, 
partie  de  leurs  portefeuilles  pour  placer  en  pleine 
guerre  européenne  des  capitaux  à  l'étranger.  Ne 
voyons-nous  pas  les  Français,  au  contraire, 
souscrire  avec  ardeur,  chez  eux,  aux  Bons  et  aux 
Obligations  de  la  Défense  nationale  ? 

N°  4  :  Les  Français  en  âge  de  voyager  se  pro- 
mènent-ils en  Suisse  en  si  grand  nombre  que  le 
change  puisse  en  être  affecté  ?  Les  tranchées  ré- 
pondent «  non  »  ! 

N°  5  :  L'arbitrage  ou  recherche  sur  les  marchés 
étrangers  des  créances  sur  la  France  est  également 
difficile  à  concevoir.  S'en  va-t-on  chercher  au  loin 
des  créances  dont  on  n'a  actuellement  pas  l'em- 
ploi ? 

Alors  ? 

N'oublions  pas  que  l'Allemagne,  depuis  douze 
mois,  occupe  sept  départements  français  des  plus 
riches.  Elle  y  rançonne  et  sans  discontinuer  les 
grandes  cités' et  jusqu'aux  humbles  bourgades.  Ces 
rançons,  dont  le  montant  se  chiffre  par-  millions, 
lui  sont  versées  soit  en  or,  soit  en  billets  de  banque 
français,  soit  en  écus  des  pays  de  l'Union  moné- 
taire, «oit  en  coupons  de  rentes  françaises  ou  d'obli- 
gations de  tout  premier  ordre  (chemins  de  fer,  etc.). 

L'or  que  l'Allemagne  s'appproprie  ainsi,  elle  le 
garde  tant  qu'elle  peut  ;  quant  aux  billets  de  ban- 
que et  aux  écus  ayant  cours  dans  les  Etats  de 
l'Union  monétaire,  elle  s'en  sert,  la  chose  n'est 
pas  douteuse,  pour  payer  ses  achats  au  dehors. 

Voilà,  selon  nous,  la  source  des  billets  français 
que  l'on  paie  aujourd'hui  avec  7  %  de  rabais. 

Voilà,  selon  nous,  la  provenance  de  cet  afflux 
d'écus  qui  apparaissent  de  temps  à  autre  et  qui 
étonnent  ceux  qui  savent  avec  quel  soin  la  Banque 
nationale  suisse  conserve  son  encaisse  métallique. 

Essaierait-on  de  nous  faire  croire  que  les  Fran- 
çais, qui  échangent  chez  eux  leur  or  contre  des  bil- 
lets, viennent  nous  les  offrir  ici,  ces  billets,  avec 
perte  ?' 

Paul  Peclet. 

Les  renseignements  suivants,  en  date  du  17  août, 
parvenus  de  source  anglaise,  proviennent  d'un 
banquier  allemand  digne  de  confiance.  Ils  confir- 
ment ce  qui  précède  : 

«  Un  nombre  incroyable  de  billets  français  du 
Nord  de  la  France  -sont  exportés  d'Allemagne  en 
Suisse,  surtout  à  Genève,  où  les  prix  sont  en  gé- 
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néral  les  meilleurs.  Le  Schweizerischc  Crédit 
Anstalt  agit  comme  principal  agent  allemand. 
Pour  détourner  les  soupçons,  le  Schweizerischc 
Crédit  Anstalt  refuse  toujoure  de  vendre  plus  de 
5.000  francs  à  la  fois  et  a  remis  à  ses  agents  des 
billets  à  vue  dans  les  banques  ou  chez  des  chan- 
geurs. Il  s'ensuit  que  le  change  continue  à 
baisser.  » 


Compagnie  Générale  des  Omnibus 

Toutes  proportions  gardées,  la  Compagnie  Géné- 
rale des  Omnibus  de  Paris  a  eu,  comme  nos 
grandes  Compagnies  de  chemins  de  fer,  à  jouer 
un  rôle  dès  la  première  heure  de  la  mobilisation 
générale  .A  ce  moment,  ses  1.049  voitures  étaient 
prises  par  le  ministère  de  la  Guerre,  et,  après 
quelques  transformations  faites  à  l'intérieur  d'un 
certain  nombre  d'entre  elles  pour  leur  affectation 
à  un  nouveau  service,  partaient  à  la  suite  de  l'ar- 
mée sous  la  conduite  des  agents  mobilisés.  En 
même  temps  l'exploitation  des  tramways  se  trou- 
vait, et  tout  naturellement,  fort  réduite  ;  enfin  la 
presque  totalité  des  garages  d'autobus  et  des  an- 
ciens dépôts  de  chevaux  était  réquisitionnée  par  l'au- 
torité militaire,  et  l'atelier  central  était,  grâce  à  son 
outillage  moderne  et  à  son  organisation,  largement 
mis  à  contribution  ;  il  produit  actuellement,  de 
façon  intensive,  de  nombreuses  fournitures  pour 
l'administration  de  la  guerre. 

En  fait,  donc,  l'exploitation  de  la  Compagnie 
se  trouva  presque  entièrement  arrêtée  le  2  août 
1914,  alors  que  pendant  les  sept  premiers  mois  de 
l'exercice  elle  avait  produit  des  recettes  très  satis- 
faisantes et  en  progrès  sensible  sur  l'année  précé- 
dente. Aussi  les  résultats  s'annonçaient-ils  comme 
très  favorables  pour  l'année  entière,  tant  pour  les 
autobus  que  pour  les  tramways  sur  le  réseau  des- 
quels la  traction  électrique  allait  être  terminée 
dans  le  temps  prescrit  pour  la  transformation. 

Mais  les  événements  ont  surgi,  et  il  n'a  pas  été 
possible,  par  suite,  de  terminer  les  travaux  des 
tramways  à  la  fin  de  1914,  comme  le'  Conseil  l'es- 
pérait. Cependant  la  Compagnie  a  pu  achever  l'ap- 
plication de  la  traction  électrique  sur  les  lignes 
anciennes  à  transformer  et  sur  quelques  lignes 
nouvelles.  Aussi  l'exploitation  de  cette  branche  spé- 
ciale a-t-elle  pu  être  graduellement  rétablie,  à  ce 
point  qu'à  la  fin  de  l'année  le  nombre  journalier 
des  kilomètres-voitures  parcourus  se  chiffrait  par 
56.806,  au  lieu  de  24.608  au  début  du  mois  d'août 
Depuis,  par  une  série  de  mesures  appropriées  une 
nouvelle  amélioration  a  été  à  signaler.  C'est  'ainsi 
que  pendant  la  dernière  semaine  de  mai  dernier  le 
parcours  journalier  des  tramways  s'est  élevé  à 
67.103  kilomètres-voitures. 

Il  va  de  soi  qu'aucune  réelle  comparaison  ne 
peut  s  établir  entre  les  résultats  accusés  par  la 
Compagnie  pour  l'année  1914  et  ceux  de  l'exercice 
précèdent.  Néanmoins  nous  croyons  devoir  les  in- 
diquer dans  le  tableau  ci-dessous  ; 

 Exercices 

1913       ^  "l914 

(En  francs) 

Recettes  du  trafic   57.960.329  40  43.040  196  65 

Recettes  accessoires   928.205  74       773.837  65 

„  .  58.888.535  14  43.814.036  30 
Moins  : 

Dépenses  d'exploitation   53.046.141  58  36.747.887  14 

5.842. 393~56  7.066.149  "iïi 

A  déduire  :                     '  ! 
Timbre  des  actions  et  des  obli- 

,  gâtions   88.500    »  149.151  57 

Intérêts  des  obligations   2.700.000   »  3.410.790  » 

2.788  50»    >■     3.559.941  57 

Solde  de  l'exercice   3.053.893  56    3.506.207  59 


Pour  distribuer  l'intérêt  statutaire  de  4  %  à  cha- 
cune des  166.000  actions  de  capital  et  de  20  francs 
aux  actions  de  jouissance  —  dividende  de  20  fr. 
qui  leur  a  été  garanti  pendant  la  période  intéri- 
maire qui  a  pris  fin  le  1er  janvier  1915,  conformé- 
ment à  la  septième  résolution  prise  par  l'assemblée 
générale  des  actionnaires  du  23  mars  1910  —  il  a  été 
procédé  aux  écritures  suivantes  : 


Exercices 


1913 


1914 


(En  francs) 

Solde  de  l'exercice   3.053.893  56  3.506.207  59 

A  ajouter  : 

Report  de  l'exercice  précédent...        12.896  90       14.095  78 

Prélèvement  sur  la  réserve  des 
20 francs  distribués  aux  actions 

de  jouissance   715.789  47      715.789  47 

Prélèvement  sur  la  prime  d'émis- 
sion des  actions  nouvelles   842.105  26  »  » 

Montant  à  répartir   4.624.685  19   4.236.092  84 

Répartition 

A  la  réserve  légale..   210.589  41      211.099  84 

Réserve  pour  renouvellement 

des  voies  .'   400.000   »          »  » 

Intérêt  à  4  0/0  aux  actions 

nouvelles   3.320.000   »   3.320.000  »> 

Dividende  de  20  francs  aux  ac- 
tions de  jouissance   680.000   »      6S0.000  » 

Report  à  nouveau   14.095  78       24.993  » 

Sommes  égales   4.624.685  19   4.236.092  84 

En  dépit  des  circonstances,  l'année  1914  a  donc 
accusé  un  progrès  appréciable  sur  la  précédente, 
et  après  avoir  constitué  son  réseau  d'autobus  bien 
avant  la  date  fixée  et  poussé  avec  activité  la  trans- 
formation de  son  réseau  de  tramways,  la  Compa- 
gnie aurait  été  en  état  de  commencer  dans  des 
conditions  favorables  l'année  1915,  la  première  du 
régime  normal,  comme  l'a  fait  observer  le  prési- 
dent du  Conseil  d'administration.  Mais  la  déclara- 
tion de  guerre  a  brusquement  déjoué  les  espérances 
conçues. 

En  dehors  de  la  réquisition  de  ses  voitures,  la 
Compagnie  a  vu  mobiliser  plus  des  deux  tiers  de 
son.  personnel  des  tramways,  comprenant  près  de 
12.000  ouvriers  et  employés.  Il  lui  a  donc  fallu, 
pour  donner,  dans  la  mesure  du  possible,  satis- 
faction à  la  population  parisienne,  recruter  un 
personnel  nouveau  et  des  instructeurs.  La  tâche 
a  été  des  plus  ardues,  mais  chacun  a  rivalisé  d'en- 
train et  de  dévouement.  Il  faut  signaler  notamment 
les  600  femmes  employées  dans  les  fonctions  de 
receveuses  ou  de  contôleuses,  femmes  ou  filles  des 
agents  mobilisés,  dont  le  zèle  et  le  courage  ont  été 
au-dessus  de  tout  éloge. 

Aujourd'hui,  a  déclaré  le  président,  grâce  à 
l'effort  commun,  la  situation  s'améliore  de  jour 
en  jour.  Le  développement  de  la  Compagnie  est 
momentanément  entravé,  mais  la  situation  reste 
aussi  puissante.  L'instrument  est  sain  dans  toutes 
ses  parties,  et  il  a  témoigné  de  rares  qualités  d'en- 
durance et  de  solidité.  Les  brillantes  perspectives 
de  l'avenir  restent  intactes. 

Après  de  longues  négociations,  la  Compagnie  a 
accepté  de  l'Etat  une  indemnité  globale  de 
22.300.000  francs  qui  n'atteint  pas  les  prix  d'inven- 
taire. Le  chiffre,  a  dit  M.  Etienne,  en  a  été  déter- 
miné par  le  jeu  d'une  formule  étroite  et  défec- 
tueuse, et  si  le  Conseil  a  dû  s'inclmer  devant  la 
décision,  il  n'en  conserve  pas  moins  l'espoir  dans 
les  réparations  qui  sont  dues  à  la  Compagnie  pour 
le  travail  immense  qu'elle  a  accompli. 

Le  président,  après  avoir  rendu  un  hommage 
attristé  aux  employés  de  la  Compagnie  vaillam- 
ment tombés  à  leur  poste  de  combat,  a  tenu  à 
mettre  en  lumière  le  dévouement  témoigné  par  le 
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personnel  tout  entier  pour  lu  défense  des  intérêts 
de  in  Compagnie,  et  notamment  la  hau(e  valeur 
du  directeur,  M.  Mariage,  qui,  dans  l'œuvre  de 
transformation,  a  montre  des  qualités  de  teetini 
eien  incomparables.  Quant  au  Conseil  d'adminis- 
tration, tout  ce  qu'il  possède  d'énergie,  de  bonne 
volonté,  est  consacré  à  l'entreprise  dont  le  passé  a 
•  éto  si  honoré,  et  dont  le  présent  est  si  bonorable 
«  Nous  avons  la  ferme  assurance,  a  ajouté 
«  M.  Etienne,  que  lorsque  nous  nous  réunirons  l'an 
«  prochain  les  espérances  patriotiques  du  pays  se- 
«  ront  réalisées,  et  cette  victoire  décisive  sera  en 
«  même  temps  celle  du  droit  et  de  la  civilisation.  » 

N'omettons  pas  de  mentionner  qu'avec  l'assenti- 
>"-'•>'  d«S  pouvoirs  publics,  le  Conseil  d'adminis- 
tration avait  décide"  d'entreprendire  la  construction 
d'une  centaine  de  nouveaux  omnibus  automobiles 
destinés  à  desservir  six  lignes  à  rétablir  successi- 
vement. Mais  la  nécessité  de  donner  tout  d'abord 
satisfaction  aux  demandes  de  fournitures  faites 
par  l'administration  de  la  guerre,  la  pénurie  de 
main-d'œuvre,  et  les  retards  de  ses  fournisseurs 
ne  lui  permettent  pas  encore  de  préciser  la  date  à 
laquelle  il  pourra  faire  fonctionner  de  nouvelles 
voitures. 

A.  Leghenet. 


Le  Coton  et  les  Explosifs  de  Guerre 

Voici,  pour  faire  suite  à  l'étude  de  notre  directeur,  M.  Ed- 
mond Thêry,  parue  sous  le  titre  :  Le  '"Mon  et  la  Guerre, 
dans  l'Economiste  Européen  des  6  et  13  août,  une  commu- 
nication de  sir  William  Ramsay,  —  communication  faite 
avant  la  mesure  qui  vient  d'être  prise,  —  et  que  nos  lecteurs 
liront  certainement  avec  intérêt  : 

La  première  remarque  que  je  tiens  à  faire  est 
que  le  coton  est  l'unique  substance  dont  les  Alle- 
mande ne  peuvent  s'approvisionner  pour  les  mu- 
nitions. Il  faut  pour  les  munitions  modernes  un 
assez  grand  nombre  de  produits  chimiques.  De  tous, 
le  plus  important  peut-être  est  l'acide  nitrique.  Il 
existe  des  moyens  pour  extraire  l'acide  nitrique  de 
l'air,  et  effectivement  les  Allemands  ont  créé  de 
grandes  usines  pour  produire  de  l'acide  nitrique 
extrait  de  l'air.  En  conséquence,  ils  ne  se  trouvent 
plus  dans  la  nécessité  d'importer  du  nitrate  de 
soude  de  l'Amérique  du  sud.  Une  autre  substance 
exigée  est  l'acide  sulfurique.  Les  Allemands,  jus- 
qu'au jour  où  l'Italie  est  venue  se  joindre  aux 
alliés,  ont  tiré  d'énormes  approvisionnements  de 
soufre  et  de  composés  de  soufre  d'Espagne  et  de 
Mcile.  On  nous  dit  maintenant  que  le  soufre  s'est 
raréfie  ;  mais  ils  en  obtiennent  tout  de  même.  La 
dépense  est  sans  importance,  et  il  y  a  des  quantités 
de  tgypse  dont  on  peut  extraire  du  soufre. 

Mais  lorsque  l'on  arrive  à  la  cellulose  à  base  de 
coton,  on  ne  peut  rien  trouver  qui  la  remplace. 
La  pulpe  de  bois  pourrait  être  employée  pour  fa- 
briquer une  sorte  de  nitro-cellulose.  On  peut  en 
due  autant  du  chanvre  et  de  la  paille,  mais  au- 
cune de  ces  matières  n'a  la  même  puissance  balis- 
tique que  le  coton.  Elles  ne  pourraient  projeter  la 
balle  ou  l'obus  à  une  assez  grande  distance  ;  pour 
y  arriver,  il  serait  nécessaire  d'agrandir  l'âme  du 
fusil  comme  celle  du  canon.  Or,  nos  ennemis  sont 
en  guerre,  et  il  leur  est  matériellement  impossible 
d'opérer  une  telle  modification.  Il  est  vrai  qu'ils 
pourraient  se  contenter  de  matériel  ayant  une  force 
de  propulsion  moins  grande,  mais  dans  ce  cas  il 
leur  faudrait  changer  les  hausses  de  leurs  canons 
et  de  leurs  fusils.  Ceci  est  également  impossible 
pendant  la  guerre  actuelle.  L'emploi  de  draps,  de 
chemises,  etc.,  si  les  difficultés  initiales  étaient 
surmontées  dans  le  récolement  de  ces  objets,  ne 
donnerait  qu'une  poudre  de  qualité  inférieure, 
parce  que  le  coton  qui  a  été  fréquemment  lavé  n'a 
pas  la  même  valeur  pour  la  fabrication  du  coton- 
poudre  que  le  coton  brut...  Puis  que  deviendraient 


les  millions  d'Auslro-Allemamls  '.'  (tue  pm  leiai<'iit- 
ils  ? 

Il  n'est,  pas  possible  de  substituer  1rs  explosifs 
à  base  de  goudron  de  houille,  comme  le  trinitroto- 
luène,  au  coton-poudre.  Le  triiiitrololiiènc  est,  une 
Charge  d'éclatement  ;  il  l'ait  éclater  l'obus  dans 
sa  route  après  qu'il  a  été  propulsé  par  [e  co- 
ton-poudre.  Employez  le  trinitrotoluène  dans  la 
culasse  d'un  canon  et  le  canon  éclatera.  Sauf  le 
coton,  les  Allemands  ont  toutes  les  matières  brutes 
pour  la,  fabrication  d'explosifs,  et  si  nous  arrêtons 
te  coton,  nous  arrêterons  la  guerre. 

Il  n'y  a  aucun  doute  que  du  coton  a  été  intro- 
duit en  Allemagne.  Dans  quelques  cas,  il  est  venu 
de  Suède,  du  Danemark,  etc.,  et  dernièrement  de 
Hollande  en  Suisse  et  de  là  en  Allemagne.  Depuis 
le  début  de  la  guerre,  les  Suédois  ont  reçu  vingt- 
neuf  fois  la  quantité  de  coton  qu'ils  importent  nor- 
malement. Qu'en  ont-il  fait  ?  Actuellement,  le  coton 
se  vend  en  Allemagne  là  raison  de  2  sh.  6  d.  la 
livre  et  à  Liverpool  6  deniers.  La  destination  est 
donc  certaine. 

Mais  tout  cela  ne  doit  pas  continuer,  car  la  quan- 
tité de  coton  employée  par  l'Allemagne  et  l'Au- 
triche pour  la  fabrication  de  munitions  de  propul- 
sion est  énorme.  Je  crois  que  je  suis  au-dessous  de 
la  vérité  en  disant  que  1.000  tonnes  de  coton  sont 
consommées  journellement.  Un  seul  canon  de 
16  pouces  consomme  une  balle  de  coton  de  400  li- 
vres. Une  balle  permet  de  tirer  30  coups  avec  un 
canon  de  12  centimètres.  Une  balle  de  coton  donne 
80.000  coups  de  fusil.  Quant  à  la  totalité  possédée 
par  l'Allemagne  lorsque  la  guerre  commença,  on 
l'évalue  à  250.000  tonnes.  A  raison  de  1.000  tonnes 
par  jour,  l'Allemagne  aurait  épuisé  ses  ressources 
depuis  longtemps.  En  admettant  qu'elle  ait  écon«, 
misé  le  coton  pendant  quelque  temps,  la  guerre  de- 
vrait approcher  de  sa  fin. 

En  s'appuyant  sur  ces  faits,  le  public  anglais 
demande  que  les  mesures  les  plus  rigoureuses  pos. 
sibles  soient  adoptées  afin  d'empêcher  l'Allemagne 
de  reconstituer  ses  réserves  de  coton,  soit  directe- 
ment, soit  par  l'intermédiaire  des  neutres. 

Personne  ne  sait  combien  de  temps  durera  la 
guerre,  mais  tous  les  obstacles  doivent  être  élevés 
sur  la  route  de  nos  ennemis  dans  leur  façon  de 
conduire  la  lutte.  L'obstacle  le  meilleur  et  le  plus 
effectif  que  l'on  connaisse,  basé  sur  la  loi  interna- 
tionale, est  constitué  par  la  déclaration  absolue  du 
coton  comme,  contrebande. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

La  vulgarisation  des  Bons  et  Obligations  de  !a 
Défense  Nationale.  —  Il  y  a  moins  d'un  an,  les  va- 
leurs du  Trésor  public  n'étaient  connues  que  d'un 
petit  nombre.  Elles  s'émettaient  généralement  par 
grosses  coupures  et  seulement  à  la  Caisse  centrale 
Maintenant,  tout  le  monde  connaît  les  bons  et  les 
obligations  de  la  Défense  Nationale  qui  se  déli- 
vrent chez  tous  les  comptables  et  dont  les  coupures 
de  100  francs  ont  reçu  le  meilleur  accueil. 

Mais,  même  réduite  à  100  francs,  une  obligation 
dA  la  Défense  peut  être  d'une  acquisition  difficile 
pour  les  toutes  petites  bourses,  pour  ceux  qui  éco- 
nomisent par  semaine  ou  à  la  fin  de  chaque  paye. 
Afin  que  . ces  épargnants,  si  méritants,  puissent  ac- 
quérir des  obligations,  il  a  été  créé  récemment  des 
bons  de  5  francs  ou  de  20  francs  qui  constituent  en 
quelque  sorte  des  acomptes  sur  une  souscription 
plus  forte.  On  les  reprend  pour  leur  valeur  nomi- 
nale augmentée  des  intérêts  à  5  %  calculés  men- 
suellement, le  jour  où  on  les  rapporte  pour  obtenir 
une  obligation  de  100  francs. 

Les  coupures  de  5  francs  et  de  20  francs  sont  en 
vente  dans  tous  les  bureaux  de  poste;  on  les  ob- 
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tient  aussi  aisément  qu'un  bon  de  poste  lui-même, 
et  il  n'est  actuellement  si  modeste  travailleur  qui 
ne  puisse,  avec  un  peu  d'économie,  avoir  chez  soi 
un  titre  de  la  Défense  Nationale,  témoignage  1e 
son  esprit  d'épargne  et  de  son  dévouement  aux 
intérêts  financiers  du  pays. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


Paris  et  succursales 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  \  succursales  Y.'.'.'.'.'.'. 


Avances  sur  lingots  à  Paris 

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver 
nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale 

Divers  

Total.. 
PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

B.  i  Loi  du  17  mai  1834  

K.eser\es  î  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loj  du49  juin  /857   

Réserve  immobilière  cie  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


26aoûtl915  Sseptemb.191 


4.266.319.480 

4-.  326. 353. 720 

366.754.232 

366.716.066 

4.633.073.712 

4.693.069.786 

1 .008.729.695 

315.097 

417 . 437 

99.718. 

fil    K  ÏH 

1.242.472 

1 . 43*^  •  875 

23. 814 

1 07 • 618 

174.235.445 

zuu . oyo - zv± 

1 .012.817 . 373 

i .  uu-±  •  îoo  •  yoo 

.    A  t  ~ï    c  a  a  irn 

1 .047. 520.109 

1    flif")   ^AQ  IfiO 

^   .'.  o  o   A  A  A 

D. 068. 000 

O . DO / - UUU 

loo-  104.4.j3 

17fl  Oâi  Q7A 

ii'    1,1  AflO 

410.11  1  .Wc 

*ti  1  .  OD*  •  CDD 

oaa  aaa  mihi 
2uu . uuu -uuu 

omi  non  non 

£    Olrt   AAA  AAA 
D.3U0  UUU. UUU 

a  aao  non  non 

O  ■  3UU • UUU • UUU 

2.471.450 

2  471.450 

460.000.000 

480  000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100.072.399 

100.072.399 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

45.760.252 

45.873.504 

2.149.814 

2.630.486 

8.407.092 

8.407.092 

300.023.491 

310.480.396 

16.100.927.902 

16.256.696.773 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

12.950.279.450 

13.060.001.490 

31.884.472 

31.661597 

11.139.475 

11.466.312 

69.067.354 

30.787.529 

1.769.143.693 

1.774.859.020 

704.333  031 

724.219.861 

4.687.450 

4  519. 580 

17.252.533 

18.452.376 

3.123.016 

3.123.016 

314.553.533 

372.122.098 

16.100.927.902 

16.256.695.773 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


7  sept. 
1911 

5  sept. 
1912 

4  sept. 
1913 

30  juillet 
1914 

2  sept 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.121.7 

5. 247. 4 

5.658.5 

6.683.2 

13.060.0 

3.153.8 

3.283.8 

3.441.8 

4.141.3 

4.326.3 

843.4 

779.1 

639.4 

625. 3 

266.7 

1.003.6 

1.031.4 

1.644.1 

2.444.2 

2.328.9 

667.3 

701.5 

739  7 

743.8 

587.2 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.600.0 

151.7 

286.6 

268.3 

382.6 

30.8 

373. 5 

620.9 

706.3 

947.6 

2.499.4 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

-  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 

Le  succès  des  Bons  Municipaux  de  la  Ville  de 
Paris.  —  Nous  ne  croyons  pas  trop  nous  avancer 
■en  disant,  dès  aujourd'hui,  que  la  Ville  de  Pans, 
pour  l'émission  de  sa  seconde  tranche  de  58  mil- 
lions die  francs  de  Bons  Municipaux,  remporte  un 
succès  égal  à  celui  qui  avait  été  réservé  à  sa  pre- 
mière tranche  de  83  millions  de  francs.  A  l'heure 
actuelle,  en  effet,  le  montant  offert  est  presque 
atteint,  et  l'on  peut  s'attendre  à  voir  la  souscrip- 
tion close  d'un  moment  à  l'autre. 

Il  faut  dire  qu'en  créant  des  coupures  diverses 
qui  vont  jusqu'à  500  francs  et  même  à  100  francs, 
Ja  Ville  s'est  assuré  le  concours  de  tous  les  capi- 


talistes petits  et  gros  qui,  en  souscrivant,  ont  effec- 
tué un  placement  non  seulement  de  tout  premier 
ordre,  mais  encore  des  plus  avantageux,  en  raison 
du  taux  d'intérêt,  net  de  tous  impôts,  die  5  fr.  25  % 
par  an  pour  les  Bons  à  six  mois  et  de  5  fr.  50  % 
pour  ceux  à  un  an,  et  aussi  du  droit  de  souscrip- 
tion par  préférence  que  ces  Bons  confèrent  à  leurs 
détenteurs  pour  les  emprunts  que  la  Ville  pourra 
émettre  avant  leur  échéance. 

Interdiction  de  la  sortie  et  de  la  réexportation 

des  monnaies  d'argent.  —  A  la  date  du  25  août, 
le  ministre  des  Finances  a  adressé  au  Président 
de  la  République  un  rapport  dont  nous  extrayons 

ce  qui  suit  : 

Le  drainage  des  monnaies  d'argent  prend  en 
France,  et  particulièrement  dans  certains  dépar- 
tements frontière,  une  importance  de  plus  en  plus 
grande.  Ces  monnaies  sont,  pour  la  plus  grande 
part,  expédiées  à  l'étranger. 

Il  avait  paru  possible,  jusqu'à  présent,  afin  de 
ne  pas  gêner  certaines  transactions  commerciales, 
de  laissev  les  monnaies  d'argent  en  dehors  des  in- 
terdictions de  sortie.  Mais  ces  opérations  anor- 
males, constatées  un  peu  partout,  ont  oblige  le 
ministre  à  proposer  à  la  signature  le  décret  sui- 
vant, daté  également  du  25  août  : 

ce  Art.  1er.  —  Sont  prohibées  la  sortie  ainsi  que 
la  réexportation,  sous  un  régime  douanier  quel- 
conque, des  monnaies  d'argent. 

«  Toutef  ois,  des  exceptions  à  ces  dispositions  pour- 
ront être  autorisées  sous  les  conditions  qui  seront 
déterminées  par  le  ministre  des  Finances,  » 

Les  infractions  aux  dispositions  de  ce  décret  tom- 
beront sous  le  coup  dtes  pénalités  édictées  par  la 
loi  du  17  août  1915,  qui  ajoute  aux  pénalités  an- 
ciennes, contre  les  infractions  aux  prohibitions  de 
sortie,  celle  de  l'emprisonnement. 

L'article  lor  de  cette  loi  stipule,  en  effet,  que 
«  quiconque  aura  commis  ou  tenté  de  commettre 
une  infraction  aux  dispositions  législatives  ou  ré- 
glementaires portant  prohibition  de  sortie  ou  de 
réexportation  en  suite  d'entrepôt,  de  dépôt,  de 
transit  de  transbordement  ou  d'admission  tempo- 
raire de  certains  produits  ou  objets,  sera  puni 
d'un  mois  à  deux  ans  d'emprisonnement  et  dune 
amende  de  400  à  5.000  francs,  ou  de  l'une  de  ces 
deux  peines  seulement.  Les  marchandises  et  les 
objets  ainsi  saisis  seront  confisqués,  ainsi  que  les 
moyens  de  transport  ». 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  1er  septembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Lrv-  sterl. 
Billets  émis  ...   •   8*  m. m 

Dette  de  l'Etat   

Autres  garanties    r4  ARrmn 

Or  monnayé  et  en  lingots    67.466.000 

85.916.000 

Département  de  Banque 

Capital  social  ••••  H-o52.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc..  13/. 935.000 

Dépôts  divers    fennn 

Traites  à  7  jours  et  diverses    ,  *'™ 

Solde  en  excédent    3.638.000 

244.082.000 

Liv.  sterl. 

Billets  en  réserve   ■   $a  mn 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve  ....  ___yb»Juuu 

244.082.000 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 


Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public 

Piéserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
eagagemenf 

Taux 
de 

l'escompte 

G  aoùtl'.U'i 

87.682 

30.105 

68.249 

70.393 

9.967 

14.60 

0  % 

7  juil.1916 

58.126 

84.494 

210.971 

191.769 

37.082 

17.68 

5 

14   -  ... 

59.427 

33.775 

2W.8W 

217.725 

44.108 

17.57 

21   —  ... 

go-.!  un 

33.532 

273.170 

245.353 

15.825 

18.08 

» 

28  —  ... 

02  -2-22 

33.480 

231.280 

202. 139 

47.186 

20.40 

» 

Il  août  

05.738 

32.403 

227.080 

194  052 

51.725 

22.71 

» 

18  —  ... 

67.126 

31 .058 

i27.800 

191.799 

53.018 

23.59 

» 

25  —  ... 

61 .801 

:;t.S0'i 

388.519 

187.792 

53.947 

24.18 

1"  sept. . . 

68. 18$ 

82.325 

225.857 

189.523 

54.559 

24.15 

)> 

Concession  de  l'Angleterre  aux  Etats-Unis.  —  Le 

correspondant  du  Times  à  Washington  a  télégra- 
phié à  ce  journal  à  la  date  du  1er  septembre  : 

«  L'ambassade  britannique  à  Washington  a  fait 
une  importante  communication  qui  a  causé  la  plus 
grande  satisfaction.  Aux  termes  de  cette  communi- 
cation, l'Angleterre  va  permettre  l'exportation 
d'Allemagne,  ou  plutôt  des  docks  de  Rotterdam, 
où  elles  se  trouvent  maintenant  pour  la  plupart, 
d'une  grande  quantité  de  marchandises  allemandes 
achetées  avant  le  2  mars.  Ces  marchandises,  éva- 
luées à  plusieurs  millions  de  francs,  consistent 
principalement  en  produits  chimiques,  matières 
tinctoriales  et  jouets  de  Noël.  » 

Cette  communication  a  été  très  favorablement 
commentée  par  la  presse  américaine. 

Le  mouvement  gréviste  dans  le  Pays  de  Galles.  — 

En  juillet  dernier,  un  conflit  minier  avait  éclaté 
dans  le  Pays  de  Galles,  à  l'origine  duquel,  comme 
nous  l'observions  le  23  juillet,  n'étaient  pas  étran- 
gères les  menées  de  l'Allemagne.  Ce  conflit  s'était, 
toutefois,  terminé,  grâce  à  des  augmentations  de 
salaires,  et  l'on  espérait  que  l'accord  entre  ouvriers 
•et  patrons  était  fermement  établi.  Il  n'en  était 
malheureusement  pas  ainsi. 

Les  mineurs  gallois  ont,  en  effet,  demandé  que  les 
augmentations  dont  nous  venons  de  parler  fussent 
appliquées  rétrospectivement  depuis  le  22  juillet, 
tandis  que  les  propriétaires  proposaient  la  date  du 
1er  septembre.  Leurs  délégués  finirent  par  accepter, 
à  titre  de  transaction,  la  date  du  21  août,  mais 
cette  dernière  'date  n'a  pas  satisfait  les  mineurs. 

Les  délégués  de  la  fédération  ouvrière,  dans  une 
réunion  tenue  mardi  à  Cardiff,  avaient  cependant 
repoussé,  à  une  majorité  écrasante,  la  proposition 
tendant  à  suspendre  le  travail  durant  les  pourpar- 
lers, et  dans  divers  districts  des  arrêts  partiels  de 
travail  avaient  eu  lieu  dès  le  lendemain. 

Mais  dans  la  même  journée  leurs  délégués,  réu- 
nis de  nouveau,  à  Cardiff,  ratifiaient  presqu'à 
l'unanimité  l'accord  intervenu  le  31  août  à  Lon- 
dres entre  les  propriétaires  des  charbonnages  du 
sud  du  Pays  de  Galles  et  les  représentants  du  gou- 
vernement, et  la  reprise  du  travail  était  décidée 
pour  hier  jeudi. 

RUSSIE 

La  situation  financière  de  la  Russie.—  La  Douma 
vient  de  mettre  en  discussion  le  projet  de  loi  élar 
gissant  le  droit  d'émission  de  la  Banque  Impériale 
de  Russie. 

A  cette  occasion,  le  rapporteur,  M.  Chingaref,  a 
fourni  des  indications  qui  viennent  s'ajouter  aux 
déclarations  faites  récemment  par  M.  Bark,  mi- 
nistre des  Finances,  et  que  nous  avions  analysées 
à  la  date  du  6  août. 

Suivant  les  données  officielles,  a  dit  M.  Chinga- 
ref, les  dépenses  de  la  guerre,  pendant  l'année 
1915,  s'élèveront  à  7  milliards  242  millions  de 
roubles,  ce  qui,  avec  les  2  milliards  847  millions  de 
dépenses  ordinaires  et  extraordinaires,  fait  un  total 
un  peu  supérieur  à  10  milliards  de  roubles. 


Depuis  le  14  janvier  1915,  les  opérations  de  CTé 
dit  ont  rapporté  4  milliards  181  millions  de  roubles. 
Le  rendement  prévu  des  recettes  ordinaires  est,  éva- 
lué a.  milliards  780  millions;  il  reste  à  effectuer  dés 
opérations  de  crédit  s'élevant  à  3  milliards  200  mil- 
lions. 

Selon  les  évaluations  ministérielles,  on  prévoit, 
sur  les  recettes  ordinaires,  un  déficit  de  336  mil- 
lions environ. 

La  guerre  impose  à  la  Russie  de  lourdes  charges; 
l'Etat  a  emprunté  plus  de  0  milliards  et  il  emprun- 
tera, au  cours  de  la  prochaine  période  de  guerre, 
une  somme  peut-être  supérieure  ;  mais,  a  déclaré 
M.  Chingaref  au  milieu  des  applaudissements  una- 
nimes de  l'assemblée,  il  poussera  la  guerre  jusqu'à 
la  victoire  finale  sans  craindre  les  énormes  dépen- 
ses auxquelles  il  aura  à  faire  face. 

Le  pays  est  suffisamment  laborieux  et  assez 
pourvu  de  richesses  naturelles  pour  assurer  Je 
payement  de  ses  dettes,  et  c'est  avec  fierté  que  l'on 
peut  proclamer  hautement  que  jamais,  dans  si  m 
histoire  financière,  la  Russie  n'a  connu  un  seul 
moment  où  elle  ait  tardé  à  effectuer  le  payement 
de  ses  échéances.  Et  puisqu'à  l'heure  actuelle  les 
contributions  ne  fournissent  pas  de  moyens  suffi- 
sants, il  est  nécessaire  de  s'adresser  au  crédit 
public. 

M.  Chingaref  a  ensuite  cité  des  chiffres  indiquant 
que  les  opérations  de  crédit  sur  le  marché  intérieur 
peuvent  fournir  des  ressources  importantes  tirées 
de  l'épargne  disponible  ;  mais  il  a  insisté  pour 
que  le  gouvernement  préparât  le  terrain  afin  de 
conclure  de  larges  emprunts  sur  le  marché 
étranger. 

<(  Nous  avons,  a-t-il  observé,  obtenu  de  l'étranger, 
confiant  dans  le  crédit  de  la  Russie,  une  somme 
assez  forte  ;  néanmoins,  la  somme  produite  par  le 
marché  intérieur  a  été  trois  fois  supérieure  ;  en 
outre,  grâce  aux  opérations  de  crédit  à  long  terme, 
il  est  possible  d'élargir  ultérieurement  le  droit 
d'émission  qui  reste  en  réserve.  » 

M.  Chingaref  appuie  ensuite  sur  l'énorme  en- 
caisse-or de  la  Banque  Impériale,  mais  qu'il  faut 
maintenir  au  même  niveau  dans  l'avenir.  Aussi 
doit-on  faire  rentrer  dans  les  caisses  du  Trésor  la 
grande  quantité  de  métal  précieux  inutilisée  qui 
circule  dans  le  pays. 

Se  ralliant  au  vues  de  la  commission  des  finances 
sur  la  nécessité  d'élaborer  un  plan  financier,  le 
ministre  des  Finances  a  déclaré,  de  son  côté,  que 
malgré  les  appels  adressés  au  marché  intérieur 
dans  des  proportions  jusque-là  inusitées,  puisqu'on 
lui  a  demandé  3  milliards  de  roubles,  la  nation 
possède  une  épargne  immense  dont  le  ministère  a 
mis  à  l'étude  l'utilisation  prochaine. 

«  Quant  au  marché  étranger,  a  ajouté  le  minis- 
tre, je  ne  doute  pas  que  grâce  à  un  prochain  accord 
avec  les  gouvernements  alliés,  nous  ne  réussissions 
à  assurer  tous  nos  payements  futurs^  à  l'extérieur. 

«  Én  vue  du  prélèvement  de  l'excédent  de  pa- 
pier-monnaie superflu  pour  la  circulation  natio- 
nale, le  ministère  a  élargi  le  champ  d'action  des 
caisses  d'épargne  et  facilité  leurs  opérations.  » 

La  libre  exportation  du  platine  en  Russie.  — 

Parmi  les  articles,  dont  l'exportation  de  Russie 
était  interdite,  se  trouvait  le  platine.  La  consé- 
quence de  cette  interdiction  a  été  que  les  produc- 
teurs de  platine  se  sont  trouvés  dans  une  situation 
très  difficile,  étant  donné  que  ce  métal  ne  trouve- 
pas  de  débouché  en  Russie. 

Dans  ces  conditions,  le  Bureau  d'or  et  de  pla- 
tine de  l'Office  russe  d'exportation  a  demandé  au 
gouvernement  soit  d'autoriser  l'exportation  de  pla- 
tine», soit  de  faire  frapper  des  monnaies  de  platine. 
Le  gouvernement  russe  s'est  prononcé  pour  la  pre- 
mière solution  et  il  vient  d'autoriser  la  libre  expor- 
tation de  ce  métal  . 

La  production  du  cuivre  en  Russie.  —  La  pro- 
duction du  cuivre,  dans  l'Oural,  pendant  les  pre- 
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miers  quatre  mois  de  1915,  s'est  élevée  à  un  total 
dp  357.793  pouds  (1  poud  égale  16  kil.  380  gr.),  soit 
une  augmentation  de  33.276  pouds  par  rapport  à 
la  même  période  de  1914. 

ITALIE 

Le  commerce  extérieur  de  l'Italie.  —  Le  Bureau 
des  Traités  et  de  la  Législation  douanière  commu- 
nique les  résultats  du  commerce  international  de 
l'Italie  pendant  le  mois  de  juillet  de  cette  année. 

L'importation  a  été  évaluée  à  198.257.189  lire,  soit 
une  diminution  de  59.797.446  lire  sur  juillet  1914. 
L'exportation  s'est  élevée  à  142.244.209  lire,  soit  une 
diminution  de  42.368.266  lire  sur  le  même  mois  de 
l'année  dernière. 

Un  quart  de  la  diminution  de  valeur  de  l'impor- 
tation, plus  de  15  millions  de  lire,  est  donné  par 
les  produits  manufacturés  des  industries  textiles 
(lainages,  soieries  et  cotonnades),  ou  par  des  pro- 
duits de  luxe  (pierres  précieuses,  joyaux,  merce- 
ries). Viennent  ensuite  les  diminutions  suivantes  : 
bois,  10.4  millions  de  lire  ;  machines  et  appareils, 
7.7  millions  ;  houille,  5.3  millions  ;  peaux  tannées, 
4.2  millions  ;  cocons,  3.8  millions  ;  instruments 
scientifiques,  3.5  millions  ;  chevaux,  2  millions,  etc. 
Mais  ces  diminutions  sont  en  partie  compensées 
par  quelques  augmentations,  toutes  favorables  à 
l'industrie  nationale,  puisqu'elles  concernent  des 
matières  premières  et  des  denrées  destinées  à  la 
consommation.  Tels  sont  le  coton  brut,  8.1  mil- 
lions ;  l'avoine,  5.2  millions  ;  peaux  crues,  4.7  mil- 
lions ;  jute  brut,  2.9  millions  ;  froment,  2.8  mil- 
lions ;  viande  fraîche,  1.6  million  ;  cuivre,  1.5  mil- 
lion, etc. 

A  l'exportation,  les  différences  en  moins  sont  tou- 
jours fournies  par  les  produits  soumis  à  des  inter- 
dictions ou  à  des  limitations  d'exportation,  tels 
que  :  peaux  crues,  farines,  œufs,  fromages,  fruits, 
vin,  pommes  de  terre,  riz,  laine,  minerai  de  plomb, 
volaille,  etc. 

Comme  au  cours  des  mois  précédents,  l'exporta- 
tion de  quelques  produits  manufacturés  des  indus- 
tries textiles  a  augmenté  :  ceux  de  soie,  de  5.2  mil- 
lions et  ceux  de  coton  de  3.7  millions. 

Les  taxes  sur  les  successions.  —  La  Gazzetla 
Ufficiale  del  Regno  d'Italia  vient  de  publier  un  dé- 
cret de  la  lieutenance  générale  autorisant  l'admi- 
nistration des  taxes  sur  les  affaires,  à  accorder  des 
délais  pour  le  paiement  de  la  taxe  sur  les  succes- 
sions. 

Ces  délais  sont  limités  à  un  an  à  dater  de 
l'échéance  normale  ou  du  jour  de  la  présentation 
do  la  demande,  si  celle-ci  est  postérieure  à 
l'échéance.  Les  paiements  seront  faits  tous  les  trois 
ou  quatre  mois.  Ils  seront  majorés  d'un  intérêt 
fixé  à  4,50  %  l'an. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  août,  ac- 
cuse, sur  celui  du  15  août,  les  variations  suivantes: 

15  août       23  août  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.404 

2.406 

+ 

2 

—  argent   

46 

47 

+ 

1 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

235 

236 

+ 

1 

Portefeuille  d'es- 

4.728 

4.745 

+ 

17 

13 

13 

» 

Porteleuille  titres  

23 

23 

5.389 

5.317 

72 

1.750 

1.817 

+ 

61 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan,  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Encî 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courauts  et 

dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

1914 

31  juillet. 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(âijsii.) 

7  août  . . 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1915 

(:i  août) 

30  juin.. . 

2.388 

47 

508 

5.840 

1.799 

4.918 

16 

5 

7  juillet. 

2.391 

45 

251 

5.604 

1.738 

4.880 

15 

15    -  ... 

2.392 

48 

283 

5.412 

1.736 

4.654 

13 

» 

23   —  ... 

2.394 

49 

287 

5.315 

1.720 

4.552 

14 

31   -  ... 

2.401 

45 

257 

5.518 

1.652 

4.785 

17 

7  août. . . 

2.403 

46 

167 

5.457 

1.646 

4.763 

13 

15   —  . . . 

2.404 

46 

235 

5.389 

1.756 

4.728 

13 

» 

23   —  . . . 

2.406 

47 

236 

5.317 

1.817 

4.745 

13 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
heuskasseuscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (ileichskasseuscheine). 

Le   nouver  Emprunt  de  guerre    allemand.  — 

D'après  les  nouvelles  parvenues  ici,  le  nouvel  Em- 
prunt de  guerre  allemand,  du  type  5  %,  sera  émis 
à  99  %.  Il  sera  inconvertible  jusqu'en  1924. 

L'intérêt  courra  à  partir  du  1er  avril  1916, 
l'échéance  du  premier  coupon  semestriel  étant  fixé 
au  1er  octobre  de  l'année  prochaine.  Pour  expliquer 
ce  retranchement  de  six  mois  d'intérêt,  on  donne 
pour  explication  le  long  temps  qu'il  faudra  pour 
l'impression  des  titres... 

L'émission  aura  heu  sous  peu. 

En  prévision  de  cet  Emprunt,  les  entreprises  pri- 
vées, suivant  un  avis  du  gouvernement,  font  sa- 
voir à  tous  leurs  clients  qu'il  y  a  lieu  de  garder 
leurs  disponibilités  afin  qu'elles  puissent  être  consa- 
crées •entièrement  à  la  souscription  nationale. 

Le  «  Centralverband  des  deutsches  Bank  und 
Bankiersgewerbes  »  (Association  centrale  des  ban- 
quiers d'Allemagne  )  a  lancé  une  circulaire  rappe- 
lant au  public  qu'il  est  de  son  devoir  patriotique 
de  réserver  son  argent  pour  l'emprunt. 

La  Gazette  de  Francfort  apprend  que  le  secrétaire 
d'Etat  aux  Finances,  M.  Helfferich,  a  décidé  que 
les  bureaux  de  poste  de  l'Empire  accepteront  les 
souscriptions  du  public. 

L'organe  socialiste  le  Vorwaerts,  de  Berlin,  par- 
lent de  cette  opération,  écrit  : 

«  Une  grande  partie  du  troisième  Emprunt  a 
déjà  été  employée.  Jusqu'au  mois  d'octobre  les  dé- 
penses de  guerre  seront  au  moins  de  20  à  22  mil- 
liards, dont  l'Empire  a  déjà  fourni  13  milliards  1/2 
par  des  emprunts.  Il  restera  de  6  milliards  1/2  à 
8  milliard  1/2  que  l'on  devra  couvrir  par  des  bons 
du  Trésor.  Les  conséquences  financières  du  nouvel 
Emprunt  sont  évidentes.  Cet  emprunt  portera  à 
1  milliard  et  demi  l'intérêt  des  sommes  demandées 
par  l'Etat. 

«  Si  l'on  ajoute  les  charges  de  recouvrement, 
d'administration,  de  compensation  aux  Etats  fédé- 
raux et  aux  municipalités,  et  le  déficit  à  combler 
au  budget,  nous  arrivons  à  la  somme  approxima- 
tive de  2  milliards. 

«  Il  ne  faut  pas  oublier  que  la  guerre  entraîne 
d'énormes  dépenses  en  pensions  èt  allocations  aux 
invalides,  dépenses  qui  avant  la  guerre  absorbaient 
déjà  près  de  142  millions  1/2  de  marks. 

«  La  dette  impériale  a  exigé,  en  1913,  un  service 
de  plus  de  238  millions  de  marks  qui,  ajoutés  aux 
pensions,  font  un  total  de  380  millions  de  marks. 

«  Apès  la  guerre,  le  service  de  la  dette  et  celui 
des  pensions  demanderont  2  miliards  1/2  au  moins, 
c'est-à-dire  presque  autant  que  l'ensemble  des  dé- 
penses ordinaires  et  extraordinaires  de  1912.  » 

Et  le  journal  allemand  conclut  ainsi  : 

«  Jusqu'à  présent  les  recettes  de  l'Empire  suffi- 
ront à  peine  à  faire  le  service  de  la  dette.  Toutes 
les  autres  dépenses  devront  être  couvertes  par  de 
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nouveaux  impôts.  Mais  pour  qui  se  rappelle  les  dis- 
cussions auxquelles  donnèrent,  lieu  les  réformes  lis- 
cales  de  1909  et  1!H)8,  il  est  évident  que  nous  cou- 
rons à  une  véritable  guerre  civile.  » 

Des  nouvelles  recettes  pour  le  Trésor  de  l'Em- 
pire. —  On  annonce  que  nombre  d'autorités  alle- 
mandes sont  à  la  recherche  des  moyens  pouvant 
assurer  de  nouvelles  recettes  à,  l'Etat  allemand. 
Le  professeur  d'économie  politique  Bamberg  re- 
commande notamment,  dans  la  Taeglichc  Rund- 
schau, de  revenir  au  projet  de  loi,  soumis  au  Reich- 
stag en  1908  et  en  1913,  qui  demandait  d'instituer 
l'Etat  légataire  universel  de  tous  ceux  qui  meurent 
sans  parents  directs. 

L'idée,  ajoute-t-on,  paraît  rencontrer  un  bon  ac- 
cueil dans  la  presse  allemande.  Il  reste  à  savoir 
s'il  en  est  de  même  dans  la  population. 

Manœuvres  financières  allemandes.  —  On  nous 
signale  de  Bàle  que  les  Allemands  continuent  à  in- 
fluer sur  le  change  français  en  Suisse  en  jetant  sur 
le  marché,  par  dosages  savants,  les  billets  de  ban- 
que français  qu'ils  ont  en  leur  possession.  Les 
sociétés  de  crédit  suisses  y  trouvant  un  gros  béné- 
fice, prêtent  le  concours  le  plus  empressé,  pour  fa- 
voriser les  spéculations  sur  le  change  et  sur  l'en- 
caisse des  créances. 

Les  Allemands  auraient  encore  de  gros  stocks  de 
billets  français  à  écouler,  provenant  des  régions 
envahies. 

Au  fond,  c'est  une  nouvelle  confirmation  des  faits 
dont  on  a  parlé  le  journal  La  Suisse,  et  que  nous 
reproduisons  plus  haut  dans  nos  «  Questions  du 
Jour  ». 

La  question  du  coton.  —  La  Gazette  de  Francfort 
vient  d'annoncer  qu'une  «  Société  pour  l'importa- 
tion du  coton  en  1915  »  a  été  constituée  le  24  août 
au  siège  de  la  Chambre  de  commerce  de  Brème. 

«  Cette  société,  mentionne  le  journal  allemand, 
est  formée  sur  l'initiative  de  tous  les  milieux  inté- 
ressés à  l'importation  du  coton  ;  elle  est  le  résultat 
des  efforts  qui  ont  été  faits  afin  de  centraliser'  l'im- 
portation du  coton  en  Allemagne.  » 

Le  capital  social  est  de  4  millions  de  marks.  Tl 
est  fourni  par  les  quatre  grandes  banques  berli- 
noises :  Deutsche  Bank,  Disconto  Gesellscliaft, 
Dresdner  Bank  et  National  Bank.  Le  président  est 
M.  Lohmann,  président  de  la  Chambre  de  com- 
merce de  Brème  . 

Cette  société  ne  représente  manifestement  qu'une 
tonne  particulière  de  monopole,  comme  les  sociétés 
analogues  qui  ont  été  créées  pour  les  approvision- 
nements de  cuir  et  d'autres  matières.  Aussi  devient- 
il  absolument  impossible  désormais  que  n'importe 
quel  envoi  de  coton  soit  adressé  à  l'Allemagne  sans 
être  mis  d'abord  à  la  disposition  de  l'autorité  mi- 
litaire pour  la  fabrication  des  explosifs. 

La    cherté    des    vivres    en    Allemagne.  —  La 

Vossische  Zeiiung  vient  de  donner  un  résumé  inté- 
ressant de  l'agitation  signalée  en  Allemagne  contre 
la  hausse  actuelle  du  coût  de  la  vie. 

«  Les  représentants  des  villes  du  royaume  de 
Saxe  dut-elle,  ont  résolu,  le  15  août,  dans  une  réu- 
nion tenue  à  Chemnitz,  de  réclamer  au  Bundesrath 
par  l'intermédiaire  du  Congrès  des  bourgmestres 
d  Allemagne,  la  fixation  de  prix  maxima  pour  le 
beurre,  le  fromage  et  le  lait.  On  suggérera  aussi 
au  gouvernement  de  procurer  aux  agriculteurs  le 
plus  possible  de  fourrages. 

Le  _  «  Verein  Fortschrittlichen  Volkspartei  »  de 
Leipzig  et  des  environs  prie  ses  représentants  au 
Reichstag  d  insister  lors  de  la  prochaine  session 
du  Reichstag  en  faveur  de  la  réduction  du  prix  des 
objets  d'alimentation.  ^ 

Le  «  Bezirksausschuss  im  Kriegsausschuss  fur 
Konsumentinteressen  »,  qui  a  organisé  au  Palais 
ae  Lristai,  a  Leipzig,  une  grande  réunion  de  1  500 
personnes,  fréquentée  par  toutes  les  classes  de  la 
société,  a  adressé  au  Bundesrath,  au  ministère  de 


l'Intérieur  et  au  Reichstag,  un  vœu  tendant  à  réa- 
gir contre  la  cherté  par  la  fixation  de  prix  maxima 
par  la  réquisition,  et  môme  par  Je  rationnement  de 
tons  les  objets  d'alimentation. 

Dans  les  provinces  du  Rhin  et  die  la  Westphalie, 
divers  conseils  municipaux  ont  adressé  au  Heiclis- 
tag  des  pétitions  tendant  à  la  diminution  du  prix 
des  objets  d'alimentation.  Le  conseil  municipal  de 
Remscneid  a  préconisé  les  mesures  suivantes: 

Abaissement  aussi  complet  que  possible  du  prix 
de  la  farine,  évaluation  des  stocks  le  plus  tôt 
possible,  de  façon  à  ce  que  l'on  sache  si  les  rations 
pourront  être  élevées  l'hiver  prochain  ;  réglemen- 
tation de  la  vente  des  produits  d'orge  et  d'avoine 
destinés  à  alimenter  les  enfants  ;  fixation  de  prix 
maxima  pour  les  pommes  de  terre  ;  recensement 
du  bétail  ;  fixation  de  prix  maxima  pour  la  viande, 
le  lait,  le  beurre,  le  sucre  et  les  légumes  secs. 
Application  énergique  de  l'ordonnance  du  Bun- 
desrath du  23  juillet  et  des  règlements  rendus  pour 
son  exécution. 

A  Berlin  et  dans  la  banlieue  de  Berlin,  différents 
conseils  municipaux  ont  déjà  procédé  à  des  achats 
de  vivres  ;  d'autres  se  sont  bornés  à  des  mesures 
préliminaires.  On  espère  ainsi  exercer  une  in- 
fluence régulatrice  sur  les  prix.  A  cet  égard,  l'expé- 
rience de  Munster  prouve  que  l'organisation  de 
l'achat  et  de  la  vente  de  légumes  par  la  ville 
détermine  une  baisse  de  prix  et  fait  obstacle  à  ja 
hausse.  Mais  on  doit  avouer  franchement  que  ces 
mesures  ne  donneront  vraiment  de  résultat 
qu'avec  la  collaboration  du  gouvernement. 

Il  convient  de  remarquer  maintenant  que  les 
efforts  des  Etats  de  la  Thûringe  en  vue  de  former 
un  syndicat  qui  eût  fixé  des  prix  maxima  ayant 
échoué,  les  administrations  communales  ont  résolu 
de  reprendre  la  question  en  commun.  Il  est,  en 
effet,  urgent  d'agir  sur  les  prix,  car  dans  nom- 
bre de  marchés  de  Thûringe  de  très  fâcheuses  rixes 
ont  éclaté  entre  acheteurs  et  vendeurs. 

Cette  cherté  des  vivres  a  donné  lieu,  la  semaine 
dernière,  à  un  vif  débat  au  Reichstag,  qui  portait 
sur  le  ravitaillement  de  la  population  de  l'Empire. 

Ce  débat  s'est  terminé  par  l'adoption  de  deux  ré- 
solutions qui  impliquaient  un  blâme  au  gouverne- 
ment. 

La  proposition  des  socialistes  tendant  à  créer  un 
bureau  central  de  ravitaillement  rattaché  au  Bun- 
desrath a  été  adoptée  par  une  majorité  composée 
de  socialistes  et  de  membres  du  parti  du  centre 
catholique.  Le  Reichstag  a  nommé  une  commission 
chargée  de  constituer  ce  bureau  central,  qui  aura 
le  droit  de  séquestrer  les  vivres  et  d'en  assurer  le 
partage  entre  les  associations  municipales.  Par 
contre,  on  a  rejeté  une  proposition  tendant  à  don- 
ner à  ce  bureau  central  des  pouvoirs  exception- 
nels. 

Les  socialistes  ont  vivement  critiqué  le  fait  que 
les  salaires  de  guerre  aient  été  établis  par  simple 
ordonnance,  en  violation  des  droits  du  Parlement. 
Malgré  l'opposition  de  la  droite  et  d'une  partie  du 
groupe  national  libéral,  le  Reichstag  a  adopté  les 
résolutions  suivantes  : 

1°  Le  chancelier  est  invité  à  procéder  à  une  re- 
vision générale  immédiate  de  l'ordonnance  des  sa- 
laires de  guerre  ; 

2°  Le  chancelier  est  invité  à  soumettre  aussitôt 
au  Reichstag  un  projet  de  loi  sur  les  salaires  de 
guerre. 

La  crise  de  la  main-d'œuvre.  —  Les  journaux 
suisses  font  remarquer  que  la  rareté  de  la  main- 
d'œuvre  doit  se  faire  sentir  en  Allemagne,  à  en  ju- 
ger par  les  demandes  d'ouvriers  que  l'on  peut  rele- 
ver dans  les  gazettes  allemandes  de  la  région  •> 
l'Empire  avoisinant  la  frontière  suisse. 

Ces  demandes  visent,  outre  certaines  industries 
d'alimentation  (meuniers,  brasseurs,    tonneliers),  « 
presque    exclusivement    les    industries  métallur- 
giques. Il  s'agit  —  et  cela  est  parfois  indiqué  nette- 
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ment  —  du  recrutement  du  personnel  employé  à  la 
fabrication  des  munitions.  Les  annonces  deman- 
dent des  ouvriers  mécaniciens,  des  fondeurs,  des 
forgerons,  des  électriciens  et  surtout  des  tour- 
neurs. 

L'inventaire  des  stocks  de  cuivre.  —  A  la  date  du 
6  août  nous  annoncions  que  le  commandement  su- 
périeur à  Berlin  avait  édicté,  le  22  juillet,  une  or- 
donnance en  vertu  de  laquelle  les  possesseurs  d'ar- 
ticles en  cuivre  étaient  tenus  de  déclarer  leurs 
stocks  dans  un  certain  délai. 

D'après  la  Gazette  de  Cologne,  cet  arrêté  a  été 
mal  compris  par  le  public.  Il  s'agit  de  «  tous  »  les 
objets  renfermant  du  cuivre,  même  lorsque  ces  ob- 
jets sont  usagés  et  de  première  nécessité.  Le  gou- 
vernement tient  simplement  à  se  rendre  compte  de 
la  quantité  de  cuivre  existant  dans  l'Empire  pour 
les  besoins  de  l'armée.  La  déclaration  n'équivaut 
pas  à  une  saisie. 

Réduction  du  temps  de  travail  dans  l'industrie 
textile.  —  Le  Bundesrath  (Conseil  Fédéral)  vient  de 
décréter  la  limitation  du  temps  de  travail  dans  les 
manufactures  de  filés,  de  tissus  ou  de  bonneterie 
e-r.  coton,  laine,  lin  jute  ou  chanvre.  On  prescrit 
aussi  à  l'industrie  textile  de  travailler  au  maxi- 
mum cinq  jours  par  semaine  et  10  héurse  par  jour, 
le  repos  du  milieu  du  jour  compris. 

Ces  mesures  sont  dictées  par  la  disette  des  ma- 
tières en  question  et  par  l'ordonnance  interdisant, 
l'emploi  des  étoffes  faites  avec  ces  matières  pour 
d'autres  usages  que  celui  de  l'armée  et  de  la  ma- 
rine. 

On  recommande  en  outre  d'employer  de  préfé- 
rence dans  ces  industries  des  femmes  ou  des  per- 
sonnes faibles  qui  ne  peuvent  trouver  du  travail 
ailleurs,  afin  de  libérer  les  ouvriers  vigoureux. 

PAYS  BALKANIQUES 
La  situation  financière  de  la  Grèce.  —  On  écrit 
de  Corfou  : 

Tout  le  monde  sait  parfaitement  ici  qu'il  existe 
un  déficit  dans  le  budget  grec  d'environ  500  millions 
de  francs  dû  aux  deux  guerres  consécutives  que 
la  Grèce  a  eu  à  soutenir  dans  les  Balkans  contre 
les  Turcs  et  les  Bulgares.  Ce  déficit  est  dû  égale- 
ment :  à  la  construction  de  voies  ferrées  et  d'au- 
tres voies  de  communication  dans  les  nouvelles 
provinces  conquises  où  elles  étaient  indispensabes, 
à  l'établissement  d'un  service  de  téléphone  entre 
Athènes-Salonique  et  Janina,  ainsi  qu'aux  installa- 
tions de  lignes  télégraphiques.  Il  est  dû  en  grande 
partie  aussi  à  l'achat  de  quelques  navires  de  guerre 
pour  renforcer  la  flotte,  à  l'achat  de  munitions  de 
guerre,  aux  secours  distribués  parmi  les  réfugiés 
grecs,  au  nombre  d'environ  200.000,  venant  de  Ma- 
cédoine, d'Asie  Mineure  et  de  Thrace.  Bref,  ce 
déficit  provient  de  toutes  espèces  de  'réformes  et  de 
perfectionnements  introduits  dans  l'administration 
des  nouvelles  possessions  en  Macédoine  et  en  Epire. 

Pour  le  couvrir  en  partie  et  pour  répondre,  dans 
une  certaine  limite,  aux  premiers  besoins  du  pays, 
M.  Venizelos  avait  demandé  et  obtenu,  en  1913, 
qu'un  emprunt  de  500  millions  de  francs,  rembour- 
sable en  cinquante  ans  et  rapportant  5  %,  garanti 
par  Les  recettes  de  'douane  de  Corfou,  Patras,  Volo, 
Laurium,  Salonique  et  Cavalla,  fût  émis.  Pressen- 
tant plus  tard  que  les  intérêts  nationaux  de  la 
Grèce  ne  pourraient  être  garantis  que  par  une  al- 
liance avec  la  Grande-Bretagne  et  la  France,  il 
régla  en  conséquence  sa  politique  de  façon  à  attirer 
la  sympathie  de  ces  grandes  puissances.  Mais  la 
guerre  européenne,  qui  est  le  résultat  d'un  grand 
conflit  d'intérêts,  étant  survenue,  les  plans  de 
M.  Venizelos  se  trouvèrent  dérangés  et  lui-même 
fut  obligé  de  quitter  ses  fonctions  à  cause  des  in- 
trigues allemandes.  Comme  conséquence  de  ce  nou- 
vel état  de  choses,  on  a  vu  la  France  refuser  l'émis- 
sion d'un  second  emprunt  de  500  millions  de  francs 
qu'elle  avait  promis,  et  l'on  a  vu  aussi  M.  Gounaris, 


—  qui  succéda  à  M.  Venizelos  et  qui  vient  d'être 
obligé  de  s'effacer  devant  lui,  —  échouer  dans  sa 
tentative  de  contracter  en  Amérique  un  petit  em- 
prunt de  70  millions. 

Le  (gouvernement  se  retourna  alors  vers  l'Alle- 
magne, mais  là  les  efforts  de  M.  Gounaris  ne  furent 
pas  davantage  couronnés  de  succès,  car  les  Alle- 
mands savaient  que  son  maintien  au  pouvoir 
n'existait  que  contre  la  volonté  de  la  nation.  Us 
comprirent  que  le  gouvernement  grec  ne  consen- 
tirait pas  à  se  joindre  à  eux  contre  la  Triple-En- 
tente et  qu'il  ne  voudrait  pas  abandonner  la  neu- 
tralité. M.  Gounaris,  voyant  qu'il  n'y  avait  pas 
d'autres  moyens  à  employer  que  l'utilisation  des 
ressources  du  pays,  étudia  alors  avec  ses  amis  le 
moyen  d'émettre  un  emprunt  intérieur. 

La  situation  intérieure  privée,  loin  de  ressembler 
à  celle  de  l'Etat,  semble  bonne,  et  si  l'on  prend  eu 
considération  la  marine  marchande  de  Grèce,  les 
ressources  industrielles  et  agricoles  du  pays,  on 
reconnaîtra  qu'il  y  a  là  réellement  une  bonne  pers- 
pective. Les  achats  de  nouveaux  navires  mar- 
chands, de  valeurs  françaises,  le  taux  de  l'intérêt, 
le  change  et  le  fait  que  l'on  n'entend  pas  de  plaintes 
au  sujet  de  la  cherté  des  vivres,  tout  cela  prouve 
à  l'évidence  la  solidité  de  la  situation. 

C'est  pour  cette  raison  que  beaucoup  de  Grecs 
germanophiles  étaient  d'avis  qu'un  emprunt  inté- 
rieur de  100  millions  de  francs,  dont  on  a  besoin, 
pourrait  être  facilement  souscrit,  sans  qu'il  fût  né- 
cessaire d'adresser  un  appel  aux  capitaux  étran- 
gers. 

Mais,  si  ceci  est  vrai  en  théorie,  l'expérience  a 
démontré  qu'un  emprunt  de  guerre  peut  à  peine 
réussir  en  Grèce,  attendu  qu'il  a  déjà  échoué  anté- 
rieurement dans  des  conditions  semblables.  L'émis- 
sion d'un  emprunt  n'a  jamais  pu  être  effectuée 
dans  le  pays,  bien  qu'un  intérêt  de  6  %  ait  été  pro- 
mis aux  souscripteurs.  Les  derniers  emprunts  inté- 
rieurs émis  par  la  Banque  Nationale  de  Grèce 
n'ont  pas  été,  en  effet,  entièrement  couverts.  Peut- 
on  toujours  croire  que  la  presse  grecque  entière 
donnerait  son  approbation  à  un  emprunt  intérieur, 
si  cet  emprunt  était  décidé  ?  Et  combien  de  per- 
sonnes considéreraient-elles  qu'il  est  de  leur  de- 
voir de  souscrire  pour  aider,  le  pays  ?  N'ignore-t-on 
pas  que  de  nombreux  spéculateurs  déprécieraient 
cet  emprunt,  et  qu'il  serait  difficile  de  convaincre 
la  nation,  déjà  très  excitée,  que  l'emprunt  en  ques- 
tion serait  réellement  destiné  à  couvrir  les  besoins 
du  pays  et  non  pas  ceux  du  ministère  de  la  Guerre, 
dont  le  budget  est  déjà  en  déficit  de  plus  de  150  mil- 
lions de  francs  ? 

En  résumé,  il  ne  semble  pas  qu'un  emprunt  inté- 
rieur puisse  être  tenté,  et  il  apparaît  nettement 
que  la  grande  puissance  qui  pourra  faciliter  la  réa- 
lisation d'une  telle  opération  demandera  d'abord 
que  l'attitude  de  la  Grèce,  en  ce  qui  concerne  la 
politique  extérieure,  se  conforme  à  sa  propre  in- 
fluence. 

Entraves  apportées  à  l'exportation  de  céréales 
roumaines.  —  On  annonce  de  Bucarest  que  les  au- 
torités douanières  hongroises  continuent  à  créer 
toutes  sortes  de  difficultés  à  l'exportation  des  cé- 
réales roumaines.  Depuis  quelques  jours,  en  effet, 
elles  examinent  sac  par  sac  le  contenu  de  chaque 
envoi,  sous  le  prétexte  que  ces  envois  pourraient 
contenir  des  explosifs.  En  réalité,  elles  ne  cher- 
chent qu'à  ralentir  le  mouvement  d'exportation, 
et  elles  y  sont  parvenues,  car  grâce  à  leurs  procé- 
das deux  ou  trois  wagons  de  céréales  seulement 
arrivent  à  franchir  chaque  jour,  aux  divers  points 
frontières,  la  douane  hongroise. 

En  présence  de  cet  état  de  choses,  la  presse  rou- 
maine engage  les  agriculteurs  à  cesser  tout  envoi 
vers  la  Hongrie,  leurs  produits  risquant  de  se  dété- 
riorer en  séjournant  trop  longtemps  à  ciel  ouvert, 
sur  le  quai  des  gares  frontières  qui  regorgent  d< 
I  marchandises. 
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On  trouve,  par  exemple,  à  Riul-Vadului  1.000 
wagons  de  céréales  on  souffrance  ;  H00  sont  arrêtés 
à  Palanka  et  plus  de  300  à  Prédeal.  Les  charre- 
tiers eux-mêmes  sont  obligés  d'attendre  sept  ou 
huit  jours  l'autorisation  de  décharger  les  sacs  de 
Mo  qu'ils  ont  apportés. 

Néanmoins,  la  situation  agricole  ne  pàtit  pas 
Comme  le  voudraient  nos  ennemis,  grâce  aux  me- 
sures prises  par  le  Gouvernement.  C'est  ainsi  que 
sur  la  proposition  du  ministre  des  Domaines,  'e 
Conseil  des  ministres  de  Roumanie  a  décidé  de 
venir  en  aide  aux  agriculteurs  au  moyen  de  prêts 
s^  montant  à  60  %  de  la  valeur  de  leurs  récoltes. 

D'autre  part,  on  annonce  d'Athènes  que  des  pour- 
parlers sont  actuellement  engagés  entre  la  Grèce, 
la  Roumanie  et  la  Bulgarie,  en  vue  de  faciliter 
entre  ces  trois  pays  l'importation  et  l'exportation 
réciproques  de  leurs  prodnits,  notamment  l'impor- 
tation en  Grèce  des  céréales  roumaines,  tout  en 
respectant  les  obligations  qu'impose  la  neutralité 
envers  les  belligérants. 

SUISSE 

La  question  de  l'approvisionnement  de  la  Suisse. 

—  «  On  a  été  étonné  à  juste  titre,  dans  notre  pays, 
disait  récemment  le  Journal  de  Genève,  de  la  len- 
teur des  négociations  qui  se  poursuivent  à  Berne 
en  vue  de  la  conclusion  d'un  arrangement  avec  les 
puissances  alliées  tendant  à  assurer  à  la  Suisse, 
encerclée  de  tous  côtés  par  les  belligérants,  les 
approvisionnements  de  toute  nature  dont  elle  a 
besoin  pour  vivre. 

«  Le  zèle  et  la  droiture  des  hommes  qui  dirigent 
les  affaires  de  notre  pays,  les  qualités  qui  distin- 
guent spécialement  l'homme  d'Etat  chargé  par  le 
Conseil  fédéral  de  la  conduite  des  négociations  en 
cours,  apparaissent  comme  autant  de  gages  d'une 
solution  prompte  et  satisfaisante  de  ces  négocia- 
tions, pour  peu  que  du  côté  des  alliés  on  y  appor- 
tât cet  esprit  de  bienveillance  qui  anime  certaine^- 
ment  leurs  gouvernements  à  l'égard  de  notre  pays. 

«  Pourquoi  n'est-on  pas  arrivé  jusqu'à  ce  jour 
à  l'entente  désirée  de  part  et  d'autre  ?  Une  con- 
versation qu'un  représentant  de  notre  journal  a 
eue  avec  une  personne  complètement  renseignée 
sur  les  pourparlers  engagés  et  notamment  sur  le 
point  de  vue  auquel  on  se  place  dans  cette  ques- 
tion du  côté  des  alliés,  nous  permet  de  donner  à 
nos  lecteurs  un  bref  exposé  de  la  situation. 

«  Animés  du  désir  très  sincère  de  diminuer  dans 
la  mesure  du  possible  pour  la  Suisse  les  terribles 
inconvénients  d'ordre  économique  résultant  pour 
elle  de  sa  situation  géographique  dans  la  confla- 
gration actuelle  et  des  représailles  exercées  de  part 
et  d'autre  par  les  belligérants,  les  gouvernements 
alliés  ont  décidé,  en  principe,  de  laisser  sortir  et 
transiter  à  destination  de  la  Suisse  les  produits  de 
toute  nature  dont  elle  a  besoin  pour  vivre  et  pour 
entretenir  ses  industries.  Les  alliés  se  déclaraient 
prêts  à  autoriser,  sous  réserve  de  leurs  propres 
besoins,  l'exportation  ou  le  transit  en  Suisse  de 
tous  ces  produits,  en  prenant  pour  base  des  quan- 
tités les  importations  suisses  normales  d'avant  la 
guerre.  Les  produits  importés  en  Suisse  par  les 
soins  des  alliés  devaient  servir  exclusivement  à 
l'alimentation  du  peuple  suisse  et  de  sa  production 
industrielle,  étant  entendu  que  la  Confédération 
restait  libre  d'exporter  où  bon  lui  semblait  non 
seulement  les  produits  de  son  sol,  mais  aussi  les 
produits  de  ses  principales  industries,  alors  même 
qu'ils  auraient  été  fabriqués  avec  des  matières 
premières  provenant  des  pays  alliés  ou  d'outre- 
mer. 

«  La  question  du  contrôle  de  l'emploi  des  produits 
importés  n'a  —  contrairement  à  ce  qui  a  été 
énoncé  par  erreur  dans  la  presse  —  jamais  donné 
lieu  à  des  difficultés.  Les  alliés  étaient  prêts  à 
accepter  un  contrôle  exclusivement  suisse,  et  l'on 
songea  d'abord  à  la  création  d'une  organisation 
privée     dont    le     Comité     serait    composé  de 


citoyens  suisses  spécialement  qualifiés,  honorable- 
ment connus  et  dont  la  garantie  eût  donné  toute 
satisfaction  aux  alliés. 

«  En  présence  de  la  diversité  de  nos  Industries 
et  (tes  intérêts  suisses  en  cause  et  en  prévision 
des  difficultés  d'ordre  pratique  dans  l'exécution 
d'un  pareil  projet,  on  finit  par  donner  La  préfé- 
rence au  système  d'une  association  ayant  un  carac- 
tère officiel,  dont  le  Conseil  d'administration  sciait 
composé  également  de  citoyens  suisses  de  toutes  les 
parties  de  notre  pays,  bien  au  courant  de  notre 
situation  économique  et  méritant  toute  notre 
confiance.  Le  représentant  de  la  Grande-Bretagne 
se  rendit  compte  des  avantages  que  devait  présen- 
ter à  divers  égards  le  trust  officiel  et  l'on  parais- 
sait en  bonne  voie  de  s'entendre,  la  question  du 
contrôle  et  celle  des  quantités  des  importations  ne 
devant  guère  soulever  de  difficultés  sérieuses. 

«  La  pierre  d'achoppement  fut  une  exigeance  des 
deux  Empires  du  centre.  Ceux-ci,  de  leur  côté, 
s'étaient  montrés  parfaitement  disposés  à  fournir 
à  la  Suisse  un  certain  nombre  de  produits  indis- 
pensables à  notre  économie  nationale  (principa- 
lement de  la  houille,  du  sucre,  du  fer  et  divers 
alliages  des  substances  et  produits  chimiques,  etc.) 
mais  ils  ne  s'étaient  pas  contentés  d'exiger  les  ga- 
ranties nécessaires  en  ce  qui  concerne  l'affectatio  i 
de  ces  produits  à  l'alimentation  du  peuple  suisse 
et  de  ses  industries.  Us  avaient  exigé,  en  outre, 
que  la  Suisse  leur  livrât  en  compensation  des  ex- 
portations relativement  considérables  consenties 
par  eux,  non  pas  pour  la  totalité,  mais  pour  une 
fraction,  peu  importante,  il  est  vrai,  de  ces  exp  ,r- 
tations,  des  denrées  que  la  Suisse  ne  produit  pa-; 
ou  ne  produit  qu'en  quantités  insuffisantes  pour 
elle-même,  des  produits  d'alimentation  surtout 
qu'elle  ne  peut  obtenir  que  des  navs  alliés  ou  par 
leur  entremise.  Us  prétendaient  justifier  cette  exi- 
gence par  la  situation  que  leur  créait  le  blocus 
anglais.  C'est  à  cette  prétention  que  les  Alliés  n'ont 
pas  voulu  donner  leur  assentiment  jusqu'à  ce  jour. 
Us  tiennent  le  raisonnement  suivant,  qui  paraît 
d'une  logique  impeccable  : 

«  Nous  sommes  prêts  à  vous  fournir,  disent-ils, 
non  seulement  les  denrées  alimentaires  dont  votre 
population  a  besoin  pour  vivre  ;  nous  voulons  éga- 
lement que  vos  industries  nationales  puissent  tra- 
vailler et  nous  ne  mettons  aucun  obstacle  à  vos 
exportations  dans  les  pays  de  nos  ennemis,  s'il 
s'agit  de  produits  fabriqués  chez  vous,  même  avec 
des  matières  premières  que  nous  vous  avons  four- 
nies; mais  nous  ne  pouvons  tolérer  nue  les  de  i- 
rées  que  nous  exportons  pour  vos  besoins  s'en 
aillent  chez  nos  ennemis  sous  forme  de  compensa- 
tion pour  leurs  envois  en  Suisse.  Vous  payez  ces 
envois  allemands  et  autrichiens  en  bon  argent, 
comme  vous  payez  les  nôtres.  Pourquoi  nos  enne- 
mis vous  demandent-ils  des  compensations,  alors 
que  nous  n'en  demandons  aucune  ?  Que  diraient 
les  Allemands  si  nous  exigions  de  vous,  pour  vous 
fournir  ce  dont  vous  avez  besoin,  des  produits  qui 
nous  sont  indispensables  et  qu'eux  seuls  peuvent 
vous  fournir  ?  » 

«  Pour  juger  la  situation  en  pleine  connaissance 
do  cause,  il  faut  se  rappeler  qu'avant  la  guerre 
l'Allemagne  seule  nous  fournissait  presqu'un  tiers 
de  nos  importations  totales  et  que,  parmi  les  pro- 
duits dont  se  composent  nos  achats  actuels  de  pro- 
venance allemande  et  austro-hongroise,  il  s'en 
trouve  dont  nous  ne  pourrions  pas  nous  passer 
et  que  nous  ne  saurions  nous  procurer  ailleurs. 
D'autres  ne  pourraient  nous  être  livrés  par  les 
Alliés  qu'en  quantités  insuffisantes  et  à  des  prix 
peut-être  inabordables.  On  conçoit  que,  dans  ;es 
conditions,  le  Conseil  fédéral,  conscient  de  sa  res- 
ponsabilité vis-à-vis  du  pays,  ait  estimé  ne  pas  pou- 
voir écarter  purement  et  simplement  la  demande 
da  l'Allemagne  concernant  des  compensations  par- 
tielles. 
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ce  L'exigence  de  compensations  de  ce  genre  pour 
des  produits  livrés  à  des  pays  neutres  que  le  droit 
des  gens  n'autorise  ni  à  affamer,  ni  à  isoler,  est  in- 
tolérable en  soi.  Mais  la  guerre  actuelle  nous  a  ap- 
porté tant  de  surprises  douloureuses,  sur  le  terrain 
économique  comme  dans  la  lutte  armée,  qu'on  est 
bien  obligé  d'accepter  la  discussion  même  en  de- 
hors des  principes  d'antan.  L'essentiel,  dans  ces 
conditions,  n'est  pas  de  savoir  si  de  telles  compen- 
sations matérielles  se  justifient  en  droit  :  ce  qui 
importe,  c'est  la  mesure  dans  laquelle  elles  s'effec- 
tuent et  dans  laquelle  l'une  des  puissances  belligé 
rantes  en  bénéficierait  au  détriment  de  l'autre.  En 
se  posant  cette  question,  il  faut  absolument  tenir 
compte  des  compensations  qui  s'effectuent  pour 
ainsi  dire  automatiquement  par  la  voie  de  l'expor- 
tation suisse  de  produits  fabriqués  avec  des  ma- 
tières premières  livrées  par  l'un  et  l'autre  des  grou- 
pes belligérants.  A  titre  d'exemple,  on  peut  citer 
le  lait  condensé,  le  chocolat  et  diverses  catégories 
de  machines  dont  la  Suisse  expédie  dans  le  pays 
des  alliés  des  quantités  importantes,  et  pour  la  fa- 
brication desquelles  notre  industrie  a  utilisé  le 
sucre,  la  houille  et  diverses  catégories  de  matières 
premières  de  provenance  allemande  et  austro-hon- 
groise. 

«  Aussi  les  alliés  ne  se  sont-ils  pas  prononcés, 
nous  affirme-t-on,  d'une  manière  absolue  contre 
les  demandes  de  compensation,  mais  ils  entendent, 
en  tous  cas,  rester  juges,  dans  chaque  cas,  de 
l'accueil  à  faire  à  de  telles  demandes  ;  ceci  d'au- 
tant plus  qu'ils  ont  eu  et  auront,  disent-ils,  à  né- 
gocier avec  d'autres  pays  neutres  auxquels  les 
empires  du  centre  pourraient  imposer  également 
des  compensations  portant  sur  des  produits  livrés 
par  les  alliés  ;  il  n'y  aurait  pas  de  raison  pour 
leur  refuser  ce  qu'on  aurait  accordé  à  la  Suisse, 
et  il  est  facile  de  saisir  pourquoi  les  alliés  ne 
veulent  s'engager  dans  cette  voie  qu'avec  une  pru- 
dence extrême. 

a  Si  l'on  réfléchit  à  tout  cela,  on  comprend  pour- 
quoi, malgré  le  désir  d'entente,  il  n'a  pas  été  facile 
de  trouver  la  solution  cherchée.  Le  Conseil  fédéral, 
obligé  de  tenir  compte  de  la  situation  de  fait  créée 
à  la  Suisse  et  de  chercher  à  assurer  à  la  Suisse  les 
moyens  de  vivre  et  de  poursuivre  son  travail  in- 
dustriel, remplit  son  premier  devoir  en  s'efforçant 
d'amener  une  solution  qui  puisse  être  acceptée 
par  les  deux  partis  belligérants.  Quelles  que  puis- 
sent être  ses  sympathies  et  ses  antipathies  dans 
cette  guerre,  la  Suisse  ne  peut  et  ne  veut  se 
mettre  à  la  remorque  de  l'un  d'eux.  La  volonté 
de  sa  population  est  unanime  à  cet  égard.  Elle 
veut  rester  iniépendante  et  aucun  des  bellicrérants 
n'a  intérêt  à  la  pousser  par  son  intransigeance 
dans  les  bras  de  l'autre. 

<(  Si  l'on  n'arrive  pas  à  s'entendre  sur  la  base  du 
trust  officiel,  qui,  à  divers  points  de  vue,  comme 
nous  le  disions  plus  haut,  offrirait  des  avantages 
soit  pour  les  alliés,  soit  pour  l'industrie  suisse,  la 
conversation  devra  être  reprise  immédiatement  sur 
une  autre  base,  celle  d'une  ou  plusieurs  associa- 
tions offrant  à  tous  égards,  et  notamment  en  ce 
qui  concerne  le  contrôla  des  produits  importés,  les 
garanties  indispensables  aux  alliés. 

((  Nous  avons  annoncé  la  semaine  dernière  la 
création  d'une  telle  organisation  à  Genève,  et  nous 
savons  que  d'autres  groupes  s'étaient  déjà  consti- 
tués, soit  pour  seconder  le  trust  officiel,  soit,  à  dé- 
faut de  celui-ci,  pour  se  mettre  en  rapports  avec 
les  représentants  des  gouvernements  alliés  en  vue 
d'assurer  de  ce  côté  les  approvisionnements  de 
toute  nature.  Ces  associations  privées,  qu'elles 
agissent  parallèlement  ou  qu'elles  se  fondent  en 
une  grande  société  suisse  d'importation,  devront 
pouvoir  compter  sur  l'appui  des  autorités  fédérales, 
et  nous  sommes  convaincus  <jue  cet  appui  ne  leur 
manquera  pas,  dans  le  cas  ou  les  négociations  en- 
gagées à  Berne  depuis  le  mois  d'avril  n'aboutiraient 


pas,  à  bref  délai,  à  la  solution  envisagée  jusqu'à 
ce  jour.  » 

Ajoutons  que  l'organisation  à  Genève  dont  il 
vient  d'être  parlé  est  maintenant  définitivement 

constituée. 

La  nouvelle  Société  a  pour  but  de  servir  d'inter- 
médiaire aux  commerçants  et  industriels  suisses 
pour  leur  faciliter  l'importation  de  toutes  marchan- 
dises et  produits  destinés  essentiellement  à  l'appro- 
visionnement de  la  Suisse.  Elle  se  chargera  le 
l'obtention  de  toutes  autorisations  nécessaires  à 
l'importation  en  Suisse,  au  transit  et  au  transport 
pour  la  Suisse  et  de  l'accomplissement  de  toutes 
les  formalités  administratives.  Elle  fera  toutes  opé- 
rations commerciales,  financières  ou  industrielles 
en  s'interdisant  toutefois  à  elle-même  toutes  af- 
faires directes  d'achat  ou  de  vente.  Le  capital  so- 
cial est  de  400.000  francs,  divisé  en  800  actions  de 
500  francs.  Le  Conseil  d'administration  est  com- 
posé de  MM.  Ami  Gandillon  (Genève),  président  ; 
Albert  Voigt  (Berne)  et  Eugène  Borel  (Genève), 
vice-présidents  ;  Albert  Natural  (Genève),  It  Albert 
Vassali  (Genève),  secrétaires. 

ETATS-UNIS 
Les  Etats-Unis  créanciers  du  monde.  —  Nous 
avons  parlé,  il  y  a  huit  jours,  de  la  mission  offi- 
cielle franco-anglaise  qui  devait  se  rendre  aux 
Etats-Unis  en  vue  de  rechercher  sur  place  dans 
quelles  conditions  les  gouvernements  français  et 
anglais  pourront  obtenir  aux  Etats-Unis  les  cré- 
dits qui  leur  sont  nécessaires.  Or,  il  est  intéressant 
do  remarquer  que  les  emprunts  contractés  jusqu'ici 
aux  Etats-Unis  par  les  alliés  se  décomposent 
ainsi  : 

Bons  du  Trésor  russe,  25  millions  de  dollars  ; 
Bons  du  Trésor  public  Français  à  un  an,  10  mil- 
lions de  dollars  ;  Emprunt  Français  5  %  à  un  an, 
50  millions  de  dollars.  Soit,  au  total,  85  millions 
de  dollars,  montant  auquel  il  faut  ajouter  les  cré- 
dits anglais  privés,  évalués  à  plus  de  50  millions 
de  dollars,  ainsi  que  l'ouverture  de  crédit  de  20 
millions  de  dollars  consentie  par  la  maison  Brown 
Brothers,  représentant  un  groupe  de  banques 
américaines  à  un  Syndicat  de  banques  françaises 
groupées  sur  l'heureuse  initiative  de  la  Banque 
de  France,  ouverture  de  crédit  que  nous  annon- 
cions le  27  août. 

D'autre  part,  les  Etats  neutres  qui  s'adressaient 
auparavant  à  Londres  ont  contracté,  aux  Etats- 
Unis,  les  emprunts  suivants  : 

En  millions 
de  dollars 

Canada:  Emprunts  de  provinces  et  de  municipalités      85  1/2 
République  Argentine:  Bons  argeniins  6%  à  5  ans.  25 
—  —       Emprunt  National  à  3  ans..  15 

Suisse  :  Emprunt  National   15 

Suède  :  Emprunt  du  Royaume   5 

Norvège  :  Emprunt  du  Royaume   3 

Emprunt  de  la  République  de  Panama   3 

Emprunt  de  Bolivie   1 

Total   152  1/2 

Cette  liste  devra  certainement  s'allonger  in- 
core  avant  la  fin  de  la  guerre  en  cours.  C'est  ainsi 
que  les  25  millions  de  dollars  de  Bons  Argentins 
6  %  ne  représentent  que  la  moitié  de  l'Emprunt 
projeté  par  la  République  Argentine. 

D'autre  part,  la  dette  des  Etats-Unis  vis-à-vis 
die  l'Europe  a,  depuis  le  commencement  des  hos- 
tilités, diminué  sensiblement  en  raison  du  retour 
dans  le  pays  d'un  certain  nombre  de  valeurs  amé- 
ricaines détenues  jusqu'alors  en  Europe,  et  dont  le 
montant  est  évalué  à  400  ou  500  millions  de  dol- 
lars. 

En  outre,  il  convient  d'observer  que  la  situation 
financière  des  Etats-Unis  s'est  sensiblement  renfor- 
cée depuis  un  au,  par  suite  de  l'augmentation  de 
l'actif  de  sa  balance  commerciale  qui,  pour  la  pre- 
mière année  de  guerre,  a  atteint  un  milliard  de 
dollars  environ. 
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Enfin,  à  ce  qui  procède,  viennent  s'ajouter  les 
■sommes  importantes  que  Les  Américains  viennent 
dépenser  en  temps  de  paix  on  Luropo,  ain.si  que 
les  envois  d'argent  que  les  enn-res  adressent  d  or- 
dinaire dans  leur  pays,  toutes  choses  qui  oui  no- 
tablement diminué  par  suite  de  la  guerre. 

En  résumé,  ces  diverses  circonstances  ont  con- 
tribué à  renforcer  de  notable  façon  la  situation 
financière  des  Etats-Unis  auxquels,  longtemps 
après  la  guerre,  s'adresseront  probablement  encore, 
plutôt  qu'en  Europe,  les  Etats  besoigibeux  soucieux 
d'obtenir  les  meilleures  conditions  de  prêts. 

La  question  des  sous-marins  allemands.  —  On 
annonce  de  Washington  à  la  date  du  lor  septembre 
que  l'Allemagne  se  rendrait  enlin  au  principe  amé- 
ricain concernant  l'attaque  do  paquebots  par  'es 
sous-marins  allemands. 

La  note  suivante  aurait  été  remise  par  l'ambas- 
sadeur d'Allemagne,  comte  Bernstorff,  à  M  Lan- 
sing,  secrétaire  d'Etat  aux  Affaires  étrangères  aux 
Etats-Unis  : 

<<  Gomme  suite  à  «notre  conversation  d'aujour- 
dlnu,  j  ai  le  plaisir  de  vous  annoncer  que  les  ins- 
tructions que  j'ai  reçues  de  mon  gouvernement  au 
sujet  de  la  réponse  allemande  à  votre  dernière 
note  sur  le  torpillage  du  Lusitania  contiennent  le 
passage  suivant  :  «  Nos  sous-marins  ont  reçu  l'or- 
«  dire  de  ne  plus  torpiller  de  paquebots  sans  avis 
«  préalable,  et  sans  assurer  la  vie  des  passagers  à 
«  condition  que  ces  paquebots  n'essayent  pas  de 
«  s  échapper  ni  de  résister.  » 

«  Je  sais  que  le  gouvernement  américain  tient  à 
ce  que  1  incident  de  V Arabie  soit  réglé  avant  celui 
du  Lusitiana. 

«  Mais  la  décision  du  gouvernement  allemand 
ayant  ete  prise  avant  que  se  produisît  l'incident  de 
i  Arabie,  j  ai  cru  devoir  vous  communiquer  cette 
décision.  1 

«  Vous  pouvez,  ajouterait  M.  Bernstorff,  faire 
1  usage  que  vous  voudrez  de  ma  déclaration  » 

L  Allemagne  réserverait  pour  l'avenir  la  discus- 
sion des  actes  antérieurs  de  ses  sous-marins,  'a 
question  de  réparation  demandant  à  être  exami- 
née en  détail  et  avec  plus  de  loisir  que  ne  le  per- 
met la  situation  actuelle. 

W^8«VSe  observation  s'impose  :  N'arrivera-t-il 
pas  a  1  Allemagne  de  prétendre  que  tel  ou  tel  pa- 
quebot torpille  a  essayé,  soit  de  s'échapper,  soit  de 

ment?'        S  ^  ^  &Ura  P&S  été  ainsi  rée'lle" 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  répression  de  la  contrebande  en  Grèce  — 

On  annonce  d'Athènes,  à  la  date  du  28  août,  que  le 
gouvernement  a  déposé  le  même  jour,  sur  le  bu- 
-  <  Chambre  un  Projet  de  loi  édictant  des 
peines  sévères  contre  la  contrebande  de  guerre 
mo£  +U ^  gouvernement,  en    s'arrêtant  à  ces 

SfflT^!  e+St  de  ™ettra  fin  aux  difficultés  et  aux 
1  eites  dont  souffre  la  marine  marchande  du  .fait 

des  fl^feraSr1168        «*  ^  la  ^ 

Demande  d'envoi  de  charbon  allemand  en  Tur- 

i  "  '  r  £n  avise  de  Salonique  à  la  date  du 
1*'  septembre  que  des  pourparlers  sont  en°a<5s 
entre  Berlin  et  Bucarest  en  vue  d'autoriser  le  pas- 
sage a  travers  la  Roumanie  -et  la  Bulgarie  de  w\ 

iSnl^r^rl^ï  ÛU  charbonanaUeemSSi 
Sèt^tLS1^0,    ?n   échange,  l'Allemagne 


la  proie  des  insectes  après  avoir  été  celle  des  pa- 
rantes, mildew,  cochylis,  pyrale,  etc. 

Dans  le  Bordelais  on  se  plaint  de  lu  séchenetM 
qui  malheureusement  n'a  pas  arrête  euiiiple.teiiient 
le  développement  ides  maladies.  On  envisage  une 
PéCOlte  plus  que  médiocre,  environ  la  moîtié  de 
celle  de  l'année  dernière.  Les  affaires  sont  peu  im- 
portantes ;  la  propriété  a  encore  augmenté  ses 
prétentions  et  demande  de  400  a,  501)  lianes  le 
tonneau  nu. 

Le  Midi  a  surtout  souffert  de  l'invasion  du  mil- 
dew. Certains  propriétaires  ne  vendangeront  même 
pas  ;  aussi  est-il  très  diffiieile  d'évaluer  l'impor- 
tance du  déficit  :  d'aucuns  parlent  d'une  récolte 
a  un  quart  et  d'autres,  plus  pessimistes,  s'avancent 
même  jusqu'à  envisager  une  récolte  d'un  dixième 
de  celle  des  années  moyennes. 

Les  affaires  sont  très  difficiles  par  suite  du  peu 
de  vins  qui  restent  en  vente  et  des  prix  élevés  de- 
mandes. A  Narbonne,  les  prix  vont  de  31  à  32  fr 
pour  le  7°  et  de  38  à  40  francs  pour  les  10°  A 
Nîmes  les  aramons  7°  à  8°  sont  payés  de  30  à 
.  •-  H?  o\ns  du  Gard  sont  ten"s  de  4  à  4  fr  50  le 
gfjj 31  à  33  francs  l'hecto  les  7»,  à  38  et  40  les 

En  Bourgogne,  la  cochylis  continue  toujours  ses 
ravages  ;  malgré  cela  la  qualité  devra  être  bonne 
car  le  temps  est  beau  et  sec  ;  quant  à  la  quantité,  on 
ne  peut  encore  rien  avancer,  bien  que  l'on  envi- 
sage une  récolte  à  peu  près  égale  à  celle  de  l'année 
dernière.  Affaires  presque  nulles 

En  Champagne,  le  vignoble  est  magnifique  et  on 

ïï,  Z°m  K^Jf^^l  d'une  bonne  moyenne,  de 
35  a  40  hectolitres  à  l'hectare.  Si  le  beau  temps  se 
continue,  les    vendanges    commenceront    vers  le 

p°rixeePneSurseseLeS  S°nt  ^  et 

En  Algérie,  les  vendanges  ont  commencé  par  le 
beau  temps  qui  se  continue  en  ce  moment  On  ne 
peut  encore  se  faire  aucune  idée  de  l'importance 
de  la  récolte.  Il  y  a  des  ventes  de  30  à  32  fi  50 

A  Bercy  et  entrepôts,  la  hausse  s'est  'encore 
accentuée  cette  semaine,  par  suite  des  perspectifs 
de  la  récolte  déficitaire  et,  de  l'importance  Pde^ ^  ré- 
quisitions de  l'intendance. 

hiLa/^te  d'es+courtiers  assermentés  donne  :  le  vin 

H  Sièce'o^^h'  ,ré°0lte  1914'  de  110  a  120  francs 
franc,  l  TJ  bordeaux  rouge  ordinaire,  435  à  450 
francs  le  tonneau  nu  ;  vin  blanc  Entre  Deux  Mers 

AramoSS7;  de  395  a  405  ^eZ\ 

i  Aramon  7  a  8°,  40  a  45  francs    l'hectolitre    nu  : 

'es    0?  tû  f    ******   Mine--«  Corbîè: 

£  A  '        *   a  50  francs  >    Roussillon  10  à  11° 
de  *8._a.  50  francs  ;    Algérie,  rouge  11  à  12°  dé 
46  a  48  francs,  et  blanc  de  48  à  50  francs  marchan- 
dise courante  franco  quai  ou  gare  de i  Paris .  roî 
ditions  habituelles  des  transactions  de  gros 
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DrS^m^hîiiî11^  Ymicole  *st  toujours  aussi 
h  '  i!     « T  C[U  apreS  un  temPs  extrêmement 

humide  la  sécheresse  actuelle  ne  puisse  au'anié 
horer  l'état  des  vignobles,  ceux-ci  sZ  maintenait 


Un  décret  en  date  du  20  août,  paru  à  l'Officiel 
e  23,  avait  prohibé  la  sortie  ainsi  que  la  réexpor 
tation  en  suite  d'entrepôt,  de  dépôt   de  transit  et 
ce  transbordement   d'un    certain  nombre  de  nro 
duits,  parmi  lesquels  les  vins.  IumiJ^  ae  pro- 

Mais,  en  date  du  28  août,  un  arrêté  du  ministrA 
des  Finances,  portant  dérogation fin  décreTS  des 
sus,  permet  l'exportation  ou  la  réexStion  é£ 
vins  sans  autorisation  spéciale,  lorsque; l'envoi  a 

La  production  des  combustibles  en  1913-1914  — 

Le  Comité  central  des  Houillères  de  France  vient 

diminution  de  11.057.113  tonnes,  ou  27  06  % 
En  1914,  la  production  du  1«  semestre  a  atteint 
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20  438  792  tonnes,  soit  plus  de  la  moitié  de  la  pro- 
duction totale  de  1913.  Par  contre,  l'extraction  pen- 
dant les  six  derniers  mois  de  l'année  na  produit 
que  9.347.713  tonnes. 

Le  tableau  suivant  permet  de  comparer  la  pro- 
duction en  1913  et  1914,  pour  les  principaux  grou- 
pes d'exploitation  : 


Nord  et  Pas-de- 
Loire  et  Haute 


reyi 


Tarn  et 

Isère  

Saône-et-Loire  

Bouches-du-Rhône. 
Autres  département 


1913 

1914 

(En  tonnes) 

27.389.307 

17.800.308 

3.966.018 

3.487.644 

2.332.091 

2:045.378 

1.974.804 

1.810.460 

362.662 

317.371 

2.210.091 

2.048.280 

694.054 

019.313 

1.913.991 

1.657.745 

40.843.618 

29.786.505 

Le  déficit  s'élève  donc  à  U.057-113  tonnes  et 
affecte  principalement  les  bassins  du  Nord  et  du 
Pas-de-Calais,  avec  9.589.000  tonnes  par  suite  de 
l'envahissement  de  notre  territoire.  La  diminution 
pour  les  autres  régions  est  due  : surtout  a  la  pénu- 
rie de  la  main-d'œuvre  et  à  la  difficulté  des  trans- 
cendant l'année  1914  nous  avons  importé  d'An- 
gleterre :  10.759.058  tonnes  de  houille  crue,  Ib.mà 
tonnes  de  houille  carbonisée  et  116.549  tonnes  de 
houille  agglomérée. 


PETITES  NOUVELLES 

La  journée  de  la  Grande  Tombola*— C'est  dé- 
cidé :  le  ministre  de  l'Intérieur  a  donné  l'autorisa- 
tion indispensable,  et  la  Journée  de  la  Uranae 
Tombola,  organisée  par  la  Presse  française,  aura 
lieu  le  26  septembre  courant.  ... 

Nos  soldats  sur  le  front  combattent  victorieuse- 
ment la  barbarie  :  c'est  un  devoir  qu  ils  accom- 
plissent avec  un  héroïsme  qui  n'a  jamais  ete  égaie. 
Mais  nous  autres,  les  civils  de  l'intérieur  n  avons- 
nous  pas  notre  part  de  devoirs  ?  Le  plus  impé- 
rieux, celui  qui  est  une  des  plus  belles  formes  de 
1'  «  Union  Sacrée  »,  n'est-il  point  de  nous  priver, 
un  iour,  une  heure,  de  quelques  sous  ou  de  quel- 
ques francs,  afin  de  réunir  des  millions  pour  sou- 
lager ceux  que  cette  guerre  a  si  durement  éprou- 
vés 9 

La  Journée  du  26  Septembre  nous  fournira  l'occa- 
sion d'accomplir  ce  devoir  —  et  nous  l'accompli- 
rons avec  d'autant  plus  de  joie  que  cette  Journée 
sera  globale.  C'est-à-dire  qu'elle  sera  organisée  au 
profit  des  principales  œuvres  qui  ont  accepte,  de- 
puis bientôt  un  an,  la  lourde  tâche  de  venir  au 
secours  de  tous  ceux,  militaires  ou  civils,  que  la 
guerre  a  frappés. 

Sans  doute,  la  totalité  de  ces  œuvres  ne  sera  pas 
comprise  en  cette  journée.  Ce  ne  serait  pas  pos- 
sible. Mais  le  choix  en  sera  fait  avec  un  soin  scru- 
puleux, d'accord  avec  le  ministre  de  l'Intérieur,  et 
les  œuvres  bénéficiaires  appartiendront  a  toutes  les 
opinions,  à  tous  les  partis.  Nulle  qui  compte  ne 
sera  écartée. 

Mais,  en  raison  même  de  la  quantité  d  œuvres  a 
secourir  .et  'de  leur  importance,  il  faut  que  la 
Journée  du  26  Septembre  représente  une  grosse 

J*6C  ctt-C 

Cette  grosse  recette,  on  la  fera,  d'abord  parce 
qu'on  peut  tout  demander  à  Paris  et  à  la  France 
quand  on  s'adresse  à  son  cœur,  et  ensuite  parce 
qu'on  fera  une  Tombola. 

Comme  toujours,  on  aura  recours  à  des  milliers 
de  charmantes  vendeuses  qui  n'offriront  ni  mé- 
dailles, ni  insignes,  mais  de  simples  enveloppes, 
(iui  porteront  sur  leur  face  supérieure  une  exquise 
composition  inédite  de  l'illustre  maître  Luc-Olivier 


Merson,  et  qui  contiendront  une  très  artistique  re- 
production en  couleurs  d'un  des  dessins  composés 
spécialement  pour  cette  Journée  par  trente  de  nos 
artistes  les  plus  distingués  dont  les  noms  seront 
donnés  prochainement. 

Des  milliers  et  des  milliers  de  ces  enveloppes 
seront  offertes,  et  cent  mille  d'entre  elles  contien- 
dront un  numéro  imprimé  sur  une  carte  qui  aura 
exactement  le  même  poids  et  la  même  dimension 
que  les  dessins.  Ces  numéros  —  de  1  à  100.000  — 
donneront  droit  à  un  tirage  qui  sera  fait  au 
Crédit  Foncier  de  France,  comme  pour  les  obliga- 
tions. Tous  les  numéros  sortiront  de  la  roue,  cai 
tous  sont  remboursables  en  bons.  C'est  ainsi  qu'il 
y  aura  un  bon  de  25.000  francs  ;  un  bon  de  10.000 
francs  ;  un  bon  de  5.000  francs  ;  un  bon  de  3.000 
francs  ;  cent  vingt  bons  de  1.000  francs  ;  deux  cent 
quarante  bons  de  500  francs,  et  ainsi  de  suite  jus- 
qu'à 5  francs. 

Ainsi  donc,  pour  l'humble  pièce  de  bronze  ou 
d'argent  que  l'on  aura  donnée  à  la  charmante  quê- 
teuse, on  pourra  avoir  la  chance  d'avoir  un  de  ces 
numéros  et  ensuite  celle  d'être  remboursé  par  un 
bon  supérieur  à  5  francs  et  pouvant  être  celui  de 
25:000  francs  !  Et  avec  ces  bons,  selon  leur  valeur, 
on  pourra  se  présenter  dans  n'importe  quel  maga- 
sin de  Paris  ou  de  province.  On  achètera  ce  qui 
plaira,  ce  dont  on  aura  besoin  et  l'on  paiera  avec 
le  bon.  A  partir  du  jour  où  il  sera  remis  par  le 
Crédit  Foncier,  ce  bon  aura  l'exacte  valeur  d'un 
billet  de  Banque,  car  le  Crédit  Foncier  le  rembour- 
sera au  commerçant.  De  sorte  que  le  26  Septembre 
vous  ferez  chacun  une  bonne  action  à  double  effet. 
Directement,  ce  que  l'on  aura  donné  aux  vendeuses 
des  pochettes  ira  aux  éprouvés  de  la  guerre,  par 
l'entremise  des  œuvres  choisies  pour  participer  à 
cette  Journée  ;  indirectement,  on  aura  semé  un 
million,  peut-être  deux,  dans  le  commerce,  et  l'on 
aura  contribué  à  la  reprise  des  affaires. 


]VtarotL©  Financier 

Paris,  le  2  septembre  1915. 

Les  dispositions  générales  ne  se  sont  pas  sensi- 
blement modifiées  cette  semaine.  On  n'a  encore 
que  peu  traité  et  la  cote  est  demeurée  irrégulière. 
Les  Sociétés  de  crédit,  en  particulier,  se  tassent, 
alors  que  les  Fonds  étrangers  sont  fermes,  notam- 
ment les  Rentes  russes. 

Il  y  a  juste  un  an  aujourd'hui,  la  Bourse  avait 
ouvert  ses  portes,  mais  aucun  cours  ne  fut  coté. 
Le  lendemain  elle  suspendait  ses  séances  jusqu'au 
7  décembre. 

Au  dernier  moment,  on  reste  ainsi  sur  les  princi- 
pales valeurs  : 

Au  Parquet.  —  3  %  perpétuel,  68  fr.  50  ;  Rente 
3  %  .amortissable,  74  fr.  70  ;  3  1/2  %  amortissable, 
91  fr.  10  ;  Banque  de  France,  4.365  fr.  ;  Banque  de 
Paris  et  des  Pays-Bas,  791  fr.  ;  Comptoir  National 
d'Escompte,  664  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  960  fr.  ; 
action  Est,  771  fr.  ;  Paris-Lyon,  1.026  fr.  ;  Midi, 
941  fr.  ;  Nord,  1.225  fr.  ;  Orléans,  1.120  fr.  ;  Métro- 
politain, 405  fr.  ;  Nord-Sud,  102  fr.  ;  Thomson- 
Houston,  521  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  87  fr.  35  ; 
Russe  Consolidé  lre  et  2e  séries,  73  fr.  40  ;  Russe  3  % 
1891-1894,  61  fr.  70  ;  Russe  5  %  1906,  88  fr.  90  ; 
Turc  Unifié,  58  fr.  25  ;  actions  Andalous,  250  fr.  ; 
Nord  de  l'Espagne,  361  fr.  ;  Saragosse,  361  fr.  ; 
Briansk  ordinaire,  291  fr.  ;  Rio-Tinto  ordinaire, 
unités,  1.506  fr. 

En  Banque.  —  Toula,  980  fr.  ;  Hartmann,  371  fr.  ; 
Bakou,  1.140  fr.  ;  Spassky,  55  fr.  ;  Tharsis,  143  fr.  ; 
Malacca  ordinaire,  103  fr.  50  ;  De  Beers  ordinaire, 
288  fr.  ;  Crown  Mines,  110  fr.  ;  Modderfontein  B, 
140  fr.  50  ;  Rand  Mines,  114  fr. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Boijrgarel. 


Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


PK1NCIP.  CHAPITRES 


o  3  o 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet . . 

26  août 
2  septemlj 
9  septenib 


FRANCE 

4.101 
4.266 


Banque  de  France 


4.326 
4.377 


640 
367 
367 
364 


6.912 
12.950 
13.060 
13.223 


913 
2.474 
2.499 
2.479 


1.511 

2.336 
2.326 
2.287 


739 
581 
581 
584 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


1914   23  juillet  . . . 

1  696 

418 

|  2.364  1 

1 .180 

939 

1915   15  août  

3  005 

58 

G. 736 

2.194 

5 

911 

191  5   23  août .... 

3.008 

58 

6.647 

2.271 

5 

931 

191  5   30  août . .  . 

3.012 

56 

|  6  955 

2.170 

6 

177 

63 
16 
16 
19 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet  ... 
31  mai  

30  juin   

31  juillet  . . . 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1915 
1915 
19)5 


1914 
1915 
1915 
1915 


24  juillet . 
14  août . . 
21  août . . 
28  août . . 


543 
707 
716 
718 

HOLLANDE 

25  juillet 
14  août , . 
21  août . . 
28  août . . 


730 
738 
741 
744 


1.919 

2.022 
2.010 
2.012 


663 
669 


446 
456 
459 
454 


170 

281 
299 
297 


—  Banque  Néerlandaise 


340 
790 
794 
795 


17 

i 
5 


652 
1.070 
1.066 
1.079 


10 

79 


45 


185 
134 
136 
135 


130 

185 
182 
189 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


191  i 
1915 
1915 
1915 


31  juillet  . . . 
10  juillet.., 
20  juillet.. 
31  juillet . . 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.... 
31  juillet.. 
7  août  . . . 
14  août .... 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.... 
29  juillet ... 

5  août  

14  août  


4.270 
4.210 
4.222 
4.230 


197 
144 
139 
115 


4.358 
10.218 
10.372 
10.566 


698 
2.142 
2.151 
2.191 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1.049 
5.982 
6.486 
6.752 


518 
î  666 
1  638 
1.572 


31  juillet... 
31  mai  

30  juin   

31  juillet . . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.. 

15  août  

23  août  

31  août.-.. 


5 


110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

291 

12 

63 

15 

150 

8 

301 

18 

59 

14 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1.145 

118 

2 

872 

813 

812 

165 

1.145 

119 

2 

784 

709 

801 

252 

1.147 

118 

2 

797 

728 

780 

246 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

165 

1 

671 

68 

283 

50 

166 

1 

677 

66 

286 

49 

167 

1 

681 

65 

286 

48 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

386 

105 

202 

64 

159 

5 

410 

122 

214 

70 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

240 

58 

393 

103 

134 

16 

241 

59 

389 

99 

131 

17 

241 

60 

408 

83 

137 

17 

1914 

23  juillet ... 

1.004 

733 

1 

055 

841 

3 

1915 

18  août  

1 .678 

799 

3 

116 

3 

703 

5 

1915 

25  août  

1.683 

g 

795 

2 

237 

3 

553 

5 

1915 

2  septemb.. 

1.708 

s 

808 

2 

198 

3 

628 

» 

5 

6 

5% 
5^ 


3% 

4% 


5% 

5'/, 


5% 

6 

6 


5% 
6 


5^ 


3% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York . . . 
Espagne...  . 
Hollande  . .  . 

Italie   

Pétrograd  . 
Scandinavie 
Suisse  


16 

10 

17 

24. 

31 

Pair 

juillet 

août 

août 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22J 

25.17i 

27 . 42 

27. 8S 

27.35 

27  54 

518.25 

516  » 

577  » 

597  » 

585.50 

598  50 

500  » 

482.75 

548.50 

556  » 

550  » 

554  » 

208.30 

207.56 

233  » 

235  » 

235  » 

236  50 

100  » 

99.62 

90.50 

92  » 

91  50 

92  » 

266.67 

263  » 

186  » 

209  » 

205.50 

206  .. 
152  » 

139  » 

138.25 

148.50 

152  » 

150  » 

100  » 

100.03 

107.50 

110  » 

109  » 

110  50 

7 

sept. 
1915 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  .... 
Hollande.. . . 

Italie  

Pétrograd. 
Scandinavie 
Suisse  


16 

10 

17 

24 

Unités 

juillet 

août 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

1915 

100  liv. 

99  82 

108.71 

110.50 

108.43 

»  dol. 

99  56 

111.33 

115.20 

112.97 

»  pes. 

96.55 

109.70 

111.20 

110  .. 

»  flor. 

99.64 

111.85 

112.80 

112.80 

»  lire. 

99.62 

90.50 

92  -. 

91.50 

»  rbl. 

98.62 

69  75 

78.40 

77.06 

»  cou' 

99.46 

106.83 

109.30 

107.91 

»  fr.  . 

100.03 

107  50 

110  » 

109  » 

31 

août 
1915 


109.18 
115.48 
110.80 
113.54 
92  » 
77.24 
109.30 
110.50 


27.78-i 
595  50 
557  50 
240  » 

92  50 
206 
152  50 
111  » 


7 

sept. 
1915 

110.16 
114.91 
1 1 1 . 50 
115.21 
92  50 
77.24 
109.71 
111  » 


Changes  de  Londres  sur 

Pair 


(chèque) 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


25.224, 
4.86| 
25.22 
12.109 
25 . 22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 

10 

17 

24 

31 

7 

juillet 

août 

août 

août 

août 

sept. 
1915 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.1$| 

27.35 

28.10 

27  40 

27.62 

27.714 

4.871 

4  76 

4.65i 

4.66  | 

4.60-J 

4.66f 

25.10 

24.85 

25 . 221- 

24.85 

25  » 

24.924 

12.125 

11.735 

11.75 

11.62| 

11.60 

11  54  § 

25  268 

30.075 

30.52 

30  » 

30.07 

30.07!. 

95.80 

146  » 

132  n 

137  » 

135.50 

135  *- 

46.19 

35  50 

35.50 

35.75 

35.75 

35  56 

18.24 

18.30 

18.20 

18.15 

18  10 

18.15 

25.18 

25.40 

25.32 

25.10 

25.02-J 

25  » 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 
Espagne 

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

10 

17 

24 

Unités 

juillet 

août 

août 

août 

1914 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

92 . 22 

89.76 

92  05 

»  dol. 

99.90 

102.23 

104.59 

104.  31 

»  pes. 

96.64 

101.48 

100  » 

101.48 

»  flor. 

99.87 

103.20 

103.05 

104.16 

»  lire 

99.82 

83.87 

82.64 

84.07 

»  rou. 

98.77 

64.81 

71  68 

69.07 

»  mil. 

86.69 

66.63 

66. 63 

67  10 

»  cou. 

100.85 

99.72 

100.27 

100.55 

»  fr. 

100  17 

99.30 

99  61 

100.49 

31 

août 
1915 


91.31 

105  72 
100.89 
104.30 
83.87 
69.83 
67.10 
100.83 


7 
sept. 
1915 


91  » 
104.31 
101.20 

104. 8« 
83.87 
70.09 
66.74 
100.55 


100.79  1100.89 

La  semaine  a  été  plutôt  calme  à  la  Bourse  du 
change.  La  pupart  des  devises  se  retrouvent  sans 
grand  changement  par  rapport  aux  cours  du 
31  août.  Seul,  le  chèque  sur  Londres  a  eu  des  va- 
nations  en  hausse  —  moins  accusées  cependant 
que  celles  de  certaines  semaines  précédentes 
Partie  de  27.54  fin  août,  et  après  avoir  coté  27  rÀ 
le  1er  septembre,  la  livre  sterling  s'est  relevée  nro- 
pssivement  à  27  78  1/2  ;  elle  clôture  le  8  septem- 
bre a  27.77  1/2.  Ce  raffermissement  des  cours  tte 
la  livre,  a  Pans,  a  été  provoqué  par  l'amélioration 
sensible  du  change  de  New-York  sur  Londres  :  l'ar- 
bitrage en  dollars  par  l'intermédiaire  de  la  Cité 
est  redevenu  avantageux.  Par  contre,  la  devise* 
américaine  a  quelque  peu  fléchi  sur  l'annonce  de 
louverture  d'un  crédit  français  à  New-York  et 
de  l'envoi  d'une  mission  financière  franco-anglaise 
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pour  régler  la  question  du  change  au  mieux  des 
intérêts  des  Etats-Unis  et  des  puissances  alliées. 
De  6.04,  le  2  septembre,  le  dollar  a  fléchi  jusqu'à 
5.95  1/2  le  7  et  s'est  relevé,  le  8,  à  5.97  1/2.  Le  change 
Espagne  clôture  à  556  1/2,  contre  554  fin  août  et 
550  le  1er  septembre  ;  le  florin  est  à  2.40,  contre 
2.36  1/2  ;  le  change  italien  se  stabilise  à  92  1/2  et 
le  change  Scandinave  aux  environs  de  152  1/2  ;  le 
franc  suisse  est  encore  en  hausse  de  un  point,  à 
1.11  1/2  ;  le  rouble  se  retrouve  à  2.05  après  être 
tombé  à  2.03  le  2  septembre. 

Le  change  anglais  à  New-York  a  subi,  au  début 
de  la  semaine,  une  dépression  sensationnelle.  Le 
1er  septembre,  la  livre  sterling  a  coté  4.50  dollars, 
soit  une  dépréciation  de  7.6  %  ;  une  amélioration 
s'est  produite  le  même  jour  en  clôture  et  le  cours 
a  remonté  à  4.54.  L'amélioration  s'est  continuée  les 
jours  suivants  ;  jeudi  le  souverain  s'était  déjà  re- 
levé à  4.62  et  vendredi  à  4.71  ;  la  dépréciation,  à 
ce  dernier  cours,  n'était  plus  que  de  3.2  %.  Le  4, 
le  souverain  se  tenait  aux  environs  de  4.68.  Il  était 
retombé  à  4.64  le  7  septembre  ;  le  6  était  Bank  Ho- 
liday  aux  Etats-Unis. 

On  a  annoncé  officiellement,  ces  jours  derniers, 
le  départ  pour  New-York  de  la  mission  financière 
franco-anglaise  dont  nous  avons  déjà  parlé  dans 
notre  dernière  chronique.  Les  représentants  bri- 
tanniques sont  :  lord  Reading,  chief  justice  ;  sir 
Edward  Holden,  sir  Henry  Babington  et  M.  B.  P. 
Blackett,  fonctionnaire  du  Trésor  britannique  — 
M.  Blackett  avait  déjà  accompagné  sir  Georges 
Paislh,  aux  Etats-Unis,  à  l'automne  de  1914.  —  Les 
délégués  français  sont  :  MM.  Octave  Homberg  et 
Ernest  Mallet.  Le  but  de  cette  mission  est,  nous 
l'avons  dit,  de  rechercher,  d'accord  avec  les  ban- 
quiers et  hommes  d'affaires  américains,  les  meil- 
leurs moyens  de  résoudre  les  difficultés  de  change 
entre  les  Etats-Unis  et  les  puissances  alliées  de  la 
Triple  Entente.  Lorsqu'à  l'automne  dernier,  sir 
George  Paish  fut  délégué  à  New-York  par  le  gou- 
vednement  anglais,  la  difficulté  à  résoudre  était 
celle  d'une  hausse  anormale  et  non,  comme  au- 
jourd'hui, celle  d'une  baisse  anormale  du  souve- 
rain. On  se  souvient  qu'il  fut  décidé,  alors,  que  si 
le  change  devenait  adverse  à  r*Angleterre  et  me- 
naçait d'entraîner  des  sorties  d'or  trop  importantes 
de  ce  'dernier  pays,  les  banquiers  de  Londres  et. 
ceux  de  New-York  rechercheraient  de  concert  les 
moyens  de  remédier  à  cette  situation.  C'est  cet 
accord  qu'il  s'agit  aujourd'hui  de  mettre  en  pra- 
tique. 

Non  pas  que  la  question  des  sorties  d'or  de  la 
Banque  d'Angleterre  ait  actuellement  l'importance 
qu'elle  avait  dans  les  derniers  mois  die  1914.  Le 
stock  de  métal  jaune  détenu  par  nos  alliés  d'outre- 
Manche  s'est  considérablement  accru,  malgré  les 
envois  qu'ils  ont  déjà  faits  à  New-York  et  qui 
s'élèvent  à  plus  de  20  millions  de  livres.  Us  peu- 
vent maintenant  envisager,  sans  la  moindre  in- 
quiétude, une  exportation  de  40.000.000  de  livres 
sterling  et  même  davantage  s'il  le  fallait.  Nous 
sommes  nous-mêmes  disposés  à  faire  un  envoi 
d'égale  importance,  s'il  est  nécessaire  pour  rame- 
ner le  change  américain  à  un  niveau  plus  raison- 
nable. Mais,  vraiment,  à  quoi  bon  faire  ce  geste 
théâtral  si  le  résultat  peut  être  obtenu  par  d'au- 
tres moyens  ?  Et  nous  pensons  qu'il  peut  l'être  par 
la  création  do  larges  crédits  à  New-York,  sinon 
par  un  grand  emprunt.  Cette  solution  est  certaine- 
ment plus  conforme  à  l'intérêt  réciproque  des  par- 
ties que  celle  qui  consisterait  à  provoquer  à  New- 
York  une  pléthore  monétaire  et  un  avilissement  du 
prix  des  capitaux.  Ceux-ci  sont  déjà  d'un  bon  mar- 
ché qui  n'est  pas  sans  préoccuper  les  financiers 
américains  ;  ils  commencent  à  s'inquiéter  de  ce 
que  sera  la  situation  de  leur  pays  lorsque  les  con- 
ditions anormales  actuelles  auront  disparu. 

Sur  cette  question  des  crédits  à  obtenir  de  l'Amé- 
rique pour  le  règlement  provisoire  des  difficultés  J 
de  change,  la  presse  allemande  s'est  livrée,  comme 


à  l'ordinaire,  à  des  commentaires  venimeux.  Des 
chiffres  extravagants  ont  été  lancés,  afin  de  pou- 
voir dire,  sans  doute,  plus  sûrement,  que  les  négo- 
ciations avec  New-York  ont  échoué,  puisqu'on  est 
resté  très  en  deçà  du  montant  prévu.  Le  correspon- 
dant à  Paris  de  la  Gazette  de  Francfort  —  car  le 
grand  organe  rhénan  a  conservé  son  représentant 
près  la  Bourse  de  notre  capitale  ■ —  écrivait  encore 
ces  jours  derniers  :  «  On  discute  publiquement  en 
France  la  question  d'un  emprunt  de  plusieurs  mil- 
liards à  faire  à  New- York,  et  l'on  a  menacé  sérieu- 
sement l'Amérique  de  lui  envoyer  plusieurs  mil- 
liards d'or,  afin  de  prouver  que  l'on  n'a  pas  un 
pressant  besoin  de  ses  crédits  ».  Nous  répondrons 
simplement  que  ni  le  bluff  ni  la  menace  ne  sont  des 
armes  françaises  ;  notre  diplomatie  financière  n'en 
use  pas  davantage  que  l'autre.  Nous  nous  rendons 
parfaitement  compte  de  la  gravité  du  problème  fi- 
nancier qui  se  trouve:  posé  par  les  événements,  et 
nous  essayons  de  lui  donner  une  solution  en  har- 
monie avec  les  intérêts  de  chacun.  Nous  n'avons 
pas  la  psychologie  assez  courte  pour  songer  à  peser 
sur  les  Etats-Unis  par  la  menace  d'un  gros  envoi 
d'or.  Si  nous  nous  sommes  déclarés  décidés  à  en- 
voyer de  l'autre  côté  de  l'Océan  tout  l'or  qui  serait 
nécessaire  pour  l'acquittement  de  notre  dette,  Je 
représentant  du  journal  allemand  ne  doit  pas  y 
voir  autre  chose  que  l'affirmation  nouvelle  de  notre 
volonté  de  consentir  tous  les  sacrifices  que  récla- 
mera la  victoire. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Pair 

16 
juillet 
1914 

10 

août 
1915 

17 

août 
1915 

24 
août 
1915 

31 
août 
1915 

7 

sept. 
1915 

5.18| 

5.16| 

5.79 

6.01 

G.  87 

6.02 

5  99 

■4.86| 

4.87| 

4.76 

4.65| 

4.66^ 

4.57f 

4  64 

95.37 

95.06 

82.50 

81  12 

80.87 

80.75 

81  37 

Amsterdam — 

40.14 

» 

40.31 

40.19 

40.12 

39  62 

39  50 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . . 


Valeurs 
Alexandrie. 


16 

10 

17 

24 

31 

7 

Unités 

juillet 

août 

août 

août 

août 

sept. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  27 

89  51 

86  23 

88  28 

86  09 

86  52 

100  liv. 

100  19 

97  81 

95  71 

95  81 

94  07 

95  35 

100  mk. 

99  67 

86  52 

85  06 

84  80 

84  67 

85  32 

100  Mo'. 

» 

100  41 

100  13 

99  95 

98  70 

98  40 

Changes   sur  Londres 

à  : 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

18 

août 
1915 

25 

août 
1915 

1(, 

septemb. 
1915 

8 

septemb. 
1915 

97  21/32 

97  1/2 

97  1/2 

97  3/8 

97  3/8 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.3  27  32 
1.3  27,  32 
1.9  1/4 
2.3  1/16 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  1/8 

1  3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  3/16 

1.3  15/16 
1.3  15/16 
1.9  1/2 
2.3  5/8 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

47  15/16 
52  5/16 
12  7/16 
8  1/16 

48  1/4 
52  5/8 
12  9/32 
8  1/2 

48  11/16 
52  5/8 
12  ./. 
8  5/8 

48  11/16 
52  5/8 
12  1/16 
8  13/16 

Variations  du  mark  à 


New-  York 

27 
juillet 
1915 

3 

août 
1915 

10 

août  , 
1915'' 

17 

aoùl 
1915 

24 

août 
1915 

31 

août 
1915 

7 

sepl. 
1915 

(pair  :  95  3/8) 

81  69 

81  62 

82  50 

81  12 

80  87 

80  75 

81  37 

Parité  

85  66 

85  58 

86  51 

85  06 

84  80 

84  67 

85  32 

14  34 

14  42 

13  49 

14  94 

15  20 

15  33 

14  68 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

50  30 

50  30 

50  375 

50  50 

50  50 

50  40 

50  37 

84  72 

84  72 

84  85 

85  06 

85  06 

85  89 

84  85 

Perle  %  

15  28 

15  28 

15  15 

14  94 

14  94 

14  11 

1S  16 

Genève 

(pair  :  123  47) 

109  30 

108  90 

108  85 

108  75 

108  70 

108  75 

108  85 

88  52 

88  18 

88  16 

88  07 

88  03 

8S  117 

88  16 

11  48 

11  82 

11  84 

11  93 

11  97 

11  93 

11  84 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  80.05  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23.77. 
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LA.  SITUATION 


«  Me  mettant  aujourd'hui  à  la,  tète  de  mes  vail- 
lantes armées,  j'ai  particulièrement  à  cœur  do 
vous  adresser,  Monsieur  le  Président,  les  vu-u.\ 

les  plus  sincères  que  je  forme  pour  la  grandeur 
de  la  France  et  la  victoire  de»  sa  glorieuse 
armée.  » 

Tel  est  le  télégramme  si  éloquent  dans  sa  sim- 
plicité que  l'Empereur  de  Russie  vient  d'adres- 
ser au  Président  de  la  République.  La  France 
entière  a  salué  la  grandeur  de  ce  geste  et  com- 
pris sa  haute  signification. 

Ayant  dû  abandonner  à  l'ennemi  des  terri- 
toires considérables,  les  armées  de  nos  alliés, 
qui  ont  accompli  leur  retraite  avec  une  méthode 
parfaite  et  n'ont  subi  aucune  défaite  irrépa- 
rable, ont  aujourd'hui  pour  mission  de  dé- 
fendre la  terre  russe  proprement  dite  et  d'arrê- 
ter la  marche  des  troupes  austro-allemandes. 
Elles  doivent  se  sentir  soutenues  par  toutes  les 
forces  morales  de  la  nation. 

C'est  le  moment  que  choisit  le  tsar  pour  assu- 
mer les  responsabilités  que  comporte  la  direc- 
tion des  opérations  militaires  et  réaliser  l'union 
la  plus  étroite  avec  le  peuple.  Comme  le  roi 
Albert  sur  le  front  belge,  le  roi  Victor-Emma- 
nuel sur  le  front  italien,  il  veut  être  à  la  tète 
de  ses  armées,  pour  lutter  contre  la  barbarie 
teutonne,  affirmer  sa  volonté  de  lutter  à  ou- 
trance et  de  vaincre. 

Pouvait-on  faire  plus  noble  réponse  aux 
invites  de  l'Allemagne  qui,  désireuse  de  ramas- 
ser les  premiers  enjeux  de  la  partie  follement 
engagée  par  elle,  aurait  voulu  conclure  une 
paix  séparée  avec  la  Russie  ?  Les  alliés  restent 
inebranlablement  unis  dans  leur  résolution. 
Leur  volonté  a  été  solennellement  exprimée  à 
maintes  reprises  depuis  le  pacte  de  Londres,  et 
la  visite  du  général  Joffre  au  commandant  en 
chef  des  armées  italiennes  a  achevé  de  confir- 
mer l'accord  qui  existe  entre  les  nations  de  la 
Quadruple-Entente  pour  lutter  jusqu'à  la  vic- 
toire finale  qui  sera  celle  de  la  civilisation  et 
de  la  liberté. 

Il  faut  que  les  nations  neutres  se  pénètrent 
bien  de  cette,  idée  et  qu'elles,  sachent  que  notre 
resolution  est  inébranlable.  Elles  attribueront 
ainsi  moins  d'importance  aux  nouvelles  ten- 
dancieuses répandues  à  plaisir  par  les  agents 
de  1  Allemagne  et,  conscientes  de  la  grandeur  du 
but  que  nous  poursuivons,  elles  comprendront 
que  nous  ne  pouvons  nous  laisser  impression- 
ner par  les  suggestions  ou  le  bluff  de  nos  enne- 
mis. 

Si  quelque  chose  nous  surprend,  c'est 
qu  après  tant  de  crimes,  tant  de  hontes,  tant  de 
mensonges,  certaines  puissances  croient  encore 
en  la  parole  germanique,  et  nous  admirons  la 
patience  dont  un  pays  comme  les  Etats-Unis 
donne  1  exemple  !  Il  n'y  a  pas  huit  jours,  des 
promesses  formelles  étaient  faites  pour  que  la 
grande  République  oublmt  une  série  d'attentats 
dont  les  plus  sensationnels  ont  été  ceux  du 
Lusitama  et  de  Y  Arabie.  Ces  promesses  étaient 
a  peine  formulées  que  VRcsperîan  se  trouvait 
torpille  a  son  tour. 

Le  gouvernement  de  Berlin  considère  pa- 
raît-il,  l'accident  comme  ayant  été  causé'  par 


une  mine  anglaise.  Si  par  hasard  il  était  le  fait 
d'un  sous-marin  allemand,  d  déclarerait  (pie  <v 
sous-marin  n'avait  pu  recevoir  ses  ordres.  Le 
gouvernement  de  Washington  se  confentera-t-d 
de  ces  explications  ? 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Gomme  nous  le  disons  dans  la  «  Situation  », 
le  Tsar  vient  de  prendre  le  commandement  de  ses 
armées.  Quant  au  grand-duc  Nicolas,  il  est  nommé 
vice-roi  du  Caucase. 

D'autre  part,  le  général  Joffre  est  allé  passer 
deux  jours  sur  le  front  italien.  Il  était  de  retour 
mardi  matin.  De  Modane  il  a  adressé  au  général 
Cadorna,  commandant  en  chef  de  l'armée  ita- 
lienne, le  télégramme  suivant  : 

«  Je  quitte  le  sol  de  votre  beau  pavs  après  y  avoir 
vécu  deux  journées  dont  je  garderai  le  fidèle  et 
r  ec  onn  aissan  t  s  ou  veni  r . 

«  Il  m'est  extrêmement  agréable  de  vous  remer- 
cier de  l'accueil  particulièrement  cordial  que  j'ai 
reçu  de  vous  et  de  vos  collaborateurs  à  tous  les 
degrés. 

((Je  vous  prie  id?être  mon  interprète  auprès  de 
Sa  Majesté  le  roi  et  de  lui  exprimer  toute  ma 
respectueuse  gratitude  pour  la  bienveillance  très 
grande  qu'il  lui  a  plu  de  témoigner,  pendant  son 
séjour,  au  commandant  en  chef  des  armées  du 
nord  et  du  nord-est  de  la  République  française. 

((  Auprès  de  Sa  Majesté  et  à  vos  côtés  j'ai  été 
heureux  de  passer  sur  le  front  italien,  au  contact 
de  vos  superbes  troupes,  ces  heures  rapides,  qui 
laissent  dans  mon  esprit  la  plus  forte  et  meil- 
leure impression. 

«  Fraternellement  unie  à  l'armée  française,  qui 
applaudit  chaleureusement  à  vos  premiers  et  bril- 
lants succès,  l'armée  italienne  marche  d'un  pas 
sur  a  la  victoire  définitive  que  les  nations  alliées 
sauront  remporter  ensemble,  d'un  même  élan  et 
d  un  même  cœur,  pour  la  liberté  et  la  civilisation.  » 

Le  gênerai  Cadorna  a  répondu  très  affectueuse- 
ment en  ajoutant  qu'il  envisage  avec  la  certitude 
la  plus  absolue  le  succès  final  des  années  alliées. 

Il  semble  qu'en  ce  moment  la  violence  de  la 
poussée  allemande  contre  nos  alliés  les  Russes 
ou  plutôt  son  efficacité,  diminue  sur  toute  la  ligne.' 

Bien  plus,  la  retraite  des  Russes,  sauf  dans  un 
secteur  de  16  kilomètres  environ,  semble  arrêtée 
et  même,  dans  certaines  régions,  une  heureuse 
reprise  d'offensive  est  à  signaler. 

Sur  le  front  occidental,  la  lutte  d'artillerie  est 
engagée  partout,  et  les  communiqués  en  souli- 
gnent 1  importance.  Des  combats,  viennent  aussi  de 
s  engager  en  Argonne. 

D'autre  part,  nos  avions  ont  continué  leurs  ex- 
ploits. C  est  ainsi  qu'en  réponse  au  bombarde- 
ment d  aviatiks  dont  viennent  de  souffrir  les  vil 
les  ouvertes  de  Saint-Dié  et  de  Gérardmer,  des  es- 
cadrilles françaises  ont  bombar/dé  les  établisse- 
ments militaires  de  Fribourg-en-Brisgau,  les  gares 
de  Sarrebourg,  Pont^Favereer,  Wamériville  Ter 

K"  i^S'n'âe  même„  que  celIes  des  Sablons  à 
Metz  de  Challerange,  de  Nesle,  et  des  établisse- 
ments militaires  de  Frescaty.  eiamisse 

JKf„5° ntrei  m^rdi  Soiî"'  d€s  aéron«fs  ennemis  ont 
Grend^Bretagne1  ^  ^  de  r«*  de  Ia 

Sur  le  front  italien,  nos  alliés  cheminent  mé- 

awftia  vauées  qui  siii°n»mt  * 

Enfin,  des  messages  télégraphiques  parvenus  à 
Borne  ont  annoncé  nue  de  nouveaux  débarque- 
ments ont  été  opères  par  les  alliés  dans  la  pé- 
ninsule de  Gallipoli  et  que  de  nouveaux  progrès 
ont  ete  réalises  dans  la  région  d'Anafarta. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

Ce  que  l'Allemagne  veut  obtenir 
des  États-Unis 

T  'Allemagne  n'a  pas  tiré  de  la  piraterie  tout  ce 
aii  eUe  en  espérait.  Il  est,  en  effet,  démontre  que  le 
?F  ^nrnmP.vial  qu'elle  a  voulu  imposer  a  l'Angle- 
^pJ^rSaillf  IZL  qu'elle  sUit  elle-même, 
-,  romr  lètement  échoué  et  que  les  pertes,  insigm- 
ian?esPdanT  leur  ensemble, 'de  la  marine  mar- 
chande britannique,  sont  sans  Mu»cesar  la  si- 
tuation économique  de  notre  grande  alliée  et  sui 
.es  moyens  d'action  militaire. 

L  concession  que  le  gouvernement  impérial  alle- 
maïveu  ïreqaux  Etats-Unis  en  donnant  aux 
?  mmandants  de  ses  sous-marins  des  ms  rue  ion 
moins  barbares  que  par  le  passe  -  mstrua ions 
qu'ils  ne  suivront  peut-être  pas  -  _n  a  donc qu ^une 
valeur  matérielle  très  relative.  Mais  si  1  on  ue m 
compte  de  l'impression  que  cette  première  reculade 
neTproduire  sur  l'opinion  publique  allemande  on 
doh  admettre  que  les  raisons  qui  po^nt  Je 
kaiser  et  sa  diplomatie  a  cette  demi-capituiauoii 
sont  particulièrement  graves.  ^    '     fl  t 

Parmi  ces  raisons  nous  avons  signale  les  eneis 
du  blocus  que  les  nations  alliées  exercent  d'une 
manièie  effective  contre  l'Allemagne,  depuis  seule- 
ment Quelques  mois,  et  qui  y  a  déjà  provoque  une 
di  Ue^de?  choses  indi^nsabtes^ à  Pa- 
vant devenir  inquiétante  pour  lordie  puWic.     ,  . 

Tous  les  journaux  d'outre-Rhin,  sans  distinction 
rtP  Si  dénoncent,  en  effet,  la  gravité  sociale  de 
la  cher té  des  vivres  qui  s'accentue  de  semaine  en 
lemaSe  et  tous  invitent  l'autorité  administrative 
à  ?nte*  venir  au  plus  vite  pour  y  remédier  Mais 
les  moyens  d-action  de  l'autorité  administrative 
allemande  sont  d'ordre  purement  intérieur  ;  elle 
s'en  eît  servie  pour  rationner  la  consommation 
pour  monopoliser  le  marché  de  quelques  grands 
Suite  et  pour  réglementer  à  peu  près  toutes  les 
conditions  du  commerce  de  détail 

Or  tout  ce  luxe  de  réglementation  —  qui  a  pei 
mis  au  gouvernement  allemand,  nous  devons  le 
Reconnaître,  de  mieux  utiliser  les  ressources  mte- 
SSS  de  l'empire  -  n'a  pas  augmente  le  stock 
des  produit  aHmentaires  et  des, matières  premiè- 
res nécessaires  à  l'industrie,  et,  a  ce  double  point 
de  vue!  l'avenii-  se  dresse  très  menaçant  pour 
l'Allemagne. 

*  * 

Obtenir,  par  l'entremise  des  Etats-Unis,  un  adou- 
cissement du  blocus  exercé  par  les  croisières  anglo- 
françaises  au  moins  en  ce  qui  concerne  les  pro- 
duite ahmentaires  destinés  à, la  popu^on  cmlj, 
sera  probablement  la  première  oond^ou que  le 
gouvernement  allemand  posera  en  échange  dune 
atténuation  de  sa  tactique  sous-manne 

Mais  ce  que  les  Allemands  veulent  par-dessus 
ton    et  ce  qu'ils  vont  essayer  de  se  faire  accorder 
par  la  douceur,  ne  pouvant  employer  la  force  bru- 
a le,  c'est  une  l'ange  participation  du  maxchéfln^- 
cier  américain  à  leur  troisième  emprunt  de  guerre. 

Le  torpillage  de  YHesperian  arrivant  après  la  de- 
citation  faite  le  1-  septembre  dernier  par  le  comte 
Bernstorff  au  gouvernement  américain  «  que _  les 
naauebots  ne  seraient  plus  coules  sans  aveitisse- 
ment  préalable  par  les  sous-marins  allemands n,  va 
évidemment  gêner  les  projets  du  docteur  Helfferich, 
Scïétaire  d'Etat  des  Finances,  ^'Sto^  Jl 
véritable  inspirateur  de  a  nouvel  e  polit  jue  «iue 
je  o-ouvernement  impérial  semblait  voulon  suivie 
à  l'égard  des  Etats-Unis.  Mais  il  est  probable  que 

ambassadeur  du  kaiser  s'efforcera Je  parole 
coup  en  essayant  de  démontrer  au  président 
WUson  qu'U  ne  s'agit  là  que  d'une  simple  erreur, 


d'ailleurs    sans    importance,    affirmera-t-il,  puis- 
qu'aucun  citoyen  américain  n'en  a  ete  victime. 

Le  comte  Bernstorff  reprendra  donc  ses  négocia- 
tions avec  M.  Lansing,  car  la  situation  financière 
de  l'Allemagne,  au  point  de  vue  de  son  crédit  exté- 
rieur dépend  maintenant  de  l'accueil  que  le  grand 
public  américain  fera  au  nouvel  emprunt  du  doc- 
teur Helfferich.  ,  1 

En  effet,  jusqu'à  l'heure  actuelle,  et  maigre  1  im- 
portance numérique  de  la  colonie  germano-améri- 
caine, l'Allemagne  n'a  pas  trouve  aux  Ltats-unis 
un  appui  financier  vraiment  efficace. 

Les  banquiers  de  Berlin  et  de  Francfort  ont  pu 
il  est  vrai,  réaliser  à  Wall  Street  de  1.200  a  1.500 
millions  de  francs  de  valeurs  étrangères  —  en 
grande  partie  américaines  —  détenues  par  leurs 
clients  au  moment  où  la  guerre  éclata  ;  mais 
comme  concours  direct,  les  maisons  de  banque  et 
les  capitalistes  américains,  sous  forme  de  partici- 
pation aux' deux  premiers  emprunts  de  guerre  ou 
d'ouverture  de  crédit,  n'ont  certainement  pas 
avancé  plus  de  200  à  250  millions  de  francs  a 
l'Allemagne.  .         ,   ,     ,  ^ 

C'est  l  opinion  des  banquiers  suisses  et  des  ban- 
quiers hollandais,  très  au  courant  des  anaireb 
financières  allemandes,  qui,  connaissant  bien  les 
besoins  et  les  ressources  de  nos  ennemis  estiment 
que  sans  l'intervention  effective  du  crédit  améri- 
cain ils  ne  pourront  jamais  soutenir  une  deuxième 
année  de  guerre. 

*  * 

D'après  la  presse  officieuse  allemande,  les  dé- 
penses avouées  de  l'empire  pour  la  première  année 
de  guerre  seraient  de  20  milliards  de  marks  en 
chiffres  ronds,  soit  environ  25  milliards  de  francs. 
Cette  somme  a  été  fournie  par  deux  emprunts  pu- 
blics et  par  des  opérations  de  trésorerie  telles 
que  les  avances  de  la  Reichsbank,  que  le  docteur 
Helfferich  se  propose  de  régulariser  avec  le  troi- 
sième emprunt  actuellement  en  préparation.  > 

Sur  cette  somme  de  25.  milliards,  que  représen- 
tent les  dépenses  extérieures  ?  Le  docteur  Helfferich 
ne  le  sait  peut-être  pas  lui-même,  car  le  règlement 
complet  de  tous  les  produits  étrangers  que  la_  con- 
trebande a  réussi  à  introduire  à  grands  frais  en 
Allemagne  n'est  certainement  pas  réalise,  ni  d  ail- 
leurs celui  des  marchandises  allemandes  exportées 
pendant  la  guerre  par  l'intermédiaire  des  pays 
neutres  limitrophes. 

Cependant,  en  utilisant  la  statistique  commer- 
ciale américaine  et,  surtout,  la  statistique  spéciale 
que  les  consuls  britanniques  en  résidence  dans  les 
pays  entourant  l'Allemagne  tiennent  depuis  le  de- 
but  des  hostilités,  et  que  les  journaux  anglais 
publient  régulièrement,  on  arrive  à  cette  conclusion 
que  pendant  la  première  année  de  guerre  1  Alle- 
magne a  vraisemblablement  importe  de  7  a  8  mil- 
liards de  francs  en  marchandises  étrangères  de 
toute  nature,  au  lieu  de  13.463  millions  pour  1  an- 
née 1913,  et  exporté  de  2  à  3  milliards  de  francs 
de  produits  indigènes  (charbon,  fers,  aciers  objets 
manufacturés,  matières  colorantes,  produits  chi- 
miques, etc.),  contre  12.623  millions  en  1913 

L'Allemagne  a  dû  faire  face  a  ce  déficit  exté- 
rieur d'au  moins  5  milliards  en  réalisant  1.20U  a 
1  500  millions  de  francs  de  valeurs  étrangères  ;  eu 
exportant  environ  2  milliards  de  francs  d  or  par  1  in- 
termédiaire de  la  Suisse,  de  la  Hollande  et  des 
Pays  Scandinaves  ;  et,  pour  le  surplus,  en  utilisant 
les  anciens  crédits  dont  elle  .disposait  sur  les  pays 
neutres,  ou  en  prenant  des  arrangements  de  paie- 
ment en  or  à  courte  échéance. 

*  * 

Jusqu'à  ce  jour,  en  employant  des  procédés  qu'il 
nous  répugnerait  de  mettre  en  œuvre,  les  Alle- 
mands ont  pu  maintenir  leur  change  sur  1  étran- 
ger avec  seulement  15  %  de  perte,  alors  que  la  dé- 
préciation   devrait    dépasser   30    %  ;    mais  les 
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crédits  d'oardra  extérieur,  que  le  Trésor  impérial 
s'était,  procurés  eu  aliénant,  presque  toutes  ses  res- 
sources lie  même  nature,  sont  sur  le  point  d  être 
épuises,  et  afin  de  ne.- pas  dépouiller  l'empire  de 
sa  dernière  réserve  d'or,  le  docteur  Uelltcrich  se 
trouve  dans  la  nécessité  absolue  de  faire  appel  aux 
banquiers  américains  pour  permettre  à.  l'Allemagne, 
de  continuer  ses  achats  do  produits  alimentaires 
ot  de  matières  premières  en  pays  neutres. 

Un  blocus  plus  rigoureux  restreindrait  en  quan- 
tité l'importance  'die  ces  achats  ;  mais  leur  valeur 
n'en  serait  point  réduite,  car  le  prix  des  marchan- 
dises entrant  en  contrebande  sur  le  territoire  alle- 
mand dépend,  avant  tout,  des  difficultés  que  les 
croisières  anglo-françaises  créent  à  l'exercice  de 
cette  contrebande. 

Adoucissement  des  conditions  du  blocus  relative- 
ment à  l'alimentation  de  sa  population  civile  ; 
ouverture  du  marché  financier  des  Etats-Unis  à 
la  souscription  et  aux  négociations  des  titres  de 
son  troisième  emprunt  de  guerre,  dont  une  partie 
sera  libellée  payable  en  dollars-or  :  voilà  ce  que 
l'Allemagne  veut  obtenir  du  gouvernement  améri- 
cain en  échange  d'une  vague  concession  sur  la 
guerre  sous-marine. 

Après  le  torpillage  de  YHespérian,  nous  ne 
pensons  pas  que  le  président  Wilson,  qui  a  donné 
tant  de  preuves  de  finesse  et  de  bon  sens,  se 
laisse  prendre  au  piège  grossier  que  la  diplo- 
matie allemande  lui  tend  en  ce  moment.  Mais  nous 
avons  la  certitude  que  les  banquiers  américains, 
qui  savent  parfaitement  que  la  continuation  de  la 
guerre  place  l'Allemagne  dans  une  situation  finan- 
cière absolument  désespérée,  ne  se  laisseront  pas 
duper. 

Edmond  Théry. 


Le  Régime  de  l'Alcool 

La  guerre  a  fait  adopter  d'utiles  réformes  dont 
on  reconnaissait  depuis  longtemps  la  nécessité, 
mais  que  des  motifs  particuliers  avaient  fait 
constamment  ajourner  :  au  premier  rang  de  celles- 
ci,  nous  devons  inscrire  les  mesures  destinées  à 
combattre  l'alcoolisme. 

On  connaît  les  interdictions  qui  ont  frappé  la 
vente  des  liqueurs  dès  la  première  heure  de  la  mo- 
bilisation :  elles  furent  approuvées  de  tous,  mais 
comme  beaucoup  de  réglementations  particulières 
imposées  à  un  pareil  moment,  elles  avaient  besoin 
d'être  examinées,  transformées  et  rattachées  à  une 
réforme  générale  de  la  législation  existante.  C'est 
la  tâche  à  laquelle  s'est  consacré  M.  Ribot,  ministre 
des  Finances.  Le  projet  de  loi  qu'il  vient  de  déposer 
sur  la  tribune  de  la  Chambre  va  hâter  une  solution 
que  désirent  ardemment  tous  ceux  qui  compren- 
nent la  gravité-  du  mal  et  se  rendent  compte  des 
conséquences  funestes  que  l'abus  des  spiritueux 
entraîne  pour  l'avenir  de  la  race. 

Tous  les  moyens  proposés  jusqu'ici  avaient  1>- 
nombreux  inconvénients  :  les  uns  étaient  d'insuffi 
sants  palliatifs,  les  autres  des  mesures  extrêmes 
pouvant  entraîner  de  graves  conséquences  écono- 
miques et  financières. 

Les  lois  votées  à  différentes  reprises  avaient  Le 
grave  défaut  de  n'avoir  pas  été  comprises  dans 
une  réforme  d'ensemble.  C'est  ce  que  M.  Ribot  a 
voulu  éviter  et  son  projet  a  encore  cet  avantage 
de  résoudre  un  double  problème  :  combattre  'e 
fléau  par  la  restriction  de  la  consommation  ;  ac- 
croître les  revenus  du  Trésor  et  des  municipalités  ; 
il  atteint  ainsi  un  but  social  et  moral  en  même 
temps  qu'un  but  financier. 

Pour  arriver  à  cette  solution,  d'aucuns  propo- 
saient rétablissement  d'un  monopole.  M.  Ribot  s'est 
attaché  dans  son  exposé  des  motifs  à  développer  les 
raisons  qui  l'ont  déterminé  à  repousser  ce  système. 
Si  quelques-uns  ,ont  été  séduits  par  l'exemple  de 
pays  étrangers,  ils  ont  oublié  que  le  monopole  de 


l'alcool  se  heurte,  en  France,  à  des  obstacles  spé- 
ciaux qu'il  n'a  pas  rencontrés  ailleurs  et  qui  ren- 
dent son  établissement  extrêmement  difficile  : 

1°  La  qualité  des  produits,  la  forme  sous  laquelle 
ils  parviennent  à  la  consommation  ; 

2"  La  diversité  des  matières  premières  et,  la 
concurrence  que  leurs  producteurs  se  font  entre 
eux.  , 

D'ailleurs,  à,  côté  des  difficultés  pratiques  consi- 
dérables que,  soulèverait  son  application,  le  mono- 
pole de  l'alcool  n'apporterait  pas,  en  compensation, 
des  bénéfices  en  rapport  avec  ces  difficultés. 
On  ne  saurait  attendre  de  lui  des  produits 
budgétaires  supérieurs  à  ceux  que  peut  donner 
l'impôt  perçu  sous  la  forme  habituelle.  «  Mais  pour 
que  celui-ci  acquière  toute  la  -productivité  dont  il 
est  susceptible,  il  importe  essentiellement  que  toute 
production  d'alcool  soit  rigoureusement  placée  sous 
la  main  du  fisc  par  une  réglementation  appropriée, 
fermait!  Ion  1rs  les  fissures  par  où  peut  s'échapper, 
aujourd'hui,  avec  trop  de  facilité,  une  partie  im- 
portante de  la  matière  imposable.  » 

Toute  l'économie  du  projet  se  trouve  dans  les 
mots  que  nous  venons  de  souligner  ;  c'est  le 
contrôle  intégral  de  la  production  qui  doit  donner 
tous  les  avantages  attendus  du  monopole  sans 
offrir  les  mêmes  inconvénients. 

* 

*  * 

Le  gouvernement  propose  ainsi  la  suppression 
du  privilège  des  bouilleurs  de  cru. 

Légalement,  ce  privilège  consiste  dans  la  faculté 
pour  le  propriétaire  ou  le  fermier  de  distiller  sans 
déclaration  et  en  dehors  de  tout  contrôle  les  pro- 
duits provenant  exclusivement  de  sa  récolte.  Cette 
faculté  implique  nécessairement  celle  de  consom- 
mer sur  place,  en  franchise,  les  eaux-de-vie  fabri- 
quées. Le  ministre  voit  dans  ce  privilège  un  des 
facteurs  les  plus  dangereux  de  l'alcoolisme.  Sa 
suppression  est  aussi  nécessaire  pour  combattre  ce 
fléau  que  pour  rendre  l'Etat  maître  du  tarif  de 
l'impôt. 

Le  ministre  propose  de  fixer  ce  tarif  unifié  à 
cinq  cents  francs  l'hectolitre  d'alcool  pur.  Ce  taux 
comprend  à  la  fois  le  droit  actuel  de  consomma- 
tion, le  droit  d'entrée,  et  une  part  représentative 
des  droits  d'octrois,  annuellement  perçus  pour  le 
compte  des  communes.  On  estime  qu'avec  ce  tarif 
l'impôt  donnera  cinq  cents  millions. 

«  En  1913,  la  consommation  a  été  de  1  million 
675.000  hectolitres,  vins  de  liqueurs  compris,  l'im- 
pôt a  rapporté  385  millions  au  Trésor  et  35  mil- 
lions aux  communes.  Mais  c'est  un  chiffre  qui, 
même  en  l'absence  de  toute  disposition  nouvelle,  ne 
sera  plus  obtenu.  La  suppression  de  l'absinthe  est 
intervenue  depuis  et  la  quantité  d'alcool  pur,  re- 
présentée par  cette  liqueur,  s'élevait  à  230.000  hec- 
tolitres ;  cette  quantité  sera  certainement  loin  de  se 
retrouver  intégralement  sous  d'autres  formes. 
Puis,  l'année  1913  est  venue  après  une  suite  de 
faibles  récoltes,  circonstance  qui  influe  jusqu'à 
concurrence  de  200.000  hectolitres.  En  année 
moyenne,  après  la  suppression  de  l'absinthe,  i;  ne 
faudrait  pas  compter  sur  l'imposition  de  olus  de 
1.400.000  hectolitres  et  sur  un  produit  de  plus  de 
365  millions,  dont  46  millions  de  taxes  d'octroi. 
C'est  de  ce  chiffre  de  1.400.000  hectolitres  que, 
malgré  l'imposition  des  alcools  de  cru,  nous  esti- 
mons que,  par  suite  du  relèvement  de  1  impôt,  la 
consommation  tombera  à  1  million  l'hecto  litres. 
Le  produit  de  l'impôt  pourra  atteindre  500  mil  liens 
de  francs.  » 

L'élévation  du  droit  à  50O  francs  l'hectolitre  em- 
porte la  suppression  des  taxes  locales  sur  l'alcool. 
Il  serait,  en  effet,  impossible  de  lui  superpo  ;er  des 
taxes  d'octroi  qui  devraient  elles-mêmes  être  rele- 
vées pour  donner  aux  municipalités  le  même  re- 
venu après  la  diminution  de  la  consommation. 

Pour  remédier  à  cette  situation,  M.  Ribot  a 
imaginé  un  système  très  ingénieux  qui  consiste  a 
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constituer  un  fonds  commun  avec  le  cinquième 
du  produit  du  droit  de  consommation  et  de  l'attri- 
buer aux  communes. 

«  Les  villes  recevront  une  part  basée  sur  leur 
consommation  :  200  francs  par  hectolitre  pour 
Paris,  150  francs  pour  les  communes  de  la  Seine, 
125  francs  pour  les  villes  de  plus  de  40.000  habi- 
tants, 100  francs  pour  les  villes  de  4.001  à  40.000 
habitants.  Entre  les  autres  communes,  le  surplus 
du  fonds  commun  sera  réparti  au  prorata  die  la 
population. 

«  Afin  que  nulle  prime  excessive  ne  soit  donnée 
aux  fortes  consommations  d'alcool,  un  maximum 
de  8  francs  par  tête  d'habitant  est  fixé  pour  Paris, 
de  7  francs  pour  les  communes  de  la  banlieue,  de 
7  fr  50  pour  les  villes  de  plus  de  100.000  habitants, 
de  6  fr.  50  pour  les  villes  de  10.000  à  100.000  habi- 
tants, de  5  francs  pour  les  villes  de  4.001  à  40.000 
habitants,  chiffres  choisis  de  manière  à  imiter  la  ré- 
partition, pour  les  villes  les  plus  avantagées,  comme 
Rouen,  le  Havre,  Boulogne-sur-Mer,  aux  recettes 
encaissées  dans  les  dernières  années.  D'autre  part, 
nulle  ville  ne  touchera  moins  par  tête  d'habitant 
que  les  communes  rurales.  » 

Ce  système  procurera  de  nouvelles  ressources  à 
la  plupart  des  communes  ;  cela  est  nécessaire,  puis- 
que les  villes  seront  privées  non  seulement  des 
droits  d'octroi  existants,  mais  en  ce  qui  concerne 
celles  où  ces  droits  n'étaient  pas  très  élevés,  des' 
augmentations  éventuelles  qu'elles  pouvaient  légi- 
timement demander. 


Ce  projet,  dont  nous  ne  pouvons  donner  tous  les 
détails,  mais  dont  nous  avons  analysé  les  grandes 
lignes,  est  parfaitement  équilibré  et  donne  une 
solution  satisfaisante  aux  différents  problèmes  que 
le  gouvernement  a  voulu  aborder.  Il  se  termine  par 
une  proposition  intéressante  destinée  à  soutenir  les 
intérêts  de  la  production  agricole. 

Si  la  consommation  de  bouche  tombe  de  1. 685.000 
à  1  million  d'hectolitres,  il  est,  en  effet,  indispen- 
sable à  ees  intérêts  que  la  consommation  indus- 
trielle de  l'alcool  soit  accrue. 

Pour  cela,  il  faut  créer  des  débouchés  nouveaux 
et  le  gouvernement  les  attend  surtout  de  l'automo- 
bilisme.  Mais  pour  que  l'usage  de  l'alcool  puisse 
se  généraliser  et  se  développer,  aussi  bien  dans 
cette  industrie  que  dans  celle  des  produits  chimi- 
ques, la  condition  primordiale,  c'est  que  l'on  soit 
assuré  de  pouvoir  constamment  s'en  approvision- 
ner à  un  prix  régulier.  Or,  à  l'heure  actuelle,  cette 
fixité  de  prix  n'existe  pas  :  elle  est  rendue  impossi- 
ble par  le  taux  prohibitif  du  droit  de  douane  qui 
exclut  absolument  l'alcool  étranger  de  notre  mar- 
ché intérieur  et  auquel  il  semble  inopportun  de 
toucher. 

Etant  donné  l'impossibilité  de  faire  appel,  pour 
régulariser  les  cours,  aux  ressources  du  marché 
mondial,  il  a  paru  que  le  seul  moyen  de  stabiliser 
les  prix  résidait  dans  l'institution  d'un  monopole 
des  alcools  dénaturés. 

Un  exposé  plus  détaillé  sera  réservé  à  cette  der- 
nière mesure  sut  laquelle  nous  aurons  à  revenir. 
Sa  simple  indication  montre  que  le  ministre  des 
Finances  n'a  laissé  de  côté  aucune  des  données 
du  problème. 

Georges  Bourgarel. 


Chemin  de  fer  Métropolitain  de  Paris 

Au  cours  ie  l'année  1914,  la  Compagnie  du  Che- 
min de  fer  Métropolitain  de  Paris  n'a  réalisé, 
comme  recette-voyageurs  globale,  que  46.526.477  fr. 
85  c,  contre  54.626.411  fr.  35  en  1913,  et  48  mil- 
lions 234.991  fr.  37,  au  lieu  de  55.326.343  fr.  42  l'an- 
née précédente,  en  tenant  compte  des  produits  de 
la  ligne  n°  8,  dont  l'exploitation  est  faite  aux  frais 
et  aux  risques  de  la  Ville  de  Paris  jusqu'à  ce  que 


les  travaux  d'infrastructure  de  la  ligne  n°  7,  exé- 
cutés par  cette  dernière  pour  son  raccordement 
avec  la  ligne  n°  1,  soient  terminés. 

C'est  la  guerre  qui,  tout  naturellement,  a  exercé 
une  répercussion  sur  les  opérations  de  cette  entre- 
prise. Dès  les  premiers  jours  de  la  mobilisation, 
la  Compagnie  du  Chemin  de  fer  Métropolitain  de 
Paris  avait  dû,  en  raison  de  la  pénurie  de  son 
personnel,  non  seulement  restreindre  la  durée  de 
son  exploitation  journalière,  mais  encore  suppri- 
mer les  lignes  n°  2  (Nation-Dauphine),  n°  5  (Italie- 
Etoile)  et  n°  8  (Opéra-Auteuil).  Le  nombre  de  ses 
employés  et  agents  de  tous  (grades,  qui  de  5.543  au 
31  décembre  1913  était  déjà  revenu  à  5.478  au 
31  juillet  1914,  —  époque  de  l'année  où  d'ordinaire 
les'  effectifs  sont  le  plus  faibles,  le  trafic  étant 
revenu  au  minimum,  —  rétrograda,  en  effet,  dans 
le  courant  du  mois  d'août  1914,  à  moins  de  2.200  par 
suite  des  appels  sous  les  drapeaux.  Au  31  décembre 
suivant,  il  remontait  à  3.658,  en  comprenant  les 
remplaçants  temporaires,  et  il  s'est  encore  relevé 
depuis,  en  même  temps  que  le  trafic. 

La  réduction  de  la  population  parisienne,  plus 
spécialement  des  éléments  ouvriers,  et  l'arrêt  dans 
le  mouvement  des  affaires  exercèrent  aussi  leur 
influence  sur  la  circulation  générale,  de  sorte  que 
la  moyenne  quotidienne  des  recettes,  maintenue, 
pendant  quelques  jours,  par  le  va-et-vient  vers  les 
gares  de  grandes  lignes  et  entre  ces  gares,  tomba 
à  40.000  francs  environ  au  milieu  d'août,  contre 
100.000  francs  pendant  les  jours  correspondants 
d'août  1913.  Et  si  elle  se  releva  à  90.000  francs,  pen- 
dant les  premiers  jours  de  septembre,  par  suite 
d'un  nouveau  mouvement  vers  les  gares,  —  mouve- 
ment provoqué  par  les  départs  de  Paris,  • —  elle  re- 
tomba, le  11  septembre,  à  50.000  francs  environ. 

Bref,  la  moyenne  quotidienne  des  recettes  fut  de 
64.150  francs  pour  le  mois  d'août  1914  et  de  63.150 
francs  pour  le  mois  suivant,  contre  respectivement 
110.268  francs  et  126.980  francs  pour  les  mois  cor- 
respondants de  1913,  soit  des  diminutions  d'environ 
42  et  50  %. 

Mais  grâce  à  l'emploi  des  femmes  et  des  fils  des 
agents  mobilisés,  grâce  aussi  à  l'embauchage 
d'un  personnel  temporaire  recruté  parmi  les  élé- 
ments non  mobilisables  de  la  population,  il  devint 
possible  de  reconstituer  les  cadres,  de  rouvrir  des 
stations,  puis  des  lignes,  et  de  prolonger  les  heures 
de  service  .Cela  ne  se  fit  qu'au  fur  et  à  mesure, 
et  encore  en  tenant  compte  des  servitudes  imposées 
par  les  événements  que  nous  traversons. 

Quoi  qu'il  en  soit,  en  raison  de  la  rentrée  de 
nombreux  Parisiens  et  d'une  certaine  reprise  des 
affaires  à  l'approche  de'  l'hiver,  la  moyenne  quoti- 
dienne des  recettes  s'éleva,  en  octobre  1914,  à 
80.239  francs,  pour  passer  à  100.132  francs  en  no- 
vembre, et  à  113.040  francs  en  décembre.  Quant  aux 
résultats  définitifs  de  l'exercice,  ils  se  comparent 
ainsi  à  ceux  du  précédent  : 

Exercices 


1913  ' 

1914 

Produits 

(En  francs) 

Recettes  des  voyageurs  

54.62G.411  35 

46.526.477  85 

Forfait  exploitation  ligne  n°  8 

699.932  07 

1.708.513  52 

/■ 

55.326.343  42 

48.234.991  37 

Charges 

Recettes  des  voyageurs  ligne 

n°  8  revenant  à  la  Ville  

833.922  15 

2.316.765  » 

Dépenses  d'exploitation  et  an- 

24.312.231  91 

21.320.073  74 

25.146.154  06 

23.636.838  74 

Produit  net  d'exploitation  

30.180.189  36 

24.598.152  63 

Plus  : 

1.035.639  04 

715.034  09 

144.691  48 

422.400  05 

Totaux  

31.360.519  88 

25. 735. 581  i  77 

s 
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A  déduire  :  191=5  19" 

Redevance  a  la  Ville  :  — 
1»  Sur  les  recettes  totales  des 

voyageurs   17.101.637  60   L4.180.8B2  70 

8«  Au  dehV  de  200  millions  do 

vovatfeurs   488.101  47       174.579  65 

Produits  divers  ligue  n»  H  . . . .  13.002  57  86. 100  60 
Amortissement  des  frais  do 

prolongation  do  la  Société. . .  57.088  25        57.088  2.) 

Service  des  obligations   5.130.3U  35    5.041. 0n0  00 

83. 748.854  14   20.330.287  29 

Bénéfices  nets   8.010.005  74    5 . 405 . 200  48 

Plus  :  Report  précédent   700.870  44       907.538  :.0 

Soldes  disponibles   9,380.542  18     0.312.887  78 

Ces  soldes  disponibles  ont  été  répartis  de  la  manière 

suivante  :  _ 

Exercices 

1913  1914 

Répartition  (En  francs) 

Réserve  légale   430.533  28  270.2G4  97 

Amortissement  des  actions....  882.500  ..  910.000  » 
Dividende  de  21  fr.  50  on  1913 

et  de  14  francs  en  1914   6.239.250    »  3.962.775  » 

Tantièmes  au  Conseil  et  à  la 

Direction   420.670  60  176.980  76 

Fonds  de  prévoyance   500.000   »  » 

A  reporter  à  nouveau   907.588  30  992.867  05 

Sommes  égales   9.380.542  18     6.312.887  78 

Le  dividende  de  l'exercice  1914  n'a  donc  été  que  de 
14  francs,  contre  21  fr.  50  en  1913,  1912  et  1911, 
20  francs  en  1910,  1909  et  1908,  et  19  francs  pour 
ks  trois  exercices  précédents. 

Au  cours  de  l'année  1914,  la  longueur  du  réseau 
en  exploitation  n'a  pas  varié.  Il  est  resté  fixé  à 
77  kil.  894,  dont  70  kri.  804  exploités  au  compte  de 
la  Compagnie  et  7  kil.  090  exploités  (ligne  n°  8, 
Auteuil-Opéra),  par  la  Compagnie  pour  le  compte 
de  la  Ville  de  Paris.  Mais  si  l'on  tient  compte  des 
interruptions  partielles  de  trafic  qui  ont  suivi  la 
mobilisation  et  dont  il  a  été  parlé  plus  haut,  la 
longueur  moyenne  exploitée  n'a  été,  pour  l'année 
entière,  que  de  73  kil.  433  sur  le  réseau  entier,  et 
de  66  kil.  654,  la  ligne  n°  8  non  comprise. 

Le  rapport  du  Conseil  observe  qu'à  l'exception 
du  tronçon  Opéra-Palais-Royal,  de  la  ligne  n°  7, 
le  premier  groupe  de  huit  lignes  ayant  fait  l'objet 
des  concessions  du  début  est  maintenant  livré.  Un 
nouveau  réseau  d'une  longueur  totale  de  41  kilo- 
mètres environ,  comprenant  neuf  lignes  concédées 
en  1910,  est  en  cours  d'exécution.  Il  y  a  un  an,  le 
Conseil  d'administration  laissait  pressentir  qu'il 
s'écoulerait  un  intervalle  assez  long  avant  que 
l'infrastructure  d'aucune  de  ces  lignes  fût  remise 
par  la  Ville  à  la  Compagnie.  Mais  les  circonstances 
actuelles  ne  peuvent  que  prolonger  encore  cet  in- 
tervalle, en  raison  des  difficultés  de  recrutement 
du  personnel  professionnel  et  d'approvisionnement 
des  matériaux.  La  Ville  est  bien  parvenue  à  main- 
tenir tous  ses  chantiers  ouverts,  et  même  sur  quel- 
ques points  les  travaux  sont  très  avancés  ;  cepen- 
dant il  n'est  pas  (actuellement  possible,  —  et  il  ne 
le  sera  vraisemblablement  pas  avant  la  fin  des  hos- 
tilités, —  de  prévoir,  même  approximativement, 
l'époque  à  laquelle  l'une  quelconque  des  lignes  nou- 
velles pourra  être  livrée. 

Le  document  auquel  nous  nous  reportons  men- 
tionne encore  que  l'année  1914  s'annonçait  très  fa- 
vorablement ;  les  résultats  des  sept  premiers  mois 
avaient  été  sensiblement  comparables  à  ceux  des 
deux  exercices  précédents,  et  certains  indices  per- 
mettaient d'escompter,  pour  la  campagne  d'hiver, 
une  ère  de  progression  nouvelle  devant  suivre  pres- 
que sûrement  et  de  près  l'achèvement  de  la  réor- 
ganisation des  transports  en  commun  de  la  sur- 


f;i,v,  lorsque  éclata,  le  Lw  août,  l'effroyable  catas- 
trophe déchaînée  sur  l'Europe!  pur  l'agression  ger- 
manique. .  ...  .  , 

l/iittrinte  portée  de  ce  f:iit  à  lu  prospérité  <1,;  lu. 
Compagnie  aura,  été  considérable,  mais,  comme  le 
Conseil  d'administ ration  en  a  la  conviction,  elle 
me  sera  que  momentanée.  Déjà  même  la  recette 
moyenne  quotidienne,  qui  n'était,  en  septembre 
lllli  que  de  50  %  de  celle  dm  même  mois  de  1913,  est 
montée  à  82  %  en  mai  dernier,  et  à  84  %  pendant 
les  deux  premières  semaines  de  juin,  —  semaines 
qui  ont  précédé  immédiatement  l'établissement  du 
rapport. 

La  disparition  des  autobus  n'est  pas  sans  in- 
fluence sur  ces  pourcentages.  Par  le  supplément 
de  clientèle  qu'elle  procure  à  la  Compagnie  pen- 
dant la  journée,  elle  balance  en  partie  les  effets 
■de  la  réduction  de  la  clientèle  du  matin  et  du 
soir.  Mais,  réciproquement,  le  rétablissement  fu- 
tur de  ce  mode  de  transport  sera,  dit  le  Conseil 
d'administration,  plus  que  compensé  lui-même  par 
la  reprise  du  travail  et  le  retour  de  la  population 
d'ouvriers  et  d'employés  qui  forme  la  grosse  masse 
■des  voyageurs  du  Métropolitain. 

En  tout  cas,  depuis  la  mobilisation,  cette  entre- 
prise a  rendu  de  tels  services  que  l'on  peut  dire 
d'elle  qu'elle  a  bien  mérité  de  la  population  pari- 
sienne. Faut-il  ajouter  que  ces  services  vont  être 
encore  étendus  ?  En  effet,  à  la  demande  de  M.  Lau- 
rent, préfet  de  police,  la  Compagnie  augmente 
encore  actuellement  son  personnel,  en  vue  de  pro- 
longer d'une  demi-heure  le  trafic  de  ses  lignes. 
En  conséquence,  d'ici  à  quelques  ^ours,  les  derniers 
trains  quitteront  les  stations  terminus  à  onze  heu- 
res et  demie  du  soir,  et  non  plus  à  onze  heures, 
limite  qu'ils  avaient  pu  progressivement  atteindre 
au  cours  des  mois  précédents.  C'est  dire  que  les 
horaires  ne  vont  plus  beaucoup  différer  de  ceux 
du  temps  normal. 

A.  Lechenet. 


La  Menace  d'Indemnité 

Nous  lisons  dans  la  Westminster  Gazette  du  24  août  der- 
nier : 

Dans  son  discours  au  Reichstag,  la  semaine  der- 
nière, le  docteur  Helfferich,  ministre  des  Finances, 
a  déclaré  qu'il  ne  voulait  faire  supporter  aucun 
impôt  au  contribuable  allemand,  déjà  chargé  d'un 
fardeau  gigantesque,  mais  que  d'ici  la  fin  de  la 
guerre  il  procéderait  à  des  emprunts.  Ceux-ci  se- 
ront, en  fin  de  compte,  payés  par  les  ennemis  de 
l'Allemagne,  «  qui  ont  provoqué  la  guerre  »  et  qui, 
en  matière  de  gage,  deviendront,  «  pour  des  déca- 
des »,  Etats  tributaires  de  l'empire  allemand.  Que  la 
méthode  des  emprunts  allemands  (qui  consiste, 
pour  une  bonne  part,  en  avances  faites  par  l'Etat, 
sur  garanties,  de  l'argent  qu'on  lui  prête  pour  faire 
la  guerre)  rende  nécessaire  un  deus  ex  machina, 
ce  n'est  pas  douteux  ;  mais  annoncer  à  l'heure  ac- 
tuelle qu'on  fera  payer  tribut,  pendant  des  dé- 
cades, aux  Etats  vaincus,  est  une  mystification  au- 
dacieuse et  d'ailleurs  absurde.  Car  s'il  y  avait  eu 
besoin  de  donner  le  coup  de  grâce  aux  intrigues  de 
la  diplomatie  allemande  pour  diviser  les  alliés, 
c'eût  été  fait  par  cette  annonce  du  sort  réservé  aux 
ennemis  de  l'Allemagne  s'ils  manquent  à  rester 
unis  et  à  tenir  bon. 

Le  seul  point  à  retenir  est  que  le  plus  pressant 
besoin  de  l'ennemi  est  d'avoir  de  l'argent  à  la  fin 
de  la  guerre.  Le  chancelier  allemand  oscille  entre 
les  discours  belliqueux  en  public  et  des  conseils 
de  modération  dans  le  privé.  La  situation  écono- 
mique se  prête  aux  deux  attitudes.  Elle  est  splen- 
dide,  si  les  ennemis  de  l'Allemagne  doivent  payer 
la  note.  Elle  est  très  périlleuse  s'ils  ne  doivent  pas 
la  payer.  Le  docteur  Helfferich  lui-même  ne  peut 
pas  penser  que  l'Allemagne  pourra  à  la  fois  obte- 
nir des  riches  territoires  et  des  indemnités  ;  aussi 
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le  parti  annexionniste  doit-il  être  maintenu  dans 
de  sages  limites,  en  raison  de  l'indemnité.  C'est 
également  sur  cette  mesure  que  le  chancelier  et  le 
ministre  des  Finances  peuvent  différer  avec  le  parti 
militaire. 

De  ce  moment,  pour  l'Allemagne,  la  campagne 
consiste  jusqu'à  un  certain  point  à  jouer  sur  les 
indemnités.  Le  fait  est  réconfortant  pour  les  alliés, 
quoique  nous  n'espérions  guère  voir  la  lutte  abré- 
gée par  l'épuisement  économique.  Il  est  extrême- 
ment probable  que  le  chancelier  a  montré,  dans 
la  conférence  secrète,  l'avantage  qu'il  y  aurait  à 
obtenir,  le  plus  tôt  possible,  la  paix  et  l'argent. 
Il  est  très  peu  probable  qu'il  ait  parlé  de  banque- 
route imminente,  devant  un  auditoire  nombreux,  à 
la  veille  d'un  nouvel  emprunt.  La  banqueroute  et 
la  catastrophe  doivent  venir  à  la  longue,  sans  au- 
cun doute,  si  les  forces  des  alliés  en  hommes  et  en 
richesses  sont,  comme  nous  le  croyons,  supérieu- 
res. Mais  le  ministre  allemand  a  pu  dire  justement 
que  dans  la  situation  imposée  à  l'Allemagne,  et  où 
elle  se  suffît  à  elle-même,  ses  concitoyens  pensent 
poursuivre  la  guerre,  pourvu  qu'ils  acceptent  le 
risque  que  leur  propriété  privée,  si  l'indemnité 
vient  à  manquer,  serve  de  gage  à  l'Etat. 

Nous  croyons  qu'en  définitive  ce  plan  échouera. 
Mais,  en  outre,  il  est  intéressant  de  considérer 
l'absurdité  du  rêve  qu'a  fait  le  ministre  des  Finan- 
ces de  lever  des  indemnités  sur  tout  un  cercle 
d'Etats  tributaires.  La  note  des  frais  de  l'Alle- 
magne sera  sans  doute  d'environ  50  milliards  de 
francs,  représentant  un  tribut  annuel  avec  un 
fends  d'amortissement  d'environ  3  milliards  50) 
millions.  Cette  somme  serait  payée  en  marchan- 
dises ou  valeurs,  sans  exportation  équivalente,  ce 
qui  bouleverserait  complètement  un  tarif  dont  le 
principal  objet  a  été  d'exclure  les  importations  sans 
exportations  équivalentes.  Bien  des  économistes 
ont  soutenu  que  l'indemnité  relativement  modeste 
de  5  milliards  payée  par  la  France  en  1871  a  fait 
à  l'Allemagne  plus  de  mal  que  de  bien.  En  tous  les 
cas,  on  peut  être  certain  d'une  chose  :  c'est  que  le 
cercle  des  Etats  tributaires  brûlerait  de  se  venger, 
c'est  que  des  parties  de  leurs  territoires  devraient 
être  occupées  à  grands  frais  ;  les  dépenses  d'arme- 
ment s'accroîtraient  encore,  et  toutes  relations  nor- 
males de  commerce  seraient  suspendues.  Nous  ne 
nions  pas  qu'à  tous  ces  points  de  vue  une  Alle- 
magne victorieuse  infligerait  de  dures  souffrances 
à  ses  victimes  ;  mais,  en  même  temps,  elle  s'infli- 
gerait à  elle-même  un  désastre  sans  nom.  Que  ses 
hommes  d'Etat  aient  avoué  un  tel  projet,  cela  res- 
semble à  de  l'inanité,  mais  l'aveu  vient  à  point 
pour  fortifier  la  résolution  des  alliés  de  mettre  un 
terme  à  la  menace  de  cette  tyrannie. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

La  liquidation.  —  La  liquidation  des  opérations 
à  terme  prorogée  depuis  la  fin  juillet  1911  s'effec- 
tuera très  probablement  le  30  septembre.  Le  suc- 
cès obtenu  par  le  placements  des  Bons  6  %  de 
la  Chambre  syndicale  des  agents  de  change  a  fait 
franchir  un  grand  pas  à  cette  question  et  nous  ne 
saurions  assez  insister  sur  ce  succès,  qui  met  en 
relief  la  grande  confiance  dont  jouit  la  corpora- 
tion des  agents  de  change.  L'émission  des  75  mil- 
lions destinés  à  faciliter  et  à  compléter  le  paiement 
des  différences  qui  pourront  rester  dues  était  à  peine 
annoncée  à  la  clientèle  des  agents  que,  sans  avoir 
été  sollicitées,  les  demandes  dépassaient  ce  mon- 
tant. 

Des  accords  sont  ensuite  intervenus  qui  ont 
donné  à  la  Chambre  syndicale  le  concours  de  la 
Banque  de  France  pour  assurer  le  remboursement 
des  emplois  de  fonds  des  reports  qui  ne  seraient 


I  pas  continués.  Une  entente  s'est  faite,  d'autre  part, 
entre  le  parquet  et  la  coulisse  qui  permettra  à  la  li- 
quidation de  s'étendre  au  marché  officiel  aussi  bien 
qu'au  marché  libre.  Ainsi  sera  résolue  sans  diffi- 
culté une  question  qui  préoccupait  tous  ceux  qui 
s'intéressent  à  l'avenir  de  notre  place.  On  ne  sau- 
rait trop  féliciter  ceux  qui  ont  préparé  cette  solu- 
tion et  en  auront  assuré  le  succès. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  l  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  !  Pal'1=-----  

*      6     (  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avarices  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital. 

Réserves  ) 
mobilières 


Loi  du  17  mai  1834 
s  Ex-banques  département. 

(  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en, circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


2  septemb.  1915  9  septemb.  1915 


4  °.2h  Vy\  72(1 

à  377  &A\  OA* 

366.716.066 

1n£  30fi 

4. 693. 069. 786 

4.741.767.718 

980.529.918 

OQ1    OO*  77fl 

417.437 

i  •       ■  loi* 

81  t21  174 

ot. yuu .Uiu 

1 .432.8Î5 

1  ^fV7  ^jïfl 

1  .  ijXjJ  .  OOO 

107.618 

21  756 

200.698-294 

177  7<sn  Q^n 

1. 004. 168. 986 

QQ7  9QO  im 

1 .040.549.762 

1  09e;  90^  aur 

l  ■       <J  .  4 L  O  ■  Ion 

5  667  000 

e;  fini"! 
O • DO  /  . UUU 

-170  254.974 

Mi)   103  A°9 

411.362.866 

413.560.287 

200.000.000 

200.000.000 

6.400.000.000 

6.500  000.000 

2  471.450 

1.671.450 

480  000.000 

480.000.000 

1C. 000. 000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100.072.399 

100.072.399 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

45.873.504 

45.884.595 

2.630.486 

3.538.698 

8.407.092 

8.407.092 

3 10. 480. 396 

323.486.589 

16. i56.696. 773 

16.381.229.580 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

13.060.001.490 

13.2C3.032.630 

31.661.597 

32.657.949 

11.486.312 

11.524.081 

30.787.529 

57.283.700 

1.774.859.020 

1.763.378.137 

724.219.861 

715.366  083 

4  519.580 

4.389.475 

18.452.376 

19.372.724 

3.123.016 

3.123.016 

372.122.098 

325.637.890 

16.256.696.773 

16.381.229.580 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


14  sept. 
1911 

12  sept. 

1912 

11  sept. 
1913 

30  juillet 
1914 

9  sept. 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.163.9 

5.162.8 

5.516.8 

6.683.2 

13.223.0 

3.136.7 

3.277.8 

3.440.5 

4.141.3 

4.377.4 

834.2 

772.8 

631.5' 

625.3 

364.3 

1.004.9 

1.147.4 

1.365.2 

2.444.2 

2.288.1 

662.2 

686.1 

737  3 

743.8 

589.3 

180.0 

206.8; 

200.0 

200.0 

6.700.0 

147.9 

294.3 

261.2 

382.6 

57.2 

580  0 

585.1 

641.8 

947.6 

2.478.7 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

-  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Un  an  après  la  création  des  Boris  de  la  Défense 
Nationale.  —  Voici  un  an  que  l'héroïsme  de  nos 

troupes  a  fait  reculer  l'envahisseur,  et  voici  un  an 
que  furent  créées,  pour  subvenir  aux  dépenses 
d'une  guerre  qui  devait  être  si  longue,  les  premières 
valeurs  de  'la  Défense  Nationale.  Depuis  un  an,  nos 
armées  sont  restées  à  la  hauteur  de  toutesi  les  cir- 
constances ;  depuis  un  an,  nos  capitalistes  et  nos 
rentiers  apportent  au  Trésor  les  ressources  qui  lui 
sont  aussi  indispensables  que  les  armes  et  les  mu- 
nitions le  sont  à  nos  soldats. 
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Il  faut  que  l'effort  se  poursuive  et  que  ce  mois  de 
septembre,  qui   l'an   deniier   vit.   reculer  l'envahis 
seur,  soit  marqué  cette  année  par  des  souscriptions 
nombreuses  et  abondantes,  dont  le  résultat  favori- 
sera au  plus  haut  point  notre  action  militaire. 

Le  Trésor  émet  toujours  ses  Obligations  de  la 
Défense  Nationale  ;  il  les  emet  au  prix  net  de 
94  fr.  1-  jusqu'au  1$  septembre  inclus  et  die  94  fr.  63 
du  16  au  30  septembre  ;  ces  valeurs  sont  rembour- 
sables au  pair  dans  un  délai  maximum  qui  est 
devenu  inférieur  à  dix  ans,  et  le  taux  réel  est.  de 
5  fr.  60  %. 

Il  émet  en  outre  les  Bons  de  la  Défense  Natio- 
nale, dont  les  intérêts  se  paient  d'avance  et  qui  pro- 
curent ainsi  (pour  les  bons  à  six  mois  ou  à  un  an) 
un  taux  réel  de  5,  26  %  ;  il  émet  enfin,  pour  faci- 
liter la  souscription  des  bourses  les  plus  modestes, 
et.  par  l'intermédiaire  des  bureaux  de  poste,  des 
Bons  de  5  francs  et  de  20  francs. 

Tous  ces  Bons  et  ces  Obligations  créent  des  droits 
à  l'obtention  des  titres  des  emprunts  futurs,  car 
tous  seront  intégralement  admis  pour  la  libération 
des  souscriptions  à  ces  emprunts. 

Les  Bons  Municipaux  de  la  Ville  de  Paris.  — 

Ainsi  que  nous  le  laissions  prévoir  il  a  huit  jours, 
la  Ville  de  Paris  a  obtenu,  pour  sa  seconde  tran- 
che de  58  millions  de  francs  de  Bons  Municipaux, 
un  succès  égal  à  celui  qui  avait  été  réservé  à  sa 
première  tranche  de  83  millions  de  francs. 

La  souscription,  en  effet,  a  été  close  le  2  sep- 
tembre au  soir. 

L'Union  Economique  des  Alliés.  —  Nous  lisons 
dans  le  Démocrate  de  Delemont  (canton  de  Berne)  : 

«  Il  convient  de  revenir  sur  le  projet  d'Union 
économique  des  Alliés,  qui  va  être  prochainement 
l'objet  de  négociations  positives  et  qui,  s'il  abou- 
tit, transformera  la  face  du  monde  au  point  de 
vue  économique. 

«  Signalons,  à  ce  sujet,  la  nouvelle  étude  que 
vient  de  publier  dans  la  Nuova  Antologia,  la  célè- 
bre revue  italienne,  l'auteur  mystérieux  qui  si- 
gne du  nom  de  «  Victor  ». 

«  La  Nuova  Antologia  constate  tout  dl'abord  que 
l'Afrique  tout  entière,  avec  ses  135  millions  d'ha- 
bitants, est  dans  le  domaine  de  la  Ligue  :  l'An- 
gleterre, la  France,  la  Belgique  et  l'Italie  la  do- 
minent. On  peut  en  dire  autant  de  l'Océanie  (8 
millions  d'habitants),  à  l'exception  de  petites  pos- 
sessions de  la  Hollande  et  des  Etats-Unis. 

«  L'Asie,  elle  aussi,  se  trouve  dans  des  conditions 
favorables.  Sur  ses  865  millions  d'habitants,  454 
appartiennent  à  la  sphère  d'influence  die  la  Ligue. 
Sur  les  411  millions  qui  se  trouvent  en  dehors, 
313  appartiennent  à  la  Chine,  10  à  la  Perse,  6  à 
l'Afghanistan,  Etats  qui  sont  dans  la  sphère  d'in- 
fluence du  Japon,  de  l'Angleterre 'et  de  la  Russie. 
L'Amérique  est  le  seul  continent  qui  échappe  pres- 
que complètement  à  la  Ligue.  Sur  ses  193  millions 
d'habitants,  on  ne  peut  compter  que  sur  les  10  mil- 
lions de  Canadiens. 

«  En  résumé,  sur  les  1.657  millions  d'habitants 
du  globe,  1.196,  ou  71  %,  se  trouvent'  dans  la 
sphère  d'influence  des  Alliés.  Cette  proportion  peut- 
elle  être  augmentée  ?  «  Victor  »  pense  que  oui, 
si  la  Ligue  présente  aux  Etats  européens  les  avan- 
tages suivants  : 

«  1°  Union  financière  étroite  et  admission  de  leurs 
titres  aux  Bourses  de  Paris  et  de  Londres  ; 

«  2°  Relations  bancaires  et  monétaires,  afin  d'amé- 
liorer les  échanges  trop  lourds  qui  affligent,  par 
exemple,  le  Brésil  et  l'Argentine  ; 

«  3°  Application  du  tarif  minimum  dans  les 
relations  commerciales  et  maritimes  ; 

((  4b  Facilités  postales,  télégraphiques,  mariti- 
mes, etc.  ; 

«  5°  Emigration  de  la  main-d'œuvre. 

«  Le  rôle  spécial  des  Etats-Unis  serait  d'entrer 
spontanément  dans  la  Ligue,  et  c'est  sous  cette 


forme  que  cotte  grandi1  puissance  prendrait  part 
à  la  guerre  européenne. 

»  1 /action  pratique  de  cette  Ligue,  affirme  «  Vic- 
tor »,  n'est  pas  douteuse,  à  condition  qu'elle  no 
manque  pas  de  cohésion. 

«  Tout  ce  que  la  Ligue  demande,  c'est  la  réci- 
procité d!ans  les  rapports  internationaux  :  un  trai- 
tement de  faveur  pour  les  amis  et  les  alliés  qui 
ne  doive  pas  être  étendu  aux  pays  ennemis  et  non 
alliés. 

«  Il  s'agit  pour  cela  de  profiter  du  moment  actuel 
où  l'action  économique  de  l'Allemagne  est  à  peu 
p.rès  réduite  à  néant,  pour  conquérir  le  terrain 
qu'elle  a  perdu  et  pour  lui  enlever  la  possibilité 
de  reprendre  dans  le  monde  son  action  politico- 
économique  contre  les  Alliés.  Cette  manière  d'agir 
ne  nuirait  d'ailleurs  pas  sensiblement  aux  Etats 
alliés.  C'est  par  milliards  que  l'Angleterre  et  la 
France  placent  leur  capitaux  à  l'étranger.  Restrein- 
dre leurs  placements  chez  leurs  ennemis  pour  les 
intensifier  chez  les  autres  ne  leur  causerait  aucun 
dommage. 

«  Ici  se  place  la  question  des  services  que  pour- 
rait rendre  l'organisation  internationale  des  Ban- 
ques d'émission,  idée  déjà  lancée  il  y  a  sept  ans 
par  M.  Louis  Luzzatti.  (Celui-ci  ne  serait-il  pas, 
d'ailleurs,  le  précurseur  de  «  Victor  »  ?)  Il  s'agit 
d'une  conférence  internationale  où  les  représen- 
tants techniques  des  trésoreries  d'Etat  et  des  ban- 
ques d'émission  exposeraient  ensemble  les  rapports 
réciproques  de  ces  institutions  et  surtout  les  règle- 
ments des  banques  de  circulation  dans  leur  essence 
et  leur  discipline  intime. 

«  La  conférence  fixerait  des  réunions  périodi- 
ques ;  elle  serait  complétée  par  une  Commission 
permanente.  On  y  étudierait  l'opportunité  des  chè- 
ques et  des  virements  entre  les  banques  d'émission, 
et  les  chèques  et  les  virements  créeraient  naturel- 
lement les  chambres  de  liquidation  internationa- 
les. Grâce  à  tous  ces  moyens,  on  épargnerait  l'or, 
qui  brille  par  sa  rareté  dans  les  temps  difficiles. 

«  Reste  la  question  douanière,  dont  la  solution 
se  ferait  sur  les  bases  d'un  tarif  conventionnel  poul- 
ies pays  alliés,  et  d'un  tarif  général  plus  élevé 
pour  les  non  alliés. 

«  Enfin,  la  Ligue  doit  être  ouverte  à  tous  les 
Etats  neutres  avec  une  égalité  parfaite  entre  grands 
et  petits  Etats.  Etats  riches  et  Etats  pauvres.  De 
même  la  parfaite  indépendance  politique  et  la. 
pleine  liberté  de  décision  de  ceux-ci  doivent  être  res- 
pectées. Tous  doivent  être  invités,  mais  chacun  doit 
pouvoir  librement  choisir  entre  l'alliance  et  la 
neutralité.  Seules  les  conséquences  varieront  en 
ce  sens  que  la  neutralité  ne  pourra,  en  aucun  cas, 
assurer  les  bénéfices  de  l'alliance.  Y  en  a-t-il,  de- 
mande «  Victor  »,  qui  pourront,  dans  ces  condi- 
tions, résister  à  l'invitation  ?  » 


GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  8  septembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  steii. 
Billets  émis    85.199.000 


Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   _  66.749.000 

85.199.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.  129.588.000 

Dépôts  divers   ....  85.942.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    31.000 

Solde  en  excédent     3.674.000 

233.787.000 
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liv.  sterl. 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    34.418.000 

Autres  garanties    145.230.000 

Billets  en  réserve    53.408.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve    731.000 

233.787.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoùtlàl 
14  juil.1915 
21   -  ... 
38   —  ... 

11  août  

18  -  ... 
25   —  ... 

l"sept... . 


27.622 
59.427 
60.907 
62.222 
G5.738 
67.126 
67.301 
68.434 
67.480 


a 


36 
38 
33 
3 

32 
31 
31 
32 

31.791  215. 


.105 
.775 
.532 
.486 
.463 
.958 
.804 
.325 


68, 
243. 

73. 
231. 
227. 
227. 
223. 


240 
846 
176 
280 
680 
300 
519 
857 
530 


76 
217 
245 
202 
194 
191 
187, 
189 
179 


393 
725 
353 
139 
052 
799 
792 
523 
648 


PS 


9.967 
44.102 
45.825 
47.186 
51.725 
53.618 
53.947 
54.559 
54.139 


"C  03 

"E  o  U 

o  >  <U 
o,  S-  CE 

£a>  a 
V«  60 

«■s  g 


17.63 
17.57 
18.08 
20.40 
22.71 
23.59 
24.13 
24.15 
25.12 


6  % 
5 


Les  effets  de  la  guerre  sur  les  industries  minières 
anglaises.  —  La  guerre,  observait  dernièrement  .'e 
Standard,  a  beaucoup  réduit  le  personnel  et  par 
suite  la  production  des  mines.  De  janvier  à  juillet 
1914,  les  2.988  mines  de  charbon  employaient 
1.133.746  ouvriers  ;  en  décembre  1914,  ce  chiffre 
était  tombé  à  981.264.  Les  564  mines  de  métaux  oc- 
cupaient 23.700  ouvriers  en  1914,  soit  3.703  de  moins 
qu'en  1913  ;  les  carrières  78.908,  soit  2.0O0  de  moins 
qu'en  1913. 

La  production  totale  des  mines  a  été  de 
279.085.475  tonnes,  à  savoir  :  265.643.030  tonnes  de 
charbon  ;  2.374.068  tonnes  de  terre  de  fer  ;  7.241.481 
tonnes  de  minerai  de  fer  brut  ;  3.268.666  tonnes  de 
schiste  naphtogène  ;  558.228  tonnes  de  minéraux 
divers. 

Le  charbon  était  en  diminution  de  21.766.080  ton- 
nes sur  l'année  précédente.  Cette  diminution  por- 
tait sur  les  contrées  suivantes  : 

Ecosse.  3.609.154  tonnes  ;  Mines  du  Nord,  6.291.149 
tonnes  ;  York  et'  North-Midland,  6.140.697  tonnes  ; 
Lancashire,  Pays  de  Galles  du  Nord  et  Irlande, 
1.920.959  tonnes-  Pays  de  Galles  du  Sud,  2.950.565 
tonnes  ;  Midland  et  Mines  du  Sud,  853.556  tonnes. 
Soit,  total  égal  :  21.766.080  tonnes. 

La  production  totale  des  mines  de  métaux  a  été 
de  2.973.526  tonnes,  dont  1.743.011  tonnes  de  mine- 
rai de  fer. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  16/29  août,  se  compare  ainsi  avec  le  précé- 
dent : 

Bilans  aux 


8/21  août 
1915 


16/29  août 
1915 


Actif  :                                    (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.583  1.585 

Or  à  l'étranger   71  71 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   41  37 

Effets  escomptés   382  382 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.287  2.369 

Prêts  sur  titres   508  536 

—  sur  marchandises   50  50 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   98  100 

—  agricoles   23  23 

—  industriels   10  10 

—  aux  Monts  de  Piété   19  19 

Effets  protestés.   4  5 

Titres  appartenant  à  la  Banque   121  119 

Divers   139  138 

Solde  du  compte  des  succursales   292  242 

Total...  5.628  5.686 


Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   4.021  4.092 

Capital   55  55  ' 

Dépôts   28  29 

Comptes  courants  du  Trésor   216  230 

—  spéciaux  et  consignations   380  368 

—  courants  des  particuliers   799  778 

Mandats  non  acquittés   20  20 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  80  80 

Sommes  transitoires  et  divers   29  34 

  Total...     5.628  5.686 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/21  août,  à  74  mil- 
lions.et  au  16/29  août,  à  78  millions. 

La  question  des  munitions  en  Russie.  —  Il  est 

établi  aujourd'hui,  lisons-nous  dans  la  Gazette  de 
Hollande  du  21  août  1915,  que  le  recul  de  l'armée 
russe  en  Russie  et  l'abandon  de  Varsovie  ont  pour 
cause  principale  l'insuffisance  des  approvisionne- 
ments des  troupes  en  munitions.  Certains  membres 
do  la  Douma  ont  été  jusqu'à  demander  des  poursui- 
tes contre  divers  fonctionnaires  responsables,  obéis- 
sant en  cela  au  sentiment  de  mécontentement  qui 
s'est  manifesté  au  sein  du  pays  lorsqu'on  a  connu 
la  véritable  cause  de  la  retraite. 

Pour  réparer  les  erreurs  commises,  la  Russie 
mobilise  actuellement  -ses  forces  productives  et  or- 
ganise son  industrie.  Bien  entendu,  comme  les  al- 
liés, elle  ne  prétend  pas  arriver  à  se  suffire  immé- 
diatement à  elle-même.  Une  partie  des  munitions 
dont  elle  ,a  besoin  lui  viendront  certainement  de 
l'étranger,  pendant  qu'à  l'intérieur  du  pays  on  in- 
tensifiera la  production.  Il  est  donc  intéressant  de 
rechercher  quelles  sont  les  ressources  propres  de 
la  Russie  et  comment,  par  quelles  voies,  elle  peut 
s'approvisionner  à  l'étranger  sans  attendre  que  les 
Dardanelles  soient  forcées. 

En  abordant  la  question  des  matières  premières 
on  constate  tout  d'abord  que,  pendant  la  première 
année  de  la  guerre,  la  Russie  a  réduit  sa  produc- 
tion de  fer  et  d'acier  ;  c'est  la  cause  principale 
de  son  insuffisance  en  munitions,  dit  le  Temps. 

La  mobilisation  intérieure  tend  précisément  à 
intensifier  cette  production  de  matières  premières. 
Aussi,  dès  sa  première  réunion,  le  comité  central 
militaire  et  industriel  a-t-il  envisagé  toute  une  sé- 
rie de  mesures  propres  à  modifier  l'état  de  choses 
présent. 

Certes,  on  ne  peut  plus  compter  pour  l'instant 
sur  la  production  de  la  Pologne,  mais  même  en 
la  défalquant,  les  constatations  que  l'on  peut  faire 
sont  rassurantes. 

La  Russie  produit,  en  temps  normal,  3.500.000 
tonnes  d'acier  Martin.  Or,  on  compte'  environ 
7  kilos  d'acier  Martin  pour  fabriquer  un  obus  d'ar- 
tillerie de  campagne  de  77,  qui,  vide,  pèse  3  kilos. 
En  admettant  500.000  obus  tirés  par  jour  sur  le 
front  russe,  —  il  va  de  soi  que  nous  ne  prétendons 
donner  aucune  approximation,  —  on  arrive  à 
1.270.000  tonnes  par  an.  La  moitié  de  la  produc- 
tion russe  suffirait  donc  pour  confectionner  les 
obus  proprement  dits,  et  l'autre  moitié  resterait 
libre,  notamment  pour  les  obus  lourds,  les  canons, 
les  affûts  et  les  machines,  la  reconstitution  pro- 
visoire des  ponts,  la  réfection  des  voies  ferrées, 
sans  compter  les  besoins  de  la  vie  courante.  On  ne 
pëut  se  passer  ni  de  fers  marchands,  ni  de  pou- 
trelles, ni  de  tôles... 

L'exemple  de  l'Allemagne,  qui  a  doublé  sa  pro- 
duction depuis  le  début  de  la  guerre,  indique  d'ail- 
leurs la  voie  à  suivre.  La  Russie  ne  manque  pas 
de  matières  premières.  Les  minerais  de  fer,  notam- 
ment ceux  du  bassin  de  Krivoï-Rog,  situé  dans  le 
Sud,  près  du  Dnieper,  sont  très  recherchés  même 
à  l'étranger  à  cause  de  leur  pureté.  La  capapacité 
productive  des  mines  de  Krivoï-Rog  ouvertes  à  l'ex- 
ploitation est  évaluée  à  6.530.000  tonnes  annuelle- 
ment. 
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Or  ces  richesses  n'ont  pas  été  utilisées  d'une  fa- 
çon intensive  jusqu'à  présent.  Dans  les  sis  mois 
qui  ont  suivi  la  déclaration  de  guerre,  6.692.400 
tonnes  seulement  de  minerai  ont  été  extraites  dans 
Je  riche  bassin,  ce  qui  représente  une  diminution 
de  47  %  par  rapport  à  l'extraction  du  premier  se 
mestre  de  1914.  On  ne  possède  pas  encore  de 
chiffres  précis  relatifs  à  l'extraction  pour  l'année 
courante,  mais  on  sait  qu'elle  a  baissé  do  moitié 
en  janvier  .et  février  ;  d'autre  part,  les  statistiques 
d'expédition  de  minerai  par  chemin  de  fer  accusent 
une  diminution  de  36  %  pour  janvier,  février  et 
mars.  Après  s'être  relevées  quelque  peu  pendant  le 
mois  d'avril,  elles  ont  fléclhi  à  nouveau  en  mai  et 
en  juin. 

Ainsi  donc,  depuis  la  déclaration  de  guerre,  la 
production  du  minerai  de  fer  en  Russie  a  été  ma- 
nifestement insuffisante  :  techniquement,  rien  ne 
s'oppose  à  ce  qu'elle  redevienne  normale  d'ici  peu. 

Si  maintenant  nous  nous  tournons  vers  l'autre 
grand  seigneur  de  l'industrie  métallurgique,  le 
charbon,  nous  nous  heurtons  au  même  phéno- 
mène. En  temps  normal,  la  Russie  puisait  le  com- 
bustible dans  le  bassin  du  Donetz,  dans  la  région 
polonaise  et  à  l'étranger  ;  obligée  de  se  suffire  à 
elle-même,  elle  n'a  pas  augmenté  la  production  du 
bassin  du  Donetz  qui  est  d'ailleurs  capable  de  cou- 
vrir à  lui  seul  les  besoins  du  pays.  Dès  la  mobilisa- 
tion on  a  noté  un  fléchissement  brusque  de  l'extrac- 
tion ;  après  des  bas  et  des  hauts  pendant  les  six 
derniers  mois  de  1914,  l'année  1915  a  débuté  par 
un  déficit  appréciable,  puis  pendant  les  premiers 
mois  de  l'année  courante,  il  a  été  extrait  10.786O0O 
tonnes,  contre  12.140.000  tonnes  ;  soit  une  diminu- 
tion de  1.354.000  tonnes.  En  ajoutant  à  la  produc- 
tion du  bassin  du  Donetz  celles  des  régions  de 
Perm,  de  Moscou  et  du  Caucase,  et  en  comparant 
1  ensemble  aux  approvisionnements  en  charbon  de 
1  empire  pendant  la  période  correspondante  de  1914 
on  obtient  un  déficit  de  38  %. 

Et  pourtant  le  bassin  houiller  du  Donetz,  à  lui 
seul,  peut  combler  le  déficit,  comme  nous  venons  de 
l'indiquer. 

On  imagine  la  répercussion  que  cette  insuffisance 
momentanée  de  matières  premières  a  eue  sur  la 
marche  de  la  métallurgie  russe.  Vers  le  1er  décem- 
bre 1914,  dans  le  midi  de  la  Russie,  sur  cinquante 
hauts-fourneaux  en  activité,  treize  ont  été  obligés 
de  s'arrêter  faute  de  combustible.  Au  mois  de  mars, 
d'autres  hauts-fourneaux  sont  venus  grossir  ce 
nombre.  Dans  les  usines  métallurgiques,  les  stocks 
de  matières  premières  qui  les  alimentaient  ten- 
daient à  s'épuiser  par  rapport  aux  quantités  dont 
elles  disposaient  vers  le  1er  janvier  1914  ;  les  usines 
du  Midi,  au  1er  avril  1915,  ont  enregistré  des  dimi- 
nutions de  86  %  sur  le  minerai,  de  54  %  pour  le 
spath,  de  54  %  pour  la  houille,  de  8  %  pour  le 
coke. 

Il  n'y  a  donc  pas  lieu  d'être  surpris  si  dans  ces 
conditions  la  production  de  la  fonte  et  partant 
celle  de  l'acier  Martin  nécessaire  à  la  confection 
des  enveloppes  d'obus  ont  été  restreintes.  Pendant 
la  seconde  moitié  de  1914,  il  a  été  fabriqué  dans 
toute  la  Russie  d'Europe  seulement  1.950.000  tonnes 
de  fonte,  soit  une  diminution  de  16  %  par  rapport 
à  la  période  correspondante  de  1913.  En  1915,  cette 
diminution  a  été  encore  plus  sensible  :  les  usines 
du  Sud,  de  janvier  à  mai,  n'ont  produit  que 
1.152.000  tonnes  de  fonte,  ce  qui  représente  une  di- 
minution de  14  %  par  comparaison  avec  les  cinq 
premiers  mois  de  1914,  de  sorte  que  l'on  a  été  obligé 
d'arrêter  un  bon  nombre,  de  fours  Martin. 
Telle  .est  la  raison  pour  laquelle,  pendant  les 
mêmes  mois  de  l'année  1915,  les  usines  du  Sud 
n'ont  fabriqué  que  988.000  tonnes  de  fonte,  au  lieu 
de  1.190.000,  soit  une  diminution  de  15  %. 

On  se  trouve  ainsi  amené  à  cette  question,  celle 
de  la  production  des  matières  premières. 

A  la  réunion  du  comité  militaire  des  industriels 


de  Kharkof,  le  7  juin  dernier,  le  rapporteur  annon- 
çait que  «  les  usines  métallurgiques  sont  à  même 
île  fournir  pour  la  ^défense  nationale  tout  le  maté 
rie!  nécessaire  s'il  n'y  a  pas  de  retard  dans  la  li- 
vraison du  minerai  ».  La  Russie  est-elle  à  même 
d'accroître  sa  production  des  minerais,  du  char- 
bon et  du  coko  pour  la  ramener  à  un  niveau 
normal  et  même  à  le  dépasser'  ? 

Alors  se  pose  le  problème  ouvrier. 

La  véritable  cause  du  déficit  que  nous  avons  cons- 
tate provient  en  effet,  de  la  désorganisation  du 
travail  par  la  mobilisation.  L'appel  sous  les  dra- 
peaux a  fait  baisser  de  moitié  les  effectifs  sur  les 
mines  de  fer  de  Krivoï-Rog  ;  quant  aux  charbon- 
nages, ils  sont  tombés  d'un  coup  de  200.000  à  135.000 
ouvriers.  Mais  aujourd'hui  le  gouvernement  fait 
tous  ses  efforts  pour  combler  les  vides.  Les  ouvriers 
des  mines  de  houille  ne  sont  plus  envoyés  sur  le 
front.  Cette  mesure  a  été  étendue  ensuite  aux  ou- 
vriers occupés  dans  les  mines  de  fer.  Le  gouverne- 
ment a,  en  outre,  accordé  la  gratuité  du  voyage 
en  chemin  de  fer  à  tous  les  ouvriers  oui  voudraient 
se  rendre  dans  la  région  de  Donetz.  Les  industriels 
de  leur  côté,  ont  chargé  1.200  agents  de  rechercher 
des  mineurs. 

Ces  mesures  ont  déjà  donné  des  résultats  tan- 
gibles :  actuellement  160.000  ouvriers  sont  occupés 
dans  le  bassin,  soit  un  gain  de  31.000  par  rapport 
aux  premiers  mois  de  guerre. 

Certes,  il  y  a  quelques  difficultés  à  combler' ra- 
pidement les  vides  :  ce  sont  les  mêmes  qui  ont  en 
général  empêché  jusqu'à  présent  de  constituer 
dans  le  bassin  du  Donetz  une  population  ouvrière 
stable.  Les  conditions  d'hygiène,  les  habitations  y 
laissent  évidemment  à  désirer.  Mais  ce  sont,  en 
somme,  des  difficultés  secondaires  en  temps  de 
guerre.  De  plus,  on  a  fait  appel  à  la  main-d'œuvre 
chinoise.  Actuellement  des  milliers  d'ouvriers  par- 
tent de  Mandchourie  vers  la  région  du  Donetz. 

Ainsi,  ni  les  matières  premières,  ni  la  main- 
d'œuvre  ne  font  défaut  pour  confectionner  les  en- 
veloppes d'obus.  Une  simple  réorganisation  mettra 
vraisemblablement  sous  peu  la  Russie  en  mesure 
de  produire  ce  qui  lui  a  fait  défaut  jusqu'à  pré- 
sent. C'est  là  une  constatation  réconfortante. 

ITALIE 

Le  rendement  des  impôts  en  Italie.  —  On  an- 
nonce de  Rome  que  pendant  les  deux  premiers 
mois  de  l'exercice  budgétaire  courant,  c'est-à-dire 
en  juillet  et  en  août,  les  recettes  principales  de 
l'Etat,  exception  faite  pour  les  droits  de  douane 
sur  les  blés,  ont  augmenté  de  38  millions  et  demi 
par  rapport  à  la  période  correspondante  de  l'exer- 
cice précédent. 

Toutes  les  catégories  de  recettes  présentent  une 
augmentation  ;  cela  démontre  une  amélioration 
suivie  dans  la  situation  économique  du  pays, 
amélioration  confirmée  par  ce  fait  que,  durant  le 
mois  d'août,  les  dépôts  aux  caisses  d'épargne  pos- 
tales et  ordinaires  ont  dépassé  les  rembourse- 
ments. 

Le  coton  contrebande  de  guerre-  —  On  annonce 
de  Rome.,  à  la  date  du  7  courant,  qu'un  décret  royal 
déclare  le  coton  contrebande  de  guerre  absolue. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Ranque   Impériale   d'Allemagne,   au  31  août,  ac- 
cuse, sur  celui  du  23  août,  les  variations  suivantes  : 

23  août       31  août  Comparaison 

(En  millions  de  marks) 

Encaisse  or   2.406  2.410  4 

—      argent   47  45  —  2 

Billets  de  l'Empire  et  , 
bons  des  Caisses  de 

prêts.   236  211  —  25 
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23  août 

31  août 

Comparaison 

Portefeuille  d'es- 

4.745 

4.942 

+  197 

13 

15 

+  2 

Portefeuille  titres. . . . 

23 

23 

5.31"î 

5.564 

+  247 

1.817 

1.736 

—  81 

Statistique  relative 

aux  divers 

chapitres 

du  bilan  de  la 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks) 


Dates 


1914 
31  juillet. 

7  août  . , 
1915 

7  juillet 
15  -  .., 
23  —  ... 
31   -  .. 

7  août. . 
15  —  .. 
23  —  ... 
31   —  .. 


2.391 
2.392 
2.394 
2.401 
2.403 
2.404 
2.406 
2.410 


45 
48 
49 
45 
46 
46 
47 
45 


—  S 


33 

97 

251 
283 
287 
257 
167 
235 
236 
211 


œ  "S 

o 

• 

Cir- 

O M  w 

Por- 

o 
o 

-a  — 

cula- 

<o 

te- 

a 

g  § 

tion 

s  s'ê 

feuille 

«  g 

U  o 

< 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 
(31juiL, 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

5.604 

1.738 

4.880 

15 

5 

5.412 

1.736 

4.654 

13 

5.315 

1.720 

4.552 

14 

» 

5.518 

1.652 

4.785 

17 

5.457 

1.646 

4.763 

13 

5.389 

1.756 

4.728 

13 

5.317 

1.817 

4.745 

13 

5.564 

1 . 736 

4.942 

15 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bous  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Le  nouvel  Emprunt  de  guerre  allemand.  —  De- 
puis le  4  courant,  la  souscription  au  troisième  Em- 
prunt de  guerre  allemand  est  ouverte.  Les  délais 
accordés  aux  souscripteurs  courent  jusqu'au  22 
septembre. 

Cet  Emprunt  est  de  nouveau,  comme  nous  l'avons 
déjà  dit,  du  type  5  %.  Il  ne  pourra  être  dénoncé 
avant  le  1er  octobre  1924.  Il  est  émis  à  99  %  contre 
97  1/2  %  pour  le  premier  Emprunt  et  98  1/2  % 
pour  le  second.  Ce  prix  idié  99  %  est  payable  en 
quatre  termes  :  30  %  le  18  octobre  prochain,  20  % 
le  24  novembre,  25  %  le  22  décembre  et  le  solde 
le  12  janvier  1916.  Toutefois  les  souscripteurs  ont, 
à  toute  époque,  la  faculté  de  procéder  à  une  libé- 
ration intégrale  anticipée. 

De  grosses  souscriptions,  que  les  journaux  al- 
lemands mentionnent  avec  zèle,  ont  déjà  été  signa- 
lées :  40  millions  de  marks-  de  la  maison  Krupp, 
25  millions  d'une  fabrique  de  produits  chimiques 
de  Francfort  ;  20  millions  de  la  Banque  Men- 
delssohn,  de  Berlin,  etc.  Mais  d'Amsterdam  on  an- 
nonce que  les  rapports  parvenus  des  villes  de 
province  concordent  pour  dire  que  les  souscrip- 
tions sont  jusqu'ici  peu  élevées  dans  la  classe 
moyenne  comme  dans  la  classe  ouvrière,  malgré 
les  efforts  auxquels  se  livrent,  sur  tout  le  terri- 
toire, des  milliers  d'agents  du  ministère  des 
finances. 

Toutes  les  autorités  allemandes  cherchent,  d'ail- 
leurs, à  assurer  la  réussite  du  nouvel  appel  au 
public.  La  Chambre  de  Commerce  d'e  Berlin  tient 
à  la  disposition  des  employés  de  commerce  des 
feuilles  de  souscription  permettant  d'engager  leurs 
traitements  à  venir.  Le  directeur  de  la  Reichsbank 
a  adressé  une  circulaire  à  toutes  les  Chambres  de 
Commerce,  dans  Laquelle  il  mentionne  que  les 
maisons  de  commerce  se  chargeront  elles-mêmes 
des  petites  souscriptions  d'un  minimum  de  101) 
marks,  qui  seront  retenues  par  fractions  sur  les 
appointements  des  employés. 

De  son  côté  le  ministre  de  l'intérieur  a  envoyé 
aussi  une  circulaire,  mais  aux  Caisses  d'Epargne, 
et  dans  laquelle  il  est  rappelé  à  ces  établissements 
que  les  titres  d'Emprunt  de  guerre  déjà  acquis 
par  eux  lors  des  deux  premières  émissions,  peu 
vent  être,  comme  tous  les  titres  d'Empire  ou  d'Etat, 
déposés  dans  les  Caisses  de  prêts  de  l'Etat 
pour  y  servir  de  gage  contre  des  prêts  représen- 
lant  75  %  de  leur  valeur. 


Les  fonctionnaires,  eux  aussi,  «  devront  »  sou- 
scrire, même  s'ils  ne  disposent  pas  des  fonds  né- 
cessaires. Des  avances  leur  seront  alors  faites 
qu'ils  devront  rembourser  au  moyen  de  retenues 
mensuelles  sur  leurs  émoluments.  Un  appel  a  été 
aussi  adressé  aux  Caisses  d'assurances  sur  la 
vie,  à  tous  les  directeurs  de  banques,  etc. 

Toutes  ces  mesures  font  d'ailleurs  dire  au  cor- 
respondant à  Copenhague  du  Mornina  Post  de 
Londres,  que  l'Emprunt  rencontre  des  obstacles. 
C'est  ce  dont  on  pourra  certainement  se  rendre 
compte  d'ici  peu. 

La  question  alimentaire  en  Allemagne.  —  On 
avise  d'Amsterdam  que  le  conseil  municipal  de 
Berlin  a  réuni  en  une  conférence  des  délégués  des 
communes  environnantes  de  Charlottenburg,  Scihœ- 
neberg,  Neukœlln,  Wilmersdorff  et  Lichtenberg.  Il 
a  été  décidé  d'entamer  une  action  en  commun 
contre  la  cherté  des  vivres  et  d'organiser  une  sur- 
veillance précise  des  prix  des  comestibles.  A  cet 
effet,  quatre  commissions  seront  nommées. 

Ces  commissions  se  composeront  de  personnalités 
compétentes  du  commerce.  Chacune  d'elles  aura  à 
sa  charge  une  catégorie  de  marchandises  bien  dé- 
terminée. Elles  suivront  toujours  les  transactions 
depuis  le  producteur  jusqu'au  consommateur  et 
rechercheront  l'instant  où  des  écarts  excessifs  se 
produisent  dans  les  prix  d'achat  et  de  vente.  Une 
commission  centrale  prendra  les  mesures  requises 
pour  empêcher  le  renchérissement. 

D'autre  part,  et  d'après  les  informations  parve- 
nues de  Berlin  en  Suisse,  l'administration  royale 
de  Coblentz  a  découvert  que  le  pain  de  seigle  et  de 
sucre  est  un  aliment  populaire  excellent. 

La  Gazette  de  l'Allemagne  du  Nord  engage  donc 
la  population  à  en  user  largement  ;  ses  qualités 
nutritives  remplaceront  en  quelque  sorte  les 
graisses,  qui  font  toujours  de  plus  en  plus  défaut. 

Enfin,  le  président  de  la  Hansa  Bund  (Litgue  Han- 
séatique)  a  envoyé  à  tous  les  milieux  industriels 
et  commerçants  organisés  une  circulaire  inspirée 
par  le  renchérissement  effrayant  de  la  vie  ;  il  de- 
mande à  tous  les  professionnels  de  rechercher  ac- 
tivement la  cause  exacte  de  l'augmentation  de  cha- 
que article  et  de  tenter  d'y  remédier.  Dans  le  cas 
où  ils  seraient  impuissants  à  le  faire,  ils  devraient 
avoir  recours  aux  autorités  pour  en  obtenir  le  mo- 
nopole immédiat  de  toutes  les  denrées  indispen- 
sables. 

La  politique  commerciale  de  l'Allemagne  et  >e 
monde  ouvrier.  —  Sous  la  signature  de  Robert 
Schmidt,  le  Correspondenzblatt  a  publié  à  ce  sujet 
un  article,  dont  nous  donnons  ci-dessous  une  ana- 
lyse, d'après  le  Berliner  Taqeblatt  : 

Au  sujet  d'un  rapprochement  économique  de 
l'Allemagne  et  de  F  Autriche-Hongrie,  Schmidt  es- 
marque  que  s'il  était  nossible  pour  les  deux  Etats 
d'arriver  à  un  type  douanier  uniforme  (on  ne  sau- 
rait parler  d'un  abandon  absolu  de  leur  tarif 
douanier),  cela  serait  certainement  d'un  intérêt 
extraordinaire  pour  le  futur  développement  éco- 
nomique des  deux  Etats.  Les  difficultés  auxquelliS 
se  heurte  ce  projet  ne  sont  pas  insurmontables. 
Sans  doute,  en  Autriche,  et  encore  plus  en  Hon- 
grie, les  milieux  industriels  redoutent  une  concur- 
rence victorieuse  de  l'industrie  allemande. 

Mais  cette  crainte  est  exagérée  :  elle  ne  peut  se 
justifier,  jusqu'à  un  certain  point,  que  pour  l'in- 
dustrie hongroise,  qui  est  d'ailleurs  en  plein  dé- 
veloppement, mais  à  l'intérieur  de  ce  grand  do- 
maine économique,  elle  prendrait  un  développe- 
ment bien  plus  rapide  que  derrière  les  barrières 
douanières  qui  actuellement  maintiennent  soi- 
disant  la  possibilité  de  concurrence.  Une  telle 
union  économiaue  serait  naturellement  de  grande 
valeur  pour  la  conclusion  de  traités  de  commerce. 
La  condition  en  serait  naturellement  un  tarif 
douanier  uniforme  et  la  création  d'une  .représen- 
tation parlementaire  qui  sanctionnerait  la  conclu- 
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sion  do  ces  traités.  Ici  commencent  les  difficultés. 
Aussi  bien  le  tarif  douanier  que  le  Parlement  je 
heurtent  à  de  grandes  oppositions  d'intérêt.  Il 
serait  nécessaire'  de  supprimer  ou  d'assimiler  les 
droits  de  consommation,  d'unifier  autant  que  pos- 
sible les  tarifs  de  chemin  de  fer,  ainsi  que  les 
dispositions  les  plus  importa  ides  de  la  législation 
sociale  des  deux  pays,  de  façon  à  équilibrer  les 
conditions  de  leur  production.  Cette  tâche  n'est 
pas  facile,  car  elle  exige  La  réalisation  de  réfor- 
mes considérables. 

Mais  si  l'union  économique  de  l'Europe  centrale 
semble  impossible  à  se  constituer  d'elle-même,  elle 
pourrait  bien  y  être  obligée  un  jour  par  la  néces- 
sité. Schmidt  s'occupe  à  ce  sujet  du  projet  exposé 
récemment  par  l'économiste  français  Edmond 
T'héry  dans  le  Matin,  au  sujet  de  l'entente  écono- 
mique des  pays  de  la  Quadruple-Entente.  Schmidt 
juge  ce  projet  de  la  façon  suivante  :  Si  ce  projet, 
'dangereux  pour  l'Allemagne  et  d'ailleurs  difficile 
à  mettre  sur  pied,  venait  cependant  à  être  réalisé, 
l'Allemagne  et  l'Autriche  devraient  chercher  à  s'u- 
nir au  point  de  vue  économique  beaucoup  plus 
étroitement  que  ne  l'ont  demandé  les  associations 
de  propagande.  Ce  serait  ensuite  le  devoir  do  ces 
Etats  d'attirer  à  eux  les  Balkans. 

Ils  devraient  de  même  chercher  à  faire  entrer 
dans  une  union  économique  de  l'Europe  centrale 
la  Hollande,  la  Belgique  et  le  Danemark,  et  éven- 
tuellement aussi  les  autres  pays  Scandinaves.  Cela 
présenterait  également  une  grande  importance  po- 
litique. Nous  nous  trouverions  aujourd'hui  vis-à- 
vis  des  Balkans  dans  une  bien  meilleure  situation, 
si  ces  Etats  n'avaient  malheureusement  pas  souf- 
fert de  grandes  difficultés  dans  leurs  rapports 
commerciaux  de  la  part  de  l'Autriche-Hongrie. 
Une  union  économique  avec  eux  les  rapprocherait 
de  nous  politiquement  et  les  dégagerait  de  l'in- 
fluence russe. 

Les  grands  Etats  de  l'Europe  centrale,  avec  leur 
population  industrielle,  constituent  en  effet  le 
meilleur  débouché  pour  les  Etats  agraires  des  Bal- 
kans. Pour  y  arriver,  nous  devons  d'ailleurs  écar- 
ter les  intérêts  mesquins  des  agrariens  d'Alle- 
magne et  de  Hongrie. 

Lors  des  négociations  de  la  paix,  ces  questions 
joueront  vraisemblablement  aussi  un  rôle  impoiv 
tant.  L'Allemagne  et  l'Autriche  devront  s'assurer 
qu'elles  ne  souffriront  pas  après  la  guerre  d'une 
coalition  économique  de  leurs  ennemis.  Si  l'Angle- 
terre réussit  à  prendre  la  direction  de  ces  négo- 
ciations, nous  pouvons  bien  compter  qu'elle  pour- 
suivra sans  scrupule  l'anéantissement  économique 
de-  l'Allemagne.  Ce  sont  les  intérêts  que  nous  avons 
à  représenter  à  rencontre  de  nos  ennemis,  du 
point  de  vue  des  syndicats  ouvriers.  Les  entraves 
apportées  au  commerce  causent  à  l'industrie  aile 
mande  de  si  graves  préjudices  et  auraient  des  con- 
séquences si  pénibles  pour  la  classe  ouvrière,  que 
nous  devons  de  toutes  nos  forces  empêcher  une 
telle  issue  de  la  guerre. 

La  situation  de  l'industrie  du  coton  en  Allema- 
gne. —  On  écrit  de  Mùnchen-Gladbach  à  la  Frank-, 
farter  Zeitung  du  1er  septembre  : 

Les  trois  derniers  mois  n'ont  apporté  aucun  chan- 
gement à  l'industrie  du  coton,  dont  l'activité  a  été 
passable.  Depuis  1-e  commencement  de  la  guerre, 
cette  industrie  a  fait  preuve  d'une  certaine  force 
die  résistance  et  d'adaptation.  Par  suite  de  la 
guerre,  la  consommation  d'articles  de  coton  a  con- 
sidérablement augmenté.  Dans  les  filatures  alle- 
mandes, l'activité  a  été  assez  grande  ces  derniers 
mois,  particulièrement  en  mai  et  en  juin. 

L'interdiction  de  fabrication,  entrée  en  vigueur 
le  1er  août,  et  la  forte  hausse  du  coton  brut  ont  na- 
turellement limité  notablement  les  affaires.  Cette 
interdiction  a  surtout  atteint  les  filatures  de  coton 
d'imitation  et  fantaisie.  Les  filatures  de  coton  à 
deux  fils  ont  encore  travaillé,  grâce  aux  comman- 


des  de  l'armée.  Depuis  l'ordonnance  du  l'A  août, 
concernant  la  vente,  le  travail  .et  la  saisie  de  co- 
ton, di;  déchets  de  coton,  et  de  blés,  on  ne  travaill» 
plus  dans  les  filatures  que  quelques  jouis  par  se- 
maine, et  beaucoup  devront  vraisemblablement 
s'a  rrôter. 

La  situation  des  tissages  de  coton  a.  été  en  géné- 
ral assez  satisfaisante  ces  trois  derniers  mois,  mais 
on  ne  peut  méconnaître  que  leur  activité  a  été  bien 
inférieure  à  celle  du  printemps  dernier  ;  les  com- 
mandes pour  l'armée  ont  tiré  à  leur  fin  et  il  n'y 
a  eu  que  très  peu  de  nouvelles  commandes.  La  nou- 
velle interdiction  a  porté  naturellement  un  cojp 
très  rude  aux  affaires  de  tissage. 

Lorsqu'on  en  aura  terminé  avec  les  stocks  et 
que  sera  écoulée  la  période  de  transition,  l'activité 
de  la  plupart  des  tissages  sera  mise  en  question. 
On  peut  se  demander  s'il  sera  même  possible  de 
continuer  à,  travailler  dans  les  limites  fixées  par 
les  autorités. 

Ajoutons  que  le  correspondant  à  Washington  du 
Moming  Pust,  de  Londres,  télégraphie  que,  selon 
les  statistiques  dressées  par  le  ministère  du  Com- 
merce, les  réserves  de  coton  de  l'Allemagne  au- 
raient diminué  considérablement. 

A  la  fin  du  mois  de  juillet,  l'empire  germanique 
possédait  670.000  balles  'de  coton,  contre  2.200.200 
balles  à  pareille  date  l'année  dernière. 

Le  manque  de  chevaux  en  Allemagne.  —  L'ad- 
ministration de  l'armée,  écrivait  récemment  la 
Norddeulsche  Allgemeine  Zeitung,  s'est  constam- 
ment efforcée  de  soulager  le  plus  possible  l'agricul- 
ture, en  se  dispensant  de  nouvelles  réquisitions  de 
chevaux.  Elle  se  procure,  autant  qu'il  est  possible, 
les  chevaux  dont  elle  a  besoin  par  des  achats,  et 
ne  recourt  qu'en  cas  de  nécessité  à  des  réquisitions. 
Mais  étant  donné  que  malgré  tous  ses  efforts  elle 
ne  parvient  pas  à  satisfaire  par  des  achats  ou  des 
échanges  les  demandes  des  troupes  en  campagne, 
il  lui  faut  compter  sur  la  possibilité  de  nouvelles 
réquisitions. 

On  conseille  donc  aux  agriculteurs  d'employer 
le  plus  possible  dans  leurs  exploitations  des  vaches 
et  des  bœufs  à  la  place  de  chevaux.  Pour  venir  en 
aide  à  l'agriculture,  l'administration  de  l'armée  a 
pris  des  dispositions  pour  que  les  chevaux  qui  ne 
sont  plus  utilisables  pour  le  service  des  troupes,  — 
que  ce  soient  des  chevaux  d/u  service  ou  provenant 
de  butin,  —  soient  livrés  aux  agriculteurs  à  des  prix 
modérés.  Le  partage  de  ces  chevaux  est  fait  par  les 
soins  du  ministère  de  l'Agriculture  et  des  chambres 
agricoles.  C'est  à  ces  offices  que  les  demandes  doi- 
vent être  adressées. 

Des  chevaux  peuvent  être  également,  dans  des 
conditions  analogues,  mis  à  la  disposition  du  com- 
merce et  de  l'industrie,  mais  seulement  en  cas 
d'absolue  nécessité,  et  si  les  exploitations  intéres- 
sées remplissent  des  buts  d'utilité  publique.  Les 
demandes  doivent  être  également  adressées  au  mi- 
nistère de  l'Agriculture,  des  Domaines  et  des  Fo- 
rêts, par  l'intermédiaire  des  représentations  offi- 
cielles du  commerce. 

AUTRICHE-HONGRIE 
Les  perspectives  de  récolte  en  Hongrie.  —  En 

comparant  les  rapports  bi-mensuels  du  ministère 
de  l'Agriculture  hongrois  sur  l'état  des  récoltes 
clans  ce  pays,  on  est  frappé  de  constater  que  :s 
estimations  qu'ils  présentent  ont  suivi  une  courbe 
constamment  descendante.  L'explication  officielle 
du  phénomène  est  sùnple  :  le  mauvais  temps,  1:. 
pluie.  La  pluie  a  contrarié  la  croissance  dans  sa 
dernière  période,  diminué  une  qualité  que  d'abord 
on  annonçait  devoir  être  exceptionelle,  fait  souf- 
frir les  gerbes  qui  n'ont  pas  encore  pu  être  ren- 
trées ;  et  précisément,  vu  la  rareté  do  la  main- 
d'œuvre,  des  attelages,  la  partie  de  la  récolte  déjà 
rentrée  est  proportionnellement  beaucoup  n3ua 
faible  qu'en  année  normale. 
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L'explication  répond  évidemment  dans  une  largo 
mesure  à  la  vérité.  L'épuise-t-elle  toute  entière  ? 
On  en  peut  douter.  Il  semble  bien  que,  sous  l'im- 
pression de  la  mauvaise  récolte  de  1914  et  du  dan- 
ger de  famine  auquel  les  Empires  coalisés  ont, 
été  exposés  pendant  quelques  mois,  on  ait  com- 
mencé, sur  des  apparences  favorables,  par  voir 
trop  en  beau  les  perspectives  d'une  récolte  dont 
l'abondance  équivalait,  à  plusieurs  victoires,  et 
qu'ensuite,  à  mesure  qu'il  fallait  rabattre  de  ces 
espoirs,  on  n'ait  voulu  en  faire  l'aveu  qu'à  petites 
doses,  de  crainte  de  désillusionner  trop  et  d'mquie- 
ter  l'opinion  publique.  A  certains  indices  même, 
on  doit  croire  que  les  évaluations  actuelles  sont 
encore  sciemment  optimistes,  et  que  l'on  cherche 
à  préparer  doucement  les  esprits  à  une  vérité  plus 
désagréable.  C'est  ainsi  que  l'on  peut  interpréter  : 
V>  le  fait  que  le  dernier  rapport  publié  ne  porte 
pour  les  quatre  céréales  principales  (blé,  seigls, 
or°-e  avoine)  aucun  chiffre,  et  se  borne  à  indiquer 
qu'on  ne  pourra  être  fixé  sur  les  résultats  définitifs 
qu'après  les  battages  ;  2°  le  commentaire  de  l'offi- 
cieux Pester  Lloyd,  disant  qu'en  tout  cas  la  con- 
sommation de  la  monarchie  reste  assurée,  pourvu 
qu'on  ait  soin  de  ne  rien  changer  aux  sages  me- 
sures d'économie  adoptées  cette  année  ;  3°  le  cor- 
rectif que  le  même  Pester  Lloyd  apporte  aux 
cl  lires  officiels  donnés  pour  le  maïs,  quand  il  dit 
que  des  renseignements  privés  signalent  des  mala- 
dies et  des  parasites  (rouille  et  vers)  dont  il  y  a  a 
craindre  les  dégâts. 

Le  pain  et  la  bière  en  Autriche.  —  En  dépit  des 
efforts  faits,  annonce-t-on  de  Vienne  aux  journaux 
suisses,  on  continue  à  se  plaindre  du  pain. 

La  farine  allemande  reçue  ces  derniers  temps 
était  humide;  elle  ne  devait  être  employée  que 
iusqu'au  10  septembre;  le  pain  actuel  se  compose 
de  50  %  de  froment  et  de  50  %  de  seigle  ;  il  sera 
remplacé  par  un  pain  exclusivement  fait  de  iarme 
austro-hongroise  qui  contient  75  %  de  seigle  et 
25  %  de  froment.  ,  , 

La  Zeit  se  fait  aussi  l'écho  du  mécontentement 
causé  par  la  prochaine  limitation  de  la  produc- 
tion de  la  bière,  qui  devra  être  réduite  de  50  ou 
6J  %  Ce  journal  fait  remarquer  la  perte  qu  une 
telle  mesure  représentera  pour  le  fisc,  puisque  la 
production  annuelle  de  la  bière  est  évaluée  a  ^8U 
millions  de  couronnes. 

PAYS  SC:\\1>1\AVI.S 
L'importation  de  coton  au  Danemark.  —  Le 
National  Tidende,  de  Copenhague,  annonce  que 
l'importation  de  coton  au  Danemark,  après  de 
longues  négociations,  doit  se  faire  dans  les  mêmes 
conditions  qu'auparavant.  Toutefois,  les  importa- 
teurs devront  fournir  davantage  de  garanties  et 
souscrire  à  la  déclaration,  que  les  cotons  ou  que 
les  marchandises  fabriquées  avec  les  cotons  ne  se- 
ront pas  réexportées  ni  directement,  ni  indirecte- 
ment Les  marchands  en  gros  et  en  détail  devront 
également  fournir,  des  garanties.  Toute  violation 
des  déclarations  faites  à  cet  égard  sera  punie  d  une 
amende  pouvant  aller  jusqu'à  3.000  couronnes  (en- 
viron 4.165  francs). 

Prohibition  d'exportations  dans  les  Pays  Scan 
dinaves.  —  Le  gouvernement  danois  a  interdit,  le 
puis  le  3  septembre,  toute  exportation  de  sucre. 

La  Suède  de  son  côté,  a  prohibé,  depuis  le  2  cou- 
rant l'exportation  du  bétail,  des  conserves  alime  i- 
taires,  ries  saucissons  et  viandes.  On  s'attend  a 
l'interdiction  d'exportation  du  lard. 

Depuis  le  commencement  de  la  guerre,  1  expor- 
tation du  bétail,  des  viandes  et  de  toutes  les  den- 
rées alimentaires  avait  été  très  Importante  en 
Suède. 

La  situation  financière  de  la  Suède.  —  An  début 
de  la  guerre,  les  banques  suédoises  étaient  débi- 
trices vis-à-vis  de  l'étranger  de  32,3  millions  de  cou- 
ronnes   (45  millions    de    francs    environ),  et  au 


31  juillet  dernier  elles  ne  devaient  plus  que 
3,3  millions  de  couronnes.  D'un  autre  côté,  les  dé- 
pôts des  banques  étrangères  en  Suède  ont  monté  de 
56,3  à  85,6  millions  de  couronnes,  En  revanche,  les 
crédits  à  courts  termes  des  banques  suédoises  à 
l'étranger  ont  monté  de  72,5  à  138,1  millions  de  cou- 
ronnes, tandis  que  les  effets  à  terme  sont  tombés 
de  47,1  à  36  millions  de  couronnes,  soit  au  total 
une  augmentation  de  54,5  millions  de  couronnes. 

En  tenant  compte  d'autres  facteurs,  un  journal 
de  Gothenburg  calcule  l'augmentation  des  crédits 
suédois  à  39  millions  de  couronnes  environ.  Le  bi- 
lan des  comptes  du  pays  s'est,  en  outre,  notable- 
ment .amélioré  du  fait  de  la  compensation  des 
dettes  privées  à  l'étranger  et  du  retour  important 
de  titres  de  l'Etat  suédois  et  de  lettres  de  gage 
d'Allemagne.  Malgré  l'émission  de  nom'breux  em- 
prunts en  obligations  à  l'intérieur,  les  dépôts  dans 
les  lianques  ont  augmenté,  pendant  la  première 
année  de  guerre,  de  1.150  à  1.179  millions  de  cou- 
ronnes, et  les  dépôts  des  caisses  d'épargne  de 
33,7  millions  de  couronnes. 

SUISSE 

L'Allemagne  et  le  marché  financier  suisse.  — 

On  lit  dans  la  Tribune  de  Genève  du  1er  septembre 
au  sujet  des  ventes  de  titres  pour  compte  suisse 
sur  les>  marchés  allemands  : 

((  On  nous  signale  le  cas  d'un  capitaliste  géne- 
vois  qui  détenait  des  .actions  d'une  certaine  société 
allemande,  dont  le  capital  n'est  pas  entièrement 
versé. 

«  Il  fut  fait  un  appel  de  fonds,  et  notre  Géne- 
vois  dut  verser  une  certaine  somme.  En  même 
temps,  il  voulut  vendre  ces  titres  dont  la  posses- 
sion devenait  par  trop  onéreuse.  Il  lui  fut  répondu, 
naturellement,  que  toute  vente  de  titres  pour 
compte  étranger  est  interdite  sur  les  marchés  alle- 
mands. Ainsi,  l'Allemagne  appelle  des  fonds  de 
l'étranger,  mais  interdit  aux  étrangers  de  vendre 
chez  elle  'les  titres  -raii  bénéficient  de  ces  appels. 
Comme  drainage,  le  système  est  bon  !  Reste  à 
savoir  si  nous  saurons  prendre  les  contre-mesures 
qui  s'imposent.  Espérons-le.  » 

La  question  du  coton  et  la  Suisse.  —  On  écrivait 
dans  ces  derniers  temps  de  Saint-Gai  au  Vaterland 
que  la  campagne  menée  en  vue  d'amener  les  puis- 
sances de  l'Entente  à  considérer  le  coton  comme 
contrebande  de  guerre  absolue  n'a  nulle  part,  en 
Suisse,  été  suivie  avec  autant  d'intérêt  que  dans 
les  contrées  adonnées  à  l'industrie  de  la  brode- 
rie. Cette  branche  importante  de  l'industrie  natio- 
nale suisse  est,  en  effet,  dépendante  de  l'importa- 
tion du  coton,  dont  la  majeure  partie  vient  d'An- 
gleterre et  d'Amérique. 

La  situation  de  ces  derniers  mois  s'était  sensi- 
blement améliorée  et  les  salaires  avaient  pu  être 
de  nouveau  normalement  payés  dans  la  plupart 
des  localités.  Or,  si  l'importation  du  coton  était 
■suspendue,  ou  si  'les  puissances  de  l'Entente  im- 
posaient à  la  Suisse  l'obligation  de  ne  plus  réex- 
pédier de  coton  ouvragé  qu'à  elles-mêmes,  cette 
situation  pouvait  de  nouveau  empirer,  à  moins 
que  l'Allemagne  et  l'Autriche  ne/- fournissent  elles 
aussi  du  coton. 

Les  intéressés  se  sont  occupés  de:  cette  question 
b1  dans  les  cercles  industriels  saint-gallois  on  a 
émis  l'idée  de  la  création  d'un  trust  privé  poul- 
ies importations,  lequel  rendrait  de  grands  ser- 
vices à  l'industrie  de  la  broderie.  On  a  spéciale- 
ment en  vue  d'assurer  les  arrivasTes  ide  fil  et 
d'étoffe  de  coton. 

A  Zurich,  les  intéressés  se  sont  réunis  _  égale- 
ment pour  examiner  la  question.  Jusqu'ici,  'aucun 
résultat  définitif  n'a  été  obtenu.  On  a  discuté  un 
projel  «le  statuts,  mais  on  n'a  pas  pris  de  déci- 
sion définitive  car  <m  attend  le  sort  du  trust  né- 
néral  des  importations  suisses.  Les  pourparlers 
pour  le  coton  seraient  entrepris  ensuite. 
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ETATS-1  Ms 
Un  nouvel  attentat  allemand.         «  Noa  sous 

marins  ont  reçu"  l'ordre  tic  ne  plus  torpiller  île 
paquebots  sans  avis  préalable,  et  sans  assurer  la 
vie  des  passagers,  à  condition  gué  cas  paqueho;  -; 
n'essaient  pas  de  fuir  ni  de  résister.  »  Ainsi  s'ex- 
primait l'ambassadeur  d'Allemagne  à  Washington 
dans  la  note  remise  par  lui  au  Gouvernement  aîné 
ricain,  la  semaine  dernière. 

Nous  nous  bornions  alors,  il  y  a.  huit  jours,  en 
reproduisant  cette  note,  à  présenter  l'observation 
suivante  :  N'arrivera-t-il  pas  à  l'Allemagne  de  pré- 
tendre que  tel  ou  tel  paquebot  torpillé  a  essayé 
soit  de  s'échapper,  soit  de  résister,  alors  qu'il  n'en 
a  pas  été  ainsi  réellement? 

Or,  le  4,  à  la  nuit  tombante,  un  paquebot  angla's, 
YHesperian,  était  frappé  par  une  torpille,  sans 
aucun  avertissement  préalable.  La  presque  totalité 
des  passagers  a  été  sauvée. 

Et  voici  qu'où  dernier  moment  on  annonce  que 
le  l'apport  du  commandant  du  sous-marin  alle- 
mand serait  parvenu,  et  que  ce  rapport  prétendrait 
que  le  paquebot  se  dirigea  contre  le  sous*-marin, 
et  qu'alors  celui-ci,  supposant  «  naturellement  » 
qu'il  allait  être  éperonné,  lança  une  torpille... 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Interdiction  du  transit  de  l'or  par  la  Roumanie. 

—  Une  dépêche  de  Bucarest  adressée  au  Times 
ces  jours  derniers,  mentionne  que  le  Gouvernement 
roumain  a  complètement  interdit  le  transit  de  1'  >r 
à  travers  son  territoire.  11  s'ensuit  que  les  Alle- 
mands seront  dans  l'impossibilité  d'envoyer  désor- 
mais de  l'or  en  Turquie. 

Charbon  allemand  pour  la  Turquie.  —  Nous  re- 
produisions, la  semaine  dernière,  un  avis  de  Salo- 
nique  annonçant  que  des  pourparlers  étaient  enga- 
gés entre  Berlin  et  Bucarest  en  vue  d'autoriser  le 
passage  à  travers  la  Boumanie  et  la  Bulgarie  de 
wagons  contenant  du  charbon  allemand  destiné  à 
la  Turquie.  En  échange,  l'Allemagne  achèterait  du 
blé  roumain,  et  les  envois  devaient  se  faire  en 
wagons  plombés. 

Or,  on  a  dit  à  Borne,  à  la  date  du  5  courant,  que 
tout  en  laissant  transiter  à  travers  son  territoire  le 
charbon  allemand  qui  est  destiné  à  passer  en  Bul- 
garie et  de  là  en  Turquie,  le  gouvernement  rou- 
main prendra  les  précautions  nécessaires  pour  que 
du  matériel  de  guerre  ne  soit  pas  transporté  sous 
des  amas  de  charbon.  Le  charbon  sera  déchargé 
et  rechargé  dans  une  station  roumaine. 

Cette  dernière  nouvelle  ne  concorde  plus  avec  ce 
qui  avait  été  dit  précédemment,  puisqu'il  avait  été 
parle  de  wagons  plombés. 

En  tout  cas,  les  précautions  que    la  Boumanie 
semble  vouloir,  prendre  sont  plus  que  justifiées. 

On  annonce,  en  effet,  de  Dedeagatch,  que  les  au- 
torités douanières  roumaines  viennent  de  découvrir 
que  sur  le  dernier  envoi  die  l'Allemagne  à  la  Tur- 
quie de>  vingt  wagons  déclarés  comme  contenant 
des  produits  pharmaceutiques  et  du  matériel  sani- 
taire, six  wagons  étaient  pleins  de  bidons  conte- 
nant des  gaz  asphyxiants.  Ces  wagons,  ajoute-t-on, 
ont  ete  saisis  et  conduits  à  Bucarest. 

Répression  de  la  contrebande  en  Roumanie  - 

On  annonce  que  le  ministre  des  finances  de  Bou- 
manie vient  de  décider  que  les  individus  surpris 
dans  1  acte  de  faire  de  la  contrebande  de  guerre 
en  détail,  seraient  non  seulement  passibles  de  l'a- 
mende habituelle,  mais,  de  plus,  déférés  au  par- 
quet pour  être  punis  selon  toute  la  rigueur  des 
lois  pénales. 

Le  ministre  a  également  attiré  l'attention  des 
cnets  de  divers  bureaux  de  douanes  sur  les  nom- 
breux faits  de  contrebande  de  caoutchouc  qui  lui 
sont  signalés  et  il  a  prescrit  des  mesures  très  sé- 
vères pour  y  mettre  fin. 

Comme  résultat  de  ces  instructions,  les  gardes- 


frontières  de  Predeal,  placés  en  observation,  ont 
surpris  plusieurs  individus  au  moment  où  ces  der- 
niers s'apprêtaient  à  passer  en  Hongrie  avec  une 
certaine  quantité  d'enveloppes  pour  automobiles. 
Les  contrebandiers  ont  été  reconnus  pour  des  ou 
vriers  employés  depuis  plusieurs  semaines  à  la 
gare  de  Sinaïa.  Tous  sont  de  nationalité  hongrois©. 

La  contrebande  en  Hollande.  Le  Ti-ieijra.nt, 
d'Amsterdam,  a  fait,  mercredi,  allusion  à  la  con- 
trebande vers  l'Allemagne  qui  s'opérait  jusqu'ici 
sur  une  vaste  échelle.  Il  dit  avoir  appris  de 
La  Hayo  que  les  autorités  auraient  reçu  avis  de 
cas  importants  de  contrebande  par  des  maisons 
de  Rotterdam. 

Des  amendes,  s'éleva  ut  a,  700.000  et  un  million  de 
florins,  auraient  été  imposées  par  le  trust  mari- 
time hollandais,  qui  a  tenu  à  ce  sujet,  mardi, 
une  importante  conférence. 


Revue  Commerciale 

Blés. —  Comme  suite  à  l'étude  de  notre  directeur, 
M.  Edmond  Théry,  «  La  Récolte  française  de  Blé 
en  1915  »,  parue  dans  l'Economiste  Européen  du 
3  courant,  nous  donnons  ci-après  les  tableaux  des 
importations  et  des  exportations  de  blé  en  France 
pendant  ces  cinq  dernières  années,  pour  chaque 
semestre  séparément  ;  ainsi  que  le  tableau  de  la 
production,  des  importations  nettes  et  de  la  con- 
sommation du  blé,  en  France,  pendant  cette  même 
période  : 

Importations  et  Exportations  du  Blé  en  France 
(Milliers  de  quintaux) 
Importation  Exportation 


Années 

1"  se- 

2° se- 

1er se- 

2« se- 

mestre 

mestre 

Totale 

mestre 

mestre  Totale 

1915  

7.667 

» 

» 

1.217 

» 

1914  

7.013 

9.089 

16.702 

108 

812 

920 

1913  

7.848 

7.853 

15.701 

192 

117 

309 

1912  

2.299 

4.973 

7.272 

166 

239 

405 

1911  

16.141 

5.556 

21.697 

132 

220 

352 

1910  

439 

6.088 

6.527 

208 

166 

374 

Moyennes. . . 

6.868 

6.712 

13.580 

161 

311 

472 

ujvimcii...         u.uuo         L>.  IXnS      lo.UOU  loi  OU  1IZ 

Des  9.089.000  quintaux,  montant  des  importations 
du  deuxième  semestre  de  1914,  il  y  aurait  lieu  de 
déduire  198.770  quintaux,  qui  ont  fait  l'objet  de 
réquisitions  et  n'ont  pas  encore  été  liquidés.  De 
même  pour  le  premier  semestre  de  1915,  le  chiffre 
donné  de  7.667.000  quintaux  ne  comprend  pas  cer- 
taines quantités  achetées  pour  les  besoins  de  l'ar- 
mée et  dont  les  titres  de  mouvements  n'ont 
encore  été  régularisés. 


pas 


Production, 


du  Blé  en  France 

(milliers  de 

quintaux) 

Années 

Importations 

Production 

nettes 

Consommât 

1915  

65.000 

» 

1914  

79-300 

15.782 

95.082 

86.919 

15.392 

102.311 

1912  

90.991 

6.867 

97.858 

1911  

87.727 

21.345 

109.072 

1910  

68.846 

6.153 

74.999 

Moyennes. 

82.756 

13.108 

95.864 

On  admet  qu'il  y  a  pour  la  consommation,  au 
début  de  chaque  année,  un  stock  évalué  à  5  mil- 
lions de  quintaux. 

Partout  on  continue  les  battages  :  femmes,  en- 
fants, vieillards  se  sont  mis  à  l'œuvre  avec  l'aide 
des  permissionnaires  et  préparent  activement  les 
prochains  ensemencements  d'automne. 

A  la  Bourse  du  commerce,  les  affaires  sont  assez 
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actives;  on  note  de  bonnes  demandes,  malheureu- 
sement peu  d'offres,  et  la  fermeté  est  générale  sur 
toutes  les  provenances  et  qualités.  On  tient  Cotes- 
du-Nord,  Finistère,  30  ;  Nord  et  Pas-de-Calais, 
39  25  à  30  35  ;  Somme,  Oise,  Aisne,  .30  50  a  30  ïb  ; 
Marne,  Seine-et-Marne,  30  60  à  30  85  ;  Yonne,  Aube, 
Saillie  Mayenne,  llle-et-Vilaine,  30  85  a  31  ;  Loiret, 
Eure-et-Loir,  30  90  à  31,  le  tout  gares  de  départ  xes 
100  kilos. 

Les  marchés  américains  ont  été  assez  changeants 
cette  semaine,  et  après  une  hausse  sous  l'influence 
d°  bonnes  demandes  pour  l'exportation,  on  ter- 
mine faiblement  ;  à  New-York,  les  cours  s'inscri- 
vent en  baisse  d'environ  1  fr.  par  100  kilos  pour 
le  disponible  et  de  0  fr.  75  pour  septembre. 

On  tient  caf  :  roux  d'hiver,  septembre-octobre, 
31  fr.  50  à  32  francs,  et  Manitoba  de  30  50  à  30  ro 
sur  octobre-novembre. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 
(Les  100  kilogrammes1 

11  août 
Villes  19i5 


Pérou  

Allemagne. . . 

Egypte  

Trinité  

Canada  

Italie  

Autres  pays. 


1.918 

0.48 

2.133 

996 

0.25 

9d6 

m 

0.19 

95 
504 

644 

0.16 

215 

0.15 

228 

40 

0.01 

47 

620 

0.16 

270 

400.483 

384.667 

0.55 
0.26 
0.03 
0.13 
0.06 
0.01 
0.07 


Paris  (disponible).. 

Londres  

Liverpool  

New-York  

Chicago  

Buenos-Ayres . 


Fr. 

»  » 

31  31 

29  55 
23  65 
20  55 
27  61 


18  aOûtl25  août 

lersept. 

8  sept. 

1915 

1915 

1915 

1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

31  07 

31  21 

31  48 

29  97 

27  76 

26  76 

25  75 

25  46 

22  27 

21  84 

21  08 

20  65 

20  17 

19  03 

17  88 

17  64 

26  95 

27  28 

27  50 

26  95 

Sucres 

Sucres 

Sucres 

bruts 

raflinës 

en  cours 

(En  tonnes) 

21.403 

2.672 

4.763 

3.151 

1.382 

805 

7.150 

1.644 

1.403 

37.871 

4.780 

5.150 

7.889 

1.418 

1.026 

77.464 

11.896 

13.147 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel  les 
stocks  des  sucres  au  30  août  dernier,  pour  les  diffé- 
rents départements  : 

Départements 


Bùuches-du-Rhôue  

Gironde  

Loire-Inférieure.  

Seine  

Autres  départements.. 

Totaux . . . 

ensemble  102.507  tonnes  contre  107.614  tonnes  au 
3  juillet  1915.  Dans  ce  total,  les  sucres  bruts  en- 
trepôts réels  des  sucres  indigènes  figurent  pour 
28  569  tonnes,  et  ceux  en  entrepots  réels  et  ftcttfs 
des  douanes  pour  33.113  tonnes.  Les  sucres  bruts 
en  raffineries  et  fabriques-raffineries  y  sont  com- 
pris pour  12.463  tonnes,  les  sucres  raffines  pour 
11  896  tonnes  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
nour  13.010  tonnes.  Enfin,  les  sucres  bruts  en  fa- 
briques simples  s'élèvent  à  3.319  tonnes,  et  ceux 
en  cours  de  fabrication  à  137  tonnes. 

Aucune  cote  officielle  n'a  été  publiée,  pour "  le 
sucre  blanc  11°  3.  Le  disponible  est  offert  a  84  fr. 
les  granulés  américains  ont  vendeurs  a  lOo  francs 
Pnns  en  disponible.  Les  roux  (cuite  sont  cotes 
6?francs  ;  Les  autres  jets  64  francs  les  100  kilos  en 
entrepôt. 

La  production  mondiale  du  pétrole  en  1914 

D'après  les  dernières  statistiques  américaines,  la 
production  mondiale  du  pétrole  en  1914  s'élève  a 
400  483  489  barils,  contre  384.667.550  barils  en  1913, 
ainsi  qu'on  peut  le  voir  par  le  tableau  ci-dessous 
donnant  les  différents  pays  producteurs  : 

191'.  1913 


Production  % 


Production 


Etats-Unis  

Mexique   M-J» 

Roumanie   « 

Indes  Orient.  Néerland.  12.70o 

Indes  anglaises   8  000 

Galice   J-g 

Japon  


(En  milliers  de  barils) 
265.763    66.36  24S.446 
16.74 
5.29 
3.20 
3.17 


1.26 
0.68 


62:834 
25.902 
13.555 
11.967 
7.930 
7.818 
1.942 


64.59 
16.34 
6.73 
3.52 
3.  » 
2.06 
2.03 
0.51 


De  ce  total,  la  production  des  Etats-Unis  est  pr.es- 
crue  le  double  de  celle  de  tous  les  autres  pays  reunis, 
avec  265.762.535  barils  en  1914  et  248.446.230  barils 
■en  1913,  soit  66  36  %  et  64.59  %  respectivement. 

PETITES  NOUVELLES 

+  +  L'action  du  Crédit  Foncier  se  tient  à  634. 
La  situation  au  31  juillet  fait  ressortir  pour  le 
mois  un  bénéfice  de  2.165.817  francs,  ce  qui  porte 
à  14  901.368  francs  les  bénéfices  réalises  pour  les 
7  premiers  mois  de  l'exercice.  Par  rapport  a  la 
même  période  de  l'exercice  précédent,  l'augmen- 
tation des  bénéfices  atteint  1.176.695  francs.  Les 
réserves  et  provisions  enregistrent,  de  leur  cote, 
une  augmentation  mensuelle  de  910.220  francs. 

Les  dépôts  en  comptes  courants  se  _  retrouvent 
sensiblement  au  même  chiffre  qu'au  31  juillet  1914. 

A  l'actif,  les  disponibilités  diverses  s  accroissent 
de  13.239.336;  francs,  et  les  annuités  échues,  de 
33  141  503  francs,  en  y  comprenant  le  semestre  a 
l'échéance  du  31  juillet  en  cours  de  réalisation. 

q  »  La  Banque  de  Commerce  de  Sibérie  dément 
un  bruit  qui  avait  été  mis  en  circulation,  suivant 
lequel  la  grande  majorité  de  ses  actions  appartien- 
drait à  la  Deutsche  Bank.  Elle  déclare  qu'en  avril 
1915  sur  80.000  actions  formant  son  capital  social, 
51.992  appartenaient  à  des  Russes  et  23.584  se  trou- 
vaient en  France. 

Il  est  probable  qu'il  ne  sera  encorerien 
distribué  aux  actions  de  préférence  de  la  De  Beers 
Consolidated  Mines,  Limited  pour  lexercice  qui 
vient  de  prendre  fin.  On  évalue  a  10.000  livres  ster- 
ling les  dépenses  hebdomadaires  pour  1  entretien 
des°  mines  et  le  paiement  des  salaires. 

Marché  Financier 

Paris,  le  9  septembre  1915. 

Une  certaine  animation  a  régné  cette  semaine, 
surtout  dans  le  compartiment  des  Rentes  et  des 
Valeurs  Industrielles  Russes,  bien  impressionnées 
par  la  résolution  du  Tsar.  D'un  autre  cote,  les  <a- 
Feurs  cuprifères,  notamment  le  Rio-Tmto,  accusent 
des  dispositions  plus  satisfaisantes.  .    .  . 

Voici  les  derniers  cours  cotés  sur  les  principoles 
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Paris  et  des  Pays-Bas,  800  fr.  :  Compta*  National 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  raillions  de  francs) 


DATES 


PKINCIP.  CHAPITRES 
£  ?> 


3  "S  3 

US  =5 


?n 


1914 
1915 
1915 
1915 


FRANCE  —  Banque  de  France 
23  juillet . . . 

2  septemb*. 

9  septemb.. 
16  septemb.. 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


4 

104 

640 

6 

912 

913 

1.541 

739 

3)4 

4 

326 

367 

13 

060 

2.499 

2.328 

581 

5 

4 

377 

364 

13 

223 

2.479 

2.287 

584 

5 

i 

438 

365 

13 

267 

2.541 

2.256 

582 

5 

1914 

23  juillet  . . . 

1 

696 

418 

2 

364 

1 .180 

939 

63 

1915 

3 

008 

58 

6 

647 

2.271 

5.931 

16 

1915 

3 

012 

56 

6 

955 

2.170 

6- 177 

19 

1915 

7  septemb.. 

3 

017 

53 

6 

9Ô0 

2.460 

6.334 

16  ■ 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet  . . . 
25  août  

2  septemb.. 

9  septemb.. 


1.004 

733 

1.055 

841 

3 

1  683 

795 

2.237 

3 

553 

» 

5 

1.708 

» 

808 

2.198 

3 

628 

5 

1.687 

795 

2.148 

3 

631 

5 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet  ... 
19  1  5  30  juin  

1915  31  juillet  ... 
1915  31  août  


110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

301 

18 

59 

14 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

150 

8 

1  283 

7 

50 

16 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914   24  juillet  ... 

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

1915   21  août  

716 

741 

■j 

010 

663 

459 

299 

1915    28  août 

718 

744 

S 

012 

669 

454 

297 

1915     4  septemb.. 

723 

738 

2 

021 

655 

454 

297 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


25  juillet ... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

791 

5 

1.065 

84 

136 

182 

28  août  . 

795 

5 

1.079 

45 

135 

189 

4  septemb.. 

795 

4 

1.100 

42 

127 

186 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet  ... 
10  juillet . . . 
20  juillet.. 
31  juillet.. . 


1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1.145 

118 

2 

872 

813 

812 

165 

1.145 

119 

2 

784 

709 

801 

252 

1.147 

118 

2 

797 

728 

780 

246 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.... 

7  août   

14  août  

21  août .... 


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

166 

1 

677 

66 

286 

49 

167 

1 

681 

65 

286 

48 

168 

1 

686  1 

64 

28! 

49 

RUSSIE  —  Banque  do  l'Etat 


21  juillet.. . 
5  août 
14  août 
21  août  


4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.222 

139 

10.372 

■> 

151 

6.486 

î  638 

4.230 

115 

10.566 

2 

191 

6.752 

1  572 

4.225 

110 

10.724 

2 

204 

7.115 

1.540 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet  

31  mai  

30  juin   

31  juillet  . . . 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

153 

5 

386 

105 

202 

64 

159 

5 

410 

122 

214 

70 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.... 

23  août  

31  août  

7  septemb.. 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

241 

59 

389 

99 

131 

17 

241 

60 

408 

$3 

137 

17 

241 

60 

404 

87 

134 

17 

6 

5)4 

5 
5 


3% 


4% 


5  % 
5  V, 


5% 

6 

6 


5^ 
6 
6 
6 


5>4 


3% 
4  >/, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande 

Italie  

Pétrograd  . . . 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 
1914 

17 

août 
1915 

24 

;i  OÛ  t 
1915 

31 
août 
1915 

1 

sept. 
1915 

1  i 

sept  • 
1915 

25.22^ 

25.17i 

^7 . 88 

27 . 35 

27  54 

27.78!; 

27.84 

518.25 

516  » 

597  » 

585.50 

598  50 

595  50 

597  » 

500  » 

482.75 

556  » 

530  » 

554  » 

557  50 

562.  » 

208.30 

207.56 

235  » 

235  » 

236  50 

240  » 

241.50  JIM 

100  » 

99.62 

92  » 

91  50 

92  » 

92  50 

93    »  IH 

266.67 

263  » 

209  » 

205.50 

206  .. 

21)6  « 

204.50 

139  11 

138.25 

152  » 

150  » 

152  » 

152  50 

153.50 

100  » 

100.03 

110  » 

109  » 

110  50 

111  » 

112  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York... . 

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd.  ■ . 
Scandinavie  . . 
Suisse  


Unités 


100  liv. 
»  dol. 
>>  pes. 
»  flor. 
»  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


16 
juillet 
1914 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


17 

août 
1915 


un.  50 

115.20 
111.20 
112.80 
92  i 
78.40 
109.30 
110  » 


|  24 

31 

7 

14 

août 

août 

sept. 

sept. 
1915 

1915 

1915 

1913 

108.43 

109.18 

110.16 

110.37 

112.97 

115.48 

114.91 

115.20 

lin  » 

110.80 

111.50 

112.40 

112.80 

113.54 

115.21 

115.93 

91.50 

92  » 

92  50 

93  » 

77.06 

77.24 

77  .24 

76  68 

107.91 

109.30 

109.71 

110.43 

109  » 

110  50 

111  » 

112  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

17 

24 

Pair 

juillet 

août 

i  t 

1914 

1915 

1915 

Paris  

25.224 

25.18| 

28.10 

27  40 

New-York  .... 

4.86| 

4.871 

4.654, 

4.66  i 

Espagne  

25.22 

25.10 

25 . 22 ' 

24.85 

Hollande  

12.109 

12.125 

11.75 

11.62i 

Italie  

25.22 

25  268 

30.52 

30  » 

94.62 

95.80 

132  » 

137  » 

Portugal  

53.28 

46.19 

35.50 

35.75 

Scandinavie.. . 

18.25 

18.24 

18.20 

18.15 

25.22 

25.18 

25.32 

25  10 

31 

août 
1915 


27.62 
4.604, 
25  » 
11.60 
30.07 
135.50 
35.75 
18  10 
25.02.', 


7 

14 

sept. 

sept. 

1915 

1915 

27  71!, 

27.87), 

4.66? 

4  66f 

24 . 924, 

24.85 

11  54| 

11.51 

30.07!, 

29.90 

135  » 

136  » 

35  56 

35.12 

18.15 

11.75 

25  » 

24.821 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  . . . 

.Espagne  

Hollande. 

Italie  

Pétrograd.. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  , 


Unités 

16 
juillet 
1914 

17 

août 
1915 

24 
août 
1915 

31 
août  - 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

100  fr. 

100  14 

89.76 

92  05 

91.31 

91  » 

90.48 

»  dol. 

99.90 

104.59 

104.  31 

105  72 

104.31 

104.25 

»  pes. 

96.64 

100  » 

101.48 

100.89 

101.20 

101.50 

»  llor. 

99.87 

103.05 

104. 16 

104.30 

104.88 

105.20 

»  lire 

99.82 

82.64 

8  4.07 

83.87 

83  87 

84.35 

98.77 

71.68 

69.07 

69.83 

70.09 

69.57 

»  mil. 

86.69 

66.63 

67.10 

67.10 

66.74 

65.91 

»  cou. 

100.85 

100.27 

100.55 

100.83 

100.55 

100.55 

»  fr. 

100  17 

99  61 

100.49 

100.79 

100.89 

101.60 

En  attendant  les  résultats  de  la  mission  franco- 
anglaise  à  New-York,  l'attention  du  marché  s'est 
concentrée  sur  les  variations  du  change  américain 
et  sur  l'intérêt  que  pouvait  offrir,  dans  les  circons- 
tances actuelles,  l'envoi  de  grosses  quantités  d'or 
aux  Etats-Unis.  Si  tout  le  monde  est  d'accord,  pour 
reconnaître  que  la  création  de  larges  crédits  à 
New-York  ou  l'émission  d'un  grand  emprunt  est  le 
seul  remède  capable  de  ramener  les  cours  du 
dollar  à  un  niveau  raisonnable  et  de  les  y  stabi- 
liser, les  opinions  diffèrent  au  sujet  des  envois  d'or. 
Les  uns  prétendent  que  ces  envois  auraient  pro- 
duit un  meilleur  effet  s'ils  avaient  été  préalables 
à  toutes  négociations  de  crédits  ou  d'emprunt  ; 
d'autres,  au  contraire,  estiment  qu'il  est  tout  à  fait 
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inutile  de  courir  les  risques  d'expédition  a  travers 
l'Océan,  puisqu'aussi  bien  les  Américains  ne  pa- 
raissent pas  tenir  beaucoup  à  recevoir  notre  or 
et  qu'il  leur  suffit  de  savoir  que  nous  sommes -dis- 
posés à  le  leur  envover  s'ils  le  désirent.  Nous  par- 
tageons, nous  l'avons  dit,  cette  dernière  manière 
de  voir.  . 

Le  New-York  Analist  a  fait  une  enquête  sur  la 
question  auprès  des  milieux  bancaires  américains. 
11  en  a  publié  les  résultats  dans  son  numéro  du 
23  août.  Dans  l'ensemble,  les  opinions  exprimées 
sont  opposées  à  l'envoi  de  grosses  quantités  de  mé- 
tal jaune  aux  Etats-Unis.  «  La  conséquence  immé- 
diate de  l'obligation  de  ces  envois,  dit  Y  Analist, 
serait  un  fléchissement  des  exportations  de  l'Amé- 
rique, par  conséquent  une  aggravation  de  la  crise 
dont  souffrent  déjà  les  producteurs  qui  ne  tra- 
vaillent pas  à  la  fourniture  des  munitions  de 
guerre.  »  „ 

Et  c'est  bien  là  l'appréhension  des  milieux  finan- 
ciers américains.  Derrière  l'activité  fiévreuse  de 
quelques  industries,  il  y  a  la  paralysie  d'un  très 
grand  nombre  de  branches  de  production  ou  de 
commerce.  Les  recettes  brutes  des  principaux  che- 
mins de  fer  —  qui  sont  un  indice  de  l'activité  gé- 
nérale —  présentent,  pour  les  sept  premiers  mois 
de  1915,  une  diminution  de  8  %,  par  rapport  aux 
recettes  de  la  période  correspondante  de  1914.  Dans 
les  vingt  dernières  années,  il  n'y  a  qu'un  seul  cas 
de  réduction  aussi  forte,  en  1908,  pendant  la  fa- 
meuse année  de  panique.  La  comparaison  avec  les 
sept  premiers  mois  de  1913,  qui  fut  une  année  nor- 
male, ressort  à  environ  15  %.  L'exportation  des 
céréales,  du  bétail,  des  conserves,  idu  coton  et  des 
huiles  minérales  en  juillet,  a  porté  sur  une  valeur 
de  68  milions  et  demi  de  dollars,  contre  près  de 
85  millions  en  juin.  Le  ralentissement  des  exporta- 
tions est  évident. 

Il  n'est  donc  pas  surprenant  que  le  problème  du 
change  préoccupe  les  exportateurs  des  Etats-Unis 
au  moins  autant  que  les  importateurs  d'Europe  ; 
et  c'est  ce  qui  nous  fait  penser  qu'on  peut  s'en- 
tendre sur  la  question  des  crédits,  sans  faire  le 
geste  inutile  de  noyer  le  marché  américain  sous 
une  avalanche  d'or. 

L'approche  de  l'échéance  d'octobre  ramène  à  l'or- 
dre du  jour  la  question  de  V encaissement  des  cou- 
pons pour  compte  d'étrangers  ennemis.  Il  est  avéré 
aujourd'hui  que,  tant  à  Londres  qu'à  Paris,  des 
sommes  importantes  ont  été  encaissées,  pour 
compte  allemand,  par  l'intermédiaire  des  pays 
neutres.  Ces  opérations  se  firent  d'abord  par  les 
pavs  Scandinaves  et  par  la  Hollande,  parfois  sous 
le  couvert  des  banques  belges  obligées  de  se  plier 
aux  injonctions  de  l'envahisseur.  Depuis  plusieurs 
mois,  elles  sont  organisées  aussi  par  la  Suisse,  le 
Portugal  et  l'Espagne.  On  a  pu  se  rendre  compte 
do  cette  fraude  en  rapprochant,  chez  les  payeurs, 
les  écritures  de  l'année  courante  avec  celles  de 
1914  et  de  1913.  La  granide  majorité  des  coupons 
présentés  au  paiement  par  les  banques  des  pays 
neutres,  l'avaient  été,  les  années  précédentes,  soit 
par  des  Allemands  ou  des  Autrichiens  directement, 
soit  par  des  banques  de  leurs  pays  respectifs.  Le 
plus  souvent,  les  coupons  passent  par  deux  ou  trois 
intermédiaires  avant  d'arriver  entre  les  mains  du 
banquier  chargé  d'en  effectuer  rencaissement,  de 
telle  sorte  que  les  traces  de  l'origine  sont  perdues. 
Il  y  a  là  une  fraude  qu'il  faudrait  déjouer  ;  d'au- 
tant qu'elle  contribue,  à  certaines  époques,  à 
aggraver  la  situation  de  notre  change. 

On  semble  s'en  préoccuper  davantage  en  Angle- 
terre que  chez  nous.  Plusieurs  journaux  financiers 
fie  la  Cité  considèrent  que  la  déclaration  imposée 
aux  encaisseurs  ne  suffit  pas.  La  banque  anglaise 
qui  présente  les  coupons,  et  de  laquelle  on  exige 
nue  déclaration  que  le  montant  desdits  coupons 
n'esl  ilestiné  ni  directement  ni  indirectement  à  pro- 
fiter à  l'ennemi,  hésite    rarement  à  donner  cette 


assurance,  étant  couverte  de  son  côté  par  une  dé- 
claration semblable  du  client  étranger  qui  lui  a 
remis  les  coupons.  Ce  client  lui-même  peut  être 
de  très  bonne  foi  si  les  coupons  lui  sont  parvenus 
après  être  passés,  comme  nous  le  disons  plus  haut, 
par  deux  ou  trois  intermédiaires.  Au  surplus,  les 
banques  hésitent  à  exiger  de  leurs  clients  des  jus- 
tifications spéciales  par  crainte  de  rejeter  ceux-ci 
dans  les  bras  de  concurrents  moins  consciencieux. 
Il  faut,  par  conséquent,  trouver  une  formule  géné- 
rale qui  dégage  la  responsabilité  des  intermédiaires 
et  qui  permette  d'exercer  sur  les  coupons  présentés 
à  l'encaissement  un  contrôle  nécessaire. 

Le  journal  The  Globe  propose  que  l'on  adopte 
le  système  italien  et  russe,  qui  prescrit,  dans  tous 
les  cas,  la  production  des  titres  eux-mêmes  comme 
condition  du  paiement  des  coupons.  Si  on  ne  veut 
pas  aller  aussi  loin  Idans  cette  voie,  on  pourrait 
n'exiger  la  production  du  titre  que  devant  le  consul 
anglais  chargé  d'établir  l'affidavit  qui  permet 
l  exemption  de  l'income^tax.  Mais  d'une  manière 
ou  d'une  autre,  il  faut  mettre  un  terme  aux  abus 
actuels.  Peut-être  de  notre  côté  conviendrait-il  que 
nous  prissions  aussi  quelques  précautions.  Notre 
change  s'en  porterait  certainement  mieux  et  la  lo- 
gique également. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


16 

17 

24 

31 

7 

U 

Pair 

juillet 

août 

août 

août 

sept. 

sept. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

5.18i 

o.  16J 

6.01 

5  87 

6.02 

5  99~ 

5.97 

4.86J 

4.87| 

4.65| 

4.66{ 

4.57f 

4  64 

4.66| 

Berlin  

95.37 

95.06 

81  12 

80.87 

80.75 

81  37 

82.37 

Amsterdam  — 

40.14 

s 

40.19 

40.12 

39  62 

39  50 

40.12 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . . . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

17 

août 
1915 

24 

août 
1915 

31 

août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

100  fr. 
100  liv. 
lOOmk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 

s 

86  23 
95  71 
85  06 
100  13 

88  28 
95  81 
84  80 
99  95 

86  09 
94  07 
84  67 
98  70 

86  52 
95  35 
85  32 
98  40 

86  81 
95  91 

86  37 
99  95 

Changes   sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Gable  transfert 

Bombay  

Calculta  

Hong-Kong  

Shanghai  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Biienos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

25 

août 
1915 

1e' 

septemb. 
1915 

8 

septemb. 
1915 

15 

septemb. 
1915 

97  21/32 

97  1/2 

97  3/8 

97  3/8 

97  3/8 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  1/8 

1  3  27/32 
1.3  27/32 
1.9  5/16 
2.3  3/16 

1.3  15/16 
1.3  15/16 
1.9  1/2 
2.3  5/8 

1.3  15  10 
1.3  ir,  16 
1.9  9/16 
2.3  13/16 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

48  1/4 
52  5/8 
12  9/32 
8  1/2 

48  11/16 
52  5/8 
12  ./. 
8  5/8 

48  11/16 
52  5/8 
12  1/16 
8  13/16 

48  1/2 
52  3/4 
12  3/8 

8  29/32 

Variations  du  mark  à 


New-York 
(pair  :  95  3/8 

Cours  

Parité  

Perte  %  


Amsterdam  ■ 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  - 

Parité  

Perle  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


3 

août 
1915 

10 

août 
1915 

17 

août 
1915 

24 

août 
1915 

31 

août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 
sept. 
1915 

81  62 
85  58 
14  42 

82  50 
86  51 
13  49 

81  12 

85  06 
14  94 

fi 

80  87 
84  80 
15  20 

80  75 
84  67 
15  33 

81  37 
85  32 
14  68 

82  37 
86  37 
13  63 

50  30 
84  72 
15  28 

50  375 
84  85 
15  15 

50  50 
85  06 
14  94 

50  50 
85  06 
14  94 

50  40 
85  89 
14  11 

50  37 
84  85 
15  15 

50  50 
85  06 
14  94 

108  90 
88  18 
11  82 

108  85, 
88  16 
11  84 

108  75 
88  07 
11  93 

108  70 
88  03 
11  97 

108  75 
88  07 
11  93 

108  85 
88  10 
11  84 

108  75 
88  07 
11  93 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  79.90  à  Genève, 
soit  une  perte  de  23.90. 


s 
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L.A  SITUATION 


Les  rapports  entre  les  Etats-Unis  et  l'Alle- 
magne se  sont  encore  envenimés  au  point 
(pion  a  envisagé  jusque  dans  les  sphères  offi- 
cielles de  Washington  la  probabilité  d'Une  rup- 
ture des  relations  diplomatiques.  On  ne  s'en 
étonnera  pas  :  la  maladresse',  la  brutalité  et  la 
perfidie  de  la  diplomatie  allemande  ne  peuvent 
créer  que  de  1  irritation  dans  les  esprits  et, 
dans  les  affaires,  des  complications  inextri- 
cables. 

Les  causes  de  l'agitation  nouvelle  sont  :  la  dé- 
couverte que  le  I)'  Dumba,  ambassadeur  d'Au- 
triche-Hongrie aux  Etats-Unis,  y  avait  organisé 
une  entreprise  de  grèves  et  de  sabotage  des 
usines,  à  laquelle  son  collègue  d'Allemagne 
n'était  pas  resté  étranger  ;  —  et  le  torpillage 
sans  avertissement  de  YHespérian,  portant  des 
passagers  américains,  survenu  au  lendemain 
même  du  jour  où  l'ambassadeur  d'Allemagne 
avait  officiellement  déclaré  que  les  sous-marins 
ne  torpilleraient  plus  de  paquebots  sans  avoir 
mis  les  passagers  en  sûreté. 

L'affaire  du  Dr  Dumba  a  été  assez  vite  réglée. 
Le  gouvernement  des  Etats-Unis  a  demandé  à 
celui  d'Autriche-Hongrie  de  vouloir  bien  le 
rappeler,  ce  personage  n'étant  plus  acceptable 
comme  ambassadeur.  A  Vienne,  on  a  paru 
extrêmement  étonné.  Si  grande  a  été  la  sur- 
prise, qu'on  n'a  pas  encore  pu  prendre  de  déci- 
sion. Mais  il  est  évident  que  si  elle  tardait, 
l'ambassadeur  Dumba  recevrait  ses  passeports. 

En  attendant,  ce  dernier  aurait  déclaré  qu'il 
avait  demandé  cWienne  de  lui  accorder  un  congé 
pour  qu'il  puisse  venir  s'expliquer  sur  la  situa- 
tion qui  a  fait  l'objet  de  sa  demande  de  rappel 
par  les  Etats-Unis. 

Quant  à  l'ambassadeur  d'Allemagne,  forcé  de 
justifier  le  mauvais  cas  de  VHesperian,  il  a  eu 
une  si  nette  vision  de  l'effet  déplorable  de  ses 
explications  saugrenues  qu'il  a  tout  de  suite 
passé  aux  menaces  grossières.  Sentant  que  les 
Ktats-Unis,  las  d'être  joués  par  une  diplomatie 
sans  pudeur  et  une  barbarie  sans  scrupule, 
étaient  mûrs  pour  une  rupture  diplomatique,  il 
a  déclaré  à  un  ami,  qui  s'est  empressé  de  le 
publier,  qu'en  cas  de  rupture  les  sous-marins 
,  allemands  couleraient  sans  pitié  les  paquebots 
américains.  S'il  a  cru  faire  peur  au  gouverne- 
ment américain,  il  s'est  lourdement  trompé.  Les 
sphères  officielles  de  Washington  sont  irritées 
comme  d'un  outrage  et  la  presse  entière  éclate 
en  indignation.  Jamais  on  n'a  été  plus  près  de 
la  rupture.  Elle  se  produira  infailliblement  si 
1  Allemagne  ne  donne  des  explications  satisfai- 
santes pour  le  passé  et,  pour  l'avenir,  la  pro- 
messe formelle  que  ses  sous-marins  ne  s'atta- 
queront plus  aux  paquebots  et  navires  mar- 
chands. Le  président  Wilson,  si  prudent  et  si 
sage,  admet  lui-même  qu'une  solution  pacifique 
n  est  nullement  assurée.  Il  a  dit  le  13  septembre 
a  une  délégation  de  Virginiens  qu'il  espérait 
que  le  ciel  pourra  s'éclaircir,  mais  qu'il  n'était 
pas  maître  des  événements,  et  qu'il  était  impos- 
sible de  prévoir  la  complication  ultérieure  des 
affaires. 

Quand  la  solution  interviendra-t-elle?  On  dit 
qu'aucun  changement  important  ne  pourra  se 
produire  avant  une  semaine. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

s'"'  le  front  occidental,  toute  l'attention  se 
perte,  en  ce  moment,  sur  la  Countande  et  .su,-  la 
Gahcie,  c  est-a-dire  au  nord  et  au  sud. 

Au  nord,  l'aile  droite  des  armées  russes  s'oppose 
a  la  poussés  des  Allemands,  près  ,1,.  la,  in 
entre  îacobstadt  et  Dvinsk,  et  elle  u  repoussé  d,'s 
at  aques  .ennemies  près  de  la  gare  de  Ëodbrodse 
Les  Allemands  cherchent-ils  a.  acculer  leurs  ad- 
versaires dans  l'angle  formé  par  la  Villa  cl.  le  che- 
'nui  de  1er  Vilna-Sventsia ny  ?  C'est  possible  ma  s 
nos  alliés  ont  tout  le  temps  nécessaire  pour  se  dé- 
gager et  laire  échouer  ce  plan,  s'il  existe 

En  Galicie  orientale,  les  Russes  ont  repris  net- 
tement l'offensive  sur  tout  le  front  austro-alle- 
mand, et  leurs  succès  se  poursuivent.  Sur  d'autres 
points  encore,  ils  procèdent  à  des  contrenattaques 
favorables.  Aussi,  du  30  août  au  12  septembre  le 
nombre  de  prisonniers  austro-allemands  qu'ils  ont 
ait  depasse-t-il  40.000.  A  ce  propos,  le  cri  ique  mi- 
litaire idu  Times  a  dit  : 

«  La  résistance  des  armées  russes  semble  être 
<  devenue  encore  plus  .opiniâtre  depuis  que  le  gê- 
«  glnéraL  ?"      a  été  n°mmé  Ch^f  d'état-mafor 

Le  Tsar  a  adressé  au  roi  des  Belles  et  tu  wni 
j  Angleterre  des  dépêches  dans  lâqguef  ^noti- 
hait  a  ces  deux  souverains  qu'il  avait  pris  le  com- 
mandement des  armées  russes.  Au  roi  Albert  il  a 
adresse  ses  souhaits  les  plus  cordiaux  pour  lu  et 
pour  la  noble  et  vaillante  armée  belge  Le  ro 
Albert  l'a  remercié  en  termes  émus.  Au  roi  Geor™ 
l  a  dit  qu'en  lui  annonçant  sa  décision   i 1 Elit 

î     "f'I1^"  lui  exPrimer  sa  conviction  que 
avec    aide  de  Dieu  et  les  efforts  combinés  des  aî 
hes,   la  victoire  de  ces  derniers  terminera  cette 
guerre  sanglante,  Le  roi  George  a  répondu 

«  Je  suis  enchanté  d'apprendre  que  vous  avez 
pagne,      COmmandement  de  vos  années  en  cam- 

«  Je  partage  de  tout  cœur  votre  conviction  nue 
-  avec  l'aide  de  Dieu  et  de  vous,  vos  braves  t?ou- 
«  pes  avec  celles  des  alliés,  re^oXonTfiSde 
«  nient  la  victoire  qui  amènera  une  paix  hono- 
«  rable  et  durable,  Ma  pensée  sera  plus  que  jl 
••  mais  avec  vous  en  cette  heure  grave  ,»  J 

bur  notre  front,  la  parole  est  toujours  au  ca 
non,  et  ce  sont  toujours  les  mêmes  régio  n  £, 
Flandres,  l'Artois,  le  front  de  Champagne  l'Ar- 
gonne  occidentale,  qui  sont  les  théâtres  principaux 
de  cette  action  d'artillerie  continue,  L^lverï  en- 
droits, des  combats  à  la  grenade,  des  luttes  à 
coups  de  bombes  sont  aussi  signalés 

Les  «  Zeppelins  »»  ont  de  nouveau  survolé  une 
certaine  partie  de  la  Grande-Bretagne  faisant 
quelques  victimes  parmi  la  population  civile  Des 
taubes  ont  aussi  bombardé  Gompiègne  et  Lunévide 
mais,  en  représailles,  nos  escadrilles  ont  été  jeter 
une  centaine  d'obus  sur  la  ville  de  Trêves    la  Ce 

teintes  "Ses  C  ftltrEmPire  «*  lté  nettementeat- 
teintes,  rjies  ont  aussi  survolé  et  nttnmiô  .,,n 
mwen  d'obus,  notamment  la  gare  de  Don  ^ 
Baroncour ,  les  gares  de  Donaueschingen _  au 
confluent  du  Brigach  et  du  Breg,  dont  la  réunion 
forme  le  Danube  -  et  de  Marbach,  dans  une  ré- 
gnaiés0U  mouvements   ^  troûpes  étaïent  si- 

Sur  le  front  italien,  nos  autres  alliés  ont  nrn 
nonce  une  action  offensive  dans  b  in  X" 
Plezzo  et  cette  action  a  fait  ressortir  une ?  fo£  de 
plus  la  valeureuse  conduite  de  leurs  troupes  D'à* 
près  une  dépêche  du  correspondant  du  «  Dailv 
Express  »   une  grande  bataille  sera"   en  prépara- 

D^sT  lanPreS^°n  de  Gorizia  et  de  Tolmino 
Dans  les  Dardanelles,  l'action  se  poursuit  Grâce 

SoircaS1SonnCaeS  de  I  -Û0tte  ^  et% 
f    iltf       '+  n  a  p^  re(iuire  au  silence  le  feu 
des  batteries  turques  de  la  côte  d'Asie. 
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QUESTIONS  BU  JOUR 

La  Question  de  la  Viande  frigorifiée 

1.  _  La  Guérie  et  le  Cheptel  national 

Depuis  le  commencement  des  hostilités,  la  nour- 

..  main  d'oeuvre  agricole  due  a  la  mobilisation  ge 
neiT  lis  conditions  de  l'élevage  ^venaient  beau- 
coup mus  mauvaises  que  par  le  passe.  D  autre  paît 
l Sunat  m   Par  l'ennemi  des  régions  du  nord-est 
nmis  a  Séi  d'un  nombre  assez  considérable  de 
^  ps  L  bétail   Enfin,  parfois,  aussi,  certaines  re- 
St  ons  inconsidérées  ont  fait  perdre  a  notre 
troupêau  des  éléments  nécessaires  a  son  dévelop- 
pement et  même  à  sa  conservation 
1  Pour  toutes  ces  raisons,  il  n  est  pas  an&m  cie 
.îhVnue  la  guerre  a  porté  une  sérieuse  atteinte  au 

sions  particulièrement  frappantes  ont  ete  fournies 

à  çe  sujet.  troupeau  national  comptait 

A.  la  fin  de  îyid,  le  uoupeau  . ^  onn  non  tpfps 
environ  14.700.000  têtes  de  bovins    16.200.000  têtes 

de  la  réduction  ainsi  survenue  dans  notre  cnepte 
Effectif  da  Cheptel  français  en  lin  d'année 
(Têtes  de  bétail) 


1913 


1914 


Réduction  en  1914 
totale  0/0 


u    •  14  700  000   13.000.000     1.700.000  11.26 

^0V111S Je  200  000   14.600.000     1.600.000     10.  » 

  7  000.000    o-ioo.ooo  JWMJ^L 

Total"       "^O^ls7™^    4.200.000  11.08 

<i\,:kr'S?lqSafntifoftUlogeKIue  de  prévoir  „ue, 
,X  ctptd S gïavfment  compromis  pour  peu 

appaï nant  Mais,  par  coutre,  la  5—™''™ 

£ïi  ïïsïï  ïss  «  v"¥» 

tP.nns  les  soins  donnés  au  cheptel  deviendront 
P  ïï  inslSis^ts,  en  raison  de  la  dimnmtion  cons- 
tante du  nombre  des  hommes  capables  de  se  Jivrei 

^o^Tpat  l^SrV^t 

Pt  aussi,  pour  arrêter  la  hausse  des  pn\ 
!  laquelle  toutes  les  ménagères  se  piaignen  amè- 
rpmmt  —  il  est  donc  essentiel  que,  des  a  présent, 
nr  s  nous  appliquions  à  faire  face  aux  besoins 
croyants  de  Ma  consommation  par  des  importa- 
tons de viande  rationnellement  organisées. 

Ses  calr ù  s  minutieux  ont  établi  que,  si  la  guerre 
du  encore  i  ne  année,  ces  importations  devront 
a  teindî   environ  400.000  tonnes.  Mais  il  est  a  re- 


marquer qu'à  la  cessation  des  hostilités  nous  reste- 
Sus  tributaires  de  l'étranger  pendant  une  penolde 

ToSSoM^c^  l'observe  fort  justement 
M  Maurice  Quentin,  dans  le  rapport  que  nous 
avons  déjà  cité,  «  la  fin  de  la  guerre  ne  sera  point 
marquée  immédiatement  par  la  reconstitution  du 
troupeau  »  et  il  faudra  au  moins  quatre  ou  cinq 
ans  pour  combler  le  déficit  du  cheptel  bovin. 

En  second  lieu,  il  importera  «  de  rendre  a  la  pro- 
duction laitière  les  vaches  disparues  et  de  retabllir 
ces  instruments  de  travail  si  indispensables  a  la 
culture  que  sont  les  boeufs  de  labour  et  de  trans- 
port »  :  pour  cela,  il  conviendra  «  non  seulement 
de  ménager  avec  une  circonspection  extrême  les 
ressources  du  cheptel,  mais,  encore  de  multiplier, 
par  des  moyens  appropriés,  sa  reproduction 
atteinte  dans  ses  œuvres  vives  »  et,  pendant  toute 
cette  période,  le  nombre  de  têtes  envoyées  a  1  aba- 
tage  sera  diminué,  parce  qu'on  devra  accroître  les 
effectifs  réservés  à  la  reproduction.  _ 

Enfin  —  et  cette  considération  domine  peut-être 
les  précédentes  —  il  faudra  compter  avec  une  aug- 
mentation définitive  de  la  consommation  carnée, 
parce  que  beaucoup  de  mobilisés  qui,  avant  la 
guerre  se  nourrissaient  surtout  de  pain,  de  fé- 
culents' et  de  légumes,  ne  renonceront  pas  facile- 
ment à  l'habitude,  prise  aux  armées,  de  manger 
de  la  viande  à  chaque  repas. 

En  résumé,  il  n'est  pas  excessif  d'estimer  qu  au 
lendemain  de  la  conclusion  de  la  paix  les  viandes 
étrangères  devront  fournir  à  notre  marché  un 
appoint  annuel  d'au  moins  150.000  tonnes. 

Pour  résoudre  le  grave  problème  de  l'importa- 
tion des  viandes  étrangères,  il  est  donc  indispen- 
sable de  tenir  compte  à  la  fois  des  nécessités  im- 
médiates et  impérieuses  que  crée  l'état  de  guerre 
et  des  besoins  permanents  qui  subsisteront  après 
la  fin  des  hostilités. 

*  * 

II.  —  Avantages   de  l'importation 
de  la  viande  frigorifiée 

Les  importations  à  réaliser  peuvent  être  faites 
sous  forme  de  viande  vivante  ou  de  viande  frigo- 
rifiée. ,  .,  n 

Le  premier  système  semble  a  première  vue  le 
plus  pratique,  car  il  n'exige  aucune  installation 
compliquée;  cependant,  il  présente  de  multiples 
inconvénients  :  d'abord,  il  risque  de  favoriser  la 
propagation  des  maladies  épidémiques  qui  sévis- 
sent à  l'état  endémique  dans  quelques  pays  exo- 
tiques de  grand  élevage;  ensuite,  il  est  particu- 
lièrement dispendieux,  parce  que,  le  transport  des 
troupeaux  sur  pied  prend  une  place  considérable, 
parce  que  le  mal  de  mer  et  les  fatigues  du  voyage 
déterminent  une  mortalité  appréciable  du  bétail, 
et  parce  que  les  animaux  survivants  toujours  très 
éprouvés,  subissent  une  diminution  de  poids  (c  est- 
à-dire  de  matière  consommable)  atteignant  cou- 
ramment 15  ou  20  pour  cent  ;  il  faut  ajouter  encore 
que  la  qualité  de  la  viande  se  trouve  altérée  du  fait 
même  des  souffrances  endurées  au  cours  des  tra- 

V  importation  de  la  viande  abattue  échappe  à 
toute™  ces  critiques  :  aussi  doit-elle  être  nettement 
préconisée,  à  condition,  toutefois,  que,  grâce  a  un 
agencement  approprié,  la  marchandise  arrive  a 
destination  en  parfait  état  de  conservation  et  de 

flfushnu'a'  ces  dernières  années,  le  problème  n'avait 
pas  reçu  de  solution  satisfaisante.  Mais  la  genéra- 
Fisation  des  applications  industrielles  du  froid  a 
le tous  les  obstacles,  en  .permettant  d'obtenir 
aisément  une  viande  frigorifiée  pratiquement  mal- 

téOn  distingue  deux  sortes  de  viandes  frigorifiées  : 
I°vitnde  "congelée  et  la  viande  réfrigérée  ou 
refroidie. 
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La  première  s'obtient  au  moyen  d'un  abaisse- 
ment plus  ou  moins  rapide  de  la  température  jus- 
qu'à 20  ou  25  degrés  au-dessous  de  zéro  :  elle  prend 
l'apparence  «  d'un  bloc  rigide  et  compact  qui  ne 
peut  être  débité  qu'à  la  scie  ou  au  eouperet  »,  et, 
maintenue  dans  un  endroit  aéré  à  une  tempéra- 
ture de  —5  ou  — 0  degrés,  elle  peut  se<  conserver 
parfaitement  pendant  près  d'un  semestre. 

La  seconde,  simplement  refroidie  aux  environs 
de  0°,  garde  la  consistance  de  la,  viande  fraîche, 
mais  présente  une  durée  de  conservation  qui 
n'excède  pas  trois  semaines. 

On  pourrait,  très  utilement  employer  la  méthode 
de  la  réfrigération  pour  préparer  les  viandes  abat- 
tues en  France  avant  leur  envoi  dans  les  centres 
de  consommation  ;  en  effet,  si  des  abattoirs  indus- 
triels convenablement  organisés  étaient  créés  dans 
nos  régions  d'élevage  et.  d'engraissement,  on  rédui- 
rait, à  l'intérieur  même  du  pays,  les  transports 
d'animaux  sur  pied,  toujours  onéreux  ;  et  par  là, 
comme  l'a  fort  bien  montré  M.  Alfred  Massé,  an- 
cien ministre  du  Commerce,  dans  un  rapport  très 
documenté  et  méthodique  (faisant  suite  au  travail 
de  M.  Maurice  Quentin  dont  il  a  été  question  plus 
haut),  l'extension  des  transactions  en  viandes  ré- 
frigérées aurait  les  plus  heureuses  conséquences, 
en  amenant  une  baisse  incontestable  du  prix  de  la 
viande  sur  le  marché  national. 

Mais  pour  les  importations  de  viandes  étrangères 
abattues  dans  les  centres  lointains  de  grand  éle- 
vage, le  système  de  la  congélation  doit  seul  être 
retenu.  Il  paraît,  du  reste,  de  nature  à  donner 
toute  satisfaction,  parce  que  la  viande,  préparée 
sur  le  lieu  même  de  production,  est  amenée  aux 
centres  de  consommation  dans  les  meilleures  condi- 
tions possibles,  et  peut  être  livrée  à  la  clientèle 
sans  avoir  subi  aucune  altération. 

Le  seul  moyen  d'enrayer  la  réduction  d'effectifs 
de  notre  cheptel  paraît  clone  être  de  hâter  l'organi- 
sation méthodique  de  l'importation  des  viandes 
congelées  ;  c'est  ce  qu'indiquait  M.  Moussu,  le  sa- 
vant professeur  à  l'Ecole  nationale  vétérinaire 
d'Allfort,  dans  la  communication  publiée  par 
YEconomiste  Européen  du  3  septembre. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


Les  Recettes  Publiques 

Au  moment  où  la  Chambre  va  voter  les  trois 
derniers  douzièmes  provisoires  et  être  renseignée 
sur  l'importance  des  dépenses  que  la  guerre  nous 
impose,  il  est  intéressant  de  jeter  un  coup  d'oeil 
sur  le  rendement  des  impôts.  La  publication  que 
vient  de  faire  l'administration  des  finances  nous 
montre  d'ailleurs  que  l'état  de  choses  actuel,  quel- 
que pénible  qu'il  soit,  n'a  pas  arrêté  l'activité  éco- 
nomique et  financière  de  notre  pays  et  que  notre  si- 
tuation a  des  indices  certains  d'amélioration. 

La  publication  officielle  présente,  pour  le  mois 
d'août,  un  changement  intéressant. 

Les  situations  mensuellement'  publiées  depuis 
le  début  de  l'année  1915  présentaient  des  comparai- 
sons avec  les  recouvrements  opérés  pendant  les 
mois  correspondants  de  l'année  1914.  Elles  faisaient 
ainsi  ressortir  des  différences  par  rapport  à  des 
périodes  normales  et  permettaient  de  se  rendre 
compte  des  répercussions  de  l'état  de  guerre  sur  la 
rentrée  des  impôts,  Or,  à  partir  du  mois  d'août,  si 
l'on  s'en  tenait  au  même  mode  de  présentation,  le 
rapprochement  ne  s'effectuerait  plus  qu'entre  deux 
périodes,  Tune  et  l'autre  affectées  par  les  hostilités. 
11  a,  dans  ces  condtions,  paru  intéressant  à  l'admi- 
nistration des  finances,  tout  en  maintenant  la  pro- 
duction des  tableaux  habituels,  de  fournir  doréna- 
vant de  nouveaux  tableaux  établissant  des  compa- 
raisons avec  des  rendements  pouvant  être  considé- 
rés comme  normaux.  Ces  rendements  ont  été  déter- 
minés en  prenant  pour  base  les  recettes  réalisées 


en  ipiS  et  en  faisant  état  des  modifications  de  légis- 
lation fiscale  Intervenues  depuis  cette  époque  (no- 
tamment la,  loi  du  29  mars  L914  sur  les  valeurs 
mobilières). 

Le  rendement  des  impôts  indirects  et,  monopole  1 
a  atteint  en  août  —  13°  mois  de  guerre  -  242.704.500 
francs,  en  diminution  de  50.475.100  francs  sur  1rs 
recettes  rectifiées  d'août  1913,  et  en  augmentation 
de  09.099. (100  francs  sur  les  recettes  d'août  1914,  pre- 
mier mois  de  guerre.  Par  ra.pport  à.  ce  dernier  mois, 
l'amélioration  globale  du  rendement  des  impôts  in- 
directs  en  août  1915  est  de  39,8  %.  Ce  chiffre  n'est 
que  la  confirmation  du  fait,  évident  a  priori,  de  La 
reprise  progressive  de  la,  vie  économique  du  pays. 

La  différence  est  même  plus  sensible  qu'il  n'appa- 
raît, car  il  ne  faut  pas  oublier  que  le  mois  d'août 

1914  a  bénéficié  des  droits  dus  sur  d'assez  nombreux- 
actes  signés  avant  la  déclaration  de  guerre,  étant 
donnés  les  délais  accordés  aux  officiers  publics 
pour  présenter  leurs  minutes  à  la  formalité.  C'est 
ainsi,  pour  ne  citer  qu'un  exemple,  que  les  droits 
sur  les  ventes  d'immeubles  avaient  encore  produit, 
en  août  1914,  une  recette  de  3.943.000  fr.,  supérieure 
de  1.732.000  francs  à  celle  constatée  en  août  1915, 
et  représentant,  sans  aucun  doute,  pour  la  majeure 
partie,  les  droits  applicables  à  des  aliénations 
conclues  durant  le  mois  de  juillet  1914. 

En  dehors  de  cette  observation  générale,  une 
remarque  intéressante  peut  être  formulée.  Elle 
concerne  la  taxe  établie  par  la  loi  du  29  mars  1914 
sur  les  coupons  de  fonids  d'Etat  étrangers  et  de 
valeurs  mobilières  étrangères  non  abonnées  :  bien 
que  la  taxe  encaissée  au  mois  d'août  1914  ait  été 
retenue  sur  les  coupons  payés  en  juillet  1914,  et  que 
son  produit  n'ait  pas,  dès  lors,  subi  directement 
l'influence  de  la  guerre,  on  constate  que  les  recettes 
effectuées  en  août  1915  n'ont  pas  très  notablement 
diminué  ;  ainsi  à  Paris,  où  se  verse  la  majeure 
partie  de  la  taxe,  le  produit  s'est  élevé  en  août 

1915  à  4.0G9.500  francs  contre  4.439.500  francs  en 
août  1914,  soit  une  diminution  de  370.000  francs 
ou  de  8,33  %  seulement.  Le  montant  des  coupons 
payés  en  juillet  1915  n'a  donc  pas  été  très  sensible- 
ment inférieur  à  celui  des  coupons  payés  en 
juillet  1914. 

Les  droits  perçus  par  l'administration  de  l'enre- 
gistrement montrent  que  l'activité  des  transactions 
civiles  et  commerciales  reste  à  peu  près  station- 
naire.  Toutefois,  on  peut  noter  quelques  heureux 
symptômes.  Les  droits  sur  les  ventes  d'immeubles 
ont  atteint  en  août  1915,  2.211.000  francs,  chiffre 
très  sensiblement  supérieur  à  ceux  constatés  pour 
les  mois  précédents  (1.300.000  francs  en  avril, 
1  645.000  francs  en  mai,  1.418.000  francs  en  juin, 
1.786.000  francs  en  juillet)  ;  de  même  les  droits 
sur  les  ventes  de  fonds  de  commerce  ont  une  ten- 
dance à  se  relever  :  ils  ont  donné  en  août  1915  une 
recette  de  488.500  francs,  alors  que  depuis  le  début 
de  la  guerre,  leur  montant  n'avait  jamais  dépassé 
150.000  francs.  11  y  a  des  indices  certains  que 
la  situation  économique  est  plutôt  en  voie  d'amé- 
lioration. 

En  ce  qui  concerne  les  droits  de  douane,  si  l'on 
compare  les  recouvrements  d'août  1915  à  ceux 
effectués  en  août  1913,  on  trouve  pour  La  première 
de  ces  années  une  plus-value  de  de  24.140.000  fr. 
La  part  revenant  dans  les  recettes  aux  acquitte- 
ments effectués  par  le  service  de  l'intendance  res- 
sort à  21  millions  en  chiffres  ronds.  Si  l'on  fait 
abstraction  de  cette  recette  qui  représente,  en  dé- 
finitive, un  versement  de  l'Etat  à  l'Etat,  la  plus- 
value  nette  se  chiffre  par  3  millions. 

Les  contributions  indirectes  enregistrent  une 
augmentation  très  sensible  par  rapport  au  mois 
correspondant  de  1914,  mais  c'est  ici  surtout  qu'il 
faut  se  garder  de  considérer  cette  progression 
comme  un  indice  certain  d'améliorations,  car  on 
doit  tenir  compte  de  l'état  de  perturbation  dans 
lequel  se  trouvait  le  pays  pendant  la  première  des. 
deux  périodes. 
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Si  l'on  compare  les  résultats  de-  1915  à  ceux 
d'août  1913,  on  trouve  une  perte  de  25.7  %  sensi- 
blement égale  à  celle  qu'a  fait  apparaître  la  situa- 
tion du  mois  de  juillet  1915  par  rapport  à  celle  de 
1914. 

Malgré  cette  constatation,  il  y  a  dans  la  comparai- 
son générale  que  nous  venons  de  faire  d'assez  nom- 
breux indices  d'une  reprise  d'activité.  Elle  est  d'au- 
tant plus  satisfaisante  que  nous  avons  dix  départe- 
ments envahis  et  que  bien  des  transactions  sont 
forcément  ralenties,  sinon  arrêtées.  En  dépit  de  ce 
fait,  nos  impôts  rentrent  sans  difficulté  et  chaque 
mois  qui  s'écoule  apporte  une  nouvelle  preuve  d'a- 
mélioration. 

Georges  Bourgarel. 


Compagnie  Générale  Transatlantique 

Des  événements  récents  ont  attiré  l'attention  sur 
laCompagnie  Générale  Transatlantique. 

Le  7  courant,  une  dépêche  annonçait  qu'un  cargo-  ' 
beat  de  cette  entreprise,  le  «  Bordeaux  »,  de 
4.530  tonnes,  construit  en  1890  à  Newcastle,  qui 
allait  entrer  en  Gironde,  avait  été  coulé  à  12  milles 
de  l'embouchure  de  ce  fleuve.  Le  lendemain,  on 
apprenait  que,  dans  la  nuit  du  5  au  6  courant,  un 
autre  bateau  de  cette  Compagnie,  le  «  Guate- 
mala »,  de  5.913  tonnes,  construit  à  Rouen  en  1909. 
avait  sombré  à  environ  30  milles  de  Belle-Isle. 
L'un  et  l'autre  avaient  été  tout  d'abord  canonnés, 
puis  ensuite  touchés  par  la  torpille  d'un  sous- 
marin,  mais  les  équipages  avaient  pu  être  sauvés. 
De  plus,  le  9  septembre,  un  troisième  cargo-boat 
de  la  Compagnie,  1'  «Aude»,  de  3.500  tonnes,  qui 
avait  quitté  la  veille  Marseille  sur  lest,  était  ren- 
contré à  90  milles  d'Oran  par  un  sous-marin,  qui 
somma  le  commandant  d'abandonner  le  navire..  Le 
cargo-boat  fut  ensuite  torpillé  et  coula  à  pic-,  mais 
il  n'y  eut,  heureusement  encore,  aucune  victime. 
Enfin,  deux  heures  plus  tard,  un  petit  paquebot, 
la  ((  Ville  de  Mostaganem  »,  était  canonné  et 
coulé  à  70  milles  nord-est  de  Mostaganem. 

Déjà,  auparavant,  cette  entreprise  avait  eu  à 
souffrir,  à  diverses  reprises,  des  actes  de  piraterie 
de  nos  ennemis.  C'est  ainsi  que  dans  son  rapport 
sur  l'exercice  1914,  le  Conseil  d'administration 
■mentionnait  que  trois  de  ses  navires  avaient  été 
victimes  des  croiseurs  allemands.  Le  paquebot 
mixte  <(  Floride  »,  effectuant  une  traversée  sur 
Rio,  avait  été  coulé  le  18  février  par  le  «  Prinz- 
Eitel-Friedrich  ».  Les  passagers  et  l'équipage 
avaient  été  amenés  à  Newport-News.  Un  autre  pa- 
quebot, le  «  Guadeloupe  »,  en  retour  postal  du 
Brésil  sur  Lisbonne,  fut  coulé  le  20  février  par  le 
<(  Kronprinz  Wilhelm  ».  Les  passagers  et  l'équi- 
page furent  conduits  à  Pernambuco  par  un  cargo 
anglais,  à  bord  duquel  ils  avaient  été  transbordés. 
Puis  un  petit  cargo-boat,  le  «  Frédéric-Franck  », 
fut  torpillé  le  11  avril  par  un  sous-marin  allemand 
au  large  des  côtes  d'Angleterre,  mais  ses  avaries 
ayant  été  relativement  peu  importantes,  il  put 
être  réparé.  Plus  récemment,  le  paquebot  «  Car- 
tilage »  fut  torpillé  et  sombra  dans  le  voisinage  des 
Dardanelles,  alors  qu'il  venait  de  débarquer  du 
matériel  id.estiné  au  «  corps  expéditionnaire 
d'Orient.  »  j 

Depuis  l'ouverture  des  hostilités,  la  Compagnie 
Unir  raie  Transatlantique  a  contribué,  elle  aussi,  à 
l'œuvre  de  la  Défense  Nationale.  Elle  a  été  en 
effet  appelée,  dès  les  premiers  moments,  à  donner 
à  l'Etat,  sous  diverses  formes,  le  concours  de  son 
personnel.  Ses  navires  ont  été  réquisitionnés,  soit 
comme  croiseurs  de  guerre,  soit  comme  éclairéurs, 
soit  comme  transporteurs  de  troupes  ou  de  maté- 
riel, soit  'encore  comme  navires  hôpitaux.  Et  c'est 
fii  grande  partie  grâce  à  la  bonne  organisation  de 
l'entreprise,  grâce  aussi  à  la  rapidité  et  au  nombre 
de  ses  navires,  que  nos  troupes  d'Algérie,  de  Tu- 


nisie et  tdu  Maroc  ont  pu  venir,  dans  des  délais  très 
courts,  renforcer  les  effectifs  de  la  métropole.  Ulté- 
rieurement, une  partie  importante  de  sa  flotte  a 
aussi  effectué  des  transports  de  troupes  et  de  maté- 
riel sur  les  Dardanelles. 

Il  s'ensuit  que  depuis  le  1er  août  1914,  la  Com- 
pagnie a  vu  ses  différents  services  profondément 
modifiés,  d'autant  plus  que  la  présence  de  navires 
de  guerre  et  de  croiseurs  auxiliaires  ennemis  dans 
les  différentes  mers  fréquentées  par  sa  flotte  a  né- 
cessité pendant  quelque  temps  l'arrêt  complet,  dans 
le?  ports,  des  navires  en  partance  et  la  rentrée 
immédiate1  de  ceux  qui  purent  être  prévenus  au 
cours  de  leur  voyage.  En  outre,  le  5  août,  le  mi- 
nistre de  la  Marine  signifiait  à  la  Compagnie  la 
suspension  complète  de  tous  les  services  transat- 
lantiques. Cette  mesure^,  fort  sage,  n'a  toutefois  pas 
été  longtemps  maintenue.  Nombre  de  voyageurs, 
surpris  en  France  par  la  déclaration  de  guerre, 
sollicitèrent  instamment  leur  retour  immédiat  au 
delà  de  l'Atlantique,  et  il  fallut  alors  remettre  en 
service  ceux  des  paquebots  réguliers  qui  n'avaient 
pas  été  réquisitionnés,  et  même  leur  adjoindre 
d'autres  unités.  C'est  ainsi  que,  depuis  l'automne 
1914,  le  service  postal  sur  New-York  a  été  assuré 
par  les  paquebots  «  Rochambeau  »,  «  Chicago  », 
«Touraine»,  «Niagara»  et  «Espagne». 

Les  autres  services  postaux  furent  rétablis,  au 
fur  et  à -mesure,  sur  les  lignes  de  Colon,  ensuite 
sur  celle  de  Cuba,  puis  sur  Haïti  ;  et  dans  la  Médi- 
terranée les  services  sur  l'Algérie  et  la  Tunisie  fu- 
rent simplement  réduits  de  moitié,  régime  que  l'on 
a  reconnu  jusqu'à  .présent  comme  suffisant  pour  les 
raies  voyageurs  traversant  la  Méditerranée. 

Pendant  les  sept  premiers  mois  de  l'année 
1914,  la  Compagnie  Générale  Transatlantique  avait 
eu  un  fonctionnement  normal,  bien  que  la  situation 
politique  et  commerciale  du  Mexique,  encore 
aggravée,  ait  eu  une  répercussion  fâcheuse  sur  la 
ligne  Saint-Nazaire-Havane-Vera  Cruz.  Il  n'en  fut 
tout  naturellement  pas  de  même,  en  raison  de  ce 
qui  a  été  dit  plus  haut,  pendant  les  cinq  mois  qui 
suivirent.  Bien  plus,  à  partir  du  1er  août,  les  diffé- 
rents services  d'armement,  de  manutention,  de 
charbonnage  et  de  nourriture,  eurent  un  fonction- 
nement très  difficile  et  ne  purent  être  continués 
qu'avec  des  augmentations  considérables  de  dé- 
penses. 

Bref,  et  bien  qu'aucune:  comparaison  effective  ne 
puisse  être  établie  entre  les  comptes  des  deux  der- 
niers exercices,  les  résultats  de  1914  se  rapprochent 
comme  suit,  en  chiffres  ronds,  de  ceux  de  1913  : 

Exercices 

1913  1914 

(En  milliers  de  francs) 
Recettes  du  trafic  et  recettes  diverses.      105.210  85.429 
Moins  : 

Frais  généraux,  dépenses  maritimes, 
charges  financières   94.810  81.025 

Bénéfices  nets   10.400  4.404 

A  ces  bénéfices  nets,  qui  ont  été  exactement  de 
4.403.227  fr.  89  en  1914,  contre  10.399.571  fr.  43  en 

1913,  il  convient  d'ajouter  les  reports  des  exercices 
précédents,  soit  respectivement,  31.294  francs  et 
60.021  fr.  10.  Les  bénéfices  disponibles  ont  donc 
atteint  4.434.521  fr.  89  en  1914,  au  lieu  de  10  mil- 
lions 549.592  fr.  53  en  1913,  en  diminution  de 
6.025.070  fr.  64  d'une  année  à  l'autre.  Et  alors  qu'il 
avait  été  distribué,  pour  l'exercice  1913,  un  dividende 
de  9  francs  par  action  ordinaire  et  privilégiée  de 
150  francs  nomimal,  il  n'a  été  rien    réparti  pour 

1914,  le  reliquat  bénéficiaire  de  4.434.521  fr.  89 
ayant  été  affecté,  sur  la  proposition  du  Conseil 
d'administration,  à  l'amortissement  complémen- 
taire de  la  flotte,  ce  qui  a  porté  l'amortissement 
total  à  6.064.776  fr.  48,  en  y  comprenant  l'amor- 
tissement par  remboursement  d'obligations. 
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Au  cours  de  l'année  L914,  la  flotte  de  ta  Compa- 
gnie s'était  augmentée  do  trois  navires  ju'iil's,  dont 
doux,  le  «  Haïti  »  et  le  «  Puerto-Rico  »,  do  0.780 
tonneaux  chacun,  construits  pour  la  ligne  Havro- 
Haïti,  avaient  pris  tour  service  dans  le  premier  tri- 
mestre de  l'exereioe.  Le  troisième,  le  «  Flandre  »,  do 
9.159  tonneaux,  construit  pour  les  lignes  Saint- 
Na/aire  et  Havre  à  Colon,  a.  pris  son  service  peu  de 
temps  avant  la  guerre.  Par  contre,  trois  navires  ont 
été  vendus:  le  «  Versailles  »,  le  «  Villc-de-Barce- 
lone  »  et  le  »  Salvador  ».  La  différence  do  valeur  entre 
les  trois  navires  nouveaux  et  les  trois  vendus,  soit  un 
peu  plus  kle  14  1/2  millions  de  francs,  a  été  ajoutée 
au  montant  pour  lequel  la  flotte  figure  au  bilan.  Il 
y  a  aussi  à  tenir  compte  d'un  peu  plus  de  900.000 
francs  dépensés  pour  diverses  installations.  Mais, 
après  déduction  des  affectations  dont  il  a  été 
parlé  plus  haut,  on  trouve  qu'au  bilan  arrêté  au 
31  décembre  1914,  le  matériel  naval,  après  amor- 
tissements, figurait  pour  141.701.799  fr.  30,  et  les 
immeubles  et  installations  pour  18.343.291  fr.  61, 
contre  respectivement  133.238.724  fr.  03  et  17.430.787 
fr.  95  au  31  décembre  1913. 

Deux  autres  navires,  le«  Cuba  »  et  le  «  Paris  »,  des- 
tinés à  la  ligne  de  la  Vera-Cruz  et  à  celle  du  Havre 
à  New-York,  sont  en  construction,  l'un  aux  chan- 
tiers de  Provence,  l'autre  à  ceux  de  Penhoët,  mais 
le  manque  de  matières  premières  et  de  main-d'œu- 
vre occasionné  par  la  guerre,  n'a  pas  encore  permis 
de  les  achever  et  de  les  faire  entrer  dans  la  flotte 
de  la  Compagnie,  flotte  qui,  au  31  décembre  1914, 
se  composait  de  84  navires  jaugeant  383.346  ton- 
neaux, développant  une  puissance  de  394.360  che- 
vaux, et  déplaçant  584.334  tonnes.  Notons  encore 
que  dans  la  première  partie  de  l'année  1914  la  Com- 
pagnie, pour  rendre  un  peu  d'aisance  à  sa  situa- 
tion financière,  a  émis  28.800.000  francs  de  Bons 
5  %  remboursables  en  dix  ans. 

A  la  dernière  assemblée  générale,  le  président 
du  Conseil  d'administration,  M.  Charles-Roux,  a 
rendu  hommage  au  dévouement  et  à  l'habileté  que 
M.  Dal  Piaz  avait  apportés  à  la  direction  de  l'en- 
treprise pendant  la  période  difficile  que  cette  der- 
nière a  dû  traverser.  Quant  au  règlement  des  ré- 
quisitions et  des  pertes,  il  est  l'objet  de  négo- 
ciations avec  l'administration  compétente.  Le 
Conseil,  qui  a  conscience  des  réels  et  très  appré- 
ciables services  que  la  Compagnie  a  rendus  à  la 
Défense  nationale,  espère  qu'elle  obtiendra,  en 
cette  circonstance,  les  justes  compensations  qui  lui 
sont  dues.  Il  l'espère  d'autant  plus  que  l'armement 
français  doit  être  mis,  dès  la  fin  des  hostilités,  à 
même  de  concourir  efficacement  au  remplacement 
des  pavillons  ennemis  sur  toutes  les  mers  du 
globe. 

A.  Leghenet. 


Le  Cheptel  français  en  1915 

L'état  du  recensement  des  animaux  de  ferme 
existant  en  France  à  la  date  du  1er  juillet  1915,  que 
vient  de  publier  le  Ministère  de  l'Agriculture, 
montre  que  notre  cheptel  a  subi  une  diminution 
assez  sensible  pendant  le  premier  semestre  de  1915 
et  s'établit  ainsi  : 

Effectif  des  animaux  de  ferme  au  31  juillet  1915 


Animaux  Nombre 

Espèce  chevaline  : 

Au-dessous  de  3  ans   664.467 

De  3  ans  et  au-dessus   1.562.742 

Total   2  227.209 

Espèce  mulassière   156.266 

Espèce  asine  ~  332.244 


Espèce,  bovine  : 

Taureaux   211.848 

lionifs   1  262.315 

Vaches   6.3'itt.496 

Élèves  d'un  an  et  nu-dossus   2.581.870 

Id.    do  moins  d'un  an   1 . 884 . 828 


Total   12.286.849 

Espèce  ovine   13.483  189 

Espèce  porcine   5.490.796 


En  comparant  ces  chiffres  avec  ceux  que  publie 
aujourd'hui  même  notre  directeur,  M.  Edmond 
Théry,  on  voit  que  la  diminution  frappe  surtout  les 
ovins  avec  1.110.811  têtes,  puis  les  bovins  avec 
713.151  têtes  et  enfin  les  porcs  avec  609.204  tètes, 
donnant  un  ensemble  de  2.439.166  bêtes. 

Cependant  la  diminution  du  cheptel  français,  qui 
avait  été  particulièrement  rapide  en  1914,  semble 
s'être  enrayée  ;  elle  n'atteint  plus,  de  janvier  à 
juillet.  1915,  que  7,62  %  contre  10  %  d'août  1914 
à  janvier  1915,  pour  les  ovins  ;  5,48  %  contre 
11,26  %  pour  les  bovins  et  9,98  %  contre  11,35  % 
pour  les  porcs. 

Cette  diminution  ne  provient  pas  du  mauvais 
état  de  notre  cheptel,  mais  uniquement  de  l'occu- 
pation de  plusieurs  de  ng>$  départements  par 
l'ennemi,  et,  surtout,  d'une  forte  augmentation  de 
la  consommation  pour  nos  armées  en  campagne. 

On  peut  donc  dire  que  la  situation  n'a  encore 
rien  d'alarmant  ;  pourtant  il  ne  faut  pas  hésiter  a 
prendre  des  mesures  énergiques,  ainsi  que  le  pré- 
conise notre  directeur  dans  son  étude  de  ce  jour, 
afin  d'atténuer  dans  la  plus  large  mesure  la  di- 
minution de  notre  troupeau  et  de  l'aider  par  tous 
les  moyens  possibles  à  supporter  sans  trop  d'af- 
faiblissement une  seconde  année  de  guerre- 

En  ce  qui  concerne  la  répartition  des  animaux 
de  ferme  au  31  juillet  19153  voici,  pour  chaque  es- 
pèce, les  cinq  départements  qui  détiennent  la  plus 
forte  quantité  de  têtes  : 

Espèce  chevaline  :  Finistère,  130.000  ;  Côtes-du- 
Nord,  88.700  ;  Mayenne,  79.861  ;  Manche,  76.000  ; 
Ille-et-Vilaine,  65.513.  Espèce  mulassière  :  Gard, 
10.000  ;  Vaucluse,  9.907  ;  Basses-Alpes,  9.000  ;  Lan- 
des, 8.400  ;  Basses-Pyrénées,  8.000.  Espèce  asine  : 
Dordogne,  19.100  ;  Vienne,  17.400  ;  Indre,  14.000  ; 
Cher,  13.600  ;  Corse  et  Nièvre,  13.500  chacun.  Espèce 
bovine  :  Vendée,  370.000  ;  Finistère,  360.000  ;  Saône- 
et-Loire,  350.000  ;  Morbihan,  344.200  ;  Ille-et-Vilaine, 
342.500.  Espèce  Ovine  :  Aveyron,  525.000  ;  Eure-et 
Loir,  477.265  ;  Bouches-du-Rhône,  418.000  ;  Indre, 
395.000  ;  Corrèze,  342.700.  Espèce  porcine  :  Haute- 
Vienne,  198.720  ;  Côtes-du-Nord,  186.125  ;  Dordogne, 
175.380  ;  Allier,  164.600  ;  Manche,  160.500. 

R.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Les  trois  derniers  douzièmes  provisoires  pour 
1915.  —  M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  déposé 
hier  jeudi,  sur  le  bureau  de  la  Chambre  des  Dépu- 
tés, un  projet  de  loi  ouvrant  des  douzièmes  provi- 
soires pour  les  trois  derniers  mois  de  l'année  1915. 

On  se  rappelle  qu'en  l'absence  de  budget  normal, 
le  gouvernement  a  eu  recours,  en  raison  de  la 
guerre,  au  régime  des  douzièmes.  Une  première 
fois,  le  Parlement  lui  en  a  accordé  six  pour  1915 
et,  une  seconde  fois,  trois.  Il  reste  donc  à  assurer 
le  service  du  dernier  trimestre  de  l'année  en  cours. 

Le  projet  de  loi  en  question  fixe  à  6  milliards  100 
millions  de  francs  le  montant  des  crédits  de  ce 
dernier  trimestre,  ce  qui  représente  un  peu  plus  dé 
deux  milliards  de  francs  par  mois. 

Depuis   le   début   de  la   guerre,  soit  depuis  le 
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1er  août  1914  jusqu'au  31  décembre  1915,  les  crédits 
ouverts  s'établiront  ainsi  : 

Du  1er  août  au  31  décembre  1914,  G. 479. 378.053  fr.; 
du  1er  janvier  au  30  septembre  1915,  15.615.428.643 
francs,  et  du  1er  octobre  au  31  décembre  1915, 
6.100.000.000  de  francs.  Soit,  au  total,  28.194.806.696 
francs. 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

iittets  échus  liier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  11^-^;;;;;;;; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  litres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex^banques) — 

Rentes  disponibles   

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital. 


9  soptemb.  1915 


Réserves 


Loi  du  17  mai  1834. 


mobilières!  Ex-ban(iues  département. 
•res(  Loi  du  9  juin  1857 


Réserve  immobilière  de  la  Banque. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation... 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  . 
Divers  

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


% 

377.441.281 

4.437.558.542 

364 

326.437 

364.620.597 

A 
l 

741 

767.718 

4 

802 

179.139 

981 

924.770 

973 

762.286 

1 

439.159 

553.392 

84 

900.025 

68 

482.574 

1 

567.386 

1 

673.564 

21.756 

1.252 

177 

740.950 

176 

044.694 

997 

290.031 

991 

389.681 

1 

025 

205.488 

1 

018 

209.012 

5 

667.000 

5 

667.000 

170 

103.432 

170 

491.957 

413 

560.287 

411 

689.891 

200 

000. 000 

200 

000.000 

6 

500 

000.000 

6.500 

000 . 000 

1 

671.450 

2 

671.450 

480 

000.000 

520 

000.000 

10 

000.000 

10 

000.000 

2 

980.750 

2 

980.750 

100 

072.399 

100 

072.399 

100 

000.000 

100 

000.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

45 

884.595 

45 

884.595 

3 

538.698 

3 

608.910 

8 

407.092 

8 

407.092 

323 

486.589 

371 

692  140 

16 

381 

229.580 

16.488  461.785 

182 

500.000 

182.500.000 

8 

450.697 

8 

450.697 

10.000.000 

10 

000.000 

2 

980.750 

2 

980.750 

9 

125.000 

9 

125.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

8 

407.444 

8 

407.444 

13 

2:3.032.630 

13.267.024.950 

32.657.949 

31 

955.860 

11 

524.081 

11 

320. 3S3 

57 

283.700 

75 

870.226 

1 

.763 

378.137 

1 

829.284.275 

715 

366  083 

712 

014.771 

4 

389.475 

4 

266.385 

19 

372.724 

21.681.283 

3 

123.016 

3 

123.016 

325.637.890 

308.456.789 

16.381 

.229.580 

16 

.488 

.461.785 

16  sept.1915 


21  sept. 

19  sept. 

18  sept. 

30  juillet 

16  sept. 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.244.2 

5.172.7 

5.521.2 

6.683.2 

13.267.0 

3.122.9 

3.277.9 

3.447.9 

4.141.3 

4.437.5 

823.3 

769.1 

639.3 

625. 3 

364.6 

1.206.7 

1.166.4 

1.408.7 

2.444.2 

2.256.2 

674.4 

684.8 

729  5 

743.8 

587.8 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.700.0 

145.1 

314.9 

258.6 

382.6 

75.8 

624.6 

580.5 

670.5 

9Ï7.6 

2.541.2 

3  %  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 

La  liquidation.  —  Ainsi  que  nous  le  laissions 
prévoir  il  y  a  huit  jours  la  liquidation  des  enga- 
gements à  terme  dans  les  Bourses  de  valeurs,  res- 
tés en  suspens  depuis  les  derniers  jours  du  mois 
de  juillet  1914,  va  être  opérée  à  la  fin  du  présent 
mois. 

Afin  d'exposer  dans  quelles  conditions  cette  liqui- 
dation doit  se  (faire,  tant  au  parquet  que  sur  le 
ma-rdhé  libre  des  valeurs,  M.  Ribot,  ministre  des 
Finances,  s'est  rendu  mercredi  devant  la  x  commis- 
sion du  budget  et  a  déclaré  qu'il  considérait  comme 
essentiel  que  cette  liquidation  se  fît  simultanément 
sur  les  deux  marchés. 


En  effet,  des  engagements  peuvent  être  pris  sur 
ces  deux  marchés  par  des  personnes  qui  se  trou- 
vent ainsi  créancières  d'un  côté  et  débitrices  de 
l'autre.  Il  y  a  donc  intérêt  à  ne  pas  scinder  l'opé- 
ration. 

Pour  opérer  la  liquidation,  le  parquet  et  les  ban- 
quiers en  valeurs  ont  demandé  l'autorisation  "  de 
rouvrir  le  marché  à  terme,  mais  seulement  pour  les 
opérations  en  cours. 

La  liquidation  se  fera  conformément  au  règle- 
ment de  la  Bourse.  Tous  les  acheteurs  pourront 
conserver  leurs  positions,  à  condition  de  payer  les 
intérêts  moratoires  et  de  s'acquitter  par  des  acomp- 
tes successifs  des  différences  entre  les  cours  de 
fin  juillet  1914  et  les  cours  actuels. 

Le  ministre  a  fourni  les  mêmes  explications  à  la 
commission  sénatoriale  des  finances. 

En  conséquence,  un  décret,  daté  du  14  septembre, 
a  été  promulgué  hier  au  Journal  officiel.  En  voici 
les  articles  principaux  : 

((  Article  1er.  —  Les  intérêts  moratoires  dus  à 
raison  des  opérations!  à  terme  effectuées  dans  les 
Bourses  de  valeurs  et  dont  le  règlement  a  été 
ajourné,  seront  exigibles  à  partir  du  4  octobre  pro- 
chain. 

«  Art.  2.  —  Les  différences  dues  à  la  suite  de  la 
liquidation  qui  aura  lieu  à  la  fin  du  présent  mois 
seront  payables,  savoir  : 

«  10  %  le  jour  des  règlements  de  ladite  liquidation 
et  10  %  les  jours  des  règlements  des  liquidations 
de  fin  octobre  1915  à  fin  juin  1916. 

«  Quant  aux  différences  qui  seront  dues  à  la 
suite  des  liquidations  postérieures  à  celles  de  la  fin 
de  septembre,  elles  seront  exigibles  lors  de  ces 
liquidations,  conformément  aux  règlements  en 
vigueur.  . 

«  Art.  3.  —  Les  débiteurs  pourront,  conformément 
à  l'article  1.244  paragraphe  2  du  code  civil,  obtenir 
des  délais  supplémentaires.  Le  président  du  tribu- 
nal civil  statuera  par  ordonnance  de  référé,  exécu- 
toire nonobstant  appel. 

«  Art.  4.  —  Les  sommes  dues  de  la  fin  d'octobre 
1915  à  la  fin  de  juin  1916  ainsi  que  celles  pour  les- 
quelles des  délais  supplémentaires  auront  été  accor- 
dés par  le  président  du  tribunal  civil  seront  aug- 
mentées d'intérêts  moratoires  à  raison  de  6  % 
par  an. 

Art.  5.  —  Les  dispositions  de  l'article  69  du  décret 
du  7  octobre  1890  seront  applicables  aux  débiteurs 
qui  n'auront  pas  rempli  les  obligations  résultant 
des  articles  ci-dessus. 

«  Art.  6.  —  Sont  suspendues  provisoirement  toutes 
demandes  en  paiement  à  l'égard  des  débiteurs  pré- 
sents sous  les  drapeaux  ou  habitant  des  portions 
du  territoire  envahi. 

<(  Art.  7.  —  Sous  réserve  des  dispositions  ci-des- 
sus concernant  le  paiement  des  intérêts  moratoires 
et  les  différences,  demeurent  provisoirement  sus- 
pendues, sauf  à  l'égard  des  sujets  des  nations 
ennemies,  toutes  demandes  en  paiement  et  toutes 
actions  judiciaires  relatives  aux  ventes  et  achats 
antérieurs  à  la  publication  du  présent  décret,  de 
rentes,  fonds  d'Etat  et  autres  valeurs  mobilières, 
ainsi  qu'aux  opérations  de  report  s'y  rattachant.  » 

Les  Bons  de  la  Défense  Nationale  et  les  Obliga- 
tions du  même  nom.  —  Les  Bons  peuvent  être 
convertis  en  Obligations  de  la  Défense  Nationale, 
dont  le  taux  réel  est  de  5-60  %  et  qui  sont  ou  seront 
émises  :  du  1er  au  15  septembre  inclus,  à  94  42  ; 
du  16  au  30  septembre,  à  94  63. 

On  peut  souscrire  à  des  Obligations  non  seule- 
ment avec  les  Bons  de  100  francs,  de  500  francs  et 
iau-dessus,  mais  encore  avec  les  bons  de  20  francs 
ou  de  5  francs,  qu'on  trouve  aujourd'hui  dans  tous 
les  bureaux  de  poste.  Chaque  semaine  ou  quinzaine, 
économisez  pour  la  Défense  Nationale  5  francs  ou 
20  francs  ;  puis  transformez  les  Bons  en  Obliga- 
tions et  vous  aurez  témoigné  de  votre  patriotisme, 
tout  en  acquérant  un  titre  de  premier  ordre. 


(1228  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


185 


Le  prix  que  vous  consacre/,  aux  Bons  et  aux 
Obligations  se  change,  no  l'oubliez  pas,  en  muni- 
tions contre  l'ennemi. 

Interdiction  de  l'exportation    de    la   houille.  — 

Le  Journal  officiel  a  publié  le  7  courant  un  décret 
aux  ternies  duquel  ont,  ele  prohibées,  à,  dater  du 
mémo  jour,  la  sortie  ainsi  que  la  réexportation 
(ai  suite-  d'entrepôt,  de  dépôt,  de  transit  et  de 
transbordement,  des  produits  énumérés  ci-après  : 

Houille  crue  et  houille  carbonisée  (coke). 

Toutefois,  'des  exceptions  à  ces  dispositions  pour- 
ront être  autorisées  sous  les  conditions  qui  seront 
déterminées  par  le  ministre  des  Finances. 

Les  métaux  secondaires  et  la  guerre.  —  C'est 
un  fa.il  avéré,  disait  récemment  le  Standard,  qu'à 
la  veille  de  la  guerre,  l'Allemagne  était  la  pre- 
mière puissance  productrice  de  fer.  Malgré  le  blo- 
cus par  la  Hotte  anglaise,  qui  empêche  les  mine- 
rais de  fer  étrangers  d'entrer  en  Allemagne,  les 
deux  Empires  du  centre  de  l'Europe  ont  encore 
autant  de  fer  sur  leur  propre  territoire  que  n'im- 
porte lequel  des  Alliés..  En  est-il  de  même  pour 
les  métaux  secondaires  ?  L'acier  est  un  alliage 
dans  la  composition  duquel  intervient  le  tungstène 
et  le  chrome,  l'argent  et  l'étain,  le  manganèse  et 
le  nickel.  Diana  quelles  mesures  l'ennemi  les  pos- 
sède-t-il  ? 

Deux  métaux  sont  particulièrement  utiles  pour 
la  fabrication  des  munitions  :  l'étain  et  le  plomb. 
L'Allemagne  possède,  le  second  aussi  abondamment 
que  l'Angleterre  possède  le  premier  dans  ses  mines 
de  Cornouailles.  On  sait  que  celles-ci  remontent  à 
la  plus  haute  antiquité,  puisqu'un  temps  où  les 
bateaux  phéniciens  venaient,  par  les  colonnes 
d'Hercule,  chercher  des  'dépouilles  dans  les  îles 
de  l'Occident,  la  Cornouailles  était  appelée  le  pays 
de  l'étain. 

L'étain  coûte  cher  et  sert,  entre  autres  choses, 
à  la  fabrication  du  fer  blanc,  pour  lequel  on 
compte,  à  peu  près,  une  livre  d'étain  pour  50  kilos 
de  fer.  L'étain  et  les  boîtes  de  fer  blanc  ont  été 
déclarés  contrebande  de  guerre  ;  la  raison  offi- 
cielle est  que  ces  boîtes  peuvent  servir  à  faire 
des  (bombesi  ou  des  grenades  à  main  ;  mais  la 
vraie  raison  est  que,  comme  on  enverrait  de  bon- 
nes boîtes  pour  qu'elles  ne  se  rouillent  pas  en 
route,  les  Allemands  racleraient  la  couche  dl'étain 
des  boîtes  et  se  trouveraient  ainsi  indirectement 
ravitaillés  par  l'Angleterre.  L'étain,  ^ui  peut  sem- 
bler un  médiocre  métal  à  munitions,  est,  au  con- 
traire, très  prisé  par  les  métallurgistes,  car  il 
durcit  les  bronzes,  rend  les  soudures  liquides  et 
a  toutes  sortes  d'influence  sur  les  divers  alliages. 

Il  se  produit  annuellement  dans  le  monde  120.000 
tonnes  d'étain.  Les  Etats  Malais  en  produisent  la 
moitié.  L'Angleterre  vient  au  second  rang,  mais 
75  °£  du  minerai  qu'elle  emploie  est  importé,  car 
l'étain  d'alluvlon  (étain  en  grains)  se  fait  rare 
et  les  mines  de  Cornouailles  ne  produisent  plus 
guère.  Ce  minerai  importé  ne  vient  jamais  d'Alle- 
magne, encore  que  l'Allemagne  ait  fabriqué,  au- 
trefois, une  certaine  quantité  d'étain  avec  des 
minerais  d'importation. 

L'Australie  et  la  Chine  peuvent  fournir  beau- 
coup de  minerai  à  l'Angleterre  ;  l'Allemagne  et 
l'Autriche  sont  incapables  d'en  recevoir. 

Depuis  un  temps  immémorial,  on  s'imagine  ne 
les  balles  sont  faites  de  plomb.  Certes,  l'Allema- 
gne ne  manque  pas  de  plomb.  Assez  curieusement, 
on  n'a  pas  de  statistiques  vraiment  exactes  sur  les 
quantités  de  plomb  possédées  par  les  Austro-Alle- 
mands. Il  est  probable  qu'ils  en  ont  plus  mie  l'An- 
gleterre qui,  cependant,  en  possède  des  approvi- 
sionnements respectables.  L'Australie  est  la  pre- 
mière productrice  de  plomb  du  monde  entier,  et 
c'est  grâce  au  transit  naval  anglais  que  l'Angle- 
terre, la  France,  la  Russie  et  l'Italie  sont  ravi- 
taillées en  plomb.  Elles  en  reçoivent  aussi  des 


Fiais  Unis,  de  l'Espagne  et  du  Mexiuue,  pays  lies 
riches  en  ce  métal  ;  l'ennemi,  lui,  n'en  reçoit 
point. 

Toutefois,  le  plomb,  de  même  que  l'étain,  ne 
sert  à  ni  en  employé  seul.  Il  n'est  intéressant  qu'en 
alliage.  Des  billes  de  shrapnel  en  plomb  pur  se- 
raient trop  molles  et  s'aplatiraient  sans  faire  de 
mal,  tandis  que  des  billes  en  plomb  mélangé  à 
très  peu  d'antimoine  ont  la  résistance  de  l'acier. 
L'antimoine  est  assez  rare.  11  s'en  produit  annuel- 
lement 20.000  tonnes,  dans  le  monde  entier,  la 
plus  grande  partie  en  Chine  et  le  reste  en  France, 
à,  l'exception  de  800  tonnes  qui  viennent  do  Hon- 
grie. Il  se  peut  que  la  Hongrie  les  produise  en- 
core, mais  elle  ne  peut  guère  en  produire  da- 
vantage. 

Le  chrôme  n'est  jamais  employé  à  l'état  pur, 
mais  il  sert  dans  la  fabrication  des  plaques  de 
blindage.  Les  projectiles  à  percer  les  blindages 
ne  peuvent  s'en  passer,  et  l'acier  qui  conserve 
tout  son  ooupantj  même  chauffé  au  rouge  (l'acier 
des  machines-outils  à  grande  vitesse),  contient  une 
certaine  quantité  de  chrome.  La  Rhodésie  et  la 
Nouvelle-Calédonie  fournissent  la  plus  grande  par- 
tie du  minerai  de  chrôme,  ou  chrômite.  La  Russie 
en  produit  des  quantités  respectables,  mais  la 
Grèce  et  l'Asie-Mineure  ont  cessé  d'en  faire  de 
même  au  cours  'die  ces  dernières  années.  Il  est 
probable  cependant  qu'on  en  fabrique  beaucoup  au 
sud  des  Dardanelles,  très  à  l'est  des  côtes  d' Asie- 
Mineure  sur  lesquelles  la  Grèce  exerce  une  in- 
fluence. Après  le  forcement  des  Dardanelles,  l'Al- 
lemagne p.erdra  donc  cet  important  métal  à  mu- 
nitions. 

Le  manganèse,  découvert  pour  la  première  fois 
dans  les  montagnes  de  l'Oural,  sert,  allié  au  fer, 
à  la  fabrication  des  culots  d'obus,  tant  allemands 
qu'anglais.  L'Allemai°ne  ne  peut  pas  en  recevoir 
beaucoup,  mais  cela  ne  veut  pas  dire  qu'elle  en 
soit  à  court. 

Les  pays  producteurs  de  manganèse  sont,  dans 
l'ordre  d'importance  :  la  Russie,  l'Inde  et  les  Etats- 
Unis  qui,  en  1913,  fournirent  à  peu  près  93  %  de 
tout  le  manganèse  extrait  des  mines  cette  année-là. 

La  matière  première  est  la  ptjrolusite,  qui  est 
un  oxyde  très  pur.  L'Allemagne  aura  probable- 
ment quelques  difficultés  à  se  procurer  du  manga- 
nèse. En  1913  elle  en  importa  670.000  tonnes  de 
Russie.  Il  est  difficile  dé  dire  quelle  a  pu  être 
sa  propre  production,  mais  elle  étuit  certainement 
inférieure  à  un  vingtième  de  ce  dont  elle  a  actuel- 
lement besoin. 

GRANDE-BRETAGNE 


Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  da 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  15  septembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    81.750.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   _  63.300.000 

81.750.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.  121.575.000 

Dépôts  divers   '.  90.168.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    26.000 

Solde  en  excédent    3.725.000 

230.046.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    34.418.000 

Autres  garanties    144.955.000 

Billets  en  réserve    50.235.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve  —  438.000 

230.046.000 


186 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 

Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


a 

CD 

Dates 

Or  monna; 
et  lingots 

Girculatio 

Dépots 

Portefeuill 
avances  e 
ell'ets  publi 

Réserve 

Rapportde 
réserve  au 
engagemer 

Taux 
de 

l'escompt' 

6  aoùtr.114 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

17.63 

6  % 
5 

•21  juil.1915 
38  -  ... 

60.907 

33.532 

273.176 

245. 353 

45.825 

18.08 

62.222 

33.486 

231.280 

202.139 

47.180 

20.40 

11  août.... 

05.738 

32.463 

227.680 

194  052 

51.725 

22.71 

» 

18   -  ... 

07.120 

31.958 

227.300 

191.799 

53.618 

23.59 

» 

25   —  ... 

67.301 

31.804 

223.519 

187.792 

53.947 

24.13 

l"sept  

68. 434 

32.325 

225.857 

189.523 

54.559 

24.15 

8   —  ... 

67.480 

31.791 

215.530 

179.648 

54.139 

25.12 

15  —  ... 

63.738 

31.515 

211.743 

179.373 

50.673 

23.92 

» 

Les  nouveaux  crédits  pour  la  guerre.  —  M.  As- 

quith,  premier  ministre  de  la  Grande-Bretagne, 
a  demandé  mercredi,  à  la  Chambre  des  Communes 
anglaises,  un  nouveau  crédit  de  250  millions  de 
livres  sterling  (6  milliards  250  millions  de  francs), 
ce  qui  porte  le  total  des  sommes  allouées  jusqu'ici 
par  les  Communes  à  1.262  millions  de  livres  ster- 
ling (31  milliards  550  millions  de  francs). 

Faisant  la  comparaison  des  dépenses  depuis  le 
dernier  vote  de  crédit  de  cet  été  avec  les  dépenses 
présumées,  M.  Asquith  a  dit  que  ces  dépenses  ont 
compris  quelques  sommes  anormales,  qu'il  n'a  pas 
voulu  préciser  dans  l'intérêt  public,  mais  dont  l'ob- 
jet était  d'aider  financièrement  certaines  opéra- 
tions nécessaires.  Une  partie  de  ces  sommes  serait 
remboursée  dans  quelques  mois. 

Les  dépenses  actuelles,  a-t-il  déclaré,  sont  de 
trois  millions  et  demi  de  livres  sterling  par  jour 
(soit  87  1/2  millions  de  francs)  ;  les  dépenses  de 
l'exercice  actuel  se  sont  élevées,  jusqu'ici,  à  cinq 
cent  millions  de  livres  sterling  (12  milliards  500 
millions  de  francs). 

Les  remboursements  opérés  à  la  Banque  d'Angle- 
terre ont  atteint  cinquante  millions  de  livres  ster- 
ling, dont  une  grande  partie  pour  avances  à  d'au- 
tres puissances  ;  de  plus,  les  emprunts  consentis 
aux  gouvernements  étrangers  se  sont  élevés  à 
trente  millions  de  livres  sterling  et  les  emprunts 
consentis  aux  colonies  à  28  millions  ;  les  dépenses 
générales  ont  augmenté. 

La  cause  principale  de  l'augmentation  a  été  les 
avances  aux  alliés  ;  puis  il  y  a  eu  une  augmentation 
de  l'armée  et  un  accroissement  de  dépenses  pour 
les  munitions. 

M.  Asquith  estime  que  les  dépenses  totales  par 
semaine  n'excéderont  pas  trente-cinq  millions  de 
livres  sterling  (875  millions  de  francs),  et  que  le 
nouveau  vote  suffira  jusqu'à  la  troisième  semaine 
de  novembre. 

Ces  chiffres  ont  éclairé  au  point  de  vue  moné- 
taire la  contribution  de  l'Angleterre  à  la  guerre: 

«  Je  ne  veux  pas  dire,  même  aujourd'hui,  a 
ajouté  M.  Asquith,  que  nous  fassions  tout  le  pos- 
sible, mais  je  crois  nécessaire  d'établir  une  compa- 
raison entre  les  chiffres  du  temps  de  guerre  et  les 
chiffres  du  temps  de  paix,  étant  donnés  les  efforts 
faits,  dans  certains  milieux,  pour  amoindrir  et  dé- 
courager nos  efforts. 

c  Le  Département  des  munitions  a  tout  mis  en 
œuvre  pour  augmenter  la  production  de  matériel 
de  guerre  ;  il  y  a  là  un  vaste  champ  où  les  femmes 
peuvent  accomplir  une  tâche  utile.  » 

RUSSIE 

Le  voyage  du  ministre  des  Finances  de  Russie.  — 

<M.  Bark,  ministre  des  Finances  de  Russie,  vient 
de  s'arrêter  à  Bucarest.  Un  train  spécial  avait  été 
mis  à  sa  disposition  par  le  gouvernement  roumain. 

M.  Bark,  accompagné  de  M.  Châtelain,  directeur 
du  département  des  douanes,  et  de  M.  Duchesne, 
son  secrétaire  particulier,  se  rend  à  Paris  pour 
assister  à  la  conférence  que  doivent  tenir  dans  cette 
ville  les  ministres  de  la  Quadruple-Entente. 


Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  23  août/6  septembre,  se  compare  ainsi  avec 
le  précédent  : 

 Bilans  aux  

16/29 août  23âôût/6sept. 
1915  1915 


Actif  :                                    (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.585  1.586 

Or  à  l'étranger   71  52 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   37  32 

Effets  escomptés   382  404 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.369  2.440 

Prêts  sur  titres   536  551 

—  sur  marchandises   50  53 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   100  103 

—  agricoles   23  23 

—  industriels   10  9 

—  aux  Monts  de  Piété   19  19 

Effets  protestés   5  5 

Titres  appartenant  à  la  Banque   119  135 

Divers   138  139 

Solde  du  compte  des  succursales   242  149 

Total...  5.686  5.700 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   4.092  4.101 

Capital   55  55 

Dépôts   29  27 

Comptes  courants  du  Trésor   230  210 

—  spéciaux  et  consignations   368  368 

—  courants  des  particuliers   778  789 

Mandats  non  acquittés   20  23 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  80  90 

Sommes  transitoires  et  divers   34  37 


Total...     5.686  5.700 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16/29  août,  à  78  mil- 
lions et  au  23  août/6  septembre,  à  69  millions. 

Nouvelle  émission  d'obligations  du  Trésor  russe. 

—  On  annonce  de  Pétrograid  à  la  date  du.  13  cou- 
rant, qu'afin  de  subvenir  en  partie  aux  dépenses  de 
guerre,  un  ukase  impérial  ordonne  au  ministre  des 
Finances  d'émettre  pour  1.100  millions  de  roubles 
de  nouvelles  obligations  du  Trésor  à  court  terme, 
de  façon  que  le  total  des  obligations  en  circulation 
ne  dépasse  pas  4  milliards  de  roubles.  Cette  émis- 
sion servira  également  à  l'échange  des  obligations 
échues. 

Les  finances  publiques  de  l'Empire  pendant  l'an- 
née 1914.  —  Sous  ce  titre,  la  Chambre  de  Commerce 
Russe  à  Paris  vient  de  publier  les  renseignements 
suivants  sur  la  situation  financière  de  l'Empire 

russe  : 

Les  données  provisoires  sur  les  recettes  et  les 
dépenses  de  l'Empire  en  1914  viennent  d'être  pu- 
bliées. 

Le  Budget  pour  1914,  sanctionné  par  l'Empereur 
le  22  juin  1914,  fut  équilibré  par  un  prélèvement 
de  28  millions  de  roubles  sur  les  disponibilités  du 
Trésor  ainsi  qu'il  ressort  du  tableau  suivant  : 

Millions 
de  roubles 


Dépenses  ordinaires   3.309 

—  extraordinaires   304 

Total   3.613 

Recettes  ordinaires   3.572 

—  extraordinaires   13 

Total   3.585 

Déficit  à  couvrir  par  le  prélèvement  sur  les 

disponibilités  ■•  28 


La  rentrée  des  recettes  donnant  toujours  des  plus- 
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values  considérables  par  rapport  aux  prévisions, 
ce  prélèvement  ne  fut.  prévu  que  théorwpaeoment  ; 
mais  la  guerre  en  éclatant  un  mois  après,  apporta 
dans  le.  budget  do  profondes  modifications,  surtout 
dans  les  recettes  et  les  dépenses  extraordinaires, 
puisque  c'est  dans  le  Budgot  extraordinaire  que 
sont  inscrits  les  totaux  des  dépenses  occasionnées 
par  la  guerre,  ainsi  que  les  recettes  spéciales  qui 
servent  à  les  couvrir.  Le  Budget  ordinaire  subit 
peu  de  modifications. 

On  a  réalisé  une  économie  de  244  millions  en  ré- 
duisant de  180  millions  les  crédits  ordinaires  et  do 
Ut  millions  les  crédits  extraordinaires. 

Les  dépenses  ordinaires  ont  été  ainsi  ramenées 
a  .>.  12!)  millions,  auxquels  il  faut  ajouter  41  millions 
de  crédits  supplémentaires,  soit  un  total  de  3.170; 
mais  228  millions  de  crédits  pour  le  ravitaillement 
de  l'armée  et  de  la  flotte  ont  été  transférés  du  bud- 
ordinaire  au  budget  extraordinaire,  ce  qui  ra- 
inène  1rs  dépenses  ordinaires  à  2.942  millions. 

La  rentrée  des  impôts  a  donné,  par  comparaison 
avec  les  prévisions,  une  moins-value  de  673  mil- 
lions de  roubles,  dont  226  millions  résultant  de  l'in- 
fluence de  la  guerre,  et  le  reste  par  la  prohibition 
des  spiritueux.  Par  comparaison  avec  l'année  1913 
la  diminution  est  de  519  millions  (614  millions  dé 
moins-values  et  95  millions  de  plus-values)  dont 
408  millions,  conséquence  de  la  prohibition  des  spi- 
ritueux. 

La  guerre  est  reflétée  surtout  par  le  budget  ex- 
traordinaire : 

Les  recettes  extraordinaires  (dépôts  perpétuels  à 
la  Banque  de  Russie  et  restitution  des  avances 
laites  aux  populations  ayant  souffert  des  disettes) 
ont  été  prévues  par  13,4  millions  et  n'ont  fourni 
que  roubles  9,2  millions.  Les  opérations  de  crédit 
nécessitées  par  la  guerre,  ont  fourni  jusqu'au 
1/14  janvier  1915  :  1.623  millions  de  roubles,  dont 
914  millions  au  moyen  de  l'escompte  à  la  Banque 
dv?  Russie  des  obligations  du  Trésor  à  court 
terme. 

Les  dépenses'  extraordinaires  prévues  pour  304 
millions  furent  ramenées,  comme  dit  plus  haut 
a  240  millions,  auxquels  se  sont  ajoutés,  dans  lê 
courant  de  l'année,  50  millions  de  crédits  supplé- 
mentaires. Quant  aux  crédits  extraordinaires  oc- 
casionnés par  la  guerre,  le  total  des  crédits  ou- 
verts pour  l'exercice  1914  se  monte  à  roubles  2.546 
millions  et  celui  des  dépenses  effectuées  à  la  date 
du  1/14  janvier  1915  à  1.776  millions,  les  770  mil- 
l10n®  restant  ayant  été  transportés  sur  l'exercice 
de  1915. 

Par  conséquent,  l'exécution  du  budget  1914,  d'a- 
près les  données  provisoires,  se  présente  comme 
suit  (en  millions  de  roubles)  : 

Excédent 
Recettes      Dépenses  des  dépenses 


Ordinaires   2.898,6 

Extraordinaires   1.631,9 


2.942,4 
2.066,1 


43,8 
434.2 


4.530,5 


5.008,5  478,0 


Ces  478  millions  de  roubles  seront  couverts,  en 
™4  dls0  e,c3\omies  provenant  des  budgets  de 
J1A-?  }  16  (d7>4  millions)  et  des  annulations  de 
crédits  des  exercices  clos  (8  millions)  par  prélève- 
ment sur  des  disponibilités  du  Trésor  dont  le  mon- 
tant a  été  au  1/14  janvier  1914  de  514  millions  de 
roubles. 

ITALIE 

Les  recettes  de  l'Etat  en  juillet  et  en  août  — 

folKd£?c  deux  Premiers  mois  de  l'exercice  fiscal 
1915-1916  en  cours,  c'est-à-dire  pendant  les  mois  de 
juillet  et  août  derniers,  les  principales  recettes  de 
lEtat  italien,  abstraction  faite  des  droits  d'entrée 
h™  7nie^nr  donné /me  augmentation  de  38  mil- 
IW^'^igir*  P  ^  correspondante  de 
Tous  les  postes  sont  en  augmentation  :  les  taxes 


sur  les  affaires  pour  :;,k>:;.oti(i  ,„,.  :  „.V(.„IIS 

;t7^'?:',,rI7-12,1-(K)(,,ire  ;  l,,s  imi"H*  <iir<'<^  p«"»- 

u..~,.000  lire;  les  revenus  îles  postes,  télégraphes 
et,  téléphones  pour  3.710.000  lire 

Ces  chiffres  font  ressortir  l'amélioration  des 
conditions  économiques  du  pays,  améliorations  con- 
firmées par  le  fait  qu'en  août  dernier,  les  dépôts 
dans  les  caisses  d'épargne  postal,-  et  ordinaires 
ont  dépassé  les  remboursements. 

Les  travaux  relatifs  à,  la  préparation  du  bilan 
de  l'exercice  1914-15  sont  activement,  poussés  Le 
ministre  du  Trésor  en  suit  attentivement  le  <ié\r 
loppement  près  des  diverses  administrations  cen- 
trales, de  manière  à  assurer  l'observation  exacte 
de.  l'obligation  imposée  par  la  loi  de  comptabilité, 
aux  termes  de  laquelle  ce  document  doit  être  pré- 
senté pour  novembre  au  Parlement. 

Le  marché  monétaire  italien  en  1914.  —  Le  mi- 
nistre du  Trésor,  M.  Carcano,  a  présenté  récem- 
ment à  la  Chambre  italienne  son  rapport  sur  la 
marche  des  établissements  d'émission  et  sur  la  cir- 
culation du  papier-monnaie  (Banques  et  Etat)  pen- 
dant l'année  1914. 

Ce  document  est  précédé  d'un  aperçu  sur  les 
conditions  générales  du  crédit  et  du  marché  mo- 
nétaire en  1914. 

Au  début  de  l'année  dernière,  mentionne-t-il,  la 
situation  monétaire  internationale  se  présentait 
sous  les  meilleurs  auspices.  Le  prix  élevé  de  l'ar- 
gent qui  avait  caractérisé  l'allure  du  marché  inter- 
national pendant  le  second  semestre  1913  s'était 
quelque  peu  atténué  au  cours  du  premier  semestre 
1914. 

Dès  janvier,  en  effet,  le  taux  de  l'escompte  près 
les  grandes  banques  d'émission  européennes  com- 
mençait à  baisser,  et  des  baisses  ultérieures  ie 
succédaient  graduellement  jusqu'au  mois  de  juillet. 

Dans  le  pays,  la  situation  du  marché  se  présen- 
tait aussi  au  commencement  de  l'année  dans  de 
bonnes  conditions.  Après  quelques  incertitudes, 
l'abondance  des  disponibilités  qui  se  manifesta  en 
mai  permit  aux  établissements  d'émission  de  ré- 
duire de  5  1/2  à  5  %  le  taux  de  l'escompte  officiel.  De 
leur  côté,  les  changes  sur  l'étranger  continuaient, 
comme  pendant  le  second  semestre  1913,  à  ne  pré- 
senter que  des  variations  insensibles,  jusqu'aux 
dix  derniers  jours  de  juillet,  époque  à  laquelle  ils 
se  mirent  à  monter  rapidement  juscm'à  atteindre 
7  %  le  31  du  même  mois. 

Quelques  jours  après,  quand  éclata  l'immense 
conflit  européen,  la  situation  du  marché  monétaire 
international  était  profondément  troublée,  avec  de 
vastes  répercussions  dans  l'ordre  économique  ■  t 
financier  même  en  Italie,  bien  qu'elle  fût  restée 
neutre. 

La  panique  des  déposants,  leur  affluence  aux 
guichets  des  caisses  d'épargne  et  autres  établisse- 
ments recueillant  des  épargnes,  la  manie  de  thé- 
sauriser et  d'accaparer  les  monnaies  divisionnai- 
res et  même  les  billets  d'Etat,  la  baisse  rapide  des 
titres  publics  et  des  valeurs  commerciales,  le  désé- 
quilibre dans  la  balance  du  commerce  par  suite 
de  la  réduction  du  mouvement  des  importations  et 
des  exportations  avec,  comme  conséquence,  l'éléva- 
tion du  cours  des  changes  que  déterminaient  aussi 
l'absence  des  étrangers  et  le  retour  des  émigrés,  la 
limitation  de  la  demande  de  la  main-d'œuvre  : 
tels  sont  les  faits  qui  caractérisèrent  la  première 
période  du  second  semestre  1914. 

En  présence  d'une  telle  situation,  le  gouverne- 
ment adopta  successivement  toute  une  série  le 
mesures  législatives  tendant  à  protéger  l'économie 
nationale  et  dont  le  résultat  fut  de  ramener  assez 
rapidement  la  confiance  dans  le  pavs  et  d'atténuer 
les  effets  de  la  crise. 

L'augmentation  des  limites  normales  de  la»  cir- 
culation, jointe  à  la  suppression  de  toute  limite 
pour  les  dépôts  en  compte-courant  productif  et  do 
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la  mesure  de  leur  intérêt,  contribuèrent  principale 
ment  TLgmenter  les  disponibilités  des  Instituts 
Par  sutte  de  ces  mesures,  les  conditions  du  mar- 
ché s'améliorèrent  graduellement  Le  taux  officiel 
de  l'escompte  qui,  le  3  août,  avait  ete  eleve  a ,  b  /o, 
fut  réduUPà  5  1/2  %  le  9  novembre,  et  un  décret 
royal  du  23  du  même  mois  augmenta  de  moitié 
ês  1  m  es  assignées  aux  opérations  d'escompte  a 
aux  T  faveur0  par  l'art  28  du  texte .unique .des 
lois  sur  les  banques  et  par  les  lois  des  17  juillet 

Te  ^Ufde  la  confiance  dans  le  public  et  La 
reprise  du  mouvement  des  affaires  permirent  a 
épargne  privée,  bien  qu'elle  eût  déjà  absorbe 
•année  dernière  environ  470  millions  de  Bons  du 
Vïé  or  qxiinquennaux  4  %,  de  souscrire  dans  les 
memiers  jours  de  Tannée  en  cours  l'emprunt  na- 
EïïFd'i  milliard,,  émis  par  le  K°™^gt 
conformément  au  décret  royal  du  19  deoembr. 
1914  n  1371,  et  en  vertu  des  pouvoirs  a  lui  con- 
férés par  la  loi  du  16  du  même  mois. 

Pour  assurer  le  succès  de  l'opération,  il  fut 
constitué  un  Consortium  bancaire  préside  par  le 
directeur  général  de  la  Banca  d'Italia  et  compre- 
nant les  trois  établissements  d'émission  auxquels 
s'associèrent  les  plus  importants  établissements  de 
crédit  du  royaume.  C'est  remplir  un  véritable  de- 
voir que  de  signaler  comment,  grâce  a  leur  action 
variée  et  intense,  les  établissements  d'émission  ont 
concouru  à  atténuer  les  effets  de  la  situation  ex- 
ceptionnelle créée  par  la  guerre  européenne  dans 
toutes  les  branches  de  l'activité  économique  Ea 
prodiguant  sagement  leur  concours  aux  industries 
lt  aux  commerces  gravement  troubles  par  la  crise 
internationale,  ils  ont,  en  effet,  bien  mente  de 
l'économie  de  notre  pays, 

L'importation  du  coton  en  Italie.  —  -On  mande 
de  Rome  à  la  Gazetta  del  Popolo  de  Turin  : 

Le  trafic  du  coton  dans  le  port  de  Gènes  a  ete 
dans  une  certaine  mesure,  assuré  par  la  direction 
rtM  Phemins  de  fer.  C'est  ainsi  que  dans  la  période 
d?l« ^temîîre  1914  au  31  août  1915,  248.550  tonnes 
furent    débarquées,    c'est-à-dire   environ  80  %  de 
plus  aue  dans  la  même  période  de  l'année  prece 
dente   au  cours  de  laquelle  138.188  tonnes  avaient 
été  déchargées.  Il  n'en  est  pas  moins  vrai  que  la 
quantité  de  coton  entreposée  dans  le  port  de  Gènes 
?erait   à   l'heure   actuelle   considérable,  même  en 
comparaison  avec  l'année  précédente,  a  cause  de 
l'importation  plus  importante  et  des  nouvelles  arri- 
vées temps  derniers  a  eu  lieu  à  la  direction  gêné 
raie  des  chemins  de  fer  une  assemblée  a  laquelle 
ont  pris  part  le  président  du  consortium  du  port  et 
les  représentants  des  associations  cotonnieres  ita- 
liennes   L'assemblée  a  examiné  les  mesures  sus- 
ceptibles d'amener  une  meilleure  utilisation  des 
grands  entrepôts  d'Italie. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  septembre,  ac- 
cuse, sur  celui  du  31  août,  les  variations  suivantes  : 

31  août     7  septemb.  Comparaison 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres.... 

Circulation  

Dépôts  
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


1914 

31  juillet.  1.253 


août 
1915 
15  juillet 
23 
31 
7  août. 
15 
23 
31 
7  sept. 


1.478 


2.392 
2.394 
2.401 
2.403 
2.404 
2.406 
2.410 
2.414 


49 
45 
46 
46 
47 
45 
43 


Billets  de 
i'Empire(l) 

Cir- 
cula- 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

t^or- 
te- 
teuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(Sljuil.) 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

283 

5.412 

1.736 

4.654 

13 

5 

287 

5.315 

1.720 

4.552 

14 

» 

257 

5.518 

1.652 

4.785 

17 

• 

167 

5.457 

1.646 

4.763 

13 

» 

235 

5.389 

1.756 

4.728 

13 

236 

5.317 

1.817 

4.745 

13 

211 

5.564 

1.736 

4.942 

15 

» 

250 

5.560 

1.96S 

oMÏ 

13 

(En  millions  de  marks) 

2.410 

2.414 

+ 

4 

45 

43 

2 

211 

250 

-+- 

39 

4.942 

5.067 

+ 

125 

15 

13 

3 

23 

27 

+ 

4 

5.564 

5.560 

4 

1.736 

1.968 

+ 

232 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Beichskassenscheme). 
Le  nouvel  Emprunt  de  guerre  allemand.  —  Pour 

stimuler  les  souscripteurs  pour  le  troisième  Em- 
prunt de  guerre,  la  Taeglische  Rundschau,  de  Ber- 
linvient  d'exposer,  en  une  sorte  de  prospectus,  le 
mécanîsme  del  caisses  de  prêt.  « ^Le  ait  que  pour 
souscrire  il  faudrait  emprunter  de  1  argent,  dit  le 
tournai  ne  doit  pas  empêcher  un  bon  Mlemand  de 
souscrire.  En  prenant  part  à  la /ouscrytom  on 
rend  service  à  la  patrie  ;   il  faut  donc  s  adresser 

aux  caisses  de  prêt.  .  ny&aa  nn 

«  Si  les  souscripteurs  souscrivent  <  a  crédit  ou 
s'ils  empruntent  l'argent  nécessaire  a  la  souscrip- 
tion, Ss  chances  dépendent  absolumen  de ,  l'issue 
-  la  guerre.  Il  est  impossible  de  les  évaluer 
avec  une  pleine  certitude.  Cependant  si  les  sous- 
cripteurs mii  paient  comptant  croient,  en  prenant 
Xprunt^  99P%,  faire  une  affaire  offrant  les  plus 
o-randes  chances  de  réussite,  il  est  bien  sur  que 
Parfaire  est  encore  avantageuse  pour  le  souscrip- 
teur à  crédit  si  celui-ci  achète  non  plus  a  99  %, 
mais  à  99  25  %.  Ces  25  pfennigs  sont  les  frais  payes 
par  celui  qui  emprunte  à  la  caisse  de  pr et  Les 
intérêts  à  payer  aux  caisses  de  prêt  sont  5  1/4  /0, 
fndis  qSePl'eymprunt  de  guerre  rapporte ,  5  %  net 
C'est  donc  une  perte  minime  de  1/4  %  par  an,  sou 

%2bj£?t&,  on  a -télégraphié  de  Berlin  à  Zu- 

rif  Ù  rutile  Prgoùvernement  allemand 
en  faveur  du  troisième  emprunt  de  guerre  est  vrai- 
ment une  réclame  à  la .  manier e  amer icaine. 

Mais  il  est  désormais  évident  que,  pour  sous 
crire  les  Banques  taillent  à  fond  dans  leurs  ré- 
serves et  même  dans  leurs  dépôts  et  que  pour  ache- 
té le  nouveau  titre,  les  capitalistes  j  ettent  sur  le 
marché  toutes  leurs  valeurs  étrangères.  En  effet, 
Es  valeurs  étrangères  sont  vendues  dans  les  pays 
nïutres  à  des  prix  inférieurs  aux  prix  normaux. 

(rL'nitiativePde  ces  ventes  est  partie  du  gouver- 
nement, qui  a  envoyé  aux  Banques  et  aux  journaux 
un™  circulaire  recommandant  de  vendre  surtout 
les    valeurs    américaines,    Scandinaves,  hollan- 

da«SOÛant'  aux  valeurs  italiennes,  disait  la  circu- 
laire le  public  en  a  déjà  vendu  la  majeure  pâme 
au  temps  de  la  conversion  de  la  Rente.  » 

De  plus  d'après  des  déclarations  faites  par  le 
directeur  d'une^  banque  de  Baie,  la  réussite  de 
l'Emprunt  ne  pourra  être  obtenue  -  que  par  les 
grands  efforts  de  toute  la  machine  administrative. 
Tous  les  fournisseurs  de  l'armée  ont  été  forces 
d'accepter  qu'une  partie  de  leurs  créances  soient 
pavées  en  titres  du  nouvel  Emprunt. 

Certaines  sociétés  industrielles  payeront  leur  di- 
vidende en  mêmes  papiers.  Grâce  encore  à  1  aide 
des  caisses  d'épargne,  le   gouvernement  impéna) 
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arrivera  à  recueillir  cinq  milliards  en  espèces.  Mais 
on  croit  que  ce  sera  tout. 

Le  gouvernement  allemand  poursuit  La  propa- 
gande la  plus  intense  :  dans  tes  rues,  dans  les 
tramways,  dans  les  trains,  île  grandes  affiches  in- 
vitent le  public  à  souscrire.  Tous  ces  placards  di- 
sent :  ((  Si  vous  en  avez  les  moyens  et  que  vous 
ne  souscriviez  pas,  vous  n'êtes  pas  patriotes.»)  Et 
d'après  des  voyageurs  neutres  qui  reviennent 
d'Allemagne,  des  agents  du  gouvernement  alle- 
mand visitent  toutes  les  maisons  et  s'efforcent 
(l'amener  Les  habitants  à  soucrire  è  L'Emprunt,  en 
déclarant  que  l'avenir  de  l'Allemagne  dépend  du 
succès  de  cette  opération. 

La  spéculation  sur  les  grains  en  Allemagne.  — 

Une  maison  de  grains  de  Torgau  vient  d'adresser 
aux  propriétaires  de  domaines  agricoles  une  circu- 
laire dont  voici  le  texte  : 

«  Dans  votre  propre  intérêt,  nous  voudrions  vous 
donner  le  conseil  de  ne  point  vendue  pour  le  mo- 
ment d'orge,  puisque  les  prescriptions  sur  la  vente 
(!■:  l'orge  manquent  encore  en  plusieurs  points  de 
précision. 

«  D'après  la  loi,  vous  avez  le  droit  d'employer 
dons  votre  exploitation  la  moitié  de  l'orge  récoltée 
tandis  que  l'autre  moitié  doit  être  livrée  au  prix 
maximum  de  300  marks. 

<(  Dans  la  pratique,  il  est  probable  que  vous  n'au- 
rez pas  besoin  de  livrer  la  moitié  de  votre  récolte 
si  cette  moitié  est  vendue  à  une  maison  qui  peut 
l'employer  conformément  à  un  bon  de  réquisition 
de.  contingent. 

«  L'orge  que  vous  livrez  sur  la  présentation  de 
ce  bon  de  réquisition  de  contingent  ne  doit  pas 
être  vendue  au  prix  maximum  de  300  marks  la 
tonne,  mais  à  un  prix  qui  variera  entre  700  et  800 
marks  la  tonne. 

<(  Nous  recevrons  prochainement  des  bons  de.  ré- 
quisition de  contingents  et  pourrons  par  consé- 
quent très  probablement  être  en  mesure  de  vous 
faire  payer  ce  prix  beaucoup  plus  élevé. 

«  Ainsi  que  nous  le  disons  plus  haut,  les  pres- 
criptions manquent  encore  de  précision.  Toutefois, 
on  a  toute  raison  de  croire  qu'il  en  sera  ainsi. 
Nous  vous  recommandons  instamment  de  ne  point 
vendre  pour  le  moment  votre  orge  et  de  conserver 
votre  récolte  en  magasin.  » 

Cette  circulaire  est  d'une  étonnante  inconscience, 
et  la  presse  libérale  allemande  en  prend  prétexte 
pour  protester  contre  les  spéculations  éhontées  dont 
le  commerce  des  céréales  est,  en  ce  moment,  l'objet 
e'i  Allemagne. 

La  houille,  les  métaux  et  l'huile  végétale  en 
Allemagne.  —  Les  mines  de  houille  forment  en 
Allemagne  un  syndicat  dont  le  contrat,  périodique- 
ment renouvelé,  avait  pour  terme  le  14  septembre. 

Les  négociations  en  vue  d'un  renouvellement  de 
ce  contrat  avaient  échoué  jusqu'ici,  surtout  à  cause 
de  divergences  entre  le  groupe  Thyssen  et  d'autres 
propriétaires  ou  compagnies,  mais  le  gouvernement 
impérial  tenait  à  ce  renouvellement  ;  aussi  avait-il 
déclaré  son  intention  de  constituer  les  houillères 
en  syndicat  forcé,  dans  des  conditions  telles  qu'il 
aurait  créé  en  réalité  une  sorte  de  monopole  du 
charbon. 

Cet  état  de  choses  n'empêche  pas  les  houillères 
allemandes  de.  traverser  en  ce  moment  une  crise 
assez  aiguë.  On  annonce,  en  effet,  que,  malgré  des 
efforts  énergiques,  les  directeurs  des  mines  n'ont 
pu  arriver  à  augmenter  l'extraction  de  la  houille, 
qui  s'est  élevée  en  juillet  dernier  à  243.000  tonnes, 
alors  qu'elle  était  normalement  de  300.000  tonnes. 

Les  syndicats  du  fer  ont  reçu  des  instructions 
de  ne  pas  élever  les  prix  pour  les  usages  domes- 
tiques. Les  prix  d'exportation  pour  le  minerai  de 
fer  et  les  tubes  forgés  ont  été  élevés  de  50  pfen- 
nigs pour  le  minerai  et  de  50  marks  pour  les  tubes 
par  tonne. 


On  rapporte  aussi  que  h\s  achats  militaires  de 
lAllemagne,  en  matériaux  de  construction,  ont,  ces 
temps  derniers,  considérablement  diminué.  Knlin, 
la  presse  agricole  allemande  recommande  instam- 
ment à  tous  ceux  qui  possèdent  des  terrains  de 
cultiver  un  grand  nombre  de  toutes  les  plantes  oléa- 
gineuses :  colza,  lin,  graines  diverses,  car  l'Alle- 
magne, d'après  cette  presse,  souffre  d'une  grande 
disette  d'huile  et  n'a  aucun  espoir  de  pouvoir  s'en 
procurer. 

Une  monnaie  de  fer  en  Allemagne.  Une  nou- 
velle monnaie  sera  mise  en  circulation  en  Alle- 
magne à  partir  du  1er  octobre  prochain.  11  s'agit 
d'une  monnaie  de  fer  comprenant  100  millions  de. 
pièces  de  cinq  pfennigs. 

Conformément  à  une  décision  du  Conseil  fédéral, 
elle  devra  être  retirée  de  la  circulation  deux  ans 
après  la  cessation  des  hostilités.  Contrairement  à 
ce  qui  avait  été  décidé  sur  le  premier  moment,  il 
lie  sera  pas  frappé  de  pièces  de  dix  pfennigs. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Les  réquisitions  en  Autriche.  —  La  Westminster 
Gazette  apprend  que  le  gouvernement  austro-hon- 
grois a  réquisitionné  pour  usages  militaires  tous 
les  approvisionnements  de  l'empire  en  produits 
sulfureux. 

On  a  déjà  fait  dans  l'empire  autrichien  des  col- 
lectes hebdomadaires  de  maison  en  maison  pour 
recueillir  du  linge,  des  chaussures,  du  cuivre,  du 
laiton  et  du  nickel.  On  va  en  faire  une  autre  du 
27  septembre  au  2  octobre  en  vue  de  recueillir  des 
articles  en  laine  et  en  caoutchouc  pour  l'usage  de 
l'armée. 

Nouvelles  mesures  prises  en  Autriche-Hongrie.  — 

On  avait  annoncé,  ces  derniers  jours,  que  tout  trafic 
civil  entre  l'Autriche  et  la  Roumanie  était  sus- 
pendu momentanément.  Voici,  d'après  les  avis  reçus 
de  Bucarest  le  14  courant,  ce  que  disaient,  à  ce 
propos,  l'Indépendance  Roumaine,  journal  offi- 
cieux, et  tous  les  autres  journaux  roumains  : 

«  On  communique  que ,  les  autorités  hongroises 
près  de  la  frontière  de  Prédéal  ont  reçu  l'ordre 
de  fermer  cette  frontière  pour  tous  les  voyageurs 
venant  de  Brasse,  en  Roumanie.  Par  contre,  le 
passage  est  libre  aux  voyageurs  qui  descendent  en 
Autriche-Hongrie,  et  ceux-ci,  une  fois  qu'ils  ont 
passé  Ja  frontière,  n'ont  plus  le  droit  de  sortir  de 
la  monarchie,  fût-ce  même  pour  se  rendre  en 
Suisse.  Ces  mesures  ont  été  prises  jusqu'à  nouvel 
ordre. 

«  Les  voyageurs  roumains  qui  devaient  arriver 
dans  le  pays  hier  et  aujourd'hui  se  trouvent  encore 
.à  Brasse.  Le  trafic  des  marchandises  continue  à 
être  libre.  » 

D'autre  part,  et  selon  des  informations  de  bonne 
source  privée  provenant  de  Vienne  et  reçues  à 
Budapest,  des  agrandissements  considérables  au- 
raient été  apportés  aux  usines  d'armes  de  Skoda, 
où  de  nombreux  ingénieurs  allemands  auraient  été 
appelés. 

Une  nouvelle  fabrique  de  munitions  aurait  été 
également  établie  à  Bodenbak,  et  près  de  20.000  ou- 
vriers, dont  un  grand  nombre  proviennent  d'Alle- 
magne, y  travailleraient  actuellement. 

ROUMANIE 

La  crise  des  céréales  en  Roumanie.  —  On  an- 
nonce de  Bucarest,  à  la  date  du  14  septembre,  que 
les  autorités  douanières  austro-hongroises  de  Pré- 
déal continuent  à  soulever  toutes  sortes  de  difficul- 
tés en  vue  d'entraver  l'exportation  des  céréales 
roumaines. 

Pendant  les  dix  jours  précédents,  les  chemins  de 
fer  hongrois  ne  mirent  que  vingt-quatre  wagons  à 
la  disposition  des  exportateurs  qui  devaient,  de 
plus,  prendre  rengagement  que  leurs  marchan- 
dises, ainsi  expédiées,  ne  quitteraient  pas  le  terri- 
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toire  austro-hongrois.  Les  chemins  de  fer  hongrois 
refusent  en  outre  tout  wagon  pour  le  chargement 
des  céréales  à  destination  de  r Allemagne. 

Il  s'ensuit  que  les  céréales  s'accumulent  a  Pre- 
déal,  où  elles  sont  exposées  à  toutes  les  intempéries 
et  à  tous  les  risques.  Les  autorités  hongroises  re- 
fusent même  de  louer  aux  expéditeurs  roumains 
des  emplacements  près  de  la  frontière  où  ils  pour- 
raient entreposer  leurs  envois,  toutes  les  fois  quils 
ne  peuvent  prouver  que  ces  envois  sont  exclusive 
ment  destinés  à  l'Autriche-Hongrie. 

D'autre  part,  des  prix  maxima  ont  été  fixes  en 
Hongrie  pour  les  céréales  à  savoir  •  3.700  francs 
par  wagon  de  blé,  2.700  francs  par  wagon  de  mais 
3.500  francs  par  wagon  de  petits ,  pois,  et  2.80(1 
francs  par  wagon  d'orge  ou  d'avoine,  et  aucune 
transaction  n'est  admise  en  dehors  de  ces  prix. 
On  offre  cependant  couramment,  au  départ  de 
Prédéal,  pour  les  céréales  destinées  à  l'Allemagne, 
(••  500  francs  par  wagon  d'orge  ou  d'avoine,  mais 
il  est  impossible  de  conclure  la  moindre  vente 
pour  la  raison  qui  vient  d'être  dite,  à  savoir  que 
les  Hongrois  refusent  tout  wagon  pour  le  trans 
port  des  céréales  à  destination  de  l'Allemagne. 

En  présence  d'un  tel  état  de  choses,  il  semble 
préiéraBle  —  et  telle  est  l'opinion  de  la  presse 
officieuse  roumaine  —  que  les  agriculteurs  cessent 
d'envoyer  leurs  céréales  aux  divers  points  fron- 
tières, où  l'accumulation  des  marchandises  est  déjà 
trop  considérable. 

Le  conseil  des  ministres  a  décidé  de  mettre  à  la 
disposition  des  associations  villageoises  et  des 
banques  populaires,  70  wagons  par  jour  pour  l'ex 
portation  du  maïs  et  20  %  des  wagons  de  mar 
chandises  actuellement  disponibles  pour  le  trans- 
port du  blé. 

SUISSE 

L'organisation  des  importations  en  Suisse, 

Les  négociations  en  cours  depuis  plusieurs  mois 
entre  les  Gouvernements  alliés  et  la  Suisse,  afin 
d'organiser  le  contrôle  des  importations,  apparais- 
sent comme  étant  en  bonne  voie.  L'avis  suivant 
a  été,  en  effet,  adressé  de  Berne,  à  la  date  du  14 
courant  : 

«  L'ambassadeur  de  France  et  les  ministres 
d'Angleterre  et  d'Italie  ont  fait  connaître  aujour- 
d'hui au  département  nolitique  suisse  la  réponse 
île  leurs  Gouvernements,  qui  rend  possible  une  so- 
lution satisfaisante  de  la  question  de  l'organisa- 
tion des  importations.  Le  département  politique 
présentera  incessamment  au  Conseil  fédéral  un 
rapport  détaillé  sur  toute  cette  question.  » 

Les  agissements  allemands  en  Suisse.    —  Les 

fouilles  suisses  de  langue  allemande  reproduisent 
une  note  aux  allures  officieuses  qui  met  en  garde 
les  jeunes  gens  des  deux  sexes  contre  les  manœu- 
vres des  agents  du  service  de  l'espionnage  alle- 
mand. Dans  cette  note,  on  peut  lire  le  passage  sui- 
vant : 

«  Notre  police  a  découvert  un  vaste  reseau  d  es 
pionnage  qui  étend  ses  mailles  sur  le  pays  et  qui 
s  efforce  de  recruter  des  agents. 

Au  début,  l'embauchage  se  lait  sous  les  pré- 
textes les  plus  innocents.  Lorsque  les  candidats  se 
présentent,  on  leur  dit  que  leur  besogne  consistera 
simplement  à  recueillir  des  renseignements  pour 
des  journaux  ou  encore  à  se  procurer  certaines 
données,  insignifiantes  en  apparence,  sur  l'indus- 
trie le  commerce  et  le  trafic  des  chemins  de  ter. 
l  ue  lois  la  personne,  prise  dans  l'engrenage  —  de- 
puis quelque  temps  les  racoleurs  s'adressent  de 
préférence  à.  des  jeunes  filles  —  on  lui  donne  le 
conseil  de  clieiTher  un  emploi  fixe  dans  Le  pays  ou 
elle  doit  «  travailler  »  et  on  l'engage  a  «  avoir  les 
veux  ouverts  sur  tout  ». 

«  On  lui  promet  de  grosses  sommes  d  argent  et 
c-->  même  temps  on  lui  affirme  qu'il  n'y  a  pas  le 
moindre  risque  à  courir.  Puis,  lorsque  le  candidat, 


alléché  par  l'appât  d'une  grosse  somme  d'argent, 
s'est  laissé  entraîner  et  a  accepté  une  gratification 
quelconque,  on  lui  dit  progressivement  la  vérité. 
En  ces  derniers  temps,  la  mission  des  agents 
ainsi  recrutés  consistait  principalement  à  s'ins- 
taller près  de  nœuds  importants  de  communica- 
tions et  ii  relever  les  numéros  des  troupes  qui  y 
passaient.  » 

La  note  dont  nous  parlons  énumèré,  en  termi- 
nant, les  lourdes  peines  auxquelles  sont  exposés 
ceux  qui  se  laissent  séduire  par  les  promesses  qui 
leur  sont  faites. 


Les  approvisionnements  en  Suisse.  —  Dimanche 
a  eu  lieu  à  Bâle,  dit  le  Journal  de  Genève  du 
U  septembre,  une  réunion  d'une  centaine  de  gé- 
rants de  sociétés  de  consommation  appartenant  à 
la  fédération  suisse  des  sociétés  de  consommation 
représentant  environ  deux  cent  mille  familles  de 
consommateurs,  pour  prendre  connaissance  d'un 
rapport  sur  l'approvisionnement  du  pays  en  den- 
rées alimentaires  et  objets  de  première  nécessité. 

M.  Schwartz,  membre  de  la  commission  adminis- 
trative de'  la  fédération  suisse  des  sociétés  de  con- 
sommation, a  présenté  ce  rapport  et  a  recomman- 
de, en  ce  qui  concerne  le  ravitaillement  en  pommes 
d^'  terre,  fruits  et  cidre,  de  pourvoir  aux  besoins 
des  consommateurs  et  empêcher  une  exportation 
prématurée  et  la  hausse  des  prix. 

Il  a  recommandé  en  outre,  vu  les  prix  élevés  des 
vins  étrangers,  de  boire  du  cidre  indigène  et  a  fait 
ressortir  la  difficulté  d'obtenir  des  briquettes  de 
chauffage,  dont  l'importation  va  encore  être  ré- 
duite Grâce  aux  mesures  prises  à  temps,  on  a, 
par  contre,  réussi  à  importer  du  charbon  en  quan- 
tités suffisantes.  ■ 

Les  difficultés  persistent  en  ce  qui  concerne  le 
pétrole,  contrairement  aux  'avis  parus  dans  la 
presse  La  fédération  des  sociétés  de  consomma- 
tion a  fait  construire  plusieurs  wagons-citernes 
pour  faciliter  l'importation  du  pétrole. 

ETATS-UNIS 
Les  exportations  américaines  en  Europe.  —  Pour 
le  mois  de  juin  1915,  le  total  des  exportations  amé- 
ricaines a  atteint  268.547.416  dollars,  contre  157  mil- 
lions 72.044  dollars  pour  le  même  mois  de  1914, 
soit  une  augmentation  de  111.475.3^  dollars,  n  /<>, 
dont  plus  des  8/10es,  91.176.302  dollars,  sont  repré- 
sentés par  l'excédent  des  expéditions  aux  pays  al- 
liés et  neutres  d'Europe  ;  pour  le  reste  du  monde, 
l'augmentation  atteint  20.299.070  dollars  et  porte 
principalement  sur  l'Asie  et  l'Amérique  du  Sud, 
qui  ont  presque  doublé  le  chiffre  de  leurs  importa- 
tions des  Etats-Unis. 

Voici  le  détail  des  exportations  de  tous  les  ports 
américains  à  destination  des  principaux  pays  d'Eu- 
rope pour  le  mois  de  juin  1915,  comparé  avec  juin 
1914  : 

Exportation  des  Etats-Unis  à  destination  de  : 
Juin 


France 


Russie  . . 
Italie.. . . 
Belgique. 
Alleinagn 
Autriche. 


Différence 

1914 

1915 

en 

juin  1915 

(En  milliey 

s  de  dollars) 

6.885 

43.107 

+  36.222 

36.434 

88.181 

-1-  51.747 

1.602 

13.914 

4-  12.312 

5.706 

15.183 

+  9.477 

4.385 

1.584 

—  2.801 

16.679 

2 

—  16.677 

1.438 

» 

—  1.438 

1.U49 

2.019 

+  970 

10.74C 

7.652 

—  3.094 

467 

1.107 

+  640 

Norvège  

Pour  tous  les  alliés,  sauf  pour  la  malheureuse 
Belgique,  l'augmentation  en  juin  1915,  compara- 
tivement au  même  mois  de  1914,  est  notable  et 
atteint    142  %    pour    l'Angleterre,    166  %  pour 
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l'Italie,  527  %  pour  la  Franco  et  708  %  pour  la 
Russie,  contre  Kil  %,  ir>r>  <•/,,  415  %  et  200  %  res- 
pectivement en  mai  1915. 

Comme  pour  les  mois  précédents,  l'auginent;i- 
tion  du  chiffre  des  expéditions  aux  alliés  porte 
surtout  sur  le  matériel  de  guerre,  les  produits 
alimentaires,  les  cuirs,  les  métaux,  etc.  A  ce  pro- 
pos, YEveninçf  Post  de  New-York  publie  une  inté- 
ressante statistique,  pour  les  principaux  articles 
exportés,  donnant  les  différences  constatées  pen- 
dant les  mois  de  septembre  1914  et  mai  1915,  par 
rapport  aux  mois  correspondants  de  l'année  anté- 
rieure : 


Aéroplanes  

Autos  

Fil  de  for  barbelé. 

Cartouches  

Explosifs  

Armes  à  feu  

Poudre  à  canon  

Chevaux   


Motocycles  

Articles  en  caoutchouc. 
Articles  en  laine  


Septembre  191 7i 

Mai  1915 

(En  dollars) 

+  1-789 

-+-  239.804 

+  203.234 

+  0.458.890 

—  134  097 

+     742. 990 

4-  252.907 

-4-  2. 81!). 080 

+  133.340 

-f-  4.8G5.098 

—  13.212 

+  885.641! 

+  28.098 

-+-  538.969 

-+-  747.722 

-+-  7.853.876 

+  104.451 

-+-  98.014 

—  9.845 

+  63.099 

—  257.419 

+  362.61(1 

—  48.579 

-+-  849.934 

Les  exportations  de  chevaux,  autos-camions 
aéroplanes  et  motocycles  s'élèvent  à  $  75.075  742 
pendant  les  six  mois  antérieurs,  soit  45  %  du  total 
des  neuf  mois.  Le  nombre  de  chevaux  embarqués 
seleve  a  247.526,  évalués  à  $  55.723.132.  Pendant 
le  mois  de  mai,  l'exportation  des  chevaux  a  encore 
ete  le  principal  article,  soit  33.498  animaux,  d'une 
3?  ,eT  -de,  ?  8-169.267.  L'Angleterre  en  a  reçu 
12.953,  évalues  a  $  3.141.650  contre  239  chevaux 
valant  $  159.450  en  mai  1914  .La  France  a  acquS 
16  398  chevaux  coûtant  $4.188.343,  alors  qu'en  mai 
1914  aucune  expédition  n'avait  été  faite 

Les  auto-camions  figurent  au  second  rang  sur  la 

liste  de  mai,  avec  un   total  de  $  6.583.914  ;  puis 

viennent  les  explosifs,  avec  $4.945.126,  suivis  par 

les  cartouches  pour  une  somme  de  $  3.028.083  Les 

autres  articles  se  tiennent  aux  environs  de  1  mil 

Tef dollar.s-    Les  achats  d'automobiles  pour 

*Ti?rrf^Tls  s  élèvent  a  521  voitures  évaluées  à 

^  e.rî'dl  *  r  KVrCQmpte  UngIais  a  4-°36,  d'une 
Aateui  de  $  5.895.856.  En  mai  1914,  ces  deux  nav* 

deTm5^POrté  °et  article  «Ue  Pour  ^eUsoS 

ivei^t^ati0n^es  iexP°rtations  aux  pays  neu- 

à maf  914  en  mf  1915'  comparativement 

NoïvLe  4'  ?8  o/°  P0Ur1la  Suède>  100  %  pour  la 

àwT^Ll  i  P?UT  le?  Pays-Bas,  est  tombée 

nonr  t  Pnt       a  Su6de'  mais  ,est  remontée  à  137  % 

Taré  à  SrifûP°pr  k,mo1*  de  1915>  com- 

Mie  a  juin  1914.  Pour  les  Pavs-Bas    une  réar 

mn  contraire  s'est  produite,  et  pour  iûin  1915  on" 
enregistre  une  diminution  dé  29  I 

en iuifïgil  ^ A P,U  imP0^r  des  Etats-Unis 
en  juin  iyio,  taais  l'Allemagne,  malgré  le  hlncn« 

coSdS  ^ef  ^hS  6St  Vrai  qn'n  ne  faut  Pas 
exacts  car  ni  ^  68  ■comme  rigoureusement 
grâce  à  Ta ^JEESP*  ]mP'ortent  quand  même, 

Ses!  des^roSffi^fen?^  ^  S? 
2°  Le  capitaine  Boy-Ed,  attaché  naval" allemand, 


i. 'avait-il  pas  ordonné  aux  officiers  de  réserve  al- 
lemands commandant  lesdits  navires    de  Im  di 
nger  sur  des  points  déterminés  ,i|m  ,1',,  n.neoul ivr 
les  croiseurs  allemands  ? 

Il  est  vrai  que  les  questions  posées  étaient  ouel- 
que  peu  embarrassantes  pour  le  1 1 a ,,, l, \,,irrim 
Lime...  et  pour  le  gouvernement  allemand. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  contrebande  du  caoutchouc  en  Suisse  On 

avise  de  BâLe  à  la  date  du  13  courant,  qu'une  bande 
de  sept  personnes,  dont  le  chef  était  un  commer- 
çant de  Zurich,  originaire  de  Bâle,  nommé  Tschu- 
dium,  se  livrait  depuis  un  certain  temps  et  sur 
une  grande  échelle,  à  la  contrebande  du  caout- 
chouc en  faveur  de  l'AJlemagne. 

La  police,  ayant  découvert  Ja  fraude,  a  arrêté 
les  coupables.  Tschudium  a  été  remis  en  liberté 
sous  caution. 

Les  exigences  de  l'Allemagne.  _  Le  Times,  «le 
Londres,  a  reçu  une  dépêche  de  Sofia  annonçant 
que  clans  une  note  récente,  le  gouvernement  alle- 
mand aurait  demandé  l'autorisation  de  faire  pas- 
ser des  troupes  austro-allemandes  à  travers  le  ter- 
ritoire roumain  ;  il  aurait  également  demandé  crue 
Roumanie  s  acquittât  de  son  contrat  qui  l'obli-e 
a  fournir  de  la.  benzoline  et  autres  matières  pour 
une  valeur  de  200  millions  de  francs 

Plus  de  2.000  wagons  allemands  chargés  de  ma- 
tenel  de  guerre  attendraient  à  la  frontière  rou- 

li  lcllIlO* 

Revue  Commerciale 


Sucres.  —  Pour  les  mois  de  janvier-iuillet  1915 

nos  importations  de  sucres,  en  commerce  snécial 
se  sont  élevées  à  261.615  tonnes,  contre  93.064  tonnes 

rcÏÏteït^ar'^l^f  d"  1914  N0S  exP°rSnsS 
se  cninrent  pai  59.193  tonnes  pour  les  sent  nre 

miers  mois  de  1915,  contre  85.536  tonnes  IKu/S 

sept  mêmes  mois  de  1914  P 

9  Sff  nOS  imPOI,tations,  ne  sont  pas  comprises 

et  ïonrief  tiZePs°léeS  P°Ur  16  C°mpte  de  S 
été  iSgulÏÏisS  68  ^  mouvement  pas  encore 

MM.    Willett   et    Gray,    de  New-York  évaluent 

^rîffiSî^Vff  Uî  suP^ciee;mbla- 
rave  Li  Fmnnp       1  Prob^  du  sucre  de  bette- 
^^P^atxvement  à  la  campagne 

Surface  ensemencée  Production 


1915-16  1914-15 


03.000 


France . 

Belgique..   30.000 

Hollande   57.000 

Vussle   753.000 

Allemagne   400.000 


Hectares) 


Autriche-Hongrie 

Suède  

Danemark  

Italie  

Espagne   

Suisse  

Pioumanie  

Serbie  

Bulgarie  

Angleterre  


300.000 
32.000 
30.000 
53.000 
TiO.OOO 
1.000 
20.000 

)> 

12.000 
2.000 


100.000 
48.000 
60. 1C0 
847.000 
543.715 
424.180 
32.208 
30.500 
38.600 
40.000 
900 
20.000 
1.000 
15.250 
1.600 


1915-16  1914-15 
(Milliers de  tonnes) 


200 

330 

128 

150 

225 

300 

1.700 

1 

.950 

1.850 

2 

500 

1.170 

1 

600 

145 

154 

150 

153 

230 

167 

160 

111 

4 

4 

30 

30 
2 

20 
8 

22 
5 

6.050  7.478 


Total  général   1.803.000  27209.113 

éH^FZ™*1™    mêmes    sta  tisticiens,  la"  production 
"  fyZt  dei  canne  P°ur  1^14-15  accuse  un  excédent 

Par 4  si  te  deseHSUÏ'  H  camPa~"e  Précédente  S 
pat  suite  des  circonstances  actuelles  en  ajoutant 
a  ces  chiffres  ceux  du  sucre  de  betteraves?  on  u- 
rive  pour  la  production  mondiale  à  un  déficit  de 
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192  

707  197  tonnes  sur  celle  de  1913-14,  ainsi  qu'on  peut 
LTWr  par  le  tableau  suivant^:     ^  ^ 


Sucre  de  cannes  :  _ 
Amérique  ■■  J-Jg^ 

Asie  oin  nr\n 


Australie  et  Polynésie. 

Afrique  

Espagne  

Sucre  de  betteraves  : 

Europe..  

Etats-Unis 
Canada. 

Production  mondiale. , 


342.000 
506.619 
10.000 

7.477.795 
646.257 
12.502 


(En  tonnes) 
4.982.582 
4.051.730 
355.000 
465.704 
10.000 

8.243.165 
655.298 
10.007 


4.412.788 
4.183.081 
189.783 
433.074 
13.817 

8.341.063 
624.064 
11.144 


"^6^289   18.773.486  18.208.814 

ruuuouuu   

Métaux.  -  Les  mouvements  ^gg] 
Tannée  précédente  :  ^^rutions_ 

^~mT^m^     1915  ^4 


(En  tonnes) 


128.675 
29.601 
147.145 
72.877 
157.773 
681.019 


24.033 
28.816 
43.992 


38.921 
27.416 
35.824 


319.721  615.277 
1.259.350  1.489.052 
218.129  469.296 
260.435  323.911 


Cuivre   163.636 

Ftnin    30. <03 

zKT!   ».jg 

Fonte  

Fer  et  acier   3o5.866 

Fer  galvanisé  

Plaques  d'étain ...       »  d'août  pré- 

Sur  le  ^.^^LS^J&bn  ■■  I^POT: 
çpnte  les  principales  fluctuations  BU1V  , 
S,        cuivre,  — G.  152   tonnes  ;  etain. 

-20  326  tonnes  ;  1er  galvanise,  - 
plaques  d'étain,  - 15.956  bonnes  Eu_ 
o|  ?élAn  S  S?S;en  fminutiou  de 
1%  lunes  sur  la  quinzaine  précédente. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  lui.  048) 


étain, 
fers  et 


+  1 

+  2.192 
aciers, 

—  1.185 
aciers, 


„  Le  Crédit  Lyonnais  mettra  en  paiement  à 
partir  du  25  courant,  le  coupon  n°  39  d&  &f  ac- 
tions. Ce  coupon,  qui  représente  1©  solde  de  lare 
partition  de  25  francs  pour  l'exercice  ^  ^ 
nnvé  comme  suit,  impôts  déduits:  12  irancs  par 
Action  nominative,  et  9  fr.  75  par  action  au  por- 
teur. 

Nous  croyons  devoir  rappeler  que  c'est  le 
dinîaîche  26  courant  qu'aura  lieu  la  Grande  Tom- 
hnln  des  Evrouvés  de  la  Guerre. 

On  sait  que  la  «  pochette  .»  sera  l'attrait  mysté- 
rieux de  cette  Journée.  Cette  «  pochette  »>,  que  l'a- 
cheteur obtiendra  pour  quelques  francs  ou  quel- 
aues  sous  -  à  sa  volonté,  -  contiendra,  ou  un 
numéro  de  tombola,  ou  un  dessin  en  couleurs  qm 
sera  une  véritable  œuvre  d'art,  car  voici  les  noms 
ries  artistes  oui  se  sont  dévoués  et  qui  ont  voulu 
annortei  auqsuccès  de  cette  journée  la  beauté  de 
K  Sent  .    Henri    Gervex,    François  Flameng 
Georges  Scott,  Marcel  Baschet,  E.  F  riant,  M-  Cle- 
sm^g  Lucien  Jouas,  Benjamin  Babiej ,A.M 
F  Bac  A  Bodin,  Abel  Truchet,  A.  Calbet  Ainert 
Fourni/  Maurice  Leloir,  Auguste  Leroux,  Henri  A. 
Zo,  Fêrnand  Cormon,  ^an  Beraud   A  Laurens, 
Jean-Paul  Laurens,  Henri  ,Taruhda°^ 
Lalauze,  Abel  Faivre,  Frantz  Char  et,  Pierre  L.ai 
rter-Bel  euse,  A.-F.  Gorgue  ,  Ch.  Leandre  L  Cap- 
piello,  Henry  Jacquier,  toute  la  fleur  de  1  arl  et  de 
l'humour  français.  .        ,    ,  9R 

On  peut  donc  prévoir  que  la  journée  du  2 S  sep 
tembre,  impatiemment  attendue,  sera  la  plus  belle 
manifestation  de  solidarité  nationale  qui  se  sera 
vue  au  cours  de  la  guerre- 

k  A  c'est  avec  un  vif  regret  que  nous  ayons  à 

contracté  aux  obsèques  de  son  irere,  M.  Feri  nand 
Dreyfus,  sénateur  de  Seme-et-Oise,  cleceae  u  y 

tr°MS  ^tSSr^présidalt,  depuis  de  longues 
-  s™  irat  rtes  banquiers  des  valeurs  a 

^A'ta^e**  Il  était  âgé  de 

soixante  ans. 


12.554  tonnes 


Métaux 


18  août 
1915 


Cuivre  en  barras  : 

Disponible  

A  3  mois....... 

Etain  :  disponible 
_      à  3  mois  . 

Zinc  :  disponible. 

Plomb  étrang.:disp. 


£  sh.  d 

67  5  0 

68  7 

150  0  0 

151  15  0 
64  0  0 
20  17  6 


25  août 
1915 

£  sh.  d 

G5   7  6 

66  10  0 

150  10  0 

151  15  0 
64  0  0 
21  12  6 


i"  sept. 
1915 


8  sept.  I  15  sept. 
1915     I  1915 


£  sh.  d.    £  sh.  d 

68  0  0   62   2  6 

69  10  0  68  7  6 
151  10  0  152  10  0 
153   0  0  151   0  0 

74   0  0   74   0  0 

22   7  6   23    0  0 


£  sh.  d. 

68  17  6 

70   0  0 

153  10  0 

154  15  0 
72  0  0 
23  10  6 


PETITES  JMOWELLES 

L'action  du  Crédit  Foncier        rm"ce  se 

les  communales  18(12  et  1  su  e t  içb*u 
ment  de  148  et  161  francs. 


Marché  Financier 

Paris,  le  16  septembre  1915. 
Les  transactions  ont  été  plus  calmes  cette  se- 
mafne  et  en  dépit  de  certaines  avances,  notam- 
3  dans  le  compartiment  des  Fonds d dStat 
ôtrins-ers  la  note  dominante  a  ete  l  nesiwuuu. 
On  Se    cependant,  plutôt  soutenu  dans  len- 

*e?vlparauet  -3  %  perpétuel,  68  fr.,  ex-coupon 
trfmestSUae  75  cÂlLi  détaché  aujourd  hui  ; 
Rente  3  %  amortissable,  75  fr.  ,  3  )%/%fmoA" 
^V^tfitW^iar^^^r 

sun-oustun  531  li.  ,  ^rtéugge  usp  g      ,  ^  3  % 

Russe  Consolide  l1  et  i  heiie!;>  '»  Jp  65  .  Turc 
1891-1894,  60  fr.  40;  Russe  5  %  1906,  88  îr 

Unifié,  6Î  fxU  acti o«s  Andalous,  253  Nordde 

l£Biï£Z%%\  »  ordinaire,  unités, 

LFn  Banane.  -  Toula,  1.037  fr.  ;  Bakou,  1  140  fr  ) 

gfîî??  Ô^Mlnef  &  ^  Modderiontein  B, 
160  fr.  50.  


 ~y  Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourqarel. 

É^— Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  -  Simarl,  imp 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


1914 
1915 
1915 
1915 


FRANCE  —  Banque  de  France 

23  juillet . . . 
9  septemb.. 
16  septemb.. 
23  septemb.. 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


4 

101 

6i0 

6. 912 

913 

1 

541 

739 

4 

377 

364 

13.223 

2.4/9 

2 

287 

584 

4 

438 

365 

13.267 

2.541 

2 

256 

582 

4 

500 

366 

13.310 

2.588 

2 

244 

582 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet  ... 
19  1  5  30  juin  

1915  31  juillet  .. 
1915  31  août.... 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.. . . 

1915  30  juin  

1915  31  juillet... 

1915  31  août  


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet.... 

31  août  

7  septemb.. 
15  septemb.. 


VA 

5 


1914 

23  juillet ... 

1 

696 

418 

2.364 

1 

180 

939 

63 

4 

1915 

30  août  

3 

012 

56 

6.955 

■> 

170 

6.177 

19 

5 

1915 

7  septemb.. 

3 

017 

53 

6  950 

■j 

460 

6.334 

16 

5 

1915 

15  septemb.. 

3 

017 

53 

6.964 

g 

511 

6.440 

17 

5 

1914 

23 

juillet . . . 

1 

004 

733 

1 

055 

841 

3 

1915 

2 

septemb.. 

1 

708 

808 

2 

198 

3.628 

5 

1915 

9 

septemb.. 

1 

687 

795 

2 

148 

3.631 

5 

1915 

16 

septemb.. 

1 

593 

» 

788 

2 

254 

3.621 

5 

110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

301 

18 

59 

14 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

150 

8 

285 

7 

50 

16 

1914    24  juillet... 

543 

730 

1.919 

498 

446 

170 

1915  28  août 

718 

744 

2.012 

669 

454 

297 

1915    4  septemb.. 

723 

738 

2.021 

655 

454 

297 

1915   11  septemb.. 

734 

737 

2.021 

663 

458 

301 

1914  25  juillet... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

19  1  5  28  août .... 

795 

5 

1.079 

45 

135 

189 

1915     4  septemb.. 

"95 

4 

1.100 

42 

127 

186 

1915  il  septemb.. 

798 

4 

1.090 

44 

129 

181 

1914  31  juillet  ... 

1.105 

89 

1.730 

245 

586 

115 

1915   31  juillet... 

1.147 

118 

2.797 

728 

780 

246 

1915    10  août 

4.147 

117 

2.797 

744 

719 

203 

191  5   20  août 

4.148 

116 

2.762 

757 

682 

216 

1914 

1S 

juillet.... 

|  154 

1 

414  I 

14 

237 

47 

1915 

14 

167 

1 

681 

65 

286 

48 

1915 

21 

168 

1 

686 

64 

281 

49 

1915 

27 

1  169 

0 

689 

61 

281 

48 

1914   21  juillet.... 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

1915    14  août  

4.230 

115 

10.566 

2 

191 

6.752 

1  572 

1915    21  août  

4.225 

110 

10.724 

a 

204 

7.115 

1.540 

1915    5  septemb.. 

4.233 

86 

10.937 

2 

177 

7.582 

1.661 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

410 

122 

214 

70 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

159 

5 

394 

127 

213 

35 

180 

19 

268 

51 

94 

14  1 

241 

60 

408 

83 

137 

17  1 

241 

60 

404 

87 

134 

17 

242 

61 

406 

77 

125 

16  | 

6 

5)4 

5 
5 


3% 

4% 

VA 


5)4 

5  y, 
5  y, 


5% 
6 
6 
6 


5)4 
6 

6 
6 


5% 


3>4 

4  •/, 

VA 

m 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New- York 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd .... 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 
'  1914 

24 

août 
1915 

31 

aoûl 
1915 

7 

sept. 

1915 

14 

sept. 

1915 

21 
sept. 
1915 

25.22J 

25.174 

27 . 35 

27.54 

27.781 

27.84 

27.39 

518.25 

516  » 

5X5.50 

598  50 

595  50 

597  » 

581.50 

500  » 

482.75 

550  » 

554  » 

557  50 

562  » 

553  » 

208.30 

207.56 

235  » 

236  50 

240  » 

241.50 

236.50 

100  » 

99.62 

91.50 

92  » 

92  50 

93  >■ 

93.50 

266.67 

263  » 

205.50 

206  » 

206  .. 

204.50 

200.50 

139  » 

138.25 

150  » 

152 

152  50 

153.50 

151  » 

100  » 

100.03 

109  » 

110  50 

111  » 

112 

109.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd.  .. 
Scandinavie . 
Suisse  


Unités 

16 
juillet 
1914 

24 

août 
1915 

31 
août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

21 
sept. 
1915 

100  liv. 

99  82 

108.43 

109.18 

110.16 

110.37 

108.60 

»  dol. 

99  56 

112.97 

115.48 

114.91 

115.20 

112.23 

»  pes. 

96.55 

110  » 

110.80 

111.50 

112.40 

110.60 

»  flor. 

99.64 

112.80 

113.54 

115.21 

115.93 

113.54 

»  lire. 

99.62 

91.50 

92  » 

92  50 

93  » 

93  50 

»  rbl. 

98.62 

77.06 

77.24 

77.24 

76  68 

75.19 

»  cou' 

99.46 

107.91 

109.30 

109.71 

110.43 

108.60 

..  fr.  . 

100.03 

109  » 

110.50 

111  » 

112  » 

109.50 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  . . 

Espagne  

Hollande.. . . 

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

24 

31 

7 

14 

21 

Pair 

juillet 

août 

août 

sept. 

sept. 

sept. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22^ 
4.86| 

25.18| 

27  40 

27.62 

27.71-1 

27.87| 

27.35 

4.871 

4.66  i 

4.60J- 

4.66| 

4  66| 

4.71 

25.22 

25.10 

24.85 

25  » 

24.92^ 

24.85 

24.75 

12.109 

12.125 

11.62A 

11.60 

11  54-1 

11.51 

11.55| 

25.22 

25  268 

30  » 

30.07 

30.071 

29.90 

29.25 

94.62 

95.80 

137  » 

135.50 

135  » 

136  » 

138  » 

53.28 

46.19 

35.75 

35.75 

35  56 

35.12 

35.12 

18.25 

18.24 

18.15 

18  10 

18.15 

18.75 

18.125 

25.22 

25.18 

25.10 

25.021 

25  » 

24. 82^ 

24.925 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 

16 

juillet 
1914 

24 

août 
1915 

31 
août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 

1915 

21 
sept. 
1915 

100  fr. 

100  14 

92  05 

91.31 

91  » 

90.48 

92.22 

»  dol. 

99.90 

104.  31 

105  72 

104.31 

104.25 

103.31 

»  pes. 

96.64 

101.48 

100.89 

101.20 

101.50 

101.90 

>ï  flor. 

99.87 

104.16 

104.30 

104.88 

105.20 

104.79 

»  lire 

99.82 

84.07 

83.87 

83.87 

84.35 

86.23 

»  rou. 

98.77 

69.07 

69.83 

70.09 

69.57 

68.56 

»  mil. 

86.69 

67.10 

67.10 

66.74 

65.91 

65.91 

»  cou. 

100.85 

100.55 

100.83 

100.55 

100.55 

100.69 

»  fr. 

100.17 

100.49 

100.79 

100.89 

101.60 

100.89 

La  semaine  qui  vient  de  s'écouler  a  été  marquée 
par  une  baisse  continue  des  devises  étrangères, 
suivie,  dans  les  derniers  jours,  d'une  reprise  assez 
brusque.  La  livre  sterling,  après  avoir  fléchi  de 
27,84  à  27,28  1/2,  s'est  relevée  à  27,39,  le  21,  et  clô- 
ture, le  22,  à  27,60.  Le  dollar  a  suivi  une  marche 
parallèle,  passant  de  5,97  à  5,80,  puis  à  5,85. 
L'Espagne  perd  8  points,  à  554;  Is  florin  -hollandais, 
après  des  fluctuations  qui  l'avaient  ramené  de 
2,41  1/2  à  2,36,  se  retrouve  à  2,38.  Le  rouble  est  à 
201  1/2,  contre  205  le  14  septembre.  Légère  baisse 
de  la  couronne  Scandinave,  de  1,53  1/2  à  1,52  1/2. 
La  prime  au  franc  suisse,  qui  avait  atteint  12  %, 
est  réduite  à  9  1/2  %.  Seule  l'Italie  fait  exception 
avec  une  hausse  d'un  demi-point. 
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Ces  fluctuations  ne  résultent  pas  exclusivement 
des  besoins  ou  des  approvisionnements  de  change, 
qui  exercent  une  influence  considérable  sur  un 
marché  particulièrement  sensible,  en  raison  de  son 
ctroitesse.  Elles  reflètent  aussi  dans  une  large  me- 
sure les  états  successifs  de  l'opinion  des  milieux 
financiers,  en  ce  qui  concerne  les  perspectives 
d'emprunt  ou  d'ouverture  de  crédit  à  New-York. 

Les  membres  de  la  mission  anglo-française  ont 
commencé  leurs  pourparlers  avec  les  représentants 
des  banques  américaines  et  ces  conférences  ont 
donné  lieu  à  toutes  sortes  de  commentaires  et  de 
pronostics.  Les  correspondants  de  journaux  multi- 
plient les  télégrammes,  souvent  contradictoires, 
les  uns  d'un  optimisme  débordant,  les  autres  don- 
nant une  note  plus  sobre.  Des  chiffres  ont  été  mis 
en  avant,  au  sujet  des  sommes  qu'obtiendraient  les 
alliés  ;  on  a  parlé  d'abord  de  1  milliard  de  dollars, 
puis  de  500  à  600  millions.  Même  variété  dans  les 
informations  concernant  les  modalités  de  l'opéra  - 
ton  ;  tantôt  il  est  question  d'un  emprunt  direct  de 
la  France  et  de  l'Angleterre,  tantôt  d'ouvertures 
de  crédits  de  banques  â  banques  avec  nantissement 
de  titres,  ou  de  la  réalisation  simultanée  des  deux 
combinaisons. 

La  vérité  est  qu'on  ne  sait  rien  de  précis  ;  il  est 
vraisemblable  qu'aucune  décision  n'a  encore  été 
prise.  Sous  une  forme  affirmative,  les  télégrammes 
sensationnels  ne  reproduisent,  en  général,  que  de 
simples  rumeurs,  dont  quelques-unes  d'origine  sus- 
pecte. Les  agents  allemands  s'efforcent,  en  effet, 
par  une  campagne  très  vive,  de  faire  échouer 
les  négociations.  Ils  exercent  une  pression  sur  les 
financiers  germano-américains  pour  les  dissuader 
de  prêter  leur  concours  au  placement  de  l'emprunt 
et  menacent  de  provoquer  des  «  runs  »  dans  les 
banques  qui  participeraient  à  l'opération.  Mais 
leur  principal  objectif  est  de  créer  un  courant 
d'opinion  qui  déterminerait  le  gouvernement  de 
Washington  à  déclarer  l'emprunt  contraire  à  la 
neutralité. 

Les  banquiers  des  Etats-Unis  n'ont  donc  à  s'ins- 
pirer que  de  leurs  intérêts  et  de  ceux  de  leur  pays. 
Or  les  uns  comme  les  autres  exigent  que  des  faci- 
lités de  crédit  soient  accordées  aux  alliés  pour  le 
règlement  de  leurs  achats.  Le  marché  américain 
n'aurait  rien  à  gagner  à  des  importations  immo- 
dérées d'or  qui  viendraient  aggraver  encore  la 
pléthore  monétaire  et  prépareraient  une  crise  vio- 
lente pour  le  lendemain  de  la  guerre.  D'autre  part, 
il  est  bien  évident  que  les  exportations  de  mar- 
chandises des  Etats-Unis  seront,  dans  les  mois  à 
venir,  proportionnées  aux  moyens  de  règlement 
dont  disposeront  les  alliés.  Si  les  commerçants  et 
industriels  américains  veulent  conserver  leurs 
meilleurs  clients,  il  est  nécessaire  qu'ils  leur  accor- 
dent des  facilités  de  paiement. 

Nous  pouvons  donc  attendre  le  résultat  des  né- 
gociations en  cours  avec  la  conviction  qu'il  sera 
favorable.  Peu  importent  les  modalités;  l'essentiel 
est  que  de  nouvelles  disponibilités  soient  créées  de 
l'autre  côté  de  l'Atlantique. 

Pans  les  milieux  financiers  argentins,  on  estime 
à  250  pesos  or  le  montant  des  remises  que  l'Ar- 
gentine doit  faire  à  l'étranger  pour  lo  paiement 
fies  arrérages  de  sa  dette  extérieure  et  des  divi- 
dendes ou  intérêts  de  placements  industriels.  Ce 
déficit  est  atténué,  pour  une  large  part,  par  l'excé- 
dent des  exportations  sur  les  importations  commer- 
ciales. Toutefois,  il  reste  un  solde  en  faveur  de 
l'étranger  et  la  difficulté  de  se  procurer  de  l'or, 
pour  acquitter  ce  solde,  a  provoqué  une  baisse  du 
change  sur  Londres  et  New-York  de  1  %  et  4  % 
respectivement.  On  conseille  à  l'Etat  de  retirer  les 
bons  qu'il  a  remis  à  la  Caisse  de  conversion,  en 
représentation  de  l'or  déposé  dans  les  légations, 
■et  de  vendre  du  change  pour  un  montant  corres- 
pondant à  ces  retraits.  Un  projet  de  loi  va  être 


déposé  dans  ce  sens.  Rappelons  que  l'or  dans  les 
légations  s'élèvent  à  environ  74  1/2  millions  de  dol- 
lars, celui  de  la  Caisse  de  conversion  à  230.630.000 
dollars,  soit  au  total  305  millions  de  dollars,  contre 
une  émission  de  086  millions  de  dollars.  Il  y  a  un 
an,  l'or  détenu  par  la  Caisse  de  conversion  ne  dé- 
passait guère  197  millions  de  dollars. 

Le  dollar  américain  en  Espagne.  —  Le  consul 
Paul-H.  Foster,  de  Jerez,  Espagne,  écrit  au  Chrû- 
nicle  de  New-York  : 

<c  Grâce  aux  efforts  de  ce  consulat,  les  journaux 
locaux  publient  actuellement,  dans  la  cote  quo- 
tidienne des  changes,  le  change  en  dollars  améri- 
cains, aussi  bien  qu'en  livres  sterling  et  en  francs. 
Comme,  en  ce  moment-ci,  les  dollars  fournissent 
proportionnellement  une  somme  plus  élevée  de  pe- 
setas que  de  livres  sterling  et  de  francs,  plusieurs 
exportateurs  de  vin  de  la  localité  commencent  à 
coter  en  cette  monnaie1.  Il  semble  que  cela  est  utile 
pour  arriver  à  faire  du  dollar  un  instrument  de 
change  général-  » 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Pair 

16 
juillet 

1914 

24 
août 
1915 

31 

août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

SPpt. 

1915 

21 

sept; 

1915 

Paris  

5.18| 

5.161 

5  87 

6.02 

5  99 

5.97 

5.80 

4.86| 

4.871 

4.661 

4.57J 

4  64 

4.66fc 

4.71{ 

95.37 

95.06 

80.87 

80.75 

81  37 

82.37 

83  62 

Amsterdam  

40.14 

D 

40.12 

39  62 

39  50 

40.12 

40.37 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

24 

31 

7 

14 

91 

Unités 

juillet 

août 

août 

sept. 

sept. 

sept. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

Paris  

100  fr. 

100  27 

88  28 

86  09 

86  52 

86  81 

89  35 

Londres  

100  liv. 

100  19 

95  81 

94  07 

95  35 

95  91 

96  84 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

84  80 

84  67 

85  32 

86  37 

87  67 

Amsterdam  . . . 

100  flo'. 

» 

99  95 

98  70 

98  40 

99  95 

100  57 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghai  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 

l'r 

8 

15 

22 

juillet 

septemb, 

septemj). 

seplPinb. 

septeinb. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

97  21/32 

97  3/8 

97  3/8 

97  3/8 

97  3/8 

1.3  31/32 

1  3  27/32 

1.3  15/16 

1.3  15  16 

1.4 

1.3  31/32 

1.3  27/32 

1.3  15/16 

1.3  15  16 

1.4  \ 

1.10  5/16 

1.9  5/16 

1.9  1/2 

1.9  9/16 

1.9  3/16 

2.5  3/4 

2.3  3/16 

2.3  5/8 

2.3  13/16 

2.3  13/16 

47  11/16 

48  11/16 

48  11/16 

48  1/2 

48  3/8- 

51  3/32 

52  5/8 

52  5/8 

52  3/4 

52  3/4 

15  7/8 

12  ./. 

12  1/16 

12   3 '8 

12  1/8 

9  3/4 

8  5/8 

8  13/16 

8  29/32 

8  29/32 

Variations  du  mark  à 


10 

17 

24 

31 

7 

14 

21 

août 

août 

août 

août 

sept. 

sept. 

sept. 

New-  York 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

(pair  :  95  3/8) 

82  50 

81  12 

80  87 

80  75 

81  37 

82  37 

83  62 

Parité  

86  51 

85  06 

84  80 

84  67 

85  32 

86  37 

87  67 

13  49 

14  94 

15  20 

15  33 

14  68 

13  63 

(S  33 

Amsterdam 

/< 

(pair  :  59  3/8) 

50  375 

50  50 

50  50 

50  40 

50  37 

50  50 

50  97 

84  85 

85  06 

85  06 

85  89 

84  85 

85  06 

85  85 

Perte  %  

15  15 

14  94 

14  94 

14  11 

15  15 

14  94 

14  15 

Genève 

(pair  :  123  47) 

108  85, 

108  75 

108  70 

108  75 

108  85 

108  75 

108  75 

88  16 

88  07 

88  03 

88  07 

88  16 

88  07 

88  07 

11  84 

11  93 

11  97 

11  93 

11  84 

11  93 

11  93 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  79.60  à  Genève, 
soit  une  perte  de  24.19. 
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LA  SITUATION 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  CUERRE 


Ce  qu'on  a  baptise  «  l'énigme  bulgare  »  subsiste. 
Tout  le  momie  convient  que  la  solution  de  la  si- 
tuation) on  Orient  viendra  de  Sofia.,  niais  per- 
sonne, dans  la  presse  ou  les  chancelleries  lie  pa- 
raît savoir  exactement  vers  quelle  solution  on 
tend.  La  seule  chose  qui  paraît  certaine,  ou  à  peu 
près  certaine,  est  la  conclusion  de  l'accord  turco- 
bulgarô.  Il  est  de  plus  en  plus  difficile  d'ad- 
mettre que  la  Turquie  ait  consenti  à  de  si  im- 
portantes cessions  territoriales  sans  avoir  reçu 
des  gages,  fût-ce  sous  forme  de  promesses. 
Les  informations  qui  viennent  journellement 
d'Orient  nous  confirment  d'ailleurs  dans  cette 
manière  de  voir.  C'est  ainsi  qu'au  moment 
précis  où  arrivait  la  nouvelle  d'un  bombarde- 
ment du  front  serbe  par  l'artillerie  allemande, 
on  apprenait  encore  que  le  président  du  Conseil 
de  Bulgarie  avait  rappelé  à  l'activité  le  général 
Savof,  sur  qui  pèse  là  principale  responsabilité 
de  l'agresion  de  1913  contre  les  Serbes. 

Ces  renseignements,  avouons-le,  sont  assez 
(.rouillants,  surtout  après  le  long  séjour  à  Sofia 
du  due  de  Mecklembourg,  envoyé  extraordi- 
naire du  kaiser.  Voici  qu'on  annonce  en  der- 
nière heure  que  la  commission  bulgare  est  par- 
tie pour  Demotika.  Elle  serait  chargée  de  signer 
le  protocole  relatif  à  la  cession  de  territoire 
avec  la  commission  turque,  à  la  tête  de  laquelle 
se  trouve  Hadji  Mil  Bey,  vali  d'Andrinople.  On 
ajoute  que  cette  cession  aurait  lieu  dans  une 
quinzaine  de  jours  et  que  si  des  différents  sur- 
gissaient sur  tel  ou  tel  point  au  sujet  de  nouvelle 
frontière,  on  aurait  prévu  l'arbitrage  d'une 
commission  mixte. 

Cependant,  en  dépit  des  apparences,  la  Bul- 
garie ne  doit  pas  s'être  définitivement  liée  avec 
les  empires  du  centre,  puisque  les  représentants 
officiels  de  la  Quadruple  Entente  négocient  en- 
core avec  elle. 

Malgré  tout,  l'incertitude  ne  saurait  se  pro- 
longer. Avant  peu  de  jours  on  sera  définitive- 
ment fixé  sur  l'orientation  du  gouvernement  de 
Sofia,  car  les  événements  vont  se  précipiter.  La 
détresse  financière  et  militaire  de  la  Turquie 
impose  aux  Allemands  l'obligation  de  se  hâter 
s'ils  ont  vraiment  résolu  de  lui  porter  secours. 
Et  ils  paraissent  y  être  bien  résolus,  car  le  for- 
cement des  Dardanelles  et  la.  prise  de  Constan- 
tinople  seraient  pour  les  alliés  une  si  décisive 
victoire,  que  les  Austro- Allemands  doivent 
nécessairement  avoir  décidé  de  s'y  opposer  par 
tous  les  moyens. 

Mais  exactement  pour  la  même  raison,  les 
alliés  ne  sauraient  plus  user  d'atermoiements 
ni  diplomatiques  ni  militaires  et,  sur  tous  les 
terrains,  ils  semblent  résolus  à  s'acheminer  ra- 
pidement vers  les  solutions  irrévocables. 

Mais  en  évaluant  les  probabilités  de  neutralité 
de  la  Bulgarie  on  ne  saurait  oublier  de  faire  en- 
trer en  compte  la  résolution  bien  arrêtée  et 
déjà  déclarée  de  la  Roumanie  de  se  porter  au 
secours  de  la  Serbie  à  la  première  attaque.  On 
ne  l'ignore  ni  à  Berlin,  ni  à  Sofia,  et  déjà  l'atti- 
tude résolue  du  gouvernement  de  Bucarest  a  eu 
l'heureux  effet  de  calmer  quelques  velléités 
d'agression  de  l'Autriche. 


C'est  toujours  sur  le  front  oriental  que  les  y<  u\ 
sont,  fixés,  <>t  le  UiéiUro  I»'  plus  important,  trouve, 
coinme  déjà,  il  apparaissait  il  y  a  huit  jouis,  à 
l'aile  droite  do  l'armée  russe,  entre  Vilna  et 
Dwinsk. 

Il  semble  toutefois  que  la  muinruvre  ;i  I  In  i  mi  ioV, 
qui  tendait  à,  envelopper  les  liasses  dans  la  ré- 
gion de  Vilna  n'a.  pas  abouti  ;  Quoique  à  peu  près 
enveloppés  de  trois  côtés,  nos  alliés  auraient  réussi 
à.  échapper  à  l'étreinte  de  l'ennemi. 

Vilna,  cependant,  a  dû  être  évacuée,  mais  les 
Allemands  n'ont  trouvé,  dans  cette  ville  ahandon- 
née,  que  la  population  indigène,  peu  nombreuse  ; 
tous  les  dépôts  de  marchandises  plus  ou  moins  im- 
portants, les  usines,  les  fabriques,  les  musées,  les 
monuments  et  les  banques  ont  été  évacués  à 
temps  ;  toutes  les  cloches  des  églises  catholiques  et 
orthodoxes  ont  été  envoyées  à  Moscou. 

Ce  qui  est  certain,  c'est  que  la  résistance  russe  a 
été  de  nouveau  admirable,  et  si  les  Allemands 
continuent  leur  poussée,  c'est  au  prix  de  pertes 
énormes  de  temps   et  d'hommes. 

Plus  au  sud,  le  prince  Léopold  de  Bavière  s'ef- 
force de  percer  le  centre  russe  à  Slonim,  où  les 
arrière-gardes  russes  subissent  la  plus  violente 
pression  qui  ait  jamais  été  exercée.  La  distance 
qui  sépare  les  colonnes  ennemies  des  marécages 
de  Poliésie  diminue  graduellement,  et  ce  fait  com- 
plique la  tâche  de  l'état-major  général  russe  en 
ce  qui  concerne  la  retraite,  et  il  explique  la  lenteur 
des  mouvements  russes.  Mais  il  est  également  évi- 
dent que  les  Allemands  sont  de  même  incapables 
de  pousser  leur  avantage  jusqu'à  des  résultats  ex- 
trêmes, car  ils  éprouvent  d'immenses,  difficultés 
pour  ravitailler  leurs  troupes. 

Pendant  ce  temps,  la  situation  en  Volhynie  et  en 
Galicie  reste  favorable  à  nos  alliés. 

Le  général  Ivanof  continue,  en  effet,  à  serrer  de 
près  l'ennemi,  au  sud  du  Pripet.  Il  refoule  lente- 
ment Bœhn>Ermelli  et  Bothmer  dans  les  directions 
de  Loutsk  et  de  Kremenetz.  Il  tient  Pflanzer  en 
échec  sur  le  Sereth,  et  il  a  fait,  aux  uns  et  aux 
autres,  70.000  prisonniers  en  un  mois. 

Sur  notre  front,  les  actions  d'artillerie  se  suc- 
cèdent sans  interruption,  et  même  avec  une  inten- 
sité croissante.  Dans  le  secteur  d'Arras,  l'artillerie 
lourde  du  prince  Bupprecht  de  Bavière  se  venge 
sur  les  faubourgs  du  nord-est  d'Arras  des  dégâts 
occasionnés  à  ses  positions  et  à  ses  troupes.  D'Arras 
à  la  frontière  suisse,  les  bombardements  récipro- 
ques se  prolongent  avec,  sur  certains  points, 
notamment  au  nord  du  camp  de  Châlons, 
une  tendance,  de  la  part  de  l'ennemi,  à  affirmer 
l'abondance  de  ses  batteries.  En  Champagne,  nos 
ennemis  ont  employé  des  projectiles  lacrymogènes, 
qui  peuvent  engendrer  une  conjonctivite,  mais  des 
dispositions  préventives  ont  été  prises. 

La  guerre  aérienne  se  poursuit  activement.  Si- 
gnalons particulièrement  le  nouveau  bombarde- 
ment de  la  gare  de  bifurcation  de  Bensdorf,  auquel 
a  procédé,  mercredi  matin,  un  groupement  de 
dix-neuf  de  nos  avions.  On  sait  que  Bensdorf  est 
une  gare  stratégique  très  importante  de  la  Lor- 
raine annexée.  En  guise  de  représailles,  le  palais 
royal  et  la  gare  de  Stuttgart  ont  été  aussi  bom- 
bardés. 

Sur  le  front  italien,  des  opérations  de  contre- 
offensive  accomplies  par  nos  alliés  ont  eu  lieu 
depuis  les  Dolomites,  tout  le  long  de  la  frontière 
de  Carnie  et  jusqu'aux  Alpes  Juliennes,  et  en 
Garnie,  l'ennemi  a  tenté  des  attaques  qui  ont  été 
aisément  repoussées. 

Enfin,  aux  Dardanelles,  la  flotte  française  a  bom- 
bardé, samedi,  les  batteries  ennemies  établies  sûr 
la  côte  d'Asie. 


1H6 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 

*    * 


La  Question  de  la  Viande  frigorifiée 

{Suite)  (1) 

III.  —  Etat  actuel  du  commerce 
de  la  via»de  frigorifiée 

A  l'heure  présente,  quatre  pays  seulement  sont 
en  mesure  de  produire  en  abondance  la  viande 
congelée  :  l'Australie,  la  Nouvelle  Zélande,  la  Ré- 
publique Argentine  et  l'Uruguay.  En  outre,  les 
Etats-Unis  et  le  Canada  préparent  -de  grosses  quan- 
tités de  viande  réfrigérée. 

Il  est  assez  malaisé  de  donner  une  statistique 
détaillée  de  leurs  exportations.  Contentons-nous 
d'indiquer  qu'en  1914  la  production  mondiale  de 
la  viande  frigorifiée  atteignait  près  de  800.000 
tonnes  (contre  770.000  en  1913  et  680.000  en  1912), 
et  que  sur  ce  montant,  690.000  tonnes,  soit  87,5  %, 
furent  absorbées  par  la  Grande-Bretagne  (dont  la 
consommation  totale  en  viande  s'élève  à  peu  près 
à  2.000.000  de  tonnes). 

On  peut  dire,  par  conséquent,  que,  pratique- 
ment, seul  le  Royaume-Uni  fait  usage  de  viande 
frigorifiée. 

Le  commerce  de  ce  produit  y  est,  du  reste,  admi- 
rablement organisé  :  les  achats  sont  faits  très 
méthodiquement  aux  centres  d'abat  ;  une  flotte 
appropriée  achemine  la  marchandise  en  Europe 
dans  les  meilleures  conditions  possibles  ;  des  entre- 
pôts convenablement  aménagés  la  conservent  en 
parfait  état  de  fraîcheur  jusqu'au  moment  où  elle 
est  donnée  à  la  consommation  ;  enfin,  la  vente  au 
détail  s'effectue  de  façon  telle  que  le  public  n'a 
jamais  eu  à  se  plaindre  de  la  qualité  des  pro- 
duits livrés. 

Une  description  sommaire  de  la  flotte  affectée  à 
ce  trafic  montrera  à  quel  point  nos  alliés  se  pré- 
occupent de  la  question  que  nous  étudions  aujour- 
d'hui. 

<(  L'Angleterre,  observe  M.  Quentin,  a  créé  de 
toutes  pièces  une  flotte  nationale  qui  lui  garantit 
son  ravitaillement  en  viandes  étrangères.  C'est 
ainsi  qu'elle  dispose  de  91  vapeurs  destinés  unique- 
ment à  lui  amener  les  viandes  de  l'Argentin©  et 
appartenant  au  moins  à  neuf  grandes  Compagnies 
anglaises  ;  de  24  vapeurs  desservant  à  la  fois  l'Amé- 
rique du  Sud  et  l'Australie,  et  enfin  d'environ  96 
autres  cargos  circulant  sur  les  lignes  d'Australasie. 
Au  total,  l'Angleterre  est  desservie  par  211  navires 
d-,  tout  ordre,  dont  la  capacité  de  chargement  re- 
présente 16.223.200  carcasses  de  moutons  de  25  kilos 
chacune  ».  A  ce  matériel,  on  doit  encore  ajouter  19 
grands  navires  de  la  Cunard  Line  affectés  aux  ser- 
vices de  l'Amérique  du  Nord-Est  et  employés  au 
transport  des  viandes  réfrigérées.  Cette  organisa- 
tion commerciale  de  premier  ordre  assure  à  la  na- 
tion qui  en  bénéficie  une  situation  prépondérante 
pour  disposer  de  la  denrée. 

En  France,  nous  n'en  sommes  pas,  à  beaucoup 
près,  aussi  avancés.  Avant  la  guerre,  les  importa- 
tiens  de  viande  frigorifiée  ne  comptaient  pour  ainsi 
dire  pas  dans  notre  pays  ;  aucune  méthode  d'en- 
semble n'était  prévue  pour  les  achats  du  produit 
dans  les  centres  d'abat  ;  le  matériel  destiné  à  ce 
trafic  n'existait  à  peu  près  pas  ;  enfin,  la  vente  au 
détail  était  absolument  inorganisée. 

Deux  faits  sont  particulièrement  suggestifs  dans 
cet  ordre  d'idées  :  l'insuffisance  des  aménagements 
frigorifiques  de  notre  flotte  de  commerce  et  l'ab- 
sence presque  complète  de  docks  pour  entreposer  ia 
marchandise. 

Deux  Compagnies  seulement  possédaient  des 
navires  spécialement  construits  en  vue  du  trans- 
port des  viandes  frigorifiées  :  les  Chargeurs  Reu- 


(1)  Voir  l'Economiste  Européen  du  17  septembre  1915. 


nis,  avec  5  cargos,  et  la  Société  Française  d'Alimen- 
tation, de  MM.  Chanaud  et  C°,  avec  3  petits  stea- 
mers. 

Quant  aux  entrepôts  frigorifiques,  il  n'en  existait, 
©.i.  tout  et  pour  tout,  que  3  à  Marseille,  2  à  Bor- 
deaux, et  2  au  Havre,  et  le  petit  tableau  suivant, 
emprunté  à  l'excellent  rapport  de  M.  Alfred  Massé, 
met  en  lumière  la  faiblesse  des  ressources  qu'ils 
peuvent  offrir  aux  importateurs  : 

Capacités  des  Entrepôts  frigorifiques  en  France 


Nombre   Contenance  totale 
Villes  d'Entrepôts       (en  tonnes) 

Marseille   3  4.700 

Bordeaux   2  1.600 

Le  Havre    2_  4.000 

Total   7  '  10.300 


Depuis  le  début  des  hostilités,  l'Administration 
de  la  guerre  a  accompli  un  gros  effort  pour  déve- 
lopper l'importation  de  la  viande  frigorifiée. 

Sous  l'éminente  direction  de  M.  le  général  Abaut 
er  des  services  de  l'Intendance,  des  marchés  sérieux 
ont  été  passés  ;  la  construction  de  vastes  docks  a 
été  entreprise  (à  Dunkerque  et  au  Havre)  ;  des 
wagons  de  marchandises  ont  été  aménagés  pour 
amener  la  denrée  jusqu'à  nos  armées  en  cam- 
pagne, etc. 

Toute  cette  organisation  a  déjà  donne  d  excel- 
lents résultats,  et  elle  promet  d'en  donner  de  meil- 
leurs encore. 

Mais  il  convient  aussi  de  répandue  la  consomma- 
tion de  la  viande  frigorifiée  dans  la  population  ci- 
vile :  à  ce  point  de  vue,  les  tentatives  faites  ont  été 
beaucoup  moins  heureuses,  et  M.  le  professeur 
Moussu  a  justement  remarqué,  dans  un  rapport 
récent  soumis  à  la  Commission  permanente  du 
froid,  que  les  divers  essais  poursuivis  jusqu'à  pré- 
sent n'ont  pas  répondu  à  ce  qu'on  en  attendait. 

Pour  sauver  le  cheptel  national,  il  est  cependant 
essentiel  d'aboutir  promptement  à  une  solution  du 
problème  de  la  viande  frigorifiée.  Mais,  comme  le 
dir  avec  infiniment  de  raison  M.  Moussu,  si  l'on 
veut  que  le  commerce  de  la  viande  congelée  réus- 
sisse, il  faut  l'organiser  méthodiquement,  progres- 
sivement et  rationnellement. 

*  * 

IV.  —  Comment  développer  l'importation 
de  la  viande  frigorifiée 

Pour  augmenter  rapidement  l'importation  de  la 
viande  frigorifiée,  il  faut,  sans  plus  de  retard,  se 
préoccuper  :  d'en  assurer  l'achat  dans  les  centres 
d'abat  ;  de  créer  l'outillage  naval  nécessaire  à  son 
transport  ;  de  construire  dans  nos  ports  les  entre- 
pôts susceptibles  de  les  abriter  ;  de  fabriquer  le 
matériel  roulant  indispensable  pour  l'amener  a 
l'intérieur  du  pays  ;  d'aménager  des  magasins  fri- 
gorifiques dans  les  centres  de  consommation  ;  en- 
fin, d'organiser  la  vente  au  détail  de  ce  produit 
de  manière  à  donner  à  la  clientèle  toutes  les  ga- 
ranties qu'elle  est  en  droit  d'exiger. 

Ces  multiples  questions,  assurément,  sont  très 
complexes  ;  mais  la  Commission  des  viandes  frigo- 
rifiées et  la  Commission /.permanente  du  froid  en 
ont  poussé  l'étude  avec  tant  de  soin  que  leur 
solution  paraît,  maintenant,  relativement  facile  à 
trouver. 

L'initiative  privée  peut  contribuer  à  développer 
largement  nos  transactions  en  viande  frigorifiée 
avec  les  pays  étrangers  gros  producteurs  de  cette 
denrée.  Mais  l'action  gouvernementale  trouvera 
aussi  utilement  à  s'exercer  dans  cet  ordre  d'idées  : 
pour  hâter  la  solution  du  problème  il  est,  en 
effet,  désirable  que  de  nouveaux  marchés  soient 
passés  dès  à  présent  par  l'administration  de  la 
Guerre  en  vue  de  l'introduction  immédiate  des 
viandes  abattues  nécessaires,  pour  l'année  en 
cours,  aux  besoins  militaires  et  civils. 
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Le  rôle  de  l'Etat  sera  efficace,  également,  pour 
mettre  en  valeur  les  ressources  énormes  Ide  notre 
■empire  colonial  :  Madagascar,  l'Afrique  Oceiden 
taie  et  Equatoriale',  l'Indo-Chine,  la  Nouvelle-Ca- 
lédonie et,  enfin,  nos  magnifiques  possessions  de 
l'  Afrique  du  Noird  semblent  susceptibles  d'apporter 
un  appoint  énorme  à  notre  consommation  inté- 
rieure ;  il  suffit,  pour  cela,  que  les  pouvoirs 
publics  y  fassent  édifier  des  usines  frigorifiques  et 
y  encouragent  l'exportation  de  la  viande  abattue. 

C'est  encore  l'Administration  qui  aura  à  interve- 
nir pour  créer  l'outillage  naval  indispensable  au 
trafic  de  la  viande  frigorifiée  :  des  primes  spéciales 
inciteraient,  sans  doute,  les  armateurs  à  construire 
des  navires  pourvus  d'aménagements  convenables  ; 
en  outre,  le  gouvernement  pourrait  prendre  lui- 
môme  l'initiative  de  faire  mettre  en  chantier  la 
flotte  qui  nous  manque  à,  l'heure  actuelle. 

De  inèine,  l'établissement  d'entrepôts  de  débar- 
quement devra  se  poursuivre  sous  la  surveillance 
mi  médiate  de  l'autorité  centrale  afin  que  tous  les 
efforts  soient  coordonnés  méthodiquement  et  que, 
dans  les  principaux  ports,  les  importateurs  trou- 
vent des  installations  suffisantes. 

Son  action  sera  également  nécessaire  pour  obte- 
nir des  compagnies  de  chemins  de  fer  la  construc- 
tion rapide  des  wagons  destinés  à  amener  la  den- 
rée dans  l'intérieur  du  pays  et  pour  faciliter  l'édi- 
fication, par  les  municipalités,  de  magasins  frigo- 
rifiques dans  les  centres  de  consommation. 

Enfin,  le  gouvernement  aura  la  mission  délicate 
de  réglementer  la  vente  au  détail  des  viandes 
congelées  et  réfrigérées  de  telle  façon  que  celles-ci 
ne  puissent  jamais  être  confondues,  par  la  clien- 
tèle, avec  'la  viande  fraîche  .Le  moyen  le  plus  effi- 
cace d'aboutir  à  ce  résultat  serait  de  décider  que  la 
vente  de  la  viande  frigorifiée  ne  puisse  se  faire  que 
dans  des  maisons  spéciales.  Mais  une  solution  à  ce 
point  radicale  risquerait  de  nuire  au  développement 
de  la  consommation  du  produit  ;  aussi  pourait-on  se 
contenter  de  prescrire  l'apposition  d'une  estam- 
pille particulière  sur  tous  les  morceaux  de  tos  et 
demi-gros,  et  d'obliger  les  débitants  au  détail  à 
réserver  un  emplacement  particulier,  dans  leur 
étal,  à  la  viande  frigorifiée. 

Toutes  «es  mesures,  certes,  sont  délicates  :  leur 
application,  cependant,  ne  paraît  se  heurter  à  au- 
cue  difficulté  insurmontable.  Aussi  sommes-nous 
fondés  à  croire  qu'avec  un  peu  d'énergie  l'Adminis- 
tration n'aurait  pas  beaucoup  de  peine  à  faire 
rentrer  en  France  les  quantités  de  viande  conge- 
lée et  réfrigérée  nécessaires  pour  que  les  besoins 
de  la  consommation  nationale  soient  satisfaits  sans 
attaquer  plus  gravement  notre  cheptel. 

Une  telle  importation  permettrait,  du  reste,  de 
livrer  au  public  un  produit  de  qualité  parfaite  à 
(les  prix  très  abordables  ;  elle  contribuerait,  par  là 
a  atténuer  la  crise  de  cherté  des  vivres  dont  nous 
souffrons  actuellement. 

Ainsi,  la  prompte  réalisation  du  programme  que 
nous  venons  d'indiquer  à  grands  traits  paraît  abso- 
lument nécessaire,  et  il  est  à  souhaiter  que  le  Gou- 
vernement prenne  sans  retard  en  considération 
les  vœux  que  viennent  de  lui  présenter  sur  ce  su- 
jet la  Commission  des  viandes  frigorifiées  et  la 
Commision  permanente  du  froid  par  l'organe  auto- 
rise de  MM.  Maurice  Quentin,  Alfred  Massé  et 
Moussu. 

Edmond  Théry. 


Notre  Situation  financière 

Le  Parlement  va  discuter  le  projet  de  loi  ou- 
vrant trois  douzièmes  provisoires  pour  le  dernier 
trimestre  de  1915.  Ajoutés  à  ceux  qui  ont  été  déjà 
accordes,  ces  crédits  doivent  satisfaire  à  l'ensemble 
des  besoins  de  l'année,  et  nous  pouvons  nous 
rendre  compte  des  charges  énormes  que  la  °-uerre 
nous  a  déjà  imposées. 


Kn  présentant  son  projet,  relatif  au  troisième 
trimestre  do  l'année,  M.  Kibot,  ministre  des  Fi- 
nances, avait  laissé  entendre'  que-,  quelle  que  fût, 
l'importance  des  dépenses  prévues  pour  cette  pé- 
riode, il  fallait  s'attendre  à  une  nouvelle  augmen- 
tation pour  les  trois  derniers  mois.  L'ouverture  de 
crédits  de  (1.216.457.895  francs  demandés  aujour- 
d'hui pour  le  budget  général  dépasse  en  effet.  île 
5!)?  8.'M».!>22  francs  les  chiffres  précédents-  Celle 
progression  est  exclusivement  imputable  aux  dé- 
penses de  la  guerre  et  de  la  marine  :  les  services 
de  l'artillerie,  de  l'aéronautique,  des  constructions 
navales,  les  allocations  aux  familles  dont  le  sou- 
tien a  été  appelé  sous  les  drapeaux  exigent  des 
dotations  croissantes  et  justifient  presque,  à  eux 
seuls,  le  relèvement  qui,  pour  ces  deux  ministères, 
atteint  798.527.701  francs.  Ces  chiffres  ne  peuvent 
donner  cependant  la  mesure  de  notre  effort  mili- 
taire, car  le  ministre  des  Finances  n'a  retenu  des 
dépenses  engagées  que  celles  dont  le  paiement 
pourra  intervenir  avant  la  clôture  de  %xercice. 

D'autre  part,  si  les  demandes  des  autres  dépar- 
tements accusent  une  diminution  globale  de 
205.696.779  francs,  il  ne  faudrait  pas  en  conclure 
qu'on  a  réalisé  une  économie  d'égale  somme  :  ces 
réductions,  en  bien  des  cas,  n'ont  qu'un  caractère 
passager. 

Etant  donnée  l'inégalité  de  la  répartition  des 
dépenses  entre  les  diverses  phases  de  l'année,  il  est 
difficile  de  juger  notre  situation  financière  en  com- 
parant seulement  les  deux  derniers  trimestres.  Il 
importe  d'examiner  une  période  plus  large,  et  les 
renseignements  fournis  avec  une  remarquable  net- 
teté par  l'exposé  des  motifs  de  M.  Ribot  nous  per- 
met de  nous  renseigner  complètement. 

Le  budget  général  du  dernier  exercice,  tel  que 
l'avait  fixé  la  loi  du  15  juillet  1914,  s'élevait  en  dé- 
penses à  5-191.643.085  francs. 

Les  crédits  déjà  ouverts  ou  qui  sont  demandés 
pour  l'ensemble  de  l'année  1915  se  montent,  non 
compris  les  crédits  d'exercices  clos  ou  périmés,  à 
21.906.711.124  francs  :  l'augmentation  atteint  donc 
16.715.068.039  francs.  La  plus  forte  partie  de  cette 
augmentation  concerne  les  dépenses  de  nos  armées 
de  terre  et  de  mer.  Si  l'on  fait  abstraction  des  cré- 
dits de  la  guerre,  des  crédits  militaires  de  la  ma- 
rine et  des  colonies,  on  constate  que  les  dotations 
des  services  civils  sont  passées  de  3.382  millions  à 
un  peu  moins  de  cinq  milliards. 

Cet  accroissement  de  1.618  millions  s'explique,  à 
concurrence  de  1.4-61  millions  environ,  par  les  con- 
séquences immédiates  des  hostilités. 

On  s'en  rendra  compte  par  le  détail  suivant  : 


Intérêts  des  bons  et  obligations   de  la 
Défense  nationale  

Acompte  pour  réparation  des  dommages 
de  guerre  ,  

Entretien  de  réfugiés  divers,  etc  

Fonds  de  chômage  

Ravitaillement  de  la  population  civile  

Remise  en  état  des  voies  de  communica 
tion  ,  

Chemins  de  fer  de  l'Est  et  garantie  d'in- 
térêts   

Dépense  extraordinaire  du  service  diplo- 
matique  


Total. 


Francs 

505.000.000 

300.000.000 
248.500.000 
28.800.000 
120.100.000 

58.100.000 

189.400.000 

11.500.000 

1.461.400.000 


Ce  sont  là  des  services  dont  la  guerre  a  imposé  la 
création  ;  elle  a  eu  aussi  des  conséquences  indirec- 
tes qui  ont  rendu  plus  onéreux  les  services  normaux, 
et  quels  qu'aient  été  les  efforts  de  l'administration 
des  finances,  il  n'en  faut  pas  moins  constater  l'in-, 
fiation  constante  et  générale  des  dépenses  publi- 
ques. On  se  rendra  mieux  compte  de  la  progres- 
sion en  consultant  le  tableau  suivant  qui  résume 
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les  crédits  .ouverts  ou  demandés  depuis  le  début  des 
hostilités  : 

Dépenses  de  là  querre  et  des  services  pwftîfei 
du  1-  août  1914  au  81  décembre  1915 
Ravi- 
Dépenses  Solida-  taille-  Autres 

inili-  rité     ment  tlé" 

taires     Dette   sociale  civil  penses  Total 

(Millions  de  francs) 
TTxerc  1014     5  838.4]      G0.3     401,?    20.0     147.4  6.467.9 

ImÂ:  mi'.  j^oJ  i^2mi^im£  2^  aum? 

Total  depuis 

la  guerre.*.  20.843.4  1.887.9  3.092.7  186.8  2.363.6  28.374.6 
Si  l'on  ajoute  à  ce  total  les  douzièmes  du  budget 
primitif  de  1914  correspondant  *fJÏ^ 
mois  de  l'année,  on  arrive  au  total  de  30  milliards 

etLa  moyenne  mensuelle,  si  l'on  défalque  les  frais 
de  mobilisation  et  de  réquisition  qui  ont  allecte 
le  premier  mois,  s'établit  comme  suit  : 


Dépenses 
militaires 


Dépenses 
totales 


Cinq  derniers  mois  de  1914   ROOmûhons  1 .340  millions 

Premier  semestre  de  1915   1.100     -      1.665  - 

Troisième  trimestre  de  1915....  1.300  -  1.870  - 
Quatrième  trimestre  de  1915...  1.500     —      2.0<o  - 

La  progression  est  exactement  celle  que  M.  Ribot 
avait  prévue  :  «  Les  dépenses  militaires,  dit ,1  ex- 
posé des  motifs,  suivent  une  marche  ascendante, 
déterminée  avant  tout  par  le  développement  des 
fabrications  de  matériel.  Le,  succès  des  émissions 
de  bons  et  d'obligations  de  la  Défense  nationale  en- 
traîne l'élévation  des  charges  de  la  dette,  qui  sont 
passées  de  727  millions  pour  le  premier  semestre 
à  1  100  millions  pour  le  second.  Les  charges  que 
nous  imposent  nos  obligations  de  solidarité  sociale 
continuent  de  s'accroître  avec  le  nombre  des  béné- 
ficiaires Les  frais  mensuels  des  allocations  aux  la- 
milles  des  mobilisés  ont  été  successivement  de 
68  millions  en  1914,  de  127  millions  pendant  le  pre- 
mier semestre  de  1915.  Us  dépassent,  pour  le  mois 
de  iuillet  dernier,  178  millions.  La  dotation  de  ce 
service  est  de  1.832  millions  depuis  le  1er  janvier 
de  2  173  millions  depuis  le  début  de  la  guerre,  et 
il  est  vraisemblable  que  cette  somme  se  grossira 
encore  de  crédits  additionnels  assez  importants.  » 

«  Il  en  est  de  même  de  l'entretien  des  réfugies  et 
rapatriés.  La  moyenne  mensuelle,  au  cours  des 
périodes  susindiquées,  a  été  de  8,  de  15,  puis  de 
17  millions,  pour  atteindre  26  millions  au  cours  du 
prochain  trimestre.  L'ensemble  des  crédits  depuis 
le  1er  août  1914,  forme  un  total  de  plus  de  262  mil- 
lions qui,  d'après  les  dernières  indications,  des  pré- 
fectures, doit  être  tenu  pour  un  minimum.  » 

Cette  augmentation  considérable  de  nos  dépenses 
est  de  nature  à  impressionner  à  première  vue 
mais  il  est  bon  de  jeter  un  coup  d'œil  chez  le  voi 
sin  et  nous  constaterons  alors  que  nos  obligations 
sont  inférieures  à  celles  des  autres  grands  pays 
engagés  dans  le  même  conflit  que  nous.  M.  Ribot 
nous  donne  la  teneur  de  cette  comparaison. 

«  En  sollicitant,  le  20  août  dernier,  un  crédit  des 
tiné  à  porter  à  près  de  37  milliards  de  francs  les 
dotations  accordées  depuis  le  début  des  hostilités, 
le  secrétaire  du  Trésor,  M.  Helfferich,  déclarait  a 
la  tribune  du  Reiehstag  que  les  dépenses  militaires 
de  l'Allemagne  atteignaient  bien  près  de  2.500  mil- 
lions par  mois.  Celles  de  la  Russie,  d'après  un  ré- 
cent exposé  de  M.  Rark,  ministre  des  Finances, 
présentent  pour  l'ensemble  de  1915  une  moyenne 
mensuelle  d'environ  1.600  millions,  qui  sera  dé- 
passée de  plus  de  200  millions  pendant  chacun  des 
derniers  mois.  Cette  moyenne  était,  pour  l'Angle- 
terre, de  2.100  millions  du  1er  avril  au  30  juin  de 


cette  année.  Dans  son  discours  du  20  juillet  dernier, 
le  premier  ministre,  M.  Asquith,  évaluait  a  2  mil- 
liards 500  millions  les  dépenses  mensuelles  résultant 
dé  la  guerre  à  partir  du  mois  de  septembre 
D'après  les  comptes  de  la  Trésorerie,  ce  chiiire  est 
actuellement  dépassé.  » 

L'effort  financier  qui  s'impose  a  la  France  reste 
denc  en  deçà  de  ceux  que  fournissent  nos  allies  et 
nos  adversaires,  et  M.  Ribot  a  parfaitement  raison 
d  ajouter  que  cette  constatation  est  laite  pour 
rassurer  ceux  qui  connaissent  l'étendue  des  res- 
sources de  notre  pays.  On  sait  que,  contrairement 
à  ce  qui  s'est  produit  ailleurs,  ces  ressources  ont 
été  sagement  ménagées  ;  nous  avons  fait .  face  a 
nos  dépenses  avec  nos  recouvrements  budgétaires 
avec  les  avances  de  la  Banque  de  France  e ;  de  la 
Banque  d'Algérie  et  avec  l'émission  de  bons  et  obli- 
gations de  la  Défense  nationale 

Cette  dernière  ressource  a  ete  obtenue,  sans  le 
moindre  effort,  sans  la  moindre  pression,  et  I  on 
sait  l'importance  du  concours  apporte  ainsi  par 
l'épargne.  Le  montant  des  bons  en  circulation  au 
31  août  atteignait  7.871  millions  et  celui  des  obli- 
gations, 2.241  millions. 

C'est  un  chiffre  considérable  et  1  on  ne  saurait 
assez  admirer  la  régularité  avec  laquelle le  public 
français  apporte  ses  souscriptions.  Mais  le  mo- 
ment est  venu  où  l'appel  adressé  à  l'épargne,  dort 
^élargir,  où  l'on  ne  Ûolt  plus  s'en  tenir  aux  émis- 
sions d'effets  à  court  terme,  mais  inviter  les  Fran- 
çais à  .faire  un  grand  effort  financier.  M  Ribot 
nous  annonce  le  prochain  dépôt  d'un  proj et  d  em- 
prunt national.  Nous  sommes  certains  que  le  pays 
réservera  à  cet  emprunt  l'accueil  que  I  on  attend 
de  son  patriotisme  et  de  sa  foi  dans  la  victoire. 

Georges  Bourgarel. 


Le  Budget  Anglais  pour  1915-16 

Le  chancelier  de  l'Echiquier,  M.  Mac-Kenna,  a 
présenté  mardi,  à  la  Chambre  des  Communes  an- 
glaises, le  budget  pour  l'exercice  en  cours i  1915- 
1916,  c'est-à-dire  le  troisième  qui  ait  été  établi  de- 
puis l'ouverture  des  hostilités.  # 

Tout  d'abord,  M.  Mac-Kenna  a  rappelé  que  le 
premier  budget  avait  été  présenté  en  novembre 
dernier  par  son  prédécesseur,  lorsque  ce  dernier 
proposa  de  nouveaux  impôts  qui  donneront  ainsi 
mie  l'on  peut  s'en  rendre  compte  maintenant, 
68  500  000  livres  sterling  pour  l'année  entière.  Au 
mois  de  mai,  un  autre  budget  fut  propose  -  celui- 
ci  ne  comportait  pas  de  nouvelles  charges  —  et  la 
Chambre  des  Communes  fut  avertie,  alors,  qu  un 
troisième  budget  serait  nécessaire.  C  est  celui  dont 
il  vient  d'être  parlé.  •  È 

Pour  l'exercice  1913-1914,  dernier  budget  de  paix, 
les  dépenses  et  les  revenus  s'équilibraient  a  198  mil- 
lions de  livres  sterling  (4  milliards  950  millions i  de 
francs)  Pour  le  suivant,  exercice  1914-191»,  pre- 
mière année  de  la  guerre,  les  revenus,  y  compris 
les  nouvelles  taxes,  étaient  de  227  millions  de  livres 
sterling  (5  milliards  675  millions  de  francs),  et  les 
dépenses  de  561  millions  de  liv  st.  (14  milliards^ 
millions  de  francs),  d'où  un  déficit  de  334  millions 
d-  livres  sterling  (8  milliards  350  millions  de 
francs  Pour  l'exercice  actuel,  les  revenus  avaient 
été  évalués  à  267  millions  de  livres  sterling  '6  mil- 
liards 675  millions  de  francs),  et- dans  1  hypothèse 
crue  la  guerre  durerait  jusqu'au  31  mars  P™cham' 
les  dépenses  avaient  été  fixées  au  chiffre  de 
1  133  000.000  de  livres  sterling  (28  milliards  325  mil- 
lions de  francs),  mais  c'étaient  là  des  évaluations 
qu'il  a  fallu  reviser. 

Sur  la  base  des  impôts  actuels,  les  revenus  de 
l'exercice  en  cours  pourraient  s'élever  a  272.000.000 
de'  livres  sterling  (6  milliards  800  millions  de 
francs)  en  plus-value  de  5  millions  de  livres  ster- 
ling (125  millions  de  francs)  sur  les  évaluations, 
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et  tics  dépenser  ù  1.590.000.000  de  livres  sterling 
(39  milliards  750  millions  do  francs),  en  attjfcmen- 
tation  de  157.000.000  de  livres  sterling  (11  milliards 
'ù'.')  millions  'île  francs).  Mais  si  énormes  crue  soient 
ces  prévisions  de  dépenses,  le  chancelier  a  dit 
avoir  la  certitude  que  le  pays  est  prêt  à  y  taire 
Eaoe  avec  confiance.  Et  pour  permettre  au  gouver- 
nement de  remplir  sa  tâche  colossale,  toutes  les 
clames  de  la  société  doivent  consentir  do  grands 
sue  ri  lices. 

Dans  le  budget  précédent  on  avait  calculé  sui- 
des dépenses  s'éla bl issa ni  à  140  inillioflfi  de  livres 
sterling  (.'1  milliards  050  iniiiions  do  francs)  nour  la 
marine,  à  6(X)  millions  de  livres  sterling  (15  mil- 
liards de  francs)  pour  l'armée,  et  à  &00  millions  île 
livMfi  sterling  (5  milliards  do  francs)  pour  les 
avances  à  l'extérieur.  Or,  il  y  a  maintenant  à  en- 
visager les  montants  de  dépenses  suivants  : 
190.000.000  de  livrés  sterling  (4  milliards  750  mil- 
lions de  francs)  pour  la  marine  ;  715  millions  de 
livres  Sterling  (17  milliards  875  millions  de  francs) 
pour  l'armée,  et  423  millions  de  livres  Sterling 
(10  milliards  575  millions  de  francs)  pour  les 
avances  à  l'extérieur.  Car,  autant  qu'on  puisse  en 
juger,  le  montant  général  des  dépenses  quoti- 
diennes, évalué  à  3.500.000  livres  sterling  (87  mil- 
liOnî  500.000  francs),  alors  que  l'on  n'envisa- 
geait pas  une  aussi  longue  période  de  guerre, 
sera,  de  1,500.000  livres  "sterling  (112  millions 
500.000  francs),  et  même  de  5  millions  de 
livres  sterling  (125  millions  de  francs)  pendant  les 
dernières  semaines. 

Pour  pairer  à  toutes  ces  charges,  M.  Mac  Kenna 
a  donc  proposé  des  nouvelles  taxes  qui,  a-t-il  ob- 
servé, ne  satisferont  peut-être  ni  les  libre-échan- 
gistes ni  les  partisans  des  tarifs  protecteurs.  Mais 
ces  taxes,  purement  temporaires,  doivent  être  vo- 
tées sans  égard  pour  leur  effet  sur  le  commerce 
permanent. 

«En  un  pareil  moment,  à-t-il  dit,  nous  devons  lais- 
ser de  côté  les  théories  fiscales  ;  nous  devons  con- 
sidérer la  situation  des  changes  et  décourager  les 
importations.  Nous  devons  obéir  à  la,  nécessité  de 
réduire  la  consommation.  » 

La  taxe  principale  est  l'impôt  sur  le  revenu,  qui 
sera  augmenté  de  40  %.  Cet  impôt,  qui  n'était  jus- 
qu'ici applicable  qu'au-dessus  de  160  livres  ster- 
ling (4.000  francs),  sera  perçu  désormais  au-dessus 
do  130  livres  sterling  (3.250  francs). 

Une  autre  taxe  spéciale  frappe  les  bénéfices  ré- 
sultant de  la  guerre.  De  nouveaux  tarifs  douaniers 
frappent  les  importations,  etc.  Au  reste,  nous 
croyons  devoir  donner  ici  le  détail  des  nouvelles 
taxes  dont  il  vient  d'être  parlé. 

Impôt  sur  le  revenu  :  40  %  d'augmentation. 

Un  allégement  sera  accordé  lorsque  le  revenu 
aura  baissé  de  plus  de  10  %.  Sur  les  salaires,  la 
taxe  commencera  à  £  130  au  lieu  de  £  Î60.  Le 
payement  de  l'income-tax  aura  lieu  pour  les  em- 
ployés tous  les  trimestres,  et  pour  les  autres  se- 
mestriellement. Les  payements  devront  avoir  lieu 
en  janvier  et  en  juillet.  Les  40  %  de  l'impôt  sont 
affectés  pour  l'année  générale  entière,  ce  qui  re- 
présente 20  %  pour  les  six  mois  restants  de  l'année 
financière  en  cours. 

Impôt  sur  les  salaires  hebdomadaires  :  Pour  les 
hommes  sans  enfants. 

Sur  £  2  15  sh.  0  d.  de  salaire  hebdomadaire  : 
une  taxe  directe  de  12  sh.  1  d.  par  trimestre. 

Sur  £  3  0  sh.  0  d.  de  salaire  hebdomadaire  : 
une  taxe  directe  de  18  sh.  11  d.  par  trimestre. 

Sur  £  4  0  sh.  0  d.  de  salaire  hebdomadaire  : 
une  taxe  directe  de  2  £  6  sh.  2  d.  par  trimestre. 

Impôt  sur  les  gros  revenus  : 

£  1.029  de  taxe  pour  £  5.000  de  revenus  annuels. 

£  2.529  de  taxe  pour  £  10.000  de  revenu  annuel. 

£  34.029  de  taxe  pour  £  100.000  de  revenu  annuel. 

Impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  :  50  %  sur  tous 
les  bénéfices,  pendant  la  guerre,  qui  offrent  une 
augmentation  de  plus  de  £  100. 


Cela    rapportera    six   million;-   de   liuvs   ■  t < ■  i  I i 1 1 ; ■, 
jusqu'à   lin  mars  1918  et  30  millions  pour  une  :m 
née  entière. 

Impôt  sur  !<•  sucre  :  Augmenté  de  I  sh.  10  d.  à 
'.)  sh.  1  d.  par  centerweight  (50  k.  80,'). 

Cette  taxe  a.uimionlera  d'un  1/2  d.  le  prix  actuel 
de  la,  livre  do  sucre.  La  taxe  actuelle  varie  de  10  d. 
à  1  sh.  10  d.  par  cwt. 

Nourcau.ï  droits  sur  les  importations  :  Celle  taxe 
doit  être  d'un  tiers  de  la,  valeur  de  certains  pro- 
duits, tels  que  automobiles,   bicyclettes,   films  de 
cinéma,  montres,  instruments  de  musique,  Verro 
terie  et  chapeaux. 

S  pi  ri  I  ui-u.r,  rius  et  bières  :  Aucune  nouvelle  taxe. 

Thé,  tabac,  café,  cacao  et  fruits  secs  :  50  %  d'aUg 
mentation  sur  les  taxes  actuelles. 

Taxes  postales  :  Affranchissement  intérieur  d'un 
demi-ponny  aboli  ;  taux  d'envoi  des  colis  postaux 
augmenté';  minimum  du  coût  des  télégrammes 
fixé  à,  9  d.  ;  taux  des  télégrammes  de  presse  aug- 
menté. 

En  tenant  compte  du  rendement  de  toutes  ces 
taxes,  le  total  des  revenus  de  l'année  en  cours  s'é- 
tablit à  305.014.000  livres  sterling  ou,  en  chiffres 
ronds,  305.000.000  de  livres  sterling  (7,  milliards 
625.000.000  de  francs).  Les  dépenses  «'établissant  à 
1.590.000.000  de  livres  sterling  (39  milliards  750  mil- 
lions eje  francs),  le  déficit  est  de  1.285.000.000  liv.  st. 
(32  milliards  125  millions  de  francs).  En  y  ajoutant 
le  déficit  de  l'année  dernière,  on  se  trouve  en  pré- 
sence d'une  moins-value  totale  de  1.619.000.000  de  li- 
vres sterling  (40  milliards  475  millions  de  francs). 
En  somme,  en  prenant  en  considération  la  dette 
existant  avant  la  guerre,  l'exercice  prochain  débu- 
tera avec  un  passif  de  2  milliards  200  millions  de 
livres  sterling  (55  milliards  de  francs),  et  une  éva- 
luation de  revenus  de  387  millions  de  livres  ster- 
ling. La  dette  nationale  a  triplé  et  les  impôts  ont 
doublé. 

Parlant  du  projet  de  M.  Mac  Kenna,  le  Times  a 
écrit,  mercredi  matin  : 

»  La  véritable  «  surprise  »  du  budget  , —  quelque 
paradoxale  que  paraisse  cette  affirmation,  —  est 
le  montant  relativement  peu  élevé  des  nouvelles 
taxes. 

«  Dans  son  ensemble,  c'est  un  budget  honnête  et 
franc,  et  M.  Miac  Kenna,  en  l'expliquant,  a  pro- 
noncé un  franc  et  honnête  discours  d'affaires.  » 

Ajoutons  que  les  propositions  de  M.  Mac  Kenna 
ont  été  adoptées  à  l'unanimité  par  la  Chambre  des 
Communes. 

R.  Magaud. 


Chemin  de  Fer  Électrique  Souterrain 
Nord-Sud  de  Paris 

Tout  comme  la  Compagnie  du  Chemin  de  fer 
Métropolitain  de  Paris,  la  Compagnie  du  Chemin 
de  fer  Electrique  souterrain  Nord-Sud  de  Paris 
a  eu  à  subir,  en  1914,  après  sept  mois  de  marche 
régulière  et  normale,  un  bouleversement  inattendu 
dans  les  conditions  de  son  trafic,  par  l'effet  de  la 
suspension  subite  de  l'activité  commerciale  et  in- 
dustrielle de  la  capitale,  ainsi  que  dans  celles  de 
l'exploitation  à  laquelle  la  mobilisation  générale 
enlevait  brusquement  la  majeure  partie  de  son  per- 
sonnel. 

A  ce  dernier  point  de  vue,  la  Compagnie  a  été 
particulièrement  touchée,  parce  que  sa  constitu- 
tion récente  et  la  sélection  sévère  qui  a  présidé  au 
choix  de  ses  agents,  plaçaient  son  personnel  en 
presque  totalitéi  dans  les  conditions  les  plus 
propres  au  service  armé. 

C'est  ainsi  que,  dès  le  premier  jour,  la  mobilisa- 
tion lui  enlevait  les  deux  chefs  de  service  de  son 
exploitation  et  rave,  si  elle  n'avait  pu  obtenir  de 
l'autorité  militaire  un  petit  nombre  de  sursis 
d'appel,  il  ne  lui  serait  plus  resté,  le  onzième  jour, 
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qu'un  seul  des  cinquante-huit  mécaniciens  chargés 
en  temps  normal  de  la  conduite  des  trains. 

Mais,  fermement  décidé  à  maintenir  par  tous 
les  moyens  le  fonctionnement  du  service  oublie 
concédé  à  l'entreprise,  le  conseil  d'administration 
a  pris,  sans  hésitation  ni  retard,  les  mesures  les 
plus  énergiques  pour  suppléer  aux  vides  énormes 
qui  se  produisaient.  Et,  en  faisant  appel,  d'une 
part  au  dévouement  patriotique  du  petit  nombre 
des  'agents  qui  lui  restaient,  d'autre  part  au  con- 
cours de  toutes  les  bonnes  volontés,  notamment 'à 
celle  des  femmes  des  agents  mobilisés,  il  fut  assez 
heureux  pour  parvenir  à  faire  face,  avec  un  per- 
sonnel de  fortune,  —  sans  que  le  trafic  ait  dû 
être  aucunement  interrompu,  ni  la  sécurité  du 
public  compromise,  —  à  un  mouvement  de  voya- 
geurs demeuré,  en  dépit  de  tout,  relativement 
considérable.  /  • 

Commencée  le  5  novembre  1910,  1  exploitation  de 
la  Compagnie  du  Chemin  de  fer  Electrique  souter- 
rain Nord-Sud  de  Paris  accomplissait  en  1914  sa 
quatrième  année  de  fonctionnement  effectif.  Elle 
portait  sur  la  même  longueur  commerciale,  —  soit 
14  kilomètres  141,  —  et  sur  le  même  nombre  de 
stations,  —  à  savoir  21,  —  que  durant  l'exercice 
précédent,  ce  qui  n'empêcha  pas  la  Compagnie  de 
délivrer,  du  1er  janvier  au  31  juillet,  —  c'est-a-dire 
pendant  les  sept  premiers  mois  de  l'année,  — 
35.125.230  billets,  contre  33.591.871  pendant  la 
même  période  de  1913,  d'où  une  augmentation  de 
1  533.359  billets  ou  4,56  %  d'une  année  à  l'autre. 

Par  contre,  au  cours  des  cinq  mois  qui  suivirent, 
—  du  1er  août  au  31  décembre  1914,  —  il  ne  fut  dis- 
tribué que  16.210.033  billets,  au  lieu  de  22.796.252 
pendant  la  période  correspondante  de  1913,  soit 
une  diminution  de  6.586.219  billets,  représentant 

9g  g  o/ 

~  h  s'ensuit  que  pour  l'année  1914  entière,  le 
nombre  des  billets  délivrés  ne  s'est  élevé  qu'à 
51.335.263,  contre  56.388.123  l'année  précédente,  fai 
sant  ressortir  une  réduction  finale  de  5.052.860  bil 
lets,  soit  8,96  %. 

La  recette-voyageurs  correspondante  a  ete,  en 
1914,  de  8.865.632  fr.  95,  au  lieu  de  9.829.735  fr.  65 
l'année  antérieure.  Et  si  l'on  ajoute  respectivement 
à  ces  chiffres  les  produits  divers  se  chiffrant  par 
139  212  f  r.  07  pour  1914,  contre  193.880  f  r.  35  pour 
1913  on  trouve  que  le  produit  brut  du  dernier 
exercice  social  s'est  établi  à  9.004.845  fr.  02,  en 
diminution  de  1.018.770  fr.  98  sur  celui  du  précè- 
dent qui  s'établissait  à  10.023.616  francs. 

Grâce  à  une  sévère  économie  dans  les  dépenses 
d'explotation  proprement  dites,  le  coefficient  d'ex- 
ploitation a  pu  être  ramené  à  46.980  %,  au  lieu 
de  49  011  %  en  1913.  Néanmoins,  les  bénéfices  nets 
ont  été  inférieurs,  en  1914,  de  919.038  fr.  33  à  ceux 
de  l'exercice  précédent. 

Voici,  au  reste,  comparés,  les  comptes  de  profits 
et  pertes  de  1913  en  1914  : 

COMPTES  DE  PROFITS  ET  PERTES 

Exercices 


1913 


1914 


(En  francs) 


Produits 
Recettes  voyageurs  et  recettes 
diverses..'   10.023.616   »     9.004.845  02 


turbation  résultant  de  l'état  de  guerre,  la  Compa- 
gnie, après  avoir  payé  les  coupons  de  ses  obliga- 
tions et  assuré  son  service  d'amortissement,  a  pu 
encore  inscrire   à   son   <c  Compte   de   Profits  et 
Pertes  »  un  solde  créditeur  de  1.031.042  fr.  47. 

Ce  fut,  en  raison  des  événements,  un  résultat 
«assurément  intéressant  ;  mais  il  ne-  faut  pas  ou- 
blier que  ce  résultat  est  dû,  en  partie,  à  cette  cir- 
constance que  la  Société,  n'étant  pas  encore  sortie 
de   sa   période    de   construction,   porte,  suivant 
l'usage',  au  compte  de  premier    établissement  la 
part  des  charges  afférentes  à  la  fraction  du  capi- 
tal demeurée  improductive.  Or,  cette  période  va 
prendre  fin  avec  l'ouverture  du  prolongement  vers 
la  Porte  de  la  Chapelle  de  la  ligne  principale.  Les 
travaux  d'infrastructure  de  ce  tronçon  étaient  déjla 
assez  avancés  lors  de  l'assemblée  générale  annuelle 
du  15  juin  1913,  et  l'on  pouvait  prévoir  qu'il  se- 
rait livré  à  l'exploitation  au  cours  du  premier 
semestre  de  1915.  Mais  il  fallut  renoncer  à  cet  es- 
poir, lorsque  le  départ  des  ouvriers  soumis  aux 
obligations  militaires,  —  de  beaucoup  les  plus  nom- 
breux, —  a  déterminé  la  fermeture  des  usines  et 
entièrement  paralysé  les  chantiers,  et  lorsque,  sur- 
tout, les  ateliers  de   construction,  auxquels  était 
commandé  le  complément  du  matériel  roulant,  ont 
été,  les  uns  réquisitionnés  pour  les  besoins  de  la 
guerre,  et  les  autres,  peu  éloignés  de  la  frontière, 
occupés  dès  le  début  par  l'ennemi. 

Depuis  dors,  toutefois,  il  s'est  produit  un  certain 
regain  d'activité  ;  d'autre  part,  la  Compagnie  a 
envisagé  l'exploitation  limitée  dudit  tronçon  avec 
le  seul  matériel  roulant  actuellement.  Aussi  les 
mesures  ont-elles  été  arrêtées  pour  tenter  d'amener 
les  trains  vers  la  fin  de  l'année  jusqu'au  nouveau 
terminus.  Par  contre,  il  convient  d'observer  que 
les  circonstances  actuelles  ne  permettent  pas  d'en- 
visager la  construction  de  la  ligne  devant  aller 
de  la  Gare  Montparnasse  à  la  Porte  de  Vanves. 
H  faut  donc  la  considérer  comme  tout  au  moins 
ajournée. 

Mais  tout  en  considérant  le  résultat  de  1914 
comme  intéressant,  il  ne  faut  pas  perdre  de  vue 
les  conditions  anormales  et  difficiles  dans  les- 
quelles se  continue  l'exploitation,  et  qui  peuvent 
donner  lieu  à  des  dépenses  exceptionnelles  et  im- 
prévues, telle  notamment  la  majoration  que  la 
Compagnie  subit  sur  le  prix  du  courant,  en  raison 
du  renchérissement  considérable  du  charbon 
qu'emploient  pour  le  produire  les  producteurs 
d'énergie  électrique.  C'est  ce  qui  explique  que 
le  Conseil  d'administration  ait  proposé  à  sa 
dernière  assemblée  générale  des  actionnaires  de 
porter  au  compte  «  Provision  »,  déjà  créditeur  de 
300.000  francs,  la  totalité  des  bénéfices  du  dernier 
exercice.  Par  suite,  la  répartition  de  ces  bénéfices 
s  est  effectuée  ainsi,  rapprochée  de  la  précédente  : 

 Exercices 

"Ï9Î3     ^    ^  1914 

Répartition  (En  francs) 

Réserve  légale   97.504  04           »  » 

Dividende*.   1.875.000   »           »  » 

Provision    "        "     1.031.042  47 

Repoit  à  nouveau  . .  :   64.835  14        64.835  14 


Charges 


Administration  centrale  

Redevances  à  la  Ville  de  Paris 


Abonnement  au  timbre. 


A  ajouter  :  Report  antérieur. 

Bénéfices  disponibles  

De  ce  qui  précède,  il  ressort  que,  malgré  la  per- 


4.912.686  67 

4.232.229  78 

135.000  » 

166.653  47 

684.230  63 

663.639  61 

2.263.850  » 

2.808.400  » 

77.767  90 

102.879  69 

8.073.535  20 

7.973.802  55 

1.950.080  80 

1.031.042  47 

87.258  38 

64.835  14 

.     2.037.339  18 

1.095.877  61 

Sommes  égales  *!    2.037.339  18    1.095.877  61 

Rappelons  que  le  dividende  de  l'exercice  1913 
avait  été  fixé  à  6  fr.  25,  comme  en  1912  et  1911, 
alors  que  pendant  la  durée  des  travaux  il  avait 
été  payé  un  intérêt  intercalaire  de  3  .%,  soit  7  ir.  50 
par  action.  L  -, 

En  somme,  la  Compagnie  a  tire  tout  le  parti 
possible  de  la  situation  délicate  dans  laquelle  l'ont 
mise  les  événements,  après  avoir  craint,  un  mo- 
ment de  se  trouver  dans  l'impossibilité  absolue  de 
continuer  le  service  des  trains  et  des  stations 
ainsi  que  celui  des  sous-stations  et  des  ateliers. 
En  effet,  le  nombre  des  employés  et  agents,  qui 
était  de  1.0%  au  31  décembre  1913,  et  qui  s  était 
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maintenu  au  mémo  chiffre  —  à  quelques  unités 

près  —  pendant  la  pivmièro  partie  île  lVxi'iviro 
1914,  fut  réduit,  à  la  mobilisation,  à  15:)  agents 
en  tout,  dont  til  femmes.  .Mais  grâce  au  recrute- 
ment immédiat  d'agents  temporaires,  à  la  tolé- 
rance 'du  contrôle,  etc.,  la  Compagnie  se  trouva  à. 
môme  d'assurer  un  service  restreint,  mais  appro- 
prié au  trafic,  avec  un  personnel  très  réduit  qui, 
au  31  décembre  (hunier,  no  comptait  pas  plus  de 
(i!)l  unités,  suit  W)ô  de  moins  qu'à  lai  fin  de  1913. 
Ce  personnel  comprenait  d'ailleurs  231  femmes,  au 
lieu  de  77,  et  en  réservant  de  la  sorte  une  notable 
traction  des  emplois  vacants  aux  femmes  des  mo- 
bilisés, Ja  Compagnie  est  venue  en  aide  à  un 
certain  nombre  de  familles  pendant  qu'aux  autres 
elle  allouait  des  secours  sur  leurs  demandes  et 
après  enquête,  ce  dont  les  agents  sous  les  armes 
lui  ont  témoigné  à  maintes  reprises  leur  reconnais- 
sance, 

A.  Leghenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Le  voyage  du  ministre  des  Finances  de  Russie. 

—  Nous  disions,  il  y  a  huit  jours,  que  M.  Bark, 
ministre  des  Finances  de  Russie,  était  en  route 
pour  Paris. 

Il  est  arrivé  lundi  soir  ici  et,  après  avoir  causé 
avec  M.  Ribot,  notre  ministre  des  Finances,  il  est 
parti  pour  Londres,  pour  conférer  avec  le  Chan- 
celier de  l'Echiquier,  M.  Mac  Kenna.  Il  s'agit  de 
mettre  au  point  certaines  questions  qui  furent 
abordées  au  mois  de  février  dernier,  avec  M.  Ribot 
et  M.  Lloyd  George,  alors  Chancelier  de  l'Echi- 
quier, comme  celles  de  la  stabilisation  du  change  et 
dy  l'intensification  des  exportations  russes. 

En  somme,  il  s'agit  de  mesures  financières  à 
prendre  par  les  puissances  de  l'Entente,  et  c'est  la 
tâche  commune,  esquissée  il  y  a  sept  mois,  qu'il 
s'agit  de  compléter  aujourd'hui.  Il  ne  faut  pas 
perdre  de  vue,  en  effet,  que  la  solidarité  financière 
des  alliés,  sainement  conçue  et  établie  en  vue 
des  nécessités  et  des  conséquences  de  la  guerre, 
apparaît  comme  le  complément  logique  de  leur 
solidarité  politique  et  militaire. 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 
Or  


Argent. 


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  !  ? ari<: —  ; 

p      D     (  Succursales  

Avances  sur  lingots  a  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Renies  disponibles   

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total.... 


16  sept.  1915 

23  sept.  1915 

4.437.558.542 

4.500.073. 850 

364.620.597 

366.155.920 

4.802.179.139 

4.866.229.770 

973.7S2.286 

873.342.981 

553.392 

187.609 

68.482.574 

72.646.848 

1.673.564 

1.310.747 

1.252 

43.794 

176.044.694 

175.572.727 

991.389.681 

984.500.554 

1.018.209.012 

1.010.300.202 

5.667.000 

5.667.000 

170  491.957 

171 .815.227 

411.689.891 

409.884.412 

200.000.000 

200.000.000 

6.500.000.000 

6. 600  000.000 

2.671.450 

1.669.150 

520  000.000 

520.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100.072.399 

100.072.399 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

45.884.595 

45.888.099 

3.608.910 

3.841.067 

8.407.092 

8.407.092 

371.692  140 

357.918.191 

16. 488. 46t. 785 

16.626.278.654 

passit 

Capital  de  la  Banque  

Bénéflcea  en  additions  un  capital  

Réserves  (  l'oi  ''"  17  "K"  |N'14  

,„„,„,,    ;     Ex-lmn(|U.-s  .lépartrinent. 

\  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  Immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  ii  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  min  ants  dans  ies  succursales 

Dividendes  A  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


182 

'i'IO 

000 

5HO 

01  il) 

H 

450 

697 

8 

450 

697 

10 

000 

000 

10 

000 

000 

2 

980 

750 

2 

980 

750 

9 

198 

000 

9 

125 

000 

4 

000 

000 

4 

000 

000 

H 

407 

414 

8 

407 

444 

13.267 

02i 

950 

13.309 

595 

795 

31 

955 

860 

31 

214 

038 

11 

320 

335 

10 

8,9 

231 

75 

870 

296 

118 

127 

778 

1.829 

281 

275 

1.875 

077 

■108 

712 

014 

771 

712 

541 

209 

4 

266 

385 

4 

16 1 

205 

21 

0H1 

283 

23 

046 

015 

3 

123 

016 

3 

123 

016 

31  Ki 

456 

789 

313 

(149 

063 

16.488 

161 

78.. 

16. 626. 27*. 654 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


28  sept. 
1911 

£6  sept. 
1912 

25  sept. 
1913 

30  juillet 
1914 

23  sept. 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.330.7 

5.185.5 

5.519.3 

6.683.2 

13. 309. 5 

3.111.3 

3.275.0 

3.459.9 

4.141.3 

4.500.0 

811.6 

760.3 

631.9 

625.3 

366.1 

1.410.3 

1.250.9 

1.394.5 

2.444.2 

2.244.5 

667.0 

680.9 

730  2 

743.8 

587.3 

180.5 

200.0 

200.0 

200.0 

6.800.O 

196.5 

346.2 

286.2 

382.6 

118.1 

675.3 

617.1 

647.6 

917.6 

2.587.6 

3  %  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Les  petits  Bons  de  la  Défense  Nationale.  —  Lors- 
que, récemment,  les  Bons  de  20  francs  de  la  Dé- 
fense Nationale  furent  distribués  à  tous  les  bu- 
reaux de  poste,  auxquels  furent  remis  en  même 
temps  des  Bons  plus  modestes  encore,  les  Bons  de 
5  francs,  on  a  entendu  dire  :  «  Poussière  de  sous- 
cription !  Pourra-t-on  jamais  faire  des  millions 
avec  ces  cinq  francs  ?  » 

C'était  mal  poser  la  question. 

Les  petits  Bons  ne  sauraient  avoir  la  prétention 
d'alimenter  les  caisses  publiques,  et  leur  création 
répondait  à  une  idée  politique  beaucoup  plus  qu'à 
une  pensée  utilitaire.  En  les  créant,  on  a  voulu 
associer  la  petite  épargne  à  la  Défense  Nationale. 
Beaucoup  ne  peuvent  "distraire  d'un  seul  coup  le 
leurs  économies  un  billet  de  cent  francs,  trop  sou- 
vent seul  et  réservé  à  l'imprévu,  mais  presque  tout 
le  monde  peut  prélever  sur  son  salaire,  sur  son 
traitement,  la  somme  de  5  francs  ou  de  20  francs 
que  représente  l'un  de  ces  Bons. 

Tout  le  monde  devient  de  la  sorte  l'associé  du 
Trésor  et  le  coopérateur  de  l'Etat  dans  l'œuvre  na- 
tionale. Dans  quelque  temps,  ces  Bons  successi- 
vement acquis  se  transformeront  en  une  Obligation 
de  la  Défense,  preuve  indéniable  d'un  constant  et 
courageux  effort.  Ne  médisons  pas  de  ces  Bons  de 
5  francs  et  de  20  francs  et  répondons  à  l'appel  du 
ministre  des  Finances.  Poussière  de  souscription, 
soit  ;  mais  cette  poussière-là  n'a-t-elle  pas  quelque 
chose  de  touchant  et  ne  faut-il  pas  regarder  avec 
quelque  respect  le  modeste  artisan  qui  vient  deman- 
der ce  Bon  de  cent  sous  au  bureau  de  poste  comme 
on  regarde  avec  émotion  l'humble  travailleur  qui 
vient  dans  un  élan  patriotique  remettre  son  unique 
pièce  d'or  aux  guichets  de  la  Banque  de  France  ? 

La   réouverture   du   marché   à   terme.   —  La 

Chambre  syndicale  des  Agents  de  Change  de 
Paris  a  communiqué,  vendredi  dernier,  l'avis 
suivant  : 

ce  Comme  suite  aux  dispositions  du  décret  du 
14  septembre  1915  concernant  la  liquidation  des  en- 
gagements à  terme,  le  Marché  sera  ouvert,  à  par- 
tir du  20  septembre  présent  mois,  aux  négociations 
à  terme  relatives  à  cette  liquidation. 

«  Aucun  changement  ne  sera  apporté  aux  dates 
habituelles  des  liquidations.  » 

En  conséquence,  les  opérations  à  terme  ont  été 
reprises  lundi,  au  Parquet.  Sur  le  Marché  en  Ban- 
que, il  en  a  été  ainsi  dès  le  même  jour. 

Le  mouvement  commercial  en  France. —  L'Impri- 
merie Nationale  vient  de  mettre  sous  presse  le  vo- 
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hune  des  documents  statistiques  publies  par  1  Ad- 
ministration des  Uouan.es  sur  le  commerce  de  la 
France  pendant  les  huit  premiers  mois  de  191;>. 
Les  renseignements  suivants  sont  extraits  de  ce 
volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  1"  janvier  au  31  août  1915  {commerce  spécial) 
Huit  premiers  mois 

importations         ~~îm~~  ~^mb~  Différences 

    _  en  1915 

(Milliers  de  francs) 

Objets  d'alimentation.  1.224.449  1.538.722  +  314.273 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie                  3.048.969  1.996.422  ~l-052.5o/ 

Objets  fabriqués               959.472  1.576.552  +  617.080 


Totaux   5.232.880     5.111.696      -  121.184 


EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  :i 

l'industrie   1.147.499 

Objets  fabriqués   2.166.676 

Goiis  postaux   318. 7691 

Totaux  


461.426  368.575 


414.519 
1.036.727 
105.368 


1.925.189 


—  92.851 

—  732.980 
—1.129.949 

—  213.401 

—2.169.181 


ratorium,  il  serait  inopportun  de  modifier  actuelle- 
ment ie  régime  adopté  pour  les  périodes  anté- 
rieures. » 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  da 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  22  septembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis  .   80.989.000 

Uette  de  l'Etat    H'S'îS 

Autres  garanties    '  .  nn H 

Or  monnayé  et  en  lingots    62.539.000 

SU . 989 . 000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'épargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.,  108.738.000 

Dépôts  divers    89.046.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    23.000 

Solde  en  excédent    3.759.000 

216.718.000 


..  4.094.370 

Dans  le  chapitre  «  colis  postaux  »  figurent 
4  313  000  [francs  pour  les  colis  postaux  contenant 
des  tissus  de  soie  et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre 
correspondant  de  1914  avait  été  de  23.407.000  francs. 

Pendant  les  huit  premiers  mois  de  1915,  les 
échanges  commerciaux  de  la  France  avec  Fétran- 
ger  et  les  colonies  ont  donc  fléchi  de  2.290.365-000 
francs  sur  la  période  correspondante  de  1914,  mais 
une  amélioration  est  quand  même  à  signaler  pour 
le  mois  dernier.  . 

En  effet,  les  résultats  pour  le  seul  mois  d  août 
1915  se  comparent  ainsi  à  ceux  du  même  mois 
de  1914  :  t  , 

Importations.  —  Augmentations  :  objets  d  ali- 
mentation, 217.880.000  fr.;  matières  nécessaires  à 
l'industrie,  159.829.000  fr.;  objets  fabriques,  220  mil- 
lions 862.000  fr.  Au  total,  augmentations  :  598  mil- 
lions 571.000  francs. 

Exportations.  —  Augmentations  :  objets  d'ali- 
mentation, 2.541.000  fr.;  matières  nécessaires  a  l'in- 
dustrie, 11.506.000  fr.;  objets  fabriques,  2.311.000  fr. 
Diminutions  :  colis  postaux,  30.871.000  fr.  Au  total, 
diminutions  :  14.513.000  francs. 

Les  importations  ont  donc  progresse,  en  août, 
de  598  571.000  francs  sur  août  1914.  Toutefois  cette 
avance  témoigne  du  lourd  tribut  que  nous  avons 
de  nouveau  pavé  à  l'étranger,  aussi  bien  pour 
les  objets  d'alimentation  que  pour  les  matières 
premières  et  les  objets  fabriqués.  Quant  à  nos 
exportations^  elles  n'ont  que  peu  varié,  puisque 
leur  diminution  n'est  que  de  14.513.000  francs. 

Le  moratorium  des  loyers.  —  Samedi,  18  septem- 
bre à  été  promulgué  un  décret  renouvelant  a  par- 
tir 'du  1er  octobre  prochain  les  dispositions  du  dé- 
cret du  17  juin  dernier  concernant  le  moratorium 
des  loyers. 

Le  décr&i  du  17  juin  dernier  avait  proroge  pour 
une  nouvelle  période  de  trois  mois,  jusqu'au  30  sep- 
tembre inclusivement,  les  mesures  adoptées  précé- 
demment en  faveur  des  locataires. 

Du  rapport  qui  précède  le  décret,  nous  croyons 
devoir  extraire  ce  qui  suit  : 

«  11  nous  paraît  nécessaire  de  vous  proposer  de 
maintenir,  sans  modifications,  les  mesures  prises 
par  le  décret  du  17  juin  dernier. 

«  Le  gouvernement,  en  effet,  a  dépose  sur  le  bu- 
reau de  la  Chambre  des  députés  deux  projets  de 
lois  relatifs  aux  loyers  :  l'un  concernant  la  résilia- 
tion par  suite  de  la  guerre,  des  baux  a  loyers,  et 
l'autre  les  loyers  échus  pendant  les  hostilités. 

,<  Le  Parlement  étant  saisi  et  sa  décision  devant 
permettre  vraisemblablement  de  mettre  fin  au  mo- 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    31.313.000 

Autres  garanties    135.677.000 

Billets  en  réserve    49.367.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve    361.000 


Statistique  relative  aux-  divers 
Banque  d'Angleterre  (Milli 


Dates 


216.718.000 

chapitres  du  bilan  de  la 
ers  de  livres  sterling) 


Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public" 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement' 

Taux 
de 

l'escompte 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

17.63 

6% 

62.222 

33.486 

231.280 

202.139 

47.180 

20.40 

5 

65.738 

32.463 

227.680 

194.052 

51.725 

22.71 

» 

67.126 

31.958 

227.300 

191.799 

53.618 

23.59 

m 

67.301 

31.804 

223.519 

187.792 

53.947 

24.13 

» 

68.434 

32.325 

225.857 

189.523 

54.559 

24.15 

» 

67.480 

31.791 

215.530 

179.648 

54.139 

25.12 

» 

63.738 

31.515 

211.743 

179.373 

50.673 

23 . 92 

» 

62.900 

31.622 

198.384 

166.990 

49.728 

25l06 

» 

merce  extérieur  anglais.  —  Les  résultats 

6  aoûtl914 
28  juil.1915 
11  août. . 
18   —  . 
25   —  . 

1er  sept.. 

8  —  . 
15  —  . 
00   


du  commerce  extérieur  anglais  pour  les  huit  pre- 
miers mois  de  l'année  1915  se  comparent  ainsi  avec 
ceux  de  la  même  période  de  1914  : 


Janvier-août 
l^uT^^1915~ 


Différences 


(En  milliers  de  livres) 
Importation   477.559      573.737       +  96.178 


250.783 
08.056 


—  73.291 

—  3.467 


Exportation   324.074 

Réexportation   71.523 

L'augmentation  du  chiffre  des  importations 
porte  presque  uniquement  sur  les  articles  et  pro- 
duits servant  à  la  fabrication  du  matériel  de 
guerre,  sur  les  produits  alimentaires,  etc.  ;  mais 
il  faut' tenir  compte  du  renchérissement  d'un  grand 
nombre  de  ces  produits  et  du  montant  des  importa- 
tions pour  le  compte  du  Gouvernement,  qui  n'est 
pas  compris  dans  ces  chiffres,  .aussi  est-il  très  dif- 
ficile d'arriver  à  un  terme  de  comparaison  exact. 

La  baisse  du  chiffre  des  exportations  provient 
principalement  du  fait  que  les  besoins  énormes  des 
minées  en  campagne  absorbent  une  grande  partie 
des  produits  manufacturés,  draps,  chaussures,  fer- 
blanteriei,  etc.,  que  l'Angleterre  exportait  en  larges 
quantités  avant  la  guerre,  et  également  parce  qu'un 
grand  nombre  d'usines  et  de  manufactures  fabri- 
quant ces  produits  ont  été  mobilisées  pour  la  fa- 
brication des  munitions  et  du  matériel  de  eruerre. 

Comparativement  avec  le  mois  d'août  1914,  le 
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mémo  mois  de  1915  est  en  augmentation  dë  :>H  mil- 
lions 885.488  livres  sterling,  savoir  :  importations, 
+  £  27.153.988  ;  Exportations  :  +  X  8.227.581  ;  Réex- 
portation :  +  £  2.903.916. 

Ces  chiffres  Indiquent  une  bonne  reprise  des  af- 
faires, niais  la  comparaison  est  très  délicate,  car 
dès  le  premier  mois  do  guerre,  le  mouvement  com- 
mercial anglais,  connue  celui  de  tous  les  alliés,  a 
subi  une  très  forte  diminution,  el  WêH  que  Le  total 
des  exportations  pour  août  1915  soit  supérieur  de 
plus  de  U  millions  de  livres  à  celui  d'aoûl  1914,  il 
est  inférieur  île  12.4  millions  à  celui  du  même  mois 
de  1913. 

Les  prohibitions  d'exportations.  —  La  Gazette 
dé  Londres  a  publié,  le  18  courant,  les  modifica- 
tions suivantes  concernant  les  produits  portés  sur 
la  liste  de  contrebande  de  guerre. 

l.e  Cârbdné  brésilien  est  maintenant  compris 
dans  la  Catégorie  des  diamants  bruts  pour  usages 
industriels  dont  l'exportation  est  prohibée. 

L'exportation  des  produits  suivants  actuellement 
interdite  pour  toutes  les  destinations  sera  doréna- 
vant interdite  pour  toutes  les  destinations  autres 
que  les  possessions  anglaises  et  les  protectorats. 

Les  haricots  de  tonte  espèce,  le  maïs  en  tour- 
teaux et  en  farine,  les  tourteaux  de  graines  de  co- 
ton décortiquées  ou  non,  les  lentilles  en  farine  et 
en  tourteaux,  la  graine  de  lin,  les  malts  en  graines 
ou  broyés,  tous  les  produits  servant  à  nourrir  les 
bestiaux,  la  farine  et  la  poudre  de  riz. 

Par  contre,  le  département  du  commerce  à  la 
guerre  annonce  qu'après  avoir  considéré  la  posi- 
tion actuelle  des  laines  et  les  besoins  probables  de 
l'Angleterre  et  des  pays  alliés,  il  est  arrivé  à  cette 
conclusion  que  le  stock  actuel  est  tel  qu'il  est  prêt 
à  accorder  des  permis  d'exportation  de  laines  en 
quantités  raisonnables  pour  des  destinations  ap- 
prouvées. 

Le  mouvement  du  port  de  Londres.  —  Dans  un 
article  traitant  de  la  prospérité  commerciale  de 
l'Angleterre  comme  condition  essentielle  de  la  pos- 
sibilité pour  la  Grande-Bretagne  de  continuer  à  ap- 
porter son  appui  financier  aux  Alliés,  la  West- 
minster Gazette  vient  de  fournir  des  détails  sur 
l'activité  toujours  croissante  du  port  de  Londres. 

Cette  augmentation  de  commerce  provient  pour 
une  bonne  part  de  la  capture  silencieuse  par  la 
marine  britannique  du  commerce  des  prands  ports 
ennemis,  capture  qui,  quoique  ne  figurant  pas 
dans  les  communiqués,  n'en  est  pas  moins  un  coup 
beaucoup  plus  mortel  porté  aux  ressources  et  au 
prestige  de  l'Allemagne  que  l'abandon  temporaire 
de  territoires  ne  peut  être  dangereux  pour  les 
Alliés. 

Les  produits  amenés  dans  le  port  de  Londres 
avec  une  abondance  particulière  sont  justement 
ceux  auxquels  la,  population  s'intéresse  principale- 
ment :  les  grains,  la  viande,  la  laine. 

Les  importations  de  laine  pour  le  port  de  Lon- 
dres seulement  s'élèvent  à  255.000  tonnes  pendant 
les  sept  premiers  mois  de  l'année  en  cours,  contre 
161.000  tonnes  pendant  la  période  correspondante 
de  1914.  L'augmentation  en  valeur  représente  12  mil- 
lions de  livres  sterling,  c'est-à-dire  la  valeur  à  peu 
près  des  anciennes  importations  des  pays  enne- 
mis. Les  importations  en  grains  s'élèvent,  pendant 
l&<  mêmes  sept  premiers  mois,  à  1.442.000  tonnes, 
contre  1.183.000  tonnes  l'année  précédente.  Les 
stocks  de  blé  du  port  sont  trois  fois  plus  importants 
qu'au  début  de  la  guerre. 

Les  viandes  importées  indiquent  un©  augmenta- 
tion de  22.000  tonnes.  Les  arrivages  de  bois/  qui 
pour  la  plupart  provenaient  du  théâtre  actuel  de 
la  guerre,  causèrent  tout  d'abord,  par  leur  diminu- 
tion, quelque  anxiété,  mais  maintenant  il  n'y  a 
plus  aucune  raison  d'être  inquiet,  de  nombreuses 
cargaisons  de  bois  arrivant  de  Suède  et  d'Arkan- 
gel.  Le  nombre  des  arrivages  a  même  été  si  élevé 
durant  les  derniers  mois  que  beaucoup  de  bâti- 


ments- sont  revenus  à  Gravesend  en  attendant  d«> 

trouver  place,  dans  les  docks.  Les  stocks  de  bois 
tendre/  n'ont  jamais  été  aussi  élevés  depuis  1909. 

Les  importations  de  thé  pour  les  sept  premiers 

mois  de  1015  accusent  une  augmentai         de  20.000 

tonnes.  Les  arrivages  de  raté  à  Londres  sont  plus 
élevés  qu'ils  ne  l'ont  jamais  été  depuis  des  années. 
L'augmentation  est  de  40  %.  L'impossibilité  d'at- 
teindre Hambourg  est  la.  principale  raison  de.  tous 
t'es  arrivages. 

La  perte  de  Smyrne  comme  source  d'approvi- 
sionnement a  amené  la,  rareté  des  tapis  turcs  et 
des  fruits  secs,  mais  les  Indes  fournissent  des  imi- 
tations de  ces  tapis  à  des  prix  trois  t'ois  moindres, 
tandis  que.  la  Californie  et  l'Afrique  du  Sud  fourni- 
ront des  fruits  secs. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  septembre,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

Bilans  aux 


23août/6sep. 
1915 


1/14  sept. 
1915 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)  

Or  à  l'étranger  

Bidon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme  

Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total..." 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)  

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor  

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers  

Total..." 


(Millions  de 

rouble? 

1.586 

1.589 

52 

52 

32 

28 

404 

443 

2.440 

2.423 

551 

016 

53 

56 

103 

104 

23 

26 

9 

10 

19 

19 

5 

5 

135 

136 

139 

140 

249 

158 

5.700 

5.795 

4.101 

4.211 

55 

55 

27 

28 

210 

212 

3G8 

364 

789 

767 

23 

30 

90 

90 

37 

38 

5.700 

5.795 

(1)  Les  billets  encaisse  s'élevaient,  au  23/août  6  septem- 
bre, à  69  millions  et  au  1/14  septembre,  à  109  millions. 

Un  arrangement  entre  la  Russie  et  le  Japon.  — 

Le  correspondant  du  Times  à  Tokio  a  télégraphié 
à  ce  journal,  à  la  date  du  17  septembre  : 

((  Il  y  a  huit  jours,  la  Russie  a  entretenu  le  Ja- 
pon de  la  question  du  paiement  du  matériel  de 
guerre. 

»  A  la  suite  d'un  échange  de  vues  .entre  le  gou- 
vernement et  les  banquiers,  il  a  été  décidé  qu'un 
groupe,  ayant  à  sa  tête  la  Yokohama  Specie  Bank, 
accepterait  des  Bons  du  Trésor  russe.  » 

L'industrie  métallurgique  et  la  guerre.  —  Sous 
ce  titre,  la  Chambre  de  Commerce  russe  à  Paris 
vient  de  publier  les  données  complètes  sur  le 
rendement  de  l'industrie  métallurgique  pendant 
l'année  1914.  On  verra  par  les  chiffres  qui  suivent 


204 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


que  cette  industrie  fut  peu  influencée  par  la 
guerre  : 

Malgré  l'arrêt  ides  hauts-fourneaux  et  des  usines 
de  Pologne  la  production  de  la  fonte  n'a  baissé  en 
1914,  par  comparaison  avec  1913,  que  de  6,7  %  et 
celle  des  produits  demi-fabriqués  de  2  %.  Pendant 
la  même  période,  la  production  de  la  fonte  en 
Allemagne  baissa  de  25,4  %.  Rappelons  que  le 
poud  égale  16  kil.  380. 


Production  en  milliers  de  pouds  : 

Années  entières 


1912 


1913 


1914 


Fonte   256.266  282.960  264.134 

Mi-produits  en  fer  et  acier   274.945   300.232  294.118 

Produits  ûnis  en  fer  et  acier          227.747  246.551  239.722 

En  ce  qui  concerne  la  fonte,  la  baisse  dans  la 
production  est  due  surtout  à  l'arrêt  des  hauts-four- 
neaux et  usines  de  Pologne. 

Fonte  Fonte  et  acier 

(Millions  de  pouds) 

Midi   186  190  144  141 

Oural   52  56  41  41 

Pologne   15  26  17  27 

Moscou   11  12  12  11 

Volga   »  »  10  10 

Nord  et  Baltique   0.05  0.09  16  16 

Total   264.05   284.09"       240  246 

Quant  aux  produits  métallurgiques,  ils  s'éta- 
blissent ainsi  : 

Production  en  millions  de  pouds  : 

1913  1914 

Fer  marchands                                                77  85 

Fer  et  acier  pour  bâtiment                                   40  43 

Fer  et  acier  employés  pour  usines  et  fabriques.     52  51 

Fer  et  acier  pour  chemins  de  fer                          47  42 

Ce  sont  les  produits  métallurgiques  employés 
dans  le  bâtiment  et  les  fers  marchands  qui  enre- 
gistrent une  moins-value.  Par  contre  les  produits 
métallurgiques  employés  pour  l'outillage  des  fabri- 
ques et  usines  (sauf  le  fil  de  fer)  et  pour  les  che- 
mins de  fer  ont  donné  une  plus-value. 

ITALIE 

Les  récoltes  en  Italie.  —  D'après  la  statistique 
du  ministère  de  l'Agriculture  la  récolte  pour  1915, 
en  Italie,  est  évaluée  aux  chiffres  suivants  :  blé 
de  Turquie,  29.580.000  quintaux  métriques  ;  riz, 
5. 300.000  quintaux  ;  pommes  de  terre,  16  militions 
de  quintaux  ;  betteraves,  15  millions  ;  chanvre, 
1. 600.000  ;  raisins,  38.200.000. 

Toute  la  production  est  en  augmentation,  sauf 
les  raisins  et  les  pommes  de  terre  qui  restent  en 
dessous  de  la  moyenne  des  cinq  dernières  années. 

Les  munitions  en  Italie.  —  On  avise  de  Savone 
au  Corriere  délia  Sera  de  Milan  qu'une  société  qui 
a  son  siège  dans  cette  dernière  ville  va  créer  une 
grande  usine  pour  la  fabrication  des  explosifs,  qui 
seront  livrés  en  partie  aux  autres  nations  de  la 
Quadruple-Entente.  Après  la  guerre,  l'entreprise 
sera  transformée  en  fabrique  de  produits  chimi- 
ques, afin  de  rendre  l'Italie  indépendante  dans  ce 
domaine  de  la  fabrication  allemande.  L'usine  oc- 
cupera 3. 000  ouvriers  et  coûtera  deux  millions. 

ALLE  MAC;  A  F 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  septembre, 


accuse,  sur  celui  du  7  septembre,  les  variations  sui- 
vantes : 

7  septemb.  15  septemb.  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.414 

2.414 

43 

43 

» 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

250 

206 

44 

Portefeuille  d'es- 

5.067 

5.152 

+ 

85 

13 

14 

+ 

1 

Portei'euille  titres  

27 

29 

+ 

0 

5.560 

5.571 

+ 

11 

1.968 

2.009 

+ 

41 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


1914 
31  juillet, 

7  août  . , 

1915 
23  juillet. 
31   —  .. 

7  août. . 
15  —  .. 
23  —  .. 
31 

7 
1.-. 


sept. . 


<c  ri 

m  a> 

VI 

S) 

œ  ■s 

Encaisse 

Cir- 

0) w  m 

Por- 

<D 
O 

si 

"S  P< 

cula- 

S es 

te- 

a 

as 

Or 

Ar- 
gent 

Bill 
l'Em 

tion 

g  t.'» 

°  3  13 

CJ  o 
o 

feuille 

p- 
< 

£  s 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31  jiul.) 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

2.392 

49 

287 

5.315 

1.720 

4.552 

14 

5 

2.401 

45 

257 

5.518 

1.652 

4.785 

17 

2.403 

46 

167 

5.457 

1.646 

4.763 

13 

» 

2.404 

46 

235 

5.389 

1.756 

4.728 

13 

» 

2.406 

47 

236 

5.317 

1.817 

4.745 

13 

2.410 

45 

211 

5.564 

1.736 

4.942 

15 

» 

2.414 

43 

250 

5.560 

1.968 

5.067 

13 

» 

2.414 

43 

206 

5.571 

2.009 

5.152 

14 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reickskassenscheine) . 

Le  nouvel  Emprunt  de  guerre  allemand.  —  On 

ignore   encore  les  résultats  définitifs  du  nouvel 
Emprunt  de  guerre  allemand  dont  la  souscription- 
devait  être  close  mercredi,  22  septembre. 

Tous  les  moyens  ont  été  employés  cependant 
pour  la  réussite  de  cette  opération,  et  à  ceux  que 
nous  avons  déjà  énoncés,  il  convient  d'ajouter  les 
suivants.  ,  ' 

C'est  ainsi  que  le  Volk,  d'Amsterdam,  a  publié 
une  circulaire  adressée  par  un  établissement  finan- 
cier allemand  à  des  capitalistes  néerlandais,  et 
dans  laquelle  il  s'efforçait  de  les  persuader  à  sous- 
crire pour  cette  double  raison,  que  non  seulement 
ils  feraient  un  placement  très  avantageux,  mais 
encore  qu'ils  gagneraient  notamment  beaucoup  sur 

1g  'Cil  RIT0*  6. 

«  C'est  bien  le  moment,  a  observé  le  Volk  sur  un 
ton  ironique,  pour  le  capital  néerlandais,  de  se 
manifester  d'une  façon  aussi  patriotique.  Il  fait 
déjà  de  gros  bénéfices  en  exportant  les  vivres  aux 
dépens  des  Hollandais  non  fortunés,  qui  doivent 
payer  plus  cher  les  objets  de  première  nécessité. 
On  voudrait  maintenant  qu'il  mît  cet  argent  à  la 
disposition  de  l'Allemagne  pour  l'augmentation  du 
matériel  de  guerre  qui  servira  peut-être  à  nouveau 
contre  la  Belgique  et  peut-être  même  contre  la 
Hollande  !  » 

D'autre  part,  des  arrangements  avaient  été  pris, 
selon  la  Gazette  de  Cologne,  par  les  autorités  mili- 
taires allemandes  afin  de  faciliter  aux  sous-officiers 
et  soldats  les  souscriptions  à  l'Emprunt  de  guerre. 
Les  formalités  d'emprunt  furent  réduites  à  l'envoi 
d'une  lettre  avisant  la  direction  de  la  caisse  d'épar- 
gne d'avoir  à  consacrer  le  montant  des  livrets  ins- 
crits à  leurs  noms  à  l'achat  de  titres  de  l'emprunt. 
Il  faut  encore  mentionner  que  le  gouvernement 
saxon  avait  décidé  de  consentir  les  avances  aux 
employés  d'Etat  sur  leurs  traitements  afin  de  fa- 
ciliter les  souscriptions. 
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Ce  nest  pas  tout.  La  publicité  avait  revêtu  les 
formes  les  plus  mgenieusrs  et  les  plus  persuasives 
l)our  assurer  le  sucées  de  l'Emprunt.  C'est  ainsi 
que  le  Berhnci-  Lokal-Anzri^vr  avait  publié  les  dix 
commandements  suivants  : 

«  1.  —  Ne  laissez  pas  s'écouler  un  seul  jour  sans 
songer  que  pour  la  guerre  il  faut  de  l'argent 

«  2.  —  N'oubliez  pas  que  vos  frères  du  front  qui 
versent  leur  sang  pour  vous,  ont  le  droit  d'exiger 
que  vous  leur  facilitiez  la  victoire. 

"3.  —  Gardez  fermement  cette  conviction  que  la 
victoire  n'est  possible  que  si  l'Empire  est  débai 
rassé  de  tout  souci  pécuniaire. 

«  4  Songez  que  le  devoir  de  payer  est  le  plus 
léger  des  sacrifices  qu'exige  la  guerre. 

«  5. —  Soyez  reconnaissants  à  l'Empire  de  ce  qu'en 
échange  de  votre  argent  il  vous  offre  un  présent 
aussi^  précieux  que  l'emprunt  de  guerre  à  5  %. 

<<  6.     -  Notez  bien  qu'un  emprunt  de  l'Empire 
allemand  a  5  %  constitue  une  exception  rare,  et 
qu'après  le  22  septembre  vous  ne  pourrez  y  parti 
ciper  qu'en  payant  un  prix  beaucoup  plus  élevé 

«  7.  —  Sachez  apprécier  ce  fait  qu'un  débiteur 
tel  que  1  Empire  allemand  garantit  la  sécurité  de 
[emprunt  de  guerre  et  qu'il  n'y  a  pas  de  garantie 
supérieure  à  celle-là. 

«  8.  —  Soyez  toujours  persuadés  que  la  puis- 
sance de  l'Empire  et  sa  force  économique  sont  les 
londements  inébranlables  de  son  crédit. 
.  "  9-  —  Fac^itez-vous  la  décision  à  prendre  par 
la  certitude  que  pour  souscrire  au  nouvel  emprunt 
il  n  est  nullement  besoin  d'argent  comptant 

«  10  —  Faites-vous  donner  au  guichet  d'un  bu- 
reau de  poste  ou  dans  aine  caisse  de  dépôts  ou  à  la 
caisse  d'épargne  une  notice  sur  l'emprunt  de 
guerre,  et  rendez-vous  compte  des  facilités  offertes 
a  tout  Allemand  pour  qu'il  participe  à  la  sous- 
cription. » 

Ces  appels  n'ont  pas  eu  cependant  tout  l'effet 
qu  on  en  attendait.  Pour  s'en  rendre  compte,  il  n'y 
a  qu'a  se  reporter  à  un  article  que  publiait  di- 
manche, la  Gazette  de  Cologne,  sous  le  titre  de 
«  Un  mot  d'exhortation  aux  négligents  ».  Cet  ar 
ticle  s  exprimait  ainsi  : 

«  Il  y  a  encore  de  nombreuses  personnes  qui 
n  ont  pas  souscrit  à  l'emprunt  devant  être  clos  le 
22  septembre. 

«  Certainement,  neuf  ou  dix  millions  d'hommes 
peuvent  disposer  d'un  ou  de  deux  cents  marks 
comme  prêts  à  la  patrie. 

«  2.600.000  personnes  seulement  ont  souscrit  à 
1  emprunt.  Où  sont  les  six  ou  sept  millions  de  sous- 
cripteurs restants  ? 

^  L'appel  se  terminait  en  exhortant  les  "Allemands 
a  démontrer  au  monde  la  fausseté  des  rumeurs  re- 
présentant l'Allemagne  comme  épuisée  et  h  bout  de 
ses  ressources  financières 

Observons  encore  que  ie  public  a  même  semblé 
ne  pms  croire  à  l'avenir  des  caisses  de  prêts  C'est 
ce  qui  a  amené  la  Gazette  de  V Allemagne  du  Nord 
a  publier,  le  13  courant,  une  note  ainsi  conçue  : 

<<  Un  grand  nombre  de  personnes  ne  souscrivent 
point  a  l  emprunt  de  guerre  par  crainte  que  les 
caisses  de  prêts  ne  cessent  de  fonctionner  à  la  si- 
gnature de  la  paix.  Nous  sommes  en  mesure  d'af- 
firmer que  les  caisses  de  prêts  ne  disparaîtront  pas 
a  la  fin  de  la  guerre.  On  ne  doit  avoir  aucune  ap- 
préhension a  cet  égard.  D'ailleurs,  ces  caisses  of- 
frent a  leurs  clients  toute  latitude  pour  la  fixation 
des  délais  de  paiement.  » 

On  verra  plus  tard  ce  qu'il  en  sera  réellement  de 
ces  caisses  de  prêts  dont  nous  avons,  en  temps 
explique  le  fonctionnement.  1  ' 

La  situation  économique  en  Allemagne.  —  On 

naIflle  GenÎT?  qUe  radministration  des  finances 
Pr^mare'  en  Allemagne,  de  nouveaux  impôts,  no- 
tamment sur  les  cigares  et  les  cigarettes 
hit™  q?estlon  de  rorge'  Qui  est  aussi  celle  de  la 
bière,  occupe   beaucoup   le   public,  et   la  presse 


I  .Allemagne  publie  quantité  d'articles  sur  ce  su- 
jet, l  a  Gazette  de  Francfort  éent  qUe  de  nombre  - 
ses  demandes  de-  fixation  de  prix  pour  l'on»  S 
' ;\  '"'dustne         été  adressé  au  , 

nont    Ces    réclamations   sont,    a,  s  ,   ,   |  ■ s 

;1;,,:ih1'^         < "ll-n.andes.  I,  s'agi    Fol  i 
ger  les  agriculteurs  à  vendre  a,  un  prk  plus  le  s 
<!""  '-Hui  qu'Us  demandent,  leur  reçoit,  ,1,'  Ion,!", 
établis probablc  qu(î  dea  Prix  maxima   vont  être 

Les  matières,  premières   pour  la  fabrication  du 

n,!,",t;    (;<»  onçj.nt    a,    manquer,    les    \,r  i, ,r 

te  S  v  ;^'r/"'/'-/"'.'"-  recommandent  d'économfs Iv 
cher       P  P1C1''  qU1  86  VCml  actuellement  déjà  très 

La   question   du   cuivre   en   Allemagne.  —  Un 

les  II  'l'An11116  Un  a?erçu  des  difficultés  avec 
vreq  Oii  y  ift  :    'X8rï10  *St  aux  Prises  fa^  de  cui- 

foeSSSS?  fo^tet&lqw  doit  défendre 
eneigiquement  le  point  de  vue  suivant  •  les  admi 

ffSSSSdoïtTi  fTP!7er /'abord les  quanSés 
ae  cuivre  dont  il  est  le  plus  facile  de  se  passer  ou 
qui  peuvent  être  le  plus  aisément  remplacées  Les 
installations  électriques  ont  un  caractère  d'intérêt 
public  Leur  exploitation  ne  peut  être  interrom- 
pue. D  autre  part,  les  machines,  transformateurs, 
etc.,  construits  mais  non  encore  en  service,  coûtent 
un  prix  tellement  plus  élevé  que  la  valeur  du  cuivre 
qu  ils  contiennent,  qu'on  ne  peut  songer  à  les  mo- 
difier pour  en  extraire  le  cuivre  que  dans  les  cas 
d  urgence  absolue.  Il  faudra  d'abord  songer  à  em- 
ployer les  toitures  en  cuivre  des  églises  et  des  châ- 

«  Les  cloches  des  églises  renferment  de  grandes 
quantités  de  cuivre.  L'industrie  électrique  doit  in- 
sister pour  que  ces  stocks  soient  utilisés  d'abord 
Avant  de  s  adresser  à  l'industrie  électro-technique 
il  faudra  remplacer  les  boîtes  à  feu  des  locomotives' 
Cette  mesure  suffirait  a  fournir  150.000  tonnes  de 
cuivre.  » 

II  ressort  de  ce  qui  précède  que  nos  ennemis  ont 
a  se  préoccuper  de  la  question  du  cuivre  plus  qu'ils 
?rn  nVnnU  ent  rayouer-  En  tout  cas,  le  chiffre  de 
loO  000  tonnes  donné  pour  les  boîtes  à  feu  des  loco- 
motives est  bien  élevé,  s'il  ne  s'agit  que  du  cuivre 
entrant  dans  la  construction  des  locomotives. 

,  L^fra',*le  de  monnaies  en  août.  —  Les  Monnaies 
de  1  Empire  ont  frappé,  en  août  1915,  les  quantités 
suivantes  : 

1  FmI^  d'°V  3-013'200  marks  ;  pièces  de  1  mark, 
1  190  327  marks  ;  pièces  de  50  pfennigs,  1.489.139  m 
50  pfennigs  ;  pièces  de  10  pfennigs,  33.781  marks  : 
pièces  de  5  pfennigs,  27.172  marks  ;  pièces  dé 
cuivre,  6.694  marks. 

La  quantité  relativement  faible  de  pièces  d'ar- 
gent frappées  en  août  semble  confirmer  qu'il  n'v 
a  pas  manque  de  monnaie  en  Allemagne  D'autre 
part,  les  pièces  de  10  pfennigs  et  de  5  'pfennigs 
en  nickel  ont  ete  frappées  en  août  comme  en  millet 
en  petit  nombre,  ce  qui  est  vraisemblablement  en 
Scrt  aVen  16  man<Iue  de  nickel.  Le  total  des 
pièces,  actuellement  en  circulation  est  de  • 

Pour  les  pièces  d'or,  5.152.901.500  marks  ;  pour 
es  pièces  d'argent  1.249.821.761,50  marks  pouï 
es  pièces  de  nickel,  114,157.090,85  marks  pour 

85<f  ÎStiS8  T7re'  S™428'13  marks.  Au' total  : 
o.o'il.boy. /80  marks  48. 

On    réquisitionne    les    glands.  D'après  la 

Taeahche    Rundschau  de  Berlin,  le  ministre  de 
Agriculture  de  Prusse  vient  d'émettre  une  circu- 

r!irduToeyranumVa  réC°lte  glandS  danS  ^  f°' 
D'après  cette  circulaire,  la  récolte  devra  être 
faite  ipour  le  compte  de  l'administration.  Des  auto- 
risations spéciales  seront  délivrées  à  cet  effet  Le 
montant  de  la    récolte   s'établira   aussitôt  après 
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l'achèvement  des  travaux 

de  la  pomme  de  terre.  La  récolte  des '  ÇW» 
faite  principalement  par  des  femmes  et  des  en 
fints  et  dirigée  par  des  employés  du  sei\ice  aes 
So^ts  Le  saïairedevra  être  assez  élevé  pour  pro- 
curer une  abondante  main-d'œuvre. 

AU  TRIC  HE-HOïVGRIE 

Un  troisième  emprunt  de  guerre  af^&m- 

On  a  annoncé  de  Genève  a  la  date  du  21  septem 
bre  nue  ces  jours  derniers  ont  eu  1  eu  a  Vl€,nn.e 
des  pourparlers  préliminaires,  au  sujet  d  un  troi- 
sième emprunt  de  guerre  autrichien. 

La  collecte  des  métaux.  -  La  Taegliche  Rund- 
schau de  Berlin  vient  d'annoncer  que  le  diapitre 

pris  aux  Turcs  en  LU. 

ministérielle.    Les  tenues  de  remiser 

pipes-lines  et  d'entrepôts  sont  tenues 
et  de  transporter  le  pétrole  Us >  pn*  serpj 
d'accord  entre  les  intéresses  et  d  olhce  pai 

SUÈDE 

il  paiement  df  «^han;        a  *J*»|t 

dlS-càb.e  de  Suéde  J  £*-  ff^S&S 
Sg»riW  ce.  produits 

pays  neutre,  à  commercer  avec  les  Etats  Unis. 
SUISSE 

^organisation  des  «tions  en  SuissMTrust 
d'importations).  -  f^fÇf ^  possède  encore 
avons  dit  il  y  a  nuit  J^*?>  u *t  £iie  Qrgamsa- 
aucun  renseignement  o  hciel   sur JgJ^J  ^cord 

tion.  On  W.9W^^0^^ffî^Snta  et  la 
entro  les  P^ff^^f  ^rfours   derniers.  On 

les  demandes  en  vue  de  ^f™*™^  la  Suisse 
l'Entente  ou  des  Btate  neutres ^sfipai  s 

P!V  Be  n"  erl'^cé  sous  la  surveil- 

Le  buieau  ûe  »ei 11  ^édéral.  n  examinera 

lance  immédiate  du  (^^eaera        ^  t 

soigneusement  toutes  les  unu*»""™  i 


adressées,  afin  que  l'on  ait  toutes  garanties  que  les 
articles  faisant  l'objet  de  ces  demandes  sont  des- 
tinés exclusivement  à  la  consommation  sur  terri- 
toire suisse.  ,,,  «„. 

La  question  des  compensations  a  ete  résolue 
dans  un  sens  pareil  à  celui  de  l'accord  avec  les 
puissances  centrales.  La  Quadruple  Entente  auto- 
riserait la  réexportation  à  destination  des  puissan- 
ces centrales  d'une  certaine  quantité  de  marchan- 
dises comme  compensation,  à  là  condition  que  la 
Suisse  réexportera  également  dans  les  pays  de 
l'Entente  une  certaine  quantité  de  marchandises 
tirées  des  Etats  centraux.  . 

Un  bureau  doit  être  créé  à  Paris  pour  diriger  et 
surveiller  les  exportations  en  Suisse. 

Le  commerce  de  l'or  pendant  les  premiers  mois 
de  la  guerre.  —  Le  département  fédéral  des 
douanes  vient  de  publier  son  tableau  habituel  des 
importations  et  des  exportations  suisses  en  1J14, 
et  un  chapitre,  —  celui  du  commerce  de  ior,  — 
contient  quelques  chiffres  suggestifs  <^e  le  journal 
le  Démocrate,  de  Delémont  (canton  de  Berne),  si- 
en aie  de  la  manière  suivante  : 
8  <  Rappelons  tout  d'abord  que  le  commerce  de 
l'or  monnayé  entre  la  Suisse  et  les  pays  voisins, 
en  1913  fut  de  24.573.632  francs  aux  exportations, 
et  de  5.328.600  aux  importations.  .  a 

«  En  I9l4,  première  année  de  guerre,  les  chitties 
sont  tout  autres  :  exportations  (sorties  de  Suisse  , 
3  593  848  francs  ;  importations  (entrées  en  Suisse), 
16.486.760  francs.  ,      t.  la 

«  Première  remarque  :  L'or  étranger  des  la  dé- 
claration de  .guerre,  a  afflué  à  W 
en  avons  reçu  trois  fois  plus  que  1  année  prece 
dénie    tandis  que,   constatation  très  intéressante, 
nous ■  en  expédiions  au  dehors,  dans  m  même  laps 

d«  fS^SSsO  septembre  il  est  entré 
en  Suisse  de  l'or  pour  une  valeur  de  2.405.695 
franes  du  1-  octobre  au  31  décembre,  en  trois 
mofs  donc,  il  nous  en   arrive  brusquement  pour 

Ufm^%  tonnerre  au  canon  le  fracas  de 

gé«  Durant  trois  mois  une  pluie  d'or  s'abat  sur  notre 
netit  pav*  :  14  millions  de  francs  et  plus  en  es 
Sèces   sonnantes,    dont   12.712  325   f  rancs    d  Alte- 
rna'ne   seulement.    Le   coffre-fort  allemand  a-t-il 

Vf«mfr^ue:  EAMemagne ,  £  au  len- 
demain  d'une  défaite  retentissante  :  ta  bataille  ne 
la^arne  !  Quoique  MM.  Delbrûck,  de  Bethmanm 
Hnllwe-  et  Helfferich  chantent  à  ce  moment-la  des 
wSE*  à  Padresse  des  rentiers  allemands,  ceux- 
ci  ™?tent "pruaemment  leurs  économies  en  réserve 
j„  i'nil+rp,  rôté  de  la  frontière,  en  Suisse. 
^iS  fuSlf Ml  sûrement  pas  chez  nous  seu- 
lement D'autres  pays  neutres  sont  a  la  portée  de 
S  ouï  s'exile  et  qui  se  refuse  à  l'immolation.  Il 
v  a   e  Danemark,  la   Suède  et  l'Italie  surtout  ! 
Douze  millions  chez  nous  et  combien  d'autres  ail- 
leurs '  Et  c^st  le  moment  des  emprunts  de  guerre 
en  Allemagne  qui  se  couvrent  en  papier  ou  en 
Sssttions  dlSritures  comptables  assez  troubles 
P  <  Sans  cette  Allemagne  disciplinée,  ou  le  sou 
rh   salut  de  l'Empire  paraît  être  ancre  dans  tous 
fes  cœurs    où  le  sentiment  de  la  solidarité  com- 
mune eî  nationale  est  plus  fort  que  partout  ail- 
leurs, ce  fait  est  symptomatique  ! 

j.       mirini  raison    encore,    avant    de  termi- 
ner  oour  SI  faire  saisir  la  portée  de  ce  mo- 
S   tePPnénimène  économique  •  D-,  ce  meme^p 
tomns  soit  du  1er  octobre  1914  au  ài  aecemme 
\t n  année,  nous  recevions  en  or  monnaye 

,!;,  £  France  9.000'  francs  seulement  et  de  l'Angle- 

'""ces  ^iïfL^nSellement  n'ont  pas  une  signi- 
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Ocation  qu'il  faudrait  croire  démesurément  [fraude. 
Mais  si  l'on  a  dit  en  temps  et  lieu  que  la  bataille 
(!<■  la  Marne  avait  marque  la  lin  «l'une  période  e 
ouvert  aux  Alliés  tes  pins  helles  perspectives,  ce 
n'est  pas  sans  raison.  Le  rentier  allemand  et  la 
tlnanee  allemande  même  ne  se  sont  pas  lait  faute 
de  tirer  la  leçon  logique  <(n i  en  découlait.  Les 
chilfrcs  cités  plus  haut  l'attestent  !  » 

i  r  \  i  s-i  \is 

Le  commerce  maritime  des  Etats-Unis.  —  Une 

dépêche  de  Washington  fait  connaître  qu'un  rap- 
port publié  par  le  département  dn  eounmerce  dit 
que  la  guerre  a  placé  les  Etats-Unis  immédiatemeiit 
après  la  Grau  de- Bretagne  parmi  les  nations  mari 
times. 

La  Grande-Bretagne  tient  la  tête  avec  un  tonnage 
de  212.275.000  tonnes.   Le  total  des  chargements 
américains  au  :!()  juin  était  de  20.577  navires  jau 
géant  ensemble  8.319.486  tonnes,  soit  une  augmen 
ta t ion  de  :!!)0.7!)8  tonnes  pendant  l'année 

Le  rapport  signale  toutefois  quei  cette  augmenta- 
tion peut  n'être  pas  permanente,  car  la  situation 
après  la  guerre  dépendra  de  la  politique  maritime 
oes  autres  nations  aussi  bien  que  de  celle  des  Etats 
Unis. 

Une  invitation  aux  armateurs  américains.  — 

On  télégraphie  de  Washington  qu'à  la  demande 
du  comte  Bernstorff,  les  armateurs  américains  ont 
ete  avises  par  le  gouvernement  «  qu'il  était  dési- 
rable d'augmenter  le  nombre  des  signes  d'identité 
sur  les  navires  américains,  afin  de  permettre  aux 
sous-marms  allemands  d'éviter  les  erreurs  ». 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
L'accaparement  des  conserves.  —  On  avise  de 

Genève  que  le  ministre  de  l'Agriculture  du  Dane- 
mark vient  de  prendre  de  nouvelles  mesures  pour 
exercer  un  contrôle  plus  sévère  sur  l'exportation 
des  conserves  et  des  viandes  conservées.  Ces  mar- 
chandises ont,  en  effet,  été  accaparées  ces  der- 
niers temps  :par  des  étrangers  douteux. 

Achats  de  fruits  pour  l'Allemagne.  —  On  mande 

de  Zurich  a  la  Thurgauer  Zeitung,  de  Frauenfeld 
(Ihurgovie),  qu'un  traité  a  été  conclu  avec  un 
consortium  de  marchands  de  fruits  allemands 
d  après  lequel  ce  consortium  achète  tous  les  fruits 
disponibles  en  Suisse  pour  l'exportation  • 


Revue  Commerciale 

rfttL!f  f?°C^S  de  ,Café'  ~~  D'aPrès  des  renseignements 
de  Rotterdam  les  expéditions  de  café  en  Europe 
ont  ete  en  juillet  dernier  de  352.000  sacs,  en  dimi- 
nution de  8,  000  sacs  sur  celles  de  juillet  (258.000 

r  "a  914)'  LeS  Ventes  ont  été  de  606.000  sacs 
Inft 366-JOO  sacs  en  juillet  1915  et  791.000  sacs 

tion  dPSu  LLeS  St0Cks  d'Eur°Pe  ^nt  en  diminu- 
hJ ?  o  qqx  nnn S^CS  sur  ceux  de  fin  juil'let  1915>  et 
1914.  Voici  le  détail  de  ces  stocks  en  sacs  : 

Août         Août  Août 
1915  1914  101 

Copenhague   617000       ^m  ~m 

SSL,": 10-000     93-000  125-°°o 

g"1™»   250.000  Loon  ooo  i.632  000 

W-f»'   «3.000  G39.000  338  000 

AnëIetei're   528.000  373.000  896  000 

j^TS    515.000  1.028.000  891.000 

}f  Havre   2-100.000  2.852.000  2.279.000 

5£ÏmX '  81-000       52-000  r'0.000 

S^i11,6 186.000      118.000  127.000 

iueste                                      1-000      247.000  211.000 

Totaux                           4.145.000'  TÏ39TÔÔ0  'g.005.000 

C  Estimes  pour  1915  et  1914). 


O'iant  à  l'approvisionnement  vhiMe,  mondial  il 
a  augmenté  de  1.02UKM)  sacs,  ,1,  ...,,...,„•„„  Si  août 

les  stocks  visibles  do  café,  dans  le  ,„  

servaient  à  9.526.000  sacs,  contre  |<i  W;'  000 
M  1914  et  11.434.0QQ  en  1913.  W,UUU 

Soies.  —  Le  marché  soyeux  est  toujours  aussi  ins- 
bien  qii<.  la  lermeté  soit  la.  note  dominante  et 
que  dans  toutes  les  provenances  on  nu-cuistre  un 
courant  d'affaires  régulier.  Les  prix  sonton  hausse 
0  environ  1  on  2  francs  sur  tous  les  compartiments' 
par  suite  de  stocks  assez  restreints  et  d'une  bonne 
demande  de  la  part  des  employeurs  qui  trouvent 
assez  dit  bellement  à  se  réassortir 

l-es  soies ;  d'Europe,  les  Canton  et  les  Chine  fila- 
turcs  ont  été  très  demandés  cette  semaine  •  quant 
aux  stocks  de  Syrie  et  de  Brousse,  ils  .s'épuisent 
îanulement,  et  leur  réassortiment  devient  très  dif- 
ficile, 

Voici  quelques-uns  des  prix  pratiqués  sur  la  place 
de  Lyon,  en  soies  d'Europe  et  du  Levant- 

Organsins  Céyennes  'extra  18/20,  54  fr.;  France 
1"  ordre  19/21,  52  fr.  ;  Piémont  extra  20/22,  53  fr.  ; 
Brousse       ordre  28/32,  49  fr.;  Syrie  1-  ordre  19/21 

inlr'',Khrimr  ordre  2i'2G>  50  fr-;  Canton  2«  ordre 
24/26,  45  fr.;  Japon  1*  ordre  19/21,  52  à  53  francs 

*  ïrf  •/n  ^1o,  "  ordre  22I2A'  49  à  50  fr-î  Chine 
3°  ordre  40/45,  37  fr.;  Canton  2  bouts  1«  ordre  24/26 
47  fr.;  Japon  T.C.  1"  ordre  20/22,  52  francs  ' 

Grèges  Cévennes  1er  ordre  10/12,  48  à  47  'francs  • 
Piémont  extra  9/11,  48  francs  ;  Brousse  extra  13/15,' 
46  francs  ;  Syrie  1«  ordre  9/11,  43  à  44  francs  • 
Japon  1  1/2  13/15,  44,50  à  45  francs  ;  Kakedah  n°  2,' 
4o  francs  ;  Chine  best  1  9/11,  47  à  48  francs  ;  Tussah 

S%nVeT  T  \  8  à  8'50n;    Canton   lcr  ordre   13  5 
40/50  ;  Inde  Kascnmyr  9/12,  41  francs. 

Les  affaires  en  grèges  asiatiques  sont  assez  diffi- 
ciles par  suite  de  la  hausse  du  change  et  de  l'aiiff- 
payé  prétentions  des  pourvoyeurs.  On  °a 

Grèges  Chine  filatures  extra  9/11,  49  fr  50  ■ 
Greges  Chine  filatures  best  1  9/11,  47  fr'  w  ■ 
Grèges  Chine  filatures  1  9/11,  46  fr  50  ■  Grèves 
Chine  filatures  2  9/11,  45  fr.  50  ;  Grè-es  Chînf 

9/11  a&  fC  '  ^  50  :TGrèges  Japon  filatures  1  1/2 
U  fr  S  Y  -Gre^  JaP°n  filatures  1  1/2  13/15, 
Ë  II'  -50 >  ,Gre&%  Canton  filatures  extra  13/15 
îî  &  '  r  •  g6S^  Canton  filatures  pet.  extr.  13/15 
U  U.  ;  Greges  Canton  filatures  best  1  13/15,  41  fr  : 
Greges  Canton  filatures  1*  ordre  13/15,  40  fr  50  • 
Greges  Canton  filatures  1*  ordre  18/22,  36  fr'  ' 
par  suite  de  la  mise  au  courant  d'un  'nou- 
veau personnel,  la  production  des  fabriques  de 
soieries  est  en  augmentation  et  les  cornassions 
offertes  sont  généralement  couvertes  mubblons 

snfpfd£ntT  l&  mois  d'août  1915>  la  Condition  des 
3?8  618  Hlnf^  I  enrefflstlré  5-598  balles  pesant! 
JM.bJb  kilos.  Si  de  ce  nombre  on  retranche  les  soies 
diverses  et  les  bobines  qui  y  figurent  pour  190 
balles  pesant  6.682  kilos,  il  Veste  pourTes  !Zî  ou- 
vrées et  les  grèges  5.408  balles  pesant  351.956  kilos 

SmT kiîSfSWÎ  aînSi  :  576  0rë^sins  pesant 
47.544  kilos,  496  Trames  pesant  35-667  kilos  4  330 
Greges  pesant  268.745  kilos,  soit  au  total  5  408 
balles  pesant  351.956  kilos.  m 

J!SS^a  ~  he  §ouv.ern.ement  américain  évalue  la 
îecolte  de  cette  année  a  moins  de  12  millions  de 
bal  es  contre  une  production  de  plus  de  16  millions 
de  balles  pendant  la  précédente. 

En  général  les  conditions  sont  au-dessous  de  la 
normale  et  elles  paraissent  plutôt  se  détériorer  que 
^fffl1  xfo  &,  r|cent  ouragan,  qui  s'est  étendu 
sur  le  Texas,  le  Sud-Est  et  le  Centre  de  l'Okla- 
homa,  ainsi  que  certaines  parties  de  l'Arkansas 
et  de  la  Louisiane,  a  fait  beaucoup  plus  de  mol 
quon  ne  le  supposait  d'abord.  Le  coton  prêt  à  être 

qu  ni  en  est  resuite  de  fortes  pertes,  tandis  que  les 
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coques,  fleurs  et  bourgeons  étaient  abattus.  La 
cueillette  se  fait  maintenant  rapidement  dans  de 
nombreuses  parties  de  la  région  cotonniere :  et  on 
pense  qu'elle  est  devenue  générale  vers  le  15  oou- 
ant.  Récemment,  le  temps  a  été  plus  favorable  ; 
cependant,  du  Sud-Ouest,  on  a  reçu  des  plaintes 
de  basse  température  mais  celle-ci  parait  mainte- 
nant devoir  s'élever. 

D'autre  part,  le  Census  Bureau  estime  la 
consommation  des  filatures  américaines  pendant 
le  mois  d'août,  à  664.000  balles,  dont  56.000  balles 
linters  Les  stocks  en  filatures,  au  1er  septembre, 
sont  de  1.116.000  balles,  et  dans  les  autres  maga- 
sins de  1.676.000  balles.  En  1914,  les  chiffres  étaient 
respectivement,  364.000  balles,  677.000  balles  et 
547.000  balles.  ,         .,    _,  ■  • 

Voici,  d'après  MM.  Ennis  et  Hemet,  du  Havre, 


Marseille   250 

Barcelone   38.000 


250 
250 
3.000 


Indes 

Egypte 

Divers 

Total 

33.700 

3.900 

208.000 

5.000 

500 

250 

0.000 

4.000 

100 

1.750 

43.850 

22.500 

100 

103.600 

250 

250 

250 

1.000 

250 

250 

750 

500 

500 

6.000 

06.200 

950 

(3.900 

369.200 

Ces  premiers  choix  en  faveur  d' Œuvres  émi- 
nemment sympathiques  rencontreront,  nous  en 
sommes  assurés,  l'approbation  universelle. 

Die  nouvelles  conférences  auront  lieu  pour  arrê- 
ter la  liste  définitive  ;  le  même  esprit  de  solidarité 
et  d'éclectisme  y  présidera. 

+  +  L'action  du  Crédit  Foncier  maintient  ses 
cours  précédents. 

Les  obligations  foncières  et  communales  sont 
touiours  activement  traitées.  Les  communales  189k 
cotent  350,  les  foncières  1885,  352  et  les  foncières 
1895  359.  A  ces  cours,  ces  titres  se  capitalisent  a 
un  taux  qui  n'est  pas  inférieur  à  celui  des  meil- 
leures valeurs.  Mais  ils  ont  l'avantage  de  faire  réa- 
liser, au  moyen  des  tirages,  un  accroissement  cer- 
tain, sensible  et  parfois  immédiat  du  capital  em- 
ployé. 

»  »  On  annonce  que  la  Compagnie  Universelle 
du  Canal  Maritime  de  Suez  serait  dans  l'intention 
de  procéder,  prochainement,  à  l'émission  de 
100  000  obligations  5  %  de  500  francs  remboursables 
dans  un  délai  de  30  ans  à  partir  de  1916. 


Trieste  (*) 

Hambourg  (*) 

Brème  (*) 

Amsterdam  

Rotterdam  

Anvers  

Total   295.150"  66.200 

(*)  Estimés. 

En  sympathie  avec  Liverpool,  on  a  noté  une 
bonne  fermeté  sur  le  marché  du  Havre  ou  1  on  te- 
nait :  novembre,  89  fr.  1/8  ;  décembre,  88  fr.  7/8  , 
janvier,  88  fr.  3/8  et  mars  88  fr.  25. 


PETITES  NOUVELLES 


La  Journée  de  la  Grande  Tombola.  —  Dans  une 
première  conférence  tenue,  ces  jours  derniers  au 
ministère,  le  représentant  du  ministre  et  le  dele- 
eué  du  Syndicat  de  la  Presse  Française  ont  dresse 
une   première   liste,  des  Œuvres  qui  seront  appe- 
lées à  bénéficier  de  la  journée  de  Grande  Tombola. 
En  voici  l'énumération  : 
Les  trois  Sociétés  de  Secours  aux  blessés  ; 
L'Œuvre  des  Prisonniers  de  Guerre  5 
L'Œuvre  des  Permissionnaires  sans  famille  et 
des  soldats  des  pays  envahis  ; 

L'Assistance  aux  Dépôts  des  Eclopes,  présidée 
par  Mme  Jules  Ferry  ;  ; 
L'Œuvre  des  Aveugles  et  des  Sourds  ; 
L'Œuvre  pour  les  paysans  des  pays  envahis, 
patronnée  par  M.  Poincaré  ;  , ■  • 

L'Association  d'aide  aux  veuves   des  militaires, 
présidée  par  M.  le  général  de  Lacroix  ; 

L'Association  de  protection  des  veuves  des  or- 
phelins et  des  mères  de  soutiens  de  famille  tues  a 
l'ennemi,  présidée  par  Mme  la  duchesse  d  Uzes, 
douairière  ;  -  „nn  Jn 

L'Œuvro  des  Trains  sanitaires  et  des  Gares  ae 

ravitaillement  ; 

Le  Comité  national  d'Aide  et  d©  Prévoyance  en 
faveur  des  soldats  (œuvre  de  la  Chambre  de  Com- 
merce de  Paris)  ; 

Le  Prêt  sur  l'honneur,  préside  par  M.  Touron, 

Les  Hôpitaux  des  Pays  alliés,  anglais  belges, 
italiens,  russes  et  japonais  installes  en  France 

Le  Vêtement  du  blessé,  présidé  par  Mme  la  gé- 
nérale Joffre';  ,    ,  , 

L'Œuvre  du  Soldat  blesse  ou  malade  dont  le 
Comité  comprend  :  leurs  Excellences  Mesdames 
Tittoni  et  Isvolsky  et  les  professeurs  Bergson  et 
Vidal. 


Marché  Financier 

Paris,  le  23  septembre  1915. 
Ainsi  qu'il  avait  été  annoncé,  les  opérations  à 
terme  ont  recommencé  lundi  dernier,  20  septembre, 
mais  elles  se  bornent,  pour  le  moment,  a  la  liqui- 
dation des  engagements  pris  antérieurement. 
Néanmoins,  après  s'être  montré  calme,  le  Marofte 
à  terme  a  pris  une  certaine  animation,  les  inter- 
médiaires s'appliquant  à  trouver  les  contre-parties 
nécessaires  à  leurs  clients,  et  ce  au  mieux  des 
intérêts  de  ces  derniers. 

Ce  qui  se  passe  autour  de  la  corbeille  captivant 
l'attention,  le  Marché  au  comptant  est  resté  plu- 
tôt négligé. 

On  clôture  ainsi  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  67  fr.  25; 
3  1/2  %  ;amoirtissabe,  91  fr.  15  ;  Comptoir  National 
d'Escompte,  650  fr.;  Banque  de  l'Union  Parisienne, 
530  fr.-  Rente  Foncière,  370  fr.;  Nord-Sud  de  Paris, 
103  fr.   Chemins  de  de  Santa-Fé,  420  fr.;  Omnium 
Lvonnais  82  fr.;  Suez,  4.000  fr.;  Pathé  frères,  92  fr.; 
Pétroles  d'Oklohama,   52  fr.  ;  Thornson-Houston, 
530  fr.;  Raffinerie  Say,  priorité,  261  fr  ;  Egy te  Uni- 
fiée 87  fr  70;  Banque  des  Pays  Autrichiens,  915  tr.; 
Banque  Nationale  du  Mexique,  340  fr  ;  Banque 
Ottomane,  445  fr.:  actions  Andalous,  251. 
Principales  valeurs  traitées  au  comptant  : 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  795  fr.  ;  Crédit 
Industriel  (act.  nom.),  614  fr.  ;  actions  Est,  760  fr 
Paris-Lyon,  1.010  fr.  ;  Nord,  1.210  fr.  ;  Ouest  724 
francs  ;  Métropolitain,  392  fr.;  Penarroya,  1.301  fr.; 
Société  Centrale  de  Dynamite,  560  fr.  ;  Egypte  Uni- 
fiée, 88  fr.  90;  Extérieure  Espagnole,  87  fr  70, 
Russe  3  1/2  %  1894,  60  fr   20  ;  Busse  5  0/0  1906, 
88  fr  50  ;  action  Nord  de  l'Espagne,  356  fr.  ;  Sara- 
gosse,  356  fr.  ;  Rio-Tinto,  unités,  1.495  fr. 

Marché  en  Banque.  —/Terme  :  Brésilien  5  0/0 
1895,  52  fr.  25  ;  Bakou,  1.153  fr.;  Société  Financière 
des  Caoutchoucs,  62  fr.  25;  Corocoro,  17 ^  fr., 
De  Beers  ordinaire,  290  fr.;  Estrellas  119  fr.; 
Golden  Horseshoe,  54  fr.;  Goldfields 34  fr  50  ; 
Huanchaea,  24  fr.;  Kuala  Lumpur  87  fr  Lena 
Gnlrifields  39  fr.  50;  Lianosoff,  308  f r. ,  Malacca 
Snaire 104  fr.;  Maltzof,  451  fr.;  Modderfontem  B, 
148  fr  Mount  Elliott,  72  fr.;  Rand  Mines ;  114  fr.; 
Ray  Consolidated ,124  fr.;  Shansi  18  fr  50;  Sges 
Petroleum,  18  fr.  25  ;  Touganyika,  31  fr.,  Tharsis, 
142  francs.  _____ 


 T^dnMrMr-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 

Paris. -  imprimerie  de  la  PreBse,  16,  rue  du  Croisant.  -  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  i,En  millions  de  francs) 


DATES 


FRINCIf.  CHAPITRES 


es™ 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1015 
1915 
1915 


23  juillet . . . 
16  septemb.. 
23  septemb.. 
30  septemb.. 


FRANCE 

4.104 


Banque  de  France 


4.438 
4.500 
4.550 


6S0 
365 
366 
364 


6.912 
13.267 
13.310 
13.458 


913 
2.5U 
%  588 
2.656 


1.551 

2.256 
2  244 
2.261 


739 
582 
582 
580 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet  .  . 
7  septemb.. 
15  septemb.. 
23  septemb.. 

ANGLETERRE  -  Banque  d'Angleterre 


1  696 

418 

1  2.364 

1 .180 

939 

3.017 

53 

6  950 

2.460 

6.331 

3  017 

53 

6.964 

2  511 

6.440 

3.079 

53 

6.936 

i  812 

6  659 

63 
16 
17 
15 


23  juillet  .  . 
9  septemb.. 
16  septemb.. 
23  septemb.. 


1.004 
1  087 
1.593 
1.572 


733 
795 
788 
791 


1 . 055 
2.148 
2.254 
2.241 


841 
3.631 
3.624 
3  392 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet . . . 

30  juin   

31  juillet . . , 
31  août  


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet  ... 

11  septemb.. 
18  septemb.. 

25  seplemb.. 


543 
734 
741 
742 


730 
737 
738 
740 


1.919 
2  021 
2.022 
2.023 


498 
663 
644 
616 


446 

458 
452 
455 


170 

301 
302 
301 


HOLLANDE  -  Banque  Néerlandaise 


25  juillet  ... 
4  septemb. 
11  seplemb. 
18  seplemb. 


340 
795 
793 


17 

4 


652 
1.100 
1.090 
1.092 


10 

42 
44 
59 


185 
127 
129 
137 


130 
186 
181 
179 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet .. 
31  juillet .. 

10  août  

20  août . .  . 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.... 
21  août .  . . 
27  août  . . . 
4  seplemb. 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


21  juillet.... 

21  août  

5  septemb.. 
14  septemb.. 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


31  juillet., 

30  juin  • . . 

31  juillet , 
31  août . . . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet,  .. 
7  seplemb.. 
15  seplemb.. 
23  seplemb.. 


180 
241 

242 
242 


19 

60 
61 
62 


268 
404 
406 
407 


51 
87 
77 
75 


94 
134 
125 
125 


14 
17 
17 
17 


110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

301 

18 

59 

14 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

150 

8 

285 

7 

50 

16 

1.105 

89 

1.730 

245 

586 

115 

1.147 

118 

2.797 

728 

780 

246 

4.147 

117 

2.797 

744 

719 

203 

4.148 

116 

2.762 

757 

682 

216 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

168 

1 

686 

64 

281 

49 

169 

0 

689 

61 

281 

48 

170 

0 

700 

60 

280 

50 

4.270 

197 

4  358 

698 

1.049 

51S 

4.225 

110 

10.724 

■) 

204 

7.115 

1  540 

4.233 

86 

10.937 

2 

177 

7.582 

1.661 

4.237 

74 

11.229 

2 

121 

7.617 

1.842 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

410 

122 

214 

70 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

159 

5 

391 

127 

213 

35 

3^ 
5 
5 
5 


6 

5H 

5 

5 


4* 


3^ 


5'/, 

5  y% 

5'/, 


6 
6 
6 


5X 
6 


5J£ 


3% 
4% 

«X 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  ...  . 
New-York . . . 
Espagne  ...  . 
Hollande  . .  . 
Italie 

Pétrograd  . 
Scandinavie 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 
1914 

31 
août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

21 
sept. 
1915 

28 

sept. 
1915 

25.22i 

25.174 

27  54 

27.784 

27.84 

27.39 

27.50 

518.25 

516  » 

598  50 

595  50 

597  » 

581 .50 

585.50 

500  .. 

482.75 

554  » 

557  50 

562  » 

553  » 

555  50 

208.30 

207.56 

236  50 

240  » 

241.50 

236  50 

237  50 

100  » 

99.62 

92  » 

92  50 

93  » 

93.50 

93  50 

266.67 

263  » 

206  .. 

206  .. 

204.50 

200.50 

198  » 

139  » 

138.25 

152  » 

152  50 

153.50' 

151  » 

152.50 

100  » 

100.03 

110  50 

111  ,. 

112  » 

109.50 

110  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 
16 

Unités  juillet 
1914 


Londres . . 

New-York  

Espagne  . . 
Hollande.. 
Italie  . 
Pétrograd.  . 
Scandinavie  . 
Suisse  


100  liv. 
•  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
»  lire 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


31 
août 
1915 

7 

sept . 
1915 

14 

sept. 
1915 

21 
sept. 
1915 

28 

sept. 
1915 

109.18 

110.16 

110.37 

108.60 

109.02 

115.48 

114.91 

115.20 

112.23 

112.97 

110.80 

111.50 

112.40 

110  60 

111.10 

113.54 

115.21 

115.93 

113.54 

114.01 

92  » 

92  50 

93  » 

93  50 

93.50 

77.24 

77.24 

76  68 

75.19 

74.25 

109.30 

109.71 

110.43 

108.60 

109.71 

110  50 

111  » 

112  » 

109.50 

110  » 

Changes  de  Londres  sur 


Paris  

New-York  . . 

Espagne  

Hollande.. . . 

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

31 

7 

Pair 

juillet 

août 

sept. 

1914 

1915 

1915 

25 

22^ 

25.18Î 

27.62 

27  714 

4 

80| 

4.871 

4.60{ 

4  66? 

25 

22 

25.10 

25  » 

24.924 

12 

109 

12.125 

11.60 

11  54i 

25 

22 

25  268 

30.07 

30 . 074 

94 

62 

95.80 

135.50 

135  » 

53 

28 

46.19 

35.75 

35  56 

18 

25 

18.24 

18  10 

18.15 

25 

22 

25.18 

25.024 

25  » 

(chèque) 
14    1  21 
sept.  sept. 
1915  1915 


27.874 
4  66? 
24.85 
11.51 
29.90 
136  » 
35.12 
18.75 
24.824 


27.35 
4.71 
24.75 
11.554 
29.25' 
138  » 
35.12 
18.125 
24.925 


28 

sept. 
1915 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


27.60 
4.71 
24.80 
11.58 
23.60 

138  » 
35.25 
18.075 
24  90 


Paris  

New-York . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 


100  fr. 
»  dol 
»  pes 
»  flor. 
»  lire 
»  rou. 
»  mil. 
»  cou. 
»  fr. 


16 

juillet 
1914 


100  14 
99.90 
96.64 
99.87 
99.82 
98.77 
86.69 
100.85 
100  17 


31 

août 
1915 


91.31 

105  72 
100.89 
104.30 
83.87 
69.83 
67.10 
100.83 
100.79 


7 

sept. 
1915 


91  » 
104.31 
101  20 
104.88 
83  87 
70.09 
66.74 
100.55 
1100.89 


14 

sept. 
1915 

21 
sept. 
1915 

28 

sepl. 
1915 

90.48 

92.22 

91  38 

104.25 

103.31 

103.31 

101.50 

101.90 

101.70 

105.20 

104.79 

104.56 

84.35 

86.23 

84.92 

69.57 

68  56 

63.56 

65.91 

65.91 

66  16 

100.55 

100.69 

100.98 

101.60 

100  89 

101.29 

La  semaine  sous  revue  est  caractérisée  par  un 
mouvement  de  baisse  à  peu  près  général  de  toutes 
les  devises  traitées  sur  la  place  de  Paris.  Le 
chèque  sur  Londres,  que  nous  avions  laissé  à  27.39, 
\%  ca  ?ePtembre>  aPrès  être  remonté  rapidement  à 
fi-»  1/f  le  23,  est  retombé  progressivement  à 
27.59  1/2  le  27  et  à  27.23  1/2  le  29.  Le  câble  transfert 
sur  New-York,  remonté  de  581.50  le  21,  à  586  1/2 
le  27,  se  retrouve  le  29  à  580.  —  Rappelons  crue  le 
14  septembre  le  doliar  cotait  5  97  et  que  le  cours 
de^  6  francs  a  été,  dans  la  quinzaine,  atteint  et 
même  dépassé.  —  L'Espagne  clôture  à  551,  contre 
553  le  21  septembre,  mais  après  avoir  enregistré, 
le  24,  le  cours  de  557  1/2.  Le  rouble  est  toujours 
faible  à  1.99,  contre  2  fr.  le  21  ;  la  lire  a  repérera 
un  demi  point,  à  93.  Le  pan  -  suisse  reste  à  1.09  1/2, 
après  avoir  coté  1.10  1/2  les  24  et  27  septembre. 
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^euls  le  florin  hollandais  et  la  couronne  Scandi- 
nave se  retrouvent  à  un  niveau  légèrement  supé- 
rieur à  celui  du  21  septembre  ;  le  premier  a  2.37, 
-ontre  2  36  1/2,  après  avoir  coto  2.3b  1/2  le  24,  la 
seconde  à  1.51  1/2,  contre  1.51,  après  avoir  enregis- 
tré 1.52  1/2  les  27  et  28  septembre. 

Pour  expliquer  ces  mouvements,  nous  ne  pou- 
vons que  répéter  ce  que  nous  disions  la  semaine 
dernière,  à  savoir  que  le  facteur  sentiment  y  joue 
nn  rôle  plus  important  que  le  facteur  économique. 
Sans  doute  les  besoins  de  change  pour  paiements 
immédiats  exercent  toujours  leur  action  ;  mais 
les  opérations  de  couverture,  pour  échéances  plus 
ou  m'oins  lointaines,  sont  suspendues  temporaire- 
ment dans  l'attente  des  résultats  de  la  mission 
financière  franco-anglaise  dont  les  travaux _  pa- 
raissent maintenant  terminés.  Il  se  produit  aujour- 
d'hui sur  les  places  européennes  un  phénomène 
analogue  à  celui  que  Ton  pouvait  constater  a  New- 
York  au  moment  ou  la  livre  sterling  s'y  dépréciait 
brusquement  aux  environs  de  4.50  dollars.  La  pu- 
blication répétée  de  statistiques  faisant  ressortir 
une  balance  commerciale  exceptionnellement  favo- 
rable aux  Etats-Unis  et  un  solde  débiteur  de  1  Eu- 
rope atteignant  plusieurs  milliards,  avait  crée  l'im- 
pression que  rien  ne  pouvait  plus  arrêter  la  baisse 
de  la  devise  sur  Londres  ;  d'où  une  abstention  sys- 
tématique des  acheteurs  de  lettres  de  change  an- 
glaises, aggravée  par  le  désir  des  vendeurs  de  se 
défaire  au  plus  vite  d'une  créance  qui  se  dépré- 
ciait toujours  davantage.  La  moindre  reprise  pro- 
duisait un  renversement  aussi  brusque  et  aussi 
exagéré  de  la  tendance  :  abstention  des  vendeurs, 
précipitation  des  acheteurs.  C'est  ce  qui  explique 
les  fortes  variations  de  cours  enregistrées  parfois 
dans  une  même  séance. 

Les  nouvelles,  souvent  contradictoires,  que  le 
télégraphe  nous  a  apportées  au  cours  de  cette 
quinzaine,  relativement  aux  résultats  possibles  ou 
probables  des  négociations  engagées  à  New-York, 
par  les  délégués  franco-anglais,  ont  produit  à  Paris 
et  à  Londres  une  influence  analogue  sur  les  ache- 
teurs et  vendeurs  de  change.  La  réceptivité  du 
marché  est  très  grande,  d'abord  en  raison  de  son 
étroitesse,  peut-être  aussi  à  cause  du  défaut  d'ini- 
tiative et  de  hardiesse  prudente  et  raisonnée  de 
la  part  des  éléments  directeurs  ;  les  espoirs  s'y 
exagèrent  autant  et  aussi  vite  que  les  désillusions. 
Actuellement  le  vent  est  à  la  confiance.  Ce  n'est 
d'ailleurs  pas,  semble-t-il,  sans  raison.  Les  négo- 
ciateurs financiers,  que  les  alliés  ont  envoyés  aux 
Etats-Unis,  paraissent  avoir  doublé  le  cap  des 
difficultés,  en  dépit  des  manœuvres  et  des  menaces 
des  éléments  germano-américains.  Une  dépêche  de 
New-York  au  Times  annonçait,  ces  jours  derniers, 
que  les  grandes  lignes  de  l'emprunt  anglo-fran- 
çais étaient  dès  à  présent  virtuellement-  arrêtées  ; 
il  ne  restait  plus  à  régler  que  quelques  détails 
d'exécution.  D'autre  part,  le  Morning  Post  appre- 
nait que  lord  Reading  avait  quitté  New-York  pour 
Chicago,  avec  quelques-uns  des  membres  de  la 
mission,  pour  conférer  avec  les  banquiers  et 
hommes  d'affaires  de  l'Ouest  en  vue  de  les  ame- 
ner à  coopérer  à  l'emprunt.  Bien  plus,  un  «  com- 
muniqué »  que  nous  publions  plus  loin  dans  la 
partie  «  France  »,  annonce  au  dernier  moment  que 
les  négociations  engagées  ont  abouti  à  l'établisse- 
ment d'un  plan  définitif  permettant  aux  gouver- 
nements anglais  et  français  d'émettre  un  emprunt 
sur  une  base  populaire. 

Nous  n'avons  jamais  douté,  <iuant  à  nous,  du 
succès  de  la  mission  franco-angiaise,  pour  la 
simple  raison  —  nous  l'avons  écrit  à  plusieurs 
reprises  —  que  ce  succès  sert  au  moins  autant  les 
intérêts  de  l'Amérique  que  ceux  de  l'Angleterre  et 
de  la  France.  Les  journaux  des  Etats-Unis,  les 
plus  neutres  et  les  plus  impartiaux,  l'ont  reconnu 
et  publié  également. 

Le  Japon  n'est  pas  le  moindre  bénéficiaire  des 


grands  mouvements  de  marchandises  et  de  capi- 
taux qu'entraîne  la  guerre  européenne.  C'est  prin- 
cipalement vers  la  Russie  que  se  dirige  le  courant 
de  ses  exportations,  lesquelles  atteignent,  depuis 
plusieurs  mois,  un  chiffre  très  élevé.  Par  contre, 
les  importations  japonaises  d'Amérique  présentent 
une  forte  augmentation  par  rapport  aux  années 
précédentes  ;  'elles  consistent  principalement  en 
matières  brutes  destinées  à  la  fabrication  des  mu- 
nitions, qui  sont  ensuite  envoyées  en  Russie  par 
Vladivostock  et  le  transsibérien.  Comme  consé- 
quence de  ce  trafic  russo-japonais,  les  cours  du 
rouble  au  Japon  sont .  tombés  très  bas  et  le  gou- 
vernement russe  a  dû  se  préoccuper  d'obtenir  des 
crédits  lui  permettant  d'ajourner  la  liquidation  de 
sa  dette.  Un  télégramme  de  Tokio  annonçait  ré- 
cemment qu'à  la  suite  d'un  conseil  tenu  entre  les 
représentants  du  gouvernement  de  Petrograd  et 
des  financiers  japonais,  les  banques  du  Japon 
avaient  accepté  de  recevoir  les  bons  du  Trésor 
russe  en  paiement  du  matériel  de  guerre.  Cette 
nouvelle  ne  semble  pas  avoir  reçu  confirmation 
officielle.  Mais,  dans  tous  les  cas,  ce  mode  de 
règlement  ne  saurait  être  que  partiel  et  n'empê- 
chera pas  les  mouvements  d'espèces.  Le  Japon, 
créancier  de  la  Russie,  reste  fortement  débiteur 
de  l'Amérique,  à  qui  il  doit  envoyer  de  l'or  en 
paiement  de  son  solde.  Cet  or,  il  ne  peut  le  deman- 
der qu'à  ceux  qui  lui  doivent. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur 


Pair 

16 

juillet 
1914 

31 

août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

21 

sept. 
1915 

28 
sept. 
1915 

5.18* 

5.16Ï 

6.02 

5  99 

5.97 

5.80 

S  87.', 

Londres  

4.86| 

4.874 

4.57f 

4  64 

4.66i 

4.7H 

4.71| 

95.37 

95  06 

80.75 

81  37 

82.37 

83  62 

83.62 

Amsterdam — 

40.14 

» 

39  62 

39  50 

40.12 

40.37 

40.37 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 
1914 

31 
août 
1915 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

21 

sept. 
1915 

28 

sepl. 
1915 

100  fr. 

100  27 

86  09 

86  52 

86  81 

89  35 

88  26 

Londres  

100  liv. 

100  19 

94  07 

95  35 

95  91 

96  84 

96  82 

100  mk. 

99  67 

84  67 

85  32 

86  37 

87  67 

87  67 

Amsterdam  . . . 

100  flo'. 

» 

98  70 

98  40 

99  95 

100  57 

100  57 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


15 

8 

15 

juillet 

septemb. 

seplemb. 

1914 

1915 

1915 

Valeurs  à  vue 

97  21/32 

97  3/8 

97  3/8 

Cable  transfert 

1.3  31/32 

1.3  15/16 

1.3  15  16 

1.3  31/32 

1.3  15/16 

1  3  15  16 

1.10  5/16 

1.9  1/2 

1.9  9/16 

2.5  3/4 

2.3  5/8 

2.3  13/16 

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 

Buenos-Ayres  (or).. 

47  11/16 

48  11/16 

48  1/2 

Montévidéo   

51  3/32 

52  5/8 

52  3/4 

Rio-de-Jan.  (papier) 

15  7/8 

12  1/16 

12  3/8 

9  3  4 

8  13/16 

8  29/32 

22      |  29 
septemb.  septemb. 


1915 


97  3/8 


1.4 
1.4 

1.9  3/16 
2.3  13/16 


48  3/8 
52  3/4 
12  1  8 
8  29/32 


1915 


97  3/8 


1  4 
1.4 

1.9  5/8 
2.3  15/16 


48  1/2 
52  7/8 
12  3/32 
9  1/4 


Variations  du  mark  à 


New-York 

17 

août 
1915 

24 

août 
1915 

31 

août 
1915 

7 

sept. 
1915  - 

14 

sept. 
1915 

21 
sept. 
1915 

28 
sept. 
1915 

(pair  :  95  3/8) 

81  12 

80  87 

80,75 

81  37 

82  37 

83  62 

83  62 

Parité  

85  06 

84  80 

84''67 

85  32 

86  37 

87  67 

87  67 

14  94 

15  20 

15  33 

14  68 

13  63 

12  33 

12  33 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

50  50 

50  50 

50  40 

50  37 

50  50 

50  97 

50  75 

85  06 

85  06 

85  89 

84  85 

85  06 

85  85 

85  48 

14  94 

14  94 

14  11 

15  15 

14  94 

14  15 

14  52 

Genève 

(pair  :  123  471 

108  75 

108  70 

108  75 

108  85 

108  75 

108  75 

108  75 

88  07 

88  03 

88  07 

88  16 

88  07 

88  07 

88  07 

11  93 

11  97 

11  93 

11  84 

11  93 

11  93 

11  95 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  79.60  à  Genève, 
soit  une  perte  de  24.19. 
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LA.  SITUATION 


L'armée  française  vient  de  remporter  des  suc- 
res qui,  en  des  temps  où  l'épopée  n'était  pas  le 
fait  il  i  vers  quotidien,  eussent  été  célébrés 
comme  une  grande  victoire.  Nos  troupes  ont 
déclanché,  la  semaine  dernière,  L'offensive  à  la- 
quelle elles  se  préparaient  depuis  pas  mal  de 
semaines  et  l'on  sait  quels  résultats  elles  ont 
obtenus  en  Artois  et  en  Champagne.  En  coo- 
pération avec  l'armée  française,  les  troupes 
britanniques  ont  eu  également  leur  pari  de  succès 
au  nord  d'Arras.  C'est  la  pius  brillante  action 
des  alliés  depuis  la  victoire  de  la  Marne.  Autant 
qu'on  peut  en  .juger,  ce  n'est  que  te  début  d'opé- 
rations plus  vastes,  mais,  natui  ellement,  très 
rudes. 

Les  nouvelles  qui  nous  arrivent  des  pays 
alliés  et  neutres  attestent  que  ce  magnifique  fait 
d'armes  y  a  soulevé  une  émotion  considérable 
et  une  joie  unanime.  On  y  est  fort  impressionné, 
aussi,  nar  le  soin  extrême  qu'ont  mis  tes  auto- 
rités allemandes  à  le  travestir  dans  leurs  com- 
muniqués et  à  le  cacher  autant  que  possible  à 
leurs  nationaux. 

Espérons  surtout  qu'il  fera  faire  de  salutaires 
réflexions  à  la  Bulgarie  qui  a  mobilisé  ses  ar- 
mées. Contre  qui  ?  Il  faut  de  deviner,  car  te  gou- 
vernement bulgare  ne  l'a  pas  encore  dit.  Il  a 
même  osé  publier  qu'il  ne  mobilisait  contre  per- 
sonne, qu'il  se  mettait  simplement  sur  le  pied 
de  la  neutralité  armée.  Mais  cette  duplicité  ne 
trompe  personne,  surtout  depuis  qu'on  connaît 
l'histoire  de  l'accord  turco-bulgare  et  de  la  ces- 
sion de  territoires  ottomans  à  la  Bulgarie.  Cette 
cession,  négociée  et  obtenue  par  la  diplomatie 
allemande  était  le  prix  convenu  d'avance  de 
la  mobilisation  bulgare.  Or,  on  ne  conçoit  guère 
que  l'Allemagne  se  soit  évertuée  à  faire  réussir 
ces  longues  et  difficiles  négociations  et  que  la 
Turquie  se  soit  résignée  à  oe  lourd  et  humiliant 
sacrifice,  simplement  pour  maintenir  la  Bulga- 
rie en  état  de  neutralité  armée  !  C'est  le  con- 
cours de  ses  soldats  qu'elle  a  promis  ! 

Quoi  qu'il  en  soit,  depuis  hier,  la  Bulgarie 
ne  peut  plus  ignorer  que  les  alliés,  las  de  son 
jeu,  ont  résolu  de  n'en  être  ni  les  dupes,  ni  les 
victimes.  Sir  Ed.  Crey  a  déclaré,  à  la  Chambre 
des  Communes,  qu'au  cas  où  la  Bulgarie  atta- 
querait la  Serbie  —  ce  qui  est  bien  le  service 
qu'en  exige  l' Austro-Allemagne  —  elle  se  heur- 
terait à  la  Quadruple  Entente  qui  apportera  à 
la  Serbie  toute  l'aide  nécessaire.  Les  déclarations 
du  premier  ministre  anglais  ont  été  formelles 
et  précises  :  l'Angleterre  défendra  les  Serbes 
avec  tous  les  moyens  et  toutes  les  forces  dispo- 
nibles, de  concert  avec  ses  alliés,  sans  réserves 
ni  conditions.  Et  les  forces  dont  la  Quadruple 
Entente  dispose  dans  la  Méditerranée  orientale 
donnent  à  ces  déclarations  un  poids  tout  par- 
ticulier. C'est  peut-être  à  ce  fait  qu'il  faut  attri- 
buer les  nouvelles  contradictoires  au  sujet  d'une 
crise  ministérielle  qu'on  a  annoncée  puis  dé- 
mcidie  et  sur  laquelle  nous  nous  abstiendrons 
d  insister  aujourd'hui. 

Ajoutons  qu'il  se  forme  en  Europe  une  opi- 
nion qui  tient  la  nouvelle  tournure  des  choses 
dans  les  Balkans  comme  assez  favorable  aux 
alliés.  Par  là  va  s'ouvrir  devant  eux  une  nou- 


velle mule  vers  Conslanl inople  :  le  chemin  qui 
passe  par  Sofia  ou  And  rinople  pourraii  être 
plus  facile  et  plus  court  (pie  la  roule  des  Darda- 
nelles. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GDERRE 

En    France,  les   Allemands   viennent  d'essuyer 
une  sérieuse  défaite.  En  Champagne,  notre  oflSen 
sive,  combinée  avec  celle  des  troupes  alliées  en 
Artois,  o  été  couronnée  d'un  plein  succès 

Les  Allemands  n'ont  pas  été  seulement  contra  infs 
(  abandonner  sur  un  Iront  étendu  (5Q  kilomètres) 
(les  positions  puissamment  retranchées  depuis  d,. 
longs  mois,  sur  lesquelles  ils  avaient  ordre  de  ré- 
sister jusqu'au  bout  ;  ils  ont  aussi  subi  des  pertes 
dont  le  total  en  tues,  blessés  et  prisonniers  dépasse 
l'effectif  de  trois  corps  d'armée. 

L'empereur  de  Russie  a,  dès  la  première  heure, 
adresse  le  2,  -septembre,  du  grand  quartier  général 
russe,  la  dépêche  suivante  à  M.  Poincaré  : 

1  Apprenant  la  nouvelle  du  grand  succès  rem- 
«  porte  par  la  glorieuse  armée  française,  je  saisis 
«  avec  plaisir  l'heureuse  occasion  pour  vous  adres- 
«  ser,  monsieur  le  président,  ainsi  qu'à  la  vail- 
«  tante  armée,  mes  félicitations  les  plus  chaleu- 
«  reuses  et  les  vœux  très  sincères  que  je  forme 
«  pour  l'avenir  -et  l'immuable  prospérité  de  la 
«  France.  » 

Le  président  de  la  République  a  répondu  : 

«  Je  remercie  Votre  Majesté  des  félicitations 
«  qu  elfe  veut  bien  adresser  à  nos  armées  à  l'occa- 
«  sion  des  beaux  succès  qu'elles  viennent  de  rem- 
«  porter  avec  le  concours  de  nos  alliés  sur  l'en- 
«  nemi  commun.  Je  prie  Votre  Majesté  de  recevoir 
«  elle-même  mes  plus  chaleureux  compliments  pour 
«  fa  magnifique  vaillance  dont  les  troupes  russes- 
«  donnent  1  exemple  quotidien  et  -qui  fait  l'admira- 
«  non  du  monde  entier.  » 

Au  ministre  de  la  Guerre,  le  président  de  la 
République  a,  mercredi,  adressé  la  lettre  suivante  : 
«  .Mon  cher  ministre, 

«  Les  magnifiques  résultats  qu'ont  produits  nos 
«  opérations  en  Artois  et  en  Champagne  nous  p-er- 
«  mettent  de  mesurer  l'étendue  -de  la  victoire  que 
«  viennent  de  remporter  les  armées  alliées 

«  Nos  admirables  troupes  ont  donné,  dans  ces 
«  rudes  combats,  de  nouvelles  preuves  de  leur  in- 
«  comparable  ardeur,  de  leur  esprit  de  sacrifice  et 
«  de  leur  sublime  dévouement  à  la  patrie 

«  Elles  ont  définitivement  affirmé  leur  supério- 
<<  rite  sur  1  ennemi.  l 

«  Je  vous  prie  de  transmettre  au  général  en  chef 
«  aux  généraux  commandant  les  groupes  d'armées 
«  et  les  armées,  à  tous  les  généraux,  officiers  sous- 
«  officiers  et  soldats  mes  félicitations  les  plus  cha- 
«  leureuses  et  les  plus  émues.  » 

De  son  côté,  le  ministre  de  la  Guerre,  M  Mille- 

«  Mon  cher  général, 

«  C'est  le  cœur  plein  de  joie  que  je  vous  trans- 
«  mets  a  lettre  que  je  reçois  à  l'instant  de  Mon- 
«  sieur  le  Président  de  la  République 

«  En  la  communiquant  aux  troupes,  je  vous 
«  prie  dy  joindre,  avec  mes  félicitations  person- 
«  nel  es  les  plus  chaleureuses,  le  témoignage  de 
«  l'admirât  on  et  de  la  reconnaissance  d u  g!uvel 
«  nement  de  la   République.  »,  g   ■  ' 

Sur  le  font  oriental  les  Russes,  au  nord,  résistent 
victorieusement  a  la  poussée  allemande,  et  en  Gali- 
cie  leurs  avantages  continuent 

Quant  aux  Italiens,  ils  viennent  de  s'emparer 
dun  groupe  de  fortifications  de  Tolmino,  et  leur 
avance  s  accentue  sur  l'Isonzo  et  dans  le  Trentin. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

Le  Budget  de  la  Guerre 

Sous  l'influence  de  la  guerre,  les  dépenses  pu- 
bliques s'élèveront  en  France  à  près  de  21  milliards 
de  francs  pour  l'année  1915,  soit  1.750  millions  de 
francs  par  mois,  et  à  environ  30  milliards  depuis 
le  Ie'  août  1914,  c'est-à-dire  pendant  dix-sept  mois 
cl  6  sii^rrc 

En  décomposant  ce  total  on  trouve  pour  les  cinq 
derniers  mois  de  1914  une  dépense  mensuelle  de 
1  340  millions  de  francs,  dont  800  millions  de  dé- 
penses militaires  proprement  dites,  et  540  millions 
pour  les  dépenses  civiles,  dont  certaines  ont  plus 
ou  moins  trait  à  la  guerre. 

Dans  le  dernier  trimestre  de  1915,  les  dépenses 
mensuelles  totales  atteindront  2.100  millions  de 
francs,  sur  lesquelles  les  dépenses  militaires  pro- 
prement dites  s'élèveront  à  1.540  millions  de  francs. 

Pour  l'ensemble  des  dix-sept  mois,  la  moyenne 
mensuelle  sera  de  1.720  millions  de  francs  pour 
les  dépenses  totales  et  de  1.170  millions  pour  les  dé- 
penses exclusivement  militaires. 

Dans  son  exposé  des  motifs,  M.  Ribot  a  constate 
que  ces  chiffres,  bien  que  terriblement  élevés,  sont 
cependant  inférieurs  à  ceux  figurant  dans  les  bud- 
gets de  la  guerre  de  l'Allemagne,  de  l'Angleterre  et 
de  la  Russie  ;  mais  il  faudrait  savoir  comment  ces 
dépenses  peuvent  être  respectivement  supportées 
par  les  belligérants  et  dans  quelle  mesure  elles 
doivent  atteindre  leur  puissance  financière  et  para- 
lyser leur  résistance  économique. 

C'est  vraisemblablement  cette  étude  comparée, 
que  la  décision  prise  par  la  Commission  du  Bud- 
get, de  faire  examiner  les  dépenses  de  la  guerre 
par  un  rapporteur  général,  assisté  de  dix  rap- 
porteurs spéciaux,  permettra  de  faire  d'une  ma- 
nière très  complète. 

Le  rapporteur  général  choisi  par  la  Commission 
est  M  Klotz,  ancien  ministre  des  Finances  et  an- 
cien ministre  de  l'Intérieur,  qui  fut  lui-même  rap- 
porteur général  du  budget  en  1910,  ayant ,ete 
rapporteur  spécial  de  la  guerre  en  1904,  19uo  et 
1906 

Les  collaborateurs  de  M.  Klotz  seront  :  MM.  Char- 
les Dûment,  contrôle  du  matériel  ;  Albert  Lebrun, 
artillerie  et  munitions  ;  Jacques-Louis  Dumesnil, 
armements  d'infanterie  et  munitions  ;  Dariac,  in- 
tendance et  ravitaillement;  André  Hesse,  service 
de  santé  ;  Raoul  Péret,  aéronautique  ;  Noël,  per- 
sonnel ;  Aubriot,  génie  ;  Denys  Cochin,  poudres  et 
salpêtres  ;  Ceccaldi,  troupes  coloniales. 

*  * 

Le  choix  de  M.  Klotz,  comme  rapporteur  général 
du  budget  de  la  guerre,  est  très  significatif,  car 
on  n'a  pas  oublié,  au  Parlement,  le  magnifique  ex- 
posé qu'il  fit,  en  1906,  de  la  situation  de  l'armée 
française  à  cette  époque,  exposé  dans  lequel,  après 
avoir  passé  en  revue  les  efforts  que  notre  pays 
avait  réalisés  depuis  1871  pour  reconstituer  sa 
puissance  militaire,  il  dégagea  les  enseignements 
que  la  récente  guerre  russo-japonaise  pouvait  don 
ner  et  fit  une  comparaison  très  complète  et  très  dé 
taillée  des  dépenses  militaires  et  des  effectifs  en 
France  et  en  Allemagne. 

L'alerte  de  Tanger  et  la  première  application 
de  la  loi  du  service  militaire  de  deux  ans  donnaient 
au  budget  de  la  guerre  de  1906  un  intérêt  excep- 
tionnel et  le  rapport  de  M.  Klotz,  paru  sous  forme 
de  brochure,  eut  les  honneurs  d'une  remarquable 
préface  du  général  Langlois,  ancien  membre  du 
Conseil  supérieur  de  la  guerre. 

Le  général  Langlois,  analysant  les  parties  ca- 
pitales de  l'ouvrage  de  M.  Klotz,  s'exprima  ainsi  : 

((  Sommes-nous  prêts  ?  Le  rapport  commence  par 
«  un  aperçu  général  des  efforts  accomplis  depuis 


«  1871  pour  reconstituer  notre  matériel  de  guerre, 
«  nos  approvisionnements,  nos    places   fortes  et 
«  mettre  le  pays  en  état  de  défense.  Les  sacrifices 
«  pécuniaires    ont   été    considérables,  se  chiffrant 
par  un  total  de  3.622  millions  jusqu'en  1905  ;  ce 
chiffre  n'étonnera  pas  si  l'on  songe  qu'en  trente- 
cinq  ans  on  a  dû    créer    successivement  trois 
matériels  d'artillerie  de  campagne,  adopter  deux 
modèles  de  fusil,  transformer  plusieurs  fois  nos 
..  places  de  guerre  pour  les  mettre  en  état  de  ré- 
<(  sister  aux  nouveaux  engins  destructeurs.  Et  ces 
modifications,   on  peut   prévoir  qu'elles  seront 
incessantes  tant  que  l'industrie  progressera.  » 
Mais  le   général  montra  que  le  dernier  pro- 
gramme de  réfection  du  matériel  militaire,  celui 
de  1900,  n'était  exécuté  qu'avec  une  extrême  len- 
teur et  qu'en  cinq  années  —  de  1901  à  1905  inclus  — 
on  n'avait  dépensé  que  206  millions  sur  les  972  mil- 
lions votés  en  1900.  A  telle  enseigne  que  pour  ache- 
ver les  données  de  ce  programme,  il  fallait  encore, 
en  continuant  du  même  train,  vingt  et  un  ans  et 
demi  pour  l'artillerie,  vingt-six  ans  et  demi  pour 
le  génie,  trente-sept  ans  pour  l'habillement  et  qua- 
tre-vingt-dix-neuf ans  pour  le  service  des  subsis- 

tîXIlC'G'S  ! 

<(  Ces  chiffres  sont  éloquents,  disait  le  général 
«  Langlois,  ils  justifient  l'appréciation  de  M.  Klotz  : 
«  Il  n'est  pas  exact  de  dire  que  tout  est  prêt.  » 

* 
*  * 

Qui  était  responsable  de  cette  situation  ?  Le 
général  Langlois  n'était  pas,  sur  ce  point,  complè- 
tement d'accord  avec  M.  Klotz  : 

«  L'ambiance  peut  agir  d'une  façon  fâcheuse  sur 
<(  le  ministre  de  la  Guerre,  même  au  point  de  vue 
«  technique..  Je  prends  un  exemple.  La  dotation 
«  en  munitions,  sur  l'avis  des  nombreux  sceptiques 
«  que  l'on  trouve  dans  les  postes  élevés,  a  été  ba- 
«  sée  sur  les  données  les  plus  faibles  des  guerres 
»  antérieures.  L'opinion  de  quelques  esprits  clair- 
«  voyants,  qui  comprenaient  qu'en  face  de  l'arme- 
«  ment  moderne,  les  attaques  d'infanterie  avaient 
«  de  plus  en  plus  besoin  d'être  appuyées  par  un 
«  feu  violent  et  prolongé,  entraînant  la  nécessité 
<(  d'un  énorme  approvisionnement  en  munitions  ; 
«  cette  opinion,  dis-je,  était  traitée  d'exagérée. 
«  Puis  brusquement  la  guerre  russo-japonaise  dé- 
<(  chire  le  voile  :  les  approvisionnements  sont  in- 
«  suffisants  (le  même  phénomène  a  dû  se  passer 
«  dans  les  armées  étrangères)  !  La  lesponsabilité 
«  incombe  donc  en  partie  aux  Assemblées  ou 
((  Conseils  incapables  d'évoluer,  desquels  le  mi- 
((  nistre  a  dû  prendre  les  avis.  » 

<(  L'auteur,  (M.  Klotz),  écarte  absolument  la  res- 
((  ponsabilité  du  Parlement  et,  pour  appuyer  son 
((  opinion,  il  montre  dans  un  tableau  que  les  cré- 
((  dits  demandés  par  le  Gouvernement  ont  toujours 
«  été  accordés  largement  par  les  Chambres.  En 
K  effet,  les  dépenses  ordinaires  du  budget  de  la 
«  guerre  vont  assez  continuellement  en  croissant 
«  par  suite  des  lois  votées,  d'engagements  pris,  du 
«  renchérissement  du  prix  des  denrées,  etc..  Il 
«  n'est  pas  impossible  que,  pour  maintenir  le  bud- 
«  get  général  dans  des  limites  acceptables  par  le 
«  Parlement,  le  Gouvernement  ne  soit  conduit  à 
«  économiser  sur  le  bddget  de  la  3e  section, 
«  c'est-à-dire  sur  les  constructions  neuves  et  les 
»  approvisionnements  de  réserve.  Rien  ne  dit  que 
«  le  Parlement  aurait,  dans  ces  dernières  années, 
«  consenti  à  une  augmentation  moyenne  de  50  mil- 
«  lions  par  an,  par  exemple  ?  » 

Le  général  Langlois,  malgré  sa  haute  compé- 
tence, ne  pouvait  cependant  formuler  à  ce  sujet 
qu'une  simple  hypothèse,  car  rien  ne  prouve,  non 
plus,  que  le  Parlement,  qui  avait  consenti  les  sa- 
crifices précédemment  énumérés,  n'aurait  pas  voté 
les  nouveaux  crédits  que  le  Gouvernement  lui  au- 
rait demandés.  Mais  il  ne  s'agit  là  que  d'une 
controverse  aujourd'hui  sans  objet  ;  ce  qu'il  faut 
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retenir  de  la  pago  d'histoire  que  M.  Klotz  et  le 
général  Langlois  ont  écrite  en  1906,  c'est  La  leçon 
de  choses  qui  s'en  (léguée,  [tarée  que  cette  leçon 
se  l'attache  d'une  'manière  très  étroite  à  la  situa- 
tion actuelle. 

Avec  les  éléments  dont  ils  disposeront,  nous 
avons  le  droit  d'espérer  que  M.  Klotz  et  ses  émi- 
nents  collaborateurs  nous  présenteront  une  ana- 
lyse rationnelle  de  toutes  les  dépenses  de  guerre 
que  la  France  a  effectuées  depuis  le  début  des  hos- 
tilités, analyse  qui  nous  permettra  sans  doute 
d'apprécier  l'importance  de  l'effort  que  notre  pays 
devra  faire  encore  pour  obtenir  la  victoire  finale, 
tant  au  point  de  vue  militaire  qu'au  point  de  vue 
économique  et  financier. 

Edmond  Théry. 


La  Liquidation  des  Valeurs 

à  la  Bourse  de  Paris 

Le9  opérations  préparatoires  au  règlement  de 
l  i  liquidation  du  31  juillet  1914,  fixée  définitive- 
ment fin  septembre,  se  sont  poursuivies,  depuis 
la  réouverture  du  Marché  à  terme,  c'est-à-dire  de- 
puis le  20  courant,  dans  des  conditions  très  satis- 
faisantes. 

C'est  en  vertu  du  décret  du  14  septembre,  que 
nous  avons  publié  le  17  du  même  mois,  qu'a  lieu 
la  liquidation  dont  il  vient  d'être  parlé,  et  c'est  ce 
décret  qui  a  amené,  le  23  courant,  M.  de  Monzie, 
député  du  Lot,  à  la  tribune  de  la  Chambre  des 
députés. 

L'honorable  député  s'est  défendu,  en  prenant  la 
parole,  de  toute  pensée  acrimonieuse,  et  d'ailleurs, 
comme  il  a  précisé,  il  n'a  pas  voulu  déposer  un 
ordre  du  jour  pour  mettre  en  discussion  une  con- 
fiance dont  le  ministre  des  Finances  a  si  souvent 
reçu  des  preuves.  Il  n'a  pas  davantage  insisté  sur 
la  forme  employée  pour  arriver  à  la  liquidation, 
c'est-à-dire  sur  le  décret  rendu,  alors  que  la  loi 
relative  aux  derniers  trois  douzièmes  provisoires 
aurait  permis  de  légiférer  promptement  après  ex- 
plications, après  débat,  après  assentiment  des 
Chambres.  Mais  il  a  laissé  entendre  qu'il  était  re- 
grettable que  pour  liquider  on  n'ait  pas  choisi  le 
moment  le  plus  favorable,  soit  les  lendemains  de 
h\  Marne,  soit  au  mois  de  février. 

En  outre,  la  liquidation  prévue  se  fait  aux  cours 
de  compensation  du  30  décembre,  d'où  parfois  des 
écarts  énormes  sur  les  cours  depuis  iuillet  1914, 
écarts  que  les  acheteurs  vont  avoir  à  nayer  à  rai- 
son de  10  %  par  mois  jusqu'à  fin  juin  1916,  sans 
compter  les  intérêts  moratoires  qu'ils  auront  aussi 
à  supporter.  Aussi  M.  de  Monzie  demandait-il  que 
les  susdits  cours  fussent  sinon  ceux  du  15  juillet 
1914,  au  moins  ceux  pratiqués  dans  la  dernière 
Bourse  de  juillet  1914.  Et  il  rappelait,  à  ce  propos, 
b  précédent  créé,  en  1848,  par  M.  Goudchaux,  qui 
venait  d'être  chargé  du  ministère  des  Finances. 

M.  Ribot  a  répondu  en  faisant  ressortir,  en  pre- 
mier lieu,  que  l'intérêt  général  était,  à  l'heure  ac- 
tuelle, de  liquider,  et  que  c'est  cet  intérêt  général 
qui  l'avait  seul  préoccupé  dans  cette  affaire. 

Le  29  juillet  1914,  son  prédécesseur,  M.  Noulens, 
s  est  trouvé  dans  une  situation  difficile  et  critique. 
Le  marché  de  Paris  était,  fort  heureusement, 
moins  engagé  à  ce  moment-là  qu'il  l'a  été  à  d'autres 
époques.  Il  existait  G00  millions  de  francs  d'enga- 
gements au  plus,  dont  400  millions  en  valeurs  re- 
p  irtées,  contre  1.G00  millions  de  francs  engagés 
au  moment  d'Agadir.  Les  engagements  s'étaient 
rétrécis  de  plus  en  plus.  Néanmoins,  l'argent  man- 
quait pour  liquider,  et  les  agents  de  change  di- 
saient :  «  .Si  l'on  ne  facilite  pas  un  emprunt  de 
2o0  millions,  nous  ne  pourrons  pas  faire  la  liqui- 
dation ».  Les  coulissiers,  à  leur  tour,  disaient  ■ 
«  Nous  ne  pouvons  pas  la  faire  ;  nous  ne  pouvons 
pas  nous  adresser  à  la  Banque  ;  il  n'y  a  pas  de 


solidarité  entre  nous  comme  entre  agents  de 
change  ».  Aussi  le  ministre  a-t-il  estimé  que  le 
Parquet  et  la  coulisse  ne  devaient  pas  être  séparés, 
qu'il  y  a,  en  somme,  unité  de  marché,  solidarité 
(le  situation,  interpénétration  des  deux  parties  du 
Marché,  et  que  si  l'on  ajournait  la,  liquidation  d'un 
côté,  on  se  trouvait  forcé  de  l'ajourner  de  l'autre. 

Mais,  cet  ajournement,  le  ministre  ne  croit  pas 
qu'il  ait  empiré  la  situation  des  acheteurs,  car  si 
l'on  n'avait  pus  prorogé,  que  se  serait-il  passé  ?  A 
quel  prix  ces  acheteurs  auraient-ils  pu  se  liquider? 
A  quel  prix  auraient-ils  pu  vendre  leurs  valeurs  ? 

«  Voulez-vous,  a  observé  ici  M.  Ribot,  me  dire 
à  quel  taux,  le  29  juillet  1914,  s'il  avait  fallu  liqui- 
der les  400  millions,  à  quel  taux  désastreux  non 
seulement  pour  le  crédit  public,  mais  aussi  poul- 
ies acheteurs,  seraient  tombées  toutes  les  valeurs 
qu'ils  avaient  achetées  et  qu'ils  ne  pouvaient  pas 
lever  parce  qu'ils  n'avaient  pas  d'argent  ? 

«  On  leur  a  donc  rendu  un  véritable  service  en 
leur  donnant  des  délais,  en  leur  permettant  de  re- 
porter leur  situation,  en  leur  fournissant,  comme 
reporteurs  d'office,  les  reporteurs  qu'une  liquida- 
tion aurait  dégagés  et  dont  les  successeurs  au- 
raient été  singulièrement  difficiles  à  trouver. 

«  On  dit  :  «  Mais  vous  leur  avez  fait  une  situa- 
«  tion  terrible  en  leur  imposant  des  intérêts  mo- 
«  ratoires  !  »  Eh  oui  !  le  décret  du  27  septembre  a 
prévu  des  intérêts  moratoires  ;  mais  il  a  fait  la 
seule  chose  sensée,  vous  me  permettrez  de  le  dire, 
qu'on  pût  faire.  J'ai,  en  effet,  provoqué  le  décret 
lu  27  septembre,  parce  qu'il  m'a  paru  qu'il  ne  fal- 
lait pas  proroger  la  liquidation  par  des  décisions 
successives  ;  elle  a,  été  ajournée  sans  date.  Mais  il 
fallait  protéger  les  acheteurs,  il  fallait  protéger 
tout  le  monde,  tous  ceux  qui  avaient  des  engage- 
ments en  Bourse  et  particulièrement  les  acheteurs, 
qui  sont  débiteurs  ;  il  fallait  les  protéger  par  un 
moratorium,  par  une  suspension  provisoire  des 
actions  judiciaires.  » 

Et  il  n'était  pas  possible  d'accorder  des  délais 
indéfinis  aux  débiteurs  sans  leur  imposer  des  inté- 
rêts moratoires.  S'il  en  avait  été  autrement,  le 
reporteur,  dont  on  n'a  pas  liquidé  la  situation,  à 
qui  on  n'a  pas  rendu  son  argent,  qui  n'avait  pas 
le  droit  de  le  réclamer,  aurait  été  privé  de  son 
capital  pendant  un  an,  deux  ans,  sans  toucher  un 
ir.térêt  quelconque... 

'"uant  à  la  liquidation,  il  ne  dépendait  pas  du 
Gouvernement  d'en  fixer  l'heure.  Il  fallait  crue  les 
intéressés  s'y  prêtassent  et  s'aidassent  eux-mêmes. 
On  a  ouvert  la  Bourse.  On  a  fait  une  convention 
avec  la  Banque  pour  faire  des  avances  aux  repor- 
teurs. On  n'a  pas  voulu  aborder  de  front  la  ques- 
tion de  la  liquidation  pendant  des  mois,  cédant  à 
cette  idée  qu'en  temps  de  guerre  il  faut  ajourner, 
laisser  s'accumuler  les  difficultés  jusqu'au  jour  de 
la  oaix.  Mais,  renvoyer  tout  au  lendemain  de  la 
guerre,  c'est  une  politique  d'imprévoyance'. 

C'est  donc  l'intérêt  des  acheteurs  que  l'on  défend 
e  î  -ce  moment.  C'est  leur  intérêt  parce  qu'ils  au- 
raient un  réveil  terrible  si  on  les  laissait  dans  l'il- 
lusion qu'ils  ne  perdront  pas  les  différences  qu'ils 
doivent,  qu'il  y  aura  en  leur  faveur  une  faillite. 
C'est  l'intérêt  aussi  des  intermédiaires  de  sortir 
d'une  situation  dans  laquelle  ils  se  sont  complu 
trop  longtemps.  «  Mais  surtout,  a  aiouté  M.  Ribot, 
«  il  y  a  un  intérêt  général,  et  c'est  celui  que  nous 
«  devons  voir,  c'est  celui  que  je  n'ai  pas  perdu  de 
«  vue  un  seul  instant.  Il  faut  que  ce  grand  marché 
«  de  Paris  ne  reste  pas  indéfiniment  paralysé.  Il 
«  faut  que  par  des  mesures  successives  nous  per- 
«  mettions  à  la  vie  d'y  revenir,  qu'il  soit  remis  en 
c  état  de  fonctionner  de  nouveau.  Pour  les  grandes 
<i  opérations  que  la  France  sera  obligée  de  faire, 
((  '  faut  qu'elle  retrouve  ce  marché  reconstitué. 
«  Nous  ne  le  pouvons  que  si  nous  nous  mettqns 
«  courageusement  à  l'œuvre.  » 

Le  ministre  a  abordé  ensuite  les  détails  de  la 
liquidation.  Elle  exigeait  un  gros  effort  personnel 
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de  la  part  des  agents  de  change  et,  d'autre  part, 
l'inégalité  entre  les  maisons  du  marché  libre  et  le 
manque  de  solidarité  entre  elles,  faisaient  apparaî- 
tre comme  une  œuvre  difficile  la  liquidation  sur  le 
marché  libre. 

Il  fallut  donc  établir  un  accord  entre  le  mar- 
ché officiel  ;  après  discussion  cet  accord  a  pu  se 
faire,  et  la  liquidation  -  une  liquidation  modeste, 
non  encore  définitive,  —  a  été  décidée  pour  le 
30  septembre. 

«  Le  syndicat  des  agents  de  change  remboursera 
aux  vendeurs  l'intégralité  de  leurs  reports,  paiera 
to.utes  les  différences  pour  les  affaires  qui  ne  se- 
ront pas  reportées,  et  par  conséquent  fera  une 
opération  qui  est  de  nature  à  rehausser  son  cré- 
dit. Il  était  désolant  qu'une  grande  compagnie 
privilégiée  restât  une  année  et  plus  avec  des  enga- 
gements en  souffrance.  Ces  messieurs  sont  respon- 
siables  solidairement  ;  ils  considèrent  qu'il  est 
de  leur  honneur  de  se  dégager  le  plus  prompte- 
ment  possible  ;  nous  devons  les  y  aider. 

«  Ils  empruntent  à  la  Banque,  non  pas  475,  mais 
250  millions,  garantis  par  des  titres  excellents  — 
on  les  a  vérifiés  presque  tous  —  garantis  aussi  par 
la  solidarité  des  agents  de  change.  La  Banque 
ajoute  donc  50  millions  aux  200  millions  qu'elle 
avait  précédemment  promis  d'avancer.  Les  agents 
de  change  ont  émis  75  millions  de  bons,  sous  la 
signature  de  la  Chambre  syndicale,  pour  payer  la 
différence,  et  ils  les  ont  placés  avec  facilité. 

ce  Les  banquiers  en  valeurs  ne  pouvaient  pas  rem- 
bourser immédiatement  les  reports  ;  ils  ne  l'ont 
pas  demandé,  ils  ont  demandé  à  s'acquitter  des 
différences  et  la  compagnie  des  agents  de  change 
leur  avance  35  millions  qu'ils  rembourseront  au 
moyen  d'une  caisse  de  liquidation.  » 

Reste  la  coulisse  des  Rentes  qui  était  dans  une 
situation  particulière.  Elle  était  très  chargée  en 
rentes  3  1/2  %  amortissable,  qu'elle  avait  achetées 
au  moment  de  rémission.  Elle  avait  aussi  une 
forte  position  en  3  %  perpétuel,  et  pour  la  sauve- 
garde du  crédit  public,  il  était  impossible  de  lais- 
ser flotter  ces  gros  montants  de  rentes.  Pour  le 
3  1/2  %,  la  question  a  cessé  d'exister  ;  ce  fonds  a 
été  converti  en  obligations  de  la  Défense  nationale, 
—  et  il  ne  reste  plus  qu'une  dizaine  de  millions  de 
flottant.  Mais  il  existait  sur  le  marché  1. 500.000  fr. 
de  rente  3  %  représentant  entre  30  et  32  millions 
de  capital,  et  il  n'y  avait  qu'une  solution  :  c'était 
qu'une  grande  institution  financière  consentît  à 
être  acheteur  de  ces  rentes.  C'est  la  Caisse  des 
Dépôts  et  Consignations  qui,  sur  l'invitation  du 
ministre,  a  fait  cette  opération,  qui  ne  porte  en 
rien  préjudice  à  ses  intérêts  et  qui  sert  grandement 
ceux  de  l'Etat.  Enfin  les  banquiers  en  valeurs  ont 
avancé  5  millions  aux  coulissiers  de  la  rente  pour 
parfaire  les  différences. 

Faut-il  parler  des  cours  de  compensation  ?  Au- 
rait-il fallu  fixer  des  cours  arbitraires  ?  Mais 
que  serait  donc  une  telle  opération,  sinon  un  con- 
cordat à  la  suite  de  faillite  ?  On  ne  peut  imposer 
ainsi  à  l'acheteur  de  racheter  ses  titres  à  un  taux 
autre  que  celui  qui  était  convenu.  Ce  serait  briser 
le  contrat  conclu  entre  lui  et  le  reporteur.  On  dé- 
chargerait le  premier  pour  sacrifier  le  second.  Ce- 
pendant s  l'un  et  l'autre  sont  également  intéres- 
sants et  leurs  intérêts  respectifs  méritent  la  même 
attention. 

Et  en  ce  qui  regarde  le  précédent  du  ministre 
fioudchaux,  il  n'y  a  pas  de  faute  qu'on  ait  repro- 
chée plus  amèrement  au  Gouvernement  de  1848 
que  d'avoir  essayé  de  briser  les  contrats  et  consa- 
cré une  véritable  faillite.  Il  avait  même  pris  une 
seconde  mesure  qui  procédait  du  même  esprit  et 
qui  consistait  à  rembourser  les  caisses  d'épargne 
au  moyen  de  titres  de  rente  de  l'Etat. 

«  Je  doute,  a  dit  à  ce  propos  M.  Ribot,  (m'il  se 
trouve  jamais  un  ministre  des  Finances  disposé 
a  accepter  une  pareille  tâche  ;  il  n'y  a,  à  mon  sens, 


qu'un  mot  pour  caractériser  une  semblable  opéra- 
tion :  c'est  la  rupture  des  engagements,  la  destruc- 
tion des  contrats  qui  ont  été  passés  librement  en- 
tre les  intéressés,  en  un  mot,  de  la  monnaie  de 
faillite.  C'est  là  une  proposition  que  le  syndicat 
des  agents  de  change  n'acceptera  jamais,  et  cela 
pour  l'honneur  même  du  marché,  car  si  une  me- 
sure de  ce  genre  pouvait  jamais  être  accueillie, 
c'est  surtout  ailleurs  que  chez  nous  que  la  satisfac- 
tion se  manifesterait. 

(l  On  dirait  que  la  France  est  arrivée  à  ce  point 
que  le  marché  officiel  et  le  marché  libre  ont  fait 
faillite  et  n'ont  pas  pu  tenir  leurs  engagements, 
Pour  moi,  je  n'accepterai  cette  politique  à  aucun 

Prix-  » 

Le  ministre  des  Finances  a  encore  ajoute  quil 
avait  confiance  de  ne  pas  avoir  commis  d'erreur, 
mais,  au  contraire,  fait  une  œuvre  utile  au  crédit 
de  la  nation  et  par  conséquent  à  la  défense  natio- 
nale. Et  la  Chambre  des  députés,  approuvant  ces 
déclarations,  a  passé  à  l'ordre  du  jour. 

Il  ressort  des  renseignements  fournis  par 
M.  Ribot  que  l'on  a  agi  aussi  bien  qu'on  pouvait 
le  faire  en  présence  de  circonstances  tout  à  fait 
extraordinaires.  Tous  les  intérêts  engagés  ne  pour- 
ront pas  recevoir  entière  satisfaction,  mais  il  en 
est  de  même  pour  les  particuliers  qui  ont  vu  dé- 
croître la  valeur  des  "titres  qu'ils  possèdent  en 
portefeuille  sans  recevoir,  par  contre,  aucune  com- 
pensation. 

Bref,  il  n'y  a  plus  maintenant  qu'à  laisser  les 
choses  suivre  leur  cours.  Depuis  le  20  septembre,  les 
affaires  sont  devenues  sensiblement  plus  actives, 
et  nous  approchons  du  jour  où  la  Bourse,  revenue 
à  un  état  à  peu  près  normal,  pourra  prêter  utde- 
ment  son  concours  aux  nouvelles  opérations  qu'en- 
gagera le  Gouvernement. 

Georges  Bourgarel. 


Compagnie  Générale  des  Voitures  à  Paris 

Nous  avons  précédemment,  en  rendant  compte 
des  résultats  obtenus  en  1914  par  la  Compagnie 
Générale  des  Omnibus  de  Paris,  par  la  Compagnie 
du  Chemin  de  fer  Métropolitain  de  Paris,  et  par  la 
Compagnie  du  Chemin  de  fer  Electrique  souter- 
rain Nord-Sud  de  Paris,  fait  ressortir  les  dom- 
mages occasionnés  par  la  guerre  aux  entreprises 
de  transport  en  commun  dans  la  capitale.  La 
Compagnie  Générale  des  Voitures  de  Paris,  entre- 
prise de  transport  individuel,  a  été,  elle  aussi,  tou- 
chée par  les  événements,  mais  dans  des  conditions 
qui  lui  ont  permis,  néanmoins,  de  distribuer  à  ses 
actions  ordinaires,  pour  son  exercice  1914,  un  di- 
vidende de  9  francs,  inférieur  seulement  de  2  francs 
à  celui  qui  avait  été  réparti  pour  le  précédent. 

Dès  le  1*-  août,  cependant,  la  mobilisation  d'un 
grand  nombre  de  ses  cochers  et  conducteurs  avait 
réduit  considérablement  son  trafic,  et,  plus  tard,  un 
certain  nombre  des  voitures  restées  en  service  par 
suite  de  l'âge  des  conducteurs  furent,  pendant 
quelque  temps,  réquisitionnées  pour  porter  des 
munitions,  des  vivres,  des  vêtements  aux  armées 
qui  opéraient  sur  la  Marne,  de  sorte  que  la  Com- 
pagnie a  contribué,  pour  sa  modeste  part,  à  la 
défense  nationale.  Aussi,  à  un  moment  donné, 
l'exploitation  s'était-elle  abaissée  à  un  minimum 
dont  il  y  avait  tout  à  craindre  pour  la  Compa- 
gnie, s'il  s'était  maintenu  tel  quel  pendant  la  durée 
de  la  guerre. 

C'est  alors  que  le  conseil  d'administration  s'ap- 
pliqua à  prendre  des  mesures  appropriées,  aussi 
bien  au  point  de  vue  de  la  réduction  des  dépenses 
de  cette  exploitation  que  du  nouveau  recrutement 
du  personnel,  et  ce  n'est  pas  sans  quelque  fierté 
qu'il  a  donné  connaissance,  à  l'assemblée  générale 
annuelle,  des  résultats  obtenus  au  31  décembre 
dernier  pour  le  renouveau  du  trafic  de  la  Compa- 
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gnie.  niais  sans  pouvoir  dire  à  quelle  époque  U 
pourra  être  complété. 

En  somme,  le  «  Compte  cle  Profita  et  Pertes  », 
pour  1914,  so  compare  ainsi  au  précédent  : 

COMPTE  DE  PROFITS  ET  PEUTES 

Exercices 
1914"    ~  10ir> 

Produits  (En  francs) 

Recettes  des  voitures                29. 288. 813  05  34.648.457  .r)K 

Ventes  de  fumiers   134.987  15  78.289  77 

Recettes  divprses   39.989  12  18.353  35 

Location  dans  les  immeubles..  87.528  17  6Ô.7S0  03 
Revenus  du  portefeuille  et  de 

la  trésorerie   289.881  17  212.630  46 

Dividendes  périmés   1.594  85  1.022  02 

29.737.743  40  25.017.083  81 

Charges 

Dépenses  d'exploitation  : 

Frais  généraux   3.820.025  69  3.613.011  46 

Personnel  des  dépôts  et  garages  2.8i>7.856  02  2.385.43118 

Taxes  et  impôts   1.906.256  85  1.685.486  32 

Entretien   et  renouvellement 

du  matériel   17.849.523  04  14.256.261  61 

Entretien  des  bâtiments   108.177  07  97.147  44 

Charge  des  obligations   1  451.513  44  1.450.713  47 

27.943.352  11   23.488.051  48 

Bénéfices  nets   1.794.391  35     1.529.032  33 

Moins  :  Amortissements  divers       649.790  78       477.987  24 

1.144.000  57     1.051.045  09 
Plus  :  Report  précédent   427.633   »       411.034  22 

Bénéfices  nets   1.572.233  57     1.462.079  31 

La  diminution  des  bénéfices  nets,  d'un  exercice 
à  l'autre,  n'est  donc  que  de  110.154  fr.  26,  et  la  ré- 
partition, pour  1915,  se  rapproche  comme  suit  de 
celle  de  1913  : 

Exercices 
1914  1915 
(En  francs) 

Amortissement  d'actions  de 
capital   47.784  35        44.874  90 

Dividende  de  11  francs  pour 
1914  et  de  9  francs  pour  1915       613.415   »       499.608  » 

Réserve  générale  pour  amor- 
tissements divers   400.000   »       150.000  » 

Réserve  pour  avaries  et  acci- 
dents  100.000   »       100.000  » 

Report  à  nouveau   411.034  22       667.596  41 

Sommes  égales   1.572.233  57     1.462.079  31 

Les  produits  ont  diminué,  en  1914,  de  4  millions 
720.659  fr.  65,  dont  4,590.355  fr.  47  pour  les  seules 
recettes  des  voitures.  Par  contre,  il  est  vrai,  les 
charges  ont  été  réduites  de  4.455.300  fr.  63  ;  dans 
ce  dernier  chiffre,  l'entretien  et  le  renouvellement 
du*  matériel  figurent  pour  3.593.261  fr.  43. 

Cette  réduction  a  porté  à  la  fois  sur  une  moindre 
consommation  de  fourrages  pour  une  cavalerie 
très  réduite,  et  sur  les  frais  d'entretien  moindres 
pour  un  nombre  également  réduit  de  voitures 
hippomobiles  et  automobiles,  de  harnais  et  de  lo- 
cation de  taximètres. 

Le  matériel  hippomobile,  longtemps  le  seul  uti- 
lisé par  la  Compagnie,  a  suivi,  au  cours  des  der- 
nières années,  une  dégression  qui  s'accuse  par  les 
chiffres  suivants  : 

Au  31  décembre  1911,  il  s'élevait  à  10.699.001  fr.  28, 
revenait  à  8.826.524  fr.  34  au  31  décembre  1912, 
puis  à  6.596.483  fr.  85  au  31  décembre  1913,  et  au 
31  décembre  dernier,  il  ne  ressortait  plus  qu'à 
3.415.907  fr.  42,  soit  en  moins-value  de  3  millions 
180.576  fr,  43  sur  l'année  précédente. 


La.    décroissance     extrêmement     importante  de 

loi  i,  puisqu'elle  atteint  presque  50  %  du  chiffre 
de  1913,  a  eu  pour  principale  origine  les  i  é- 
quisitions  pour  le  service  de  L'armée  de  [tins 
de  la  moitié  de  la  cavalerie  et,  comme  consé- 
quence, la  suppression  à  l'inventaire  d'un  nom- 
bre correspondant  d<>  \ditures.  C'est  ainsi  que 
la  Compagnie  a  été  obligée  de  réformer  1.500  voi- 
tures, ce  qui  a,  ramené  à  2.500  voitures  l'effectif  du 
matériel  de  la  place. 

Ces  voitures,  dont  le  prix  de  revient  était  de 
1.200  francs  et  qui,  depuis  1895,  ont  constamment 
été  portées  à  l'inventaire  pour  600  francs,  repré- 
sentent aujourd'hui  une  valeur  presque  nulle. 
Néanmoins  le  conseil  d'administration  a  laissé 
celles  encore  utilisées  avec  leur  valeur  d'inven- 
taire, et  a  diminué  le  compte  «  Matériel  d'exploi- 
tation hippomobile  »  d'autant  de  fois  600  francs 
qu'il  a  amorti  de  voitures.  C'est  par  un  prélève- 
ment sur  la  réserve  générale  d'amortissement,  ins- 
tituée à  cet  effet,  que  s'opère  cet  amortissement  de 
matériel  hippomobile. 

La  cavalerie,  qui  s'élevait,  au  31  décembre  1913, 
à  7.671  chevaux,  s'est  abaissée,  en  fin  d'exercice 
1914,  à  3.114  chevaux,  soit  en  diminution  de  4.557 
bêtes,  par  suite  surtout  des  réquisitions  faites  par 
l'armée  qui  ont  enlevé  3.684  chevaux,  de  la  ré- 
forme et  de  la  mortalité  des  autres.  Les  bêtes  en- 
core en  usage  sont  laissées  dans  le  compte  «  Cava- 
lerie »  à  leur  prix  d'inventaire  de  460  francs,  très 
inférieur  d'ailleurs  à  leur  prix  d'achat.  Le  pro- 
duit intégral  de  la  réquisition  des  chevaux  a  été 
porté  à  une  réserve  spéciale.  Observons  que  la 
Compagnie  a  reçu,  en  paiement  d'une  partie  des 
chevaux  réquisitionnés,  des  Bons  du  Trésor,  tandis 
qu'elle  a  converti  en  Bons  de  la  Défense  nationale 
le  reliquat  de  ses  paiements  faits  en  espèces  par 
l'Etat,  augmenté  d'une  partie  importante  de  ses 
disponibilités  déposées  jusqu'alors  dans  les  éta- 
blissements de  crédit. 

Quant  au  matériel  d'exploitation  automobile,  il 
figure,  au  dernier  bilan,  pour  9.835.049  fr.  25, 
contre  10.104.257  fr.  10  au  31  décembre  1913,  en 
diminution,  d'une  année  à  l'autre,  de  269.207  fr.  85. 
Dans  un  esprit  d'économie  la  Compagnie,  depuis 
la  déclaration  de  guerre,  a  en  effet  enlevé  leurs 
pneumatiques  aux  voitures  non  sorties  pour  les 
utiliser  sur  celles  demeurées  en  service.  Il  en  ré- 
sulte, pour  les  voitures  non  pourvues  de  pneuma- 
tiques, une  certaine  diminution  de  valeur. 

Dans  son  dernier  rapport,  le  conseil  d'adminis- 
tration rappelait  qu'il  a  eu  jusqu'ici  pour  habi- 
tude d'indiquer,  comme  conclusions,  les  résultats 
de  ses  efforts,  pendant  l'exercice  écoulé,  et  sa 
volonté  persévérante  de  les  continuer  pour  accroî- 
tre, ainsi  qu'il  en  a  été  depuis  dix  ans,  la  prospé- 
rité de  la  Compagnie.  C'est,  on  peut  le  dire,  grâce 
aux  mesures  qu'il  avait  prises  et  qui  lui  étaient 
commandées  par  la  nécessité  de  défendre  l'entre- 
prise contre  le  développement  des  transports  à 
bas  prix,  d'une  part,  et  de  l'autre,  contre  la  dimi- 
nution de  l'usage  de  la  voiture  hippomobile,  cpi'il 
a  pu  aboutir  à  ces  heureux  résultats.  Cependant 
les  événements  ne  lui  ont  pas  permis  d'être,  cette 
fois,  rigoureusement  fidèle  à  cette  méthode.  L'exer-  • 
cice  1914,  en  effet,  n'a  été  normal  que  pendant 
les  sept  premiers  mois,  et  ensuite  est  survenue 
la  guerre  préparée  par  nos  ennemis  depuis  qua- 
rante ans.  Or,  l'industrie  de  la  Compagnie  Géné- 
rale des  Voitures  est,  à  Paris,  une  de  celles  qui 
subit  le  plus  directement  le  contre-coup  des  faits 
qui  sont  venus  troubler  la  vie  nationale. 

«  En  tout  cas,  a-t-il  ajouté,  nous  affirmons  que 
«  ni  les  coups  qui  sont  venus  douloureusement 
«  affliger  nos  collaborateurs,  ni  le  deuil  qui  est 
«  venu  priver  le  foyer  de  notre  président  de  son 
«  fils  unique,  ne  pourront  en  rien  altérer  notre 
«  volonté  de  satisfaire  à  notre  devoir,  défendre 
«  les   intérêts  de®  actionnaires,  assurer  la  survi- 
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«  vance  de  la  Compagnie,  et,  si  les  circonstances 
«  le  permettent,  son  accession  à  une  prospérité 
«  nouvelle.  » 

A.  Lechenet. 


Quelques  dessous 

de  la  Finance  Allemande 


Le  Régime  dn  Papier 

Le  journal  suisse  Le  Démocrate,  publie  à  la  date  du 
21  septembre  dernier,  l'intéressante  étude  suivante  qui  con- 
firme les  appréciations  antérieures  de  notre  directeur  M.  Ed- 
mond Théry  : 

Dans  les  milieux  financiers,  on  ne  se  dissimule 
nullement  les  graves  embarras  pécuniaires  de 
1" Allemagne  qui,  si  la  guerre  se  prolonge  jusqu'en 
été  1916,  peuvent  prendre  des  proportions  capitales. 
•Si  l'on  veut  être  à  même  d'apprécier  cette  crise 
en  germe,  il  est  nécessaire  de  connaître  quelle 
était  en  temps  de  paix  déjà  la  situation  des  finan- 
ces allemandes.  Nous  pensons  intéresser  nos  lec- 
teurs en  leur  rappelant  quelques  faits  peut-être  ou- 
bliés, en  nous  aidant  d'un  guide  digne  de  toute 
confiance,  M.  Maurice  Millioud,  dont  l'ouvrage  re- 
marquable, La  Caste  dominante  allemande,  a  été 
une  révélation  pour  beaucoup. 

Le  système  industriel  et  commercial  de  l'Alle- 
magne est  soutenu  par  un  système  financier  qui 
est  une  merveille.  (La  tour  de  Babel  aussi  en  était 
une.)  La  caratéristique  de  la  banque  allemande, 
c'est  que,  au  lieu  de  faire,  comme  en  France,  de 
l'escompte,  elle  a  drainé  les  économies  du  pays  et 
les  a  versées  dans  les  entreprises  industrielles.  On 
a  fait  appel  aux  capitaux  étrangers  par  l'appât' 
de  gros  dividendes.  De  1885  à  1890,  on  a  émis  pour 
plus  de  30  milliards  de  valeurs. 

Le  plus  étonnant,  le  plus  ingénieux,  le  plus  té- 
méraire de  tout  le  système,  c'est  l'organisation  du 
crédit.  On  ne  trouve  pas  en  Allemagne,  comme  on 
en  voit  beaucoup  en  France,  de  grandes  entreprises 
qui  se  passent  du  concours  financier  et  suffisent 
aux  besoins  de  leur  développement  par  des  prélè- 
vements annuels  sur  leurs  bénéfices. 

C'est  que,  tandis  que  les  industries  françaises 
se  constituaient  peu  à  peu  selon  les  besoins  de 
la  clientèle,  les  Allemands  ont  tout  créé  d'un  coup, 
ce  qui  exigeait  des  'avances  énormes.  Entraînés 
par  le  système,  ils  ont  fait  de  constants  appels  de 
fonds,  une  véritable  rafle  de  capitaux.  Et  ces  appels 
n'ont  pas  suffi. 

Alors,  les  grande  banques  ont  remplacé  l'épar- 
gne par...  du  papier.  Certes,  les  grandes  entre- 
prises portent  à  leur  bilan  de  puissantes  réserves. 
Mais  ces  réserves  consistent  en  valeurs  de  porte- 
feuille qui  ne  sont  pas  réalisables.  Tout  est  rejeté 
incessamment  dans  le  courant  de  l'industrie, 
comme  les  particules  de  fer  qu'on  recueille  dans 
la  fumée  des  usines  et  qu'on  renvoie  au  travail. 

Grâce  à  la  concentration  des  banques,  et  à  leur 
union  intime  avec  les  entreprises  industrielles  et 
commerciales,  elles  s'entendent  entre  elles  pour  ac- 
cepter réciproquement  leur  papier.  Ces  arrange- 
ments sont  secrets  ;  la  rivalité  apparente,  par 
exemple,  de  la  Deutsche  Bank  et  de  la  Disconto 
Gesellschaft  dans  l'affaire  du  pétrole,  en  1913,  n'y 
change  rien.  Il  y  a  dans  chacune  des  grandes  ban- 
ques un  sanctuaire,  le  «  Consortialbureau  »,  où  ne 
pénètrent  que  de  rares  initiés,  quelques-uns  seule- 
ment des  grands  chefs.  C'est  là  que  s'accomplit  le 
mystère  des  acceptations,  des  combinaisons  et  de 
la*  liaison  entre  ces  puissances  colossales. 

Le  papier  de  l'une,  en  somme,  est  garanti  par 
le  papier  de  l'autre.  Et  tout  va  bien  tant  que  le 
publie  demeure  en  confiance.  Cette  confiance,  on 
voit  la  nécessité  absolue  de  la  soutenir  par  le 
prestige.    Prestige   de   l'Etat,  prestige  des  armes, 


prestige  des  dividendes,  prestige  du  mouvement,  de 
la  production  accélérée. 

Un  exemple  de  cette  circulation  du  papier  :  Pour 
faire  son  emprunt  de  guerre,  l'empire  a  institué 
une  Caisse  de  prêts  qui,  sur  dépôt  de  titres  indus- 
triels ou  autres,  avance  en  bons  jusqu'à  60  %  de 
leur  valeur.  Avec  ces  bons,  on  peut  souscrire  à 
l'emprunt.  Gela  suffirait  à  la  rigueur  dans  un  Etat 
commercial  fermé.  Mais  pour  les  paiements  à 
l'étranger  ?  Les  économistes  parlent  d'une  certaine 
loi,  dite  de  Gresham,  qui  s'énonce  en  ces  termes  :  la 
mauvaise  monnaie  chasse  la  bonne... 

La  Banque  de  l'Empire  elle-même,  qui  couronne 
tout  le  système  et  le  règle,  en  escomptant  le  pa- 
pier des  banques  privées,  fait  entrer  dans  le  calcul 
de  sa  couverture  métallique  les  bons  du  Trésor, 
et,  depuis  le  7  août  1914,  les  bons  de  la  Caisse  de 
prêts. 

Ainsi  sa  couverture  en  or  et  en  argent  comprend 
une  proportion  variable  de  papier  qui  sert  à  ga- 
rantir le  papier  en  circulation. 

En  regardant  dé  plus  près,  on  découvre  bien 
autre  chose.  Les  grandes  banques  ont  fait  des  émis- 
sions qui  dépassent  de  beaucoup  les  fonds  à  pla- 
cer. Que  deviennent  les  titres  des  Etats  ou  les  va- 
leurs industrielles  qui  restent  à  la  souche  ?  En 
ferait-on  échange  dans  des  «  Consortialbureaux  » 
de  telle  façon  que  le  papier  en  excès  de  l'une  passe 
dans  le  portefeuille  de  l'autre  comme  si  c'était  une 
valeur  réelle,  et  réciproquement  ? -On  ne  nous  l'a 
pas  dit,  on  ne  nous  le  dira  pas.  Mais  que  devient 
ce  papier,  en  attendant  qu'on  parvienne  à  l'écou- 
ler ? 

De  même  qu'on  émet  plus  de  papier  qu'on  ne 
trouve  de  fonds,  de  même  on  accorde  plus  de  cré- 
dits qu'on  ne  reçoit  de  gages.  On  vous  offre  un 
crédit  de  10.000  francs,  mais  on  vous  en  laissera 
prendre  20.000  sans  autre  gage.  Voyez  aussi  le  sys- 
tème tout  à  fait  courant,  du  «  Trassierungskre- 
dit  »  :  Un  emprunteur  s'adresse  à  vous,  banque. 
Vous  ne  lui  donnez  pas  d'argent.  Mais  vous  lui 
permettez  de  tirer  sur  vous  une  traite,  que  vous 
acceptez,  à  condition  qu'il  vous  remboursera  avant 
l'échéance.  Il  fera  escompter  cette  traite  par  une 
autre  banque,  qui  en  usera  de  même  envers  vous. 
La  banque,  d'ailleurs,  paiera  sous  forme  de  crédit. 

Voici  le  relevé  des  crédits  accordés  par  une  suc- 
cursale de  province  de  l'une  des  plus  grandes  ban- 
ques d'Allemagne  :  Total  des  crédits  accordés  pen- 
dant un  an  :  10.381.000  francs  :  dont  cré- 
dits couverts  :  8.366.000  ;  non  couverts  :  2.015.000. 
Cela  fait  le  quart  en  crédits  non  couverts. 

Ce  n'est  plus  du  papier  qui  circule,  pas  même 
des  titres  qui  représentent  des  entreprises  surca- 
pitalisées. C'etf  à  une  immense  circulation  de 
dettes  que  nous  assistons.  «  Nous  avons  sous  les 
yeux,  écrit  M.  Millioud,  ce  spectacle  ahurissant  : 
la  dette  universelle  prodigieusement  enflée  et 
convertie  en  valeur  d'échange.  » 

Quel  est  celui  dont  la  baguette  magique  opère 
incessamment  cette  métamorphose  ?  Le  magicien, 
encore  une  fois,  c'est  le  prestige.  La  Reichsbank, 
qui  dispose  du  crédit  de  l'Etat,  escompte  le  papier 
des  banques  et,  en  fixant  le  taux  de  l'escompte, 
favorise  ou  entrave  les  opérations.  Car  les  banques 
forment,  par  l'inextricable  enchevêtrement  du  cré- 
dit, un  gigantesque  organisme,  qui  s'alimente  de  sa 
propre  substance. 

Ce  système  hasardeux  est  poursuivi  pendant  la 
guerre  pour  faire  le  second  emprunt  d'empire  ; 
voici  comment  on  s'y  est  pris  :  un  porteur  de  ti- 
tres du  premier  emprunt  verse  200  marks  et  on  lui 
avance  800  marks  sur  ses  titres  du  premier  em- 
prunt pour  qu'il  souscrive  1.000  marks  du  second. 
L'Etat  prête  à  ses  créanciers  l'argent  qu'il  leur 
emprunte.  Echange  de  papier  !... 

Avez-vous  peine  à  comprendre,  maintenant,  les 
angoisses  des  financiers  d'outre-Rhin  ? 
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Procédés  Financiers  Allemands 

Dans  une  étude  très  serrée  sur  les  conséquences 
futures  de  la  politique  financière  suivie  en  Angle- 
terre et  en  Allemagne,  la  Westminiet  Gazette  du 
20  septembre  rappelle  que  M.  Belflterich,  secrétaire 
d  Etat  allemand  au  Trésor,  a  déchire  franchement 
au  Reichstag  en  août  dernier  qu'il  était  impossible 
d'imposer  en  Allemagne  une  nouvelle  taxe  et  qu'il 
n'ajouterait  aucun  autre  fardeau  aux  sacrifices 
énormes  déjà  consentis  par  le  peuple  allemand, 
il  annonça  ensuite  un  nouvel  emprunt  de  500  mil- 
lions de  livres  sterling,  dont  la  liste  de  souscrip- 
tion est  close  maintenant. 

Les  recettes  créées  par  l'impôt  étant  ainsi  cou- 
pées court,  examinons  la  situation  financière 
créée  par  les  emprunts.  Avant  la  fin  d'août,  le 
gouvernement  allemand  avait  entièrement  épuisé 
son  premier  crédit  s'élevant  à  1  milliard  de  liv.  st., 
dont  il  avait  garanti  seulement  650  millions  à 
l'aide  de  deux  emprunts,  laissant  ainsi  350  millions 
sans  garantie.  Ce  découvert,  joint  aux  dépenses 
effectuées  depuis,  doit  épuiser  la  plus  grande  par- 
tie du  nouvel  emprunt,  laissant  reposer  la  con- 
duite future  de  la  guerre  sur  le  crédit  jusqu'à  ce 
qu'un  nouvel  emprunt  s'impose. 

La  méthode  allemande,  suivant  laquelle  l'Etat 
avance  sur  garantie  l'argent  qu'il  reprend  en- 
suite grâce  à  l'emprunt  de  guerre,  est  de'  nature 
à  causer  les  plus  graves  désordres  financiers. 
M.  Helfferich  a  fait  clairement  sentir  que  finale- 
ment les  comptes  ne  pourront  être  réglés  qu'en 
obligeant  l'ennemi  à  payer  une  énorme  indemnité 
de  guerre.  On  peut  donc  considérer  la  déclaration 
du  secrétaire  d'Etat  allemand  comme  un,  aveu  que 
l'Allemagne  ne  sera  pas  solvable  après  la  guerre 
avec  ses  propres  ressources,  et  qu'au  point  de  vue 
financier  la  lutte  actuelle  est,  pour  elle,  une  par- 
tie où  elle  joue  son  va-tout. 

Les  bruits  de  paix  moyennant  une  indemnité 
constituent  peut-être  une  belle  attitude  au  point 
de  vue  militaire,  mais'  certainement  pas  au  point 
de  vue  financier.  Un  système  financier  qui  ne  re- 
présente pas  une  nation  solvable  par  ses  propres 
ressources,  pour  toutes  éventualités,  n'est  pas  bon  ; 
car  un  pays  qui  table  sur  des  indemnités  de 
guerre  risque  fort  de  voir  ses  succès  militaires 
réduits  à  néant  par  un  désastre  économique. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

L'Emprunt  franco-anglais  à  New-York.  —  La 

Commission  financière  franco-britannique  commu- 
nique la  note  suivante  : 

«  Nous  sommes  maintenant  en  mesure  de  faire 
connaître  notre  programme  relativement  à  l'em- 
prunt projeté. 

«  Les  discussions  qui  se  sont  poursuivies  entre 
la  mission  ■  financière  anglo-française  et  les  ban- 
quiers américains  ont  abouti  à  rétablissement  d'un 
plan  définitif  permettant  aux  gouvernements  an- 
glais et  français  d'émettre  un  emprunt  sur  une 
base  populaire. 

«  Cet  emprunt  sera  employé  exclusivement  dans 
les  Etats-Unis  à  affermir  le  change  et  à  aider  à 
maintenir  le  volume  des  exportations  américaines. 

<(  Le  projet  prévoit  l'émission  de  cinq  cent  mil- 
lions de  dollars  de  titres  5  %  pour  cinq  ans. 

«  Nul  autre  emprunt  étranger  n'a  été  émis  par 
les  deux  gouvernements,  sauf  les  bons  du  Trésor 
français  dont  le  total  est  limité  et  qui  sont  rem- 
boursables en  six  mois. 

«  Les  bons  seront  livrés  au  public  approxima- 
tivement à  5.50  %.  L'emprunt  sera  offert  par  un 
Syndicat  constitué  par  MM.  Morgan  et  Cie  et  par 
un  groupe  de  banquiers  américains  comprenant 
de;  représentants  de  toutes  les  parties  du  pays.  » 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


I*  WUS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Sncaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


23  sept.  1915      30  KOpt.  1015 


Disponibilité  a  l'étranger  

Ktlels  eclius  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger., 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  {  £^;rsajes;  ;  ;  ;  ;  ;  ;  ; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  litres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  an  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Renies  de  la  Réserve  

Renies  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Renies  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Tola: 


PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

RpaprveR  t  Loi  du  17  mai  1834  

.nobUières  Ex-ban<Iues  département. 
■  nomiieres^  Loj  du  g  juin  lg57  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  el  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


1.600.073. 8B0 

4.550.142.225 

386 

.  155 

.920 

361 

MO  253 

4  800 

.229.770 

4.914 

.288.478 

973.319. B8I 

981 

887.978 

187 

.600 

189.1 '4 

72 

.616.8.18 

84 

.  7,97, .  8o:; 

1 

310  747 

1 

654 . 098 

43 

.  794 

13.067 

176.572 

727 

193 

432  967 

984 

500 

.554 

977 

.703.931 

1.010.300 

202 

1 .004 

.  249  -  280 

5.667  000 

5 

ftA7  AAA 

. ou  / . UUU 

171 

.815 

.227 

1  7  1 
1  /  1 

-no 

1 24 . o93 

409 

.884 

.412 

408 

883 . 453 

500 

000 

.000 

200 

AAA  AAA 
UUU . UUU 

6.600  000.000 

6.700 

nnn  nn/i 
UUU . UUU 

1 

669.150 

1 

669 . 150 

520  000.000 

530 

AAA  AAA 

UUU . UUU 

10 

000 

000 

10 

AAA  AAA 

UUU . UUU 

3 

980 

750 

2 

ysu .  /ou 

100 

072 

399 

100 

100  000 

000 

100 

AAA  AAA 

UUU . UUU 

4.000 

000 

4 

AAA  AAA 

UUU . UUU 

45 

888 

099 

45 

987.299 

3 

841 

067 

4 

924.614 

8 

407 

092 

8 

407.092 

357 

9i  8 

191 

356 

374  957 

16.626 

278 

654 

16.808 

136.149 

18; 

500 

000 

182 

500.000 

8 

450 

697 

8 

450.697 

10 

000 

000 

10 

000.000 

2 

980 

750 

2 

980.750 

9 

125 

000 

9 

125.000 

4 

000 

000 

4 

000.000 

8 

407 

444 

8 

407.444 

13.309 

595 

795 

13.458 

303  745 

31 

214 

038 

30 

283  090 

10 

879 

231 

10 

725.628 

118 

127 

778 

64 

207.010 

1  875 

077 

408 

1.961 

659  548 

712 

541 

009 

734 

329.720 

4 

161 

205 

4 

077.245 

23 

046 

015 

24 

102.406 

3 

123 

016 

3 

123.016 

313 

049 

063 

291. 

860.745 

16.6-26 

278.654 

16  808 

136. 049 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


5  oclob. 

3  octob. 

2  octob. 

30  juillet 

30  sept 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

million* 

millions 

Circulation  

5.530.8 

5.461  3 

5.740.1 

6.683.2 

13.458.3 

Encaisse  or  

3.108.7 

3.252.1 

3.459.9 

4.141.3 

4.550.1 

—      argent  — 

802. 4 

759.3 

634.8 

625.3 

364.1 

Portefeuille  

1.461.1 

1.553.1 

1.65C.9 

2.444.2 

2.261.8 

Avances  aux  partie. 

712.7 

701.4 

738  4 

743.8 

585.6 

-      à  l'Etal... 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.900.0 

Compt.  cour.  Trésor 

111.1 

2.H.6 

185.1 

382.6 

64.2 

—  partie. 

643  4 

584.5 

615.8 

947.6 

2  695. 9 

Faux  d'escompte. . . 

3  %.  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

L'Union  de  tous  les  Français.  —  Les  nouvelles 
dépenses  et  les  impôts  nouveaux  que  vient  de  vo- 
ter la  Chambre  des  Communes  anglaise  prouvent, 
une  fois  de  plus,  la  volonté  inébranlable  de  nos 
alliés  de  poursuivre  la  guerre  jusqu'à  la  victoire 
finale.  Ce  sont  de  gros  sacrifices  que  l'on  demande 
à  tout  le  peuple  anglais.  Mais  si,  pour  rejeter  dé- 
finitivement l'ennemi  hors  de  nos  frontières  et 
pour  lui  imposer  nos  conditions  de  paix,  nous 
avons  jusqu'ici  employé  une  méthode  autre  que 
celle  adoptée  par  nos  voisins  d'outre-Manche,  la 
France  n'en  est  pas  moins  assurée  du  concours 
financier  entier  et  continu  de  tous  ses  enfants. 

Et  c'est  même,  dirons-nous  à  ce  sujet,  une  pen- 
sée touchante  que  celle  qui  a  présidé  à  la  création 
des  Bons  de  la  Défense  Nationale  de  5  francs  et 
de  20  francs.  Grâce  à  ces  petites  coupures,  en 
effet,  il  n,'est  aucun  de  nous  qui  ne  soit  à, même 
de  participer  aux  efforts  que  fait  le  pays  pour  ve- 
nir à  bout  de  l'envahisseur,  et  le  plus  modeste 
travailleur  se  trouve  ainsi  placé  au  même  rang 
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que  le  rentier  ou  le  riche  capitaliste.  Souscrip- 
teurs de  Bons  ou  d'Obligations  de  la  Défense  Natio- 
nale, nous  nous  serrons  tous  les  coudes,  ainsi  que 
le  font  nos  proches  sur  le  front,  et.  dans  les  villes, 
dans  les  bourgs,  dans  les  plus  petits  villages,  c'est 
plus  que  jamais  le  même  mot  d'ordre  que  dans 
les  tranchées  :  Pour  la  patrie  ! 

Convention  avec  la  Banque  de  l'Algérie.  —  La 

communication  suivante  vient  d'être  publiée  : 

Les  avances  mises  par  la  Banque  de  l'Algérie  à 
lt  disposition  de  l'Etat  ont  permis  et  permettront 
pendant  quelque  temps  encore  de  pourvoir  à  tous 
le*  besoins.  Le  Gouvernement  a  estimé  cependant 
qu'il  convenait  de  s'assurer  dès  maintenant  une 
avance  supplémentaire. 

Le  Conseil  d'administration  de  la  Banque  de 
l'Algérie  a  consenti  à  mettre  à  la  disposition  de 
l'Etat,  en  sus  du  maximum  prévu,  soit  100  mil- 
lions de  francs,  une  nouvelle  somme  de  100  millions 
de  francs.  Une  convention  a  été  passée  à  cet  effet 
le  6  septembre  1915  entre  le  ministre  des  Finances 
et  le  directeur  sénéral  de  la  Banque  de  l'Algérie, 
La  Convention  spécifie  qu'une  année  après  la 
cessation  des  hostilités,  le  renouvellement  des  bons 
ne  pourra  s'effectuer  qu'au  taux  de  3  %  pour  toutes 
le-,  avances  consenties  par  la  Banque. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  d. 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  22  septembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    80.989.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.10I> 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots    62.539.000 

80.989.000 


Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,    des  Caisses  d'épargne 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc..  108.738.000 

Dépôts  divers    89.646.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    23.000 

Solde  en  excédent    3.759.000 


216.718.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    31.313.000 

Autres  garanties    135.677.000 

Billets  en  réserve   *   49.367.000 

Or  et  argent  monnayés  en  réserve    '     361 .000 


216.718.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public" 

Réserve 

*~ 

o  s  - 

%  g>  I 
o  >  a> 

Taux 
de 

l'escompte 

6  août 19 14 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

17.63 

6  % 

28  jui  1.1915 

62.222 

33.486 

231  280 

202. 139 

47.186 

20.40 

5 

11  août  . . . 

65.738 

32.463 

22  .680 

194  052 

51.725 

22.71 

» 

18   —  ... 

67.126 

31 .958 

i27.300 

191.799 

53.618 

23.59 

25  —  ... 

67.301 

31.80'» 

223  519 

187.792 

53.947 

24.13 

» 

l"sept  

es./,:;', 

32.325 

225.857 

189  523 

54.559 

24.15 

8   —  ... 

67.480 

31.791 

215.530 

179.648 

54.139 

25.12 

» 

15   —  ... 

63.738 

31.515 

211.743 

179.373 

50.673 

23  92 

» 

22   —  ... 

62.900 

31.622  198.384 

166. 99Ô 

49.728 

25!  06 

» 

Gomment  a  été  accueilli  l'impôt  sur  les  béné- 
fices de  guerre.  —  A  l'assemblée  générale  de  la 
Steel  Company  of  Scotland  tenue  la  semaine  der- 
nière, écrit  notre  confrère  le  Statist,  le  Président, 
M.  W.  Lorimer,  a  dit  que  c'est  grâce  aux  travaux 
faits  pour  le  compte  des  gouvernements  anglais 
et  alliés  que  les  excellents  bénéfices,  dont  font 
preuve  les  comptes,  ont  pu  être  obtenus.  C'est  pour- 
quoi l'accueil  le  plus  favorable  a  été  fait  à  l'impôt 


sur  les  bénéfices  de  guerre.  On  aurait  pu  s'attendre 
à  quelques  murmures  de  la  part  d'une  Compagnie 
appelée  à  payer  au  Gouvernement  50  %  sur  les 
bénéfices  gagnés  en  sus  de  la  normale,  mais,  au 
contraire,  M.  Lorimer  a  ajouté  qu'il  approuvait 
de  tout  cœur  le  principe  de  cette  nouvelle  taxe 
dans  le  budget  de  M.  Mac  Kenna,  bien  qu'il  ne 
soit  pas  certain  que  son  application  soit  très 
aisée.  Voici,  d'ailleurs,  le  résumé  des  remarques 
d^  M.  Lorimer  sur  les  bénéfices  des  Compagnies 
ou  autres  sociétés  similaires  à  la  Steel  Company 
of  Scotland. 

«  A  mon  point  de  vue,  il  y  a  quelque  chose  d'ex- 
trêmement révoltant  à  l'idée  que  quelqu'un  fasse 
des  bénéfices  sur  l'agonie  de  la  nation,  et  spécia- 
lement dans  le  cas  d'un  homme  ou  d'une  Compa- 
gnie qui  n'a  pas  eu  à  fournir  plus  de  travail  et  à. 
courir  plus  de  risque,  et  dont  la  seule  cause  de  ses 
profits  provient  seulement  d'une  raréfaction  ar- 
tificielle créée  par  le  Gouvernement  d'accord  avec 
les  besoins  de  la  nation...  Cette  -uerre,  Dieu  le 
sait,  apportera  d'énormes  sacrifices  sous  plus  d'une 
forme  à  des  millions  de  gens  qui  n'ont  pas  de  bé- 
néfices à  en  retirer  ni  de  boni  à  en  recevoir  ;  c'est 
pourquoi  j'avais  ressenti  en  mon  for  intérieur, 
longtemps  avant  que  cette  proposition  fût  faite, 
que,  dans  cette  voie,  le  Gouvernement  aurait  en- 
tièrement raison  de  demander,  à  ceux  qui  retirent 
des  bénéfices  de  cette  aruerre,  d'assister  ceux  qui 
sont  moins  fortunés.  Il  se  pourrait  même  qu'avant 
1a  fin  des  hostilités  le  Gouvernement  se  voie  obligé 
de  prendre  non  pas  50  %,  mais  100  %  de  ces  béné- 
fices extraordinaires,  et  s'il  en  était  ainsi,  j'espère 
fermement  qu'aucun  de  nous  ne  se  plaindrait. 
Comme  je  l'ai  déjà  dit,  des  sacrifices  sont  deman- 
dés à  tous,  et  il  y  a  des  centaines  de  mille  d'autres 
qui  font  chaque  jour  d'infiniment  plus  grands  sa- 
crifices qu'il  est  en  notre  pouvoir  de  le  faire.  » 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

lernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8/21  septembre,  se  compare  ainsi  avec  lë 
précédent  : 

 Bilans  aux 

1/14  sept.      8/21  sept. 
1915  1915 

Actif  :                                   (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.589  1.588 

Or  à  l'étranger   52  39 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   28  25 

Effets  escomptés  1   443  438 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.423  2.404 

Prêts  sur  titres  ;  <•  616  794 

—  sur  marchandises   56  61 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   104  110 

—  agricoles   26  23 

—  industriels   10  10 

—  aux  Monts  de  Piété   19  19 

Effets  protestés    5  Jj 

Titrps  appartenant  à  la  Banque   136  136 

Divers.    140  149 

Solde  du  compte  des  succursales   158  o09 

Tofal...  5.795  6.110 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   4.211  4.461 

Dépôts   ^§  ^ 

Comptes  courants  du  Trésor   212  301 

  spéciaux  et  consignations   36-»  3bd 

—      courants  des  particuliers   767  732 

Mandats  non  acquittés   30  31 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  90  J2 

Sommes  transitoires  et  divers   38  46_ 

Total...  5.795  6.110 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  1 '14  septembre, 
à  109  millions  de  roubles,  et  au  8/21  septembre,  à  58  mil- 
lions. 
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L'impôt  de  guerre  russe.  Qfj  &nndllCë  tple  le 
gouvernement  russe  a  l'intehtidtL  en  Outre  de 
l'impôt  de  guerre  dont  sont  frappées  les  pefSonnes 
exonérées  du  service  militaire,  d'établir  un  nouvel 
impôt  général  de  guerre  de  2  %  sur  tous  l&s  habi- 
tants dont  le  revenu  dépasse  500  roubles. 

M  AI  II 

La  ligue  économique  des  alliés.  —  On  poursuit 
activement  en  Italie,  payë  rjtii  à  subi  énormément 
lie  joug  lit-  ^expansion  dommerdiale  et  financière 
de  'l'Aileinagne.  le  projet  d'une  entente  douanière 
entre  les  nations  alliées.  Après  M.  Luzzatti  dans 
//,  Sole,  «  Victor  »  dans  La  Nuova  Aniologiûi  voici 
ce  qu'écrit  à  ce  sujet  le  prince  d>&  Cassano  dans 
l'excellente  revue  La  Societa  pev  azioni  : 

<(  Victor  »  clans  la  Nuova  Avtohxjia,  Edmond 
Thérj  dans  lê  M  ni  in,  le  sénateur  Herriot  dans  Vin- 
formation  ont  préconisé  l'union  économique  des 
pays  alliés.  A  ces  diverses  propositions  ont  ré- 
pondu les  tentatives  faites  par  Riesser,  président 
du  Ilansabuml,  une  des  plus  puissantes  associa- 
tions allemandes  en  réunion  de  la  Mitteleuro- 
paeische  Wirthschafsverein,  une  organisation  qui, 
depuis  plus  de  dix  ans,  travaille  à  l'union  commer- 
ciale de  l'Europe  centrale,  mais  la  Hongrie  a  re- 
poussé ces  propositions.  » 

«  En  France,  ce  mouvement  a  été  envisagé  dans 
les  hautes  sphères  et  M.  Théry  a  informé  un  rédac- 
teur du  Daily  Telegraph  que  le  gouvernement  fran- 
çais a  proposé  l'institution  d'un  comité  perma- 
nent formé  de  délégués  des  nations  alliées  avec 
siège  à  Paris,  qu'il  avait  obtenu  l'adhésion  de  la 
Russie  et  de  l'Italie,  mais  que  l'Angleterre  n'a  pas 
fait  mine  de  s'y  intéresser.  Et  la  critique  de 
Ml  Théry  ne  s'est  pas  arrêtée  là,  car  il  a  reproché 
à  l'Angleterre  d'avoir  laissé  échapper  l'occasion 
d'accaparer  le  blé  de  la  Roumanie  quand  la  chose 
était  possible,  et  de  ne  pas  avoir  empêché  l'Alle- 
magne de  s'approvisionner  en  coton  à  travers  les 
pays  neutres  pour  ne  pas  porter  préjudice  aux 
affaires  des  marchands  de  Manchester.  » 

((  Quant  au  projet  italien  qui  contient  tout  un 
programme  d'unification  et  de  coordination  des 
ressources  financières,  commerciales  et  indus- 
trielles, ainsi  que  des  moyens  de  transport  et 
autres  voies  de  communications,  il  ne  pourrait 
être  réalisé,  malgré  sa  vaste  étendue,  que  dans  le 
cas  où  un  organe  indépendant,  libre  de  toute  en- , 
trave  bureaucratique  et  de  toute  préoccupation 
particulariste,  serait  créé  par  des  personnes  de 
sentiments  élevés  et  d'une  force  de  perception  su- 
périeure à  la  moyenne  ordinaire  des  hommes 
d'affaires.  » 

«  Les  alliés  pourront  se  libérer  de  l'industrie 
austiTHallemande  par  la  création  d'une  Chambre 
de  Commerce  internationale  qui  devienne  le  trait 
d'union  entre  leurs  milieux  industriels  et  commer- 
ciaux et  qui  prépare  tous  les  organes  nécessaires 
a  la  conduite  des  affaires  aussitôt  que  celles-ci 
pourront  être  reprises.  Une  telle  institution  ne 
doit  pas  attendre  la  fin  de  la  guerre  pour  jeter 
les  bases  de  son  programme  et  préparer  les  divers 
services  qui  devront  être  prêts  à  fonctionner  immé- 
diatement après  la  conclusion  de  la  paix  et  avant 
même  que  les  traités  de  commerce  ne  soient  stipu- 
les. L'exemple  a  été  donné  par  les  Belges  réfu- 
gies à  Londres,  lesquels  ont  constitué  un  Comité 
permanent  pour  étudier  les  moyens  les  plus  adap- 
tés à  reconstituer  l'industrie  et  le  commerce  belles 
aussitôt  qu'ils  pourront  rentrer  dans  leur  patrie.  » 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  septembre, 
accuse,  sur  celui  du  15  septembre,  les  variations  sui- 
vantes : 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan   de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 
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(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskasseuscheine). 

Le  troisième  Emprunt  de  guerre  allemand.  — 

Le  Dr  Helfferich,  secrétaire  d'Etat  à  l'Office  impé- 
rial du  Trésor,  vient  de  faire  aux  représentants 
de  la  presse  américaine  des  déclarations  qui  ont 
été  télégraphiées  aux  Etats-Unis  et  dont  voici  quel- 
ques extraits  : 

«  Le  troisième  Emprunt  de  guerre  allemand  a 
donné  en  chiffres  ronds  12  milliards  de  marks. 
Avec  le  premier  Emprunt  de  guerre  de  septembre 
1914,  du  montant  de  4  1/2  milliards  de  marks,  et 
le  second  Emprunt  de  guerre  de  mars  1915,  du 
montant  de  9,1  milliards  de  marks,  le  peuple  alle- 
mand a  ainsi  donné  pour  la  guerre,  sous  formes 
d'emprunts  à  longs  termes,  environ  25  1/2  mil- 
liards. 

(c  Tous  les  frais  occasionnés  jusqu'à  maintenant 
par  la  guerre  sont  ainsi  couverts.  Il  nous  reste 
encore  de  l'argent  et  nous  disposons  encore  de 
notre  crédit  à  court  terme  pour  continuer  la 
guerre. 

«  Nous  ne  disposons  pas  seulement  de  nouvelles 
armées,  comme  le  chancelier  de  l'empire  l'a  dit 
au  Reichstag,  mais  aussi  de  nouveaux  milliards 
pour  de  nouvelles  batailles.  Les  moyens  finan- 
ciers nous  sont  assurés  pour  la  campagne  d'hiver 
jusqu'au  printemps.  » 

La  »  réussite  »  de  l'opération  a  valu  au  Dr  Helffe- 
rich deux  télégrammes  du  kaiser,  dans  lesquels 
ce  dernier  remercie  notamment  son  ministre  de 
<(  la  nouvelle  du  brillant  résultat  du  troisième  Em- 
it prunt  de  guerre,  qui  dépasse  toute  attente  et  qui 
(c  équivaut  à  une  éclatante  victoire  sur  le  champ 
«  de  bataille  sans  avoir  coûté  de  sacrifices  en  vies 
«  humaines  ». 

De  son  côté,  la  presse  allemande  exulte.  Le 
Berliner  Lokal  Anzeiger  dit,  à  ce  propos,  que  «  les 
((  résultats  de  l'emprunt  prouvent  la  préparation 
«  du  peuple  à  la  guerre.  Son  énergie  n'a  pas  été 
«  affaiblie  par  la  longueur  des  opérations,  mais, 
«  au  contraire  renforcée  ». 

En  regard  de  ce  langage  «  ordonné  »  nous  re- 
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produisons  les  sages  réflexions  du  Times,  de  ] 
Londres  : 

«  Les  financiers  des  pays  neutres  connaissent 
assez  1'  «  organisation  »  des  finances  allemandes 
pour  ne  pas  accorder  au  résultat  annoncé  du  troi- 
sième emprunt,  ou  plutôt  de  la  troisième  hypo- 
thèque prise  sur  l'actif  allemand,  une  confiance 
égale  à  celle  qu'ils  témoignent  à  l'égard  des  «  es- 
pèces sonnantes  »  empruntées  en  Angleterre. 

«  Ce  qui  ennuie  vraiment  l'Allemagne,  c'est  le 
montant  de  la  somme  que  nous  nous  proposons 
d'ohtenir  par  de  nouvelles  taxes,  car  cette  opéra- 
tion est  après  tout  le  meilleur  témoignage  de  notre 
richesse  et  de  notre  patriotisme.  » 

Le  problème  alimentaire  en  Allemagne.  —  Les 

Dernières  Nouvelles  de  Munich  mentionnent  que 
l'on  attend  sous  peu,  en  Allemagne,  une  décision 
du  Conseil  fédéral  au  sujet  de  la  hausse  du  prix 
des  vivres. 

Cette  décision  accordera  aux  communes  des  pou- 
voirs très  étendus  pour  qu'elles  puissent  elles- 
mêmes  fixer  le  prix  des  vivres  et  combattre  l'acca- 
parement. 

On  a  reconnu  en  effet  les  inconvénients  du  sys- 
tème appliqué  jusqu'à  présent,  qui  consistait  à 
fixer  un  prix  uniforme  pour  tout  l'empire. 

D'autre  part,  Mme  Louise  Zietz,  au  nom  des 
femmes  socialistes,  a  adressé  au  Reichstag  une 
pétition  au  sujet  des  allocations  de  guerre. 

«  De  nombreuses  catégories  parmi  les  familles 
des  mobilisés  peu  fortunés  sont  dans  une  grande 
misère.  Les  allocations  de  l'Etat  sont  minimes  : 
12  marks  par  mois  pour  les  femmes  et  6  marks 
pour  les  enfants  ;  des  milliers  de  communes  n'y 
ajoutent  aucun  supplément,  des  milliers  en  payent 
un  très  faible  :  rares  sont  celles  qui  allouent  une 
indemnité  égale  à  100  %  en  plus  de  l'allocation 
d'Etat.  D'amères  plaintes  des  femmes  des  mobili- 
sés continuent  à  nous  arriver  touchant  leur  situa- 
tion précaire,  surtoùt  là  où  les  allocations  commu- 
nales manquent  ou  atteignent  un  taux  très  peu 
élevé.  » 

La  pétition  expose  ensuite  que  la  hausse  consi- 
dérable des  prix  des  denrées  rend  le  peuple  hors, 
d'état  de  se  procurer  une  nourriture  à  peu  près 
suffisante.  Des  mesures  intempestives  de  l'adminis- 
tration viennent  empirer  encore  cette  situation  cri- 
tique :  en  Saxe  et  dans  plusieurs  provinces  de 
Prusse,  les  femmes  de  mobilisés  se  voient  suppri- 
mer leur  allocation,  si  elles  ont  trouvé  un  tra- 
vail quelconque,  même  peu  rémunéré.  Et  la  péti- 
tion termine  ainsi  : 

«  Les  femmes  socialistes  espèrent  que  la  Cham- 
bre accédera  à  la  prière  qui  lui  est  adressée  dans 
l'intérêt  des  familles  des  mobilisés,  qui  sans  cela 
souffrent  très  durement  de  la  guerre.  » 

Le  Reichstag,  d'après  le  Vorwaerts,  aurait  pris 
en  considération  ces  vœux.  Le  gouvernement  lais- 
serait prévoir  une  augmentation  de  20  à  25  %. 

En  attendant,  une  société  s'est  fondée  pour 
l'importation  des  pommes  de  terre  de  Pologne,  de 
Lithuanie  et  de  Courlande.  L'Etat  prussien  et 
l'empire  allemand  sont  représentés  dans  cette  so- 
ciété. On  espère,  par  les  grands  arrivages  de 
pommes  de  terre,  faire  baisser  le  prix  des  pommes 
de  terré  allemandes.  Une  petite  partie  sera  em- 
ployée pour  l'industrie  et  la  dessiccation  ;  le  reste 
sera  livré  au  marché. 

Ajoutons  que  le  Standard,  de  Londres,  a  publié 
une  dépêche  de  Zurich  qui  confirme  les  embarras 
que  cause  le  renchérissement  de  la  vie  en  Alle- 
magne. 

«  11  est  évident  que  le  gouvernement  allemand 
reconnaît  que  le  renchérissement  de  la  vie  est  un 
des  points  vulnérables  de  la  nation.  Ce  problème 
pourrait  à  la  longue  devenir  assez  inquiétant  pour 
exercer  une  influence  sur  la  durée  de  la  guerre. 

«  Les  socialistes  ont  recours  à  toutes  sortes  de 


stratagèmes  pour  exprimer  leur  opinion  sans  tom- 
ber sous  le  coup  de  la  censure.  C'est  ainsi  que 
récemment  une  gazette  socialiste  publia  un  éloge 
très  chaleureux  de  la  classe  ouvrière  en  insistant 
sur  les  énormes  sacrifices  qu'elle  faisait  en  accep- 
tant sans  mot  dire  le  renchérissement  rapide  des 
vivres.  Le  journal  concluait  qu'on  avait  toutes 
raisons  de  penser  que  les  ouvriers  allemands  con- 
sentiraient à  être  saignés  à  blanc  pour  crue  la 
patrie  fût  victorieuse. 

<(  Cet  article  produisit  une  grande  impression, 
car  chacun  en  comprit  le  sens  véritable. 

((  Le  groupe  intransigeant  des  socialistes  radi- 
caux de  Stuttgart  a  distribué  il  y  a  peu  de  temps 
un  pamphlet  secret  où  était  exposé  le  problème  de 
la  cherté  de  la  vie.  «  L'augmentation  a  été  si  ra- 
ce pide,  lisait-on  dans  cette  brochure,  qu'on  ne 
<(  peut  pas  acheter  aujourd'hui  avec  20  marks  ce 
«  qu'on  achetait  avant  la  guerre  pour  12  marks.  » 

La    chasse    à    l'or    en    Allemagne.  —  Les 

Dernières  Nouvelles  de  Leipzig  se  plaignent  que 
malgré  les  fréquentes  invitations  de  la  part  du 
gouvernement,  allemand  à  la  population  pour  le 
versement  de  l'or,  le  succès  n'est  pas  satisfaisant. 

Elles  proposent  donc  au  gouvernement  de  voter 
une  loi  :  toute  personne  n'ayant  pas  versé  tout 
l'or  qu'elle  possède  à  une  date  fixe  sera  poursuivie 
par  action  pénale. 

La  disette  de  cuivre  en  Allemagne.  —  On  lit  dans 
la  Gazette  de  Cologne  :  Malgré  de  nombreux  aver- 
tissements, un  grand  nombre  de  dames  possèdent 
des  bracelets  fabriqués  à  l'aide  d'anneaux  de  con- 
duite des  obus  sans  s'être  procuré  à  cet  effet  un 
bulletin  d'autorisation  valablei.  Ces  dames  s'expo- 
sent manifestement  à  la  poursuite  pénale  qui  les 
menace.  Il  importe  par  conséquent  d'attirer  de  nou- 
veau l'attention  sur  le  fait  que  la  Kommandatur 
ro-ale  (ici  l'adresse)  distribue  les  bulletins  auto- 
risant le  port  de  ces  sortes  de  bracelets  contre  la 
remise  à  l'Etat  d'un  poids  égal  de  métal  pouvant 
remplacer  le  cuivre  des  anneaux  de  direction  pour 
le*  obus.  Le  métal  livré  peut  être  du  cuivre  ou  lai- 
ton, de  l'étaln  ou  du  plomb  (vieilles  poignées  de 
portes,  robinets,  lampes,  ustensiles  de  cuisine  et 
parties  d'ustensiles,  pièces  de  vaisselle,  vases  et 
autres  objets  de  ces  métaux).  Il  sera  dorénavant 
exercé  des  poursuites  contre  les  possesseurs  de  bra- 
celets en  anneaux  de  conduite  qui  auront  négligé 
d>„'  se  pourvoir  d'une  autorisation. 

Les  personnes  qui  possèdent  de  ces  anneaux  non 
encore  travaillés  et  transformés,  sont  tenues  de  les 
livrer  ;  s'il  s'agit  de  souvenirs  de  guerre  de 
proches,  et  notamment  de  soldats  tombés  à  la 
guerre,  des  permissions  seront  aussi  accordées  à 
ceux  qui  désireront  conserver  ces  objets,  mais 
également  contre  la  livraison  d'une  quantité  équi- 
valente de  métal  de  substitution.  Depuis  le  6  sep- 
tembre, un  ordre  du  gouvernement  interdit  de 
transformer  ces  anneaux  en  bracelets  ou  en  toute 
autre  espèce  d'ornement. 

La  question  du  pétrole  en  Allemagne.  —  Il  est 

plus  que  jamais  recommandé,  en  Allemagne,  d'é- 
conomiser le  pétrole. 

<(  A  mesure  que  l'automné  approche,  dit  la  Ga- 
zette de  Cologne,  on  doit  s'attendre  à  ce  qu'il  de- 
vienne toujours  plus  difficile  de  se  procurer  du 
pétrole.  Dans  le  public,  on  pense  communément 
que  depuis  la  reprise  de  la  Galicie  par  nos  troupes 
nous  disposons  d'approvisionnements  de  pétrole 
suffisants  pour  notre  consommation.  Une  telle  idée 
est  absolument  erronée. 

<(  Dès  le  temps  de  paix,  le  pétrole  de  Galicie  ne 
suffisait  à  couvrir  qu'une  petite  part  de  notre  con- 
sommation. Aujourd'hui,  la  situation  n'est  pas 
meilleure.  Pour  plusieurs  raisons,  elle  est  devenue 
pire.  Nous  dépendons  donc  pour  ce  produit  des 
grandes  Sociétés  d'importation. 
I     «  Avec  la  meilleure  volonté,  le  négociant  au  dé- 
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iail  ne  peut  satisfaire  aux  demandes  des  consom- 
mateurs. Ceux-ci  doivent  tenir  compte  de  la  situa- 
tion générale  et  l'aire  toul  leur  possible  pour  fa- 
ciliter la  solution.  Cette  solution  n'est  possible  (pie 
si  tous  ceux  qui"  ne  sont  pas  absolument  obligés 
d>  .se  servir  de  pétrole  emploient  uniquement  le  gaz 
e!  la  lumière  électrique.  D'autre  part,  ceux  qui  font 
usage  de  pétrole  doivent  en  être  aussi  économes 
(pie  possible  et  renoncer  à  en  avoir  chez  eux  de 
grandes  provisions.  » 

AUTRICHE-HONGRIE 
Le  troisième  Emprunt  de  guerre  autrichien.  — 

On  avise  de  Vienne,  à  la  date  du  20  septembre, 
qu'à  l'Office  des  Caisses  d'épargne  postales  a  eu 
lieu,  le  même  jour,  sous  la  présidence  du  gouver- 
neur Leth,  une  séance  de  consortium  financier, 
fermé  pour  exécuter  des  opérations  de  crédit  d'Etat. 

La  séance  s'est  occupée  de  l'émission  du  troisième 
emprunt  de  guerre.  Toutes  les  questions  relatives 
à  cet  objet  ont  été  discutées  en  détail.  Aussi  bien 
le  moment  actuel  que  la  situation  du  marché  ont 
été  trouvés  favorables  pour  le  lancement  de  l'em- 
prunt. 

.M.  Leth  soumettra  incessamment  les  propositions 
du  consortium  à  M.  von  Engel,  ministre  des  Fi- 
nances. 

La  cherté  de  la  vie  à  Vienne  et  en  Hongrie.  — 

VArbeitcr  Zcitung  de  Vienne  s'inscrit  contre  la 
cherté  des  vivres  à  Vienne.  Les  fonctionnaires  de 
l'inspection  des  marchés,  dit-elle,  n'ont  pas  le 
temps  de  tout  voir. 

Les  champignons  sont  vendus  à  2  couronnes  40 
et  2  couronnes  60  le  kilo.  A  quelques  lieues  de 
Vienne,  ils  s'obtiennent  entre  0  c.  60  hellers  et  1  cou- 
ronne. 

A  la  fin  d'août  et  actuellement,  on  a  les  compa- 
raisons suivantes,  aux  100  kilos  : 

Bœufs  lro  qualité,  96  à  116  couronnes  en  1914  et 
330  couronnes  en  1915  ;  2e  qualité,  88  à  105  cou- 
ronnes en  1914  et  296  à  310  couronnes  en  1915  ; 
3'  qualité,  78  à  93  couronnes  en  1914  et  jusqu'à 
236  couronnes  en  1915  ;  vaches  et  taureaux,  52  à  74 
couronnes  en  1914  et  200  et  270  couronnes  en  1915. 

Il  est  étonnant,  dit  VArbeiter  Zeitung,  qu'on  ne 
fasse  rien  contre  cet  état  de  choses.  Sont-ce  de 
trop  puissants  seigneurs  qui  font  ces  prix  ? 

En  Hongrie,  le  maximum  de  cherté  paraît  avoir 
été  franchi  dans  ces  derniers  mois. 

En  calculant  Le  prix  de  l'alimentation  d'une  fa- 
mille ouvrière  de  5  personnes  pour  une  semaine 
e;  prenant  pour  100  la  moyenne  de  1901,  on  a  : 

1er  janvier  1913,  140  :  Ie''  juillet  1913,  138  ;  30  juin 
1914,  149  ;  31  octobre  1914,  160  ;  15  décembre  1914 
192  ;  15  janvier  1915,  192  ;  1er  février  1915,  219  ; 
1  .  mars  1915,  240  ;  15  avril  1915,  274  ;  15  mai  1915, 
302  ;  15  juin  1915,  313  :  15  juillet  1915,  301. 

Notons  que  la  moyenne  de  100  correspond  en  va- 
leur effective  à  14  couronnes  64  hellers. 

BULGARIE 

Les  effectifs  de  l'armée  bulgare.  —  La  Gazette 
de  Cologne  donne,  d'après  une  information  de  So- 
fia, la  composition  de  l'armée  du  roi  Ferdinand, 
qui  s'établirait  ainsi  : 

Infante  rie  ;  10  divisions  à  2  brigades  de  2  régi- 
ments chacune  (  le  régiment  à  4  bataillons),  avec 
un  groupe  de  mitrailleuses  par  bataillon.  Ensem- 
ble, 240.000  fantassins,  de  21  à  40  ans. 

™2JLbataillons  de  garde-frontière  (mêmes  âges), 
20.000  hommes. 

Cavalerie  :  1  division  à  2  brigades  de  2  régi- 
ments, plus  7  régiments  et  44  groupes  de  mitrail- 
leuses. Ensemble  6.600  cavaliers  (21  à  39  ans) 

Artillerie  :  10  régiments  d'artillerie  de  campagne 
a  3  groupes  de  3  batteries  chacun,  la  batterie  étant 
de  4  pièces.  Ensemble  360  pièces, 
_  10  régiments  d'artillerie  de  campagne  (réserve) 
a  2  groupes  de  3  batteries  chacun.  Ensemble  300 
pièces. 


3  régiments  d'atillerie  de  montagne,  formant  en- 
semble 10  groupes  subdivisés  en  :18  batteries  de 
4  pièces.   Ensemble  152  pièces. 

3  régiments  d'artillerie  de  montagne  (réserve), 
à  3  groupes  de  S  batteries  chacun  (la  batterie  de 
6  pièces).  Ensemble  162  pièces. 

3  régiments  d'obusiers  à  2  groupes  de  2  batteries 
chacun.  Ensemble  34  pièces. 

Diverses  formations  d'artillerie  de  siège. 
Les  hommes,  dans  l'artillerie,  sont  âgés  de  21  à 
39  ans. 

Troupes  techniques  :  10  bataillons  de  pionniers, 
a  4  compagnies  chacun,  10  compagnies  do  télé- 
graphistes, 10  compagnies  de  pontonniers.  En- 
semble io.ooo  hommes. 

Bataillon  des  chemins  de  fer,  aviateurs,  etc.., 
etc..  Ensemble  4..500  hommes. 

Formation  de  réserve  :  60  bataillons  d'infante- 
tie,  soit  60.000  hommes  de  20  à  40  ans 

11  escadrons  de  cavalerie,  soit  1.650  hommes  de 
20  a  39  ans. 

16  batteries  comprenant  96  pièces. 

15  bataillons  de  volontaires  comptés  pour  15  000 
hommes  (en  réalité  il  semble  que  les  volontaires 
macédoniens  convoqués  avant  la  mobilisation  gé- 
nérale soient  au  nombre  de  cinquante  à  soixante 
mille). 

4  bataillons  de  territoriale,  1<*  ban,  soit  40  000 
hommes  de  41  à  45  ans. 

t°  ,A^aiHons  de  réserve  de  l'armée  territoriale, 
soit  40.000  hommes  de  45  à  48  ans 

D'après  ces  chiffres,  les  effectifs  d'infanterie,  de 
cavalerie  et  de  réserves  s'élèveraient  (non  compris 
1  artillerie)  à  437.750  hommes,  chiffres  qui  parais- 
sent être  de  beaucoup  au-dessous  de  la  vérité 
puis-u'en  1913  le  général  Savof  a  déclaré  que  là 
Bulgarie  avait  mobilisé  600.000  hommes  contre  les 
Turcs.  Elle  était  alors  moins  étendue  qu'aujour- 
d  nui  et  elle  n'avait  pas  mobilisé  les  musulmans. 

ROUMANIE 

La  situation  agricole.  —  Llnstitut  International 
d  Agriculture  de  Rome  estime  à  29.600.000  quintaux 
ocnnCnnÂa  rouniaine  froment  en  1915,  contre 
12  600.000  quintaux  pour  l'année  précédente.  La  ré- 
colte a  été  superbe  puisqu'elle  dépasse  de  plus  de 
6  millions  de  quintaux  la  moyenne  quinquennale 

9|S9,norennAlteS  df  1910  a  1914>  moyenne  évaluée  à 
.3.209.000  quintaux.    La   production   de  l'avoine 

Cnno  anne6+  en  cours  s'est  éLevée  à  3  millions 
800.000    quintaux,    contre    3.674.00O   quintaux  en 

\  '  du   maïs  à  28  millions   de  quintaux 

-^ïnS27-000  ï»feteux  en  1914;  celle  de  l'orgê 
a  o  160.000  quintaux,  contre  5.366.000  quintaux  en 

Joîmn*  CeH,f;  du  seigle  a  m-m  quintaux,  contre 
4J/.O00  qumtaux  pour  l'année  précédente 

Le  rendement  des  céréales  a  été  partout  satisfai- 
sant et  même,  dans  certaines  régions,  exception- 
nellement bon  comme  qualité  et  quantité.  Le  blé 
a  donne  en  moyenne  15  à  25  hectolitres  à  l'hec- 
tare et  1  avoine  de  25  à  40.  L'orge,  le  maïs  et  le 
seigle  ont  légèrement  moins  produit. 

La  grosse  question,  ainsi  que  nous  l'avons  déjà 
dit,  qui  préoccupe  les  cultivateurs  et  le  gouverne- 
ment roumains,  est  celle  de  l'exportation  de  l'excé- 
dent des  céréales,  qui  ne  peuvent  être  consommées 
ou  employées,  surtout  en  ce  qui  concerne  le  blé 
Ainsi,  pendant  la  période  quinquennale  1910-1914 
les  quantités  disponibles  pour  l'exportation  se  sont 
élevées  à  12  801.000  quintaux,  soit  plus  de  Ta  S 
1  our  1  année  en  cours,  année  de  récolte  supérieure 
on  évalue  l'excédent  propre  à  être  exporté  à  19  mil- 
lions 135.000  quintaux. 

Avant  les  hostilités  et  même  pendant  les  six  pre- 
miers mois  de  guerre,  le  blé  roumain  trouvait  des 
débouches  en  Autriche  et  en  Hongrie,  mais  depuis 
que  sont  engagées  les  négociations  diplomatiques 
qui  ont  abouti  à  l'accord  turco-bulgare,  le  aeliver- 
nement  austro-hongrois  empêche  par  toutes  sortes 
de  moyens  l'importation  des  blés  de  Roumanie, 
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sans  aucun  doute  pour  influencer  le  peuple  rou- 
main et  l'obliger  à  garder  une  neutralité  bienveil- 
lante à  l'égard  des  pays  centraux  ou  pour  obtenir 
du  gouvernement  de  Bucarest  la  permission  de 
laisser    transiter    les   munitions .  destinées   a  la 

1  LesUautorités  roumaines,  devant  les  entraves  ap- 
portées par  le  gouvernement  austro-hongrois,  a 
cherché  d'autres  débouchés  aux  blés  roumains,  et 
il  est  à  croire  qu'un  accord  interviendra  sous  peu 
à  cet  égard,  entre  la  Roumanie  et  la  Grèce.  Voici 
d'ailleurs  ce  qu'écrit  à  ce  sujet  l'Indépendant  de 

S*l°Nous  avons  émis  l'idée,  dernièrement,  qu'on 
pourrait  importer  du  blé  de  Roumanie  dans  des 
conditions  plus  avantageuses  que  des  Etats-Unis. 
Nous  disions  alors  qu'il  y  a  actuellement  une 
grande  quantité  de  blé  en  Roumanie  et  que  la  ra- 
pidité des  moyens  de  transport  est  facilitée  par 
le  fait  que  de  nombreux  wagons  destinés  au  trafic 
reviennent  vides  de  Roumanie.  Ce  sont_  la  autant 
de  facteurs  qui  incitent  à  étudier  de  près  1  impor- 
tation du  blé  roumain. 

«  Cette  solution  de  la  crise  des  céréales,  encoie 
problématique  la  semaine  dernière,  est  devenue 
maintenant  si  facile  -que  son  examen  s  impose 
absolument.  En  effet,  les  autorités  hongroises  ont 
commencé  à  créer  de  nombreuses  difficultés  pour 
l'entrée  du  blé  roumain  en  Autriche-Hongrie. 
Sous  des  prétextes  dépourvus  de  sérieux,  mais  dont 
le  but  réel  est  d'empêcher  l'importation  du  ble 
roumain  dans  leur  pays,  les  autorités  hongroises 
ouvrent  chaque  sac  de  céréales  et  l'examinent  mi- 
nutieusement. 

«  En  ce  moment,  il  y  a  agglomération  de  ceieales 
à  tous  les  points  de  frontières.  A  Riul  Vadului  on 
attend  1.000  wagons  de  céréales  ;  800  sont  immobi- 
lisés à  Palanca  et  400  à  Prédéal.  Toutes  ces  pertes, 
dont  nous  ignorons  la  cause  réelle,  ne  font  qu  ac- 
croître les  chances  de  trouver  du  ble  meilleur 
marché  en  Roumanie  qu'en  Amérique. 

«  Déjà,  dans  les  journaux  roumains,  on  conseille 
aux  exportateurs  de  ne  plus  envoyer  de  ble  en 
Hongrie,  puisqu'on  est  exposé  à  subir  des  pertes 
énormes,  par  suite  de  l'immobilisation  des  céréa- 
les à  la  frontière,  résultant  de  la  lenteur  avec  la- 
quelle on  les  examine.  Le  gouvernement  ne  devrait 
pas  laisser  échapper  cette  occasion  unique  et  s  in- 
téresser de  près  à  la  question,  qui  est  d  un  intérêt 
capital.  » 

SUISSE 

L'organisation  des  importations  en  Suisse  (Trust 
d'Importation).  —De  Berne,  à  la  date  du  25  sep- 
tembre, on  a  annoncé  que  le  «  Communiqué  »  sui- 
vant venait  d'être  publié  : 

«  En  raison  des  nombreuses  demandes  qui  lui 
parviennent,  la  division  du  commerce  fait  obser- 
ver que  le  trust  est  effectivement  approuve  par 
le  "Conseil  fédéral,  mais  n'est  pas  encore  entre  en 
fonctions.  Il  convient,  avant  tout,  d'en  régler  1  or- 
o-anisation,  ce   qui  nécessitera  probablement  plu 
sieurs  semaines.  Les  demandes  d'importations  doi 
vent  être  adressées  jusqu'alors,  et  comme  par  le 
passé,  à  la  division  du  commerce  du  Département 
politique   Dès  la  nomination  de  la  Direction,  celle- 
ci  ne  manquera  pas  de  faire  la  publicité  nécessaire 
notamment  aussi  en  ce  qui  concerne  la  constitu- 
tion des  syndicats  spéciaux  des  différentes  bran- 
ches qu'il  y  aura  lieu  d'incorporer  au  trust.  » 

En  dépit  de  la  réserve  observée,  le  Journal  df 
Genève  «o  ^  écoulé  a  donné  des  renseignements 
qui  viennent  confirmer  ce  que  nous  avions  dej.a 
dit  brièvement  il  y  a  huit  jours,  et  dont  nous  ex- 
trayons ce  qui  suit  :  _  : 

La  Société  Suisse  de  Surveillance  (S.S.S  ),  qui 
personnifie  le  «  trust  »,  est,  d'après  ses  statuts,  une 
association,  ayant  son  siège  à  Berne,  et  qui  doit 
être  inscrite  au  registre  du  commerce.  Le  nombre 
de  ses  membres  ne  pourra  pas  dépasser  quinze,  et 


seules  peuvent  faire  partie  de  la  Société  les  per- 
sonnes de  nationalité  suisse  agréées  en  outre  par 
le  Conseil  Fédéral. 

Elle  est  chargée  d'importer  les  matières  pre- 
mières, les  produits  finis  ou  demi-finis,  pour  le 
•compte  de  tiers  et  pour  livrer  ces  produits  aux 
fins  d'être  employés  ou  travaillés  en  Suisse  aux 
conditions  auxquelles  est  soumise  l'importation  des 
marchandises.  Elle  surveille  l'exécution  fidèle  de 
ces  conditions. 

Elle  n'est  pas  autorisée  à  faire  du  commerce  pour 
son  propre  compte  ;  elle  ne  recherche  pas  des  bé- 
néfices. Elle  cherchera  toutefois  à  organiser  la 
conduite  de  ses  affaires  commerciales  de  façon  à 
couvrir  ses  frais  d'exploitation  et  à  fournir  un 
intérêt  convenable  au  fonds  de  roulement  de 
100.000  francs  mis  à  sa  disposition  par  le  Conseil 
Fédéral. 

Parmi  les  principes  posés  dans  les  dispositions 
d'exécution,  on  peut  relever  les  suivants  : 

Le  Conseil  Fédéral  communique  à  la  Société  la 
liste  des  marchandises  qui  doivent  être  importées 
par  son  intermédiaire,  ainsi  que  les  maximums 
qui,  pour  de  nombreuses  marchandises,  seront 
fixés  d'un  commun  accord  entre  les  Gouverne- 
ments alliés  et  le  Conseil  Fédéral,  en  se  basant 
sur  la  statistique  des  importations  des  années  1911 
à  1913.  . 

Les  marchandises  importées  par  l'intermédiaire 
de  la  Société  devront  être  exclusivement  manu- 
facturées ou  consommées  en  Suisse. 

Aucune  maison  inscrite  au  registre  du  commerce 
ne  pourra,  en  raison  de  la  nationalité  des  chefs, 
associés,  sociétaires  ou  actionnaires,  être  exclue 
du  bénéfice  de  recevoir  des  marchandises  de  la 
Société.  Sont  exceptées  cependant  les  maisons 
étrangères  inscrites  à  partir  du  1er  juillet  1914  et 
les  maisons  non  inscrites  au  registre  du  com- 
merce. Pour  ces  deux  catégories,  l'examen  des  cir- 
constances reste  réservé  dans  chaque  cas. 

Dans  l'attribution  de  la  Société  sont  compris 
aussi  les  stocks  déjà  en  Suisse  des  importateurs 
qui  se  servent  de  son  intermédiaire,  ainsi  que  les 
marchandises  qui,  au  moment  de  sa  fondation,  sont 
en  cours  de  transport. 

La  Société  usera  de  son  influence  pour  faire 
grouper  en  syndicats  les  diverses  branches  d'in- 
dustries en  Suisse.  Pour  le  moment,  les  syndicats 
envisagés  grouperaient  les  industries  suivantes  : 
métallurgie,  industries  des  produits  chimiques,  in- 
dustries de  matières  colorantes,  industrie  textile, 
denrées  alimentaires.  Une  fois  formée,  la  Société 
s'engage  à  ne  fournir  qu'à  ces  syndicats. 

Pour  l'exportation  des  matières  premières  im- 
portées par  l'intermédiaire  de  la  Société  et  des 
produits  manufacturés  avec  ces  matières  premiè- 
res, les  principes  suivants  sont  appliqués  : 

La  réexpédition  de  matières  brutes  et  de  pro- 
duits manufacturés  est  autorisée  dans  les  pays  à 
travers  lesquels  les  marchandises  seront  impor- 
tées et  dans  les  pays  qui  leur  sont  alliés. 

En  plus,  la  réexportation  est  autorisée  dans  les 
pays  neutres,  pour  autant  que  la  consommation 
y  est  garantie.  En  revanche,  si  la  réexportation 
est  seulement  possible  par  le  transport  des  pays 
qui  se  trouvent  en  état  de  guerre  avec  celui  qui 
a  rendu  possible  l'importation  en  Suisse,  une  en- 
tente avec  le  gouvernement  de  ce  pays  est  alors 
nécessaire. 

En  principe,  la  réexportation  est  exclue  dans 
les  pays  qui  sont  en  état  de  guerre  avec  ceux  qui 
ont  rendu  possible  l'importation  des  marchan- 
dises en  Suisse.  Cependant  une  série  d'exceptions 
importantes  sera  admise  :  à  l'égard  des  produits 
manufacturés  qui  ne  contiennent  qu'une  quantité 
insignifiante  de  matières  premières  importées  par 
l'intermédiaire  de  la  Société  ;  à  l'égard  de  pro- 
duits manufacturés  de  la  métallurgie  (à  l'excep- 
tion du  cuivre),  pour  autant  que  la  valeur  princi- 
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pale  de  ces  produits  destines  à  être  exportés  dans 
un  pays  belligérant  ne  réside  pas  dans  les  maté- 
riaux dont  l'importation  a  été  rendue  possible  par 

un  Etat  en  guerre  avec  ce  pays  belligérant. 

l.a  Société  a  1-e  droit  d'exercer,  par  ses  agents, 
tout  contrôle  qu'elle  jugera  utile  pour  s'assurer 
que  ses  membres  remplissent  bien  leurs  engage- 
ments, et  les  contraventions  aux  engagements  pris 
Seront  punies  d'une  amende  conventionnelle  triple 
au  inoins  de  la  valeur  des  marchandises  frauduleu- 
sement exportées  ou  employées  en  contravention 
des  prescriptions  émises  pour  le  trafic  de  perfec- 
tionnement des  métaux  :  cuivre,  étain,  zinc,  plomb, 
nickel.  1 

ETATS-UNIS 
Achats    de    coton    par    les    Allemands.  —  Le 

Mornmg  Post  de  Londres  reçoit,  de  Washington 
1  information  suivante  : 

«  Dans  une  des  plus  grandes  maisons  de  coton 
de  New-York,  on  déclare  que  les  maisons  alle- 
mandes achètent  du  coton  qu'elles  mettent  en  dépôt 
a  iVnv-York  et  dans  d'autres  centres.  On  ignore 
quel  but  elles  se  proposent,  mais  il  y  a  deux  thèses 

«  D'une  part,  on  suppose  que  l'Allemagne  envi- 
sage une  fin  prochaine  de  la  guerre  et  redoute  de 
trouver  tout  1  excédent  du  coton  brut  entre  les 
mains  des  fabricants  anglais,  si  de  son  côté  elle 
ne  constitue  pas  des  réserves  dès  maintenant. 
*»ZÏHSeC0nd.  heu>  on  considère  que,  la  production 
de  cette  année  ayant  été  moins  importante,  celle 
de  1  année  prochaine  sera  probablement  encore  plus 
déficitaire  et,  par  suite,  les  demandes  de  coton  pour 
des  raisons  militaires  augmenteront,  si  bien  que  le 
coton  réalisera  plus  tard  des  prix  très  élevés  et 
qu  il  y  a  la  un  bon  placement  à  faire.  » 

La  production  agricole  des  Etats-Unis  en  1915. 

—  Le  département  de  l'Agriculture  de  Washington 
vient  de  publier  les  chiffres  du  rendement  total 
des  différentes  récoltes  de  céréales,  fruits,  plantes 
textiles,  etc.,  qui  s'établissent  ainsi  en  bushels. 
(Le  bushel  équivaut  à  27  k    216  ) 

tpmnCdSfiVeir'-n85  millions  d,e  bushels  ;  blé  de  prin- 
temps, 206  millions  ;  mais,  2.673  millions  ;  avoine, 
1.141  millions  ;  orge,  195  millions  ;  seigle,  43  mil- 
lions ;  sarrasin,  17  millions  ;  pommes  de  terre  406 
2mZV  tâ^J6  milli™s;  «*,  24  millions; 
busfiels  minons;    pêches,  54  millions  dé 

La  récolte  du  tabac  est  évaluée  à  1.035  millions 
de  livres   soit  environ  470  millions  de  kilos 
iQika  Productlon  totale  du  blé  aux  Etats-Unis  en 
U15  est  donc  évaluée,  tant  blé  d'hiver  crue  blé  de 
pnutemps,  à  891  millions  de  bushels,  soit  environ 

récoU^i°0ni,de  S^tau^oe  <im  est  la  plus  grosse 
lecolte  de  ble  qu'on  ait  jamais  enregistrée. 


Revue  Commerciale 

,iA?'éS'  Ti  Lex  pluie9  de  la  semaine  dernière  ont 
££ï£fdï"i  h' r6S  et  °nt  Permis  de  reprendre  les 
Or  «  mf™  ab°Ur *  suspendus  par  la  sécheresse. 
Un  a  même  commence  les  ensemencements  clans 

ton    ?vperay0rS-+-LeS+  batta®es  se  continuent  par- 
tout avec  activité  et  sont  presque  complètement 
terminés  avec  l'aide  des  permissionnaires 
h£2mS     ,U  'L°Urs'  16  niarché  des  blés 'montre 
beaucoup  plus  d'animation,  et  les  demandes,  sur- 
£»L     *  \1>aïu  Cl6  la  meunerie,  sont  très  impor- 
tantes -et  absorbent  sans  aucune  difficulté  les  offres 
Les  cours  sont  très  fermes  et  l'on  tient  gares  de 
départ  les  100  kilos  :  Yonne  78  kilos  31  35  sans 
poids  garanti,  31  15  à  31  25  ;  Aube  Seine-eSlarne 
Aisne,  Marne,  31  départ;  SeWet-btee 316 • Tol 

Vifc  re^L0!u'  3Là  31  10  J  Bretagne  30  25  Ille- 
et-Vilame,  Sarthe,  Mayenne,  30  85  à  31  ;  Tom'aine, 


Poitou  31  25  à  81  50  ;  Allie,-,  Cher,  Nièvre,  ;n  25; 
Haute-Marne,  Qôte-d'Or,  .'il  40  à  31  5a 

Les  marchés  américains  ont  été  assez  iiTégii  liera 
<,ftte  semaine,  bien  .pie  la  clôture  soi!  calme  à  la 
nouvelle  de  bons  avis  du  Canada,  (m  eole  les  llard 
Winter  et  les  Red  Winter  33  f.  50  caf  octobre- 
novembre.  Les  Manitoba,  n"  I  se  tienne,,!,  a  32  50. 
Les  n"  2  à  32  f.  caf.  octobre-novembre. 

Nous  donnons  ci-dessous,  à  titre  documentaire 
les  principales  variations  d<«s  cours  du  |,|é  sur  les 
iiiarcbés  américains  de  New-York  et  de  Chicago 
pendant  le  mois  de  septembre  écoulé  : 


New  York 


Chicago 


Dates 


'septembre... 


(Prix 
en  $  et 

cents 


(Prix  en 
francs 
p;ii 


(Prix 
en  $  et 
cents 


(Prix  en 
francs 
par 


parbusliel)  lOOkilos)   parbushel)  100 kilos 


1' 
o 

3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 


29  — 


1.13  1/3 
1.18  1/2 
1.15  1/4 
1.12  1/2 


1.08  1/4 

1.09  1/2 
1.11  .. 
1.17  1/2 
1.17  1/2 

1.21  3/4 

1.22  3/4 

1.20  3/4 
1.25  3/4 

1.27  » 
1.24  1/4 

» 

1.23  » 

1.24  3/4 

1.25  1/4 

1.28  » 
1.24  1/2 

1.26  » 

» 

1.22  1/2 
1.24  1/4 

1.21  .. 


21  05 

22  60 
21  98 
21  46 


20  65 

20  89 

21  17 

22  41 

22  41 
» 

23  22 
23  42 
23  04 

23  89 

24  22 
23  70 

» 

23  46 
23  80 

23  89 

24  41 

23  75 

24  08 

23  31 
23  70 
23  09 


96  3/4 

97  3/4 
96  » 
94  » 


92  1/2 

93  7/8 
95  1/8 
99  1/4 
99  1/4 

» 

99  3/4 
101  3/8 
1  00  1/2 

1.03  » 

1.04  1/4 
1.01  1/4 

» 

1.01  1/4 
1.01  3/4 
1.06  1/8 

1.05  » 

1.05  1/8 

1.06  1/4 

1.03  ./. 
1.05  ./. 
1.03  5/8 


Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible).. 

Londres  

Liverpool  

New- York  

Chicago  

Buenos-Ayres  


lersept. 
1915 

8  sept. 
1915 

15sept. 
1915 

22  sept. 
1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

31  48 

»  » 

»  » 

29  97 

30  10 

30  24 

25  75 

25  46 

26  47 

26  18 

21  08 

20  65 

23  04 

23  89 

17  88 

17  64 

19  16 

20  24 

27  50 

26  95 

25  96 

26  15 

18  46 
18  or» 

18  31 

17  93 


17  64 

17  90 

18  15 
18  93 

18  93 

19  03 
19  33 
19  16 
19  64 
19  88 
19  31 

» 

19  31 

19  41 

20  44 
20  03 
20  12 
20  53 

19  64 

20  03 
19  72 


129  sept. 
1915 


Fr. 
»  » 

33  14 
29  60 
23  70 
20  03 
25  41 

Métaux.  —  Les  stocks  visibles  de  cuivre  en  Eu- 
rope au  15  septembre  s'élevaient  à  37  275  tonnes 
contre  39.2377  tonnes  au  31  août  dernier,  soit  en 
diminution  de  1.962  tonnes, 

Nous  lisons  dans  la  Circulaire  Merton  ■  «  Les 
besoins  de  cuivre  sont  encore  très  importants  non 
seulement  en  Angleterre,  mais  aussi  en  Russie, 
en  France  et  en  Italie,  et  il  semble  que  les  con- 
sommateurs aient  encore  de  grandes  quantités  à 
acheter.  Les  négociante,  ayant  vendu  tous  les 
stocks  quils  avaient  de  disponible,  n'influenceront 
plus  maintenant  les  cours,  et  c'est  pourquoi  les 
producteurs  commandent  la  situation.  Des  prix 
torts  sont  demandés,  que  les  acheteurs  hésitent  à 
payer  ;  aussi  envisage-t-on  actuellement  l'espoir 
de  concessions  de  la  part  des  vendeurs,  spéciale- 
ment en  vue  de  la  grève  de  l'Arizona  et  des  consé- 
quences possibles  de  ses  effets  » 
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D'après  The  Engineerlnom^m^g^n^^ 
»t     îV„„i.    ioc  r^cprvps  de  mineiai  uc= 
Se-samévîctinïfdr  cuivre  à  basse  teneur  s  éta- 
blissent ainsi  :  Réserves 

de  minerai 


Teneur 
en  cuivre 


Utah  

Nevada  

Chine-  

Ray  

Miami  

Inspiration. 


(En  milliers 
de  tonnes) 
312.500 
41.000 
90.270 
74.765 
36.500 
97.143 


(Pour- 
centage) 

1.45 
1.68 
1.75 
2.21 
1.85 
1.63 


Total    682.178 

En  estimant'lamoyenne  d'extraction  à  70  %  de 

la  valeur  d'essai  ^»  l  amines 
S  ^SSS  S  anglaises  de  1.016 


kilos  048. 


Métaux 


Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 
1"  sept 


1915 
£  sh.  d 


8  sept. 
1915 

£  sh.  d 


68  0  0   62   2  6 

69  10  0   68  ï 
151  10  0  152  10  0 
153   0  0  154   0  0 

74   0  0|  74   0  0 

22  7 


15  sept. 
1915 


£  sh.  d. 

68  17  6 

70   0  0 

153  10  0 

154  15  0 


22  sept. 
1915 


£  sh.  d. 

2  0 


70 
71 

152  0  0 
152  15  0 


u.  72  0  0  66  0  0 
23   0   ol  23  10   6|  23  17  6 


29  sept 
1915 

£  sh  d. 

71  0  0 

72  0  0 

153  5  0 

154  0  0 
66  0  0 
24  10  0 


Cuivre  en  barros 
Disponible 

A.  3  mois  

Ktain  :  disponible  . 

à  3  mois 
Zinc  :  disponible 
Plomb  ètrang.:disp 

PETITES  NOUVELLES 

La  question  du  crédit  à  «'«f»^"'-^ 

libîairie  Giard  et  E.  BtUfl»  vaen ^0^tfSl£ 
une  étude  très  *  fessante  et  très  complet  ^ 

Si  5të£î2ÏÏ&  JSSffiJ  - 

s'occupant  ^exportation  é    d  ^  ces  dix 

mine  successivement.  Enta   &  appu  J         .  £Ex_ 
ques  essais,  particulièrement ^  sur Lomp  ^ 
portation  de  Roubaix,  et  sur  i  expenei ™     .  di. 
Sues  anglaises  et  ■aUemamle^ 1 auteur  Jjg 
vers  organismes  qui  permettra  ent  u«  t  ux 

rapidement  cette  ^^^VfvS  leur 
gffl^^iUS^  conditions  daf- 
fagécialiste  de  questions  de  banque  *  deerédlt 
et  bien  placé  pour  en  «»^^t 
toute  indépendance,  1  ^teur  était  toui q  ^ 
traiter  cette  question  délicate  par  ^  un 

jSÎ&aïït**  pas  «• 
cr3U?  •        ■,  •  +  i~  îo^+piiv  doit  v  voir  non  pas 

* tra" 

vailler  pour  la  chose  publique. 

#  t  L'action  du  Crédit  Foncier  consolide  son 

°°LaS  SSSm  *  ^JlkncrcfqKrll 
de  V  0xerc?cefrpar  rapport  à  la  période  correspon- 


dante de  l'exercice  précédent,  l'augmentation  des 

"jfSurf  £  Sj«erves  et  provisions 
Au  coins  uu  mu   ,  frnnrs   et  les  verse- 

francs.  .  ,„  ,„ 

t  A  Le  CrMif  Mobiiier  Français  a  reçu  de  ja 
rv^hve  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 

Witwateîsrand,  et  de  29  191  onces  pour  cel les  dej 
autres  districts,  soit  au  ^^^.^aîeS  dï 

te 779C  355  o5£s  23 ^kilogrammes  351  grammes) 
d'une  valeur  de  3.272.258  livres  sterling  Ç-f^-f' 
francs^   en  iuillet,  qui  se   décomposaient   a  ns .  - 
7^10  otîces  d'or  pour  les  mines  du  district  du 
WitwLSd  et  2P7.815  onces  pour  celles  des  au- 

^em^W  196.866 

plovés  dans  les  mines  d'or,  contre  190.026  en  jup». 
184.155  en  juin,  et  183.961  en  mai. 

Marché  Financier 

Paris,  le  30  septembre  1915. 
\u  cours  de  ces  derniers  jours,  les  allégements 

encore  on  ne  s'est  occupe,  ou  a  peu ^pres,  que  ue 
reports.  Sur  le  3  %  perpétuel,  on  a  cote  34  centimes 

d3iis,  la  Bourse  de  Paris  ^^uverte 

îrccSSSyïïK  eLr  que  ïrenorent  fin  le, 
séarfees  des   autres  jours  de  la  semaine,  et  cela 
iusau'à  nouvel  ordre. 
'  Voici  les  cours  des  principales  valeurs  : 

4u  Parauef  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  6b  ti.  51) , 
3  1/2  amortissable,  90  fr  75;  Banque  de  Parw ^et 

sienne,  o30  fr  ,  Pans  Lyo  '  Espagnole, 
Tir  50  ;  Russe  fl/2  %  1909,  77  fr.  ;  Cumins  An- 
dalous,  250  f r.  ;  Nord  de  l'Espagne,  354  fr.  ,  Rio- 

Tïu'comp?afnt  :  Actions  Est,  750  fr.  ;  Midi  945  fc; 
Oufst  07ToPtfrn;  Malfldano  68C |fc  ,  Eggte  Ung^ 

En  Banque.  —  a  wjiiuc  Rand  Pro- 

tered,  12  fr.  75  ;  City  Deep,  80  fr     East  Rand m 
•„+„,^.7    ^9    fr  •    Eridama,   43o   ir.  ,  E,&iienuo, 
r  ?  FeVreira  Deep  53  fr  ;  Malacca  Rubler  or- 
dinaire loTIÏÏ  Maftzof,  465' fr.  ;  Miami  Copper, 
152  fr  •  iModder  ontein  B,  153  fr.  ;  Platine,  418  fr 
Rand  Mines,  111  fr.  50;   Spies  Petroleum,  18  fr. , 

T£s^0roVons  devoir  ajouter,  quelques  uns  des 
-cours  de  compensation  fixés  aujourdhui  • 

q  %  nprnétuel  66  fr.  50  ;  3  '%  Amortissable, 
7^  f/251 -  3  1/2  %  Amortissable,  90  fr.  75  ;  Banque 
l  Francs  4 165' fr.;  Banque  de  Paris  et  des .  Pays- 
BasF  805C&.  Tcomptoir  National ^dEscompte  655 yfj 

Sîf  Pa^iennes530  ^ 

SÏÏÎW^TO;  'nanen/797r.  ;  C Q^oMés  Rusg 
1^  et  2*  séries,  70  fr.  95  ;  Turc  Unifié,  60  fr  ,  Rio 
Tinto,  1.480  fr. 


Presse,  16,  ru^Croissant.-  Simart,  imp. 
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ABONNEMENTS 

à  partir  du  i"  de  chaque  mois 
France  et  Algérie  :  Un  an.  ..    25  fr. 

—  —  Six  mois.  14  fr. 
Étranger  (U.-P):  Un  an          32  fr. 

—  —       Six  mois..    18  fr. 


Paraissant  le  Vendredi 
Rédacteur   en   chef  :  Edmond 

Prix  de  chaque  Numéro 
France  :  O  fr.  50  —  Étranger  : 


THERY 


0  fr.  60 


Adresse  télégraphique  :  Éoonopéen-P aria 


INSERTIONS 

Ligne  anglaise  de  S  centimètres 

Annonces  en  7  points   2  BO 

Réclames  en  8  points   4  » 

Ce  tarif  ne  s'applique  pas  aux  annonces 
et  réclames  d'émission. 

Téléphone  :  Central  46-61 


n*  îaai.  -  48»  volume  ('•■>  ||  Bureaux  ;  SO^Bue  Sainte-Aoee,  Paris  (3°  Arr1)  ||  vendredi  s  octobre  191: 


SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

a 

0  a> 

PRINC1P.  CHAPITRES 

m 

métallique 

«  ïï  ï> 

<D  H  S- 

•a  S" 
x  a 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

C/cou 
et  dépc 
particu 

Porte 
feuilli 
escom[ 

Avanc 
s'  valet 
mobiliè 

Tau 
l'esco 

1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet . . 
23  septemb. 
30  septemb. 
7  octobre.. 


FRANCE 

104 

500 


Banque  de  France 


4 

4 

4.550 
4.601 


6i0 
366 
364 
364 


6.912 
13.310 

13.458 
13.664 


943 
2.588 
2. 696 
2.627 


1.541 

2.244 
2.261 
2.223 


739 
582 
580 
585 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


19  1  4  23  juillet... 

1915  15  septemb.. 

19  1  5  23  septemb.. 

19  1  5  30  septemb.. 


1  696 

418 

2 

364 

t  .180 

939 

63 

3  017 

53 

6 

964 

2.511 

6.440 

17 

3.079 

53 

6 

936 

2.812 

6.659 

15 

1  3.024 

47 

7 

697 

5.520 

9.338 

16 

1914 
1915 
1915 

1915 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet  . . . 
16  septemb.. 
23  septemb.. 
30  septemb.. 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1.004 

733 

1 

055 

841 

1  593 

788 

i 

254 

3.624 

1.572 

791 

-2 

241 

3.392 

1.550 

» 

820 

1 

917 

3.308 

1914    31  juillet  ... 

110 

219 

24 

94 

15 

1915    30  juin  

150 

8 

301 

18 

59 

14 

1915   31  juillet ... 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

1915    31  août  

150 

8 

285 

7 

50 

16 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


191  4  24  juillet  ... 

1915  11  septemb.. 

1915  18  septemb., 

1915  20  septemb.. 


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

734 

737 

2 

021 

663 

458 

301 

741 

738 

g 

022 

644 

452 

302 

712 

740 

2 

023 

646 

455 

301 

191  4  25  juillet... 

1915  11  septemb.. 

1915  18  septemb.. 

191  5  25  septemb.. 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 

1915 

1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


21  juillet.... 

5  septemb.. 
14  septemb.. 
21  septemb.. 


SUEDE  —  Banque  Royale 


31  juillet.. 

30  juin  . . . 

31  juillet , 
31  août . . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.... 
15  septemb.. 
23  septemb.. 
30  septemb.. 


3% 
5 
5 
5 


340 

17 

652  1 

10 

185 

130 

798 

4 

1 . 090 

44 

129 

181 

808 

4 

1.092 

59 

137 

179 

809 

5 

1.096 

61 

146 

179 

1914 

31 

juillet  . . . 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1915 

10 

1.147 

117 

2 

797 

744 

719 

203 

1915 

20 

1 .148 

116 

2 

762 

757 

682 

216 

1  15 

31 

1.149 

112 

2 

775 

744 

651 

217 

1914    18  juillet.... 

154 

1 

414 

14 

237 

47 

1915    27  août  .... 

169 

0 

689 

61 

281 

48 

1915    4  septemb.. 

170 

0 

700 

60 

280 

50 

1915   10  septemb.. 

172 

0 

709 

55 

276 

51 

4.270 

197 

4 

358 

698 

1.049 

518 

4.233 

86 

10 

937 

■2 

177 

7.5S2 

1.661 

4.237 

74 

1 1 

229 

2 

121 

7.617 

i .  842 

2.236 

66 

11 

898 

2 

026 

1  7.578 

2  330 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

153 

5 

410 

122 

214 

70 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

159 

5 

391 

127 

213 

35 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

242 

61 

406 

77 

125 

17 

242 

62 

407 

75 

125 

17 

243 

62 

436 

72 

149 

17 

6 

5 
5 


*>4 


VA 


5  y, 

5V, 


5% 
6 
6 
6 


5^ 
6 


5% 


3^ 
4  >/, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  . .  . 

Italie   

Pétrograd  . . . 
Scandinavie 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 
1914 

7 

sept. 
1915 

14 
sept. 
1915 

21 

sept. 
1915  ■ 

28 

sept. 
1915 

5 

octob. 
1915 

25.22J 

25.174 

27.784, 

27 . 84 

27.39 

27.50 

'--7  265 

518.25 

516  » 

595  50 

597  » 

581 .50 

585.50 

577  50 

500  » 

482.75 

557  50 

562  » 

553  » 

555  50 

553  » 

208.30 

207.56 

240  » 

241.50 

236  50 

237  50 

237  n 

100  » 

99.62 

92  50 

93  » 

93.50 

93.50 

93  » 

266.67 

263  » 

206  » 

204.50 

200.50 

198  » 

198  > 

139  » 

138.25 

152  50 

153.50 

151  » 

152.50 

152  » 

100  » 

100.03 

111  » 

112  « 

109.50 

110  » 

109 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités- 
de  monnaies  étrangères 


papier 


Unités 

100  liv. 

New-York.. . . 

»  dol. 

»  pes. 

»  tlor. 

Italie   

»  lire. 

Pétrograd.  ... 

»  rbl. 

Scandinavie . . 

»  cou' 

»  fr.  . 

16 

juillet 

1914 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

21 

sept. 
1915 

28 

sept. 
1915 

5 

nCloll  . 

1915 

99  82 

110.16 

110.37 

108.60 

109.02 

108.09 

99  56 

114.91 

115.20 

112.23 

112.97 

111.43 

96.55 

111.50 

112.40 

110  60 

111.10 

110.60 

99.64 

115.21 

115.93 

113.54 

114.01 

113.77 

99.62 

92  ia 

93  » 

93  50 

93.50 

93  » 

98.62 

77.24 

76  68 

75.19 

74.25 

74.55 

99.46 

109.71 

110.43 

108.60 

109.71 

109.30 

100.03 

111  » 

112  » 

109.50 

110  » 

109  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 
l  21 

sept. 
1915 


Pair 

16 
juillet 
1914 

7 

sept. 
1915 

14 

sept 
1915 

Paris  

25 

224. 

25.18| 

27  7H 

27.87-| 

New- York  

4 

86| 

4.871 

4.66| 

4  662 

Espagne  

25 

22 

25.10 

24.924 

24.85 

12 

Ï09 

12.125 

11  544 

11.51 

Italie  

25 

22 

25  268 

30.07' 

29.90 

Pétrograd  

94 

62 

95.80 

135  » 

136  » 

Portugal  

53 

28 

46.19 

35  56 

35.12 

Scandinavie. . . 

18 

25 

18.24 

18.15 

18.75 

Suisse  

25 

22 

25.18 

25  » 

24.824 

27.35 
4.71 
24.75 
11.554 
29.25' 
138  » 
35.12 
18.125 
24.925 


28 

5 

sept. 
1915 

octob. 

1915 

27.60 

27.275 

4.71 

4.70J 

24.80 

24  75 

11.58 

11.544 

23.60 

29.45 

138  » 

137  » 

35.25 

35.12 

18.075 

18  025 

24  90 

24.95 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 

16 

7 

14 

21 

2S 

5 

juillet 

sept, 

sept. 

sept. 

sept. 

octob. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

91  » 

90.48 

92.22 

91  38 

92.47 

»  dol. 

99.90 

104.31 

104.25 

103.31 

103.31 

103  37 

»  pes. 

96.6-4 

101  20 

101.50 

101 .90 

101.70 

101.90 

»  flor. 

99.87 

104.88 

105.20 

104.79 

104.56 

104.88 
85.65 

»  lire 

99.82 

83  87 

84.35 

86.23 

84.92 

»  rou. 

98.77 

70.09 

69.57 

68  56 

63.56 

69.06 

»  mil. 

86.69 

66.74 

65.91 

65.91 

66  16 

65.91 

»  cou. 

100.85 

100.55 
100  89 

100.55 

100.69 

100.98 

101.25 

»  fr. 

100  17 

101.60 

100.89 

101.29 

101.09 

La  question  des  changes  a  fait  l'objet,  mardi 
dernier,  d'une  très  intéressant©  causerie  à  la 
Société  d'Economie  politique  de  Paris.  M.  Maroni, 
rédacteur  au  Journal  des  Débats,  a  exposé  avec 
beaucoup  de  compétence  et  de  clarté  le  mécanisme 
des  opérations  de  change  et  les  conditions  particu- 
lières dans  lesquelles  ce  mécanisme  a  fonctionné 
au  cours  de  la  crise  provoquée  par  la  guerre  euro- 
péenne. Dans  l'ensemble,  son  analyse  et  ses  appré- 
ciations n'ont  pas  soulevé  d'objections,  du  point 
de  vue  scientifique.  Néanmoins,  IM.  Raphaël  George 
Lévy  a  cru  devoir  formuler  quelques  réserves  sur 
l'affirmation  du  conférencier  :  que  le  règlement  de 
la  balance  des  comptes  d'un  pavs  n'entraînait  pas 
le  déplacement  ou  plutôt  l'exportation  de  capitaux 
liouides.  La  divergence  d'opinion  entre  m!  Maroni 
et  son  contradicteur  était,  croyons-nous,  de  pure 
apparence  ;  comme  l'a  remarqué  M,  Alfred  Ney- 
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il  n'y  a  guère  q  ue  ti  ^  1 »°yens  't  ,iction  des  impor- 
vement  commercial  pai .  m  i L^  tetions  •  2°  en- 
tations  et  l'accroissement  des emprunter 
voyer  de  l'or  aux  pays _  «  f  aJcie  4sibilités  de  ti- 
à  l'étranger  poui  s  y  JJ» '  ^  £_  t  g  eu  rai. 
rages.  M.  »  ^îLx  de  l'escompte,  qui  est 

son  —  de  la  toÏ^Su_g5riaue  d'un  change  de- 

s'îiï  a&aS  «s» 

tions  mie^^e09urU^XrCer  1    sentiment  national 

-nrimpr   Ouant  aux  exportations,  elles  ne  sactiui 
Sont    vraSblablemint   pas  beaucoup  tant  que 
notre  activité  productrice  restera  tendue  vers  la 
fabrication  de  ?  outillage  de  guerre  et  tant  que  le 
neiïeur  de  nos  forces  actives  sera  retenu  dans 
es  tranchées    II  y  a  cependant  quelque  chose  a 
aire  tou   de  mêrne  en  restreignant  dans  leur  en- 
semble fë*  dépenses  individuelles  et  ooRectiyes,  en 
nratkiuant  l'économie  intensive   et   générale  que 
Œïïent  les  Anglais.   Mais  ue  nous  abusons 
nas  •  en  ce  qui  concerne  notre  pays,  cette  restnc 
Son'  des  dépenses  n'allégerait  probablement  pas 
Cucoup  la  situation;  la  guerre  nous  a  faits  eco^ 

nTour  ce  qui  est  des  envois  d'or  à  Ranger,  nous 
cnmmes  d'accord,  en  principe,  avec  M.  Maroni.  ues 
eZTs  ont  Avantage  de  Afcler  définitivement  la 
dette    et   d'exercer,  dans  le  pays  qui,  expédie  et 
dans  celui  qui  reçoit,  des  effets  opposes  au  point 
e  vue  des  taux  de  l'intérêt.  Raréfaction  monétaire 
ici    pléthore  là  ;  graduellement  le  niveau  tend;  a 
se  rétabUr  et  le'  reflux  de  l'or  se  fait  en  sens  in- 
verse   Le  mouvement  des  marchandises  de  toute 
nature  en  est  même  influencé  à  la  longue,  lorsque 
crise  dure  assez  longtemps.  C'est  gênera  ement 
ainsi  que  les  choses  se  passent  lorsque  les  cn  cons- 
tances sont  normales  et  que  la  dénivellation  des 
changes  est  peu  importante  et  temporaire,  Mais  au- 
îouVd'hui,  en  l'état  de  perturbation    profonde  ou 
£    trouvent    les   relations    économiques  interna- 
tionales, en  présence  d'un  solde  débiteur  de  plu- 
sieurs milliards,  étant  données  les  incertitudes  de 
l'avenir  en  ce  qui  concerne  l'aggravation  du  déficit 
de  la  balance  des  paiements,  il  nous  semble  impos- 
sible   de    recommander    comme  remède  essentiel 
à  la  crise  du  change  l'acquittement  des  dettes  par 
l'envoi  d'or.  Sans  doute,  ce  remède  serait  efficace 
s'il  était  appliqué  sur  une  grande  échelle,   il  de- 
viendrait bien  vite  insuffisant  par  'impossibilité 
où  se  trouverait  le  pays  débiteur  d'en  continuer 
l'application  énergique.  Un  peu  plus  tôt,  un  pi 
plus  tard,  on  n'aurait  pas  pu  se  dispenser  de  re- 


courir au  troisième  moyen  de  liquider  le  passif, 

C,eNousdne  toy^/pa*  que  cette  affirmation  soit 
^testée  Dès  lors,  la  question  qui  se  pose  nest 
Xs  une  question  de  principe,  mais  une  question 
SeUmeïhodeUet  d'opporïunité.  Vf^^JZ 
dps  milliards  d'or  le  marche  des  Etats-Unis,  ce  qui 
eût  éte  peut  êt^  une  bonne  préparation  matérielle 
I  l'eSpmnt,  mais  à  coup  sûr  une  mauvaise  prépa- 
ratîon  morale,  les  banques  améracames  M«**f 
minrlé  oue  l'on  ne  fît  pas  ces  envois.'  fanait  n, 
au'contîaire  se  déclare^  prêt  à  «porter -  ce*  J  ; 
iards  s'il  était  nécessaire  et  les  mettre  simple 
ment  comme  une.  éventualité  réalisable  dans  la 
Seilîe  des  négociateurs  ?  Ces  deux  poMjques ;  on 
eu  et  ont  encore  leurs  partisans.  M.  Maroni, ■  «JJJ 
le  Journal  des  Débats,  a  soutenu  la  Première  avec 
beaucoup  de  persévérance  et  de  talent.  Au  cours 
de  sa  conférence  de  mardi,  il  nous  a  laisse;  enten- 
dre au' elle  avait  encore  ses  préférences  Ici,  nous 
^^^^,±^J^  des  raisons 


nnns  sommes  ramco  «a  *a,  du^u">™  i          -       .  , 

que  nous  avons  exposées  à.  plusieurs  reprise»  et 
sur  lesquelles  nous  croyons  inutile  de  —  Le 
î„„+vfi^   notre   choix.   L  emprunt 
sur  des  bases  très  raison- 
nables; caT  c'est  un  5  %  émis  dans  le  public  i 


orsoît'urrendementnet  de  5  1/2  %,  ^^«g" 
boursement  comprise.  M.  Maroni  croit-il  qu  un  en- 
voi d'or  d,e  plusieurs  milliards  eût  permis  d  obtenu 
Tel  conditions  beaucoup  meilleures.  Nous,  nous  le 
1©  pensons  pas. 


Paris  _ 
Londres 

Berlin  

Amsterdam 


Pair 


5.18J 
4.86! 
95.37 
40.14 


16 

juillet 
1914 

5-161 
4.87^ 
95.06 


7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

21 

sept. 
1915 

5  99 

5.97 

5.80 

4  64 

4.66^ 

4.7H 

81  37 

82.37 

83  62 

39  50 

40.12 

40.37 

28 
sept. 
1915 


5  86 
4.71} 
83.  75 
40.37 


5 

octob. 
1915 

5.79 
4.704 
83.25 
40.56 


1  Ud.ui* .  •  •      i-j  •  •»  -» 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 


Paris..  . 
Londres. . 

Berlin  

Amsterdam  . . 


Unités 


16 
juillet 
1914 

7 

sept. 
1915 

14 

sept. 
1915 

100  27 

86  52 

86  81 

100  19 

95  35 

95  91 

99  67 

85  32 

86  37 

» 

98  40 

99  95 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk, 
100  flo'. 

Changes   sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 
15  15 
juillet  seplemb. 
1914  1915 


21 

sept. 
1915 

28 

sept. 
1915 

5 

octob. 
1915 

89  35 

88  44 

89  51 

96  84 

96  84 

96  69 

87  67 

87  81 

87  29 

100  57 

100  57 

101  04 

Valeurs  à  vue 

Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


.  New- York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte 


24 

août 
1915 


31 

août 
1915 


97  3/8 


1.3  15  16 
1.3  15,16 
,1.9  9/16 
2.3  13/16 


7 

sept. 
1915 


22 

septemb. 
1915 


29 

septemb. 
1915 


97  3/8 


1.4 
1.4 
1.9  3/16 
2.3  13/16 


97  3/8 


1  4 
1.4 

1.9  5/8 
2.3  15/16 


6 

octobre 
1915 


97  3/8 


1.4 

1.4 
1.9  3/4 
2.4  1/8 


80  87 
84  80 
15  20 


50  50 
85  06 
14  94 


108  70 
88  03 
11  97 


80  75 
84  67 
15  33 


50  40 
85  89 
14  11 


108  75 
88  07 
11  93 


81  37 
85  32 
14  68 


50  37 
84  85 
15  15 


108  85 
88  16 
11  84 


14  1 

sept.  1 
1915  1 

21 
sept. 
1915 

28 
sept. 
1915 

5 

OCtoili 
1915 

82  37 
86  37 
13  63 

83  62 
87  67 
12  33 

83  75 
87  81 
12  19 

83  25 
87  29 
12  71 

50  50 
85  06 
14  94 

50  97 
85  85 
14  15 

50  75 
85  48 
14  52 

50  375 
84  85 
15  15 

108  75 
88  07 
11  93 

108  75 
88  07 
11  93 

108  75 
88  07 
1    11  95 

109  30 
1    88  52 
1    11  95 

Le' "change  'sur  Vienne  ressort  à  76.75  à  Genève, 

SteToS;tdue cbalge  pour  les  paiements  d'Au- 
triche en  Allemagne^  par  la  Caisse  ^epai^ne  pos- 
tale a  été  fixé  jusqu'à  nouvel  ordre  f  «0™°™*! 
pour  100  marks.  La  perte  de  la  comonne  par  rap 
port  au  mark  est  donc  de  plus  de  17  %. 
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LA.  SITUATION 


Depuis  Le  grand  succès  de  leur  offensive  en 
Champagne!  la  situation  militaire  reste  favo- 
rable aux  aJliés  et  l'Allemagne  n'a  réussi  sur 
aucun  point  à  prendre  une  revanche  quel- 
conque des  échecs  que  sa  presse  a  été  forcée 
d'avouer.  Les  communiqués  journaliers  nous 
apprennent  que  nous  avons  maintenu  et  conso- 
lidé tous  nos  gains.  Au  surplus,  malgré  une 
apparence  d'accalmie,  la  lutte  continue  sur  boul 
le  l'ronl  a\ ec  la  même  âpreté. 

Sur  le  front  oriental,  la  retraite  russe  a  pris 
fin  et  le  gigantesque  effort  des  armées  enne- 
mies ne  les  a  conduite*  a.  aucun  résultat  appré- 
ciable. Bien  mieux,  le  ralentissement  de  leur 
attaque  et  l'arrêt  de  leur  avance  trahit  de  la 
fatigue  et  de  la  démoralisation;  les  Russes 
ont  remporté  en  divers  points  d'importants 
avantages  et  l'initiative  des  opérations  semble 
leur  revenir  complètement. 

Mais  l'attention  du  monde  entier  est  attirée 
principalement  sur  les  Balkans.  Là  se  déroule 
une  partie  d'un  intérêt  passionnant  et  les  évé- 
nements s'y  précipitent  en  coups  de  théâtre. 
Il  y  a  quelques  jours,  c'était  la  brusque  mobi- 
lisation de  la  Bulgarie.  Depuis,  nous  avons  eu 
la  nouvelle  d'un  ultimatum  de  la  Russie  à  la 
Bulgarie  pour  la  sommer  de  démobiliser  et  de 
sortir  de  l'emprise  allemande,  ultimatum  resté 
sans  réponse  satisfaisante,  ce  qui  présage 
une  déclaration  de  guerre  de  la  Russie  à  la 
Bulgarie.  Après  la  mobilisation  de  la  Bulgarie 
nous  avons  eu,  chose  prévue,  celle  de  la  Grèce, 
illustrée  par  une  déclaration  solennelle  de 
M.  Venizelos  que  c'était  de  l'intérêt  et  de  l'hon- 
ur  de  la  Grèce  de  rester  fidèle  à  l'alliance 
rbe.  Le  tout  a  été  suivi  de  l'apparition  de  la 
tte  russe  devant  Varna  et  du  débarquement 
'un  corps  expéditionnaire  français  à  Salo- 
ique. 

Jusqu'ici  la  situation  est  restée  claire  et  lo- 
ique.  Mais  où  les  choses  se  sont  compliquées, 
nbrouillées  et  obscurcies,  c'est  quand  M.  Ve- 
'zelos,   dont  la  conduite   et   le  programme 
aient  été  approuvés  par  une  forte  majorité 
la  Chambre  hellène,  a  dû  donner  sa  démis- 
on  pour  la  raison  qu'il  se  trouvait  en  désac- 
rd  avec  son  roi  !    Nous  voici  jusqu'au  cou 
ans  l'imbroglio. 

La   paradoxale   démission   de   M.  Venizelos 
"t  trop  récente  pour  qu'on  en   connaisse  les 
auses    exactes  et  les  conséquences  probables, 
n  ne  peut  encore  que  constater  le  fait.  On  peut 
nstater  aussi  qu'elle  n'a  eu  aucune  consé- 
uenoe  sur  le  débarquement  des  alliés  à  Salo- 
que  qui  se  poursuit  très   normalement.  La 
rèoe,  après  avoir  protesté  par  voie  diploma- 
te, comme  c'était  son  devoir  d'Etat  neutre, 
isse  les  événements   suivre  leur  cours.  La 
"esse  d'Athènes   enregistre  la  chose,  presque 
ns  commentaires  et  l'armée  anglo-française 
mmence  déjà  à  avancer  vers   la  vallée  du 
ardar. 

Voici  donc,  par  Salonique,  une  nouvelle  voie 
uverte  vers  Constantin ople.  Peut-être  les  Alle- 
mands regrettent-ils  déjà  u  avoir  lancé  les 
allies  sur  cette  route  et  le  roi  Ferdinand  doit 
deja  s  apercevoir  que  l'alliance  germanique,  qui 


n'est  pas  un  gage  certain  de  victoire,  n'est 
même  pas  un  rempart  efficace  contre  les 
attaques. 

D'Angleterre  nous  arrive  la  nouvelle  que  les 
experts  navals  les  mieux  informés  estiment  que 
la  flotte  anglaise  a  coulé,  à  ce  jour,  cinquante- 
sept  sous-marins  allemands.  Et  pour  mieux 
montrer  à  quel  point  les  armateurs  britan- 
niques se  jouent  des  menaces  germaniques,  ils 
viennent  d'inaugurer  deux  nouveaux  services 
réguliers  de  paquebots  entre  l'Angleterre  H 
l'Espagne  du  nord.  11  faudra,  que  l'amiral 
von  Tirpitz  invente  un  autre  épouvantai!. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


A  propos  des  récents  avantages  que  nos  troupes 
ont  remportés  en  Artois  et  en  'Champagne,  la  note 
suivante,  qui  vient  d'être  publiée,  fournit  des  ren- 
seignements sur  l'importance  de  i'action  engagée 
par  nous  : 

«  On  a  aujourd'hui  la  statistique  exacte  des  pri- 
sonniers transportés  par  les  chemins  de  1er  pen- 
dant la  semaine  du  27  septembre  au  3  octobre. 
Le  chiffre  est  de  23.258  soldats  et  sous-officiers  et 
184  officiers.  Dans  ces  chiffres  ne  sont  pas  com- 
pris les  prisonniers  évacués  les  25  et  26  septembre, 
c'est-à-dire  les  deux  premiers  jours  de  l'attaque, 
dont  le  recensement  n'a  pas  été  fait  d'une  manière 
absolue.  On  peut  donc  conclure  que  le  nombre  to- 
tal des  prisonniers  varie  de  25.000  à  30.000.  » 

Après  un  court  instant  de  répit,  la  lutte  a  re- 
commencé au  moyen  de  violents  bombardements 
et  de  combats  de  tranchées  à  coups  de  grenades 
et  de  bombes,  et  le  communiqué  de  mercredi  soir, 
23  heures,  nous  apprenait  un  nouveau  succès.  Nos 
troupes  d'infanterie  ont  en  Champagne,  après  une 
solide  préparation  par  le  canon,  enlevé  d'assaut  le 
village  de  Tahure  et  atteint  le  sommet  de  la  butte 
du  même  nom  formant  point  d'appui  dans  la  se- 
conde ligne  de  résistance  ennemie.  On  a  aussi 
progressé  d'autres  côtés,  et  le  total  des  prisonniers 
dépasse  un  millier. 

Sur  le  front  oriental,  la  semaine  dernière  a  mar- 
qué un  temps  d'arrêt,  le  premier  dans  l'offensive 
ennemie  depuis  le  1°'  mai.  Mais,  ainsi  qu'on  le  fait 
observer,  cet  arrêt  ne  doit  pas  être  interprété 
comme  une  inaction  sur  le  front,  ni  même  comme 
un  relâchement  dans  les  opérations,  mais  comme 
une  crise  sérieuse  et  peut-être  définitive  dans 
1  avance  continue  des  Austro-Allemands  depuis 
cinq  mois.  Certains  même  penchent  à  considérer 
les  événements  des  huit  derniers  jours  comme  un 
revirement  complet  dans  la  fortune  de  la  guerre. 

En  tout  cas,  sur  les  trois  théâtres  où  l'ennemi, 
concentrant  le  maximum  de  ses  forces,  mène  l'of- 
fensive avec  grandes  dépenses  en  hommes  et  en 
munitions,  les  Russes  résistent  non  pas  passive- 
ment, mais  victorieusement  sur  deux  d'entre  eux 
et  ont  passé  eux-mêmes  à  l'offensive  sur  le  troi- 
sième. 

Dans  le  Trentin,  les  Italiens  progressent.  Dans 
i-'s  valiee^te  Terragnolo,  sur  la  route  de  Rovereto, 
une  de  leurs  colonnes  a  occupé,  le  5  octobre, 
les  localités  de  Camperi  et  d'Alla  Volta,  sur  les 
pentes  méridionales  du  Doss  del  Somme  (plateau 
de  Folgana).  L'ennemi  a  abandonné  hâtivement 
aussi  la  Bourgade  voisine  de  Piazza,  en  se  retirant 
vers  Potrich,  poursuivi  par  le  feu  efficace  de  l'ar- 
tillerie italienne. 

A  Salonique,  les  troupes  françaises  ont  com- 
mence a  débarquer  le  5  octobre.  Cinq  transports  ont 
mis  a  terre  18.000  hommes  d'avant-garde,  dont  le 
chemin  de  1er  a  emporté  une  bonne  partie  vers 
le  nord.  Le  lendemain,  mercredi,  les  Anglais  com- 
mençaient aussi,  de  leur  côté,  leur  débarquement 
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QUESTIONSJDTJ  JOUR 

La  Production  et  la  Consommation  du  Blé 
dans  le  Monde 

La  récolte  des  céréales  qui, a .été ^ 
diocre   en   France   en  AUemagn  .  JJ 
en  Scandinavie,  est  au  cont rane  |g     émi  hèr,e 
excellente    dans   les  ^^Sstiques  que  Vlns- 
septentnonal,  et  ^^TJ^Z  vient  de  publier 
titut  international  d  ag  iCU»"i  e  > ie/a  pvoduction  et 
statistiques  comprenait a la .  in s  la .  pwa^ 
la  consommation  des  c nquem uu 
toutes   les   nations  de .  L univers  au&tral 
sans  compter  sur  la  rgg*^1™  survenant  qu'en 
Argentine,  Ch ili   et  Ausua   J  dèg  mainte 

janvier  ou  feviier,  on  peuu  a  sera  pendant 

nant,  que  le    monde    c  mil  se   dis  pose    ,^1  ^  ^ 

S^^i^£k l4semble  de  ses 

b6ctîparativement.à  à  la  moyenne 

t  -ptentrional 
sont  évaluées  aux  chiffres  suivants  : 

Récoltes  de  1915  et  de  1914  :  Céréales 
(Millions  de  quintaux) 

0/0  en  1915 

Moyenne  * — —T 

quin-       sur       sur  la 

Céréales  M5       M*  ^  m°5-nne 

9i2 
436 
304 
611 

877 

LUIS  

S1  tes  *j^>  IT^^J^XSS.1^ 
itorqutfquinnale  191M916  sera  un  - 

cord  pour  l'ensemble  des  céréales. 
C°ÈnPce  qui  concerne  jécialement   e     e  P« 
duction  des  pays  exportateurs  a  ete  e 
157  millions   de  quintaux  métriques  mut, 
qu'en  1914. 
En  voici  le  détail  par  pays  : 

Récoltes  de  1915  et  de  1914 

(Millions  de  quintaux'' 


d'effet  sur  les  marchés  de  l'Europe  occidentale 
qu'après  l'ouverture  des  DardaneUes 

à  l'année  précédente  : 

Europe  Occidentale  .  Production 

(Millions  de  quintaux)  Différences 
1915        1914  en  1915 


Pays 

Angleterre.  Belgique. 

France.  Italie. 
Espagne.  Hollande. 
Scandinavie.  Suisse. 

Totaux 


136 


46 


146 


Blé  

Seigle . . 
Orge . .  . 
Avoine . 
Mais . 


1.106 

482 
345 
705 
966 


931 
448 
316 

62(5 
900 


17.4 
10.5 
13.2 
15.5 
10.2 


18.7 
6.5 
9.0 

12.6 
7.4 


182  184 

Nous  avons  dans  ces  statistiques 

anglaises  et  de  l'Afrique  du  Nord 

auront  à eoVler  par  des  achats  «teneurs  ? 
En  voici  le  détail  : 

Europe  Occidentale  :  Déficit 
(Millions  de  quintaux) 

Récolte   Consommation  Déficit 
,Pays  de  1915      nationale       à  combler 

Angleterre.  France. 

Italie.  Belgique. 
Espagne.  Hollande. 
Scandinavie.  Suisse. 

Totaux 


243 
64 
307 


107 
18 

125 


Blé 


Pays 


1915 


A. 

Canada  

Etats-  Unis  

Indes  Anglaises  

Afrique-Nord  

Total  A  

B. 

Russie  d'Europe  (moins 
la  Pologne  et  la  Fin- 
lande)  

Roumanie  

Total  B  

a  nricpnte   en  1015,  une  augmenta- 
is groupe  A  PW*ente,  «a  *    ,  t  a  Van. 
tion  de  88  millions  de :  quinUux  par     I  1& 

^ee  i^gj^^fitoSt  lesPpays  neutres  de 

s^îsfts^™* de  ce  premier  groupe  peu" 

v^Snmercer 

^rTS^^'^^ 1  produira 


84 

267 
104 

23 

'  478 


208 
30 

"238" 


Augmen- 

tation 

1914 

en  1915 

44 

40 

242 

25 

85 

19 

19 

4 

390 

156 

52 

13 

17 

169' 

69 

fa.emovenu     uf  la   production   et   des  unporto- 

vftalie  et  de  18  millions  pour  la  Belgique 
aue  nouf  devrons  complètement  ravitailler  quand 
Smm  raïron -  délivrée  de  ses  odieux  agresseurs. 
n°N,  us^avonl  vu  que  la  récolte  des  pays  exporta- 
teurs d'outre-mer  avait  ete,  en  1915  sup eneure  ue 
88  millions  de  quintaux  à  celle  de  1914.    Grâce  a 

suivantes  de  blé  : 

Pays  Exportateurs  :  Excédent  disponible 

(Millions  de  quintaux) 

Récolte   Consommation   Reste  pour 
^e  1915      nationale  l'exportation 


Pays 

Canada   °^ 

Etats-Unis   2(V7 

Indes  Anglaises   104 

Afrique,  Nord    «» 

Totaux  A  478 

B 

Empire  Russe  (inoins 
la  Pologne  et  la  Fin- 
lande)   

Roumanie   ^ 


27 
157 


57 
110 
21 

2 


190 


182 
10 


84 
20 


Totaux  B   296  192  104 

Une  partie  des  excédents  de  la  Russie  d'Europe 
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(moins  la  Pologne  et  la  Finlande)  et  de  la  Russie 
d'Asie,  pourra  sans  doute  arriver  sur  nos  marches 
par  les  poils  d'Arkliangel  et  de  Ylad.vostoek  en 
attendant  que  l'ouverture  des  détruits  qui  affran- 
chira également  le  blé- roumain  —  leur  rende  leur 
complète  liberté  commerciale  ;  mais  si  cet  heureux 
événement  tardait  trop  à  se  produire,  les  disponi- 
bilités sur  la.  récolte  1915  permettraient  au  Canada, 
aux  EtatS-Unis,  aux  Indes  anglaises  et  a  l'Atriqne 
du  Nord  (Algérie,  Tunisie  et  Egypte),  de  taire  face, 

à  elles  seule®,  à  tous  Les  besoins  de  l'Angleterre,  de 
la  France,  de  l'Italie,  de  la  Belgique  reconquis*  et 
de  tous  les  pays  neutres  de  l'Europe. 

On  ne  doit  pas  oublier,  en  outre,  que  dans  quatre 
mois  au  plus  tard,  la  récolte  do  la  République  Ar- 
gentine du  Chili  et  de  l'Australie  sera  utilisée  à 
sou  tour  par  l'Europe,  et  que  la  moyenne  des  ex- 
portations de  ees  trois  pays  pour  la  période  quin- 
quennale 1910-1914  a  été  de  38  millions  de  quin- 
taux; ce  qui  n'est  pas  une  quantité  négligeable 

En  résumé,  les  pays  de  l'Europe  occidentale 
pourront  obtenir,  dans  de  bonnes  conditions  de 
prix,  le  blé  qui  leur  manquera  pour  l'année  1915- 
1916.  Toute  la  question  dépendra  du  fret  qu'il  leur 
faudra  paver  pour  le  transporter  des  lieux  de  pro- 
duction sur  les  marchés  de  consommation. 

L'année  dernière,  vers  le  milieu  du  mois  de 
juillet,  le  coût  du  fret  entre  New-York  et  Liverpool 
était  à  peine  de  1  franc  par  quintal,  et  le  fret  de 
Buenos-Ayres  à  Liverpool  de  1  fr.  32. 

Jusqu'à  la  fin  de  septembre  les  prix  restèrent  à 
peu  près  stationnaires,  puis,  sous  l'influence  de 
facteurs  que  nous  avons  déjà  expliqués,  ils  s'éle- 
vèrent progressivement  pour  atteindre  en  février 
dernier  4  fr.  66  sur  la  première  ligne  et  9  fr.  14 
sur  la  seconde.  A  l'heure  actuelle  le  fret  entre  l'Ar- 
gentine et  l'Europe  a  un  peu  baissé,  mais  celui 
de  New-York  sur  Liverpool  se  maintient  aux  envi- 
rons de  5  fr.  50  par  quintal. 

Ces  prix  sont  manifestement  exagérés,  et  il  faut 
espérer  que  le  gouvernement,  qui  doit,  d'après  le 
vœu  exprimé  par  le  Sénat,  assurer  le  ravitaille- 
ment de  notre  armée  par  des  achats  de  blé  à 
l'étranger,  trouvera,  avec  nos  propres  compagnies 
maritimes,  une  combinaison  pratique  pour  réduire 
les  frais  de  transport  à  des  proportions  raisonna- 
bles. 

Edmond  Théry. 


Au  Conseil  supérieur  de  l'Agriculture 

M.  Fernand  David,  ministre  de  l'Agriculture,  a 
ouvert  lundi  dernier  la  séance  du  Conseil  supérieur 
de  l'Agriculture,  convoqué  pour  donner  son  avis 
sur  un  projet  de  décret  réglementant  l'abatage  du 
jeune  bétail  en  vue  de  hâter  la  reconstitution  du 
cheptel  français. 

;Le  ministre  a  rappelé  à  cette  occasion  l'œuvre 
importante  et  difficile  poursuivie  par  ses  services 
depuis  la  guerre,  en  étroite  collaboration  avec  tous 
les  défenseurs  des  intérêts  agricoles.  Il  a  montré  le 
Gouvernement  et  le  Parlement  s'appliquant  à 
maintenir  à  un  taux  normal  le  prix  des  denrées 
alimentaires  dans  l'intérêt  du  producteur  et  du 
consommateur  :  les  mesures  de  défense  du  trou- 
peau national,  l'importation  de  viandes  frigorifiées 
pour  les  armées,  les  dispositions  prises  pour  le 
transport  des  engrais,  pour  l'importation  et  la 
vente  du  blé  et  des  farines  tendent  notamment  à 
ce  but.  Le  déficit  de  main-d'œuvre  a  pu  être  en 
partie  combattu  par  l'octroi  de  sursis  d'appel,  par 
l'emploi  des  permissionnaires,  des  équipes  mili- 
taires, des  prisonniers  de  guerre.  L'office  national 
de  la  main-d'œuvre  agricole  facilite  l'introduction 
et  la  répartition  des  ouvriers.  Des  expériences  de 
culture  mécanique  se  sont  poursuivies.  Un  récent 
arrêté  accorde  des  subventions  aux  collectivités 
qui  feraient  l'achat  d'appareils  de  motoculture. 


L'activité  agricole,  a  été  partout  maintenue  ou 
réveillne.  Les  travaux  d'amélioration  agricole  ont, 
été  continues  ou  entrepris.  Les  institution.,  de  cré 
dit,  et  de  mutualité  agricoles  fonctionnent  norma- 
lement L'institut  national  agronomique,  L'école 
nationale  d'agriculture  de  Crignon,  l'école  vété- 
rinaire d'Alfort  et  un  grand  nombre  d'écolea  pra- 
tiques vont  rouvrir  leurs  portes. 

Les  départements  envahis  ont  reçu  des  semen- 
ces, des  instruments  de  culture  et  ont  pu  repren- 
dre ainsi  l'exploitation  de  leur  sol. 

Des  instructions  ont  été  données  pour  que  les 
allocations  servent  à  encourager  au  travail  de  la 
terre.  Le  Parlement  est  saisi  d'un  projet  permet- 
tant la  mise  en  culture  des  terres  abandonnées, 
soit  par  les  exploitants  eux-mêmes,  soit  par  les 
agriculteurs  voisins. 

Le  ministre  en  terminant  a  rendu  hommage  à 
l'admirable  effort  des  paysans  français,  au  magni- 
fique dévouement  des  femmes,  qui  dans  toutes  les 
régions  ont  accompli  des  prodiges  de  travail,  grâce 
auxquels  la  nourriture  de  la  nation  reste  assurée. 
Il  exprime  sa  pleine  confiance  qu'après  la  victoire, 
quand  nos  soldats  triomphants  rentreront  dans 
leurs  foyers,  nous  pourrons  leur  montrer  qu'à  l'a- 
bri de  leur  vaillance1  nous  avons  su  conserver  une 
France  toujours  prospère  et  toujours  belle. 


La  Fortune  des  États-Unis 

Il  a  été  déjà  dit  que  la  formidable  guerre  dé- 
chaînée sur  l'Europe  par  l'Allemagne  et  l' Autriche- 
Hongrie  exerçait  son  influence  sur  tout  le  globe  ; 
mais  cette  influence  se  traduit  différemment  sui- 
vant les  Etats. 

En  effet,  pendant  que  l'Europe  presque  entière 
souffre  du  conflit  en  cours  et  se  voit  considérable- 
ment atteinte  dans  sa  richesse,  les  pays  du  Nou- 
veau Monde  réalisent  des  progrès  importants. 
Aussi,  lorsque  les  hostilités  auront  pris  fin,  ces 
mêmes  pays  seront-ils  en  état  de  prêter  assistance 
aux  nations  européennes,  et  de  leur  permettre  de 
réparer  les  ravages  et  les  pertes  qu'elles  auront 
subis.  Telle  est  l'opinion  que  vient  d'exprimer  notre 
confrère  anglais  le  Statist  dans  une  étude  à  la- 
quelle nous  nous  reportons. 

Au  cours  des  années  antérieures,  on  pouvait  éva- 
luer à  3  milliards  de  livres  sterling,  soit  75  milliards 
do  francs,  la  progression  annuelle  de  la  richesse 
mondiale.  Cette  progression  profitait  à  toute  la 
masse,  puisqu'elle  se  traduisait  par  une  expansion 
constante  dans  l'agriculture,  dans  le  régime  minier, 
dans  la  production  des  objets  manufacturés,  et  l'on 
ne  peut  nier  que  les  Etats-Unis  aient  pris  en  la 
circonstances  une  place  à  part,  grâce  à  l'augmen- 
tation persistante  de  leur  population,  de  leur  pro- 
pre richesse  et  de  leur  puissance  de  production. 

D'année  en  année,  ce  pays  a  vu  augmenter  en  vo- 
lume et  en  valeur  les  marchandises  qu'il  expé- 
diait en  Europe  et  dans  les  autres  parties  du 
monde.  Pendant  les  douze  mois  qui  ont  pris  fin 
en  août  dernier,  il  a,  par  exemple,  expédié  pour 
3  milliards  34  millions  de  dollars,  soit  15  milliards 
170  millions  de  francs  (en  comptant  le  dollar  à  5fr.), 
de  marchandises  diverses.  C'est  le  chiffre  d'exporta- 
tion le  plus  élevé  qui  .ait  été  constaté  non  seulement 
peur  les  Etats-Unis,  mais  encore  pour  toute  autre 
nation.  Le  montant  le  plus  élevé  atteint  jusqu'alors 
revenait  à  la  Grande-Bretagne  qui,  pendant  les 
douze  mois  expirés  en  mars  1914,  avait  exnorté  pour 
530  millions  de  livres  sterling  (13  milliards  250  mil- 
lions de  francs).  Cependant,  eu  égard  à  la  quan- 
tité dont  elle  pouvait  disposer  après  avoir  suppléé 
aux  besoins  de  ses  95  millions  d'habitants,  l'Amé- 
rique n'a  envoyé  en  Europe  que  peu  de  produits 
alimentaires. 

Pour  la  nouvelle  période  de  douze  mois  qui  a 
commencé  le  1er  septembre,  les  ventes  des  Etats- 
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Unis  à  l'extérieur  ne  pourront  que  s  accroître. 
En  effet,  la  puissance  de  production  de  1  Europe 
es-1  sérieusement  entravée  à  l'heure  actuelle.  Aussi 
de  tous  côtés  devra-t-on  avoir  recours,  dans  une 
plus  large  mesure,  à  la  production  américaine  en 
>biets  fabriqués,  en  produits  alimentaires  et  en 
matières  premières,  dont  le  coton  brut,  nécessaire 

aUEr?egeardntSdit3  15  milliards  170  millions  de 
francs  d'exportations,  contre  11  milliards  400  mil- 
lions de  francs  pendant  la  même  période  de  1  an- 
née précédente,  soit  du  1er  septembre  1913  au 
31  août  1914  les  Etats-Unis  ont  importe  8.34o  mil- 
lions de  marchandises,  au  lieu  de  9.350  millions  en 
1913-1914  M  V  a  donc  eu,  d'un  côté,  une  augmen- 
tation de  3.770  millions  de  francs  dans  les  expor- 
tations, et  une  diminution  de  1.185  millions  dans 
les  importations,  soit  une  différence  totale  de  4.955 
millions  de  francs  en  faveur  des  Etats-Unis  Voici, 
au  reste,  mois  par  mois,  le  tableau  des  exportations 
et  des  importations  pour  les  deux  périodes  dont 
nous  venons  de  parler. 


Exportations 


Importations 


1913-14   1914-15      1913-14  1914-15 


Septembre   1-090 

Octobre   1-360 

Novembre   1.230 

Décembre   1.165 

Janvier   1.020 

Février   870 

Mars   935 

Avril   815 

Mai   810 

Juin   78-J 

Juillet   770 

Août   550 


(En  millions 
780 
975 
1.030 
1.230 
1.340 
1.500 
1.480 
1.475 
1.370 
1.340 
1.340 
1.310 


de  francs) 
855 
665 
740 
920 
775 
740 
910 
870 
820 
785 
800 
650 


700 
690 
630 
575 
610 
625 
790 
805 
710 
790 
715 
705 


11.400  15.170 


9.530  8.345 


A  l'heure  actuelle,  les  Etats-Unis  ont,  probable- 
ment à  envoyer  au  dehors  environ  2  milliards  de 
francs  par  an  pour  intérêts,  services  divers,  etc. 
D  autre  part,  dans  les  derniers  mois  de  1914,  ils 
ont  eu  à  expédier  des  sommes  importantes  pour 
couvrir  les  dépenses  des  touristes  pendant  1  ete  de 
cette  même  année.  Enfin,  pendant  les  douze  der- 
niers mois,  ils  ont  racheté  des  valeurs  a  1  Europe 
et  effectué  des  placements  dans  divers  pays  pour 
un  montant  qui  peut  être  évalué  à  800  millions  de 
dollars,  soit  4  milliards  de  francs. 

Aucune  statistique  officielle  n'existe,  malheureu- 
sement, qui  puisse  renseigner  sur  les  profits  que 
réalisent  chaque  'année  les  habitants  des  Etats- 
Unis-  mais  d'après  les  données  que  l'on  possède, 
leurs  recettes  ne  s'éloignent  (guère,  à  l'heure  ac- 
tuelle de  175  milliards  de  francs,  soit  1.830  Irancs 
par  tête,  sur  lesquels  50  milliards  de  francs  pro- 
viennent des  produits  agricoles,  12  milliards  et 
demi  des  exploitations  minières  et  50  milliards  des 
objets  fabriqués,  déduction  faite  du  coût  de  la 
matière  employée.  De  ce  montant  de  175  milliards 
de  francs,  le  peuple  américain  semble  être  a  même 
de  prélever,  par  an,  un  cinquième,  ou  35  milliards 
de  francs,  pour  le  porter  à  son  compte  capital. 

L'immigration,  à  raison  de  1.G00.000  individus  par 
an  en  temps  normal,  augmente  aussi  continuelle- 
ment la  valeur  des  terres.  Et  si  l'on  se  reporte  aux 
documents  officiels  publiés  récemment  par  le  «  Dé- 
partement du  Commerce  »,  on  constate  que  la  for- 
tune des  Etats-Unis  était  évaluée,  en  1912,  a  187 
milliards  739.000.000  de  dollars,  soit  939  milliards 
de  francs.  Ce  montant  représente,  pour  chacun  de 
ses  95.410.000  habitants,  1.9G7  dollars  (9.835  francs). 

En  1900,  cette  même  fortune  était  évaluée  à 
88  milliards  517  millions  de  dollars  ou  443  mil- 
liards de  francs.  On  ne  comptait  alors,  aux  Etats- 
Unis,  que  75.995.000  habitants,  et  la  fortune  s'éta- 


blissait par  tête  à  1.164  dollars  (soit  5.820  francs). 
En  douze  années,  l'augmentation  a  donc  ete  :  de 
99  milliards  222  millions  de  dollars  (soit  49b  mil- 
liards de  francs),  ou  112.1  %,  dans  te  montant  de 
la  fortune  du  pays;  de  19.415.000  ou  25.5  %,  dans 
le  chiffre  des  habitants  ;  et  de  803  dollars  (4.015  fr.), 
ou  69  %,  dans  la  proportion  par  tête. 

La  plus  forte  augmentation,  —  ~oS  milliards  138 
millions  de  dollars,  soit  290  milliards  690  millions 
de  francs,  —  concerne  la  propriété  immobilière  ;  les 
produits  manufacturés,  de  leur  côté,  ont  gagne 
8  607  000  000  de  dollars,  ou  43  milliards  35  millions 
de  francs  ;  les  chemins  de  fer  et  leur  équipement, 
7  milliards  112  millions  de  dollars  (35  milliards 
560  millions  de  francs)  ;  les  produits  de  l' agricul- 
ture, 3.785  millions  de  dollars,  ou  18  milliards 
925  millions  de  francs,  etc.  . 

L'augmentation  de  la  fortune  des  Etats-Unis,  de 
1900  à  1912,  est  d'autant  plus  intéressante  a  signa- 
ler fait-on  observer,  que  sur  le  nombre  d'immi- 
orânts  qui  arrivent  chaque  année  dans  le  pays, 
700  000  sont  de  pauvres  gens  aux  besoins  desquels 
il  'faut  d'abord  subvenir  et  qui,  au  bout  dun 
temps  très  limité,  parviennent  à  une  situation  plus 
ou  moins  aisée  et  amassent,  pour  eux,  des  sommes 
oui  font  un  tout  important.  Or,  l'immigration 
avant  virtuellement  cessé,  l'argent  qui  était  réserve 
et  que  l'on  accumulait  pour  subvenir  aux  besoins 
de  ces  700.000  nouveaux  arrivants,  se  trouve  main- 
tenant disponible  et  peut  être  employé  a  d  autres 

ob;i€  S'  Georges  Bourgarel. 


Compagnie  Française  pour  l'Exploitation 
des  Procédés  Thomson-Houston 

Cette  Compagnie  a  vu,  pendant  son  exercice  so- 
cial clos  le  31  décembre  1914,  ses  bénéfices  se  pré- 
senter en  sensible  moins-value  par  rapport  a  ceux 
du  précédent.  Ce  résultat  n'a  pas  lieu  de  surpren- 
dre, étant  donné  l'arrêt  presque  complet  de  ses 
opérations  normales  pendant  les  cinq  derniers  mois 
de  l'année,  et  le  fait  que  les  commandes  _  reçues 
des  ministères  de  la  Guerre  et  de  la  Marine  ont 
été,  malgré  leur  importance,  loin  de  représenter 
son  chiffre  d'affaires  habituel. 

Les  produits  bruts  provenant  des  bénéfices  sur 
entreprises,  constructions  et  ventes,  revenus  et  bé- 
néfices sur  portefeuille  et  participations  intérêts 
et  escomptes,  redevances  sur  brevets  et  divers  ne 
se  sont  élevés,  en  effet,  qu'à  7.0,4.452  fr  66,  contre 
8  210  633  fr  63  en  1913,  soit  une  diminution,  dune 
année  à  l'autre,  de  636.180  fr.  97.  Les  charges  de 
frais  généraux  et  d'intérêts  des  obligations  se  sont 
chiffrées  par  3.025.172  fr.  89,  au  lieu,  de  2 .806  o20 
francs  01  l'année  précédente,  d'où,  pour  1914,  une 
augmentation  de  168.652  fr.  88  provenant  du  sup- 
plément d'intérêts  afférent  aux  30.000  obligations 
nouvelles  émises  au  cours  de  1913. 

Les  bénéfices  nets  se  sont  donc  établis  a 
4  549  279  fr  77,  contre  5.354.113  fr.  62,  en  1913,  en 
moins-value  de  804.833  fr.  85,  et  les  bénéfices  dis- 
ponibles à  4.744.984  fr.  98,  au  lieu  de  5.539.872  fr.  10 
l'année  précédente,  en  tenant  compte  des  reports 
à  nouveau  de  195.705  £r.  21  pour  1914  et  de  185.758 
francs  48  centimes  pour  1913. 

Ces  soldes  disponibles  ontjeçu  1  affectation  sui- 
vante :  „ 

Exercices 

'  1913       ^  ÎÔÏ4- 

Répartition  (En  francs) 

Amortissement  sur  mobilier   22.230  63       45.279  80 

Amortissement  des  frais  d'étude, 
frais  de  brevets,  frais  de  pro- 

cïetc   516.622  20      680.088  25 

Amortissement  sur  marebandises 
en  magasin   100.875  54       43.846  70 
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(En  francs) 

Dotation  à  la  réserve  d'amortis- 
sement des  constructions,  ma- 

tériel  et  outillage....                   370.000   »  385.0(10  , 

Amortissement    du    «  Compte 

Guerre  >                                       "       "  oWk-W"  *0 

Dividende  ans  actions                 4.200.000   »  3.000.000  » 

Tantièmes  au  Conseil  d'adminis- 
tration                                    13/1.438  52  »  •> 

Report  à  nouveau                           HE. 705  21  195. 8  W.  88 

5.539.872  10  4.744.983  98 

Lo  dividende  pour  1914  a  donc  été  limité  à  l'inté- 
rêt statutaire,  soit  à  25  francs  par  action,  contre 
35  francs  pour  les  deux  exercices  précédents, 
31  fr  25  pour  1911  et  30  francs  pour  1910. 

Observons  que  les  amortissements  divers  ont  at- 
teint en  1914,  le  montant  de  1.549,136  fr.  10,  dépas- 
sant de  539.407  fr.  73  ceux  de  1913,  et  que  les  tan- 
tièmes au  conseil  d'administration  ont  été  sup- 
primés. 

Dès  le  premier  jour  de  la  guerre,  il  a  paru  au 
conseil  d'administration  que  son  devoir  était  tout 
tracé  :  continuer  à  assurer  la  marche  de  l'entre- 
prise dans  des  conditions  aussi  voisines  que  pos- 
sible de  celles  du  temps  normal.  Et  quoique  la 
mobilisation  l'ait  privé  de  près  de  60  %  de  ses 
effectifs  d'ouvriers,  d'employés  et  d'ingénieurs  ; 
malgré  les  graves  embarras  qui  ont  résulté  du  mo- 
ratorium,  particulièrement  dans  les  premières  se- 
maines ;  malgré  les  difficultés  de  tout  ordre  pour 
les  transports,  les  correspondances,  les  approvi- 
sionnements de  matières,  le  recrutement  et  la  for- 
mation de  nouvelle  main-d'œuvre,  le  conseil  a  eu 
la  satisfaction  de  pouvoir  maintenir  en  activité, 
sans  un  seul  jour  d'interruption,  tous  les  services 
et  toutes  les  usines  de  la  Compagnie,  à  la  seule 
exception  de  l'usine  de  Lesquin,  située  dans  une 
région  encore  envahie.  11  a  été  ainsi  en  mesure 
d'offrir  immédiatement  aux  ministères  de  la  Guerre 
et  de  la  Marine  le  concours  de  toute  l'organisation 
industrielle  de  la  Compagnie,  et  il  y  a  été  fait  lar- 
gement appel. 

Mais  tout  en  donnant  la  priorité  aux  travaux 
qui  intéressent  la  Défense  nationale,  il  a  continué 
aussi  à  assurer  le  plus  rapidement  que  possible  la 
livraison  des  commandes  confiées  à  la  Compagnie 
par  ses  clients.  ;  le  travail  a  été  également  pour- 
suivi sur  les  chantiers  à  l'extérieur,  dans  tous  les 
cas  où  une  véritable  impossibilité  matérielle  n'y  a 
pas  fait  obstacle.  En  outre,  confiant  dans  l'avenir 
de  la  Compagnie,  puisqu'il  est  lié  à  celui  du  pays, 
il  n'a  pas  hésité  à  poursuivre  le  programme  d'ex- 
tension des  diverses  usines  existantes  ;  il  l'a  même 
élargi,  en  vue  des  conditions  commerciales  nou- 
velles qui  résulteront  de  la  guerre,  et  décidé  no- 
tamment de  doubler  l'usine  de  Lampes. 

La  plupart  des  Sociétés  dans  lesquelles  la  Com- 
pagnie est  intéressée  ont  tout  naturellement  subi 
un  réduction  sensible  de  leurs  bénéfices,  les  événe- 
ments ayant  entraîné  pour  presque  toutes  les  ex- 
ploitations une  baisse  des  recettes  et  une  augmen- 
tation des  dépenses,  notamment  du  fait  du  ren- 
chérissement des  combustibles.  Toutefois,  aucune 
d'entre  elles  n'a  eu  à  supporter  de  dommage  direct 
du  fait  des  opérations  de  guerre  ;  de  sorte  que, 
malgré  le  fléchissement  passager  des  titres,  la 
valeur  de  ces  diverses  entreprises  demeure  intacte. 
Et  en  ce  qui  concerne  son  portefeuille,  la  Compa- 
gnie a  estimé  que  les  quelques  cours  figurant  à 
la  cote  au  31  décembre  1914  ne  pouvaient,  vu  la 
situation  absolument  anormale  du  marché  en 
Bourse,  servir  cette  année  de  base  à  une  réestima- 
tion rationnelle  de  ses  diverses  valeurs. 

Elle  a  donc  maintenu  purement  et  simplement  les 
titres  anciens  au  cours  de  l'inventaire  du  31  décem- 


bre l'.M:!,  et  porté  pour  le  montant  effectivement 

Versé  C eu 8  qui  ont  été  souscrits  nu  libérés  dura  ni. 
IVxeivire.  Le  rapport  ajoutait  qu'étant  donné*;  la. 
prudence  avec  laquelle  les  évaluations  ont  toujours 
été  laites  la  valeur  du  portefeuille,  calculée  sur  les 
derniers  cours  cotés  avant  et  depuis  la  guerre,  lais- 
serait encore,  dans  son  ensemble,  une  marge  im- 
portante sur  le  chiffre  global  porté  a  l'actif.  Si 
môme  l'on  devait  prévoir  un  renchérissement  du- 
rable du  taux  de  capitalisation  «les  valeurs  mobi- 
lières, comme  conséquence  des  immenses  besoins 
d'argent  qui  se  produiront  après  la  guerre,  il  fau- 
drait se  rappeler  qu'une  réserve  de  15  millions  de 
francs  a  été  spécialement  affectée,  par  les  résolu- 
tions des  assemblées  générales,  à  la  dépréciation 
éventuelle  du  même  portefeuille. 

Le  conseil  d'administration  a  tenu  aussi  à  s  ex- 
pliquer nettement  sur  les  bruits  tendancieux  qui 
ont  été  propagés  un  moment  contre  la  Compagnie 
à  propos  de  ses  conventions  avec  la  Société  alle- 
mande Allgemeine  Elekiricitàts  Gsselhchaft  pour 
la,  fabrication  du  matériel  électrique,  et  la  vente 
dans  les  différents  pays. 

Il  a  rappelé,  en  se  reportant  au  rapport  commu- 
niqué à  l'assemblée  générale  du,  10  mai  1904,  que 
ces  conventions  avaient  été  connues  des  action- 
naires depuis  le  jour  où  elles  avaient  été  conclues, 
et  que  les  accords  qui  en  étaient  résultés  avaient 
été  rendus  nécessaires  par  les  modifications  appor- 
tées, en  dehors  de  la  Compagnie,  à  l'organisation 
instituée  à,  l'origine  par  la  Société  dont,  elle  est 
issue,  La  General  Electric  Company,  pour  le  par- 
tage de  ses  droits  entre  les  entreprises  titulaires 
des  divers  pays  d'Europe.  Leur  but  était  double  : 
d'une  part,  garantir  à  la  Compagnie  la  jouissance 
sans  trouble  des  droits  qu'elle  détenait  pour  ses 
territoires,  et  lui  assurer  le  bénéfice  en  France  des 
brevets  de  la  technique  d'une  des  plus  puissantes 
Sociétés  d'électricité  d'Europe  qui,  autrement,  y 
eussent  été  exploités  contre  elle  ;  d'autre  part, 
mettre  une  barrière  solide  à  l'envahissement  de  la 
concurrence  allemande,  même  en  cédant,  au  besoin, 
quelque  terrain  sur  certains  marchés  étrangers. 

Le  but  a  été  atteint.  Mais  pour  l'avenir  le  pro- 
gramme de  la  Compagnie  est  tout  entier  dans  cette 
constatation,  que  tous  rapports  sont  désormais  im- 
possibles entre  Français  et  Allemands.  La  dissocia- 
tion de  ces  rapports  pourra  soulever  des  problèmes 
complexes,  mais,  a  ajouté  le  conseil  d'administra- 
tion, elle  sera  d'autant  plus  facile  que  la  victoire 
de  notre  pays  sera  plus  complète.  On  peut  donc 
l'envisager  sans  inquiétude. 

Le  conseil  a  aussi  rendu  un  hommage  ému  à 
son  distingué  président,  M.  Florent  Guillain,  dé- 
cédé le  19  avril  dernier,  ainsi  qu'à  ses  collabora- 
teurs qui  ont  été  tués  ou  blessés  au  champ  d'hon- 
neur. Il  a  mentionné  en  outre  que  les  mesures 
avaient  été  prises  pour  que  ceux  des  employés  de 
la  Compagnie  appelés  à  remplir  leurs  devoirs  mi- 
litaires n'eussent  pas  à  se  préoccuper  sur  le  sort 
matériel  de  ceux  dont  ils  avaient  la  charge.  De 
leur  côté,  les  membres  du  personnel  qui  restaient, 
s'étant  spontanément  imposé  une  contribution  vo- 
lontaire sur  leurs  appointements  et  salaires  afin 
de  venir  en  aide  aux  familles  de  ceux  de  leurs 
collègues  mobilisés  qui  se  trouvaient  dans  le  be- 
soin, la  Compagnie  a  tenu  à  encourager  cette  gé- 
néreuse initiative  en  s'y  associant.  Ces  mesures 
se  sont  traduites  par  des  dépenses  très  lourdes  que 
la  Compagnie  a  fait  figurer  dans  un  compte  spé- 
cial dit  «  Compte  de  Guerre  »,  qui  s'est  trouvé 
amorti,  pour  l'année  1914,  au  moyen  d'un  prélève- 
ment sur  les  bénéfices,  ainsi  qu'il  a  été  mentionné 
au  début. 

Disons  encore,  en  terminant,  que  la  Compagnie 
Française  pour  l'exploitation  des  Procédés  Thom- 
son-Honston  n'a  fait  envers  ses  créanciers,  ses  obli- 
gataires ni  ses  actionnaires,  aucun  usage  des  dis- 
positions du  moratorium. 

A.  Lechenet. 
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INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


30  sept. 1915     7  octobre  1915 


Disponibilité  à  l'étranger  

Ettels  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  l  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  sSisklês"  '!".!" 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

.  i  Loi  du  17  mai  1834  

ueseryes  i  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loi  dn\  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


4.550.142.225 

1.601 .340.011 

ÔOi .140. iUO 

osQ  fioA  S77 

4. 914. 200.478 

A   Ql',4   Qfii  '^HK 

981.887.978 

987.312.992 

189.114 

236.625 

84.595.803 

89.064.112 

1.654.098 

1.797.765 

43.067 

39.810 

193.432.967 

176. 536- 202 

977.703.931 

957.290.675 

1.004.249.280 

998.347.040 

5.667.000 

5.019.000 

171  124.593 

17u.456.609 

408.883.453 

414.498.742 

200.000.000 

200.000.000 

6.700.000.000 

6.900  000.000 

1  669.150 

1.269.150 

530  000.000 

53C.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100.072.399 

100.072.399 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

45.987.299 

46.011.930 

4.924.614 

o. 052. 309 

8.407.092 

8.407.092 

356.374  957 

369.972.142 

16.808.136.049 

17. 043. 329. 738 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

13.458.303.745 

13.664.034.765 

30.283.090 

48.256.193 

10.725.628 

10.698.634 

64.207.010 

69.277.095 

1.961.659,548 

1.949.222.222 

734.329.720 

677-793.217 

4.077.245 

3.981.995 

24.102.406 

26.C81.354 

3. 123. 016 

3. 123. 016 

291.860.745 

365.349.351 

16.808.136.019 

17.043.329.738 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


12  ociob. 

10  octob. 

9  octob. 

30  juillet 

7  octob. 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.446.7 

5.432.0 

5.760.2 

6.683.2 

13.664.0 

3.120.8 

3.235.1 

3.462.1 

4.141.3 

4.601.3 

796.8 

756.2 

633.1 

625- 3 

363.6 

1 .452.2 

1.331.0 

1.449.C 

2.444.2 

2.223.2 

600.1 

705.8 

747. 9 

743.8 

589.9 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

7.100.0 

219.0 

238.3 

165.5 

382.6 

69.2 

551.8 

529.2 

547.7 

947.6 

2.627.0 

3  0/0 

3  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte.. . 

L'Emprunt    franco  anglais    aux    Etats-Unis.  — 

M  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  dépose  hier 
jeudi  sur  Je  bureau  de  la  Chambre  des  Députes, 
le  projet  de  loi  tendant  à  l'autoriser,  comme  la 
Constitution  l'exige,  à  contracter  l'Emprunt  franco- 
anglais  de  2  milliards  et  demi  de  francs  négocie 
aux  Etats-Unis,  et  dont  nous  parlons  de  nouveau 
aujourd'hui  dans  notre  «  Revue  des  changes  et 
Chronique  Monétaire  ».  L'Emprunt  sera  partage 
par  moitié  entre  la  France  et  l'Angleterre, 

i  a  veille  M.  Ribot  avait  été  entendu  par  la  Com- 
mission du  budget  qui  avait  approuvé  le  projet  et 
chargé  M.  Métin  de  déposer  aussitôt  un  rapport 

^^O^bre,  après  avoir  reçu  communication 


du  rapport,  a  adopté,  en  suivant  la  procédure  d'ur- 
gence, le  projet  de  loi  à  l'unanimité. 

Quant  au  Sénat,  il  avait,  lors  de  sa  dernière 
séance,  fixé  sa  prochaine  réunion  au  14  octobre, 
mais  mardi  soir,  M.  Viviani,  président  du  Conseil, 
et  M.  Ribot  se  sont  rendus  chez  M.  Antonin  Dubost, 
président  du  Sénat,  et  lui  ont  demandé  de  convo- 
quer, en  vertu  des  pouvoirs  qui  lui  appartiennent, 
la  haute  Assemblée  pour  aujourd'hui  vendredi. 
M.  Dubost  y  a  consenti,  et  hier  matin,  le  Journal 
officiel  enregistrait  cette  convocation. 

Le  Sénat  pourra  donc  voter  aujourd'hui  même 
le  projet  de  loi  qui  deviendra  ainsi  loi  définitive. 

D'après  une  dépêche  du  6  octobre,  reçue  de  New- 
York,  à  la  clôture  de  la  souscription  à  cet  em- 
prunt, —  clôture  qui  a  eu  lieu  le  5  au  matin,  — 
le  montant  total  souscrit  s'élevait,  en  chiffres  ronds, 
à  510  millions  de  dollars. 

La  plus  grande  partie  de  l'Emprunt  serait  re- 
présentée par  de  petites  souscriptions  de  1.000  à 
5.000  dollars  ;  il  y  en  a  également  de  nombreuses  de 
100  dollars. 

L©  voyage  du  Ministre  des  Finances  de  Russie.  — 

Nous  avions  annoncé,  à  la  date  du  24  septembre, 
que  M  Rark,  ministre  des  Finances  de  Russie,  était 
arrivé  à  Paris  le  20  du  même  mois,  et  qu'après 
avoir  eu  une  entrevue  avec  M.  Ribot,  il  était  parti 
pour  Londres,  pour  conférer  avec  le  chancelier  de 
l'Echiquier,  M-  Mac  Kenna. 

Il  s'a°ïssait  des  mesures  financières  a  prendre 
par  les  puissances  de  l'Entente,  et  de  compléter  la 
tâche  commune  esquissée  il  y  a  sept  mois. 

Or  le  bureau  de  la  presse  britannique  a  commu- 
niqué,  vendredi   dernier,   à  Londres,  la  note  sui- 

ia"  La  conférence  entre  le  chancelier  de  l'Echiquier 
et  le  ministre  des  Finances  de  Russie,  qui  s  est 
„  poursuivie  la  semaine  dernière,  s'est  terminée  de 
«  manière  satisfaisante  jeudi. 

((  Les  deux  gouvernements  alliés  se  sont  nnale- 
«  ment  résolus  à  prendre  certaines  mesures  en 
((  commun.  »  ,  . 

M  Rark  est  maintenant  de  retour  a  Paris.  Il  a 
eu  ces  jours  derniers,  avec  le  ministre  des  Finan- 
ces, M  Ribot,  des  conférences  qui  ont  abouti  a  un 
accord  sur  toutes  les  questions  qui  en  ont  fait 
l'obj  et. 

Notre  devoir  continue.  —  Nos  ennemis,  qui  se 
croyaient  inexpugnables  dans  leurs  retranche- 
ments viennent  de  voir  ce  dont  sont  capables  les 
défenseurs  du  droit  et  de  la  liberté.  Mais  le  cou- 
rage et  l'ardeur  de  nos  soldats  n'auraient  pas 
suffi  si  le  nombre  de  nos  canons  n'avait  ete ren- 
forcé, si  l'abondance  de  nos  munitions  n  avait  ete 
extrême 

Or  nous  n'avons  été  aussi  bien  pourvus  que 
grâce  à  ceux  qui  ont  souscrit  aux  Dons  et  aux 
Obligations  de  la  Défense  Nationale,  que  le  Trésor 
Public  a  émis  et  émet  encore.  L'argent  quils  ont 
apporté  a  été  utilement  employé  pour  le  salut  du 
pays  mais,  comme  les  dépenses  continuent, 
comme  aux  canons  et  aux  munitions  il  faut  ajou- 
ter tous  les  approvisionnements  nécessaires  a  nos 
défenseurs,  et  même  les*  cinq  «™T%J«**£ 
noilus  »  notre  devoir  n'a  pas  pris  fin.  Souscrivons 
donc  encore  et  sachons  répondre  à  tous  les  besoins 

%Wions  pas  d'ailleurs  qu'en  ce  faisant,  non 
«eïtemeSt  nous  servons  la  France,  mais  encore 
nous  effectuons  un  placement  avantageux  ,  5J6  % 
nar  an  Dour  les  Rons  et  a  5.G0  %  par  an  poui  ies 
Ob i-atiSns  en  tenant  compte  de  la  prime  d'amor- 
SssSnt  au  pair.  On  sait  q-ces  der nieres  sont 
délivrées  jusqu'au  15  courant  a  94  fr  84 ^  et  que 
Bons  et  Obligations  confèrent  des  droits  aux  sous 
cripteurs  en  ce  qui  concerne  les  futurs  emprunts. 

Les  échéances  commerciales.  -  Le  ministère  du 
cS£l*H e  Xlie,     actuellement,  l'établissement 
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d'un  moratorium  relatif  aux  échéances  eonimer- 
clales.  il  prorogerait,  encore  une  fois,  de  deux  mois 
les  échéances. 

I.a  présentation  des  valeurs  serai,  d'après  ce 
projet,  faite  à  environ  dix-huit  mois  de  la  date  de- 
là première  échéance.  A  ce  moment,  suc  la  de- 
mande du  «tiré»,  il  lui  serait  accorde  le  paiement 
de  la  somme  en  quatre  fois. 

L'intérêt  de  5  %,  fixé  par  le  moratorium,  serait 
maintenu  et  payé  avec  le  dernier  quart. 

GRANR-E-BRETAGINiE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  da 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  0  octobre,  s'étanlit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    79.517.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnaye  et  en  lingots    62.067.000 

79.517.000 


Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  81.375.000 

Dépôts  divers    98.302.000 

Traite®  à  7  jours  et  diverses    25.000 

Solde  en  excédent    3.121.000 

197.375.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    31.286.000 

Autres  garanties    119.266.000 

Billets  en  réserve    46.640.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   183.000 

197.375.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
18  aoûtl915 
25  —  ... 

l"sept  

8  —  ... 
15   —  ... 
22  — 
29   -  '.Y. 

6  octobre. 


a  ° 


27.622 
67.126 
67.301 
68.434 
67.480 
63.738 
62.900 
62.009 
61.250 


.105 
.958 
.804 
.325 
.791 
.515 
.622 
.800 


p. 

« 


68. 
227, 
223. 
225. 
215. 
211. 
198 
192 


877  179 


249 
300 
519 
857 
530 
743 
384 
930 
682 


2  0)3 
S  œ  S 


Oh 


ai  « 


76.393 
191.799 
187.792 
189.523 
179.648 
179.373 
166.990 
163.602 
150.552 


9.967 
53.618 
53.947 
54.559 
54.139 
50.673 
49.728 
47.659 
46.823 


Si  x~ 


a, u  60 

cil 


20.40 
23.59 
24.13 
24.15 
25.12 
23.92 
25.06 
24.70 
26.06 


œ 


5  »  S 
03  O 
"  m 


6  % 
5 


Les  recettes  du  Trésor  anglais.  —  Pour  le  premier 
semestre  de  l'année  financière,  commençant  le 
1er  avril  1915  et  finissant  le  30  septembre  1915,  les 
recettes  du  Trésor  anglais  se  sont  élevées  à 
102.866.764  livres  sterling,  contre  76.181.960  livres 
sterling  pour  la  même  période  de  l'année  précé- 
dente, soit  donc  une  augmentation  de  26.684.804 
livres  sterling  qui  se  décompose  ainsi  : 

Semestre  légal  partant 
du  lar  avril  au  30  septembre 

.  Différences 


1915 

1914 

en  1915 

(En  milliers  de  liv.  st.) 

20.763 

16.910 

-f  3.853 

27.855 

16.828 

-+-  11.027 

16.715 

12.850 

+  3.685 

3.036 

3.981 

—  945 

20 

30 

—  10 

320 

230 

+  90 

Impôts  sur  le  revenu  et 

16.785 

8.584 

+  8.201 

Droits  sur  la  valeur  ter- 

51 

50 

+  1 

L915 

9.990 
L.580 
3.080 
210 


1914 

8.890 
L.590 
2.980 
220 


Dif.en  1916 
+  1.010 
00 
150 
10 


+ 


004 
1.908 


788 
2.311 
70.182 


184 

20.085 


Service  postal  

Service  télégraphique. . . . 
Service  téléphonique... . . 
Service  do  la  Couronne.. 
Revenus  des  actions  du 
Canal  do  Suez  et  do  di- 
vers emprunts  

Divers   

Total   102.807 

Cette  augmentation  de  26.684.804  livres  sterling 
porte  principalement  sur  le  deuxième  trimestre  de 
l'année  financière,  1er  juillet-30  septembre  1915, 
avec  15.888.345  livres  sterling,  alors  que  pour  le 
premier  trimestre,  1er  avril-30  juin,  elle  ne  s'élève 
qu'à  10.796.454  livres  sterling.  La  cause  de  la  plus 
forte  augmentation  pour  le  second  trimestre  est 
due  au  fait  que  les  deux  derniers  mois  de  cette  pé- 
riode sont  comparés  avec  les  deux  premiers  mois 
de  la  guerre,  mois  pendant  lesquels  il  y  eut  un 
ralentissement  général  des  rentrées  de  fonds  au 
Trésor,  et  aussi  parce  qu'il  y  a  eu  cette  fois  une 
accélération  des  recettes  anticipées  sur  le  Budget. 
C'est  ainsi  que  l'augmentation  des  recettes  des 
Postes  a  plus  que  triplé  pendant  le  second  semes- 
tre, les  droits  domaniaux  ont  plus  que  doublé, 
ainsi  que  les  droits  de  douane  ;  alors  qu'au  con- 
traire les  revenus  des  actions  du  Canal  de  Suez  et, 
de  divers  emprunts'  sont  tombés  de  — 1.828  £  à 
—  182.162  £  et  les  recettes-  diverses  de  +  262.287  £ 
à  — 565.487  £  respectivement  pour  le  premier  et 
le  second  trimestre  de  l'année  financière  1915-1916, 
comparativement  aux  mêmes  périodes  de  l'année 
précédente. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  16/29  septembre,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

Bilans  aux 


8/21  sept. 
1915 


16/29  sept. 
1915 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)  

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme  

Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

•  —   aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total..." 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)  

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor  

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers  


Millions  de  roubles) 


Total. 


1.588 

1.591 

39 

39 

25 

25 

438 

447 

2.404 

2.395 

794 

783 

61 

67 

110 

111 

23 

23 

10 

6 

19 

19 

5 

6 

136 

137 

149 

149 

309 

422 

6.110 

6.220 

4.461 

4.626 

55 

55 

29 

27 

301 

210 

303 

363 

732 

770 

31 

31 

92 

92 

46 

46 

6.110 

6.220 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/21  septembre, 
à  58  millions  de  roubles,  et  au  16/29  septembre,  à  73  mil- 
lions. 
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L'impôt  de  guerre  russe.  -  Ainsi  q??™^*8?: 
noncions  la  semaine  dernière,  le  présent  de  a 
?omm"sion  des  finances  vient  de  déposer  ^«J* 
Don  a  une  proposition  de  loi  pour  1  introduction, 
nour  la  durte  de  la  guerre,  d'un  impôt  supplémen- 
taire uro-réîsif  frappant  tous  les  revenus  dépas- 
sant 500  roubles  par  an.  Le  taux  de  'impôt  pour 
îe  "revend  provenant  du  travail  oscille  de  1  %  a 
9  i/2  o/  ce  dernier  chiffre  applicable  aux  reve- 
nus d'un  million  de  roubles  et,  plus  ; ;  il  est  double 
pour  les  revenus  provenant  des  capitaux  et  aug- 
mentéde  S  %  pour  les  revenus  mixtes  II  serait 
perçu  en  vertu  les  mêmes  règles  que  l'impôt  sur 
fe  levenu  m.e  la  Douma  a  précédemment  voté 

il  création  de  ce  nouvel  impôt  a  été  décidée  d  un 
comniuntccord  par  tous  les  députés  appartenu 
aux  différents  partis  politiques  de  la  Douma,  lois 
de'  la  discussion  d©  l'impôt  sur  le  revenu. 

ITALIE 

Un  «  consortium  »  pour  avances  de  fonds  sur  va 
leurs  industrielles.  —  Ce  «  consortium  >»  vient  d  être 
constitué  en  Italie  conformément  ^^^spositions 
des  décrets  royaux  du  20  décembre  1914,  N.  137o, 
pf  rln  23  mai  1915,  N.  700,  par  les  trois  Etablisse 
SB&tféSSto  Banca  d'Italia,  Banco  di  Napoi 
et  Banco  di  Sicilia,  par  la  Caisse  d'épargne  des 
provinces  lombardes?  les  Caisses  ^'épargne  de 
Bologne,  Florence,  Gênes,  Païenne  et  Turin,  par 
fe  Morde  dei  Paschi  de  Sienne,  par  Ylstituto  délie 
Overe  Pie  di  S.  Paolo  de  Turin  et  par  un  groupe 
considérable  *  d'établissements  de  crédit  et  de^ 
sons  de  banque.  .11  a  pour  objet  d  effectuer,  pendant 
les  années  915  et  1916,  des  opérations  de  crédit 
afin  de  venir  en  aide,  directement  ou  imdarectement, 
aux  industries  italiennes. 

Présidé  par  le  directeur  de  la  Banca  dltalia,  al 
a  à  Rome,  un  comité  central  administratif  près 
fâ  direction  de  cet  Etablissement,  et  déploie  son  ac- 
tîon  dans  le  Royaume,  à  l'aide  des  filiales  de  cette 
même  institutioi  auprès  desquelles  on  peut  obte- 
nir tous  'les  renseignements  désirables. 

Son  capital  est  de  35  millions  de  lire,  avec  fa 
cuïté  d'éStion  à  40  millions  par  délibération  du 

'Trié  grâc^a  l'union  volontaire  des  organismes 
divers  dont  il  est  composé,  le  «  Consortium  »  n  a 
pas  pour  objet  de  se  substituer  aux  organes  ordi- 
naires de  la  distribution  du  crédit  dans  le  pays 
moins  encore  de  leur  faire  une  concurrence  mop 
Portune  et,  peut-être,  nuisible.  H  constitue  simple 
ment   une  institution  temporaire,  complétant  les 
forces  bancaires  déjà  existantes,  secon^t  le®. in- 
dustries, destiné  à  être  d'une  grande  utilité  dans 
les  moments  les  moins  favorables  au  fonctionne- 
ment du  crédit,  et,  particulièrement,  dans  ceux  de 
tension  monétaire.  \  , 

Dans  l'esprit  de  ses  administrateurs,  il  nest  donc 
pas  organisé  de  façon  à  s'imposer  par  ses  opéra- 
tions Son  but  n'est  que  de  seconder  efficacement 
l'économie  nationale,  quand  les  institutions  exis- 
te nies  ne  suffisent  pas  à  faire  face  aux  besoins  0u 
quand  elles  sentent  l'opportmnité  d'être  validement 
renforcées  pour  s'acquitter  de  leurs  fonctions  avec 
une  intensité  plus  grande  ou  avec  moins  de  diffi- 
culté 

Ses  opérations  consistent  en  subventions  garan- 
ties par  valeurs  ou  marchandises,  escompte  de 
notes  de  gages  (warrants)  et  de  lettres  de  change 
Pndustriel&B^sans  gages  en  garantie.  Dans  ces  ope 
rations  il  peut  employer,  soit  par  ses  propies 
movens,  soit  grâce  aux  fonds  obtenus  ,a  la  suite 
rScomptei  jusqu'à  dix  fois  la  valeur  de  son 

CaLetsa  propositions  des  opérations  peuvent  être  pré- 
sentée! à  tous  les  sièges  et  succursales  de  la  Banca 
d'Italia  et  aux  sièges  centraux  des  autres  Etablisse- 
ments qui  font  partie  du  «  Consortium  ». 
Les  subventions  qu'il  accorde  peuvent  être  effec- 


tuées sur  des  actions  et  des  obligations  émises  par 
d.es  Sociétés  industrielles.  .  . 

Pour  être  acceptés  en  garantie  les  titres  doivent 
être  déclarés  admissibles  par  le  Comité  adminis- 
tratif central,  auquel  il  appartient  de  fixer  la  va 
leur  maxima  pour  laquelle  ils  peuvent  servir  de 
ïaranti?  N'importe  qui,  d'ailleurs,  peut  demander 
fadmission  d'un  ou  de  plusieurs  titres  soi  .  direc- 
tement en  s'adressant  à  la  présidence  du  «  Consor- 
tium ï  à  Rome  (près  la  Direction  générale  de  la 
Banca  dltalia,  soit  par  l'intermédiaire  des  filiales 
de  a  même  banque.  Les  subventions  sont  consen- 
ties même  sur  des  effets  portent  une  seule  signa- 
ture Quant  aux  titres,  ils  sont  déposés  près  les 
finales  de  la  Banca  d'Italia,  lesquelles  en  délivrent 

"Enfin,  les  opérations  sont  effectuées  au  taux  d'es- 
compte normal  appliqué  par  les  Etablissements 
Sssion,  et  à  l'échéance  maxima  de  quatre  mois. 
BELGIQUE 
Echanges  des  Bons  du  Trésor  belge  et  des  Bons 
du  TrX -  de  la  Colonie  du  Congo  contre  les  Obi.- 
gâtions  de  la  Défense  nationale.  -  La  légation  de 
Belgique  vient  de  communiquer  l'information  sui- 

Va,f  Le' gouvernement  belge  porte  à  la  connaissance 
des  porteurs  français  de  Bons  du  Trésor  belge  et  de 
bonsP  du  Trésor  àe  la  colonie  du  Congo  émis  en 
France  et  arrivés  à  échéance,  qu'en  échange  de 
feurs  titres  ils  peuvent  recevoir  des  obligations  de 
^4f^.Bfl*&ale  5  %  aux  conditions  determi- 

néfl°CTbuseies:bons  du  Trésor  seront  admis  au  pair 

^1oVSfUSSs  de  la  Défense  nationale  se- 
ront comptées  au  taux  d'émission  fixé  par  e  gou- 
vemenZt  français  pour  la  Pondère  quinzaine 
d  octobre  1915,  soit  à  94  fr.  84  c.  par  100  francs  de 

f  3^  Pendant  '  une  période  qui .prendra  fin  un 
an  après  la  cessation  des  hostilités,  lesdites  obli- 
gations ne  seront  pas  négociables. 
8  «  Cette  réserve  sera  constatée  au  moyen  dune 
estampille  appliquée  sur  les  titres. 

«ï»  Les  porteurs  qui  accepteront  l'échange  de 
leurs  bons  dans  les  conditions  précitées  recevront 
comptant  le  montant  des  intérêts  afférents  a  la 
pérloae  écoulée  entre  les  échéances  respectives  des 
bons  et  le  15  octobre  1915  ;  ces  intérêts  seront  cal- 

°%ÏS  dépôts  £IS  à  partir  du  5  octobre 
prochain,  à  la  Banque  de  France,  annexe  Vente- 
dour  à  Paris  ;  ils  ne  seront  plus  acceptés  après  le 

15«d6Uo  LeTbonTdéposés  devront  être  appuyés  d'une 
demande,  en  double  expédition,  signée  par  les  dé- 
posante des  formules  dé  cette  demande  seront  a 
la  disposition  des  intéressés  a  partir  du  5  octobre 
courant  :  l'une  des  demandes,  munie  de  la  signa- 
ture du  délégué  du  ministre  des  Finances  de  Bel- 
gique? sera  remise  au  déposant  et  lui  servira  de 

ie?(e7°1SDans  les  quinze  jours  du  dépôt  au  plus  tard 
et  contre  restitution  de  la  demande  d  échéance  re- 
vêtue d'un  acte  de  déchargé,  il  sera  délivre  au  depo- 

Sa.?ta)  Les  obligations  de  la  Défense  nationale  aux- 
auelles  son  dépôt  donne  droit; 

«  b)  Un  chèque  sur  la  Banque  de  France  pour  le 
paiement  de  la  soulte  non  échangeable  contre  des 
obligations  ainsi  que  les  intérêts  à  5  %,  arrêtes  au 
15  octobre  1915,  sur  le  capital  des  Bons  déposés.  » 
ALLEMAGNE 
Un  impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre.  —  On 
avise  de  Bâle  que  le  correspondant  berlinois  du 
Neues  Wiener  Journal  annonce  que  le  gouverne- 
ment allemand  se  propose  de  frapper  tous  les  béné- 
fices do  guerre  d'un  impôt  spécial  de  <cï>  /<,. 
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Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  80  Septembre, 
accuse,  sur  celui  du  3;?  septembre,  les  variations  sui- 
vantes : 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 
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(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  fourrages  en  Allemagne.  —  Le  compte  rien  du 
quotidien  de  la  Bourse  des  marchandises  de  Berlin 
présente  depuis  quelque  temps  un  certain  intérêt. 

Nous  traduisons  celui  du  27  septembre  1915  : 

<(  Au  marché  d'aujourd'hui  on  constatait  de  l'agi- 
tation chez  les  négociants  en  fourrages,  car  le  maïs 
n'existe  plus  dans  le  commerce,  les  communes  n'ont 
rien  à  livrer,  sauf  de  petites  quantités  à  leurs 
charretiers,  de  sorte  que  les  négociants  de  détail 
ne  peuvent  satisfaire  le  besoin  Le  plus  pressant  de 
leur  clientèle.  Les  écuries  ne  reçoivent  que  trois 
livres  d'avoine  par  jour  et  par  cheval,  et  la  paille 
bâchée,  qu'on  ne  trouvait  plus,  se  vendait  en  pe- 
tite quantité  au  prix  de  5  1/2  marks.  Le  son  étran- 
ger, dès  que  les  communes  en  auront  reçu,  ne  sera 
livré  qu'à  raison  d'une  livre  par  jour  et  par  che- 
val ;  le  son  allemand  ne  sera  pas  réparti  à  Berlin. 
Les  charretiers,  qui  obtiennent  de  hauts  salaires  et 
qui  ne  regardent  pas  au  prix,  se  précipitent  sur 
la  marchandise.  Pour  la  farine  du  maïs  on  de- 
mande 73  marks  ;  les  fourrages  sucrés  mélangés 
de  paille  coûtaient  49  1/2  marks  sur  le  Rhin. 

Prix  non  officiels  :  son  de  froment,  53  à  53  1/2 
marks  ;  foin,  7  à  8  marks  ;  paille  pressée,  3  rn.  75 
à  4  marks  ;  paille  longue,  4  m.  à  4  m.  75  ;  paille 
hachée,  5  1/2  marks. 

Importation  de  céréales.  —  D'après  les  Mûnchner 
Nachrichten  du  28  septembre,  la  presse  allemande: 
publie  une  note  officieuse  qui  .démontre  que  l'Alle- 
magne est  préoccupée  de  ses  paiements  à  faire  à 
l'étranger,  car  elle  refuse  désormais  d'importer 
si  les  prix  sont  trop  élevés.  Il  importe  cependant 
de  corriger  l'interprétation  de  cette  note,  en  re- 
marquant que  depuis  quelque  temps  les  milieux 
gouvernementaux  protestent  contre  les  prix  exces- 
sifs, les  frais  de  transport,  les  droits  d'exportation 


exigés  par  la  Roumanie  ;  le  monopole  d'Importa- 
tion des  céréales  a  été  créé  |  r  faire  bloc  de  lu 

demande  allemande  en  Roumanie  et  obtenir  des 
concessions  de  ce  pays. 

Les  milieux  compétents  oonimuniquenl  à  L'Agence 
WnlIT  :  «'D'après  Le  décret  sur  l'importation  des 
céréales,  etc..  les  produits  suivants  :  seigle,  fro- 
ment, onge,  avoine,  maïs,  légumes  secs,  farine  de 
seigle  et  de  froment,  son  de  seigle,  de  froment,  et 
d'orge  seuls  ou  mélangés  à  d'autres  produits, 
quand  ils  son!  importés  après  le  13  septembre  1915, 
doivent  être  livrés  à  la  Zentral-EinkaufsgesaU- 
sehaft  de  Berlin.  Les  conditions  de  livraison  en 
particulier,  les  bases  du  calcul  des  prix,  sont  déter- 
minées par  Je  chancelier.  Dans  l'intérêt  ides  impor- 
tateurs allemands,  on  doit  insister  sur  ce  fait  que 
l'achat  des  produits  ci-dessus  énumérés  à  des  prix 
exagérés  à  l'intérieur,  comporte  pour  eux  le  dan- 
ger d'une  perte  notable  ;  car  on  doit  admettre  que, 
d'après  les  prescriptions  à  édicter  par  le  chance- 
lier, il  ne  sera  pas  permis  à  la  Zentral-Einkaufs- 
gesellschaft  de  payer  des  prix  qui  dépassent  des  li- 
mites raisonnables.  » 

La  saisie  de  la  laine.  —  Une  ordonnance  entrée 
en  vigueur  le  18  septembre  a  prononcé  la  saisie  de 
toute  la  laine  provenant  de  la  tonte  de  1914-15,  ainsi 
que  les  stocks  de  laine  se  trouvant  dans  les  tanne- 
ries, autant  qu'ils  ne  sont  pas  en  la  possession  des 
fabricants  pour  Les  besoins  de  L'armée  et  de  La  ma- 
rine. La  laine  provenant  de  La  tonte  de  1915-16  est 
également  saisie  alors  même  qu'elle  se  trouve  en- 
core sur  les  moutons.  Le  nettoyage  de  toute  la 
laine  saisie  fait  l'objet  d'une  réglementation  stricte. 
La.  laine  doit  être  livrée  au  plus  tard  dans  les  12 
semaines  après  la  tonte,  dans  un  des  établissements 
de  lavage  indiqués  par  l'ordonnance.  Le  cardage 
de  la  Laine  est  absolument  interdit,  autant  qu'il 
n'aura  pas  fait  l'objet  d'une  autorisation  spéciale 
du  bureau  des  matières  premières  pour  la  guerre. 

La  laine  saisie  ne  pourra  être  vendue  qu'à  la 
«  Société  par  actions  de  besoins  de  laine  pour  La 
guerre  »,  à  Berlin,  ainsi  qu'aux  personnes  ou  aux 
maisons  qui  vendent  la  laine  directement  ou  indi- 
rectement à  cette  Société.  Un  certain  nombre  de  dis- 
positions concernent  la  livraison  de  la  laine  : 
celle-ci  doit  être  remise  à  la  Société  au  plus  tard 
dix  semaines  après  qu'elle  a  été  apportée  dans  un 
des  établissements  de  lavage.  D'autres  dispositions 
visent  le  règlement  des  prix  ainsi  que  la  libre  dis- 
position de  petites  quantités  de  laine  pour  les  be- 
soins domestiques. 

La  Société  des  pommes  de  terre.  —  Une  Société 
vient  d'être  créée  à  Dusseldorf  sous  Le  nom  de 
«  Bureau  allemand  de  répartition  des  pommes  de 
terre  ».  Son  but  est  de  se  procurer  des  pommes  de 
terre  de  bonne  qualité,  en  quantité  considérable  et 
à  des  prix  modérés.  On  espère  ainsi  obtenir  une  di- 
minution des  prix.  Ce  Bureau  est  placé  sous  le 
contrôle  de  l'autorité.  Il  est  à  souhaiter,  observent 
les  journaux  alLemands,  que  Les  cercles  et  que  les 
villes,  qui  sont  les  principaux  intéressés,  recourent 
à  l'intermédiaire  de  ce  Bureau  pour  faire  leurs 
achats  à  de  bas  prix. 

AUTRICHE-HONGRIE 

La  situation  financière  en  Autriche-Hongrie.  — 

D'après  une  étude  anglaise  appuyée  sur  des  indices 
très  sérieux,  la  situation  financière  de  l'empire 
austro-hongrois  devient  de  plus  en  plus  grave'. 
L'Autriche- Hongrie  a  émis  jusqu'ici  deux  emprunts 
intérieurs,  chacun  au  taux  d'intérêt  de  4  1/2  %.  Le 
premier  emprunt,  émis  à  la  fin  de  l'année  dernière, 
a  procuré  à  l'Etat  la  somme  de  2.400  millions  de 
couronnes.  Le  résultat  exact  du  second  emprunt, 
en  mai  dernier,  n'a  jamais  été  publié,  mais  il  sem- 
ble qu'il  n'a  pas  atteint  2  milliards  de  couronnes. 

En  supposant  ce  dernier  chiffre  exact,'  le  gouver- 
nement austro-hongrois  aurait  eu  à  sa  disposition 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


AAOO  millions  de  couronnes.    Actuellement,  selon 

couionÀef  En  quatorze  mois,  les  dépenses  totales 
de  la  guerre  ontqdonc  été  plutôt  supérieures  qu  infé- 
rieures à  13  milliards  de  couronnes.  Il  y  atoc 
8 Saîds  de  couronnes  de  «Wggfî 
che-Hon°rie  n'a  pu  couvrir  que  par  1  émission  ne 
napier-monnaie.  En  fait,  il  ne  semble  pas  y  avoir 
S  autie  moyen  pour  cet  Etat  de  subvenir  à  ses  nou- 
venes  dépenses  de  guerre  :  on  ne  saurait  songer, 
en  effet   à  un  emprunt  en  Allemagne  ou  en  Ame- 
Ique  (pour  ce  qui  est  de  .  ce  dernier,  la  situation 
nolitiaue  actuelle  le  rend  impossible),  et  î  est  an 
ffimentSain  qu'un  troisième  emprunt  intérieur 
ne  donnerait  pas  un  résultat  satisfaisant.  _ 
L'émission  énorme  de  papier-monnaiè  a  contri 
hué  à  le  déprécier  :  en  Suisse,  le  10  septembre  der 
S  i  n'fait  Plus  coté  que  79,25,  soit  une  dépre 
dation  d'environ  26  %,  étant  donné  que  les  100  cou- 
ronnes valaient  avant  la  guerre  105  francs. 

LÏ  dépréciation  serait  encore  plus  grande,  si 
Y  Autriche-Hongrie,  de  même  que  l'Allemagne  pou- 
vait importer  des  marchandises  étrangères  et  était 
par  suite  obligée  d'effecteur  des  paiements  en  or 

a  BepuS  lercommencement  de  la  guerre,  l'Autriche 
Honorie  a  eu  soin  de  suspendre  la  publication  des 
bilans  hebdomadaires  de  la  Banque  aus  ro-hon- 
crroise  De  toute  façon,  sa  réserve  de  métal  doit  etie 
fnférieure  à  1  milliard  :  en  1913,  elle  était  de 
1  502  518  000  couronnes,  dont  1.240. 973.000  en  or. 
Etant  donné  que  le  papier-monnaie  en  circulation 
à  la  fin  de  1913  était  de  2.493.641.000  couronnes, 
couverts  par  une  réserve  d'or  dans  la  proportion 
de  58  3  %,  la  monarchie  aurait  en  circulation  ac- 
tuellement pour  plus  de  11  milliards  de  couronnes- 
couvertes  par  une  réserve  de  9  %  environ. 

Même  si  la  guerre  se  terminait  immédiatement, 
la  position  du  Trésor  serait  critique,  car  les  paie- 
ments pour  des  obligations  faites  à  l'étranger 


avant 

îae^uerreUetUquiU  devraient  être  réglés  à  la  conclu 
sion  de  la  paix,   auraient  inévitablement  comme 
conséquence  une  nouvelle  dépréciation  considérable 
du  papier-monnaie. 

Hongrois  et  Allemands.  —  La  Frankfurter  Zei 
tune,  du  26  septembre  1915  publie  sous  ce  titre  une 
correspondance  de  Vienne,  dont  nous  résumons  les 
passages  intéressants  : 

«  La  manifestation,  à  laquelle  a  donne  lieu  la  vi- 
site des  représentants  des  municipalités  hongroises 
doit  se  traduire  à  l'avenir  par  des  résultats  politi- 
ques Sans  doute,  ceux  qui  voient  dans  la  puissance 
des  Magyars  la  cause  de  tous  les  maux  de  la  mo- 
narchie  n'ont  pas  désarmé.  Dans  leurs  plans  de 
reconstruction  de  l'Empire,  l'exclusion  de  1  influence 
ma°-vare  joue  toujours  le.  premier  rôle.  Mais  la  ré- 
ception par  le  monarque  des  délégués  hongrois  est 
une  preuve  de  l'unité  de  vues  politiques  des  Alle- 
mands d' Autriche,  et  on  doit  espérer  qu'elle  pro- 
duira ses  effets  sur  les  différends  politiques  inévi- 
tables des  deux  Etats  de  la  monarchie.    Si  nous 
sommes  bien  informés,  les  dernières  fêtes  peuvent 
être  considérées  comme  le  commencement  de  négo- 
ciations pleines  de  promesses. 

<(  On  sait  que  c'est  en  1917  que  prend  fin  le  traite 
de  douanes  et  de  commerce  entre  l'Autriche  et  la 
Hongrie  qui  a  remplacé  l'ancienne  union,  ainsi 
que  le  tarif  douanier  qui  sert  de.  base  aux  traites 
conclus  avec  l'étranger.  L'article  25  de  la  loi  de 
1907  avait  prévu  le  commencement  de  1915  pour  la 
reprise  des  nouvelles  négociations..  Mais  la  guerre 
a  un  peu  différé  ce  terme.  On  peut  espérer 
que  l'esprit  de  ces  négociations  profitera  de 
ce  retard.  Il  est  possible  que  de  part  et 
d'autre  on  se  demande  s'il  ne  conviendrait  pas 
d'adopter  un  délai  plus  long  que  celui  de  dix  ans 


prévu  par  la  loi  sur  le  compromis  de  1867.  Cela 
aurait  son  importance  sur  les  relations^  commer- 
ciales avec  l'Allemagne.  Certains  suggèrent  aux 
Hon-rois  que  leur  droit  public  s'oppose  a  toute 
union  douanière  avec  ce  pays,  car  ils  ne :  sa uraient 
renoncer  à  leur  droit  de  renouveler  tous  les  dix  ans 
le  compromis,  et  une  union  douanière  conclue  seu- 
lement pour  dix  ans  serait  une  absurdité  que  n  ad- 
mettrait pas  l'Allemagne.  Nous  ne  savons  pas  dans 
cruelle  mesure  les  séparatistes  hongrois  et  aussi  les 
partis  gouvernementaux  se  laisseront  séduire  par 
cette  idée  En  Allemagne,  on  ne  considère  pas  seu- 
lement une  telle  union  douanière  comme  une  con- 
cession faite  par  la  monarchie  austro-hongroise  a 
l'Empire  allemand,  mais  inversement  comme  une 
aide  apportée  par  l'Allemagne  à  cette  monarchie 
pour  lui  faciliter  sa  réorganisation  économique  et 

politique.  '      .    „     ,  i„„ 

«  Aucune  intrigue  ne  doit  réussir  a  separei  les 
Allemands  et  les  Magyars.  Les  uns  et  les  autres 
forment  ensemble  un  rempart  contre  le  flot  slave.  » 

BULGARIE 

La  situation  financière  de  la  Bulgarie.  —  On  lit 

dans  VEcho  de  Bulgarie,  organe  officieux  : 

«  Le  budget  de  1914,  n'était  la  guerre  euro-  - 
péenne,  allait  être  clos  sinon  avec  un  excédent 
comme  l'indique  la  pratique  des  exercices  budgé- 
taires au  cours  des  cinq  dernières  années  an  e- 
rieures  à  la  guerre  balkanique,  du  moins  sans  dé- 
ficit. Cependant  les  événements  survenus  dans  la 
seconde  moitié  de  l'année  de  reprise  générale  des 
affaires,  empêcheront  audit  exercice  budgétaire  de 
1914  de  s'équilibrer  :  il  y  a  donc  un  déficit.  Cet  exer- 
cice a  été  clos  au  30  juin  de  cette  année.  Mais  le 
dernier  Bulletin  de  la  Dette  Publique  ne  fournit 
mie  Tes  Ktâts  au  31  mai  1915,  c'est-à-dire  un 
mois  avant  sa  clôture  définitive 

«  Le  budget  de  1914  prévoyait  256.993.070  fx  an  > 
au  chapitre  des  recettes.  Jusqu'au  31  mai  1915,  seu- 
lement 215  925.851  francs  étaient  rentrés  sur  cette 
somme   Les  dépenses  effectuées  au  cours  de  la 
mênie  période  accusent  217.234.502  francs;  de  ce  e 
S  Pie  bilan  des  recettes  et  des  dépenses  regu- 
Ires du  budget  de  1914  au  31  mai  1915  marquait 
un  découvert  de  1.808.661  franc, .  Les ^^fe^ren- 
trées  du  1er  janvier  au  31  mai  1915  sur  le  nua0ei 
de  1914  ont  été  de  13.944.064  francs  seulement 
Connaissant  cette  somme,  on  pouirait  obtenir  m 
moyenne  des  rentrées  mensuelles  en  1915  sur  le 
budget  1914  Cette  moyenne  est  de  ^.7S«.8i^  ;ram - 
In  fuPpoSant  que  le  mois  de  juin  dernier  sti *ec£ 
néré  cette  moyenne  sur  le  budget  de  1914,  le  ena 
offre  des  recettes  de  l'exercice  budgétaire  1914  sera 
SS  par  218.714.663  francs.  Faute  de  données  con- 
cernant les  dépenses  effectuées  du  1er  janvier  au 
31  mai  1915  sur  le  budget  de  1914  pour  en  connaître 
il  moyenne,  il  est  difficile  de  préciser  Je-J^jJ 
du  déficit  dans  le  budget  ordinaire  de  1914  qui  en 
tout  cas  ne  sera  pas  important  , 

«  Le  budget  de  1915  accuse  275.379.886  francs  au 
nhanitre  des  recettes.  Sur  cette  somme,  ;3.245.o91 
Ses  sont  rentrés  du  1"  janvier  au  31  mai Quant 
„nY  ripnenses  effectuées  pendant  la  même  penon,, 
Ses  oTélfde  79.574.152  francs,  afl« .  an  ainsi  la 


S  des  recettes  et  des  dépenses  régulières 
Imdget'de  1915  au  31  mai  1§?5  d'un  découvert  de 

£" recette^  rentrées  pendant  le  mois  de  mai 
su;  l  budgerde  1915  oi/été  de  18.680.643  francs 
Xartis  comme  suit  :  Impots  directs  3.981  .93J 
raPn  impôls  indirects  6.545.522  francs yi :ijjleges 
riP  VFtat  651  910  francs,  taxes  1.114.0*  f  nanc.  , 
^menTes  etcoifiscations  222.979  francs,  recettes  ^ 
Xmins  de  fer  et  postes  3.757.270  francs,  recettes 
Ses  domaines  et  capitaux  d'Etat  715.459  francs,  re- 
cettes des  communes  et  des  départements  pour  Ses 
nnnointements  des  instituteurs  331.857  îrancs  et 
recettes  Accidentelles  1.359.627  francs. 
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«  Los  effets  de  la  guerre  sur  hi  rentrée  régulière 
des  revenus  du  trésor  de  l'Etat  peuvent  être  le 
mieux  signalés  par  la  comparaison  des  recettes  re- 
couvrées en  mai  1914  et  celles  recouvrées  en  mai 
1915,  i.es  premières,  en  dépit  du  'fait  qu'elles  ont 
été  recueillies  sur  un  budget  inférieur  d'une  ving- 
taine de  millions  de  francs  a  celui  de  lit  15,  dépas- 
sent d'environ  un  million  les  recettes  recouvrées 
t.,i  mai  1915.  Ainsi,  pendant  que  ces  dernières  ai  - 
rusent  18.680.643  francs,  celles  du  mois  de  mai  1914 
marquaient  19.610  237  Erancs. 

«  Cette  différence  d'un  million  provient  prinu- 
dalemeni  du  chapitre  dos  impôts  indirects  qui  figu- 
rent pour  6.545.522  francs  dans  les  recettes  de  mai 
1915  contre  8.938.833  francs  en  mai  1914. 

«  Et  c'est  précisément  la  guerre  européenne  qui 
est  cause  de  cette  moins-value.  Les  droits  d'impor- 
tation et  le  demi  pour  cent  additionnel  ont  été  de 
I  158.539  francs  en  mai  1914  contre  1.214.082  francs 
seulement  en  mai  1915.  Les  rentrées  du  trésor  :1a 
1"  janvier  au  31  mai  1915  accusent  73.245.591  fr. 
contre  82.021.266  francs  en  1914,  lorsque  le  budgit 
était  inférieur  à  celui  de  cette  année. 

ce  Les  permis  d'exportation  de  certains  produis 
agricoles,  ainsi  que  d'autres  objets  dont  l'exporta- 
tion était  prohibée,  ont  ranimé  un  peu  la  vie  éco- 
nomique du  pays  et  assureront  à  un  double  point 
de  vue  les  plus  grandes  recettes  au  Trésor. 

«  L'exportation  augmentera  les  recettes  des  che- 
mins de  fer  qui  sont  alimentées  aussi  par  le  transit 
assez  actif  pour  la  Russie,  la  Turquie  et  la  Rou- 
manie. L'exportation  de  l'orge  et  du  maïs  de  1914 
continue  à  faire  rentrer  de  l'or  dans  le  pays.  Rien 
que  dans  les  trois  semaines  qui  ont  suivi  la  per- 
mission d'en  exporter,  le  pays  vit  augmenter  son 
stock  en.  or  d'une  vingtaine  de  millions.  Cette  ren- 
trée d'or  exercera  une  influence  bienfaisante  sur 
les  finances  de  l'Etat  et  permettra  aux  contribua- 
bles de  s'acquitter  avec  plus  de  facilité  et  plus  de 
régularité  envers  le  fisc.  » 

L'Echo  de  Bulgarie  parlait  ainsi  d'ans  les  der- 
niers jours  de  la  première  semaine  de  septembre. 
Les  événements  qui  se  sont  produits  depuis  ne 
pourront  que  modifier  défavorablement  ses  conclu- 
sions. 

La  situation  économique  de  la  Bulgarie.  —  Ex- 
trait du  Vorivaerts  du  25  septembre  dernier  : 

«  Malgré  les  efforts  faits  depuis  1904  par  le  gou- 
vernement bulgare  pour  créer  une  grande  industrie 
(on  compte  en  Bulgarie  par  «  grandes  exploitations 
industrielles  »  celles  qui  occupent  au  moins  vingt 
travailleurs  et  ont  un  capital  d'au  moins  20.000 
marks),  ce  pays  est  aujourd'hui  encore  presque  ex- 
clusivement agricole.  Près  des  4/5mes  de  la  po- 
pulation se  dédient  à  l'agriculture  et  à  l'élevage, 
et  l'autre  cinquième  comprend  surtout  les  arti- 
sans, l'industrie  domestique,  les  fonctionnaires  et 
les  positions  libérales.  De  grandes  exploitations  in- 
dustrielles, il  n'y  en  a  guère  dans  tout  le  pays 
plus  de  270  ou  280,  avec  un  capital  de  près  de 
60  millions  de  marks  et  un  personnel  d'environ 
10.000  personnes.  Le  plus  grand  nombre  de  ces 
industries  a,  d'ailleurs,  un  caractère  agricole  : 
moulins  à  vapeur,  brasseries,  distilleries,  moulins 
pour  le  riz,  raffineries  de  sucré,  etc.  Les  mines  de 
charbon,  de  cuivre  et  les  salines  sont  au  nombre 
de  six  en  tout  et  pour  tout.  Il  faut  ajouter  encore 
l'industrie  textile,  chimique,  celle  des  cuirs  et  de 
la  poterie.  L'industrie  des  métaux  joue  un  rôle  très 
secondaire. 

<(  Sur  une  superficie  totale  de  9.635.000  hectares, 
un  tiers  environ  est  utilisé  par  l'agriculture  (en 
1911,  3.325.000  hectares).  Les  principales  cultures 
sont  :  le  blé  (1911  :  1.118.400  hectares),  l'orge 
(251.200  hectares),  lé  maïs,  le  seigle,  l'avoine.  La 
culture  des  pommes  de  terre  est  peu  importante  : 
en  1911,  13.900  tonnes  pour  une  superficie  de  3.200 
hectares   seulement.    Jadis  les  vignes  occupaient 


aussi  une  place  importante  dans  certaines  légions, 
niais  elles  ont  sans  cesse  diminué,  tandis  que  la 
culture  des  fruits  et  du  tabac  a  au  contraire  aug- 
menté. 

«  Les  méthodes  de  culture  sont  en  général  très 
arriérées  :  le  rendement  à  l'hectare  en  grains  n'at- 
teint pas  la  moitié  de  celui  de  l'Allemagne.  Il  m; 
dépasse  pas  pour  le  blé  de  11  à  12  quintaux  métri- 
ques on  moyenne. 

«  L'élevage  est  important,  surtout  en  ce  qui  con- 
cerne le  bétail  à  cornes,  les  moutons  et  les  chèvres, 
tandis  que  l'élevage  des  porcs  est  très  inférieur  a, 
celui  de  Roumanie  et  de  Serbie.  Au  dernier  recen- 
sement (1910),  on  comptait  environ  477. 000  chevaux, 
2.018.000  bœufs,  527.000  cochons,  8.032.000  mou- 
tons, 1.495.000  chèvres. 

«  Contrairement  à  la  Roumanie,  la  grandie  pro- 
priété a  peu  d'importance  on  Bulgarie.  Elle  n'at- 
teint pas  7  %  du  sol  eultivé  ;  ce  qui  domine,  c'est 
la  propriété  paysanne  de  5  à  20  hectares,  et  qui 
occupe  environ  54  %  de  la  propriété  foncière  to- 
tale. La  Bulgarie  est  par  suite  un  Etat  de  paysans 
et  on  peut  même  dire  une  «  démocratie  paysanne  ». 
Ces  derniers  temps,  on  a  beaucoup  fait  pour  aug- 
menter et  améliorer  les  écoles.  Une  grande  partie 
des  instituteurs  appartient  à  des  organisations  so- 
cialistes. 

«  Les  principaux  articles  d'exportation  sont  les 
œufs,  le  blé  et  la  farine  de  blé,  le  maïs,  le  tabac  et 
l'essence  de  rose,  tandis  qu'à  l'importation  les  tex- 
tiles, les  instruments,  les  articles  de  métal  et  de 
cuir  et  les  matières  d'éclairage  occupent  la  pre- 
mière place.  En  1913,  la  valeur  des  importations 
est  tombée,  à  la  suite  de  la  guerre,  à  93  millions 
de  lewa,  alors  que  l'année  antérieure  l'importation 
était  de  213  millions  et  l'exportation  de  156  millions 
de  lewa  ou  francs.  A  cette  importation  l'Allemagne 
était  intéressée  pour  plus  d'un  cinquième,  et  à  l'ex- 
portation pour  un  sixième. 

«  Les  dernières  guerres  balkaniques  ont  eu  de 
fâcheuses  conséquences  sur  la  dette  publique.  Le 
1er  septembre  1912,  elle  s'élevait  à  688  millions 
de  lewa.  Par  suite  de  la  guerre,  cette  dette  a  aug- 
menté de  près  du  triple.  » 

Renseignements  économiques  sur  la  Bulgarie.  — 

Le  Handelsmuseum  hongrois  publie  les  renseigne- 
ments suivants  : 

K  Dedeagatch  :  En  vertu  d'une  ordonnance  gou- 
vernementale, les  envois  de  son,  de  pois  et  de  len- 
tilles de  la  précédente  récolte  à  l'étranger  doivent 
être  contrôlés  avec  la  plus  grande  sévérité  par  les 
commissions  locales.  L'exportation  de  savon  a  été 
interdite  par  le  ministère  des  Finances.  Depuis  que 
l'exportation  de  maïs  et  d'avoine  de  la  précédente 
récolte  a  été  autorisée,  la  direction  des  chemins  de 
fer  a  mis  960  wagons  à  la  disposition  des  intéres- 
sés. Il  a  été  dirigé  528  wagons  sur  Dedeagatch  et 
432  sur  Zaribrod.  Depuis  un  mois,  de  grandes 
quantités  de  maïs  ont  été  envoyées  en  Grèce. 

»  Varna  :  Il  a  été  transporté  jusqu'ici  environ 
1.000  wagons  de  différentes  céréales  de  la  précé- 
dente récolte.  Etant  donné  que  les  stoks  s'élevaient 
à  10.000  wagons  et  qu'on  ne  peut  guère  compter 
sur  plus  de  40  wagons  par  jour,  cette  exportation 
demandera  un  temps  assez  long.  La  plus  grosse 
partie  des  expéditions  de  céréales  est  faite  par 
Dedeagatch  vers  la  Grèce  et  par  Salonique  vers  la 
Turquie. 

<v  L'exportation  des  légumes  à  cosses  est  tou- 
jours possible.  Il  en  est  de  même  pour  la  laine. 
En  Bulgarie,  il  y  a  actuellement  en  magasin  plus 
d'un  million  de  kilos  de  laine.  » 

SUISSE 

L'organisation  des  importations  en  Suisse  (Trust 
d'importation).  —  Il  avait  été  tout  d'abord  question 
de  confier  la  direction  de  la  «  Société  Suisse  de 
Surveillance  (S. S. S.),  qui  personnifie  le  «  Trust 
d'importation  »,  à  M.  le  D1'  Locher,  qui  fut  direc- 
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tour  de  l'Exposition  nationale  de  Berne,  avec  un 
conseil  d'administration  composé  de  MM.  Hirter, 
Alfred  Frey  et  Ador,  députés  au  Conseil  National. 

Ces  désignations,  observait  la  Gazette  de  Lau- 
sanne, avaient  surpris  les  cercles  commerciaux  de 
la  Suisse  française.  La  personnalité  de  l'ancien 
directeur  de  l'Exposition  nationale  de  Berne  ne 
peut  être  critiquée  au  point  de  vue  des  capacités, 
et  s'il  avait  été  question  de  constituer  un  bureau 
pour  diriger  des  relations  commerciales  avec  l'Alle- 
magne et  l'Autriche-Hongrie,  il  eût  été  tout  indi- 
qué. Mais  il  s'agissait  d'autre  chose,  et  il  sem- 
blait que  pour  conduire  des  relations  quotidiennes 
avec  les  gouvernements  français,  anglais  et  ita- 
lien et  leurs  agents  officiels,  il  fallait  posséder  au 
moins  entièrement  la  langue  dont  ceux-là  ee 
servent. 

Ouand  il  est  question  de  nommer  un  agent  di- 
plomatique, on  prend  bien  soin  de  choisir  ce  qu'on 
appelle,  dans  le  style,  une  «  persona  grata  ».  Il  en 
doit  être  de  même  pour  un  poste  commercial  inter- 
national, surtout  dans  les  circonstancees  difficiles 
actuelles. 

Et  il  y  a  pourtant,  ajoutait  le  journal  suisse,  en 
dehors  de  la  ville  de  Berne  et  des  ce-rcles  qui  ont 
dirigé  l'exposition,  des  hommes  capables  d'occuper 
un  poste  semblable.  Le  Conseil  Fédéral  les  connaît 
pour  les  avoir  vus  à  l'œuvre. 

Ces  observations  avaient  été  écoutées.  Depuis 
que  les  susdites  lignes  avaient  paru,  des  démar- 
ches pressantes  ont  été  faites,  en  effet,  auprès  de 
M. Grobet, conseiller  national,  et  elles  ont,  annonce- 
t-on,  heureusement  abouti.  On  attendait,  pour  le 
nommer  définitivement,  la  constitution  du  Conseil 
d'administration.  Cette  constitution  ayant  eu  lieu, 
il  n'y  a  plus  qu'à  attendre. 

M.  Grobet  a  dirigé,  jusqu'en  1905,  la  maison 
Grobet  frères,  devenue  sous  sa  direction  la 
«  Société  des  Usines  métallurgiques  de  Vallorbe  ». 
Il  a  occupé  diverses  fonctions  publiques,  tant 
communales  que  cantonales  ;  il  fut  notamment  dé- 
puté au  Grand  Conseil  jusqu'en  1905.  Il  a  été,  en 
outre,  pendant  douze  ans  membre  du  comité  de 
la  «  Société  suisse  d'articles  métallurgiques  »  et  dé- 
légué officiel  du  Conseil  Fédéral  à  l'Exposition 
universelle  de  Chicago  de  1913. 

Nous  avons  parlé  plus  haut  de  la  constitution 
du  Conseil  d'administration.  Sur  les  quinze  mem- 
bres qui  le  composent,  la  Suisse  française  est  re- 
présentée par  M.  Lachenal,  de  Genève,  ancien  pré- 
sident de  la  Confédération;  M.  Georg,  président 
do  la  Chambre  de  commerce  de  Genève  ;  M.  Chuard, 
conseiller  d'Etat  à  Lausanne  ;  M.  Lambelet,  avo- 
cat à  Neufchâtel  ;  M.'  Musy,  conseiller  d'Etat  a 
Fribourg.  La  présidence  sera  conférée  à  M.  Hirter, 
d3  Berne,  président  du  Conseil  d'administration 
du  Lœtschberg. 

Le  reflux  des  valeurs  suisses  placées  à  l'étranger. 

—  La  «  Société  bàloise  d'Economie  politique  et  de 
Statistique  »  vient  de  recevoir  communication  d'un 
exposé  de  M.  Luescher-Burckhardt  sur  la  crise 
financière  produite  par  le  reflux  des  valeurs  suisses 
placées  à  l'étranger. 

Le  plus  gros  créancier  de  la  Suisse,  c'est  la 
France,  qui  a  absorbé  la  plus  grande  partie  des 
émissions  nécessitées  par  le  rachat  des  Chemins 
de  fer  Fédéraux,  qui  a  placé  en  valeurs  suisses 
d'importants  capitaux  en  prévision  de  nouvelles 
mesures  fiscales,  et  qui  a  souscrit  largement  aux 
Emprunts  fédéraux  et  cantonaux. 

Au  second  rang  vient  l' Allemagne,  qui  a  con- 
servé dans  ses  .portefeuilles  île  gros  montants 
d'obligations  des  Chemins  de  fer  Fédéraux  depuis 
le  rachat,  L'Allemagne  du  Sud  a,  du  reste,  tou- 
jours montré  une  prédilection  marquée  pour  les 
placements  en  titres  suisses,  de  même  que  l'Alsace, 
qui  a  persévéré  dans  cette  attitude  même  après  la 
déclaration  de  guerre,  grâce  à  ce  fait  que  les  ban- 


quiers suisses  ont  continué  à  fréquenter  régulière- 
ment la  bourse  de  Mulhouse. 

Parmi  les  autres  pays  belligérants,  la  Russie  et, 
l'Italie  n'entrent  guère  en  ligne  de  compte.  Seule, 
l'Autriche  détient  ou  détenait  des  obligations  des 
Chemins  de  fer  Fédéraux.  Quant  à  l'Angleterre, 
elle  a  longtemps  conservé  une  attitude  très  réser- 
vée, bien  que  l'on  soit  parvenu  à  introduire  les 
titres  suisses  sur  la  place  de  Londres. 
-  Il  est  difficile  de  déterminer  le  montant  total 
des  valeurs  suisses  à  l'étranger.  On  sait  cependant 
qu'il  y  a  douze  ans,  la  France  en  possédait  pour 
700  millions  de  francs,  et  qu'à  l'heure  actuelle,  la 
dette  totale  de  la  Suisse  vis-à-vis  de  l'étran- 
ger peut  être  évaluée  à  2  milliards  ou  2  milliards 
et  demi  de  francs. 

Depuis  l'explosion  de  la  guerre,  les  différences 
de  change  en  faveur  de  la  Suisse  ont  poussé  les 
détenteurs  de  titres  suisses  à  s'en  défaire  pour 
réaliser  leur  gain.  Le  reflux  des  titres  suisses 
n'est  donc  pas  l'indice  d'une  dépréciation  de  ces 
valeurs. 

La  première  vague  du  reflux  s'est  produite  au 
moment  du  lancement  du  premier  emprunt  de 
guerre  allemand  ;  le  phénomène  s'est  répété  en 
s'accroissant  lors  du  second  emprunt,  puis  la 
presse  allemande  a  lancé  son  cri  :  «  Fremde  Effec- 
ten  lieraus  !  »  (Au  dehors  les  valeurs  étrangères  !) 
Cette  manœuvre  n'était  sans  doute  pas  intention- 
nellement dirigée  contre  la  Suisse  ;  mais  comme 
il  ne  pouvait  s'agir  que  des  titres  des  neutres, 
c'est  avant  tout  la  Suisse  et  avec  elle  la  Hollande 
qui  ont  été  atteintes. 

Si  maintenant  les  Suisses  répondent  :  «  Schwei- 
zer  Werte  herein  !  »  (Les  titres  suisses  chez  nous  !), 
une  question  se  pose  :  La  Suisse  est-elle  en  état  de 
racheter  une  partie  importante  de  ses  propres  va- 
leurs placées  à  l'étranger  ? 

Jusqu'à  présent,  les  ventes  que  l'on  a  enregis- 
trées n'ont  pas  produit  de  troubles  graves.  Les 
cours  ont  un  peu  fléchi,  mais  le  marché  a  sou- 
tenu l'épreuve.  D'autre  part,  la  Suisse  possède  en- 
core beaucoup  de  valeurs  étrangères,  américaines 
notamment,  qu'elle  pourrait  au  besoin  réaliser 
avantageusement. 

Seule,  pourtant,  parmi  les  grandes  places  de 
banque,  Genève  n'a  pas  montré  sa  résistance 
accoutumée,  sans  doute  parce  qu'elle  a,  de  son 
côté,  engagé  en  France  de  gros  montants  quelle 
ne  peut  pas  réaliser.  Quant  <à  la  Bourse  de  Bâle, 
les  opérations  qui  s'y  sont  traitées  en  obligations 
de  la  Confédération,  des  cantons,  des  villes,  des 
communes  et  des  chemins  de  fer  officiellement  co- 
tées, ont  atteint,  depuis  sa  réouverture,  soit  de- 
puis le  7  janvier,  plus  de  16  millions  de  francs, 
mais  ce  chiffre  ne  représente  qu'une  partie  du 
mouvement  total,  les  plus  grosses  ventes  effectuées 
par  l'Allemagne  ayant  été  opérées  directement  par 
li  s  banques,  sans  passer  par  l'intermédiaire  de  la 
Bourse,  et  l'absence  de  tout  contrôle  empêchant 
une  évaluation  même  approximative. 

,M.  Luescher  procède  aussi  à  quelques  remar- 
ques. Tout  d'abord,  les  cours  ont  baissé  davan- 
tage lorsque  les  Bourses  étaient  fermées  que  de- 
puis leur  réouverture  qui  a  rendu  le  marché  plus 
stable.  En  outre,  les  ventes  de  l'étranger  ont  sur- 
tout porté  sur  les  valeurs  d'Etat  (Confédération, 
villes,  communes,  banques  cantonales),  quoique, 
dans  les  derniers  temps,  la  contagion  ait  gagné  les 
valeurs  industrielles.  Et  en  ce  qui  concerne  les  re- 
mèdes, une  conférence  entre  les  membres  du  co- 
mité de  la  Bourse  de  Bàlc  et  les  agents  de  change 
suisses  les  a  discutés  à  Berne. 

On  a,  en  premier  lieu,  envisagé  la  fermeture  de 
la  Bourse,  comme  en  Allemagne,  en  Autriche  et  en 
Italie,  mais  le  moyen  n'a  pas  paru  efficace.  L'in- 
dustrie en  souffrirait  et,  comme  il  vient  d'être 
dit,  la  réouverture  a  arrêté  la  baisse  des  cours.  11 
faut  se  garder  de  suivie,  sur  ce  point,  l'exemple 
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de  l'Allemagne.  j,o  commeroe  officiel  et  la  o*te  ofii 
ciaïte  îles  valeurs  garantissent  au  publia  l'exécution 
consciencieuse  de  ses  ordres,  et  il  faut  prendra 
aussi  en  considération  les  créanciers  de  l'étranger. 
Do  plus,  la  Suisse  devant,  tôt  ou  tard,  faire  appel 
au  crédit  étranger,  ia  fermeture  de  la  Bourse,  au 
moment  où  la  possibilité  des  ventes  est  plus  néces- 
saire, pourrait  exposer  la  Suisse  à  des  reproches 
injustifiés. 

Un  autre  moyen  serait  la  fixation  de  cours 
minima,  ainsi  qu'il  a.  été  fait  dans  divers  grands 
pays.  Mais  il  y  a  là  un  trompe-l'œil. 

Enfin  Le  Comité  île  la  Bourse  de  Baie  avait  aussi 
émis  l'idée  de  fonder  un  «  Omnium  »  sous  la  di 
rection  de  la  Banque  Nationale  Suisse.  Toutefois, 
pour  réussir,  il  eût  fallu  obtenir  l'adhésion  des 
Banques  cantonales  qui,  en  décembre  dernier, 
n'ont  pas  agréé  la  combinaison  et  qui,  à  l'heure 
actuelle,  ont  sans  doute  conservé  les  mêmes  répu- 
gnances. On  avait  même  aussi  songé  à  la  créa 
tion  d'une  Société  d'assurance  contre  les  risques 
■de  cours,  mais  ces  risques  sont  si  grands  qu'on  ne 
voit  guère  qui  voudrait  s'engager  à  les  courir. 

Heureusement,  pendant  que  se  poursuivaient  ces 
négociations,  le  temps  faisait  son  œuvre,  et  grâce 
au  libre  déploiement  de  ses  forces,  le  marché,  se 
consolidant,  parvenait  à  faire  face  aux  rachats 
nécessaires,  et  enregistrait  même  une  amélioration 
des  cours.  Et  bien  que  la  paix  ne  puisse  pas 
encore  être  envisagée,  la  crise  paraît  surmontée. 
Les  ventes  allemandes  se  sont  ralenties,  et  il  ne 
semble  donc  pas  nécessaire  de  chercher  des 
moyens  spéciaux  pour  s'opposer  au  reflux  des  ti- 
tres suisses.  La  situation  ne  redeviendrait  vrai- 
ment critique  que  si  les  capitalistes  français  imi- 
taient en  masse  l'attitude  précédemment  prise  par 
le  capital  allemand, 

ETATS-UNIS 

L'affaire  de  I'  «  Arabie  ».  —  On  se  souvient  qu'un 
paquebot  de  la  White  Star  Line,  ï  «  Arabie  »,  se 
rendant  de  Liverpool  à  New-York,  et  ne  transpor- 
tant pas,  par  conséquent,  de  munitions,  avait  été 
torpillé,  le  19  août,  au  lange  de  la  côte  d'Irlande, 
sans  avertissement. 

_  Le  gouvernement  des  Etats-Unis  avait  adressé 
a  ce  suiet  à  l'Allemagne  une  vive  protestation  en 
lui  demandant  de  désavouer  cet  acte  ou  d'en  pren- 
dre la  responsabilité,  et  comme  déjà  précédem- 
ment, le  gouvernement  allemand  a  traîné  les  pour- 
parlers en  longueur. 

Samedi,  cependant,  il  faisait  remettre  à  M.  Lan- 
smg,  secrétaire  d'Etat  aux  Affaires  étrangères, 
une  note  qui  fut  communiquée  le  3  octobre  au 
président  Wilson.  Cette  note  ne  donnait  pas  satis- 
faction aux  Etats-Unis,  mais  on  annonce  de  New- 
York,  à  la  date  du  5  octobre,  que  dans  une  lettre 
qu'il  vient  d'envoyer  à  M.  Lansing,  le  comte  Berns- 
torrf,  ambassadeur  d'Allemagne,  s'exprime  ainsi  : 

«  L'Allemagne,  désirant  arriver  à  une  solution 
satisfaisante  au  sujet  de  1'  «  Arabie  »,  déclare  que 
les  ordres  donnés  aux  commandants  de  sous-ma- 
rms  allemands  ont  été  rendus  si  rigoureux  que 
le  renouvellement  d'un  acte  semblable  est  considéré 
comme  impossible. 

«  Le  commandant  du  sous-marin  qui  a  coulé 
1  «  Arabie»  était  convaincu  que  ce  navire  avait 
1  intention  de  couler  le  sien,  bien  qu'il  ne  doute 
pas  de  la  bonne  foi  des  officiers  anglais  oui  ont 
déclaré  le  contraire. 

«  L'Allemagne  désavoue  complètement  ce  torpil- 
lage et  consent  à  payer  une  indemnité  pour-  les 
vies  américaines  perdues  et  elle  en  exprime  ses 
regrets.  . 

«  Je  suis  autorisé,  ajoute  le  comte  Bernstorff, 
a,  négocier  avec  vous  le  montant  de  cette  in- 
demnité. » 

Une  note  publiée  par  les  journaux  a  indiqué  que 
la  question  de  l'indemnité  au  sujet  de  1'  «  Arabie  » 


sera,  discutée  avec  h  comte  île  lin  nstorff,  au  lieu 
d'être  envoyée  à  La  Haye  comme  Berlin  l'avait 
d abord  suggéré.  Lorsque  cette  question  sera  ré- 
glée, le  ca»  de  l'indemnité  du  «  Lusitania  »  sera 
discuté. 

Le  commerce  des  munitions  de  guerre  aux 
Etats-Unis.  —  On  télégraphia  de,  Washington  que 
le  gouvernement  autrichien  a  adressé  au  gouverne- 
ment des  Etats-Unis  une  nouvelle  note  dans  la- 
quelle il  répète  que  l'exportation  excessive  des  mu- 
nitions pour  les  alliés  constitue  une  violation  de  la 
neutralité. 

,  La  note  prétend  que  le  l'ait  de  l'Allemagne  et  de 
l'Autriche  d'avoir  exporté  des  munitions  durant  la 
guerre  du  Transvaal  ne  peut  pas  être  comparé  à 
celui  auquel  l'Autriche  se  reporte  présentement, 
attendu  que  La  Grande-Bretagne  n'avait  fias  décrété 
le  blocus  commercial  du  sud  de  l'Afrique. 

CONTREBANDE   DE  GUERRE 

Agissements  allemands  en  Suisse.  —  La  Gazette 
de  Lausanne  publie,  à  la  date  du  5  courant,  sous 
ce  titre  :  «  Mise  en  garde  »,  l'entrefilet  suivant  : 

«  On  nous  écrit  : 

ce  Depuis  un  certain  temps,  des  agents  commer- 
ciaux à  la  solde  du  gouvernement  allemand  sont 
venus  s'installer  sur  notre  territoire. 

«  Ces  personnages  cherchent  à  entrer  en  relation 
avec  des  Suisses  et  leur  proposent  de  servir  d'inter- 
médiaires pour  acquérir  en  France  de  très  impor- 
tantes quantités  de  marchandises  dont  la  réexpor- 
tation de  Suisse  est  interdite,  mais  qu'ils  espèrent 
réussir  à  passer  en  contrebande  malgré  l'active 
surveillance  exercée  à  notre  frontière. 

«  Des  offres  de  primes  et  gratifications  impor- 
tantes accompagnent  naturellement  les  sollicita- 
tions de  ces  louches  personnages  contre  lesquels  il 
importe  de  mettre  le  public  en  garde.  Bien  mal  ac- 
quis ne  profite  pas  !  » 

L'exportation  de  chevaux  de  Hollande.  —  On 

annonce  de  Lausanne  que  la  Hollande  ayant  levé 
l'interdiction  relative  à  l'exportation  des  chevaux, 
5  600  de  ces  animaux,  au-dessous  de  20  mois,  ont 
passé  en  Allemagne. 


Revue  Commerciale 

Vins.  —  Les  vendanges  se  terminent  partout, 
aussi  hâtivement  que  le  permettent  les  conditions 
climatériques  et  la  pénurie  de  la  main-d'œuvre. 
Si  la  récolte  est  fortement  déficitaire  et  ne  dépas- 
sera guère  25  millions  d'hectolitres,  par  contre  on 
peut  déjà  dire  que  dans  l'ensemble  la  qualité  du 
vin  est  bonne  et  même  supérieure  d'un  ou  deux 
degrés  à  celle  de  la  récolte  précédente. 

Dans  le  Bordelais,  les  pluies  de  la  semaine  der- 
nière ont  fortifié  le  raisin.  Les  vendanges  sont 
presque  achevées  et  ont  déjà  donné  des  moûts  gé- 
néralement bons  ;  malheureusement,  alors  que  les 
plus  favorisés  récoltent  un  tiers  ou  un  quart  de 
récolte  moyenne,  un  grand  nombre  de  proprié- 
taires n'en  retirent  qu'un  sixième  et  même  un 
dixième. 

A  Carcassonne  et  dans  tout  le  Midi,  les  vins  de 
1915  sont  d'une  venue  excellente,  en  général  supé- 
rieurs d'un  degré  ou  deux  à  ceux  de  l'an  passé,  et 
torts  en  couleur  ;  malheureusement,  la  récolte  est 
presque  nulle,  par  suite  des  ravages  du  mildew. 
Les  prix  sont  très  fermes,  aux  environs  de 
40  francs,  mais  les  transactions  hésitantes  et  peu 
nombreuses. 

Les  dernières  nouvelles  du  Roussillon  indiquent 
que  si  la  récolte  est  insignifiante,  par  contre  la 
qualité  en  est  exceptionnelle.  Les  prix  sont  en 
hausse  et  se  tiennent  de  37  francs  les  7°,  à  47  francs 
les  12°  l'hecto  nu. 

,,^i(?n  5Iue  la  récolte  de  Bourgogne  soit  la  moins 
déficitaire,  elle  est  cependant  à  peu  près  égale  à 
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la  moitié  dune  année  de  récolte  moyenne  mais, 
dn"  que  les  viticulteurs  l'avaient  prévu,  la  qua- 
i  é  du  vin  est  supérieure  et  en  finesse  et  en  degré 

et  en  couleur.  Les  affaires  sont  actives  et  les  prix 

trMalS6de  meilleures  prévisions,  on  évalue  ac- 
tue  lement  la  récolte  de  l'Algérie  au  tiers  du  rende- 
ment moyen,  environ  5  millions  d'hectolitres.  Les 
affaire?  sont  calmes  quoique  les  cours  soient  bien 
tenus  de  30  à  35  francs  l'hecto  pour  les  12°. 

A  Bercy  et  entrepôts,  les  affaires  sont  peu  ac- 
tive^ la  consommation  ne  s'approvisionnant  qu  au 
fur  et  à  mesure  de  ses  besoins  ;  maigre  cela  les 
prix  sont  nettement  en  hausse  de  5  francs  par  hecto 
ce  qui  n'est  pas  fait  pour  améliorer  la  situation 

La  cote  des  courtiers  assermentés  donne  :  le 
blanc  du  Centre,  récolte  1914,  de  120  a  Ifp  lran£S 
la  nrèce  nu  bordeaux  rouge  ordinaire,  450  a  460 
rants le  tonneau  nu  vin  blanc  Entre  Jeux  f  ^s, 
■U5  francs  ■  vin  blanc  du  Gers,  de  420  a  440  francs  , 
Aramon  7  à  8°,  40  à  50  francs  l'hectolitre  nu  ; 
MûnS^e  9°,  51  à  54  francs  ;  Minervois-Corbie- 
res  10?  de  54  à  57  francs;.  Roussillôn  10  a  11°, 
rin  50  à  57  francs  ;  Algérie,  rouge  11  a  12°,  de 
55  à  57  francs,  et  blanc  de>  à  59  francs  marchan- 
dise courante  franco  quai  ou  gare  de  Pans,  con 
ditions  habituelles  des  transactions  de  gros, 

Alcools.  -  Voici  d'après  le  <m<*el 
1 ,  nroduction  et  le  mouvement  des  alcools  en 
France  pendant  %s  onze  premiers  mois  de  la  çampa- 
Ue  soit ?  depuis  le  1«  octobre  1914  jusqu'au  31  août 
1915  :  (Hectolitres) 

•     .    ..    1.576.445 

Production   278.216 

Importations  .....   362.415 

Reprises  au  1er  octome  _  . 

t  t  ,  „  .  2.217.076 

Ressources  totales   . 

187.758 

Exportations   1  665  185 

Livraisons  au  commerce  ,  .  


.  1.852.943 

Sorties  totales   -  — « 


Stock  tin  juillet. 
Stock  lin  août . . . 


4U2.430 
364.133 


Différence. 


38.297 


La  production  des  bouilleurs  et  distillateurs  de 

Les  importations  se  sont  e  evees  ajg^61«to 
litres  au  heu  de  dàt.tw,    et  xca      v  ^ 
187  758  hectolitres  contre  171.0/8  pendant  îes  ^ 
Sers  mois  Les  livraisons  au  commerce  ont ,  ->t- 

S  lS  ^rr^t^SI  hŒitres'Le 
juillet  elles  avaient  ete  de  1.514.215  WJJ 

Jstock  a  diminué  en  août  de  f'^J^T^^. 
était  au  1er  septembre  dernier  de  364 133  necum 
t res  au  lieu  de  402.430  hectolitres  au  1  r  août 
Les  bouilleurs  de  cru,  par  approximation  ont 

proauit  en  août  20.000  ^^^^SSîS 
pn  iuillet  et  en  octobre-août  249.00U  necloaur^ 
•  ntre  22 9  000  hectolitres  en  octobre-juillet  Le 
Stoc  au  31  août  était  de  223.000  hectolitres  en  d - 
rnSution  de  5.000  hectolitres  sur  celui  au  31  judlot 

Tatvoduçtion  des  bougleurs  tojg 

ÏSfSSeS^  90^30  àSuS-^ISK  demie, 
îiïlSSîtSJS  été  de  40.926  hectolitres  ^ontr 
45  143  le  mois  précédent,  et  ,^  e^rtatlons  le 
10.680   hectolitres    au   lieu   de  -16 .618  en  mue 
1915.  Les  livraisons  au  commerce  n  ont  ete  que 
151  970  hectolitres  contre  177.318.  «+«««. 

M  p4S£s  Ki.  campagne  1911-15  compara- 
tivement  à  celle  de  1913-14. 


Pendant  le  mois  d'août  1915,  il  a  ete  frappe  a  a 
taxe  de  dénaturalisation  de  0  fr.  25  centimes  47  716 
hectolitres,  et  pour  les  11  premiers  mois  de  la  cam- 
pagne 619.048  hectolitres.  

PETITES  NOUVELLES 

»  »  L'action  du  Crédit  Foncier  maintient  avec 
nlus  de  fermeté  son  cours  précédent. 
P  Bon  courant  de  demandes  sur  les  obhgations 
foncières  et  communales.  L^s  foncières  1885  et  les 
communales  400  1891,  qui  viennent  de  detachei 
leur  coupon  d'octobre,  cotent  respectivement  338 
et  307.  Le  11  octobre  aura  lieu  le  tiraf  des  obli- 
gations foncières  1903,  qui  comporte  300.000  francs 
de  lots  dont  un  de  100.000  francs. 

On  annonce  que  la  Compagnie  des  Agents 
de^hange  de  Lyon  a  pris  les  mesures  nécessaires, 
en  vue  de  faciliter  la  liquidation  a  la  Bourse  de 
Lvon  Entre  autres,  elle  a  décidé  le  payement  (sans 
moratorium)  facultatif  ou  obligatoire,  des  diffé- 
rences et  intérêts,  au  moyen  de  bons  de  a  cham- 
bre syndicale.  Ces  bons,  à  échéance  déterminée 
sont  garantis  solidairement  par  les  «^rentes 
charges  d'agents  de  change  et  au  moyen  de  dispo- 
nibilités précises.  ^^^^^^ 

Marché  Financier 

Paris,  le  7  octobre  1915. 
On  ne  s'est  guère  occupé,  ces  jours  derniers,  que 
des  règlements  de  la  liquidation  du  30  septembre 
qui  semblent  s'être  effectués  de  façon  très  satisfai- 
sante sur  la  base  du  décret  promu  gue  le  mois 
dernier.  On  n'a  donc  que  peu  travaille  aussi  bien 
à  terme  qu'au  comptant,  mais   la  tenue   de  la 
louis™,   dans   son   ensemble,  n'en   demeure  pas 
moins  encourageante.  r-+fvn„ 
Hier,  quelques  coupons  ont  ete  détachés.  Citons 
notamment,   au  Parquet,   ceux  de  l'action  Ouest 
(17  fr    50  brut),  de  l'Extérieure  Espagnole,  des 
Fonds  Russes  4  %  1894,  Consolidés .1»,  2e  et  3°  sé- 
ries 3  %  1891-1894,  3  1/2  %  1894,  et  sur  le  Marche 
en  Banque,  ceux  de  la  Butte  and  Superior  Copper 
(30  fr.  78),  de  la  New  Kleinfontem  (1  lr.  U),  ue 
l'Utach  Copper  (5  fr.  17).  .  , 

Voici  les  cours  de  clôture  des  principales  va- 

16  Au  Parquet.  -  A  terme  :  3  %  PerÇéH1 
Métropolitain  de  Paris,  400  fr.;  Electro;Metallurgie 
560  fr  ;  Société  d'Electricité  de  Paris,  445  fr.,  Bons 
Japonais  5  %  1913,  496  fr.  ;  Russe  3  %  or  1896, 
57Pfr  60;  Russe  3  1/2  %  1894,  64  fr.  .30  ;  Philadel- 
phie Company,  269  fr.;  Rio-Tinto,  action  ordinaire, 
1  480  fr  •  Norvégienne  de  l'Azote,  2.t)5  lr. 

Au  comptant! 3  %  perpétuel,  66  fr  50;  3  %  amor- 
tissable, 75  fr.  (jouissance  16  octobre  courant)  , 
Banuue  de  France,  4.200  fr.;  Banque  de  Pans  et 
des  Pays-Bas,  820  fr.;  Crédit  Lyonnais  959  fi., 
Est,  751  fr.;  Paris-Lyon,  1.010  fr.;  Nord-Sud  de 
Paris  104  fr  25;  Extérieure  Espagnole,  8b  tr.  3U , 
Russes  Consolidés  1- et  2t  séries,  72  fr  50  les  uni- 


i-iusses  v.uii^uiinf >,  i    «  ~   ouiiv.^,  .~ 
téï   Russe  3  %  1891-1894,'' 59  fr.  75  ;  Chemins  Anda- 
lousie fr.;  Nord  de  l'Espagne,  358  fr.;  Saragosse, 
357  fr.;  Rio-Tinto,  unités,  1.480  fr.   „,,.,..  . 

En  Banque.  —  A  ternie  :  Mexique  5  %  (intérieur  , 
20  fr.  25  ;  Estrellas,  120  fr.;  Goldflelds  Consolidated, 
34  fr  •  Utah  Copper,  391  fr.  50. 

Au  comptant!  Toula,  1.087  fr.  ;  Maltzof,  442  fr.  ; 
fane  Copper,  unités,  72  fr.  ;  De  Beers  ordinaire, 
27?  fr  ;  Spassky,  51  fr.  ;  Tharsis ,143  fr  ;  Bakou, 
1  130  fr  •  Chartered,  13  fr.  50;  Modderfontem  B, 
149  fr  ;'  Rand  Mines,  112  fr  -50  ;  Robinson  Gold, 
43  fr  •  Van  Ryn,  79  fr.  ;  Malacca  ordinaire,  101  tr. 
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13 
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2 
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5 

4 
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13 
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•2 

223 

585 

5 

4 

647 

363 

13 

75ii 

2.611 

2 

217 

582 
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FRANCE  —  Banque  de  France 

19  1  4  23  juillet ... 

191  5  30  septemb. 

1915  7  octobre... 

1915  14  octobre... 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

19  1  4  23  juillet ... 

1915  23  septemb. 

1915  30  septemb. 

1915  7  octobre.. 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

19  1  4  23  juillet  ... 

1915  23  septemb.. 

1915  30  septemb.. 

1915  6  octobre... 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1 

696 

418 

2 

361 

1 .180 

939 

63 

3 

079 

53 

6 

936 

2.812 

6  659 

15 

3 

024 

47 

7 

697 

5.520 

9.338 

16 

:: 

029 

44 

7 

317 

2.019 

5.470 

17 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


543 

730 

1.919 

1  498 

446 

170 

741 

738 

2.022 

644 

452 

302 

742 

740 

2.023 

646 

455 

301 

749 

738 

2.041 

644 

475 

309 

24  juillet  ... 
18  septemb. 

25  septemb. 
2  octobie.. . 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet  . . . 
18  septemb.. 
25  septemb.. 
2  octobre... 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


18  juillet.... 
4  septemb.. 
10  septemb.. 
18  septemb.. 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet  

5  septemb.. 
14  septemb.. 
21  septemb.. 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.. . . 

1915  30  juin  

1915  31  juillet ... 

1915   31  août  


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914  23  juillet.... 

1915  23  septemb.. 
1915  30  septemb.. 
1915  7  octobie... 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

242 

62 

407 

75 

125 

17 

243 

62 

438 

72 

149 

17 

243 

62 

428 

78 

142 

18 

1.004 

733 

1 

055 

841 

1.572 

791 

2 

24 1 

3 . 392 

1.550 

» 

820 

1 

917 

3.308 

1.531 

822 

2 

458 

2.982 

1914   31  juillet  ... 

110 

1  219 

24 

94 

15 

1915   31  juillet  . . . 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

1915   31  août  

150 

8 

285 

7 

50 

16 

1915   30  septemb.. 

150 

7 

1  309 

6 

60 

20 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

808 

4 

1.092 

59 

137 

179 

809 

4 

1.096 

61 

116 

179 

820 

4 

1.138 

30 

143 

180 

1914   31  juillet  ... 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1915    10  août .... 

1.147 

117 

2 

797 

744 

719 

203 

19  1  5    20  août 

1 .148 

116 

2 

762 

757 

682 

216 

1915   31  août  

1.149 

112 

2 

775 

744 

651 

217 

154 

t 

411  1 

14 

237 

47 

170 

0 

700 

60 

280 

50 

172 

0 

709 

55 

276 

51 

173 

0 

715 

51 

279 

50 

4.270 

197 

1 

358 

698 

1 

049 

518 

4.233 

86 

10 

937 

2.177 

7 

582 

1 

661 

4.237 

74 

1  1 

229 

2.121 

7 

617 

842 

2.236 

66 

11 

898 

12.026 

1  7 

578 

2 

330 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

153 

5 

410 

122 

214 

70 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

159 

5 

391 

127 

213 

35 

3% 


5'/, 
5*/, 

5  y, 


5% 
6 


5^ 

6 

6 


5% 


3% 
4% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York 

Espagne  

Hollande  . . 

Italie  

Pétrograd 
Scandinavie  . . 
Suisse  


16 

14 

21 

28 

5 

12 

Pair 

juillet 

sept. 

sept. 

sept. 

octob. 

ûctob. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22i 

25.17i 

27.84 

27.39 

27  ."50" 

27  265 

27.37 

518.25 

516  » 

597  » 

581 .50 

585.50 

577  50 

586  » 

500  » 

482.75 

562  » 

553  » 

555  50 

553  » 

551  » 

208.30 

207.56 

241.50 

236  50 

237  50 

237  » 

238  » 

100  » 

99.62 

93  » 

93.50 

93  50 

93  » 

91.50 

266.67 

263  » 

204.50 

200.50 

198  » 

198  » 

198  - 

139  » 

138.25 

153.50 

151,  » 

152.50 

152  » 

153  » 

100  » 

100.03 

112  » 

109.50 

110  » 

109  » 

110  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie  ..  .... 

Pétrograd.  . . . 

Scandinavie . . 
Suisse  


Unités 


100  liv. 
»  dol. 
»  jies. 
»  tlor. 
«  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
..  fr.  . 


16 
juillet 
1914 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


14 
sept. 
1915 


110.37 
115.20 
112.40 
115.93 
93  » 
76  68 
110.43 
112  » 


21     |  28 
sept.  sept. 
1915  1915 


108.60 
112.23 
110.60 
113.54 
93  50 
75.19 
108.60 
109.50 


109.02 
112.97 
111.10 
114.01 
93.50 
74.25 
109.71 
110  » 


octob 
1915 


108.09 
111.43 
110.60 
113.77 
93  » 
74.25 
109.30 
109  » 


Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 

14      |     21     i  28 

sept  sept.  sept. 

1915  1915  1915 


16 

Pair 

juillet 

1914 

Paris  

25 

22i 

25 

New-York  .... 

4 

86j 

4 

871 

Espagne  

25 

22 

25 

10 

Hollande  

12 

109 

12 

125 

Italie  

25 

22 

25 

268 

Pétrograd  

94 

62 

95 

80 

Portugal  

53 

28 

46 

19 

Scandinavie. . . 

18 

25 

18 

24 

25 

22 

25 

18 

27.871  27.35  27- 60  27.275 

4  66J  4.71     4.71  4.70? 

24.85  24.75     24.80  24  75 

11.51  11.551-   11.58  11.544 

29.90  29.25    23.60  29.45 

136    »  138    »   138    »   137  » 

35.12  35.12     35.25  35.12 

18.75  18.125  18.075  18  025 

24.821  24.925  24  90  24.95  . 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


5 

octob. 
1915 


12 
octob. 

1915 

108. 5l" 
113.07 
110.20 
114.25 
91  50 
74.25 
110.07 
110  » 


12 
octob, 
1915 


27.375 
4.67f 
24.88 
11.43 
29.815 
140  » 
35.12 
17.975 
24  95 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

14 

21 

28 

5 

12 

Unités 

juillet 

sept. 

sept. 

sept. 
1915 

octob. 

octob. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

90.48 

92.22 

91  38 

92.47 

92  14 

»  dol. 

99.90 

104.25 

103.31 

103.31 

103  37 

104.03 

>>  lies. 

96.64 

101.50 

101.90 

101.70 

101.90 

101  38 

»  tlor. 

99.87 

105.20 

104.79 

104.56 

104.88 

U5.94 

»  lire 

99.82 

84.35 

86.23 

84.92 

85.65 

84  59 

»  rou. 

98.77 

69.57 

68  56 

6S.56 

69.06 

67.58 

>'  mil. 

86.69 

65.91 

65.91 

66.16 

65.91 

65.91 

»  cou. 

100.85 

100.55 

100.69 

100.98 

101.25 

101.53 

»  fr. 

100  17 

101.60 

100.89 

101.29 

101.09 

101.09 

uvuiumi,  ovjuo  icvuc  cou  «-aictcuciisee  par  une 
reprise  du  change  sur  Londres  et  sur  New-York. 
L'annonce  de  la  conclusion  de  l'emprunt  franco- 
anglais  aux  Etats-Unis  avait  provoqué  une  détente 
que  l'on  pourrait  appeler  de  sentiment.  Le  chèque 
sur  Londres,  qui  cotait  27,50  le  28  septembre  était 
tombé,  le  5  octobre,  à  27.26  1/2  ;  dès  la  lendemain, 
il  regagnait  le  cours  de  27.31  et  il  clôture  à  27.39 
le  13  octobre.  Le  câble  transfert  sur  New-York  en- 
registrait le  cours  de  5.77  1/2  le  5  octobre,  contre 
o.85  1/2  le  28  septembre  ;  il  s'est  progressivement 
relevé  à  5.85  1/2  le  13  octobre,  après  ovoir  coté 
5.79  1/2  le  7.  Le  florin  hollandais  se  tient  aux  envi- 
rons de  2.38,  contre  2.37  le  5  octobre  et  2.36.1/2  le 
6  ;  la  couronne  Scandinave  clôture  à  1.53  contre 
1.52  la  semaine  précédente  ;  le  franc  suisse  cote 
1.10  au  lieu  de  1.09  le  5  octobre.  La  déviée  espa- 
gnole est  en  légère  baisse  a  551  contre  553  ;  la  lire 
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avoir  c^.1-97^^  raccord  conclu  à  Londres  entre 
Les   fff^^/^v.^Kenna,  pour  l'amélioration  du 
M.  Bark  et  M.  Mac  encore  fait  sentir  ;  la 

change  russe,  ne  se  WMg«  e      traiter  aux  envi- 

deViS^Pie£0?oublet  pou  Oeiiîrebs  sîeîlmg  La  mise 
rons  de  13b  îoumes  pou  cependant  pro- 

à  exécution  de  cet  ace oïd  P a  inf^rmations  de 
chaîne,  si  Ton  en  tioit  ceI^l^ient  les  suivantes  : 
source  russe.  Les  fiases  «a  wh  créerait  des 

un    consortium    *  ^^fflo^fS  des  banques 
traites  en  livres  sterling  a  d ^mbw  i 
ou  maisons  d'acceptatmn ^  de  Russe  a 

seraient  remises  a  la  Banque  e  pr0voquer 
Petrograd,  ^^fescompte  sur  le  marché  anglais 
l'acceptation  et  1  escompte  couvertuTe  à  l'échéance. 

et  s'f^g^f^fîSs^ Tseraient  déposés  comme 
Des  bons  du  Treso  :  russe -.  s  ^  ^ 

garantie  a  la  Banqu^aA  y  mois  en  tr0is 

créés  seraient  renouveler,  u  d      fin  un  an 

mois,  Pendant  une  pe rto de  qui  V^Ls  les  ban- 
après  la  cessation  de  la  guerre,  i  rembour- 
ques  russes  se  sont  reseive  le  orou 

£SSr«'$SS'.  Russie  ve- 

dernier,  sous  les  auspices _  ae  *  de  ban- 

entre  des  maisons  françaises  et  un  „io  P 

quiers  anglais.  Le  montant  total  des  g 

verts  à  la  Russie  sous  cet toi  orme  g n     p  ^ 

été  annoncé  officiellement,  on  parie ^ 

de  livres  stermg  Pairmois  ^d^tota 

lions  de  livres    Le   i  mes  cous 

comme  trop  e  eves.  Q«01  ^u    rétablir  le  change 

ne  ^ft*5*5?3^oM£t  qu'elle  sem- 

avaient  été  très  stables  aux  ^"^f^^sVTda- 

£Mr2^lffléS«f^^  du  rauble  ?" 
bihté  de  les  réaliser. ,         „pc.£.n(Tpre  appelée  à  dis- 

conséquent  qu une ^  crise  passa •«e^  ^  ^ 
rr-cl'Z  SX  M-Y*^^ 


noncées  en  laveur  de  cette  proposition  ;  celles 
dAuïbourg,  Berlin,  Cologne,  Francfort  Ham- 
bourl  Kœnigsberg,  Leipzig,  ^"pSSêSS^ 
Stettin  s'v  sont  montrées  opposées.  Plusieurs  ut 
ces  dernières  déclarent  qu'elles  seraient  très  dési- 
reuses de  voir  faciliter  l'établissement  de .prix  plus 
réguliers  pour  les  opérations  avec  .«franger  , 
néanmoins  elles  considèrent  la  proposition  de  la 
chantoie  de  commerce  de  Dresde  comme  inoppor- 
tune  et   irréalisable   dans   les  circonstances  ac 

tX1hleSBerUner  Tageblatt  fait  observer  que    «  par 
suite  des  troubles  extraordinaires  apportes  aux  rela- 
Uons  de   'Allemagne  avec  l'étranger  il  est  impos- 
ée d  arriver  à  une  cotation  exacte  des ;  cours,  Sur 
1p  marché  libre,  le   eu  de  l'offre  et  de  la  demanae 
est  exposé  Sucement  à  des  modifications  m  sou- 
daines1 et  si  sensibles  que  les   cotations  présente- 
rai îes  fluctuations  constantes  et  souvent  mex- 
plicables  pour  les  profanes.  Au  lieu  ^ 
commerçants  une  base  certaine  pour  leuis  calculs 
e°les  ne  seraient  qu'un  sujet  de  desaccord  et  de. 
discussions    entre    les    banques    et  leurs  clients 
D'autre  part   elles  donneraient  souvent  une  idée 
fausse  d£  la 'valeur  de  la  monnaie   allemande  et 
provoqiSaient    à    l'étranger     une  appréciation 
inexacte  de  la  situation  écorujmiq^  de  1  Allema, 
pne  »   On  remarquera  avec  quel  soin  1  Allemagne 
s'efforce  de  nous  préserver  des  «erreurs.»  que  nous 
pourrions  faire  sur  son  compte. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur 


Paris.. . 
Londres 

Berlin  

Amsterdam... 


Pair 


■5.181 
4.86| 
95.37 
40.14 


16 
juillet 
1914 

5.161 
4.874 
95.06 


14 
sept. 
1915 


5.97 
4.66^ 
82.37 
40.12 


21 

sept. 
1915 

5.80 

4.71: 
83  62 
).37 


28 
sept. 
1915 

5 

octob . 
1915 

12 
octob. 
1915 

S  86 

5.79 

5  86 

4.71* 

4.704 

4  68* 

83.  75 

83.25 

82  37 

40.37 

40  56 

40  62 

rdam....    «m*  " 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

Ar.  Tnnnnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  .. 

Berlin  

Amsterdam  , 


Unités 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo' 


16 
juillet 
1914 

100  27 
100  19 
99  67 


14 

sept. 
1915 

21 

sept. 
1915 

28 

sept. 
1915 

86  81 

89  35 

88  44 

95  91 

96  84 

96  84 

86  37 

87  67 

87  81 

99  95 

100  57 

100  57 

5 

12 
octob. 

>ctob. 
1915 

1915 

89  51 

88  44 

96  69 

96  23 

87  29 

86  37 

101  04 

101  20 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


15 
juillet 
1914 


22 
septemb 
1915 


Valeurs  a  vue 

Alexandrie —  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos- Ayres  (or). 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  3P/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3,4 


97  3/8 


1.4 
1.4 

1.9  3/16 
2.3  13/16 


29 
;eptemb 
1915 


97  3/8 


1  4 
1.4 

1.9  5/8 
2.3  15/16 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perle  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  • 

Perte 


31 

août 
1915 

7 

sept. 
1915 

80  75 

81  37 

84  67 

85  32 

15  33 

14  68 

50  40 

50  37 

85  89 

84  85 

14  11 

15  15 

108  7: 

88  07 
11  93 


48  3/8 
52  3/4 
12  1/8 
8  29/32 


14 

sent. 

1915 


48  1/2 
52  7/8 
12  3/32 
9  1/4 


48  11/16 

52  7/8 
12  11/3 

9  3/322 


6 

13 

octobre 

ocl  obre 

1915 

1915 

97  3/8 

97  3/8 

1.4 

1.4 

1.4 

1.4 

1.9  3/4 

1.9  15, 16 

2.4  1/8 

2.4  3/8 

49  3/8 
53  1/2 
12  11/32 
8  9/32 


82  37 
86  37 
13  63 


108  85 
88  16 
11  84 


21 
sept. 
1915 

28 
sept. 
1915 

5 

ootob. 

1915 

12 
ootob. 
1915 

83  62 
87  67 
12  33 

83  75 
87  81 
12  19 

83  25 
87  29 
12  71 

82  37 
86  37 
13  63 

1    50  97 
>    85  85 
i     14  15 

50  75 
85  48 
14  52 

50  375 
84  85 
15  15 

49  975 
84  17 
15  83 

i  108  75 
J     88  07 
J    11  93 

108  75 
8*  07 
11  95 

109  30 
,    88  52 
1    11  95 

109  20 
88  44 
11  56 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à 
soit  une  perte  de  27.15. 


76.50  à  Genève, 
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LA.  SITUATION 


Nous  venons  de  passer  par  une  petite  crise  mi- 
nistérielle, partielle  et  éphémère,  qui  n'a  porté 
que  sur  un  ministère  et  n'a  duré  qu'un  seul  jour. 
M.  Delcassé,  ministre  «les  Affaires  étrangères,  a 
donné  sa  démission  pour  raisons  de  santé. 
M.  Yiviani,  président  du  conseil  sans  porte 
feuille,  a  pris  sa  succession  au  quai  d'Orsay  et 
le  cabinet  s'est  trouvé  reconstitué  sans  secousse. 

Le  jour  même,  il  avait  eu  à  répondre,  à  la 
Chambre,  à  une  interpellation  «  sur  sa  politique 
oe  défense  nationale  ».  Après  avoir  annoncé 
iW  prochaine  et  puissante  intervention  de  la 
France  en  Orient,  le  ministère  a  obtenu  un  voie 
de  confiance  à  l'importante  majorité  de  372  voix 
contre  '.). 

Au  début  de  la  même  séance,  la  Chambre, 
après  Les  déclarations  de  M.  Viviani  qui  a  tenu, 
aux  applaudissements  de  la  majorité,  le  lan- 
gage d'un  véritable  homme  d'Etat,  avait  écarté 
une  demande  de  réunion  en  comité  secret  dé- 
posée par  le  groupe  des  socialistes  unifiés 
Par  là  disparaît  une  autre  cause  d'agitation  par- 
lementaire. 

Voilà  donc  décidée  et  sanctionnée  l'expédition 
d'Urient.  Elle  sera  composée  de  forces  impor- 
tantes. Elle  sera  rapide  aussi,  car  la  double  atta- 
que allemande  et  bulgare  s'est  déclanchée  et  réa- 
lisée. Depuis  deux  jours,  Ferdinand  de  Bulgarie 
a  complètement  jeté  le  masque  et  combat  ouver- 
tement à  côté  et  pour  le  compte  des  Allemands. 
L'armée  bulgare  a  attaqué  la  Serbie  et  n'est 
plus,  maintenant,  qu'un  prolongement  du  front 
austro-allemand. 

Le  gouvernement  bulgare,  après  des  mois  de 
tractations  hypocrites  et  traîtresses,  a  joué  franc 
jeu  quand  il  a  cru  pouvoir  le  faire  sans  danger, 
c'est-à-dire    quand    deux    armées  allemandes 
avaient  déjà  franchi  le  Danube  et  envahi  la 
Serbie,   malgré   les   prodiges   d'héroïsme  des 
Serbes,  qui  ont  fait  payer  cher  à  l'ennemi  ses 
premières!  prises.  Cependant  le  tsar  Ferdinand 
a  déjà  eu,  quelques  déceptions  et  les  choses  n'ont 
pas  tout  à  fait  tourné  comme  il  l'avait  espéré. 
Nous  ne  parlons  même  pas  ici  de  la  mainmh-i 
brutale  des  Allemands  sur  l'armée  et  l'adminis- 
tration bulgares  dont  son  orgueil  a  dû  fort 
souffrir;  mais  qu'a-t-il  pensé  de  l'arrivée  des 
troupes  franco-anglaises  à  Salonique,  du  blocus 
de  ses  côtes  de  la  mer  Egée  et  de  la  menace  du 
débarquement  d'une  grande  armée  russe  sur  ses 
côtes  de  la  mer  Noire  ? 

Car  les  gouvernements  des  pays  alliés  pa- 
raissent disposés  à  regagner,  par  la  rapidité 
d'une  action  énergique,  le  retard  dû  à  la  longa- 
nimité de  leurs  diplomaties. 

Mais  quels  sont  exactement  les  plans  de 
l'Allemagne?  Bien  des  hypothèses  sont  permises 
et  la  réalisation  de  chacune  d'elles  constitue  pour- 
la  Quadruple-Entente  une  menace  assez  grande 
pour  qu'elle  mette  tout  en  œuvre  dans  le  but  de 
•la  conjurer.  Comme  l'indique  plus  loin  notre  di- 
recteur M.  Edmond  Théry,  nous  espérons  que 
les  gouvernements  alliés  n'épargneront  aucun 
effort  pour  faire  échouer  le  plan  allemand  et 
pour  constituer  un  corps  expéditionnaire  puis- 
sant. Attendons.- 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


C'en  est  l'ait.  Les  Austro-Allemands,  d'un  cCté, 
et,  les  troupes  bulgares,  de  l'autre,  se  sont,  rués  sur 
la  petite  et  héroïque  Serbie  et  sur  Je  Monténégro. 
Les  Austro-AJl&mands   ont    pu  occuper  Belgrade, 

non  sans  avoir  subi  d'effroyables  pertes,  la  lutte 
ayant  été  acharnée.  Sur  plusieurs  autres  points, 
les  Serbes,  attaqués  par  des  forces  supérieures, 
résistent  pas  à  pas,  mettant  à,  profit  toutes  les  dif- 
ficultés d'un  sol  très  âpre.  Aussi  les  journaux  alle- 
mands, notamment  le  llcrlincr  Tdijchlntl,  disent- 
ils  que  les  opérations  en  Serbie  vont  durer  long- 
temps et  (Juè  les  troupes  des  puissances  centrales 
doivent  être  préparées  à  des  batailles  très  dures 
et  sanglantes.  Une  guérilla  est  inévitable  :  dans  les 
districts  des  corps  francs  vont  sûrement  attaquer. 
El  comme  les  troupes  serbes  sont  fort  braves  et 
persistantes,  l'avance  sera  très  difficile. 

Quant  aux  Bulgares,  ils  ont  pris  les  Serbes  à  re- 
vois en  les  attaquant  dans  la  direction  de  la  vallée 
de  Vlassina,  avec  Nisch,  la  capitale  provisoire  de 
la  Serbie,  pour  objectif.  Mais  toutes  leurs  tenta- 
tives ont  été  repoussées  avec  de  lourdes  pertes. 

Salonique  est  remplie  de  soldats  anglais  et  fran- 
çais. C'est  le  général  Sarrail  qui  prend  la  direction 
des  troupes  françaises. 

Sur  le  front  russe,  l'ennemi  a  dégarni  ses  lignes  ; 
nos  alliés  reprennent  l'offensive,  et  en  plusieurs 
endroits  ils  ont  remporté  des  succès  sur  les  Alle- 
mands. Dans  la  région  de  Dvinsk,  des  combats 
a,charnés  continuent,  au  désavantage  de  nos  en- 
nemis. 

En  Galicien  les  Russes  qui,  depuis  un  mois, 
avaient  infligé  à  différentes  reprises,  de  sérieux 
revers  aux  Autrichiens,  les  refoulant  du  Sereth  sur 
la  Strypa,  ont  repris  l'offensive  ces  jours  derniers. 
Us  sont  parvenus  à  bousculer  l'ennemi  d'une  posi- 
tion très  solidement  fortifiée.  Les  Autrichiens  ont 
dû  passer  en  désordre  sur  la  rive  occidentale  de  la 
Strypa,  où  ils  ont  été  poursuivis  et  sabrés  par  la 
cavalerie  russe. 

Sur  le  front  occidental,  l'activité  est  grande.  Les 
Allemands  s'efforcent,  par  un  bombardement  in- 
tense, de  nous  empêcher  d'organiser  les  tranchées 
que  nous  leur  avons  enlevées  au  nord-est  de  Soti- 
chez,  mais  il  semble  bien  que  leur  résistance,  mal- 
gré les  très  solides  points  d'appui  qu'ils  trouvent 
dans  des  agglomérations  comme  Angres,  Liévin  et 
Lens,  s'effrite  peu  à  peu  sous  la  puissance  crois- 
sante de  notre  ascendant.  Us  ont  même,  mardi,  pro- 
noncé encore  une  violente  attaque,  mais  elle  a  été 
repoussée  comme  les  précédentes. 

En  Champagne  de  même,  nos  progrès  suivent 
une  marche  continue,  irrésistible  pour  ainsi  dire, 
vers  le  but  à  atteindre.  Tous  les  critiques  russes 
sans  exception  ont  constaté,  cette  semaine,  que 
l'arrêt  de  l'offensive  allemande  en  Russie  était  dû 
surtout,  indépendamment  de  la  nouvelle  action 
contre  la  Serbie,  au  désarroi  causé  dans  les  plans 
allemands  par  la  spontanéité  de  notre  offensive  et 
d-3  celle  des  Anglais,  Dans  les  Vosges,  attaques 
ennemies,  mais  sans  réels  résultats,  grâce  à  nos 
contre-attaques. 

La  guerre  aérienne  se  poursuit  activement.  Deux 
de  nos  escadrilles,  de  19  et  de  18  avions,  viennent 
do  bombarder  la  gare  de  Bazancourt  où  des  mou- 
vements ennemis  étaient  signalés,  et  la  bifurcation 
d'Achiet-le-Grand,  près  de  Bapaume.  D'autres  ap- 
pareils ont  également  bombardé  la  voie  ferrée  près 
do  Warmériville.. 

Sur  le  front  italien,  les  attaques  et  contre-  atta- 
ques se  succèdent  fréquemment  dans  la  zone  des 
plateaux  situés  à  la,  tête  de  l'Astico  et  de  ses  af- 
fluents, dans  le  Haut-Val  d'Assa,  où  nos  alliés  ont 
fait  quelques  progrès,  en  Carnie,  et  sur  le  Carso, 
-ù  l'ennemi  a  éprouvé  de  grandes  pertes. 
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QUESTIONS  X>T7  JOTJR 

La  Route  de  Constantinople 

glaiSTei!  mrdanelles  et  le  Nil,  écrivait  récemment 

L'rLÎSîdf^S^  sont  les  clés  qui  donne" 

Il  ronî  lali^ 

«  vriront  l'univers  à  l'activité  de  lA^f*;,",, 
Mais  pour  assurer  le  passage  ^togit^ge 
puissance  balkanique  devint  a  la  lois  la  comp^e 
7Ip^  Fmrjires  du  centre  et  Palliée  de  la  luiquie. 
La  félonie  de  Ferdinand  de  Bulgarie  vient  d'accom- 
plir cette  monstrueuse  alliance.  dpnêche 
Quel  sera  le  prix  de  sa  trahison  ?   Une  depecne 
d'Athènes  l'indique  nettement  : 
df  Snt  ^renseignements 
nram  sont  parvenus,  écrit  la  Patns,   oigane  ue 
M^eïïzelosP  l'Allemagne  et  la  Bulgarie  on  signe 
„  traité  secret  déterminant  les  détails  de  la  par 
Scipaïon  de  ta  Bulgarie  à.  la  guerre.  _^  We  a 
été  siené  le  4-17  uillet  dernier  a  Sofia.  11  a  ete  ap 
mou  5  par  l'Autriche  et  la  Turquie.  Il  donne  a 
R  Bulgarie  toute  l'Albanie,  toute  la  nouvelle  Ser- 
bie en*  le  district  au  sud  de  Prisrend 
o    d^  Tsaribrod,  Monastir,  Guevgely    Doiran,  et 
la  Macidoine  hellénique  avec  Cavalla,  Serres,  Flo- 

ripaaietcon^eq0u'ent;Ferdinand  de  Cobourg  ne  s'est 
pal  contentédu  dépècement  de  la  Serbie  :  H  *  en 
nntTO  exi«é  la  reprise  à  la  Grèce  des  plus  beaux 
SiSoiretet  des  côtes  maritimes  qu'elle  a  si  vail- 

lemment  conquis  en  1913.  f1,-miiHté  de  la 

Ainsi  se  révèle  encore  une  fois  la  duplicité  de  la 
chancellerie  allemande  qui  offre  a  sa  nouvelle 
alliée  ce  qu'elle  a  sans  doute  promis  de  la  sser  a 
la  Grèce  en  échange  d'une  neutralité  absolue. 

La  légation  allemande  d'Athènes,  comme  on  pou 
vif  «Y  attende  a  immédiatement  démenti  Pexis 
tence  du  traité    secret   dénonce   par   la   Patns , 
mais  le  langage  que  Ferdinand  et  ses  migres 
tiennent  en  ce  moment  même  au  peuple  bulgare 
le  confirme  en  tous  les  points. 

En  effet  dans  un  manifeste,  dont  les  journaux 
roumah  s  nous  apportent  le  texte,  le  gouvernement 
de  Sofia,  après  avoir  proclamé  a  victoire  de  1  Alle- 
magne èt  de  l'Autriche-Hongne  et  la  défaite  m 
la  Quadruple  Entente,  ajoute  : 

«  Lès  puissances  de,  l'Europe  centrale  nous  ont 
promit "une  partie  de  la  Serine  qui  nous  assurera 
unp  frontière  commune  avec  la  Hongrie,  ce  qui 
SoL  est  absolument  nécessaire  pour  être  mdepen- 
S  st  Serbes  que  la  folie  a  atteint. N'^aehe, 
rr.s  dp  foi  aux  promesses  de  la  Quadiupie  fcnxenxe, 
?ar  l'ItaTie^ait  partie  de  cette  coalition,  11  ta fie 
qui  a  rompu  traîtreusement  un  traite  qui  la  1 ait 

eouis  trente-trois  ans.  Nous  avons  foi  dans  1  Alle- 
S-ne  qui  lutte  contre  le  monde  entier  pour  rem- 
pHr^s  obligations  du  traité  qui  .la  J»  à  rAntache- 


Kirîe°  LrBÙ 5  doit  combaUre  aux  côtés  du 
n  rnr  Les  Allemands  et  les  Austro-Hongrois 
sonfSrieux  sur  tous  les  fronts.  Bientôt,  la 
Russie  sem  entièrement  à  terre.  Puis  viendra  le 
tour  de  la  France,  de  l'Italie  et  de  la  Serbie.  La 
&SL  commettrait  un  suicide  si  elle  ne  com- 
battait pas  aux  côtés  des  puissances  de  1  Europe 


centrale,  qui  lui  offrent  la  seule  possibilité  de  réa- 
liser l'union  de  toute  la  nation  bulgare.  » 

On  ne  peut  mentir  plus  cyniquement,  ni  avouer 
plus  effrontément  ses  mauvais  desseins;,  comme  Ji 
Bulgarie  prétend  que  toute  la  Macédoine  est  bul- 
gare, il  s'en  suit  que  la  Macédoine  hellénique s  de- 
5îa  lui  faire  retour  au  même  titre  que  la  Mace- 

dlTlurquie,  avant  partie  liée  avec  l'Allemagne 
l'Autriche  et  la  Bulgarie,  doit  évidemment  profiter 
de  leur  victoire  :  ce  serait  donc  au  détriment  immé- 
diat de  la  Serbie  d'abord,  de  la  Grèce  et  de  la  Rou- 
manie ensuite,  que  l'agrandissement  territorial  de 
la  Bulgarie  s'accomplirait 

Il  suffit  d'une  examen  impartial  de  la  question 
pour  se  rendre  compte  que  le  sort  de  ces  deux  der- 
nières puissances  est  nécessairement  lie  a  celui 
da  la  Serbie  et  si  par  leur  indifférence,  —  pour 
ne  nas  toe  Plus!  -  elles  laissaient  écraser  leur 
EérSque  voisine,  qui  est  leur  alliée  naturelle,  elles 
en  seraient  cruellement  punies  par  1  obligation  ou 
elles  se  trouveraient  de  subir,  à  tout  jamais,  le 

j°En  bcï  qu?  concerne  les  nations  de  la  Quadruple 
Entente,  elles  ont  évidemment  un  intérêt  commun 
à  empêcher  l'Allemagne  d'aller  s'installer  a  Cons- 
tantinople et  de  prendre  possession  de  1  empire 
ottoman  et  des  ressources  considérables  en  hom- 
mes, matières  premières  et  produits  alimentaires 
dont  cet  empire  dispose  encore  aujourdhui. 

Un  échec  austro-allemand  dans  les  Balkans  se- 
rait profitable  à  tous  les  alliés,  et  tout  nous  porte 
à  croire  que  ce  sera  le  dénouement  de  cette  tra- 
gique aventure.  ,    .     ,  , 

La  puissance  que  l'objectif  allemand  vise  le  plus 
directement  est  incontestablement  l'Angleterre,  qui 
verrait,  si  Guillaume  II  entrait  en  conquérant  a 
Constantinople,  sa  situation  en  Egypte  et  dans  les 
Indes  gravement  menacée. 

La  Russie  vient  ensuite,  car  l'ouverture  des  Dé- 
troits et  l'occupation  de  Constantinople  ont  tou- 
jours été,  depuis  Pierre  le  Grand,  la  grande  direc- 
tive de  sa  politique  européenne. 

L'Italie  en  raison  de  sa  récente  conquête  de  la 
Tripolitaine  et  de  la  situation  qu'elle  veut  acqué- 
rir dans  le  nord  de  l'Adriatique,  en  Albanie,  dans 
le  Dodecanèse  et  en  Asie  mineure,  a  aussi  un 
puissant  intérêt  à  ce  que  le  Bosphore  ne  devienne 
pas  austro-allemand. 

Quant  à  la  France,  ses  possessions  en  pays  mu- 
sulman risqueraient  évidemment  d'être  troublées, 
et  elle  est  par  conséquent  intéressée,  comme  les 
autres  alliés,  à  ce  que  la  route  die  Constanti- 
nople soit  barrée  aux  empires  du  centre. 

Mais  l'Angleterre,  la  Russie  et  l'Italie  ne  doi- 
vent pas  oublier  que  c'est  vers  le  front  occidental 
nue  l'Allemagne  dirige  son  plus  grand  effort  et  que 
c'est  sur  notre  propre  territoire  que  le  sort  final 
de  la  guerre  se  décidera. 

Si  chacune  des  puissances  alliées  s'inspire  donc 
de  ses  véritables  intérêts,  un  accord  interviendra 
réciproquement  pour  arrêter  en  commun  les  bases 
de  l'expédition  balkanique  ;  et  cet  accord  devra 
être  immédiat,  car  dans  les  circonstances  actuelles 
les  jours  valent  des  semaines  et  les  semaines  des 
ni  ois 

Depuis  le  début  des  hostilités,  les  nations  alliées 
ont  fait  la  guerre  sous  une  forme  individuelle,  sans 
action  concertée,  sans  entente  commune  qui  leur 
auraient  cependant  permis  d'augmenter  considé- 
rablement leur  puissance,  tant  au  point  de  vue 
militaire  qu'au  point  de  vue  économique  et  finan- 
cier Le  moment  est  venu  de  changer  de  méthode  .. 
de  donner  tort  aux  Allemands  qui  ont  prétendu 
que  la  Quadruple  Entente  ne  durerait  pas  jusqu  a 
la  fin  de  l'année  1915. 

11  faut  que  la  route  de  Constantinople  soit  un 
chemin  de  la  croix  pour  l'Allemagne  et  l' Autriche- 
Hongrie  et  que  la  Bulgarie  reçoive  le  châtiment 
qu'elle  mérite. 
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«  La  Bulgarie,  dit  le  Journal  tirs  Balkans  du 
11  novembre,  acceptant.  le  rote  d'instrument  aveu- 
gle de  L'Allemagne,  va  tomber  lacnement  sur  l'hé- 
roïque Serbie,  qui  depuis  trois  ans  étonne  le  monde 
pur  sa  vaillance,  Elle  va  ensanglanter  encore  le 
sol  de  kl  péninsule  qui  a  été  si  souvent  trempé 
du  sans  de  ses  enfants  ;  elle  commet  ce  crime, 
nous  le  répétons,  envers  Dieu  et  envers  les  hommes, 
et  envers  elle-même.  Cette  trahison  ne  changera 
pas  le  cours  des  événements.  Ce  qui  doit  arriver 
arrivera.  La  question  balkanique  se  résoudra 
désormais  sur  les  ruines  du  royaume  bulgare,  et 
sur  la  tombe  de  la  Bulgarie  on  écrira  comme  épi- 
taphe  :  «  Tuée  par  son  roi.  » 

11  en  sera  ainsi  ! 

Edmond  Théry. 


L'Emprunt  Franco -Anglais 
aux  États-Unis 

L'arrangement  conclu  entre  la  Commission 
financière  franco-anglaise  et  les  banquiers  améri- 
cains au  sujet  de  l'Emprunt  dont  nous  parlions 
encore,  il  y  a  huit  jours,  en  .annonçant  son  appro- 
bation par'  la  Chambre  des  Députés,  est  un  événe- 
ment capital.  C'est  la  première  fois,  en  effet,  que 
la  France,  depuis  la  guerre  de  1870-1871,  contracte 
un  Emprunt  extérieur,  et  que,  de  plus,  un  accord 
intervient  entre  les  deux  grandes  nations  alliées, 
la  France  et  l'Angleterre,  pour  une  opération  qui 
les  concerne  exclusivement. 

Le  montant  de  l'Emprunt  s'élève  à  500  millions 
de  dollars,  soit  un  peu  plus  de  deux  milliards  et 
demi  de  francs,  à  partager  également  entre  les 
deux  pays.  Il  est  représenté  par  des  obligations  au 
nom  et  sous  la  garantie  solidaire  de  la  France  et 
du  Royaume-Uni.  Ces  obligations  produiront  un 
intérêt  de  5  %  et  sont  remboursables  au  bout  de 
cinq  années,  mais  elles  pourront,  après  ce  dé- 
lai, être  converties  en  obligations  à  vingt  ans 
portant  intérêt  à  4  1/2  %.  Elles  sont  exemptes  de 
tous  impôts  présents  ou  futurs.  Cette  exception, 
ainsi  que  l'a  fait  remarquer  dans  son  rapport 
M.  Métin,  rapporteur  général  de  la  Commission  du 
budget  à  la  Chambre  des  Députés,  est  une  mesure 
de  circonstance  qui  n'engage  en  rien  la  politique 
financière  intérieure  des  deux  pays.  Ainsi  la 
Grande-Bretagne,  qui  l'a  acceptée  en  même  temps 
que  la  France,  n'en  persévère  pas  moins  dans  sa 
«  politique  rigoureuse  »  dont  la  principale  caracté- 
ristique est  le  doublement  de  l'income-tax  et  l'abais- 
sement des  exemptions  à  la  base. 

Les  obligations  ont  été  cédées  au  Syndicat  de 
garantie  de  l'Emprunt  à  96  %,  et  elles  doivent  être 
placées  dans  le  public  à  98  L'article  unique  du 
projet  de  loi,  qui  en  autorise  la  création,  a  été 
voté  à  l'unanimité  et  sans  discussion,  le  7  courant, 
par  la  Chambre  des  Députés,  et  le  lendemain  par 
le  Sénat.  Cet  article  est  ainsi  conçu  : 

«  Article  unique.  —  Le  Gouvernement  est  autorisé 
«  à  émettre  aux  Etats-Unis,  conjointement  et 
«  solidairement  avec  le  Gouvernement  britannique, 
«  plusieurs  emprunts  dont  le  montant  et  les  condi- 
«  tions  sont  fixés  par  lui  au  mieux  des  intérêts  du 
((  Trésor. 

«  Les  titres  de  ces  emprunts  seront  exempts  de 
«  tous  impôts  présents  et  futurs.  » 

L'article  unique  de  la  nouvelle  loi  ne  mentionne 
aucun  cihiffrei,  pour  les  raisons  qu'a  indiquées  le 
rapporteur,  et  que  nous  résumons. 

Le  produit  de  l'Emprunt  actuel  de  500  millions 
de  dollars  est  et  sera  exclusivement  consacré  à  des 
payements  aux  Etats-Unis  ;  il  servira  à  solder 
dans  ce  pays  les  achats  effectués  par  la  France  et 
l'Angleterre,  sans  aucune  exception.  Les  nécessi- 
tés actuelles  nous  amènent,  en  effet,  ainsi  que 
nos  alliés,  à  importer  une  quantité  considérable  de 


produits  américains.  De  sorte  que  lus  Ktats-l Inis, 
débiteurs  de  l'Europe  en  temps  normal,  son!,  pré- 
sentement devenus  créditeurs.  L;i  conséquence  de 
ce  changement  économique  a  été  l'augmentation 
du  change  sur  New- York,  qui  s'est  manifestée 
d'une  manière  continue  depuis  le  mois  de  mai  jus- 
qu'au mois  dernier. 

Cette  augmentation  du  cours  du  change  et  l'ac- 
croissement de  dépenses  publiques  qui  en  résultait 
pour  notre  pays  ont  fait,  dès  le  début,  l'objet  des 
préoccupations  de  la  commission  du  budget,  qui 
n'a  cessé  d'insister  auprès  du  Gouvernement  pour 
qu'il  prît  sans  délai  les  mesures  nécessaires.  Déjlà 
la  même  commission  avait  approuvé  la  négociation 
de  bons  du  Trésor  en  Amérique,  ainsi  que  l'acqui- 
sition par  Le  Trésor  public  de  titres  américains  qui 
ont  été  utilisés  en  dépôts  pour  des  ouvertures  de 
crédit  en  notre  faveur.  Mais  il  s'agissait,  cette 
fois,  d'une  opération  beaucoup  plus  importante, 
puisque  la  part  de  la  France  dans  l'opération  con- 
clue est,  comme  il  a  été  dit  plus  haut,  de  la  moi- 
tié, soit  un  peu  plus  d'un  milliard  250  millions  de 
francs. 

Dès  que  les  négociations  ont  été  engagées,  on  a 
vu  naître,  aux  Etats-Unis,  un  mouvement  d'opi- 
nion qui  a  refoulé  certaines  résistances,  et  l'on  a 
vu  plus  tard  les  demandes  de  souscriptions  dépas- 
ser le  montant  de  500  millions  de  dollars  dont  il 
était  question.  C'est  ce  qui  a  amené  le  Gouverne- 
ment à  demander  au  Parlement,  en  même  temps 
que  l'autorisation  immédiatement  nécessaire,  celle 
de  contracter,  s'il  y  a  lieu,  plusieurs  emprunts  de 
même  mode  au  mieux  des  intérêts  du  Trésor. 

Avant  le  vote  de  la  loi  par  la  Chambre  des  Dé- 
putés, M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  fait  la 
courte  déclaration  suivante  : 

«  Je  ne  veux  dire  que  quelques  mots.  Le  premier 
sera  pour  remercier  la  commission  du  budget  die 
proposer  à  la  Chambre  non  seulement  de  ratifier 
les  conditions  de  l'emprunt  actuel,  mais  de  donner 
une  marque  dé  confiance  au  Gouvernement  en  lui 
permettant,  si  de  nouveaux  emprunts  sont  néces- 
saires, de  les  faire  conjointement  avec  l'Angleterre, 
dans  des  conditions  analogues. 

((  M.  le  rapporteur  général  vous  a  dit  que  c'était 
un  fait  important,  considérable,  que  l'association 
qui  se  manifeste  au  grand  jour  entre  la  France  et 
l'Angleterre  pour  faire  appel  au  crédit  sur  cette 
terre  des  Etats-Unis. 

((  C'est  un  événement  heureux.  La  négociation 
pouvait  paraître  difficile  à  cause  des  habitudes  des 
Etats-Unis,  qui  jusqu'à  présent  n'ont  pas  souscrit 
à  des  emprunts  étrangers.  Je  n'ai  pas  besoin  de 
vous  dire,  en  outre,  qu'une  campagne  singulière- 
ment active  a  été  menée  contre  nous.  Mais  l'opi- 
nion publique  s'est  prononcée  avec  tant  de  force 
que  le  syndicat  s'est  formé  en  quelques  jours  sur 
l'initiative  de  la  maison  Pierpont  Morgan.  Tous  les 
principaux  banquiers  des  Etats-Unis,  les  capita- 
listes, les  citoyens  qui  voulaient  nous  manifester 
leur  sympathie  ont  considéré  comme  un  honneur 
de  faire  partie  de  ce  syndicat.  Il  est  aujourd'hui 
constitué. 

«  Je  n'ai  pas  à  indiquer,  après  M.  le  rapporteur 
général,  les  conditions  particulières  de  l'emprunt. 

<(  Elles  ont  été  débattues  par  les  délégués  fran- 
çais et  par  les  délégués  anglais.  Je  fais  seulement 
remarquer  que  l'Angleterre  renonce  à  frapper  — 
je  n'ai  pas  besoin  de  dire  pourquoi  —  de  l'income- 
tax,  comme  nous  renonçons  à  frapper  d'aucun  im- 
pôt, les  titres  qui  vont  être  émis  aux  Etats-Unis,  et 
qui  seront  souscrits,  par  des  citoyens  américains. 

((  Je  veux  ajouter  un  simple  mot  pour  remercier 
nos  délégués  et  les  délégués  anglais,  qui  ont  mené 
cette  négociation  avec  beaucoup  d'habileté,  de  tact, 
et  ce  qui  ne  gâte  rien,  avec  beaucoup  de  succès.  » 

Ces  paroles  ont  été  accueillies  par  de  vifs  applau- 
dissements qui  se  sont  répétés  le  lendemain  au 
Sénat,  lorsque  M.  Ribot  a  de  nouveau  rendu  témoi- 
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gnage,  du  haut  de  la  tribune  de  la  Haute-Assem- 
blée, à  l'habileté  des  délégués  qui  ont  eu  l'honneur, 
en  cette  occasion,  de  représenter  la  France. 

Est-il  maintenant  besoin  de  taire  ressortir  l'im- 
portance morale  de  cette  union  des  crédits  entre 
la  France  et  l'Angleterre  qui  vient  si  heureusement 
compléter  la  fraternité  des  armes  ?  Cette  union' 
est,  sur  le  terrain  financier  comme  sur  les  au- 
tres, la  meilleure  garantie  de  la  victoire  ;  et  en 
donnant  au  Gouvernement  les  autorisations  qu'il 
sollicitait,  le  Parlement,  ainsi  que  l'a  si  fortement 
exprimé  M.  Aimond,  rapporteur  général  de  la 
commission  sénatoriale  du  budget,  a  apporté  son 
adhésion  à  un  acte  qui  affirme  aux  yeux  du  monde 
l'étroite  sympathie  qui  unit  la  grande  République 
américaine  aux  peuples  alliés  et  à  la  noble  cause 
qu'ils  défendent  en  commun. 

Georges  Bourgarel. 


La  Question  des  Changes 

Dans  notre  dernière  chronique  du  change,  nous 
avons  rendu  compte  de  la  communication  faite  à 
la  Société  d'Economie  politique'  par  M.  Maroni, 
dans  laquelle  il  a  exposé  le  mécanisme  des  règle- 
ments internationaux  pendant  la  guerre.  Sur  un 
point  —  nous  1  avons  dit  très  franchement  —  nous 
ne  sommes  pas  d  accord  avec  le  conférencier. 
Nous  le  remercions  d'avoir  pris  la  peine  de  rouvrir 
la  discussion  dans  la  semaine  financière  du 
Journal  des  Débats  du  11  octobre  ;  mais  nous 
avons  le  regret  de  lui  dire  que  ses  explications 
complémentaires  ne  nous  ont  pas  convaincu. 

La  cause  de  ces  divergences  est  simple  :  notre 
point  de  vue  n'est  pas  le  sien.  Nous  ne  sommes  pas 
séparés  sur  les  principes  ;  c'est  seulement  sur  leur 
applicationj  actuelle  que  nous  différons  d'opinion. 
M.  Maroni  estime  qu  on  doit  les  appliquer  intégra- 
lement, au  risque  de  bousculer  les  préjugés  ;  nous 
pensons  au  contraire  —  et  nous  sommes  en  bonne 
compagnie,  puisque  "M.  Paul  Leroy-Beaulieu  en  a 
convenu  en  résumant  la  discussion  —  qu'il  ne  serait 
pas  sans  danger  de  négliger  l'opinion  publique,  ni 
sans  imprudence  d'ignorer  certaines  contingences 
qui  forcent  d'agir  avec  ménagement. 

La  thèse  de  M.  Maroni  —  nous  la  rappelons  en 
quelques  mots  —  est  la  suivante  :  Il  s'agit  avant 
toutes  choses,  de  faire  monter  le  niveau  du  numé- 
raire dans  la  circulation  monétaire  américaine.  Si 
nous  mettons  sur  le  marché  américain  trois  mil- 
liards de  numéraire,  que  la  circulation  rejettera 
sans  cesse  et  qui  ne  pourront  recevoir  un  emploi 
productif,  ces  trois  milliards  pèseront  sur  le  taux 
de  l'intérêt  tant  qu'ils  resteront  en  Amérique.  Ils 
créeront  aux  Etats-Unis  une  pléthore  monétaire  qui 
favoriserait  non  seulement  le  premier  emprunt, 
mais  tous  les  emprunts  ultérieurs  que  nous  aurions 
besoin  de  réaliser  dans  ce  pays. 

Sans  envoi  d'or,  l'emprunt  de  2  milliards  et 
demi  que  viennent  de  conclure  les  alliés  va  absor- 
ber une  partie  des  disponibilités  des  capitalistes 
.américains,  ce  qui  peut  entraîner  une  baisse  de  la 
Bourse  et,  par  conséquent,  restreindre  les  ventes 
des  titres  américains  faites  par  Londres  et  par 
nous-mêmes.  Avec  l'envoi  de  trois  milliards  d'or, 
rien  de  semblable  n'est  à  craindre.  Les  emprunts 
réabsorbent  régulièrement  le  trop  plein  de  la  cir- 
culation que  nous  avons  créé  ;  mais  comme  le  pro- 
duits de  ces  emprunts  est  dépensé  dans  1©  pays 
même,  les  milliards  en  excédent  retombent  sur  le 
marché  et  préparent  progressivement  le  terrain 
pour  de  nouvelles  opérations. 

En  un  mot,  pour  alimenter  le  «  robinet  »  intermit- 
tent des  emprunts,  sains  risquer  d'apporter  sur  le 
marché  américain  des  capitaux  un  trouble  dont  les 
emprunteurs  pourraient  bien  faire  les  frais,  il  faut 
préalablement  remplir  le  réservoir  monétaire  et 
amorcer  la  pompe  du  crédit.  C'est  une  théorie.  Elle 
a  cependant  un  inconvénienr,  que  nous  signalons 


immédiatement  à  M.  Maroni  :  c'est  de  ne  tenir 
aucun  compte  de  la  répercussion  qu'exerce  sur  les 
prix  des  marchandises  une  surabondance  moné- 
taire. Notre  contradicteur  reconnaîtra,  nous  en 
sommes  certain,  qu'une  circulation  monétaire  dis- 
proportionnée aux  besoins  n'agit  pas  seulement 
sur  le  prix  du  loyer  des  capitaux  ;  elle  a  aussi 
une  influence  sur  le  prix  des  marchandises  ;  elle 
crée  la  hausse  générale  des  produits.  La  baisse 
du  taux  de  l'intérêt  est  une  manifestation  spéciale 
de  la  dépréciation  de  l'argent  ;  la  hausse  des  prix 
en  est  une  autre. 

Peut-être  —  et  c'est  une  objection  qui  ne  nous 
a  pas  échappé  —  prétendra-t-on  que  ces  deux 
effets  ne  sont  pas  concomitants,  que  la  baisse  du 
taux  de  l'intérêt  est  plus  rapide  que  la  hausse  des 
prix.  C'est  exact  ;  mais  celle-ci  dure  plus  long- 
temps que  celle-là  ;  elle  subsiste  après  que  la  cause 
monétaire  en  a  disparu  et  ce  n'est  qu'à  la  longue 
qu'elle  revient  à  son  ancien  niveau,  comme'  ce 
n'est  qu'à  la  longue,  qu'elle  a  subi  l'influence  de 
hausse. 

Or  ce  n'est  pas  d'une  pression  passagère  que 
rêve  M.  Maroni  ;  c'est  d'une  action  permanente 
produite  par  les  milliards  d'or  <que  nous  enverrions 
aux  Etats-Unis  :  On  aura  beau,  nous  dit-il,  appor- 
ter ces  milliards  à  la  souscription  de  nos  em- 
prunts. ;  ils  retomberont  toujours  sur  le  marché 
américain,  puisque  le  produit  de  «es  emprunts  sera 
dépensé  dans  le  pays  même.  Donc  pas  de  doute  ; 
nous  emprunterons  peut-être  plus  facilement  et 
meilleur  marché  mais  nous  serons  obligés  d'em- 
prunter davantage  payant  plus  cher  tous  les  pro- 
duits que  nous  aurons  à  acheter.  C'est  d'ailleurs 
la  théorie'  classique  du  réajustement  automatique 
des  changes. 

Les  importations-  de,  numéraire,  dans  un  pays 
dont  le  change  est  favorable,  provoquent  une  baisse 
du  taux  de  l'intérêt,  par  suite  une  tendance  à  l'ex- 
patriation des  capitaux,  et  une  hausse  des  prix  qui 
tend  à  restreindre  les  exportations  de  marchan- 
dises. Les  conséquences  inverses  se  manifestent 
dans  le  pays  qui  exporte;  le  numéraire  :  baisse  des 
prix,  c'est-à-dire  entraves  à  l'importation  ;  hausse 
du  taux  de  l'intérêt,  .c'est-à-dire  attraction  des  ca- 
pitaux étrangers.  'Cette  théorie  vaut  pour  un  ré- 
gime normal  ;  mais  dans  les  circonstances  pré- 
sentes — circonstances  qu'il  ne  nous  appartient  pas 
de  corriger,  car  notre  volonté  est  dominée  par  les 
événements  —  il  n'y  a  que  la  première  partie  du 
phénomène  qui  puisse  se  produire. 

Si  donc  l'on  discute,  d'un  point  de  vue  abstrait, 
la  politique  préconisée  par  M.  Maroni,  sans  mécon- 
naître cependant  les  faits  matériels  généraux  aux- 
quels doit  rester  subordonnée  la  décision  des  per- 
sonnalités responsables,  on  est  obligé  de  convenir 
que  cette  politique  est  un  peu  comme  le  sabre  de 
M.  Pruidhomme.Elle  est  à  la  fois  favorable  et  con- 
traire à  nos  intérêts.  Quant  à  dire  de  quel  côté  est 
l'avantage  pratique,  nous  ne  nous  en  chargerons 
pas,  n'ayant  pas  en  mains  tous  les  éléments  d'ap- 
préciation. Dans  tous  les  cas,  il  y  a  une  considéra- 
tion d'ordre  intérieur  qui  nous  fait  opter  pour  une 
politique  de  modératon  et  de  réserve  en  matière' 
d'envois  d'or  à  l'étranger  :  c'est  que  cette  politique 
a  le  mérite  de  ne  pas  heurter  violemment  le 
préjugé  de  l'opinion  en  ce  qui  concerne  le  rôle  es- 
sentiel de  l'encaisse  comme  garantie  du  billet  de 
banque. 

Il  ne  serait  peut-être  pas  sans  danger  de  risquer 
d'affaiblir  là  confiance  des  porteurs  en  réduisant 
sans  ménagement,  et  sans  que  la  nécessité  en  soit 
bien  comprise  par  le  public,  l'encaisse  métallique 
de  notre  institut  d'émission.  Comme  l'a  dit  très  jus- 
tement M.  Aimond  au  Sénat,  dans  la  discussion 
de  l'emprunt  franco-anglais  récemment  conclu  à 
New-York,  il  faut  y  prendre  d'autant  plus  garde 
que  nous  sommes  en  face  d'une  circulation  fidu- 
ciaire considérable. 

Pour  conclure,  nous  répéterons  à  notre  contra- 
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dicteur  nuo  nous  sommes  persuade,  tout  comme  lui, 
do  la  nécessité  do  détendre  1rs  changes.  Mais  nous 
no  serons  partisan  d'ouvrir  «<  le  robinet,  pour  em- 
plir le  réservoir  américain  -  que  si  1 -mi  m  pun 
[us  faire  autrement  et  .pie  I  on  ne  risque  plus  de 
troubler  le  réservoir  fiançai-. 


Les  Livraisons  de  Guerre  en  Russie 
par  les  Chemins  de  fer  de  Mandchourie 

Sous  ce  titre  la  Gazette  de  Francfort  du  :!  octobre  publie 
une  étude  que  nos  lecteurs  liront  avec  plaisir,  car  elle  montre 
que  les  sympathies  et  les  concours  de  toute  nature  que  les 
nations  alliées  trouvent  aux  Etats-^nis  provoquent  en 
Allemagne,  une  colère....  et  des  inquiétudes,  a  peine  dissi- 

"L  étude  prouve  également  que  grâce  au  Japon,  et  à  l'mdus 
trie  am.  r.caine.  la  crise  de  munitions,  dont  nos  vaillants 
alliés  ont  souffert  pendant  plusieurs  mois,  est  terminée: 
c'est  ce  qui  explique  la  mauvaise  humeur  du  grand  journal 
allemand. 

La  Russie  dépend,  depuis  des  mois,  pour  le  com- 
plément de  son  matériel  de  guerre,  de  1  étranger. 
Mais  ses  voies  d'accès  sont  fermées  ou  insuffi- 
santes Les  Dardanelles  et  la  mer  Baltique  lui 
sont  barrées.  Arkhangel  est  bloqué  par  les  glaces 
en  hiver  et  même  difficilement  accessible  en  ete. 
Il  ne  reste  donc  que  Vladivostock  sur  la  côte  du 
Pacifique,  d'où  partent  depuis  des  semaines  d  in- 
nombrables trains  chargés  de  matériel  et  de  muni- 
tions Tous  ces  trains  traversent  le  territoire  chi- 
nois car  le  chemin  de  fer  Transsibérien  emprunte 
le  Chemin  de  fer  de  l'Est  chinois,  qui  parcourt  sur 
un  grand  nombre  de  kilomètres  la  Mandchourie, 
cest-à-dire  une  possession  chinoise, 

La  question  de  Mandchourie  n'est  pas  encore 
réglée,  malgré  la  guerre  russo-japonaise.  Depuis 
cette  guerre,  la  Chine  a  à  faire  dans  cette  région 
avec  deux  intrus,  et  alors  même  qu'elle  est  trop 
faible  pour  faire  valoir  ses  droits,  elle  n'en  est 
pas  moins  la  maîtresse  du  pays  selon  le  droit  in- 
ternational, et  elle  n'a  jamais  renoncé  à  ses  droits 
de  souveraineté  sur  les  zones  de  chemin  de  fer 
acquises  par-  la  Russie  et  le  Japon.  Cependant,  la 
Russie  a  arrêté  à  Kharbine,  station  du  chemin  de 
fer  russe  sur  le  sol  chinois,  des  marchands  alle- 
mands, elle  a  transporté  des  troupes  et  des  prison- 
niers de  guerre  allemands  et  autrichiens  par  le 
Chemin  de  fer  de  l'Est  chinois  et  elle  se  sert  ac- 
tuellement de  cette  voie  pour  importer  la  plus 
grande  partie  des  livraisons  de  guerre  qui  lui 
viennent  de  l'étranger.  Le  côté  juridique  de  cette 
question  mérite  donc  d'être  étudié  attentivement. 

En  1896,  il  a  été  conclu  entre  le  gouvernement 
chinois  et  la  Banque  Russo-Chinoise  un  traité,  en 
vertu  duquel  la  Chine  s'engageait  à  payer  à  la 
Banque  5  millions  de  taels  pour  participation  offi- 
cielle à  l'entreprise  du  Chemin  de  fer  de  l'Est.  La 
construction  de  ce  chemin  de  fer  fut  confiée  à  la 
Banque,  qui  fonda  une  Société  sous  le  nom  de 
«  Société  du  Chemin  de  Fer  Chinois  de  l'Est  ».  Le 
président  de  la  Société  devait  être  nommé  par  le 
gouvernement  chinois  ;  mais  le  traité  autorisait  la 
Société  à  établir  ses  statuts  selon  la  législation 
russe.  Ses  actions  ne  devaient  être  vendues  qu'à 
des  Russes  et  des  Chinois. 

Le  rôle  du  président  chinois  devait  être  de 
veiller  à  ce  que  la  Banque  et  la  Société  remplis- 
sent leurs  obligations  vis-à-vis  du  gouvernement 
chinois.  Le  seul  et  unique  président  de  la  Société 
fut  Lihungtschang  qui,  à  sa  mort,  ne  fut  pas  rem- 
placé. Cette  circonstance  et  le  cours  des  événe- 
ments politiques  depuis  1900  ont  permis  à  la  So- 
ciété de  se  transformer  de  plus  en  plus  aux  dé- 
pens de  la  Chine.  Aujourd'hui  ce  chemin  de  fer 
est  devenu  la  propriété  presque  exclusive  du  gou- 


vernement russe,  qui  a  acheté,  la  presque  totalité 
des  5  millions  de  roubles  des  actions  et  oui  a  COU' 
vert  le  capital  de  construction  par  dis  obligations 
garanties  par  l'Etat  russe. 

'  Etant  donné  que,  d'après  l'article  (.  du  traité  de 
18%.  la  Société  a  le  droit  inconditionnel  et  exclu- 
sif d'administrer  ses  terrains,  la  Russie  émet  la 
prétention  pour  la  Société  d'exercer  certains  droits 
de  souveraineté  sur  la  zone  du  chemin  de  fer.  Ses 
prétentions  n'ont  point  été  cependant  reconnues 
complètement  jusqu'ici  par  la  Chine,  pas  plus  que 
par  les  autres  puissances.  L'arrestation  de  sujets 
allemands  à  Kharbine  par  la  Russie  doit  donc  être 
considérée  justement  comme  une  atteinte  brutale 
aux  droits  de  souveraineté  de  la  Chine  et  aux  lois 
internationales,  et  la  Chine  devra  en  demander 
réparation  à  'a  Russie. 

En  ce  qui  concerne  les  transports  de  troupes  et 
de  matériel  de  guerre,  la  situation  est  plus  com- 
pliquée. Lorsque  la  Chine  confia  à  la  Russie  la 
construction  du  Chemin  de  fer  chinois  de  lEst, 
le  négociateur  chinois  Lihunertschang  était  encore 
tout  à  fait  sous  l'impression  de  la  défaite  chinoise 
dans  la  guerre  sino-japonaise. 

Le  Japon  lui  apparaissait  comme  1  ennemi  le 
plus  redoutable,  et  une  alliance  de  la  Chine  avec 
la  Russie  lui  semblait  de  nature  à  rétablir  l'équi- 
libre en  Extrême-Orient.  Il  espérait  d'ailleurs  que 
le  Japon  empêcherait  la  Russie  d'exploiter  les 
avantages  qu'elle  venait  d'obtenir  de  la  Chine 
à  son  détriment.  Il  n'y  a,  par  suite,  rien  de  sur- 
prenant à  ce  que  le  traité  de  1896  ait  expressément 
autorisé  la  Russie  à  transporter  des  troupes  par 
le  Chemin  de  fer  chinois  de  l'Est,  Bien  que  cette 
disposition  du  traité  (art.  8)  déclarât  seulement 
que  des  troupes  et  du  matériel  de  guerre  russes 
pourraient  être  transportés  d'une  station  russe  à 
une  autre  sans  arrêt,  le  chemin  de  fer  devenait, 
par  suite  de  cette  faculté  consentie  par  la  Chine, 
un  instrument  de  guerre  dans  les  mains  de  la 
Russie,  ex  le  gouvernement  chinois  dut  payer  son 
imprudence  lors  de  la  guerre  russo-japonaise,  pen- 
dant laquelle  les  combats  furent  livrés  en  grande 
partie  sur  le  sol  chinois  pour  la  possession  du 
chemin  de  fer. 

En  vertu  de  l'article  7  du  traité  de  paix  de  Schi- 
monoseki,  le  Japon  et  la  Russie  s'engagèrent  à  uti- 
liser leurs  chemins  de  fer  en  Mandchourie  (dans 
l'article  6,  la  Russie  avait  abandonné  au  Japon 
ses  droits  sur  la  partie  sud  du  Chemin  de  fer  chi- 
nois de  l'Est)  exclusivement  pour  des  fins  commer- 
ciales et  industrielles  et  en  aucune  manière  dans 
des  vues  stratégiques.  L'article  7  ne  faisait  que  con- 
firmer, en  ce  qui  concernait  particulièrement  ce 
chemin  de  fer,  la  déclaration  de  l'article  3,  en 
vertu  de  laquelle  le  gouvernement  russe  s'enga- 
geait à  n'obtenir  aucune  sorte  d'avantages  terri- 
toriaux, de  privilèges  ou  de  concessions  exclusives 
aux  dépens  des  droits  de  souveraineté  de  la  Chine. 

De  toute  façon,  cet  article  7  a  rendu  caduques 
les  dispositions  de  l'article  8  du  traité  de  1896,  et 
lorsque  la  Russie  utilise  aujourd'hui  ce  chemin 
de  fer  pour  ses  transports  militaires,  c'est-à-dire 
pour  des  fins  stratégiques,  elle  viole  le  traité  de 
Schimonoseki.  La  Russie  peut  à  peine  dire  pour  sa 
défense  qu'elle  agit  d'accord  avec  le  Japon,  l'autre 
signataire  du  iraité,  puisque  ce  traité  a  fait  l'ob- 
jet de  pourparlers  internationaux  et  que,  en  outre, 
ses  dispositions  ont  pour  leur  mise  en  vigueur 
obtenu  la  sanction  de  la  Chine,  et  qu'elles  ne  peu- 
vent, par  suite,  en  aucun  cas,  tomber  en  désuétude 
sans  l'autorisation  du  gouvernement  chinois. 

La  question  éveillera  bientôt  davantage  d'intérêt. 
En  hiver,  le  port  de  Vladivostock  est  gelé.  Par 
suite,  la  Russie  perdra  pendant  plusieurs  mois 
son  port  sur  le  Pacifique,  et  son  importation  par 
cette  voie  sera  fermée  juste  au  moment  où  elle 
devra  compléter  son  matériel  de  guerre,  pour 
pouvoir  reprendre  l'offensive  au  printemps  pro- 
chain.   La    Russie  fera  naturellement   tous  ses 
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efforts  pour  y  remédier,  et  nous  ne  croyons  pas 
nous  tromper  en  pensant  que  l'accord  de  la  Russie 
Sve le  Japon  lui  permet  de  surmonter  également 
cette  dttflcuW  DalSy  «f  P-t-Arthur  sont  des  por  s 
libres  de  glaces.  Ils  sont  relies  avec  le  Chemin  de  1er 
Sis  dl  l'Est  par  le  Chemin  de  Fer  du  Sud  de 
Mandchourie  et  il  est  très  vraisemblable  que  la 
R^usste  utiUsera  cet  hiver  cette  possibilité  de  com- 
munication avec  l'entier  concours  des  a utontes 
monnises  Mais  le  Chemin  de  fer  du  Sud  de 
SSÏurie  traverse  lui  aussi  le  Je^re  chi 
nois  et  les  conditions  juridiques  indiquées  ci-des 
ïus restent  les  mêmes.  Si  le  Japon  autorise  des 
transports  de  matériel  de  guerre  russes ;  sur -  ce  che- 
min de  fer,  il  viole  donc  également  le  traite  de 
Schimonoseki,  il  porte  atteinte  aux  droits  de  sou- 
veraineté de  la  Chine  et  à  sa  neutralité 

Si  l'on  envisageait  la  question  sous  le  point  de 
vue  de  la  neutralité  en  général,  on  pourrait,  il  est 
vrai,  faire  observer  qu'au  cours  de  cette  guerre 
quelques  Etats  neutres  n'ont  pas  provisoirement 
interdit  leurs  chemins  de  fer  à  de  petits  transports 
de  matériel  de  guerre.  Mais  en  Mandchourie  il 
s'agit  de  mouvements  considérables  et  permanents 
sur  une  ligne  traversant  un  territoire  neutre  et 
dont  l'utilisation  peut  avoir,  dans  la  suite  de  la 
guerre,  les  plus  fâcheux  effets  pour  l'Allemagne. 

La  Chine  est  seule  autorisée  à  déclarer  si  elle 
iu^e  conciliâmes  avec  ses  devoirs  de  neutralité  les 
transports  de  matériel  de  guerre  sur  les  lignes 
chinoises.  Si  nous  ne  nous  trompons  Yuanchi- 
kaï  dans  la  déclaration  de  neutralité  qu  il  a 
faite  au  commencement  de  la  guerre,  a  repondu 
déjà  à  cette  question.  Bien  que  la  Chine  ne  puisse 
amener  la  Russie  et  le  Japon,  par  la  force,  a  re- 
connaître son  point  de  vue  pour  le  Chemin  de  fer  de 
VEst  chinois,  aussi  bien  que  pour  celui  du  bua  ae 
Mandchourie,  une  déclaration  de  sa  part  mettrait 
en  lumière  la  façon  de  procéder  de  la  Russie  et 
du  Japon,  et  d'autres  neutres  devraient  déclarer 
s'ils  acceptent  la  conduite  illégale  de  ces  deux 
Etats 

Nous  songeons  surtout  à  l'Amérique,  dont  les  li 
vraisons  de  guerre  à  la  Russie  ont  pris  une  telle 
importance,  qu'elles  ont  influencé  fortement  le  trafic 
par  le  canal  de  Panama  et  tous  les  services  du 
Pacifique.  La  maison  américaine,  qui  livre,  W 
matériel  de  guerre  à  la  Russie  a  Vladivostok 
ou  à  Dalny,  sait  très  bien  que  ce  matériel  ne  peut 
parvenir  au  front  russe  qu'en  empruntant  le  terri- 
toire chinois,  et  elle  favorise  ainsi  les  atteintes 
de  la  Russie  et  du  Japon  contrera  Chine. 

Si  en  général  un  gouvernement  n'a  pas  a  mter 
venir  dans  les  agissements  contraires  au  droit  des 
°ens  de  ses  sujets  vis-à-vis  d'un  autre  Mat  en 
Chine  les  sujets  étrangers  et  les  marchandises 
étrangères  sont  exterritorialités,  et  le  gouverne 
ment^américain  endosse,  par  suite,  vis-a-vis  de  la 
Chine,  une  responsabilité  au  moins  morale  pour 
les  transactions  commerciales  de  ses  citoyens,  qui 
ont  pour  conséquence  une  violation  des  droits  de 
la  Chine  ;  et  lui,  qui  en  tant  d'occasions  a  déclare 
sur  tous  les  tons  qu'il  était  le  déf  enseur  des  droits 
de  souveraineté  de  la  Chine,  aurait  l'occasion  de 
veiller  à  ce  que  les  Américains  n'y  prêtent  pas  la 

mLa'  question  a,  d'ailleurs,  pour  l'Amérique  une 
signification  de  principe  d'une  grande  importance. 
Ce  que  l'Amérique  tolère  aujourd'hui  au  détriment 
de  la  Chine  et  de  l'Allemagne  peut  devenir  un  pré- 
cédent, qui  sera  un  jour  utilisé  contre  elle  : ;  p ai- 
exemple,  dans  le  cas  où  l'Amérique  étant  en 
guerre  avec  le  Japon,  celui-ci  voudrait  utiliser  le 
le  Chemin  de  fer  chinois  de  l'Est  avec  l'aide  de  la 
Russie  pour  faire  venir  du  matériel  de  guerre 
d'Europe.  Et  cela  serait  d'autant  plus  important 
au*  l'Amérique  ne  pourrait  vraisemblablement 
triompher  du  Japon  qu'en  l'isolant  complètement. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


7  octobre  1915 


14  octobre  1915 


i. 601. 340. 011 
363.624.377 


4.964.964.388 

987.312.992 
236.625 
89.064.112 
1.797.765 
39.810 
176.536.202 
957.290.675 
998.347.040 
5.019.000 

17u.456.609 
414.498.742 
200.000.000 
6.900  000.000 
1.269.150 


530.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
100.072.399 
100  000.000 
4.000.000 
46.011.930 

5.052.309 
8.407.092 
369.972.142 


4.647.366.645 
363.267.932 


Disponibilité  à  1  étranger 
Effets  eclius  hier  à  recevoir  a  ce  jour 

'  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  Succursa'les  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)..?. .... 
Avances  temporaires  au  Trésor  public 
~;ons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve   

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales.....  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban 

que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Tota:  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

i  Loi  du  17  mai  1834  

Reserves  Ex_banques  département, 
mobilières^  Loi  du^9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur 

Comptes  courants  de  Paris  ,. 

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre 

Divers  

Total   17.043.329.738 


5.010.634.577 
1.016.622.920 
340. 826 
88.1  0.441 
1  320.778 
113.315 
184. 634. 801 
951.996.740 
993.299922 
5.019. 000 

166  167.604 
411.085.564 
200.000.000 
6.900.000.000 
1  269.150 


17.043.329.738 


530  000.000 
10.000.000 
2.980.750 
100.072.399 
100.000.000 
4.000.000 
46  011.930 

5.210.373 
8.407.092 
357.148  416 


17.094.476.604 


18i.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
13.664.034.765 
48.256.193 
10.698.634 
69.277.095 
1.949.222.222 
677.793.017 
3.981.995 
2G.C81.354 
3.123.016 
365.349.351 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
13.752. 143. 320 
36.372.894 
10.840.729 
59.434.588 
1.915. 533. 212 
696.256.668 
3-891.665 
27.645.202 
3.123.016 
363.771.415 


17.094.476.604 
Comparaison  avec  les  années  précédentes 


19  octob. 

17  octob. 

16  octob. 

1911 

1912 

1913 

millions 

millions 

million» 

5.418.0 

5.442.5 

5.T80.6 

3.123.7 

3.230.7 

3.463.7 

799.5 

753.5 

632.8 

1.540.9 

1.517.2 

1.460.6 

681.1 

691.1 

734  9 

180.0 

200.0 

200.0 

299.0 

260.9 

262.1 

587.0 

672.9 

462.2 

3  0/0 

3  1/2  0/0 

4  0/0 

30  juillet 
1914 

14  octob. 
1915 

millions 

millions 

6.683.2 

13.752.1 

4.141.3 

4.647.4 

625.3 

363.2 

2.444.2 

2.217.8 

743.8 

582.1 

200.0 

7.100.0 

382.6 

59.4 

947.6 

2.611.7 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—      argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

_  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 
—  partie. 
Taux  d'escompte... 

Les  droits  des  porteurs  de  Bons  ou  d'Obligations 
de  la  Dé  ense  Nationale  pour  la  souscription  au 
futur  Emprunt.  -  Il  résulte  des  déclarations  ré- 
centes du  Ministre  des  Finances,  ainsi  que  nous 
V  observions  à  la  date  du  24  septembre  dernier, 
dans  un  article  intitulé  :  «  Notre  situation  finan- 
cière "qu'il  y  a  lieu  d'envisager  la  mise  en  sous- 
cription prochaine  d'un  Emprunt  de  la  Défense 

NNo<ursalcroyons  utile  de  rappeler  les  droits  que 
possèdent  eu  égard  à  l'opération  qui  est  envisagée 
comme  du  reste  aux  autres  émissions  que  1  Etat 
français  pourrait  être  amené  à  réaliser,  les  por- 
tent de  Bons  et  d'Obligations  de  la  Défense  Natio- 

n  Pour  les  Bons,  le  décret  du  13  septembre  1914 
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il n i  les  a  créés,  a  spécifié  qu'ils  seraient  «  admis 
pour  la  libération  dos  souscriptions  à  tous  em- 
prunts futurs,  avec  droit  de  préférence  pour  les 
souscripteurs  de  ces  emprunts,  à  concurrence  du 
montant  des  Bons  qu'ils  remettront  au  Trésor.  Les 
lions  seront  repris  au  pair,  sous  déduction,  s'il  y 
a  lieu,  de  L'intérêt  correspondant  au  temps  qui  res- 
terait à  courir  ». 

En  ce  qui  concerne  les  Obligations  de  la  Défense 
Nationale,  elles  pourront,  d'après  l'article  4  du 
décret  du  13  février  1915,  «  être  échangées  contre 
des  titres  des  Emprunts  de  l'Etat  qui  seront  émis 
avant  le  l°r  janvier  1918,  au  prix  d'émission,  soit 
93  fr.  50,  augmenté  de  la  portion  déjà  acquise  de 
la  prime  de  remboursement,  et  sauf  déduction  des 
intérêts  déjà  payés  pour  la  période  non  écoulée  du 
semestre  en  cours  ». 

Il  n'y  a  donc  aucune  raison  pour  que  les  capita- 
listes, petits  ou  grands,  conservent  leurs  fonds 
improductifs,  sous  prétexte  de  plus  grandes  opéra- 
tions financières  de  l'Etat.  Tous  doivent  mettre, 
en  prenant  des  Bons  ou  des  Obligations,  leurs  res- 
sources à  la  disposition  du  pays,  ayant  l'assurance 
qu'en  bénéficiant  dès  maintenant  d'un  revenu  très 
rémunérateur,  ils  profiteront  entièrement  des  con- 
ditions qui  pourraient  être  offertes  aux  futurs  sous- 
cripteurs dans  le  cas  où  celles-ci  leur  paraîtraient 
plus  avantageuses. 

Le  recouvrement  des  impôts.  —  Le  Journal 
officiel  a  publié,  le  12  courant,  le  rendement  des 
impôts  indirects  et  monopoles  pour  le  mois  de  sep- 
tembre dernier.  Ce  rendement  se  compare  ainsi 
avec  ceux  des  mêmes  mois  de  1914  et  de  1913.  Ob- 
servons que  pour  la  comparaison  avec  1913,  il  a 
été  tenu  compte  des  modifications  de  législation 
fiscale  : 

^  Comparaisons  avec 

Produits  vrements     Sept.  Sept. 

—  —  1913  1914 


Impôts  et  revenus  directs  :       (En  milliers  de  francs) 


34.797 

-17.470 

+19 

681 

10.079 

—  9.841 

+  4 

849 

Impôt  sur  les  opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

6G 

—  1.655 

+ 

57 

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

3.804 

-+-  137 

+  2 

862 

39.740 

—16.893 

+17 

427 

60.897 

+  4.609 

+44 

093 

Taxe  de  fabrication   sur  les 

11 

—  169 

90 

2.338 

—  625 

238 

13.931 

—  4.281 

+ 

332 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 

y 

mettes  chimiques,  taxes  sur 

les  briquets,  tabacs,  poudres 

45.564 

—  5.724 

-t-  8 

729 

16.768 

—  6.677 

+ 

621 

5.656 

-f  885 

624 

2.491 

—  3.280 

+ 

467 

Produits  de  diverses  exploita- 

20 

-  52 

7 

236.162 

—61.036 

+99.427 

Pour  les  neuf  premiers  mois  de  1915,  la  compa- 
raison s'établit  comme  suit  avec  les  mêmes  pé- 
riodes de  1913  et  de  1914  : 

Comparaisons  avec 
les  9  premiers  mois  de 

Produits  vrements       1913  1914 

Impôts  et  revenus  divers  :  (En  milliers  de  francs) 

Enregistrement   334.688   —276.334  —195.829 

Timbre   107.848   —  77.432   —  59.149 

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 

de  pénalités   518   —  12.318   —  5.134 


Recouvi 

1918 

L914 

luxe  sur  In  revenu  des  va- 

MM*  luu 

+  .1.8/7 

HA1  i  ;  1  fi 
OOX  •  D J  * 

—  lou  >  Un.  I 

<ii  <n"t 
—  vi . voo 

PMfi   QO'  » 

-f-  m. vus 

+  87 . 8H8 

La  m  1  <lo  fahricat ion  sur  les 

huiles  minérales  brutes,... 

-il  1 

—  î.i/i 

Ut.i' 

—  000 

01  <tfi7 

—    £ .  100 

1  /lit' 

—    1 iUXQ 

I  I  /  .  U* MB 

1     lu  t.t.n 

•-)-  1  0 .  'I  l  / 

r     <>£)  r(\r. 
+  IKC.OUO 

JLTVi  1 1  /i  il  d  $  0  o 

Contributions  indirectes  (allu- 

mettes chimiques,  taxes  sur 

briquets,  tabacs,  poudres  à 

feu)  

807,667 

—  50.4K;) 

-  31.635 

141.471 

—  61.70'.) 

—  67.031 

42.838 

-4-  1.217 

+  200 

21.100 

—  18.863 

-  16.238 

Produits  do  diverses  exporta- 

tions (Journaux  officiels)  . . 

400 

—  585 

—  501 

Total  

2.254.858 

-550.702 

-344.772 

Le  mois  de  septembre  1915  accuse  donc,  sur  le 
même  mois  de  1914  (second  mois  de  guerre),  une 
plus-value  de  99.427.000  francs.  La  plus-value  d'août 
dernier,  sur  août  1914  (premier  mois  des  hostili- 
tés), avait  été  de  G9.099.Q00  francs,  mais  les  sept 
mois  antérieurs  de  1915  avaient  accusé,  sur  les 
mêmes  mois  de  1914,  les  moins-values  suivantes  : 

Juillet,  87.115.000  fr.  ;  juin,  68.976.000  fr.  ;  mai, 
62.899.000  fr.  ;  avril,  71.435.000  fr.  ;  mars,  58.884.000 
francs  ;  février,  66.846.000  fr.  ;  janvier,  97.142.000 
francs. 

La  perte,  pour  septembre  1915,  est  de  20.5  %  par 
rapport  à  la  normale,  mais  par  contre  il  y  a  à 
enregistrer  une  plus-value  de  72.7  %  par  rapport  à 
septembre  1914,  qui  provient  de  presque  toutes  les 
branches  d'impôt. 

A  remarquer  que  l'augmentation  des  recettes  ac- 
cessoires des  douanes,  droits  de  statistique,  de  na- 
vigation, de  timbre,  de  plombs,  qui  sont  un  des 
plus  sûrs  indices  du  mouvement  général  du  trafic, 
atteint  101.54  %.  D'autre  part  les  produits  des  con- 
tributions indirectes  sont  en  bénéfice  de  34-6  % 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  septembre  1915, 
17.859.900  fr.  contre  15.073.400  fr.  en  1913,  et 
12.055.000  fr.  en  1914.  Pour  les  9  premiers  mois  de 
l'année  en  cours,  ils  se  chiffrent  par  145.497.200  fr. 
contre  respectivement  85.163-000  fr.  et  86.369.000  fr. 
pendant  les  mêmes  périodes  de  1913  et  de  1914. 

En  ce  qui  regarde  les  contributions  directes  et 
taxes  assimilées,  dont  la  taxe  a  été  autorisée  par 
les  lois  des  26  décembre  1914  et  29  juin  1915,  disons 
qu'à  la  date  du  30  septembre  dernier  les  évaluations 
budgétaires  s'établissaient  à  613.806.726  fr.  et  les 
rôles  émis  à  529.546.400  fr.,  soit,  en  ajoutant  les 
centimes  additionnels,  à  1.106.457.500  fr.  Les  dou- 
zièmes échus  à  la  même  date  s'élevaient  à  737.638.400 
francs,  et  les  recouvrements  effectués  ayant  atteint 
609.736-800  francs,  la  différence  en  moins  aux  re- 
couvrements par  rapport  aux  douzièmes  échus 
s'est  chiffrée  par  127.901.600  fr. 

Pour  la  même  période,  en  1914,  les  recouvre- 
ments s'étaient  élevés  à  805.521.200  fr.,  soit  une 
différence  en  moins  de  195.784.400  fr.  aux  recou- 
vrements de  1915.  Disons  encore  qu'en  1915  les 
frais  de  poursuite  se  sont  élevés  à  598.300  fr.,  soit 
0.82  pour  mille,  contre  853.600  fr.  en  1914,  ce  qui 
représentait  1.02  pour  mille. 

Les  conditions  de  délai  et  de  responsabilité  sur 
les  chemins  de  fer.  —  Le  Journal  officiel  a  publié, 
mercredi  matin,  un  arrêté  du  ministre  de  la  Guerre 
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abrogeant  à  partir  du  20  octobre  courant  l'arrêté 
du  Ie'  novembre  1914  relatif  aux  conditions  de  délai 
et  de  responsabilité  dans  lesquelles  sont  effectués 
en  temps  de  guerre  les  transports  commerciaux 
par  chemins  de  fer. 

L'arrêté  du  Ie'  novembre  1914  avait  décidé  que 
les  réseaux  de  chemins  de  fer  n'encourent  aucune 
responsabilité  du  fait  de  la  durée  des  transports 
commerciaux  en  temps  de  guerre,  mais  qu'ils  sont 
responsables  des  pertes  et  avaries  résultant  d'une 
faute  lourde  de  leurs  agents  dont  ils  ne  pourraient 
rattacher  la  cause  à  l'état  de  guerre. 

Ces  conditions  seront  annulées  à  partir  de  la 
date  ci-desus  mentionnée  du  20  octobre  courant. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  13  octobre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    78.248.000 

Dette  de  l'Etat    1Ï'ÎI?'S2 

Autres  garanties  •   ,Q«nnn 

Or  monnayé  et  en  lingots    oij.  /as.uuu 

78.248.000 


Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  70.860.000 

Dépôts  divers    97.907.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    33.000 

Solde  en  excédent    3.160.000 

186.512.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    25.960.000 

Autres  garanties    114.707.000 

Billets  en  réserve    45.687.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   158.000 

186.512.000 
de  la 


Statistique  relative  aux  divers 
Banque  d'Angleterre  (Milli 


chapitres  du  bilan 
ers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement" 

Taux 
de 

l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 

25  aoûtl915 

67.301 

31.804 

223.519 

187.792 

53.947 

24.13 

5 

l"sept  

68.434 

32.325 

225.857 

189  523 

54.559 

24.15 

» 

K   —  ... 

67.480 

31.791 

215.530 

179.648 

54.139 

25.12 

15   —  ... 

63.738 

31.515 

211.743 

179.373 

50.673 

23.92 

» 

22   -  ... 

62.900 

31.622 

198.384 

166.990 

49.728 

20 '.06 

29   —  ... 

62.009 

32.800 

192.930 

163.602 

47.659 

24.70 

6  octobre. 

61.250 

32.877 

179.682 

150.552 

46.823 

26.06 

1Q 

lu    ... 

59.956 

32.561 

168.767 

140.667 

45.845 

27.16 

» 

L'Emprunt  franco-anglais  à  New-York.  —  A  Lon- 
dres, la  Chambre  des  Communes  a  adopté  mer- 
credi, en  troisième  lecture,  le  projet  de  loi  relatif 
à  l'Emprunt  franco-anglais  aux  Etats-Unis  de  500 
millions  de  dollars,  que  venait  de  déposer  le  chan- 
celier de  l'Echiquier,  M.  Max  Kenna,  qui  a  expose 
les  conditions  de  l'opération. 

Elle  a  été  conclue  à  peu  près  à  un  demi  pour  cent 
de  plus  que  le  taux  fixé  pour  l'Emprunt  de  guerre 
britannique  le  plus  récent,  mais  aux  Etats-Unis 
les  capitaux  bénéficient  normalement  d'un  intérêt 
plus  élevé  encore. 

Le  taux  de  l'Emprunt  franco-anglais  aux  Etats- 
Unis  est  donc  raisonnable,  étant  donné  surtout  que 
nous  sommes  en  temps  de  guerre.  «  Nos  achats  aux 
Etats-Unis,  a  ajouté  M.  Mac  Kenna,  dépassent  au- 
jourd'hui nos  ventes  d'environ  50  millions  de  livres 
sterling.  Grâce  à  l'Emprunt,  nous  pouvons  conser- 
ver cette  somme  en  or  chez  nous  et  notre  fisc  bé- 
néficiera en  outre  de  l'impôt  sur  les  revenus  de 
cette  somme.  Cet  Emprunt,  contracté  malgré  1  op- 


position acharnée  de  nos  ennemis,  est  une  pure 
opération  commerciale  à  des  conditions  justes  et 
raisonnables.  »  Jeudi  la  Chambre  des  Lords  a,  à 
son  tour,  voté  la  loi,  et  on  n'attend  plus  que  la  sanc- 
tion royale. 

Exportations  anglaises  et  américaines  en  Hol- 
lande et  en  Scandinavie.  —  En  réponse  à  une  dé- 
pêche de  l'ambassadeur  des  Etats-Unis  à  Londres, 
demandant  de  lui  indiquer  les  chiffres  des  di- 
vers produits  exportés  de  Grande-Bretagne  en 
Hollande,  Danemark,  Suède,  Norvège  et  Italie 
pendant  les  4  mois  se  terminant  le  30  avril  1915, 
comparés  avec  la  même  période  pour  1914  et  1913, 
Sir  Edward  Grey  a  répondu  par  une  lettre  en  date 
du  13  août  1915,  à  laquelle  nous  nous  reportons  ci- 
ci  près 

Cette  dépêche  de  l'ambassadeur  des  Etats-Unis  à 
Londres  à  Sir  Edward  était  inspirée  par  l'impres- 
sion défavorable  créée  à  Washington  par  des  rap- 
ports relatifs  à  l'augmentation  des  exportations  ' 
anglaises  pour  les  ports  neutres  du  nord  de  PEu- 
rone  depuis  le  début  de  la  guerre.  Sir  Edward  Grey 
a  immédiatement  réfuté  ces  allégations-,  sans  au- 
cun doute  propagées  par  des  agents  allemands  aux 
Etats-Unis,  en  donnant  les  chiffres  comparatifs  du 
mouvement  commercial  extérieur  anglais  et  amé- 
ricain en  Hollande  et  en  Scandinavie  pour  les  cinq 
premiers  mois  de  l'année. 

L'augmentation  de  la  réexportation  du  coton 
du  Royaume-Uni  en  Norvège,  Suède,  Danemark, 
Hollande  pour  les  mois  de  janvier  a  mai  MD, 
comparés  avec  la  même  période  en  1914,  s  eleve  a 
503  995  quintaux  de  100  livres  (le  quintal  améri- 
cain équivaut  à  45  k.  359).  Les  Etats-Unis  ont  ex- 
porté dans  ces  quatre  pays,  pendant  la  même s  pé- 
riode, 3.353.638  quintaux,  au  lieu  de  204.117  pour 
janvier  à  mai  1914,  ce  qui  accuse  une  augmentation 
de  3  149  461  quintaux,  équivalant  à  six  fois  1  aug- 
mentation de  l'exportation  du  coton  par  le 
Royaume-Uni.  ,  ,,  .     .  .  „„ 

Les  réexportations  de  caoutchouc  d  Angleterre 
en  Scandinavie  et  en  Hollande:  ont  passe  de  17.727 
quintaux  de  100  livres  en  janvier-mai  1914  a  16.693 
quintaux  en  janvier-mai  1915.  D'autre  part,  les 
exportations  de  caoutchouc  des,  Etats-Unis  _  pour 
les  mêmes  destinations  ont  passé  de  1.579  quintaux 
à  5.040  quintaux  de  100  livres. 

En  ce  qui  concerne  les  huiles  lubrifiantes, 
l'augmentation  des  exportations  du  ^y^me-\Jm 
en  Scandinavie  et  en  Hollande  a  ete  de  703.3/0  gal- 
lons (un  gallon  équivaut  à  4  litres  546).  L  augmen- 
tation de  l'exportation  des  Etats-Unis  pendant  la 
même  période  a  été  de  3.857.593  gallons,  cinq  fois 
plus  grande  que  l'augmentation  des  exportations 
anglaises. 

Les  exportations,  anglaises  en  cacao  ont  passe 
de  2  976  143  livres  (la  livre  vaut  453  grammes), 
pour  janvier-mai  1914  à  14.504.013  livres  pour  jan- 
vier-mai 1915,  ce  qui,  en  chiffres  ronds,  donne  une 
augmentation  de  11  millions  et  demi  de  livres. 
Les  exportations  américaines  pour  les  mêmes  mois 
ont  passé  de  12.300  livres  en  1914  à  16.016.000  li- 
vres pour  1915,  ce  qui  donne  une  augmentation  de 
16  millions  de  livres.  Ces  chiffres  sont  éloquents. 

Dans  les  cinq  premiers  mois  de  1914,  les  réexpor- 
tations anglaises  de  café  pour  les  mêmes  pays  se 
sont  élevées  à  80.407  centweights  (de  1 12 :  livres  ou 
50  kilos  802)  et  celles  des  Etats-Unis  a  7.376  cent- 
weights. Dans  les  mois  correspondants  de  1915,  les 
réexportations  anglaises  ont  été  de  263.488  cent- 
weights, celles  des  Etats-Unis  de  285.750,  ce  qui 
prouve  que  les  exportations  américaines,  qui 
étalent  auparavant  bien  inférieures  à,  celles  du 
Royaume-Uni,  sont  devenues  maintenant  supé- 
rieures. 

En  ce  qui  concerne  le  riz,  l'augmentation  des 
réexportations  anglaises,  qui.  pour  la  période  en 
question,  s'est  élevée  à  193.458  centweights,  a  été 
entièrement  due  au  transfert  aux  ports  anglais 
du  grand  commerce  en  riz  des  Indes  que  faisaient 
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auparavant  Hambourg  et  les  autres  ports  du  conti- 
nent, Les  exportations  americainics  ont  passé  de 
262  centweights  en  janvier-mai  1914  à  27.800  en 
janvier-mai  1915,  Ce  qui  donne  UXie  augmentât  ion 
de  87.538  centweighis. 

L'augmentation  des  importations  anglaises  de  fa- 
rine eu  Scandinavie  et  en  Hollande  pour  janvier- 
mai  1915,  comparées  à  janvier-mai  1914,  est  de 
47.045  centweights  ;  pour  les  Etats-Unis,  cette  aug- 
mentation est  de  2.016.892  centweights. 

Dans  les  statistiques  citées  plus  haut,  tout  tend 
à  montrer  que  le  commerce  américain  a  réalisé 
des  profits  proportionnellement  égaux  ou  supérieurs 
à  ceux  qu'a  réalisés  le  commerce  britannique  à 
l'occasion  de  lia  demande  inévitablement  créée  en 
Scandinavie  et  en  Hollande  par  la  fermeture  des 
ports  allemands.  C'est  ce  qui  ressort  d'ailleurs  du 
tableau  ci-dessous,  emprunté  au  Sommaire  men- 
suel du  Commerce  extérieur,  publication  officielle 
des  Etats-Unis,  qui  donne  La  valeur  comparée  des 
exportations  totales  des  Etats-Unis  pour  les  pays 
Scandinaves  et  la  Hollande  pendant  les  cinq  pre- 
miers mois  de  1914  et  de  1915  : 

Valeur  des  exportations  américaines 

Janvier-Mai   Janvier-Mai  Augmentation 
1914  1915  1915 


(En  miliers  de  dollars) 

Norvège...   3.679  22.478  18.799 

Suède.   5.875  52.217  46.342 

Danemark   (1.421  41.321  34.900 

Hollande   44.114  89.731  45.617 


Total   00.089  205.747  145.658 


La  valeur  de  l'augmentation  totale  des  expédi- 
tions américaines  en  Hollande  et  en  Scandinavie, 
pendant  les  cinq  premiers  mois  de  l'année,  s'élève 
donc  à  145.658.000  dollars,  ou  728.290.000  francs, 
soit  240  %  environ. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  23  septembre/6  octobre,  se  compare  ainsi 
avec  le  précédent  : 

 Bilans  aux 

16/29  sept.  23sep./6oct. 
1915  1915 


Actif  :                                     (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.591  1.592 

Or  à  l'étranger   39  38 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   25  20 

Effets  escomptés   447  444 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.395  2.556 

Prêts  sur  titres   783  746 

—  sur  marchandises   07  73 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   111  112 

—  agricoles   23  23 

—  industriels...   6  10 

—  aux  Monts  de  Piété   19  18 

Effets  protestés   6  6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   137  138 

Divers   149  150 

Solde  du  compte  des  succursales   422  398 

Total. . .  6.220  6.324  " 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   4.626  4.769 

Capital   55  55 

Dépôts   27  28 

Comptes  courants  du  Trésor   210  220 

—  spéciaux  et  consignations   363  350 

—  courants  des  particuliers   770  746 

Mandats  non  acquittés   31  28 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  92  93 

Sommes  transitoires  et  divers   46  35 


Total...     U.220  6.324 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16/29  septembre, 
à  73  millions  de  roubles,  et  au  23  septembre/6  octobre,  à 
53  millions. 


Le  «  Comité  d'or  »  en  Russie  (m  avise  de 
I  Vlrograd  au  journal  ['Italie 

La  Ittissie,  comme  la  France,  procède  à  la  mo- 
bilisation de  l'or,  que  la  population  apporte  avec, 
enthousiasme  aux  guichets  de  la  Banque  impé- 
riale, où  on  lui  remet  en  échange  des  billets  de 
banque  un  reçu  de  la  somme  versée, 

L'élan  patriotique- des  Russes  va  plus  loin  en- 
core  :  ils  offrent  au  pays  des  objets  d'or  de  toute 
nature  et  souvent  magnifiques,  mais  le  gouverne- 
ment les  refuse. 

Un  comité  parlementaire  s'est  alors  constitué  en 
vue  d'échanger  les  objets  d'or  contre  des  billets  de 
banque.  C'est  le  Comité  d'or  que  préside  le  député 
<(  cadet  »  M.  Schingarev,  secondé  par  des  repré- 
sentants de  toutes  les  fractions  de  la  Douma  d'Em- 
pire. 

Le  journal  Rietch  souligne  les  sacrifices  du  peu- 
pli  russe  qui  dépose  sur  l'autel  de  la  patrie  ses  plus 
chers  souvenirs. 

ITALIE 

Les  finances  italiennes.  —  Pendant  les  trois  pre- 
miers mois  de  l'exercice  1914-1915,  c'est-à-dire  du 
l°r  juillet  au  30  septembre  1914,  les  recettes  pu- 
bliques, en  Italie,  avaient  accusé  une  diminution 
d'environ  27  millions. 

Au  contraire,  dans  les  trois  premiers  mois  de 
l'exercice  en  cours,  elles  sont  en  augmentation  de 
7,4  millions  782-000  francs,  à  487.139.000  francs 
contre  412.357.000  francs  l'année  précédente. 

En  tenant  compte  de  la  diminution  survenue 
l'an  dernier  à  la  suite  de  la  guerre  européenne, 
les  recettes  de  cette  année  sont  en  augmentation 
considérable  sur  celles  de  1913,  alors  que  la  vie 
était  normale. 

L'augmentation  de  74.782.000  francs  se  décom- 
pose de  la  manière  suivante  :  taxes  sur  les  af- 
faires, 2  millions  et  demi  de  francs  (avec  plus  de 
70  millions  de  francs  de  recettes)  ;  droit  de  timbre, 
3  millions  600.000;  taxes  de  consommation,  24  mil- 
lions et  demi  (avec  118  millions  et  demi  de  re- 
cettes) ;  taxes  de  fabrication  du  sucre,  12  millions 
et  demi';  taxes  sur  les  alcools,  près  de  2  millions  ; 
douanes  et  droits  maritimes  (abstraction  faite  du 
blé),  près  de  10  millions  ;  régies,  27  millions  et 
demi  ;  tabacs,  21  millions  ;  sels,  plus  d'un  million  ; 
lotto  près  de  5  millions  ;  impôts  directs,  plus  de 
13  millions  ;  services  publics  :  postes,  plus  de  6  mil- 
lions ;  télégraphes,  1.610.000. 

Sont  en  diminution  :  les  hypothèques  (pour  une 
somme  peu  considérable),  les  droits  d'entrée  sur 
le?  sucres  (d'une  façon  insignifiante)  et  les  télé- 
phones. Quant  aux  droits  d'entrée  sur  le  blé,  on 
sait  qu'ils  sont  actuellement  suspendus. 

La  Banca  Italiana  di  Sconto.  —  Cette  institu- 
tion, qui  compte  huit  administrateurs  français, 
dont  MM.  Louis  Dreyfus,  Joseph  Loste,  Léopold 
Mabillau,  Jacques  Pallain,  etc.,  et  dont  nous  an- 
noncions la  constitution  à  la  date  du  6  août  der- 
nier, a  commencé  ses  opérations  le  5  courant.  Les 
journaux  italiens  font  pour  elle  des  chaleureux 
souhaits  d'avenir. 

BELGIQUE 

Finances  belges.  —  Le  bureau  documentaire 
belge,  qui  réside  au  Havre,  a  communiqué,  samedi, 
la  note  suivante  : 

«  La  Gazette  de  Cologne  du  2  octobre  se  fit  écrire 
de  DruxelLes  qu'il  règne  dans  la  ville  une  forte 
émotion  à  la  suite  de  la,  nouvelle  que  les  gouver- 
nements français  et  anglais  venaient  de  refuser 
au  gouvernement  belge,  au  Havre,  des  avances 
de  fonds.  Le  gouvernement  anglais  voulait  bien 
avancer  deux  cent  millions,  mais  il  exigeait 
d'avoir,  comme  gage,  les  recettes  futures  des 
douanes  belges. 

«  Ce  n'est  pas  la  première  fois  que»  des  faux 
bruits  de  ce  .genre  sont  lancés  sur   la  situation 
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financière  du  gouvernement  belge  ;  ils  paraissent 
périodiquement  dans  la  presse  allemande,  en  dépit 
des  démentis.  Nous  les  démentons  une  fois  de 
plus.  » 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque   Impériale   d'Allemagne,    au  7  octobre, 
accuse,  sur  celui  du  30  septembre,  les  variations  sui- 

%anteS'  30septemb.   7  octobre  Comparaison 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


(En  millions  de  marks) 

2.419 

2.423 

+ 

4 

37 

36 

1 

885 

888 

3 

7.471 

4.876 

3.095 

13 

14 

+ 

1 

38 

38 

6.158 

5.878 

280 

4.416 

1.615 

2.801 

1914 
31  juillet . 

7  août  .. 

1915 
15  août. . . 
23   —  ... 
31 

7 
15 

23  -  ... 
30   -  ... 

7  octobre 


sept. . 


2.404 
2.406 
2.410 
2.414 
2.414 
2.415 
2.419 
2.423 


46 
47 
45 
43 
43 
42 
37 
36 


Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31  juîl.) 

97 

3.897 

1.879' 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

235 

5.389 

1.756 

4.728 

13 

5 

236 

5.317 

1.817 

4.745 

13 

211 

5.564 

1.736 

4.942 

15 

» 
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5.560 

1.968 

5.067 

13 

» 

206 

5.571 

2.009 

5.152 

14 

184 

5.549 

2.249 

5.327 

12 

885 
888 

6.158 

4.416 

7.471 

13 

» 

5.878 

1.615 

4.37fc 

14 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine) . 

Le  troisième  emprunt  de  guerre  allemand.  — 

Le  Commercial  and  Financial  Chronicle  de  New- 
York  du  25  septembre  publie  l'annonce  suivante 
émanant  de  la  maison  Zimmerman  et  Forshay,  de 

NaWNou1sk  offrons  des  Bons  5  %  du  Trésor  impérial 

allemand  (troisième  emprunt  de  guerre),  non  con- 
vertibles avant  1924.  Intérêts  payables  en  avril  et 
en  octobre  et  courant  à  partir  du  18  octobre.  Les 
coupons  seront  payés  à  nos  bureaux  10  jours  avant 
l'échéance  et  sans  aucun  frais. 

«  Cette  émission  sera  cotée  dans  toutes  les 
Bourses  allemandes  et  après  la  guerre  dans  tous 
les  autres  centres  financiers  d'Europe  et  les  por- 
teurs seront  libres  de  négocier  ces  valeurs  a  n  im- 
porte quelle  date  par  l'intermédiaire  de  notre  mai- 
son Etant  donné  le  taux  actuel  peu  eleve  du 
change  allemand,  ces  bons  rapportent  donc  un 
ndérêt  très  élevé,  qui,  avec  la  qualité  de  ces  bons 
eux-mêmes,  constitue  une  recommandation  au  ca- 
pitaliste prudent. 

Nous  offrons  ces  bons  a 
$  210  —  pour  chaque  1.000  marks,  égal  84 
suiets  aux  changements  de  cours  (dus  à  la  possi- 
bilité de  violentes  fluctuations  dans  le  niveau  du 
chan-e)  délivrés  exempts  de  tous  frais,  le  regle- 
ment  des  intérêts  devant  être  fait  au  moment  de 

ra«hlï"  livraison  des  bons  s'effectuera  contre  reçu 
de  fonds  de  New-York,  sous  la  forme  de  notre 
nropre  reçu  temporaire,  échangeable  contre  les 
bons  définitifs  à  leur  arrivée  d'Europe. 


((  Ces  bons  sont  exempts  de  toute  taxe  en  Aile- 

((BLa  richesse  nationale  de  l'Allemagne  est  sta- 
tistiquement estimée  à  75  milliards  de  dollars. 
Après  la  première  année  de  guerre,  les  dépôts  du 
peuple  allemand  dans  les  Caisses  d'Epargne  étaient 
plus  élevés  qu'au  début  des  hostilités  et  sont  éva- 
lués à  plus  de  20  milliards  de  marks,  La  popula- 
tion de  l'Empire  allemand  est  d'environ  70  millions 
d'habitants.  » 

Nous  croyons  devoir  rappeler  que  cet  emprunt 
a  été  offert  le  mois  dernier  en  Allemagne  a  99  %. 

La  situation  financière  de  l'Allemagne.  —  On 
écrit  au  Démocrate  de  Délémont  du  5  octobre  : 

«  La  défaite  subie  en  Champagne  aura  sa  reper- 
cussion non  seulement  sur  le  moral  des  troupes 
allemandes,  mais  aussi  sur  la  situation  économique 

d6((1Eneenffett?eia  caractéristique  de  la  situation  . 
qu'a  révélée  le  dernier  emprunt  est  une  forte  ten- 
sion du  crédit  public.  L'Etat  a  absorbe  tout  ce 
ou'il  a  pu  attirer  à  lui  ou  soumettre  a  son  action 
L'emprunt  pouvant  suffire  aux  armées  de  terre  et 
de  mer  jusqu'en  avril  1916,  tout-  ce  qui  d ici  la 
paraîtra  à  la  surface  en  gains  réalises  par  les  eto- 
blissements  financiers  ou  par  les  exploitations 
techniques  et  industrielles,  ou  en  économies  amas- 
sées Tar  la  population,  sera  absorbé  par  les  bons 
du  Trésor  que  l'on  émet  à  Berlin  à  jet  continu. 
Ainsi  ne  restera-t-il  en  avril  1916  d'autre  ressource 
que  l'émission  d'un  emprunt  forcé  ou  la  levée  dun 

T  OndcafcX  que  sur  sept  millions  six  cent  qua- 
tre-vingt-dix mille  contribuables  que  compte  1  Em- 
pire allemand,  un  peu  plus  de  deux  millions  et 
demi  ont  souscrit  au  dernier  emprunt  Les  autres 
S  millions  qui  se  sont  tenus  à  l'écart,  sont  ceux 
sur  lesquels  l'Etat  n'a  pas  de  prise  directe  et  quil 
ne  peut  atteindre  qu'au  moyen  d'un  emprunt  force 

^«Tout  tp^'désormais  en  Allemagne  sur  le 
crédit  de  l'Etat.  On  le  ménage  avec  le  plus  grand 
soin  Ainsi  on  chercherait  vainement  dans  les 
Znaux  les  derniers  bilans  de  la  Reichsbank  ; 
impossible  de  savoir  à  combien  s'é  eve «  encore  la 
réserve-or  après  les  envois  faits  a  la  Bulgarie  et 
à  la  Turquie  ;  à  quel  chiffre  monte  le  portefeuille, 
traîtes  effets  ;  quel  est  le  total  de  la  circulation 
fiduciaire?  Peut-être  ne  publie-t-on  rien  pour  ne 
Sas  révéler  une  situation  trop  chargée,  peut-être 
espère-t-on  pouvoir,  à  la  paix,  imposer  à  l'ennemi 
vïïncu  ou  du  moins  affaibli  une  lourde  indemnité 
de  guerre,  Mais  si,  au  lieu  de  victoires,  ce  sont 
des  revers  successifs  qu'enregistrent  les  bulletins, 
"ébranlement  de  la  confiance  et  comme  consé- 
quence reffondrement  du  crédit  public  pourront 

^^^o^toTsmets  Tidenae  déclare, 
de  son  côté,  apprendre  d'un  grand  banquier  alle- 
mand que  'Allemagne  cherche  actuellement  a  se 
procurer  de  petits  prêts  en  grand  nombre  dans 
les  banques  danoises,  norvégiennes  et  suédoises.  Ces 
prêts,  qui  ne  seront  employés  qu'après  la  guerre 
s'élèvent  à  des  sommes  variant  de  200  a  600.000 
marks  et  sont  garantis  par  les  bons  du  Trésor 
allemand.  jusqu'ici  à  cet  appel  qu'avec 

assez  peu  d'empressement,  car  les  milieux  des 
affaires  estiment  que  l'état  financier  de  l'Allema- 
gne'^rè" la  guerre  sera  un  épuisât  «gpteU 
sinon  la  ruine  totale,  à  moins  qu  elle  ne  puisse  se 
faire  payer  des  indemnités  colossales  par  ses  no- 
yers aires. 

Le  décret  sur  les  offices  de  contrôle  des  prix.  — 

Le  BuncSrath  a  promulgué,  le  15  septembre 
dernier;  le  décret  attendu,  qui  attribue  aux  com- 
munes/aux associations  de  communes  et  aux  auto- 
tés  adminitratives  centrales  des  pouvoirs  eten- 
dufpour  la  réglementation  des  objets  d'alimenta- 
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tion  de  première  nécessite  et  pour  l'approvisionne- 
ment, de  La  population  en  objets  d'alimentation. 

«  Les  commîmes  de  plus  de  10.000  habitants  sont 
obligées  de  créer  des  offices  de  contrôle  des  prix  ; 
les  autres  communes  ou  associations  de  communes 
sont  autorisées  à  en  créer.  Les  membres  de  ces 
offices  sont  composés  par  le  Conseil  municipal  et 
pour  moitié  de  producteurs  de  marchandises,  de 
commerçants  en  gros  et  de  petits  commerçants  ; 
pour  l'autre  moitié,  de  spécialistes  désintéressés  et 
de  consommateurs.  Ces  offices  ont  le  droit  de  s'en- 
tourer de  renseignements  et  même  d'entendre  sous 
serment  des  spécialistes  et  des  témoins.  La  créa- 
tion d'offices  de  contrôle  pour  des  circonscriptions 
plus  étendues  appartient  aux  autorités  administra- 
tives centrales.  Pour  l'Empire  un  office  siège  à 
Berlin,  qui  s'occupe  de  toutes  les  questions  rela- 
tives à  L'approvisionnement  de  la  population  en 
objets  d'alimentation.  L'office  d'Empire  se  com- 
pose d'uni  conseil  d'administration  et  d'un  con- 
seil adjoint.  On  a  l'intention  d'adjoindre  au  conseil 
adjoint  des  représentants  du  Bundesrath  et  des 
députés  du  Reichstag  spécialistes,  ainsi  que  des 
représentants  de  l'agriculture,  du  commerce  die 
gros  et  de  détail,  et  des  consommateurs. 

«  Pour  assurer  le  ravitaillement  de  la  population 
en  objets  d'alimentation  de  première  nécessité,  les 
communes  peuvent,  avec  l'approbation  des  auto- 
rités administratives  centrales,  .imposer  aux  com- 
merçants et  industriels  des  prescriptions  sur  la 
marche  de  leurs  affaires  et  notamment  des  pres- 
criptions sur  l'achat,  la  vente,  les  prix  et  la  tenue 
des  livres,  se  charger  de  l'approvisionnement  en 
excluant  le  commerce  et  l'industrie,  et  organiser 
l'approvisionnement  exclusif  par  des  organisa- 
tions désintéressées  ou  des  commerçants  et  des  in- 
dustriels déterminés.  Les  autorités  administratives 
centrales  peuvent  grouper  des  associations  de  com- 
munes, des  communes  et  des  hameaux  en  vue  de 
la  réglementation  de  leur  approvisionnement  et 
leur  conférer  les  pouvoirs  nécessaires.  Elles  peu- 
vent régler  le  ravitaillement  de  la  population.  » 

La  Triplice  économique.  —  Il  est  toujours  utile 
de  connaître  les  projets  et  les  espérances  de  ses 
ennemis.  A  ce  propos,  le  président  du  Reichstag 
allemand,  Dr  Kaempf,  publie  dans  le  numéro  d'oc- 
tobre de  la  revue  Nord  und  Sud,  une  étude  dont 
le  passage  suivant  mérite  toute  notre  attention  • 

«  Bien  que  la  guerre  en  cours  absorbe  actuelle- 
ment toutes  les  pensées  du  peuple  allemand,  cela 
ne  doit  pas  nous  empêcher  de  songer  à  ce  que  sera 
notre  vie  économique  à  l'avenir.  Quel  sera  en  par- 
ticulier le  groupement  des  puissances  après  la 
conclusion  de  la  paix  et  quelle  influence  aura-t-il 
sur  notre  développement  économique  ?  Il  est  diffi- 
cile aujourd'hui  d'y  répondre  de  façon  précise 
Cela  dépend  beaucoup  des  conditions  dans  les- 
quelles sera  conclue  la  paix  et  de  la  mesure  où 
nous  pourrons  imposer  notre  volonté  à  nos  enne- 
mis vaincus.  Cela  dépend  peut-être  aussi  de  notre 
volonté.  On  doit  en  tout  cas  éviter  le  pessimisme 
qui  apparaît  parfois.  On  nous  représente  la  menacé 
d'une  quadruple  entente  économique  qui,  après  la 
guerre,  boycottera  les  produits  allemands  et  qui 
«  encerclera  »  notre  pays  économiquement.  Mais 
cette  entente  n'aboutira  pas  mieux  que  l'entente 
militaire  et  politique.  L'activité  économique  et  in- 
dustrielle de  l'Allemagne  et  de  ses  alliés  ouvrira 
une  brèche,  par  laquelle  pénétreront  les  produits 
allemands  et  austro-hongrois.  Que  l'on  songe  seu- 
lement à  ce  qu'a  fait  derrière  nos  fronts  le  peuple 
en  armes  et  ce  qu'il  est  encore  prêt  à  faire  '  Que 
I  on  songe  à  tous  les  blessés  et  convalescents  de 
nos  hôpitaux  déjà  préoarés  à  des  travaux  appro- 
pries, et  l'on  renoncera  à  tout  pessimisme,  et  l'on 
aura  la  conviction  qu'après  nos  succès  militaires 
nous  serons  victorieux  aussi  sur  le  terrain  écono- 
mique,   même    dans    des  circonstances  peu  favo- 


«  Les  trois  Empires  :  l'Allemagne,  l'Autriche- 
Hongrie  et  la.  Turquie  ont  leurs  destins  liés  non 
pas  par  le  hasard,  mais  par  leur  volonté.  Si  cela 
a  apparu  dans  la  présente  guerre  au  point  de  vin; 

militaire  et  politique,  cela  sera  aussi  après  la 
guerre  une  nécessité  économique.  L'Allemagne  a 
uii  intérêt  vital  à  ce  que  la  monarchie  austro- 
hongroise  soit  forte,  non  seulement  politiquement 
et  militairement,  mais  aussi  sous  le  rapport  écono- 
mique, et  industriel.  L'Allemagne  et  l'Autriche- 
Hongrie  ne  voient  pas  seulement  dans  l'Empire 
ottoman  leur  allié  actuel,  mais  leur  ami  de  l'avenir, 
avec  lequel  elles  civiliseront  ensemble  l'Orient.  » 

AUTRICIIE-IIOrV'GHlE 

Les  finances  de  l'Autriche-Hongrie.  —  D'après 
les  prospectus  publiés  le  6  octobre,  le  troisième  em- 
prunt de  guerre  autrichien  est  émis  au  prix  de 
93.60  %  et  au  taux  d'intérêt  de  5  1/2  %.  Il  est  libre 
d'impôt.  Les  coupures  sont  de  100,  200,  1.000,  2.000 
et  10.000  couronnes.  Pour  les  souscriptions  jus- 
qu'à 200  couronnes,  le  versement  entier  doit  être 
l'ait  en  souscrivant.  Pour  les  souscriptions  au-des- 
sus de  200  couronnes,  il  sera  versé  10  %  au  mo- 
ment de  la  souscription,  20  %  le  6  décembre  et  le 
5  janvier,  25  %  le  5  février  et  25  %  le  5  mars.  La 
Banque  Austro-Hongroise  et  la  Caisse  d'Empire 
de  prêts  garantissent  sur  les  titres  provisoires  des 
avances  au  taux  modéré  de  1/2  %.  Le  délai  de 
souscription  est  fixé  à  partir  du  5  octobre  jus- 
qu'au 6  novembre. 

La  Frankfurter  Zeitung  du  4  octobre  recevait  de 
son  correspondant  de  Vienne  les  renseignements 
suivants  : 

«  Le  nouvel  emprunt  autrichien  sera  vraisembla- 
blement à  échéance  de  quinze  ans,  tandis  que  la 
durée  du  second  emprunt  avait  été  fixée  à  dix  ans 
et  celle  du  premier  à  cinq  ans  et  demi. 

«  En  Hongrie,  on  émettra,  comme  pour  les  deux 
autres  fois,  un  type  de  rente  6  %.  Le  délai  de 
souscription  commencera  cette  fois-ci  plus  tôt  pour 
l'emprunt  autrichien  que  pour  l'emprunt  hongrois, 
alors  que  cela  avait  été  l'inverse  la  dernière  fois. 

«  Il  est  clair  que  l'administration  des  finances 
a  déjà  fait  les  dépenses  qui  doivent  être  couvertes 
avec  le  produit  de  l'emprunt.  En  Autriche,  il  a  été 
remis  cet  été  aux  banques  des  traites  du  Trésor, 
qui  pourraient  d'ailleurs  être  prolongées  davan- 
tage, et  le  Trésor  a  pris  de  plus  300  millions  de 
couronnes  à  son  compte  courant,  qui  seront  rem- 
boursés avec  les  souscriptions  au  troisième  em- 
prunt. En  outre,  la  Caisse  d'épargne  postale 
accepte  depuis  quelque  temps  les  versements  des 
banques  au  taux  de  4  1/2,  qu'elle  met  à  la  dispo- 
sition de  l'administration  des  finances  ;  ces  som- 
mes devront  être  remboursées  également  avec  le 
nouvel  emprunt. 

Le  marché  des  changes  mérite  une  grande  atten- 
tion :  ils  ont  monté  rapidement  ces  derniers  temps 
de  fâcheuse  façon.  L'arrêt  de  l'exportation  et  la 
diminution  des  envois  d'argent  des  émigrants 
contribuent  à  l'expliquer;  à  cela  s'ajoutent  Iqs 
troubles  apportés  ces  dernières  semaines  dans 
les  communications  postales  et  télégraphiques  avec 
l'étranger,  qui  ont  empêché,  par  exemple,  les  ban- 
ques de  couvrir  en  temps  voulu,  par  des  ventes  à 
l'étranger,  des  dépenses  faites  à  l'intérieur.  Pour 
remédier  à  cet  état  de  choses,  on  ne  voit  d'autre 
solution  que  dans  un  nouveau  crédit  accordé  par 
l'Allemagne  qui  mettra,  à  la  disposition  du  mar- 
che, des  changes  en  quantité  abondante.  Le  deuxiè- 
me emprunt  de  ce  genre  n'a  pas  eu  l'importance 
que  désiraient  les  délégués  autrichiens  ;  aussi  une 
nouvelle  transaction  analogue  est-elle  probable.  » 

Les  perspectives  de  récolte  en  Hongrie.  —  Les 

journaux  hongrois,  arrivés  avec  un  retard  de  plu- 
sieurs semaines  par  suite  de  la  fermeture  tempo- 
raire des  frontières  autrichiennes,  publient  un 
rapport  officiel  sur  les  récoltes  en  Hongrie,  qui 
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confirme  les  appréciations  émises  dans  une  précé- 

"te^v^^KgrOis,  obligé  de  reconnaître 
que  les  évaluations  des  récoltes  de  céréales  pu- 
bliées par  lui  le  7  août  ^i^  ^J^^l 
.liminuees  s'en  excuse  pour  deux  causes  .  i  ie 
persistant  ;  2"  la  réducfcon  de  la 
superficie  cultivée,  qui  ne  lui  a  ete  signalée  ae 
a  on  précise  que  'cel  tout  derniers  temps ,  (en ,  fait, 
cette  réduction  est  pour  le  ble,  la  seigle  1  orge 
l'avoine,  respectivement  de  0-99,  0.22,  0.38  et  U.ia 

P°LesCcîîiffres  aujourd'hui  donnés  pour  les  quatre 
céréale* .  principales  accusent,  en  comparaison  de 
ceux   du   dernier   rapport,    les   diminutions  sui- 
vantes :  Diminution  depuis  le 
Chiffre  au  11  sept,  dernier  rapport,  7  août 

(En  quintaux) 
riU  41.206.087  2.399.266 

S,  Vie  11.549.890  670.772 

S£ .    12.086.208      •  754.673 

Avoine:::::::::::.,  hmm  ^ 

Le  poids  est  loin  d'atteindre  les  chiffres  excep- 
tionnels qu'on  annonçait  et  dont  on  triomphait  au 
début  II  Xpour  la  plus  grande  partie  de  la» 
e  u  e  de  blé  76-78  kilos  à  l'hectolitre  ;  seigle,  70-72 
kilo?' •avoine   62-64  kilos;  orge,  45  kilos 

S'oîupÏÏ  des  autres  récoltes  sont  de  même 
attentes  m  quantité,  et  aussi  également  en  cma- 

lité  :  Diminution  depuis  le 

Chiffre  au  11  sept,  dernier  rapport, 21  août 

(En  quintaux) 
46  099  661  3.091.419 
Mais ^  £4  301  2.529.919 
Pommes  de  terre... .  66^4jg» 

Betterave  •..  2o.44l.bdD 

Pour  les  plantes  fourragères,  les  légumes  a.  cosse 
etc  la  récolte  est  estimée  moyenne  a  bonne 
moyenne,  mais  il  est  indiqué  partout  que  la  qua- 
nt;l  baissé  par  suite  du  mauvais  temps. 

T%  rendement  des  arbres  fruitiers  est  médiocre 
en  qualhé  comme  en  quantité,  la  vendange  Iran- 
chement  mauvaise. 


La  crise  de  l  alimentation  en  Hongrie.  —  Le  jour- 
nal  du   comte   Tisza,   président   du  Conseil l  le 

°de6amdat  dSanf L  peuvent  plus  vivre 

^aïXTtoFce  journal,  sont  écrites  sur  un 
ton  et  avec  des  expressions  tels,  qu'il  y  a  un  an  et 

«i  hnT ?  ni  cl  arbon.  Il  faut  des  vêtements  chauds, 

ils  risquent,  en  novembre,  de  ne  plus  nouvel 

vendre  à  des  prix  réduits. 

Commerce  espagnol  avec  la  Bélglju f  ^L*™ 


produits  de  provenance  belge  absolue,  la  Gaceta 
du  4  octobre  indique  les  formalités  à  remplir  pour 
obtenir  du  Gouvernement  anglais  les  sauf -conduits 
permettant  l'expédition  de  ces  marchandises  en 

Espagne  :  J  _  , 

1°  Une  déclaration  ou  certificat  de  1  autorité  lo- 
cale ou  municipale  belge,  indiquant  que  les  articles 
en  question  sont  d'origine  ou  de  fabrication  belge, 
est  d'abord  nécessaire  ;  , 

2°  Il  faut  ensuite  soit  une  garantie  écrite  d  une 
banque  de  ce  pays  prouvant  que  l'argent  destine  a 
l'achat  v  a  été  déposé  et  qu'il  ne  sera  pas  retire 
sans  une  autorisation  spéciale  du  Gouvernement 
anglais  tant  que  durera  l'occupation  de  la  Belgique 
par  les  Allemands;  soit  une  preuve  que  1  argent 
du  règlement  a  été  remis  en  Belgique  avant  le 
3l"  juillet  1915,  comme  par  exemple  une  déclara- 
tion jurée  de  la  Banque  du  pays  neutre  par  1  inter- 
médiaire de  laquelle  s'est  effectuée  la  remise. 

Au  cas  où  l'acheteur  ne  peut  pas  déposer  par 
nvance  les  fonds  de  référence,  les  documents  re- 
fatifs  à  a  vente  et  à  l'expédition  des  marchandises 
seront  déposés  dans  une  Banque  du  Royaume-Uni, 
qui  se  chargera  de  recouvrer  le  montant  de  la  vente 
et  le  gardera  en  son  pouvoir  sous  la  forme  ci- 
dessus  indiquée. 

SUISSE 

Le   «  trust  »    d'importation   (Société  Suisse  de 
surveillance  économique).  -  La  Commission  de  la 

Société  Suisse  de  W^^f**?"^^* 
le  11  octobre,  sa  séance  constitutive  sous  la  prési- 
dence de  M.  Hoffmann,  conseiller  fédéral. 

Elle  a  approuvé  le  projet  de  statuts  de  la  Société 
pis    îluPPPrésidentPM.  Hirter,  et  vice-président 

ïriB'un  Comité  airecteur  composé  de 
MM.  Hirter,  Chuard  et  von  Arx,  députe  au  Conseil 
d  ElletaaSnommé  directeur  M.  Grobet,  ainsi  qu'il 

aYJt  Hoffminn,  président,  a  déclaré  que  la  Société 
pouvait  se  féliciter  de  ce  que  M.  Grobe Age .fut  de_ 
cidé  à  accepter  ce  poste  important  PJ^urs  °™ 
tMir,  nnt  narlé  dans  le  même  sens.  M.  Uïorjei  en 
era  imm&ment  en  fonctions.  B  p|*g*  ra» 

*hS^T5*W«^to^  analogue 

trust  noiidimci  ,  d  surv,eiiiaiice. 

a  £f C&M  siégera   fièrement  a 

l'avenir  une  fois  par  semaine  et  la  Commission 
deux  fois  par  mois. 


ETATS-UNIS 
i  oo  «au»  nassenorts  américains.  —  Il  a  été  beau- 

?ontre  ces  faux  passeports,  en  faisant  ressortir  que 
î^— nemenî  allemand  avait  — ^e 

SS%téUr  en^tteHtviiéT^ 

r  mbassîde  d'Allemagne.  Or    depuis  ^  envoi  de 

^m^^^nn,,  attachées  a  la  même 

amDb^ebut  de  supprimer  ^gjg*  repré- 
Cpnt3iit  du  gouvernement  des  btats-uius.  ^ 

P     ,.„,'!  inlt  narvenu  à  circonvenir  les  agi»e- 
Sf  du  AffiSS  u\lëmand,  qui  n'a  pas  hé- 
t  ut        I  encourager  l'établissement  d  an  ma- 
Ï-Hel  pour'la  £S  de  H  passeports  amen- 
1  cains. 
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Le  gouvernement  île  Berlin  n'a  pas  encore  dai- 
gné répondre  aux  protestations  au  département 
(l'Etat,  qui  se  prépare  à  envoyer  une  nouvelle  note 
sur  ce  sujet. 

CONTREBANDE  l>ï  GUERRE 

Les  beurres  de  Danemark.  —  On  annonce  que 
l'Allemagne  offre,  à  l'heure  actuelle,  deux  cou- 
ronnes le  demi-kilo,  prix  de  gros,  pour  les  beurres 
de  Danemark. 

Les  Danois,  désirant  ne  pas  perdre  la  clientèle 
de  l'Angleterre,  proposeraient  de  créer  un  trust  du 
beurre  qui  aurait  le  monopole  de  l'exportation 
sous  le  contrôle  du  gouvernement  et  maintiendrait 
les  exportations  normales  à  des  prix  fixés  d'un  com- 
mun accord  par  l'ensemble  des  producteurs. 

Le  surplus  non  exporté  serait  vendu  aux  en- 
chères et  les  producteurs  se  partageraient  la  somme 
obtenue. 

La  contrebande  de  guerre  en  Hollande.  —  La 

Gazette  de  Hollande  nous  apprend  que  jeudi  der- 
nier, 7  octobre  au  soir,  cinq  caisses  contenant  des 
œufs  furent  présentées  à  l'expédition  à  la  gare  de 
Gennep.  Elles  avaient  été  empaquetées  sous  la  sur- 
veillance des  douanes  et  fermées  au  moyen  d'une 
corde  et  ensuite  scellées  au  moyen  d'une  fermeture 
de  sûreté. 

Les  caisses  étaient  beaucoup  trop  lourdes  pour  le 
contenu  déclaré  et  le  personnel  de  la  station  refusa 
de  les  expédier  ;  elles  furent  ouvertes  sous  la  sur- 
veillance de  la  douane. 

On  constata  alors  que  toutes  les  caisses  ne  conte- 
naient que  deux  rangées  d'œufs  et  qu'en  dessous 
il  se  trouvait  du  lard,  des  saucisses,  du  thé,  du 
beurre,  de  la  graisse  végétale,  etc.,  et  que  ces  mar- 
chandises y  avaient  été  mises  après  que  le  fonc- 
tionnaire de  l'Etat  y  eût  apposé  les  scellés-  A  cette 
fin,  la  corde  avait  été  brisée  et  après  l'opération 
on  l'avait  renouée  de  telle  façon  que  le  nœud  se 
trouvait  à  l'intérieur  de  la  caisse.  Extérieurement, 
on  n'en  pouvait  rien  voir. 

Lexpédition  a  été  confisquée  et  l'expéditeur 
s'est  vu  dresser  procès-verbal. 

D'autre  part,  le  Telegraaf,  d'Amsterdam,  a  pu- 
blié, le  12  courant,  la  note  suivante  : 

«  De  source  autorisée  nous  apprenons  qu'à  main- 
tes reprises  déjà,  avec  l'autorisation  expresse  du 
ministre  des  Colonies,  de  grandes  quantités  d'étain 
appartenant  à  l'Etat  hollandais  ont  été  vendues  au 
gouvernement  allemand.  Cette  vente  se  serait  effec- 
tuée sans  que  les  autres  ministres  aient  été  mis  au 
courant  de  la  chose  ainsi  que  les  autres  personnes 
qui  ont  l'habitude  de  s'occuper  de  la  vente  de  ce 
métal.  Ces  transactions  faites  par  le  ministre  des 
Colonies  ont  eu  pour  résultat  qu'il  y  a  actuellement 
en  Hollande  une  grande  pénurie  en  étain.  D'après 
les  renseignements  particuliers  qui  sont  parvenus, 
cette  affaire  a  provoqué  une  très  vive  émotion  dans 
les  différents  cercles  commerciaux.  » 

A  ce  qui  précède,  il  convient  d'ajouter  ce  qui 
suit  : 

Des  avis  parvenus  de  Cologne  à  Genève  ont  men- 
tionné, ces  jours  derniers,  que  la  frontière  hollan- 
daise ayant  été  rouverte  à  l'exportation  des  porcs 
destinés  à  l'abatage,  six  cents  de  ces  animaux  ont 
été  amenés  au  dernier  marché  de  Cologne.  Leur  ap- 
parition a  provoqué  une  baisse  de  prix  de  13  pfen- 
nigs (environ  15  centimes)  par  livre  de  poids  vif. 

L'inventaire  des  denrées  alimentaires  et  autres 
en  Suisse.  —  Le  Démocrate  écrit  de  Bâle,  à  la 
date  du  2  octobre,  à  propos  d'un  incident  récent  : 

«  Les  300.000  litres  de  pétrole  que  l'inventaire  or- 
donné par  le  Conseil  Fédéral  sur  le  stock  de  den- 
rées alimentaires  et  autres  a  fait  découvrir  à  Bâle, 
av. lient  été  soustraits  à  la.  consommation  indigène 
pour  être  expédiés  en  Allemagne  aussitôt  après  la 
cessation  des  hostilités.  Nous  nous  demandons  à 
cette  occasion  pourquoi  les  autorités,  qui  ont  à 


charge  la  répartition  des  pétroles  et  huiles  miné- 
rales, ne  demandent  pas  à  leurs  clients  de  justifier 
l'emploi  des  marchandises  qui  leur  sont  vendues.  » 


Sucres 
raffinés 

(En  tonnes) 
2.194 
1.139 
1.835 
1.600 
887 
1U. 655 


Sucres 
en  cours 


4.628 
732 
1.120 
6.330 
935 
13.745 


Revue  Commerciale 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 
stocks  des  sucres  au  30  septembre  dernier,  pour  les 
différents  départements  : 

Sucres 

Départements  bruts 

Bouches-du-Rhôno....  22.794 

Gironde   3.917 

Loire-Inférieure   12.898 

Seine   28.281 

Autres  départements..  9.304 

Totaux  . . .  77.194 

Ensemble  101.594  tonnes  contre  102.507  tonnes  au 
31  août  1915.  Dans  ce  total,  les  sucres  bruts  entre- 
pôts réels  des  sucres  indigènes  figurent  pour  19.G14 
tonnes,  et  ceux  en  entrepôts  réels  et  fictifs  des 
douanes  pour  42.680  tonnes.  Les  sucres  bruts,  en 
raffineries  et  fabriques-raffineries  y  sont  compris 
pour  12.726  tohnes,  les  sucres  raffinés  pour  10.655 
tonnes,  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication  pour 
13.686  tonnes.  Enfin,  les  sucres  bruts  en  fabriques 
simples  s'élèvent  à  2.174  tonnes,  et  ceux  en  cours  de 
fabrication  à  59  tonnes. 

La  production  des  sucres  indigènes  pour  la  cam- 
pagne 1914-15,  soit  du  1er  septembre  1914  au  31  août 
1915,  est  évaluée  à  297.386  tonnes,  valeur  en  sucre 
raffiné.  Le  volume  des  jus  soumis  à  la  défécation 
a  été  de  30.425.575  hectolitres,  et  la  densité  moyenne 
des  jus  déféqués  a  été  de  5.63  contre  5.52  pour  la 
campagne  précédente. 

D'autre  part,  le  relevé  du  mouvement  des  glu- 
coses pour  la  campagne  1914-15  s'établit  ainsi  pour 
les  11  fabriques  en  activité  : 

Quantités  produites   12.035  tonnes 

Consommation   9.404  — 

Exportation  ,   74  — 

Sorties  des  entrepôts   289  — 

Glucoses  de  brasserie   2.784  — 

Usages  industriels   198  — 

Total  des  quantités  expédiée   12.751  — 

A  la  Bourse  du  Commerce,  la  tendance  est 
faible  ;  la  cote  officielle  pour  le  sucre  blanc  nu- 
méro 3  s'établit  à  78  francs,  et  à  65  francs  pour 
les  roux  autres  jets.  On  a  payé  80  francs  pour  du 
vieux  sucre  et  78  francs  pour  du  disponible  en  nou- 
veau sucre  ;  octobre  a  vendeurs  à  75  francs,  et  no- 
vembre-décembre à  74  francs.  Le  granulé  améri- 
cain disponible  a  acheteurs  à  103  francs. 

Alcools.  —  Le  marché  est  toujours  nul  par  suite 
de  la  réquisition  des  stocks.  Les  prix  de  réquisi- 
tion sont  officiellement  fixés  comme  suit  : 

I.  —  Stock  réquisitionné.  —  1°  Chez  le  distilla- 
teur producteur  :  100  francs  l'hectolitre  à  100°  ; 
2°  Chez  le  détenteur  de  200  hectos  -et  au-dessous  : 
110  francs  l'hectolitre  à  100°,  sans  toutefois  que 
la  somme  allouée  à  un  même  propriétaire  puisse 
dépasser  21.000  francs  ;  3"  Chez  le  détenteur  de  plus 
de  200  hectos  :  105  francs  l'hectolitre  à'  100°. 

II.  —  Alcool  à  produire.  —  1°  Alcool  rectifié  de 
betteraves  ou  mélasses  :  100  francs  l'hectolitre  à 
100°  ;  2°  Alcool  rectifié  de  grains  :  106  francs  l'hec- 
tolitre à  100°. 

Ces  prix  sont  arrêtés  comme  prix  minima  pour 
six  mois  ;  ils  sont  susceptibles  d'être  relevés  si  le 
cours  de  la  matière  première  le  nécessite.  Ils  sont 
basés  sur  un  cours  maximum  de  22  lianes  pour 
les  maïs,  26  francs  pour  le  riz  et  75  fia  nés  .pour  le 
charbon. 

III.  —  Fletjmes.  —  90  francs  l'hectolitre  à  1U0". 
Il  n'est  plus  établi  de  cote  officielle. 
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Les  stocks  de  café.  —  Daprès  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  expéditions  de  café  en  Europe 
ont  été  en  septembre  dernier  de  445.000  sa  en 
augmentation  de  113.000  sacs  sur  cel  és  diaout 
(137.000  sacs  en  septembre  1914).  Les  ventes  ont  ete 
de  715  000  sacs  contre  666.000  sacs  en  août  1915  et 
1  178  000  sacs  en  septembre  1914.  Les  stocks  d  Eu- 
rope sont  en  diminution  de  540.000  sacs  sur  ceux 
d°  fin  août  1915,  et  de  2.223.000  sacs  a  ceux  de  la 
fi?  du  mois  de  septembre  1914.  Voici  le  détail  de 
ces  stocks  en  sacs  : 

Septembre   Septemb.  Septemb. 
*1Qir.  1QU  1913 


1915 

gffij?^-::::::::::::::  S~!SS 
&S:"::::::::::::::  Sffl 

£°H„,r«   2.025. 000 

— :::::  

Marseille   18J.UUU 

Trieste  *    . 

Totaux   3.875.000 


1914 

43.000 
65.000 
1.386.000 
497.000 
361.000 
1.018.000 
2.472.000 
44.000 
105.000 
107.000 


191c 

71.000 
122.000 

1.614.000 
407.000 
263.000 
925.000 

2.219.000 
47.000 
125.000 
226.000 


6.098.000  0.019.000 


(*  Estimés  pour  1915  et  1914). 

Quant  à  d'approvisionnement  visible  mondial  il 
a  augmenté  de  380.000  sacs,  de  sorte  qu  au  30  sep- 
tembre les  stocks  visibles  de  cafe,  dans  le  monde 
entier  s'élevaient  à  9.906-000  sacs  contre  10.024.000 
sacs  en  1914,  et  12.181.000  en  1913. 
Sa£  marché  du  Havre  est  calme  ;  on  tiant^ g 
cembre  54.25  ;  mars,  52.75  ;  mai,  52.25  et  septemnre, 
5^75.!!.'  Bon  courant  d'affaires  en  disponible. 


«  Enfin,  dans  un  cas  (Dette  du  Nicaragua)  ou 
un  coupon  arriéré  n'est  mis  en  paiement  que  pour 
les  quatre  cinquièmes,  il  a  été  décide  que  1  impôt 
sur  le  revenu  ne  doit  être  perçu  actuellement  que 
sur  la  fraction  du  coupon  payée  en  acompte. 

((  Les  règlements  de  coupons  ajournes  dans  ^at- 
teinte de  ces  décisions  seront  mis  prochainement  a 
exécution.  » 

+  »  La  Compagnie  de  Rio-Tinto  vient  de  décla- 
rer un  dividende  intérimaire  de  20  shillings  par 
action   ordinaire,  à  valoir  sur  l'exercice   1915  en 

cours.  . ,     ,  .... 

L'année  dernière  aucun   dividende  intérimaire 
n'avait  été  déclaré,  et  la  répartition  totale,  par 
action  ordinaire,  pour  1914,  avait  été  de  àb  mil-  . 
lings. 

»  +  Un  Comité  d'obligataires  de  YAlgoma  Cen- 
tral and  Hudson  Bay  Ry  C°,  constitué  à  Londres 
ayant  demandé  le  dépôt  des  titres  avec  paiement 
du  droit  die  timbre  anglais,  l'Office  National  des 
Valeurs  Mobilières  a  été  sollicité  d'intervenir  pour 
éviter  cette  charge  fiscale  aux  porteurs  français. 

Le  Comité  anglais  a  fait  connaître  à  1  Office  Na- 
tional que  ce  dépôt  n'était  pas  urgent,  car  on 
s'efforce  de  régler  aimablement  le  différend  exis- 
tant entre  les  obligataires  de  YAlgoma  Central  Ry 
et  ceux  de  YAlgoma  Central  Terminais  au  sujet  de 
la  répartition  des  revenus  du  réseau  entre  les  deux 
catégories  de  titres  ;  au  cas  où  ces  efforts  échoue- 
raient, on  se  préoccupera  des  moyens  de  grouper 
les  porteurs  français. 

Le  Comité  anglais  déclare  que,  de  toutes  façons, 
les  porteurs  français  participeront  à  la  solution 
qui  interviendra  et  qu'ils  seront  appelés  en  temps 
utile  à  déposer  leurs  titres  en  France,  sans  paie- 
ment du  timbre  anglais. 


PETITES  NOUVELLES 

t  #  Nous  croyons  être  à  même  de  pouvoir  dire 
auttS^He  France  a,  jusqu'ici,  place  dans 
?a  clientèle  près  de  2  milliards  de  Bons  et  d  Obli- 
gations de  la  Défense  Nationale. 

L'action  du  Crédit  Foncier  n'a  pas  varié  au 

'Tes  obligatfons^oncières  et  communales  ont  en- 
registrf  Sues  progrès.  La  prime  de  rembourse 

-  titfeï.  Le  ti^ge  du  22  octobre  comprendra  les 

^ÏSulïs  l°9Îe2edeCl250  francs  dotées  d'un 
lot  de  100.000  francs.  Montant  total  des  lots  . 
537.000  francs. 

Nous  recevons  de  YOffice  National  des  Va- 
leZ7 Mobilières  la  communication  suivante  : 

"  conformément  à  la  demande  p«jg>»  Ç£ 
nistère  des  Finances  par  l'Office  Nal  °nalAaesvZ^ 
S5!  Mobilières  au  sujet  des  Funding ,  de ,  1  Etat 
rlP  ttihia  et  de  la  Province  de  Buenos-Ayres,  M  a 
été  décidé  'que  l'impôt  de  5  %  sur  le  revenu .n'est 
pas  exigible  lors  du  dépôt  des  codons,  m  km 
de  l'échange  de  ces  coupons  contre  de  s  trtWBde 
Fundine,  mais   seulement   au  moment  de  lamoi 
fissemïni  des  titres  de  Funding  ou  au  moment  4e 
la  nremière  négociation  de  ces  titres.  Pour  assu 
rerPla  perception  de  l'impôt,  les  titres  tojtodu* 
remis     ux  porteurs  français  devront  porter  men- 
i,     du  paiement  de  l'impôt  lorsqu'ils  seront  pré- 
sentés à  la  négociation  ou  au  remboursement 

f  D'autre  part,  la  direction,  générale  de  l' En  ré- 
gi trement  *  admis  que  Les  reçus  PJ^TOflS 
coupons  établis  dans  la  forme  proposé* »  par  TOffioe 
National  et  transformables  en  titres  de  Funding, 
quand  le  minimum  requis  pour  /échange  est  at- 
teint,  sont  soumis  au  timbre  de  0  fr.  10  c  ,  ce  qui 
permet  d'éviter  le  scrip  fractionnaire  timbre  a 
2  %. 


Marché  Financier 

Paris,  le  14  octobre  1915. 

On  s'est,  ces  jours  derniers,  un  peu  plus  occupé 
que  précédemment,  et  certaines  valeurs,  comme  les 
actions  des  Chemins  espagnols  ont  été  favorisées.  11 
faut  signaler  ausi,  mais  sur  le  Marché  en  Banque, 
la  Toula,  qui  a  pris  une  avance  importante. 

Pour  la  liquidation  de  quinzaine,  qui  a  eu  lieu 
aujourd'hui,  la  place  dispose  de  disponibilités  de 
beaucoup  supérieures  à  ses  besoins. 

Sur  les  principales  valeurs  on  clôture  comme 

SUAu  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  66  fr.  50  ; 
Bancrue  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  819  fr.  ;  Banque 
de  l'Union  Parisienne  ,  530  fr.  ;  Métropolitain, 
405  fr  •  Nord-Sud  Electrique,  103  fr.  ;  Extérieure 
Espagnole,  86  fr.  40  ;  Russe  5  %  1906,  88  fr.  ;  Ban- 
que de  l'Union  (Moscou),  390  fr.  ;  Nord  de  1  Es- 
pagne, 380  fr.  ;  Saragosse,  375  fr.  ;  Pbiladelphia 
Company,  272  fr.  ;  Rio-Tinto,  1^80  fr 

Au  comptant  :  3  1/2  %  amortissable,  91  fr.  35  ; 
Banque  de  France,  4.300  fr.  ;  Crédit  Lyonnais, 
925  fr.  ;  action  Est,  752  fr.  ;  Paris-Lyon,  1  O10  fr.  ; 
Nord  1.210  fr.  ;  Consolidés  Russes  lre  et  2e  séries, 
72  fr.  70  ;  Chemins  Andalous,  273  fr.  ;  Atchison  To- 
peka,  615  fr.  '  ,. 

En  Banque.  —  A  terme  :  De  Beers  ordinaire, 
290  fr  ;  Estrellas,  118  fr.;  Geduld  Proprietary  44  fr; 
Hartmann,  400  fr.  ;  Phosphates  Tunisiens,  300  tr  ; 
Shansi,  18  fr.  ;  Toula,  1.141  fr.  ;  Utah  Copper,  41» 
francs';  Van  Ryn,  16  fr. 

Au  comptant  :  Chino  Copper,  298  fr.  ;  Mount 
Elliott,  unités,  68  fr.  ;  Spassky,  52  fr  ;  riiarsrs, 
unités  139  fr.  ;  Chartered,  13  fr  25  ;  East  Rand, 
32  fr  50  ;  Modderfontein  B,  loi  fr.  ;  Rand  Mines, 
113  fr.  ;  Malacca  ordinaire,  unités,  112  fr. 

L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.  -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  -  Simart,  imp. 
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à  partir  du  i"  de  chaque  mois 
France  et  Algérie  :  Un  an.  ..    25  fr. 

—  —  Six  mois.  14  fr. 
Étranger  (U.-P  ):  Un  an          32  fr. 

—  —       Six  mois..    18  fr. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


PKINCIl'.  CHAPITRES 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1  696 

418 

2 

364 

1 .180 

939 

63 

4 

3.094 

47 

7 

697 

2.520 

9.338 

16 

5 

3.029 

44 

7 

347 

5.019 

5.470 

17 

5 

3  033 

45 

7 

222 

2.097 

5.488 

17 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

19  1  4  23  juillet  ... 

19  1  5  30  septemb. 

1915  7  octobre.. 

1915  15  octobre.. 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 
19  1  4   23  juillet  . 
19  1  5  30  septemb.. 
1915    6  octobre... 
1915   13  octobre... 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


24  juillet  .. 

2  octobre.. 

9  octobre. 
16  octobre. 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 
17 


25  juillet  . . 
25  septemb 

2  octobre.. 

9  octobre.. 


340 
809 
820 
820 


652 
1.096 
1.138 
1.142 


—  Banque  d'Italie 


ITALIE 

1914  31  juillet  ... 

1915  31  août  

1915  10  sepiemb.. 

191  5  20  septemb.. 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

1914  18  juillet.... 

1915  10  septemb.. 
1915  18  septemb.. 
1915   25  septemb.. 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
*915 
1915 
1915 


21  juillet.... 

21  septemb.. 
29  septemb.. 
6  octobre... 


SUÈDE  —  Banque  Royale 

1914  31  juillet... 

1915  31  juillet  . . 
1915  31  août.... 
1915  30  septemb 

SUISSE  —  Banque  Nationale 
1914  23  juillet.... 
19  1  5  23  septemb.. 
191  5   30  septemb.. 
4915    7  octobre.,. 


1914 

23  juillet . . . 

4 

104 

640 

6 

912 

9S3 

1 

541 

739 

3% 

1915 

7  octobre... 

4 

601 

364 

13 

664 

2.627 

2 

223 

585 

5 

1915 

14  octobre.. . 

4 

647 

363 

13 

752 

2.611 

2 

217 

582 

5 

1915 

21  octobre... 

4 

693 

363 

13 

832 

2.574 

2 

199 

571 

5 

1.004 

733 

1 

055 

841 

1.550 

820 

1 

917 

3 

308 

1.531 

s 

822 

2 

458 

2 

982 

1.499 

814 

2 

448 

2 

868 

1914  31  juillet ... 

110 

219 

24 

94 

15 

1915  31  juillet ... 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

1915   31  août  

150 

8 

285 

7 

50 

16 

1915   30  septemb.. 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

543 

730 

1.919 

498 

446 

170 

749 

738 

2.041 

644 

475 

309 

760 

733 

2.066 

642 

475 

308 

774 

734 

2.073 

646 

474 

306 

10 

185 

130 

61 

146 

179 

30 

148 

180 

30 

153 

174 

1.105 

89 

1.730 

245 

586 

115  I 

1.149 

112 

2.775 

744 

651 

217 

1.149 

113 

2.790 

755 

589 

208 

1.149 

112 

2.790 

768 

554 

212 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

172 

0 

709 

55 

276 

51 

173 

0 

715 

54 

279 

50 

173 

0 

719 

56 

280 

51 

4.270 

197 

4 

358 

698 

1.049 

518 

2.236 

66 

11 

898 

2 

026 

7.578 

2 

330 

4.242 

60 

12 

325 

2 

129 

7.579 

-2 

330 

4.243 

52 

12 

711 

2 

062 

7.998 

2 

236 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

32 

159 

5 

386 

139 

241 

159 

5 

391 

127 

213 

33 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

242 

62 

407 

75 

125 

17 

243 

62 

438 

72 

149 

17 

243 

62 

428 

78 

142 

18 

3% 
ïlA 
m 

4% 


5/, 
5'/, 


VA 
6 
6 
6 


5^ 
6 
6 
6 


5% 


3% 
4'/, 
i'A 
i'A 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  . .  . 
Italie  . 
Pétrograd  . . , 
Scandinavie 
Suisse  


16 

21 

28 

.  5 

12 

19 

Pair 

juillet 

sept. 

sept. 

octob. 

octob. 

octob 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.221 

25.174 

27.39 

27.50 

27  265 

27.37 

27.49 

518.25 

516  » 

581 .50 

585.50 

577  50 

586  » 

586  )) 

500  » 

482.75 

553  » 

555  50 

553  » 

551  » 

583.50 

208.30 

207.56 

236  50 

237  50 

237  » 

238  » 

240.50 

100  » 

99.62 

93.50 

93  50 

93  » 

91 .50 

91.50 

266.67 

263  » 

200.50 

198  » 

198  » 

198 

197  d 

139  » 

138.25 

151  » 

152.50 

152  a 

153  » 

153.50 

100  » 

100.03 

109.50 

110  »> 

109  » 

110  » 

110  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd.  . . . 
Scandinavie . . 
Suisse  


16 

21 

28 

5 

Unités 

juillet 

sept. 

sept. 
1915 

octob. 

1914 

1915 

1915 

100  liv. 

99  82 

108.60 

109.02 

108.09 

»  dol. 

99  56 

112.23 

112.97 

111.43 

»  pes. 

96.55 

110  60 

111.10 

110.60 

»  llor. 

99.64 

113.54 

114.01 

113.77 

»  lire. 

99.62 

93  50 

93.50 

93  » 

»  rbl. 

98.62 

75.19 

74 . 25 

74.55 

»  cou' 

99.46 

108.60 

109.71 

109.30 

»  fr.  . 

100.03 

109.50 

110  » 

109  » 

12 

octob, 

1915 

108.51 
113.07 
110.20 
114.25 
91  50 
74.25 
110.07 
110  » 


Pair 

Paris  

25. 224 

New-York  .... 

4.86| 

Espagne  

25.22 

12.109 

Italie  

25 . 22 

Pétrograd  

94.62 

Portugal  

53.28 

Scandinavie. . . 

18.25 

25.22 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


19 
octob. 
1915 


16 
juillet 
1914 


21 
sept. 
1915 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


25.18|  27.35  27  60  27.275 
4.871     4.71     4.71  4.701 

25.10  24.75     24.80  24  75 

12.125  11.554   11-58  11.544 

25  268  29.25     29.60  29.45 

95.80  138    »   138    »   137  » 

46.19  35.12     35.25  35.12 

18.24  18.125  18.075  18  025 

25.18  24.925  24  90  24.9 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 

12  19 
octob,  octob. 
1915  1915 


28 
sept. 
1915 


5 

octob 
1915 


12 
octob 
1915 


108.99 
113.07 
110.70 
115.45 
91.50 
73.87 
110.43 
110  » 


19 

octob. 
1915 


27  375 
4.67? 
24.88 
11  43 
29.815 
140  » 
35.12 
17.975 
24  95 


27.465 
4  69| 
24.85 
11.44 
29.90 
140.24 
35  12 
17.925 
21.92 


Unités 

16 
juillet 
1914 

21 

sept. 

1915 

28 

sept. 
1915 

5 

octob. 
1915 

100  fr. 

100  14 

92.22 

91  38 

92.47 

»  dol. 

99.90 

103.31 

103.31 

103  37 

»  lies. 

96.64 

101.90 

101 .70 

101.90 

»  llor. 

99.87 

104.79 

104.56 

104.88 

»  lire 

99.82 

86.23 

84.92 

85.65 

»  rou. 

98.77 

68  56 

68.56 

69.06 

»  mil. 

86.69 

65.91 

66  16 

65.91 

»  cou. 

100.85 

100.69 

100.98 

101.25 

»  fr. 

100  17 

100.89 

101.29 

101 .09 

92  14 
104.03 
101  38 
105.94 
84.59 
67.58 
65.91 
101.53 
1101.09 


9!  .83 
103.59 
101.50 
105.84 
84.35 
67.46 
65.91 
101.81 
100.89 


La  reprise  que  nous  constations  la  semaine  der- 
nière sur  le  marché  du  change,  en  faveur  de  la 
livre  sterling  et  du  dollar,  s'est  légèrement  accen- 
tuée au  cours  de  la  semainei  sous  revue-  Le  chèque 
sur  Londres  cotait  27.37  le  12  octobre  ;  il  a  monté 
progressivement  jusqu'à  27.50  le  15,  est  redescendu 
a  2 1. 47  le  18  et  se  retrouve  le  20  à  27.53.  Le  dollar 
est  reste  stable  à  5.86  1/2  les  14,  15  et  16  octobre  •  il 
a  perdu  un  1/2  point  les  18  et  19  ;  mais  le  20  il  en- 
registre le  cours  de  5.  87.  L'Espagne,  partie  de  551 
le  12,  a  progressé  jusqu'à  554  1/2  ;  le  florin  hollan- 
dais passe  de  2.38  à  2.41  ;  la  couronne  Scandinave 
de  1.53  a  1.54  1/2.  L'Italie  s'est  un  peu  relevée  à  92  ■ 
la  Suisse  est  stable  à  110  et  le  rouble  en  légère 
baisse  à  1.97  contre  1.98  le  12  octobre.         ,  ° 

La  hausse  du  change  hollandais  favorise  à  nou- 
veau les  arbitrages  de  valeurs  entre  la  Bourse 
d  Amsterdam  et  le  Stock  Exchange  de  Londres, 
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tes  i  la  fois  sur  les  ^J^'j™  Hollande.  Les 
Lombard  Street  pour  «-ompte  de  ^        ,  ^  { 

WSmm  W*  ^it^fmSVités  scandi- 
Dutch.  les  fonds  d  Etat  et  m  m        v  g  au 

raves.  Ce  I^WgJ12dâ  a  fléchi  constamment 
fait  que  le  W^^jKl»  de  11.42  no- 

ces derniers  temps  A .  son  corn,  Uon  ressort 

rins  pour  une  mre  steruu0,  r 

à  6  %  environ.  Qvndicat     de  l'emprunt 

Les  souscriptions   du   Syndicat  ^  & 

franco-anglais  ont  été  close*  \e  ^J™^  de  100 
dix  heures  du  matin,  laissant  un  e 
pillions  de  douars.  Toutes   es jarUe s& de  ^ 

Unis  y  ont  P^S^^S  Lune  de  ces  six  sous- 
a  été  pris  par  six  matons ^  dollars,  Une  autre 
criptions  seleve  a  gW^'g  les  trois  autres  à 
à  20  millions,  ^a^±%££^A  le  14  octobre 
10  millions  de  dollais  C  est  seuiem  con_ 

que  l'emprunt  ^«5gtfà  concurrence 
venu  de  98  _%,  m*is  rf^\t  "  1|P  surplus  étant  con- 
die  200  ^Xndteat^o^llacement  permanent 

couverte  jusqu'ici  P^^Ç^diSt  les  Âifc 

BÏ?S  KtSÏntffKué,  par  moi- 
tié, les  29  octobre  et  3  décembre  ^ 

néralement  qu  en  le tat  ac tue  1& d  ,  p? 

^^^^Sî^ftfm^vW  de  fonds  aussi 
moindre  troume  u  un  ^  *i^TWpTa  des  versements 
considérable  que  celui  qui  re ^ra  ûes  v 

de  l'emprunt  «WfWggfft^ '  S  <S  six  mois, 
et  les  placements  a  court  terme  uoi 
se  font  constamment  a  3  et  3  Vi  g  ^omenlj  mie 
pas,  d'autre  part,  quil  y  ait, .en  ce  m  on  , 

coite  sont  un  facteui  acm  oe  i  ban(mes  de 
raie    Les  réserves  existant  dans  îes  i»u  iv 

améliorés. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


in  Cni^p  de  conversion  argentine  possédait  233  nnl- 
fe&  de  mbS  S  et  71.860.000  pesos  de  certificats 
'  ouveïint  émis  en  représentation  de  or 
déDosé  dans  les  légations  argentines  a  letiangei  , 
S  au  total  305  millions  de  pesos  or  pour  couvrir 
une  ch-culaUon  de  986.465.000  pesos  papier  dont  la 
valeur  d'échange  en  nesos  or  est  de 
pe sos.  La  couverture  de  la  «^ulfon  fiduciaire 
argentine  est  par  conséquent  de  70  14  A .  en  ne 
tenant  compte  que  da  Idr  détenu  par  la  Caisse  de 
conversion  ou  déposé  dans  les  légations 

m  continue  de  discuter,  dans  ^  ffiflgWte^ 
ciers  et  politiques  de.Buenos-Ayres,  sur  J?  ™gjeur 
pinnloi    qui    pourrait    être    tait    de    l  or    ae . 
C  hse et  des  légations.  En  ce  qui  concerne    or  des 
Wations   le  Pouvoir  exécutif  propose  que  les  cer- 

SÏMb  *  la  Caisse  de  ^Tl^anaTTe 
cAn+^tinu  da  cet  or  soient  rendus  a  la  tsaruiae  ^ 
^NaS^n  échange  de  papier-monnaie  pour  être 
employés  en  opérations  de  change  étranger. 
Changes   sur  Londres   a  : 
(Cours  moyeu  du  mercredi) 


29 

septemb. 
1915 


Valeurs  a  vue 

Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghai  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montevideo  • 

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.....' 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


97  3/8 


1  4 
1.4 

1.9  5/8 
,2.3  15/16 


6 

octobre 
1915 


97  3/8 


1.4 
1.4 

1.9  3/4 
2.4  1/8 


47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 


48  1/2 
52  7/8 
12  3/32 
9  1/4 


13 

octobre 
1915 


97  3/8 


1.4 
1.4 
1.9  15,16 
2.4  3/8 


20 
octobre 
1915 


48  11/16 
52  7/8 
12  11/3 

9  3/322 


97  3/8 


1.4 
1.4 

1.9  15/16 
2.3  5/16 


49  3/8 
53  1/2 
12  11/32 
8  9/32 


49  1/8 

53  5/8 
12  3/8 
9  1/32 


Variations  du  mark  à 


Pair 


5.185 

4.86? 
95.37 
40.14 


16 

juillet 
1914 


5.16 
4.874 
95.06 
» 


21 

sept. 
1915 


4.71} 
83  62 
40.37 


28 
sept- 
1915 

fi  86 
4.71} 
83.  75 
40.37 


5 

octob. 
1915 


5.79 
4.70, 
83.25 
40  56 


12 

nf'tnb. 

1915 

5  86 
4  68; 
82  37 
40  62 


Paris  

Londres — 
Berlin  

A,nBte  Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


19 

octob. 
1915 

5.851 
4.692- 
82.50 
40.  SI 


Paris  

Londres..  • 

Berlin  

Amsterdam 


Unités 


100  fr. 
100  liv 
îoomk. 
ioo  no*. 


16 
juillet 
1914 


100  27 
100  19 
99  67 


21 

sept. 
1915 


89  3 
96  84 
87  6 
100  57 


28 
sept 
îoir 

88  44 
96  84 
87  81 
100  57 


5 

octob. 
1915 


89  51 
96  69 
87  29 
101  04 


12 

19 

octob . 

oct'ib. 

1915 

1915 

88  44 

88  55 

96  23 

96  45 

86  37 

86  51 

101  20 

101  67 

Nev)-York 
(pair  :  95  3/f 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  ••• 

Perte 


31 

août 
1915 

80  75 
84  67 
15  33 


50  40 
85  89 
14  11 


108  75 
88  07 
11  93 


14 

sept. 
1915 


21 
sept. 
1915 


82  37 
86  37 
13  63 


50  50 
85  06 
14  94 


108  75 
88  07 
11  93 


28 
sept. 
1915 


83  62 
87  67 
12  33 


50  97 
85  85 
14  15 


108  75 
88  07 
11  93 


5 

octob 
1915 


83  75 
87  81 
12  19 


50  75 
85  48 
14  52 


108  75 
88  07 
11  95 


12 
oetob . 
1915 


83  25 
87  29 
12  71 


50  375 
84  85 
15  15 


109  30 
88  52 
11  95 


82  37 
86  37 
13  63 


49  975 
84  17 
15  83 


19 
octob. 
1915 

82  50 
86  51 
13  49 


49  95 
84  13 
15  87 


109  20 
88  44 
11  56 


109  20 
88  44 
11  56 


échange  sur  Vienne  ressort  à  76,25  a  Genève, 
soit  une  perte  de  27.38. 

La  détente  se  serait  produite,  en  J»"icuue j 
cours  des  devises  alternai ito,  ofteigs^u 

Presse  libre,  des  demandes  n^^ose*  notam- 
également  parvenues  par  les  pa ^  ^i.es 
ment  la  Hollande  et  la  »  ^  gUssemeits  de 
nonce  récemment  que  P^eur*  Qg^cKaft,  ^ 
crédit  de  Berlm,  %^^Leher  BankvmH, 
Deutsche  Bank  et  la  Srha  fa u. tW* n 

s'étaient  .déclarés  ^  ^ux  premiers  om- 

sur  nantissement  des  Jg^gS s  «S *?'  avances  de- 
prunts  de  guerre  autncniens  ^  taux 
valent  être  faites  pour  mM^»^  de 
variant  entre  5  1/2  et  <>   „,  p  u.  g 

U2  0/00  par  W«gMf  gg  Z  change  de  il  %■ 
Ces  avances  sont  faites  nvw. 


(12&3)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


LA  SITUATION 


Quand  M.  Viviani  a  succédé  à  M.  Delcassé, 
au  ministère  des  Affaires  étrangères,  il  impor- 
tait de  faire  savoir  que  ce  changement  de  per- 
sonnes n'impliquait  aucun  changement  de 
politique.  M.  Viviani  a  tenu  à  rassurer  le  public 
et  ses  collègues  de-  la  Ouadrtiple-Knfento.  Au 
lendemain  de  sa  nominatiori,  il  a  adressé  aux 
ministres  des  A  d'aires  étrangères  d'Angleterre, 
de  Kussi-e  et  d'Italie  des  télégrammes  leur 
annonçant  que  «  le  gouvernement  de  la  Hépu- 
«  blique  entend  poursuivre,  de  concert  avec  les 
«  alliés,  la,  même  politique  que  celle  qui  les  a 
«  si  heureusement  liés  jusqu'à  ce  jour  ».  La 
sincérité  de  ces  déclarations  n'a  fait  de  doute 
nulle  part  :  on  s'en  est  aperçu  à  la  chaleureuse 
cordialité  des  réponses  des  chancelleries  étran- 
gères. On  voit  que  tout  incident,  petit  ou  grand, 
ne  sert  qu'à  faire  ressortir  davantage  la  résolu- 
tion des  alliés  de  rester  sincèrement  et  étroite- 
ment unis,  en  un  infrangible  faisceau,  jusqu'à 
la  victoire  finale. 

Dans  les  Balkans,  les  opérations  militaires  se 
développent.  Ce  qui  ressort  des  premiers  com- 
bats, c'est  l'admirable  héroïsme  des  armées 
serbes  qui  retiennent  les  hordes  allemandes  sur 
les  bords  du  Danube  et  les  ont  empêchées  de 
s'avancer  à  plus  de  vingt  kilomètres  du  fleuve. 
Malheureusement,  l'attaque  bulgare  s'aggrave 
sur  leur  flanc.  L'armée  de  Ferdinand  de  Bulga- 
rie, à  laquelle  des  Serbes  n'ont  guère  de  troupes 
à  opposer,  a  pénétré  en  Serbie  par  cinq  routes 
d'invasion  et  déjà  Nisch  est  coupé  de  Salonique. 
Ces  succès,  peut-on  espérer,  ne  sont  qu'éphémè- 
res et  seront  chèrement  expiés,  car  tous  le®  gou- 
vernements alliés  sont  décidés  à  envoyer  d'im- 
portants contingents  militaires  au  secours  des 
Serbes.  Les  Anglais  et  les  Français  sont  déjà 
à  pied  d'œuvre.  Une  petite  armée  anglo-fran- 
çaise s'avance  à  marches  forcées  de  Salonique 
vers  la  frontière  bulgare  et  d'autres  forces  ne 
cessent  de  débarquer.  A  Paris,  comme  à  Lon- 
dres, on  semble  avoir  renoncé  à  la  fâcheuse 
méthode  des  «  petits  paquets  ».  Les  deux  gou- 
vernements sentent  que,  sans  affaiblir  l'armée 
qui  se  bat  en  France,  ils  peuvent  et  doivent 
faire  un  puissant  effort  dans  les  Balkans  qui 
ne  sont  plus  un  théâtre  secondaire  d'opéra- 
tions. 

L'Italie,  pour  affirmer  son  dessein  et  sa  né- 
cessité d'étroite  coopération  avec  ses  alliés,  a 
déclaré  la  guerre  à  la  Bulgarie.  Elle  a  compris 
que  la  menace  des  Allemands  contre  les  Serbes 
est  un  danger  pour  elle-même  et  elle  en  a  senti 
le  péril.  Elle  n'a  pas  encore  fait  connaître  la 
manière  dont  elle  participera  aux  opérations  de 
guerre,  mais  sa  flotte  est  déjà  venue  renforcer 
celle  des  alliés  et  lui  prête  assistance. 

Enfin,  comme  on  s'y  attendait,  le  tzar  Nicolas 
a  déclaré  la  guerre  à  la  Bulgarie  —  non  par  la 
déclaration  consacrée,  mais,  par  un  manifeste  de 
flétrissure  contre  le  roi  et  l'Etat  félons.  Il  dé- 
nonce en  termes  indignés  la  trahison  de  la 
tJuigairie  a  la  Russie  et  à  la  cause  slave  et  .an- 
nonce aux  traîtres  «  le  juste  châtiment  de 
mm  ».  line  armée  que  la  Russie  rassemble  à 
Odessa  et  la  flotte  de  la  Mer  Noire  s'apprêtent 
a  être,  dans  la  circonstance,  l'instrument  de  ce 
châtiment  mérité. 


La  Grèce  et  la  Roumanie  persistent  dans  leur 
neutralité  armée  et  leurs  projets  d'avenir  re- 
lent mystérieux  et  impénétrables.  Ki  mainte- 
nant, si  le  peuple  allemand  était  capable  d  une 
ombre  de  réflexion,  il  se  demandera  il  avec  an- 
goisse pourquoi,  après  la  triomphante  annonce 
de  si  nombreuses  victoires,  le  kaiser  en  est  ré- 
duit à  tenter  la  fortune  dans  un  lointain  et  mys- 
térieux Orienti? 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


La  honteuse  agression  de  la  Bulgarie  appelait 
une  réponse.  Elle  ne  s'est  pas  fait  attendre.  Sa- 
medi, le  «  Foreign  Office,  >»  faisait  savoir  officielle- 
ment que,  attendu  que  ta  Bulgarie  avait  annoncé 
quelle  était  en  guerre  avec  fa  Serbie  et  qu'elle 
était  1  .alliée  des  puissances  centrales,  le  Gouver- 
nement britannique  avait,  informé  le  Gouverne- 
ment bulgare,  par  l'intermédiaire  du  ministre:  de 
Suéde  a  Londres,  chargé  des  intérêts  bulgares, 
que  l'état  de  guerre  existait  entre  la  Grande-Bre- 
tagne et  la  Bulgarie,  à  partir  du  même  jour  16  oc- 
tobre, dix  heures  du  soir.  La  France,  la  Russie  et 
l'Italie  se  sont  jointes  à  cette  déclaration. 

L'adhésion  de  la  Russie  a  été  annoncée  officielle- 
ment au  peupla  russe  par  l'empereur  Nicolas  II 
dans  le  manifeste  suivant  daté  du  19  octobre  : 

«  Nous  faisons  savoir  à  tous  nos  fidèles  sujets 
la  trahison  de  la  Bulgarie  à  la  cause  slave.  Pré- 
parée avec  perfidie  depuis  le  commencement  de 
la  guerre,  elle  s'est  accomplie,  bien  que  paraissant 
impossible. 

«  Les  troupes  bulgares  ont  attaqué  notre  fidèle 
alliée  la  Serbie,  ensanglantée  par  la  lutte  contre 
un  ennemi  plus  fort. 

«  La  Bussie  et  les  grandes  puissances,  nos  al- 
liées, ont  cherché  à  détourner  Ferdinand  de  Co- 
bourg  de  ce  pas  fatal.  La  réalisation  des  anciennes 
aspirations  du  peuple  bulgare,  l'annexion  de  la 
Macédoine  était  assurée  à  la  Bulgarie  par  une 
autre  voie  conforme  aux  intérêts  du  slavisme.  Mais 
les  calculs  secrets  inspirés  par  les  Allemands  et 
la  haine  fratricide  des  Serbes  ont  triomphé. 

((  La  Bulgarie,  notre  coreligionnaire,  depuis  peu 
affranchie  de  l'esclavage  turc  par  le  fraternel 
amour  et  le  sang  du  peuple  russe,  s'est  rangée  ou- 
vertement du  côté  des  ennemis  de  la  foi  chrétienne, 
du  Slavisme  et  de  la  Bussie.  Le  peuple  russe  voit 
avec  douleur  la  trahison  de  la  Bulgarie,  ,si  rappro- 
chée de  lui  jusqu'en  ces  derniers  jours  et,  le  cœur 
saignant,  tire  son  épée  contre  elle,  en  remettant  le 
sort  des  traîtres  à  la  cause  slave  en  la  juste  puni- 
tion de  Dieu-  » 

De  nouveaux  événements  sont  donc  à  prévoir. 

En  France,  les  Allemands  viennent  d'éprouver 
un  échec  sérieux.  Sur  le  front  de  Champagne,  à 
l'est  de  Reims,  ils  ont  prononcé  une  violente  offen- 
sive qui  devait  être  pour  eux  la  revanche  de  leur 
défaite  du  25  septembre.  Ils  ont  échoué  avec  des 
pertes  considérables. 

Entre  Carrières  et  Hulluch,  notamment,  les  An- 
glais ont  été  violemment  attaqués  également,  mais 
ils  ont  repoussé  leurs  adversaires  qui  ont  eu.  la 
aussi,  à  subir  des  pertes  importantes 

Sur  le  front  russe,  c'est  Riga,  à  défaut  de  Dwinsk 
qui  est  devenue  l'objectif  principal  de  Hïndenburg. 
Les  combats,  de  ce  côté,  se  poursuivent  avec  achar- 
nement. Sur  le  Styr,  les  Austro-Allemands  de  Lin- 
smgen  ont  essuyé  de  nouvelles  défaites,  et  ils  sont 
en  mauvaise  posture  sur  leur  aile  gauche. 

Sur  la  ligne  du  Garso-Isonzo,  l'offensive  ita- 
lienne s'intensifie.  Il  en  est  de  même  dans  la  ré- 
gion Tyrol-Trentin  où,  cependant,  les  neiges  sont 
abondantes  et  entravent  les  actions  d'infanterie 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 

Les  Pertes  de  l'Armée  Allemande 

Les  principaux  critiques  militaires  des  pays  neu- 
tres supposent  que  le  grand  état-major  allemand 
s'est  engagé  dans  l'aventure  balkanique  parce  qu  il 
espère  trouver  chez  les  Turcs  des  réserves  d'hommes 
qui  lui  permettront  de  combler  les  effroyables 
pertes  que  l'armée  allemande  a  subies,  pendant  ces 
dernier!  mois,  en  Russie  et  sur  If,  front  occidental. 

L'hvpothèse  est  admissible,  car  1  âge  et  1  état  phy- 
sique des  prisonniers  que  nous  venons  de  faire  en 
Champagne  et  en  Artois  prouvent  que  les  reserves 
du  Landsturm,  exercées  et  non  exercées,  sont  epui- 
sée«   ou  en  voie  d'épuisement  rapide. 

n'est  donc  intéressant  de  rechercher  le  nombre 
d'hommes  que  l'Allemagne  a  pu  mettre  en  ligne  de 
bataille  depuis  le  commencement  de  la  guerre  et 
ce  qu'il  lui  en  reste  aujourd'hui. 

D'après  le  recensement  du  1°  décembre 
v  nv^it  à  cette^  date,  en  Allemagne,  15.020.UUU 
Sommes  âgés  de  17  à  49  ans  inclus,  sur  une  popula- 
UoTtotaîe  de  64926.000  habitants;  i  s'agit  de  la 
totalité  de  la  population  masculine  allemande  com- 
pte en^  ans,  et  non  des  hommes  valides 
reconnus  aptes  pour  le  service  armé 

Dans  une  étude  intéressante,  publiée  par  ie 
lournll  des  Economistes,  M.  Gouvy,  n'ayant  ad- 
mis comme  étant  en  état  de  porter  les  armes  que 
iï;Shommees  âgés  de  18  à  45  ans  révolus,  a  ramené 

".Sfi  — n?  r  Si  chacune  des  vingt- 
huit  dun  mobilisables,  M.  Gouvy  leur  a  fait, 
a"  documents  à  l'appui,  subir  n n  déçha t£  re- 
formés, de  malades  incurables  .e'/.™™11'?8.,"" 
r™. il   dont  l'ensemble  s'élève  a  4.543.000  indiv . 

?ySrS«nenfpuTo  appelés  sons  les  drapeaux 

^rSS^&SSSnïEZl  ayant  de 
17  à  49  ansP°nclus  (c'est-à-dire  33  classes  au  heu  de 

StS"*  KHtl&O  âgés  de  pins  de 
40  ans. 

'"KîlleurK'ernière  édition  du  Manuel  de  l'A. 
mfe  aUemunte  donnait  les  chiffres  suivants  : 


Effectif  de  l'armée  allemande 


Hommes 


Soldats,  y  compris  la  reserve  et  la  Land-  m 

we/ir  •.   623.000 

Landsturm  exerce   85  000 

Volontaires  d'un  an  ;   02  000 

Sous-officiers  sur  le  pied  de  paix    

Total  des  exercés   4.102.00 

Ersatz  (réserve  de  remplacement)  partiel-      ^  ^ 

lement  exercé  ;   «88  000 

Ersatz  et  Landsturm  non  exerces  Jk^.wv_ 

Total  général   »•«»■«» 

A  la  mobilisation  ce  total 


a  nécessairement  produits,  car  c'est  dans  ces  ré- 
serves de  remplacement  que  toutes  les  recrues  de 
constitution  médiocre,  appartenant  aux  classes  ap- 
pelées sous  les  drapeaux,  étaient  versées  chaque 
année,  et  par  suite  aussi  de  l'impossibilité  dans  la- 
quelle un  certain  nombre  d'Allemands,  habitant 
l'étranger,  se  sont  trouvés  de  répondre  à  leur 
ordre  de  mobilisation. 

Nous  voici  donc  en  présence  du  chiffre  de  9  mil- 
lions d'hommes  utilisables  pour  la  guerre,  chiffre  qui 
est  précisément  celui  que  notre  état-major  gênerai 
a  toujours  admis. 

Que  reste-t-il  de  ces  9  millions  de  soldats  après 
quatorze  mois  et  demi  de  campagne,  et  comment  ce 
reste  se  décompose-t-il  ?  C'est  ce  que  nous  allons 
essayer  de  déterminer  d'une  manière  approxima- 
tive. 

* 
*  * 

Un  économiste  anglais,  M.  Edgard  Crammond, 
a  publié  le  mois  dernier,  dans  la  revue  The  Ntne- 
teenth  Century,  une  étude  très  documentée  dans 
laquelle  il  calcule,  à  l'aide  d'informations  diverses, 
que  du  commencement  de  la  guerre  au  31  juillet 
1915  l'Allemagne  a  perdu  définitivement  sur  les 
deux  fronts  réunis,  au  moins  3  millions  d'hommes 
(tués  sur  les  champs  de  bataille,  morts  de  leurs 
blessures  ou  de  maladie,  grands  blessés  ou  refor- 
més par  suite  de  maladies  contractées  a  1  armes, 
prisonniers  ou  disparus),  soit  un  déchet  moyen  de 
260.000  combattants  par  mois. 

La  tactique  allemande,  opérant  par  masses  et 
s'obstinant  à  pousser  ses  attaques  à  rangs  serres, 
est  incontestablement  très  meurtrière  pour  nos  en- 
nemis ;  le  chiffre  admis  par  M.  Edgard  Crammond 
représentant  une  perte  quotidienne  de  8.6UU 
hommes  pour  les  deux  fronts  reunis,  n  a  donc  rien 
d'exagéré,  et  nous  pouvons  même  ajouter  qu  il 
trouve  sa  justification  dans  les  listes  officielles  des 
pertes    publiées   par   la  Prusse  et  par  les  autres 

E  En  effet™d^après  le  colonel  Feyler,  la  statistique 
de  ces  pertes,  arrêtée  à  la  date  du  31  juillet 
1915,  porte  le  chiffre  de  1.740.836.  hommes  pour  les 
corps  d'armée  prussiens  et  badois,  et  900.000  poui 
les  corps  d'armées  des  autres  Etats. 

La  majorité  des  journalistes  des  pays  neutres 
avant  étudié  ces  listes  sur  place  -  américains, 
hollandais  et  suisses  -  affirment  qu'elles  ne  con- 
tiennent en  général  que  des  tués  des  disparus, 
deTprïsonniels  et  des  grands  blessés...  et  ils  ajou- 
tent que  ne  comprenant  ni  les  morts  par  maladie 
ni  le  pourcentage  constant  des  malades  et  des 
petits  blessés,  elles  sont  très  au-dessous  de  la  ve- 

nCe  qui  le  prouve,  c'est  que  le  nombre  des  corps 
d'a^XpruLens  'et  badois  ainsi  que  te  ait  ob- 
server l'éminent  critique  militaire  du  Journal  ae 
GenèJe  <St  quatre  fois  plus  élevé  que  celui  des 
aute  États,  dont  les  715  listes  accusent  cependant 

^sfts'tioupes  prussiennes  et  badoises  avaient 
subi  des  PertePs  proportionnelles  à  celles  des  autres 
Etats  ces  pertes  se  seraient  élevées  a  3.600.0UU  et 
non  aux  1  740.836  annoncées  par  les  listes  offi- 
cielles Donc,  même  en  supposant  que  le  haut  com- 
mandement ait  intentionnellement  ménage  les  trou- 
pes prussiennes  au  détriment  des  autres,  il  est  im- 
Sossibîe  d'accepter  un  écart  aussi  considérable. 
P  D?  leurs,  les  Allemands  abusent  trop  du  men- 
songe pour  que  l'on  puisse  croire,  un  seul  instant, 
qu'Us  disent  la  vérité  sur  leurs  pertes.  Ils  ont  e  - 
ho  tément  menti  pour  faire  éclater  a  guerre  et, 
afin  df  soutenir  le  moral  de  leur  peuple  et  tromper 
'étranger  sur  leur  véritable  situation  intérieure, 
s  ont  continué  à  mentir  en  truquant 
tkiuement  leurs  communiqués,  en  maquillant  les 
cSffresde  leurs  récoltes,  en  dissimulant  leurs  be- 
soins économiques  et  leur  misère  financière  a  1  aide 
de  fausses  déclarations. 
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Sachant  cela:  qui  considérerait  comme  vraies  des 
listes  sur  lesquelles  leur  usure  ou  hommes  vient 
s'étaler  au  grand  jour  ? 

m 
*  * 

Du  1*  août  au  :il  décembre  1914,  l'Allemagne, 
d'après  M.  R.  Crannnond,  a  envoyé  au  feu  environ 
4.800.000  hommes  et  a  gardé  500.000  hommes  en 
instruction  dans  ses  dépôts,  ou  en  garnison  dans 
les  villes  de  l'intérieur  et  sur  les  territoires  occu- 
pés. Du  Ie'  janvier  au  31  juillet  1915,  elle  a  ajouté, 
par  appels  successifs,  1.400.000  hommes  à  ses 
troupes  de  combat  et  300.000  hommes  à  celles  des 
dépôts  et  des  garnisons. 

En  estimant  à  9  millions  le  total  des  hommes 
exercés  ou  non  exercés  que  l'armée  allemande  a  pu 
utiliser  depuis  le  début  des  hostilités,  on  arrive 
aux  résultats  suivants  : 

Hommes 

Pertes  définitives  au  31  juillet  1915   3.000.000 

Combattants  sur  les  deux  fronts   3.200.000 

Garnisons,  dépôts  et  en  instruction   800.000 

Non  encore  appelés  sous  les  drapeaux...  2.000.000 

Total   9.000.000 

Mais  parmi  les  non  encore  appelés  figurent  les 
employés  des  chemins  die  fer,  postes  et  télégraphes, 
les  ouvriers  travaillant  dans  les  arsenaux  et  usines 
fabriquant  des  armes  et  des  munitions  de  guerre  ; 
les  ouvriers  spéciaux  indispensables  pour  l'exploi- 
tation de©  mines  de  charbon  et  la  fabrication  des 
articles  nécessaires  à  l'équipement  et  au  ravitaille- 
ment de  l'armée.  Or,  d'après  une  communication 
faite  le  2  août  1915  par  F  état-major  1  du  ministère 
de  la  Guerre  anglais,  le  nombre  total  de  ces  em- 
ployés et  ouvriers  s'élèverait  à  environ  3.500.0O0, 
dont  plus  de  la  moitié  appartiendrait  à  des  classes 
mobilisées. 

Il  paraît  donc  de  toute  évidence  que  pour  com- 
bler les  vides  de  ses  deux  anciens  fronts  et  du 
front  balkanique,  l'état-major  allemand  ne  pourra 
immédiatement  utiliser  que  les  800.000  hommes  des 
dépôts  et  garnisons,  et  que  ceux-ci  ne  sauraient 
être  remplacés  désormais  que  par  des  prélèvements 
sur  les  cheminots,  les  postiers,  les  télégraphistes  et 
les  ouvriers  spécialistes  travaillant  pour  les  muni- 
tions de  guerre,  ou  par  des  incorporations  d'an- 
ciens réformés,  de  jeunes  gens  âgés  de  moins  de 
dix-huit  ans,  et  d'hommes  mûrs  frisant  la  cinquan- 
taine. 

* 

4c  * 

Le  maximum  des  effectifs,-  d'ailleurs  de  fort  mé- 
diocre qualité,  que  tous  ces  prélèvements  pourront 
produire  sans  désorganiser  les  services  de  l'Etat  et 
les  industries  de  guerre,  ne  dépassera  pas  700.000 
combattants  ;  ce  qui  porterait  l'effectif  total  de  l'ar- 
mée allemande,  à  la  date  du  31  juillet  dernier, 
aux  3.200.000  combattants  de  première  ligne,  et  à 
1.500.000  hommes  de  mauvaises  réserves, y  compris 
les  dépôts,  les  garnisons  et  les  troupes  d'occupation. 

Ce  sera  à  peine  la  consommation  des  cinq  der- 
niers mois  de  1915  car,  depuis  le  1er  août  jusqu'au 
15  octobre,  les  Allemands  ont  certainement  perdu 
plus  de  600.000  hommes. 

De  la  puissante  armée  qui  s'est  ruée  l'an  dernier 
sur  la  Belgique  et  sur  la  France,  il  ne  reste  donc 
que  des  débris  !  «  L'Allemagne,  écrivait  le  colonel 
Feyler,  a  d'abord  perdu  ses  jeunes  hommes.  Les 
parents,  les  sœurs,  les  fiancées  ont  pleuré.  Après 
les  jeunes  gens,  il  a  fallu  jeter  dans  la  fournaise 
les  individus  plus  mûrs.  Les  veuves  pleurent  main- 
tenant et  les  orphelins...  la  mort  frappe  les  têtes 
qui  grisonnent.  » 

Les  pères  passeront  où  leurs  enfants  ont  passé 
et  il  est  à  présumer  qu'après  les  rigueurs  d'une 
campagne  d'hiver  en  Russie,  et  les  difficultés  de 
la  guerre  balkanique,  beaucoup  de  pères  allemands 
seront  pleures  comme  le  sont  déjà  leurs  fils. 


lin  résumé,  les  réserves  eu  lioinmos  valides  que 
l'Allemagne  pouvait  mettre  on  ligne  contre  les  na- 
tions alliées  sont  en  voie  d'épuisement.  Encore  un 
peu  do  patience  et  nous  en  verrons  la  lin,  car  ce 
ne  sont  ni  les  Bulgares  ni  les  Turcs  qui  les  rem- 
placeront. 

Edmond  Théry. 


Le  Déchet  des  Troupes  Allemandes 

Le  Rousskoïê  Slovo  apprend  par  des  réfugiés  de  Loutsk 
l'état  des  troupes  allemandes  d'occupation  telles  qu'elles  sont 
composées  actuellement  : 

L'allure  médiocre  des  Allemands  frappe  à  pre- 
mière vue.  Aux  grands  Teutons  musclés  de  l'année 
dernière,  ont  succédé  des  hommes  frêles  ou  de  dé- 
biles adolescents  aux  allures  osseuses  flottant 
dans  des  uniformes  déchirés,  ou  de  respectables 
hommes  barbus  extrêmement  amaigris.  On  compte 
parmi  eux  des  soldats  ayant  été  réformés  trois 
fois,  qui  sont  donc  revenus  à  l'armée  pour  la  qua- 
trième fois,  des  hommes  voûtés,  à  la  poitrine 
creusée,  des  borgnes,  etc.  C'est  ainsi  que  les  trou- 
pes allemandes  sont  composées. 

Pour  les  Autrichiens,  la  faim  journellement  non 
apaisée,  les  marches  forcées  à  travers  des  contrées 
dévastées,  les  nuits  passées  sans  abri  par  les  plus 
mauvais  temps,  tout  cela  a  épuisé  leurs  forces. 

L'équipement  des  Allemands  et  des  Autrichiens 
n'inspire  pas  l'envie.  Tous  les  prisonniers  sont  on 
ne  peut  plus  sales,  déchirés,  revêtus  d'uniformes 
différents  et  hétéroclites.  Un  grand  nombre  d'en- 
tre eux  se  sont  affublés  des  vêtements  de  nos  pay- 
sans et  même  de  nos  paysannes  de  Volhynie.  Quel- 
ques soldats  paradent  en  robes  de  femmes  qu'ils 
ont  jetées  sur  leurs  épaules,  et  en  jupes  qu'ils  at- 
tachent à  leur  cou  en  guise  de  pèlerines. 


Le  Ravitaillement  en  Blé 

de  la  Population  civile 

Le  projet  de  loi  relatif  au  ravitaillement  en  blé 
de  la  population  civile  a  été  définitivement  adopté 
vendredi  par  la  Chambre  des  Députés.  Approuvé 
déjà  par  cette  dernière  à  la  date  du  21  mai,  il 
avait  été  adopté  ensuite  avec  modification  par  le 
Sénat.  Il  fut,  depuis,  modifié  par  la  Chambre  des 
Députés  elle-même,  modifié  de  nouveau  par  le 
Sénat,  et  c'est  le  dernier  texte  voté  par  la  Haute- 
Assemblée  qui  a  été  promulgué  dimanche  au  Jour- 
nal officiel. 

A  la  date  du  4  juin  dernier,  nous  disions  quel 
était  le  but  poursuivi  par  le  Gouvernement  en  dé- 
posant ce  projet  de  loi.  Il  s'agissait  en  principe 
d'empêcher  une  hausse  artificielle  du  prix  du  pain 
en  assurant  l'utilisation  du  stock  de  blé  existant 
sur  notre  territoire  par  voie  de  réquisitions  effec- 
tuées dans  chaque  département  pour  les  besoins 
de  la  population  civile.  Ce  stock,  augmenté  des 
quantités  de  blés  exotiques  que  le  Gouvernement 
s'est  procurées,  doit  permettre  d'atteindre  facile- 
ment la  nouvelle  récolte. 

Pendant  la  durée  de  la  guerre,  ainsi  qu'il  est 
spécifié  dans  la  nouvelle  loi,  le  ministre  du  Com- 
merce, de  l'Industrie,  des  Postes  et  des  Télégra- 
phes est  donc  chargé  d'effectuer  desi  achats  de  blés 
et  farines  à  l'intérieur,  aux  colonies  ou  à  l'étran- 
ger, de  faire  procéder,  s'il  y  a  lieu,  à  des  réquisi- 
tions, et  de  répartir  les  denrées  suivant  les  néces- 
sités de  la  consommation,  par  voie  de  cessions. 

Le  droit  de  réquisition  est  exercé,  dans  chaque 
département,  par  les  préfets  ou  par  leurs  délé- 
gués, sous  l'autorité  du  ministre  du  Commerce, 
de  l'Industrie,  des  Postes  et  des  Télégraphes,  et 
dans  les  conditions  prévues  par  la  loi  du  3  juillet 
1877  relative  aux  réquisitions  militaires  ;«  l'in- 
demnité qui,  en  la  circonstance,  pourra  être 
allouée  soit  par  l'autorité  administrative,  soit  par 
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en  farine  dans  un  autre  département  pourront 
continuer  à  effectuer,  leur  ravitaillement  comme 
antérieurement,  et  dans  les  départeinnts  qui  ont 
une  minoterie  dont  la  production  est  destinée  en 
partie  à  dos  départements  voisins,  cette  minoterie 
doit  pouvoir  continuer  à  fonctionner  et  à  satisfaire 
aux  commandes  qui  lui  sont  adressées.  Enfin  la. 
circulaire  indique  dans  quelles  conditions  se  fe 
ront  les  cessions  de  blé  par  l'Etat  aux  départe- 
ments* communes  et  chambres  de  commerce.  Ces 
conditions  sont  d'ailleurs  celles  qui  ont  été  déjà 
appliquées  lorsqu'il  a  fallu  pourvoir  aux  besoins 
d'un  grand  nombre  de  départements  ;  les  blés 
ainsi  cédés  no  sont  pas  susceptibles  d'être  réquisi- 
tionnés. Quant  à  la  taxe  du  pain,  aucune  disposi- 
tion nouvelle  n'étant  contenue  dans  la  loi,  -elle 
reste  soumise  à  la  législation  antérieure. 

En  même  temps  que  le  Journal  officiel  promul- 
guait la  loi  votée,  un  décret  était  rendu  par  le  mi- 
nistre de  l'Agriculture  et  le  ministre  du  Commerce, 
de  l'Industrie,  des  Postes  et  des  Télégraphes,  qui 
était  ainsi  conçu  : 

«  Article  premier.  —  A  dater  de  la  publication 
«  du  présent  décret,  les  droits  de  douane  prévus 
«  à  la  loi  du  29  mars  1910  et  suspendus  par  les  dé- 
<(  crets  du  31  juillet  1914  sont  rétablis  en  totalité 
«  en  ce  qui  concerne  le  froment,  l'épeautre  et  le 
«  méteil,  les  farines  de  froment,  d'épeautre  et  de 
«  méteil,  et  le  pain. 

«(  Art.  2.  —  Les  marchandises  en  cours  de  route, 
«  qui  seront  justifiées  avoir  été  expédiées  direete- 
«  ment  pour .  la  France  avant  la  publication  du 
«  présent  décret  au  Journal  officiel,  resteront  ad- 
«  missibles  au  bénéfice  du  régime  antérieur.  » 

Ce  décret  a  été  pris  en  remplacement  de  l'inter- 
diction d'importation  à  laquelle  la  Chambre  des 
Députés  s'était  tout  d'abord  ralliée,  et  à  son  su- 
jet M.  Gaston  Thomson,  ministre  du  Commerce 
et  de  l'Industrie,  a  donné  quelques  explications 
que  nous  résumons. 

Le  Gouvernement  ne  veut  pas  que  les  prix  du 
blé  dépassent  30  francs,  mais  il  veut  aussi  défen- 
dre le  même  prix  de  30  francs  parce  qu'il  estime 
qu'il  est  légitime  pour  ceux  qui  ont  fait  l'effort 
admirable  d'obtenir  une  récolte  dans  les  condi- 
tions actuelles.  Et  c'est  parce  qu'il  tient  à  ce  que 
ce  prix  soit  maintenu,  durant  la  présente  cam- 
pagne, qu'il  ne  veut  pas  permettre  aux  blés  étran- 
gers d'entrer.  Par  contre,  si  le  rétablissement  des 
droits  de  douane  tendait  à  faire  monter  les  prix 
des  blés  indigènes,  il  serait  obligé  dé  s'y  opposer 
par  la  réquisition,  et  il  le  ferait  sans  hésiter. 

Le  Gouvernement  veut,  en  effet,  —  et  M.  Gaston 
Thomson  l'a  bien  spécifié,  —  que  le  prix  du  pain 
ne  puisse  pas  augmenter,  et  qu'il  soit,  en  mêrm 
temps,  normal. 

Georges  Bourgarel. 


Le  Commerce  extérieur  de  la  France 

L'Imprimerie  Nationale  vient  de  mettre  sous 
presse  le  volume  des  documents  statistiques  publiés 
par  l'Administration  des  Douanes  sur  le  commerce 
de  ki  France  pendant  les  neuf  premiers  mois  de 
1915.  Les  renseignements  suivants  sont  extraits  de 
ce  volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  1"  janvier  au  30  septembre  1915  (commerce  spécial) 
Neuf  premiers  mois 

importations  1914  1915  Différences 

*-  —  —  en  1915 

(Milliers  dé  francs) 

Objets  d'alimentation.  1.333.579  1.806.015  +  472.436 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie   3.186.296  2.283.691  -  902.605 

Objets  fabriqués   969.132  1.751.567  +  782,436 

Totaux   5.489.007  5.841.273  +  352.266 


EXPORTATIONS 

Obj.  is  d'aliraenl&tion .  ï!)3.688  405. Ç99  —  88.264 
Matières  nécessaires  à. 

l'industrie   1.181.570  478.571  —  709.005 

Objets  fabfiqufla   8*864.555  1 . 1 «r> .«.»■.» ;  —  1.068.569 

Colis  postaux   31!). 867  119.828  _     -  200.03!) 

Totaux   4.2VJ.001  2.188,794  —  2. 005. 807 

Dans  le  chapitre  «  colis  postaux  »  figurent 
4.884.000  lianes  pour  les  colis  postaux  contenant 
des  tissus  de  soie  et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre 
correspondant  dë  1914  avait  été  de  23.407.000  francs. 

Les  résultats  pour  lés  neuf  premiers  mois  de  1915 
ne  sont  pas,  en  réalité,  rigoureusement  compa- 
rables à  ceux  dë  la  période  correspondante  de  l'an- 
née dernière.  En  effet,  les  neuf  premiers  mois  de 

1914  ne  comprenaient  que  deux  mois  de  guerre,  la 
mobilisation  générale  ayant  été  décrétée  le  1er  août, 
tandis  que  les  trois  premiers  trimestres  de  l'année 
en  cours  ont  eu  à  compter  avec  les  hostilités. 

Ceci  dit,  observons  qu'en  1915  la  diminution  dans 
les  exportations  affecte  tous  les  chapitres,  notam- 
ment les  objets  fabriqués  qui  ont  perdu  plus  d'un 
milliard  de  francs,  soit  près  de  50  %.  Les  matières 
nécessaires  à  l'industrie  ont  fléchi  de  709  millions, 
ou  environ  00  %.  D'autre  pari,  la  réduction  sur  les 
colis  postaux  est  de  plus  de  200  millions,  soit  plus 
de  62  %,  et  celle  sur  les  objets  d'alimentation  de 
plus  de  88  millions,  ou  près  de  18  %. 

Aux  importations,  les  matières  nécessaires  à  l'in- 
dustrie ont  diminué  de  plus  de  902  millions,  ou 
28  %,  mais  en  raison  de  l'obligation  où  nous 
avons  été  de  nôus  procurer  au  dehors  les  objets 
d'alimentation  et  les  objets  fabriqués,  les  premiers 
accusent  une  augmentation  de  472  millions  (plus  de 
35  %),  et  les  seconds  une  plus-vaine  de  782  millions 
(plus  de  80  %). 

Si  maintenant  l'on  considère  les  résultats  des 
deux  mois  de  septembre  1914  et  1915,  c'est-à-dire  du 
deuxième  et  du  quatorzième  mois  de  guerre,  on 
trouve  les   différences   suivantes   pour  septembre 

1915  : 

Importations.  —  Augmentations  :  objets  d'ali- 
mentation, 158.163.000  francs  ;  matières  nécessaires 
à  l'industrie,  149.932.000  francs  ;  objets  fabriqués, 
165.355.000  francs.  Au  total,  augmentations  :  473 
millions  450.000  francs. 

Exportations.  —  Augmentations  :  objets  d'alimen- 
tation, 4.587.000  francs  ;  matières  nécessaires  à 
l'industrie,  23.975.000  francs  ;  objets  fabriqués, 
61.390.000  francs;  colis  postaux,  13.362.000  francs. 
Au  total,  augmentations  :  103.314.000  francs. 

Le  mouvement  total  des  échanges  commerciaux 
a  été  en  conséquence,  en  septembre,  supérieur  de 
576.764.000  francs  à  celui  de  septembre  1914.  En 
développant  la  fabrication  dans  nos  ateliers,  dans 
nos  usines,  nous  arriverions,  d'un  côté,  à  réduire 
tout  au  moins  une  partie  des  objets  fabriqués  que 
nous  importons  et  qui  comprennent  les  articles  de 
guerre  que  l'étranger  nous  fournit,  et  de  l'autre 
côté,  à  augmenter  plusieurs  chapitres  de  nos  ex- 
portations. 

Quoi  qu'il  en  soit,  la  situation,  pendant  le  mois 
de  septembre,  s'est  modifiée  d'une  façon  appréciable 
si  on  prend  en  comparaison  le  mois  précédent.  En 
effet,  août  1915  (treizième  mois  de  guerre)  accusait, 
sur  le  mois  correspondant  de  1914  (premier  mois 
de  guerre),  une  augmentation  de  598.571.000  francs 
dans  les  importations,  et  une  diminution  de 
14.513.000  francs  dans  les  exportations. 


Compagnie  Parisienne 

de  Distribution  d'Électricité 

L'année  1914  inaugurait,  pour  la  Compagnie  Pa- 
risienne de  Distribution  d'Electricité,  la  période 
définitive  d'exploitation,  mais  par  suite  des  évé- 
nements, les  sept  premiers  mois  seulement  se  sont 
écoulés  dans  des  conditions  normales. 
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Créée  en  1907  pour  exploiter  la  fourniture  de 
l'éclairage  électrique  dans  Paris  dont  le  monopole 
lui  a  été  accordé  jusqu'en  1940  cette  Société,  con- 
formément au  décret  d'octobre  190/,  s'était  substi- 
tuée, le  1er  janvier  1914,  à  VUnion  des  Secteurs  Elec- 
triques de  Paris,  qui  avait  eu  la  charge  de  distri- 
buer l'énergie  électrique  jusquau  31  décembre  WM. 

Pendant  les  six  années  qui  s'écoulèrent  de  19U< 
au  1er  Janvier  1914,  la  nouvelle  entreprise  eut  donc 
à  passer  par  une  période  de  préparation  pendant 
laquelle  elle  s'appliqua  aux  travaux  de  premier 
établissement  nécessaires  à  l'extension  des  cana- 
lisations déjà  existantes,  et  à  la  construction  de 
deux  usines  génératrices  de  courant  de  ki- 
lowatts chacune,  à  Saint-Ouen  et  à  Issy.  Ces-  deux 
usines,  reliées,  la  première  à  la  Compagnie  du 
Chemin  de  fer  du  Nord,  et  la  seconde  aux  Che- 
mins de  fer  de  l'Ouest-Etat,  possèdent  toutes  deux 
des  estacades  en  Seine  destinées  au  déchargement 
du  charbon  arrivant  par  la  voie  fluviale.  Elles 
envoient  le  courant  à  16  sous-stations  qui  le  re- 
partissent à  leur  tour  à  106  postes  de  transfor- 
mation, distribuant  l'énergie  électrique  aux  dilie- 
rents  quartiers  de  la  capitale  dans  lesquels  la 
Société  possède  un  réseau  de  distribution  neuf  ou 
remis  à  neuf  d'une  étendue  considérable,  puis- 
qu'il dépasse,  à  l'heure  actuelle,  1.100  kilomètres. 

Du  lor  janvier  au  31  juillet  1914,  elle  avait  vu 
s'accroître  d'une  façon  notable  le  nombre  de  ses 
abonnés  ainsi  que  la  consommation  du  courant. 
C'est  ainsi  que  les  abonnés  passaient,  en  sept  mois, 
de  132.620  à  .145.745,  en  augmentation  de  13 125 
et  que  la  consommation  progressait  a  56.b00.UUO 
kilowatt-heures,  contre  49.4-00.000  pendant  la  pé- 
riode correspondante  de  1913.  Il  était  donc  permis 
de  supposer  que  ces  résultats,  s'ils  se  continuaient, 
atténueraient  la  diminution  de  recettes  provenant 
de   l'abaissement,    sous   le   nouveau    régime,  du 
tarif  fixé,  à  partir  du  l«janvier  1914,  à  5  centimes 
l'hectowatt  pour  la  lumière,  au  lieu  de  7  centimes 
précédemment,  et  à  3  centimes  pour  les  autres 
usages,  et  que,  dès  sa  première  année  d'exploita- 
tion normale,  la  Société  pourrait,  tout  en  prati 
quant  les  amortissements  prévus  par  la  conven- 
tion avec  la  Ville  de  Paris,  proposer  aux  action- 
naires la  répartition  d'un  dividende  appréciable 
(lui  commencerait  à  indemniser  ces  derniers  de 
n'avoir  reçu  jusqu'alors  que  des  intérêts  interca- 
laires de  10  francs  par  an  prélevés  sur  la  mise 
sociale.  Mais  la  (guerre  est  venue  mettre  1  entre- 
prise en  présence  de  graves  difficultés. 

En  premier  lieu,  l'envahissement  par  l'ennemi 
des  centres  miniers  du  Nord  et  du  Pas-de-Calais 
a  interrompu  l'arrivage  du  combustible  que  four- 
nissait cette  région.  Or  le  charbon,  dont  le  pou~ 
voir  calorique  est  transformé  en  énergie  électrique 
est,  pour  ainsi  dire,  la  matière  première  de  lin 
dustrie  de  la  Société  qui  a  dû,  en  conséquence,  re- 
courir aux  charbons  anglais.  Il  en  est  résulte, 
pour  l'exploitation,  un  surcroît  de  dépenses  du, 
d'un  côté,  à  la  hausse  du  prix  du  fret  et,  de  1  au- 
tre, à  la  diminution  de  qualité  du  combustible.  Ce 
surcroît  de  dépenses  a  atteint,  par  mois,  plusieurs 
centaines  de  mille  francs,  et  la  fixité  des  tarifs 
n'a  pas  permis  d'en  rien  récupérer. 

De  plus,  dès  la  mobilisation  générale,  la  Com- 
pagnie a  été  privée  de  plus  de  la  moitié  de  son 
personnel,  1.236  agents  (chefs  de  service  ingé- 
nieurs, employés  et  ouvriers),  sur  un  total  de 
2  135  ayant  été  appelés  sous  les  drapeaux,  n  en 
est  résulté  une  profonde  perturbation  dans  tous 
les  services,  la  plupart  des  agents  mobilises 
n'ayant  pu  être  remplacés  que  par  des  auxiliaires 
improvisés.  Enfin  les  dépenses  de  l'exercice  se  sont 
aussi  ressenties  de  ce  fait  que,  par  suite  de  1  assi- 
milation de  son  personnel  avec  celui  de  la  Ville 
de  Paris,  la  Compagnie  a  dû  conserver  a  tous  ses 
agents  mobilisés  l'intégralité  de  leur  salaire. 
Tout  naturellement   aussi,  des   l'ouverture  des 


hostilités,  les  besoins  de  la  clientèle  se  sont  con- 
sidérablement réduits,  à  ce  point  que  pendant  les 
cinq  derniers  mois  de  l'exercice  1914,  la  consomma- 
tion du  courant  n'a  guère  dépassé  la  moitié  de 
ce  qu'elle  avait  été  pendant  les  mêmes  mois  de 
l'année  précédente.  Les  bénéfices  que  la  Compa- 
gnie était  en  droit  d'espérer  ont  donc  été,  par 
suite,  largement  entamés. 

En  somme,  le  «  Compte  de  Profits  et  Pertes  »  au 
31  décembre  1914,  qui  était  le  premier  que  la  Com- 
pagnie ait  pu  fournir,  se  décompose  ainsi  : 

COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 

(En  francs) 

Recettes  d'exploitation   29.305.784  92 

A  déduire  : 

Charges  d'exploitation   16.125.900  75 

Produit  net  d'exploitation. .. .    13.229.884  17 

A  ajouter  : 

Intérêts  et  divers   896.480  57 

Bénéfices  bruts   14.126.364  74 

Ce  montant  de  bénéfices  bruts  de  14.126.364  fr.  74 
a  eu  à  supporter  :  1°  l'intérêt  des  obligations, 
4  095  900  francs  ;  2°  un  prélèvement  —  le  premier 
qui  ait  été  effectué  —  de  4.333.301  francs  pour  les 
amortissements,  indépendamment  de  ^amortisse- 
ment du  compte  obligations  (1.176.198  fr.  62).  Soit, 
au  total,  8.429.201  francs,  qui  ont  ramené  le  mon- 
tant des  bénéfices  à  5.697.163  fr.  74 

Sur  cette  somme,  il  a  ete  prélevé  4  millions 
de  francs,  montant  nécessaire  à  la  répartition  d  un 
intérêt  de  4  %  à  chacune  des  400.000  actions  de 
250  francs  nominal  représentant  le  capital  so- 
cial. En  dehors  de  ces  actions  la  Compagnie  a 
mis  en  circulation  :  le  31  mars  1910  125.000  obli- 
gations 3  3/4  %  de  400  francs  ;  le  31  mars  1912, 
go  000  obligations  4  %  de  500  francs  ;  et  fin  décem- 
bre 1913,  50.000  autres  obligations,  mais  ces  der- 
nières du  type   5  %  ;   en   tout,  100   maillions  de 

En  regard  de  son  capital  actions  et  de  son  capital 
obligations,  la  Compagnie  à  fait  figurer,  comme 
immobilisations,  à  son  bilan  au  31  décembre  1914  . 
182  950.482  fr.  81  pour  dépenses  de  premier  éta- 
blissement, sur  lesquelles  13.528.447  fr.  45  incom- 
bent à  l'exercice  1914  en  parachèvement  du  Pro- 
gramme technique  prévu  à  la  convention  de  1J07  ; 
î  095  873  fr  03  pour  mobilier  et  installations  ; 
7A1  295  fr  24  pour  transformation  de  l'éclairage 
public  ;  et  2.031.296  fr.  10  pour  cautionnement. 
On  a  vu  plus  haut  que  sur  les  bénéfices  de  l'exer- 
cioe  1914,  il  a  été  prélevé  4.333.301  francs  pour 
amortissements  de  ces  chapitres 

Les  charges  financières  incombant  a  la  .Compa- 
gnie comprennent,  notamment,  depuis  le  1er  jan- 
vier 1914,  tous  les  travaux  complémentaires  aux 
installations  et  canalisations  antérieures  que  peut 
nécessiter   l'accroissement   de   la  consommation, 
mais  seulement  jusqu'à  concurrence  d'une  dépense 
annuelle  moyenne  de  1.700.000  francs  ; ,1e  pave- 
ment   comme  loyer   du    réseau  de  distribution 
onné  à  bail  par  la  Ville,  d'une  somme  annuelle 
éo-ale  à  10  %  de  la  recette  brute  perçue  en  1908 
pour  fourniture  de  courant,  ce  loyer  croissant  de 
2  1/2  %  p°ur  chaque  échelon  de   recette  supplé- 
mentaire  égal  au   dixième  de  la  recette  de  1908 
usqu'à  un  maximum  de  25  %  ;  en  outre,  une  re- 
devance annuelle  de. 20  francs  ,  par  kilomei re  de 
voie  canalisée,  les  voies  canalisées  des  deux ^  cotes 
comptant  double.  Enfin,  quand  les  bénéfice  s  nets 
permettront  de  répartir  au  capital-actions  un  di 
vXSe  supérieur  l  6  %  intérêt 
aura  droit  à  une  part  des  bene gP  eroen 
tiire*  fixée  à  •  5  %  pour  la  part  de  bénéfices  exce- 
dantS6fi%eeï  jusqu'à*  7  %  ;  10  %  pour  la  part  de 
bénéfices  excédant  7  %  jusqu  a  8  %  ,  20  /o  pour 
la   part  excédant   8  %  jusqua  9  %  ,   30  /  poin 
celle  excédant  9  %  jusqu'à  10  %  ;  et  50  %  Pour  la 
part  excédant  10  %. 
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Bien  mie  d'ioi  un  certain  temps  ces  partages 
de  bénéfices  ne  .soient,  pas  encore  à,  envisager,  Je 
conseil  d'administration,  dans  Iv  dernier  rapport 
présenté  aux  actionnaires,  faisait  remarquer  que 
si  la  consommation  s'est  un  peu  relevée  évite  an- 
née, .elle  n'est  plus,  quand  même,  en  harmonie 
avec  les  charges  financières  que  la.  brièveté  de 
concession)  fait  peser,  au  profit  de  la  Ville  de 
l'a  ris,  sur  chaque  exercice,  et  qui  n'ont  pas  été 
calculées  en  prévision  des  événements  actuels 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES         14  octobre  1915  21  octobre  191 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  ecbus  hier  à  recevoir  à  ce  joui 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  1  Effets  Etranger. 

(  Effets  du  Tresoi 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  \  ••; 

r      °     (  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)."""! 

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)'." 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  ,  . 

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  ...  " 

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


4-647.36ii.645 
363. v67  93-2 


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  I  Loi  du  17  mai  1834  

mobilières!  E*-banques  département 

\  Loi  du  9  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  . 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ,es  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  '.'.'.Y. 

Réescompte  du  dernier  semestre..!." 
Divers  


5.0i0.6j4.577 
î. 016. 62-2. 920 
340.886 
88  140.441 
1  320.778 
113.315 
184. 634. 801 
951 .996.740 
993.299.922 
5.019.000 

166  167.604 
411.085.564 
20u.000.000 
6. 900. 000. 000 
1  269.150 


530  000.000 
10.000.000 
2.980.750 
100.072.399 
100.000.000 
4.000.000 
46  011.930 

5.210.373 
8.407.092 
357.148  416 


4.692.674.062 
363.291.901 


5  055  965.963 

203 
99 
757 
834 
4',2 
967 
353 
047 
000 


1.029.787 
368 
87.115 
1.469 
51 

179.688 
942.204 
988.750 
4.290. 

162.620 
408.601. 
200.000. 
6.900  000. 
1.269. 


897 
419 
000 
000 
150 


17.094.476.6"4 


182 


1.752 
36 
10 
59 
.915 
696 
5 
27 
3 

363 


500.000 
.450.697 
.000.000 
.980.750 
.125.000 
.000.000 
■407.444 
.143. 320 
372.894 
840.729 
434.588 
533.212 
256. 668 
891.665 
645.202 
123.016 
771.415 


530.000 
10.000 
2.980 
100.072 
100  000 
4.000 
46.012 


8.407 
354.638 


000 
000 
.750 
.399 
.000 
■  000 
.611 

.215 
092 
457 


17.124.104.161 


Total   17.094 

Comparaison  avec  les  années 


10 

2 
9 
4 
8 

13.831 
37 
9 

82 
1.850 
723 
3 
28 
3. 
327. 


.500 
.450 
.000 
.980 
.125 
.000 
.407 
993 
550 
841 . 
594. 
153. 
873 
790. 
007. 
123. 
112. 


.000 
.697 
.000 
.750 
.000 
.000 
.444 
620 
251 
lt 
291 
500 
930 
245 
922 
016 
311 


•476  604  17.124.104.161 
précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 


24  octob 
1912 


millions 
5.388.1 
3.232.0 
756.9 
1.593.5 
690.0 
200.0 
315.5 
743.9 
3  1/2  0/0 


23  octob. 
1913 

30  juillet 
1914 

21  octob. 
1915 

millions 

millions 

millions 

5.670.2 

6.683.2 

13. 831. a 

3.467.5 

4.141.3 

4.692.6 

636.8 

625.3 

363.2 

1.485.8 

2.444.2 

2.109.6 

725. 7 

743.8 

575.5 

200.0 

200.0 

7.100.0 

333.0 

382.6 

82.5 

533.1 

947.6 

2.574.0 

4  0/0 

4  1  '2  0/0 

5  0/0 

Le  devoir  des  non-combattants.  —  Nous  ne  sau- 
rions assez  le  répéter  :  pour  arriver  au  plus  vite 
a  la  victoire  définitive,  il  faut  armer,  surarmer 


môme  nos  troupes  d'offensive-,  il  faut  encoro  ar- 
mer et  suranner  le  Trésor  publie. 

Notre  alliée  d'outre-Manche  a  demandé  à  ses 
contribuables  des  sacrifices  fiscaux  auxquels  ceux- 
ci  ont  répondu  avec  le  plus  grand  désintéresse 
nient  et  sans  aucune  plainte.  En  France,  le  Trésor 
s  est  borné  a  offrir  à  chacun  de  nous  des  Bons  et 
des  obligations  de  la  défense  Nationale,  et  son  ap- 
pel a  déjà  donné  d'admirables  résultats.  Mais  les 
efforts  doivent  être  ininterrompus.  Ceux  qui  n'ont 
pas  .encore  rempli  leur  devoir  de  non-combattants 
ne  doivent  pas  attendre  plus.-  longtemps  ;  il  leur 
faut  souscrire  de  toutes  leurs  forces,  de  tout  leur 
cœur.  Ceux  qui  ont  déjà  apporté  leurs  souscrip- 
tions doivent  les  doubler,  les  tripler,  s'ils  le  peu- 
vent. 

A  l'action  militaire,  doit  répondre  une  autre 
action  financière  parallèle  et  non  moins  éner- 
gique :  ne  ménageons  pas  nos  efforts  ;  servons 
notre  pays,  et,  du  reste,  en  le  servant  ne  faisons- 
nous  pas  à  tous  égards  une  bonne  affaire? 

Nouvelle  prorogation  des  échéances  et  des  re- 
traits de  dépôts.  —  A  la  date  du  16  courant,  un 
décret  a  été  rendu  sur  la  proposition  du  président 
du  conseil,  chargé  par  intérim  du  ministère  des 
Affaires  étrangères,  des  ministres  du  Commerce,  de 
l'Industrie,  des  Postes  et  des  Télégraphes,  de  la 
Justice,  de  l'Intérieur,  des  Finances,  du  Travail  et 
de  la  Prévoyance  sociale. 

En  vertu  de  ce  décret,  les  délais  accordés  par  la 
loi  du  4  août  1914,  par  les  décrets  des  31  juillet, 
1er,  4,  9  et  29  août,  27  septembre,  27  octobre,  24  no- 
vembre et  15  décembre  1914,  25  février,  15  avril  et 
24  juin  1913,  et  qui  prenaient  fin  le,  1er  novembre, 
se  trouvent  prorogés  pour  une  nouvelle  période  de 
soixante  jours  francs.  Le  bénéfice  en  est  étendu 
aux  valeurs  négociables  qui  viendront  à  échéance 
avant  le  let  janvier  1916,  à  condition  qu'elles  aient 
été  souscrites  antérieurement  au  4  août  1914,  et  le 
porteur  d'un  effet  de  commerce  appelé  à  bénéficier 
pour  la  première  fois  d'une  prorogation  d'échéance 
est  tenu  d'aviser  le  débiteur  qu'il  est  en  possession 
dudit  effet,  et  que  le  payement  peut  en  être  effectué 
entre  ses  mains. 

Dans  le  rapport  qu'ils  ont  adressé  à  ce  sujet  au 
Président  de  la  République,  les  ministres  sus-dé- 
nommés s'expriment  ainsi  : 

«  Un  examen  attentif  des  divers  indices  écono- 
miques permet  de  constater  que  le  mouvement  de 
reprise  des  affaires,  signalé  à  l'occasion  des  pro- 
rogations antérieures,  se  développe  dans  des  condi- 
tions satisfaisantes. 

C'est  ainsi  qu'au  cours  du  dernier  trimestre, 
il  a  été  remboursé  à  la  Banque  de  France  pour 
une  valeur  de  près  de  400  millions  de  francs  d'ef- 
fets de  commerce  ayant  antérieurement  bénéficié 
des  prorogations  d'échéances. 

«  Sans  aucun  doute,  il  est  encore  impossible  de 
songer  à  un  retour  au  droit  commun,  beaucoup 
trop  rigoureux  dans  les  circonstances  actuelles 
Mais  nous  avons  l'intention  de  vous  soumettre  pro- 
chainement un.  projet  de  décret  substituant  aux 
prorogations  un  régime  qui,  avec  les  tempéraments 
nécessaires,  fixerait  le  terme  à  partir  duquel  .cesse- 
ront les  prorogations  d'échéance  tout  en  sauvegar- 
dant entièrement  les  intérêts  des  débiteurs  hors 
d'état  de  s'acquitter.  » 

Il  ne  reste  plus  qu'à  attendre  le  nouveau  décret 
dont  il  est  question, 

GRANDE-BRETAGNE 

L'Impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre-  —  M  Mac 

Kenna,  Chancelier  de  l'Echiquier,  vient  de  donner 
les  détails  complémentaires  suivants  sur  l'applica- 
tion de  la  taxe  sur  les  bénéfices  de  guerre  en  An- 
gleterre : 

L'impôt  sur  les  bénéfices  supplémentaires  résul- 
tant du  fait  de  la  guerre  n'est  que  temporaire  ; 
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Son  paiement  peut  porter  sur  plus  d'une  pé- 
riode ; 

Il  sera  tenu  compte  des  pertes  qui  pourraient 
survenir  pendant  la  durée  de  l'application  de  la 
taxe  et  les  remboursements  s'y  rapportant  seront 
effectués  aux  intéressés  ; 

Il  sera  permis  de  prendre  comme  moyenne  de 
base  pour  l'application  de  l'impôt  deux  des  trois 
années  1911,  1912  ou  1913,  au  lieu  de  celle  de  1914- 
1915  • 

L'impôt  minimum  sur  le  capital  est  fixé  à  6  %  ; 
les  différents  commerces  devront  se  mettre  d'accord 
pour  fixer  le  taux  de  l'intérêt  moyen,  et  leurs  vues 
seront  prises  en  considération  par  la  Chambre  des 
référés  * 

Toutes  les  sommes  employées  dans  les  affaires 
seront  considérées  comme  «  capital  ». 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  da 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  20  octobre,  s'établit  comme  suit  : 


Département  d'émission 


Liv.  sterl. 
77.183.000 


Billets  émis   

Dette  de  l'Etat    ^Sim 

Autres  garanties  •   rrcnno 

Or  monnayé  et  en  lingots    D8./rfrf.uuu 

77.183.000 


Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 

du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)    46. 128. 000 

Dépôts  divers    98  ann™ 

Traites  à  7  jours  et  diverses    ,o-  nnr> 

Solde  en  excédent   rf.l8D.uuu 


162.276.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    18.8%.000 

Autres  garanties    'Z 

Billets  en  réserve    44.blU.UUU 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   lo^.UUU 


162.276.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
l"sept.l915 

8  —  ... 
15  —  ... 
22  —  ... 
29   -  ... 

6  octobre. 
13  -  ... 
20   —  ... 


n  ° 


27.622 
68.434 
67.480 
63.738 
62.900 
62.009 
61.250 
59.956 
58.885 


105 
:;25 
791 
515 
622 
800 
877 
561 
573 


68.249 
225.857 
215.530 
211.743 
198.384 
192.930 
179.682 
168.767 
144.509 


§2 


76.393 
189.523 
179.648 
179.373 
166.990 
163.602 
150.552 
140.667 
117.5 


9.967 
54.559 
54.139 
50.673 
49.728 
47.659 
46.823 
45.845 
.762 


14  44 


Ci  yZ^ 

a  a  a 
■o  es  £ 

u  o  S 
o  >  œ 

p.'-*  tc 

o  o>  « 
g.»  60 

e?  -a>  a 


3  a>  a 
ri  o 
f-i  ° 
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20.40 
24.15 
25.12 
23.92 
25.06 
24.70 
26.06 
27.16 
30.97 


Le  prochain  Emprunt  Anglais.  —  D'après  le 
Liverpool  Courier,  différents  signes  montrent  qu'un 
troisième  emprunt  anglais  sera  émis  avant  la  fin 
de  cette  année.  La  pression  financière,  dit-il,  exercée 
sur  le  pays  est  évidemment  très  grande,  mais  il 
n'est  pas  douteux  qu'il  ne  puisse  la  supporter. 
Dans  le  milieu  des  grandes  banques,  on  estime,  par 
exemple,  que  l'Angleterre  possède  à  l'étranger  la 
somme  tout  à  fait  étonnante  de  4  milliards  de 
livres  sterling  dont  elle  pourrait  rendre  utilisable 
chez  elle  peut-être  1  milliard. 

Le  prochain  emprunt  de  guerre  ne  pourra  avoir 
aucun  effet  défavorable  sur  le  4  1/2  %  actuel  qui, 
automatiquement,  se  trouvera  converti  en  em- 
prunt nouveau.  , 

C'est  aussi  l'opinion  émise  par  le  Journal  de 
Westminster. 


RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  octobre,  se  compare  ainsi  avec  le 

précédent  : 

Bilans  aux  

23sept./6oct.  l/14octobre 
1915  1915 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1-5?? 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. 
Effets  escomptés. 


38 

20 
444 


Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.556 

  Hfid 


746 
73 


Prêts  sur  titres 

—  sur  marchandises  ■ 

—  aux  institutions  de  crédit  popu 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales 

Total...     6.324  6.442 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 
caisse  de  la  Banque  (1)   4.769  4 


112 
23 
10 
18 

6 
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.595 
47 
18 
440 
.653 
718 
84 

111 

23 
10 
18 
6 
148 
151 
430 


Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor  

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers  _ 

Total... 


55 
28 
220 
350 
746 
28 
93 
35 


.893 
55 
28 
203 
358 
740 
28 
101 
36 


6.324 


6.442 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  23  septembre/6  oc- 
tobre, à  53  millions  de  roubles,  et  au  1/14  octobre,  a 
77  millions. 

Manœuvres  allemandes  en  Russie.  —  On  annonce 
de  Pétrograd,  à  la  date  du  18  octobre,  qu'une  cir- 
culaire du  ministre  de  l'Intérieur  de  Russie  a  pré- 
venu les  gouverneurs  de  provinces  et  les  pretets 
des  villes  que,  d'après  des  informations  sures, 
l'Allemagne  et  l'Autriche  auraient  envoyé  en  Rus- 
sie des  agents  chargés  d'échanger  de  faux  billets 
d-  banque  russes  fabriqués  en  Allemagne  contre 
do  la  monnaie  à  un  prix  élevé,  donnant  jusqua 
huit  cents  roubles  de  faux  billets  pour  cinq  cents 
roubles  en  espèces  sonnantes  ;  les  paysans  et  les 
marchands,  ignorant  la  manœuvre  criminelle,  s  y 
prêteraient  volontiers,  ajoute-t-on. 

L'éveil  étant  donné,  ces  tentatives  vont  être  vite 
enrayées  certainement,  et  les  coupables  soumis 
aux  rigueurs  de  la  loi. 

ITALIE 

Les  Banques  italiennes  et  la  guerre.  —  Dans  le 
Giomale  d'Italia,  le  député  Ancona  vient  de  re- 
nouveler, sous  une  forme  adoucie,  les  critiques 
déjà  formulées  anciennement  contre  la  Vanca 
Commerciale  Italiana  dont  nous  parlions  a  la  date 
du  5  mars  1915,  en  nous  reportant  à  une  brochure 
intitulée  :  L'Allemagne  à  la  conquête  de  l  Italie. 

D'après  le  député  Ancona,  les  capitaux  étran- 
glera aui  viennent,  en  Italie,  participer  aux  entre- 
prises industrielles  et  commerciales  sont  les  bien 
venus  Mais  à  ces  capitaux,  les  grandes  banques 
d'affaires  qui  président  à  la  vie  économique  du 
pays  ne  doivent  avoir  recours  en  aucune  façon. 
Dans  ces  banques,  les  capitaux,  les  hommes  et 
les  idées  directrices  doivent  être  exclusivement  ita- 
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liens.  En  outre,  le  député  Ancona  insiste  pour  que 
l'on  interdise  aux  banques  qui  recueillent  les  dé- 
pôts de  se  livrer  à  des  affaires  qui  compromet- 
traient la  séeuVité  de  ces  dépôts. 

Le  journal  Vltulir  fait  remarquer,  à  ce  propos, 
que  les  banques  italiennes  ont  supporté  d'une  ma- 
nière merveilleuse  le  premier  choc  de  la  guerre 
européenne,  puis  celui  de  la.  guerre  italienne. 
Malgré  ces  deux  chocs,  elles  n'ont  pas  ou  besoin  de 
réescompter  leur  portefeuille  à  la  Banca  (Vllnlia. 
Le  portefeulile  de  cette  dernière  s'élève,  aujour- 
d'hui, au  même  montant  qu'avant  l'explosion  de 
la  guerre  européenne,  et  ce  fait  constitue  le  plus 
grand  éloge  que  l'on  puisse  faire  des  banques  ita 
liennes. 

Pourquoi  mettrait-on  alors,  sous  la  tutelle  d'une 
loi,  des  banques  qui  ont  fait  preuve  d'une  pareille 
Vitalité  et  d'une  telle  force  de  résistance,  en  sur- 
montant avec  la  plus  grande  facilité  deux  décla- 
rations de  guerre  successives? 


auparavant,  à  faire  tout  ce  qui  est  en  son  pouvoir 
pour  atténuer  la  situation  difficile,  spécialement 
des  classes  peii  fortunées  de  la  population,  en  ré- 
glementant, les  prix  des  objets  d'alimentation  et  le 
ravitaillement  en  objets  d'alimentation. 

<<  J'ai  l'honneur  d'ajouter  que  dans  le  Conseil  ad- 
joint, à  milice  impérial  de  contrôle  des  prix  prévu 
bar  le  décret  du  29  septembre  1915  sur  les  offices 
dû  contrôle  des  prix,  siégeront  des  représentants  de 
tous  les  groupes  du  Hcielistag  en  qualité  de  mem- 
bres du  Conseil,  et  qu'ils  auront  ainsi  l'occasion  de 
contribuer  eux-mêmes  à  la  solution  de  la  difficile 
question  de  l'évolution  des  prix  et  du  ravitaille- 
ment. » 


ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque   Impériale  d'Allemagne,  au  15  octobre, 
accuse,  sur  celui  du  7  octobre,  les  variations  sui- 
vantes : 

7  octobre   15  octobre  Comparaison 


2.423 

36 


(En  millions  de  marks) 
+ 


2.426 

36 


Encaisse  or  

—      argent ..... 
Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


888 

831 

57 

4.376 

4.390 

14 

14 

14 

88 

37 

1 

5.878 

5.777 

101 

1.615 

1.678 

+ 

63 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Une  réponse  du  chancelier  sur  le  ravitaillement 
en  objets  d'alimentation.  —  Le  chancelier  de  l'em- 
pire allemand,  le  Dr  V.  Bethmann-Hollweg  a  fait 
parvenu-  la  réponse  écrite  suivante  à  une  adresse 
sur  les  mesures  à  prendre  contre  la,  cherté  de  la 
yie,  qui  lui  avait  été  envoyée  par  le  Comité  direc- 
teur du  groupe  socialdémocrate  du  Landtag  de 
Prusse.  Voici  le  texte  de  cette  réponse  : 
«  J'ai  pris  connaissance  de  l'adresse  envoyée  le 
20  septembre  1915  au  ministère  royal  prussien  sur 
la  cherté  de  la,  vie.  Les  diverses  mesures  prises  ces 
derniers  temps  prouveront,  je  l'espère,  au  Comité 
directeur  que  le  gouvernement  prussien,  aussi  bien 
que  le  gouvernement  impérial,   ont  pleine  con- 

^  trC^«loimT?0rtailCe  d6S  <Iuestions  traitées  dans 
cette  adresse.  Le  gouvernement  continuera,  comme 


Contrôle  des  denrées  en  Allemagne.  —  Ordon- 
nance du  Bundesrath  Deutscher  Reichsanzeigcr  du 
27  septembre  1915,  à  la  (pu  elle  nous  avons  déjà  fait 
allusion  il  y  a  huit  jours  : 

Les  mesures;  à  prendre  pour  le  contrôle  des  den- 
rées, que  le  Dr  Delbrùck  avait  promises  au 
Reichstag  le  21  août,  viennent  d'être  publiées  dans 
une  ordonnance  du  Bundesrath  datée  du  25  sep- 
tembre. 

L'ordonnance  se  rapporte  d'une  façon  générale 
à  tous  les  objets  nécessaires  à  la  vie. 
Elle  a  pour  effet  : 

1°  De  icréer  un  organisme  pour  la  surveillance 
des  prix,  la  réunion  de  renseignements  pour  servir 
de  base  à  une  législation  et  la  fixation  de  prix  rai- 
sonnables dans  chaque  district. 

2°  De  donner  aux  autorités  locales  (de  juridiction 
plus  ou  moins  étendue),  mais  toujours  sous  l'appro- 
bation de  leur  gouvernement,  les  plus  grands  pou- 
voirs pour  la  réglementation  du  commerce,  l'achat 
obligatoire  et  l'établissement  de  monopoles  locaux 
pour  les  denrées. 
Il  y  a  deux  chapitres  dans  cette  ordonnance  : 

1°  Bureaux  pour  la  surveillance  des  prix. 
Des  mesures  sont  prises  pour  que  les  autorités 
locales  créent  une  sorte  de  réseau,  à  travers  toute 
l'Allemagne,  de  bureaux  de  surveillance  de  prix. 
Chaque  bureau  comprendra  un  président,  qui  peut 
se  faire  remplacer,  et  des  membres  représentant 
à  des  proportions  égales  :  (a)  des  producteurs  et 
des  commerçants  'en  gros  et  en  détail  ;  (b)  des  ex- 
perts qui  ne  sont  pas  personnellement  commer- 
çants et  des  consommateurs  ordinaires. 
Leurs  fonctions  consistent  : 

(a)  A  établir  d'après  leur  connaissance  des  mar- 
chés les  prix  raisonnables  pour  les  divers  dis- 
tricts, en  prenant  pour  base  de  leurs  calculs  le  prix 
de  revient  de  chaque  article. 

(b)  A  assister  les  autorités  compétentes  dans  la 
surveillance  du  commerce  des  denrées  et  dans  les 
poursuites  contre  les  personnes  qui  demandent  des 
prix  exagérés. 

(c)  A  exprimer  leur  avis  au  sujet  de  certains  prix, 
à  la  requête  des  tribunaux  et  des  autorités  adminis- 
tratives. 

(d)  A  expliquer  au  public,  d'accord  avec  les  au- 
torités compétentes,  le  mouvement  des  prix  et  ses 
causes. 

Les  bureaux  ont  aussi  tout  pouvoir  : 
(a)  Pour  demander  aux  commerçants  de  détail 
de  publier  des  catalogues  détaillés  des  marchan- 
dises qu'ils  vendent  et  leurs  prix.  Dans  ce  cas,  le 
commerçant  ne  peut  pas  refuser  de  vendre  au 
comptant  au  prix  marqué  ;  si  ces  prix  sont  exces- 
sifs, ils  donneront  lieu  à  des  poursuites  pour  abus. 

(Cette  stipulation  ne  change  rien  à  l'ordonnance 
en  vigueur  qui  oblige  les  boutiquiers  à  afficher 
leurs  prix.) 

En  vue  de  l'accomplissement  de  tous  ces  devoirs, 
les  bureaux  reçoivent  les  pouvoirs  les  plus  étendus 
pour  l'inspection  des  locaux,  des  stocks,  des  livres, 
des  ordres,  etc..  et  pour  recevoir  les  témoignages 
obligatoires  et  sous  serment. 

Un   Bureau   Central   de   surveillance   des  prix 
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pour  l'Empire  est  formé  à  Berlin.  Il  comprendra  un 
Conseil  {\  or  stand)  et  un  Comité  consultatif,  tous 
deux  nommés  par  le  chancelier  impérial.  Sa  fonc- 
tion sera  de  recueillir  et  de  classifier  des  renseigne- 
ments sur  les  prix  pour  l'information  du  chan- 
celier. 

2°  Réglementations. 

Les  autorités  locales,  sous  l'approbation  de  l'au- 
torité fédérale  dont  elles  dépendent  ou  d'une  au- 
torité désignée  par  elle,  reçoivent  pouvoir  : 

(a)  De  faire,  pour  leur  district,  des  réglementa- 
tions concernant  l'achat  et  la  vente  des  denrées, 
leur  prix  et  la  comptabilité  à  en  tenir. 

(b)  De  constituer  des  monopoles  pour  exclure  les 
marchands  et  fabricants  ordinaires. 

(c)  D'accorder  des  monopoles  à  toute  institution 
bénévole,  ou  à  tout  groupement  de  commerçants 
et  de  fabricants  ;  d'établir  toutes  règles  nécessaires 
à  leur  contrôle,  spécialement  en  ce  qui  concerne 
les  ventes  et  les  prix. 

Les  autorités  locales  peuvent  aussi,  toujojrs  sous 
l'approbation  de  leur  gouvernement,  publier  dans 
leur  district  des  ordonnances. 

(a)  Pour  la  déclaration  obligatoire  de  tous  les 
stocks. 

(b)  Pour  obliger  les  marchands  et  fabricants  : 
1°  à  donner  connaissance  des  contrats  de  fourni- 
tures ;  2°  à  vendre  aux  autorités  locales,  sur  leur 
réquisition,  toutes  les  denrées  qu'ils  possèdent. 

Le  consentement  du  gouvernement  pour  toute 
mesure  d'achat  obligatoire  prescrite  par  une  auto- 
rité locale  est  sujet  à  l'approbation  du  chancelier 
impérial  qui  peut  s'y  opposer,  dans  l'intérêt  général 
du  ravitaillement  de  l'Empire. 

Les  détails  d'exécution  de  cette  ordonnance  sont 
largement  laissés  à  la  décision  des  Etats  fédéraux. 
Les  autorités  locales  qui  seront  chargées  de  son 
exécution  seront,  selon  les  circonstances,  les  Asso- 
ciations communales,  les  communes,  les  manoirs, 
ou  les  plus  importantes  Fédérations  d'associations, 
ou  les  plus  importantes  Fédérations  d'association. 

AUTRICHE-HONGRIE 
La  situation  économique  et  financière  de  l'Au- 
triche.   —   L'étude    suivante  a  été  écrite  par  un 
Tchèque  qui  a  récemment  quitté  l'Autriche  : 

I.  Finances.  — ■  Au  mois  d'août,  le  ministre  des 
Finances  d'Autriche,  le  baron  Engel,  a  donné  sa 
démission,  parce  qu'il  ne  voulait  pas  assumer  plus 
longtemps  la  responsabilité  d'un  système  finan- 
cier qui  mène  l'Autriche  à  une  banqueroute  inévi- 
table. Sa  succession  a  été  acceptée  par  L.  de  Leth, 
gouverneur  de  la  Caisse  d'Epargne  postale  et  di- 
recteur du  Consortium  des  emprunts  autrichiens  ; 
puis  il  y  eut  un  replâtrage  dans  des  conditions 
qu'on  ignore,  mais  qui  sans  doute  comportent  le 
maintien  des  errements  actuels. 

La  guerre,  d'après  les  déclarations  du  baron 
Engel,  coûtait  au  début  à  l'A.utriche-Hongrie  800 
millions  de  couronnes  par  mois  ;  le  milliard  a  été 
atteint  en  juillet,  et  il  est  sans  doute  dépassé  main- 
tenant. Avec  les  milliards  de  l'entrée  en  cam- 
pagne, le  chiffre  de  17  à  18  milliards  représenterait 
assez  exactement  les  dépenses  de  la  guerre  jus- 
qu'ici. L'Autriche  et  la  Hongrie  s'en  partagent  la 
charge  en  proportion  de  leur  contribution  contrac- 
tuelle aux  dépenses  communes  de  la  Monarchie, 
soit,  en  chiffres  ronds,  3/5  pour  l'Autriche  et  2/5 
pour  la  Hongrie. 

La  dette  autrichienne  était  au  30  juin  1914,  de 
13.004.069.325  couronnes,  et  la  dette  hongroise,  de 
G.281. 602.879.  L'encaisse-or  de  la  Banque  austro- 
hongroise  s'élevait,  à  la  même  date,  à  1.255.084.788 
couronnes. 

Il  a  été  fait  face  aux  dépenses  par  la  négocia- 
tion de  Bons  du  Trésor,  l'émission  de  deux  em- 
prunts et  l'augmentation  de  la  circulation  des  bil- 
lets de  banque.  Les  Bons  du  Trésor  s'élèvent  à  3, 
ou  4  milliards.  Les  deux  emprunts  ont  fourni  7  mil- 


liards. La  circulation  des  billets  est  de  14  milliards, 
alors  qu'elle  n'était,  le  30  juin  1914,  que  de  2  mil- 
liards 325.147.670  couronnes. 

Les  nremiers  fonds  nécessaires  à  la  mobilisation 
ont  été  procurés  au  Trésor  par  l'émission  de  bons. 
En  novembre  1914,  ces  bons  ont  été  consolidés  par 
un  premier  emprunt  ;  puis  ils  ont  été  remis  en  cir- 
culation jusqu'à  une  nouvelle  consolidation  par  le 
second  emprunt  de  juin  1915.  De  nouveau,  ils  ont 
été  remis  en  circulation  et  ils  vont  être  consolidés 
par  l'emprunt  que  l'on  annonce  actuellement.  Les 
emprunts  ont  été  souscrits  dans  une  très  large  me- 
sure à  l'aide  d'avances  sur  titres  à  la  Banque  Aus- 
tro-Hongroise :  la  différence  d'intérêts,  1  ou  2  % 
avait  de  quoi  tenter  les  souscripteurs.  Jusqu'ici, 
cest  le  système  allemand.  Mais  ce  qui  est  propre- 
ment autrichien,  c'est  que  ces  titres,  qui  gagent 
des    avances,    servent    chaque    fois  à  la  Banque 
comme  base  en  même  temps  d'une  émission  de  bil- 
lets égale  à  leur  valeur  nominale.  L'arrêt  de  la 
publication  des  bilans  de  la  Banque  depuis  fin 
juillet  1914  a  permis  cette  manipulation  qui  fait 
que  chaque  emprunt  endette  en  réalité  l'Etat  du 
double  au  moins  de  son  montant  (somme  des  titres 
émis  plus  somme  des  billets  soi-disant  gagés  sur 
ces  titres). 

Le  total  des  ressources  auxquelles  on  arrive,  en 
additionnant  les  sommes  indiquées  ci-dessus,  dé- 
passe le  total  des  dépenses  acquises  : 

Bons  du  Trésor   3.000.000.000 

Billets  en  circulation   11.750.000.000 

(en  déduisant  la  circulation  nor- 
male à  fin  juillet  1914.) 

Emprunts   7.000.000.000 

21.750.000.000 


Dépenses  à  fin  août   18.000.000.000 

—      Septembre  et  octobre   2.250.000.000 

20.250.000.000 

Il  est  douteux  cependant  que  l' Autriche-Hongrie 
aiï  une  réserve  disponible  de  1.500.000.000  de  cou- 
ronnes même  en  papier-monnaie.  S'agit-il  alors 
d'argent  dépensé  autrement,  affecté  au  budget  or- 
dinaire, fourni  à  l'Allemagne,  employé  dans  les 
Balkans,  consacré  au  paiement  de  coupons  étran- 
gers ?  Il  n'est  pas  possible,  avec  les  données  dont 
on  dispose  actuellement,  de  répondre  avec  préci- 
sion à  cette  question. 

2  Industrie.  —  L'industrie  est  dès  à  présent  ré- 
duite pour  ainsi  dire  à  deux  ordres  de  fabrica- 
tion :  le  matériel  de  guerre  sous  toutes  ses  formes, 
et  les  articles  d'alimentation. 

Dans  ces  conditions,  la  mobilisation  ne  s  y  tait 
pa<*  trop  fortement  sentir,  d'autant  plus  que,  par 
le  moyen  des  sursis  d'appel,  on  a  laissé  aux  usines 
les  chefs  d'industrie,  ingénieurs,  contremaîtres,  etc. 
nécessaires.  Le  chiffre  des  sursis,  qui  s'élevait  il 
V  a  quelque  temps  à  300.000  (parmi  lesquels,  il  est 
vrai  un  assez  grand  nombre  de  fonctionnaires, 
professeurs  et  instituteurs,  magistrats,  etc.),  com- 
mence à  diminuer,  parce  que  l'Autriche  est  obligée 
maintenant  de  faire  appel  à  tout  ce  quelle  a 
d'hommes.  .    ,  ,  „ 

Les  salaires  restent  en  général  a  1  ancien  niveau. 
Le  renchérissement  de  la  vie  entraîne  cependant, 
comme  de  juste,  une  importante  diminution  de 
leur  pouvoir  d'achat, 

Les  fournisseurs  de  la  guerre  ont  fait  d  impor- 
tants bénéfices  mais  ceux-ci  sont  représentés  par  du 
papier-monnaie,  que  personne  ne  veut  conserver, 
et  l'arrêt  de  toute  vie  économique  normale  empêche 
les  industriels  de  faire  d'autres  placements  que  les 
emprunts  d'Etat  ou  l'agrandissement  de  leurs  pro- 
pres installations.  Il  y  a  dans  ce  dernier  fait  une 
menace  de  crise  pour  le  moment  qui  suivra  la  hn 
de  la  o-uerre  :  car  il  y  aura  surproduction  ou  capa- 
cité de  surproduction  pour  la  plupart  des  articles 
qui  n'ont  de  débouchés  assurés  que  pendant  la 
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guerre.  Déjà  une  grande  usine  de  textiles,  la  mai- 
son Hernycli,  de  Prague,  a  suspendu  ses  paiements 
avec  un  passif  do  plusieurs  millions,  pour  avoir 
ainsi  immobilisé  une  trop  forte  partie  de  son  ca- 
pital et  do  ses  bénéfices  de  guerre. 

3.  Agriculture.  —  Los  effets  de  la  guerre  ont  été 
encore  beaucoup  plus  sensibles  pour  l'agriculture. 
Ils  lui  ont  procuré  tout  d'abord  un  moment  de 
grande  prospérité  au  moins  apparente,  pour  l'ame- 
ner ensuite  par  étapes  a  une  situation  qui  semble 

devenir  de  ^ilus  en  plus  critique. 

l'es  les  premiers  jours  do  la  guerre',  la.  réquisi- 
tion des  chevaux,  faite  avec  une  insouciance  vrai- 
ment autrichienne,  a  rempli  la  poche  des  paysans 
d'or  ou  plus  exactement  de  papier.  Un  bon  cheval, 
qui  valait  alors  sur  le  marché  de  5  à  GOO  cou- 
ronnes, étaii  payé  sans  hésitation  de  1.000  à  1.200 
couronnes.  La  consommation  de  chevaux  a  été  ef- 
frayante. Aujourd'hui  un  bon  attelage  à  deux  pour 
li  charrue  vant  4.800  couronnes.  Le  prix  sur  le 
marché  a  donc  quadruplé  et  la  pénurie  de  chevaux 
est  telle  que  les  travaux  agricoles  pour  la  pro- 
chaine récolte  s'en  trouvent  à  certains  endroits 
très  menacés. 

Les  grands  achats  de  bétail  faits  pour  l'armée 
ont  déterminé  dans  les  prix  des  bovins  un  mouve- 
ment analogue.  L'abatage  en  grand  a  produit  une 
raréfaction  telle  qu'au  printemps  1915  une  ->aire 
de  bons  bœufs  de  labour  a  atteint  en  Bohême  le 
prix  de  4.000  couronnes.  La  perturbation  la  plus 
sensible  de  d'élevage  résulte  de  l'abatage  des 
veaux,  qui  est  une  conséquence  de  la  pénurie  des 
fourrages.  Le  Gouvernement  a  cru  devoir  interve- 
nir au  printemps  pour  l'interdire.  Mais,  comme 
il  négligeait  d'assurer  en  même  temps  aux  éleveurs 
la  possibilité  de  se  procurer  le  son  nécessaire,  les 
paysans  ont  recommencé  à  tuer  les  veaux. 

La  pénurie  de  fourrage  n'a  fait  que  s'aggraver  et 
elle  a  amené  les  paysans,  depuis  juillet  et  août 
a  vendre  leur  bétail,  parce  qu'ils  craignaient  de  ne 
pouvoir  plus  le  nourrir.  Les  prix  ont  baissé  chez 
les  cultivateurs  du  tiers  à  la  moitié.  Si  les  cours 
de  la  viande  ne  s'en  sont  pas  ressentis,  c'est  l'effet 
des  spéculations  des  intermédiaires. 

La  crise  des  chevaux  et  du  bétail  a  eu  sa  réper- 
cussion sur  les  travaux  agricoles,  en  compliquant 
la  situation  déjà  sérieuse  créée  par  les  difficultés 
de  la  mam-d'œuvre.  Mais  les  récents  conseils  de 
revision  ont  enlevé  les  derniers  hommes  •  les 
femmes  et  les  enfants  sont  fatigués  du  travail  de 
cette  année  et  commencent  peut-être  à  être  atteints 
dans  leur  moral,  comme  toute  la  population. 

Les  récoltes  de  1915  ont  été  franchement  mau- 
vaises. En  Autriche,  c'est  surtout  la  sécheresse  du 
printemps  qui  a  fâcheusement  affecté  les  récoltes  • 
en  beaucoup  d'endroits,  l'avoine,   en  particulier 
ne  s'est  pas  élevée  à  plus  de  40  ou  50  centimètres 
du  sol.  En  Bohême,  la  récolte  de  blé  de  1915  attein- 
drait au  plus  40  %  de  celle  de  l'an  dernier,  celle  du 
seigle  60  %,  et  le  rendement  de  l'avoine  serait  en- 
core moindre.  Or,  la  récolte  de  1914  était  déià  in- 
férieure à  la  normale.  Sans  doute,  la  Bohême  est 
par  ses  conditions  géographiques,  plus  exposée  à 
l.i  sécheresse  que  d'autres  régions  de  l'Autriche 
mais  la  récolte  de  Galicie  de  1914  a  été  fortement 
diminuée  par  suite  de  l'occupation  russe. 

En  adoptant  pour  l'Autriche  les  chiffres  de  50  % 
pour  le  blé,  70  %  pour  le  seigle  et  G0  %  pour 
l'orge,  on  obtient  le  tableau  suivant  : 

1913            1914  1915 

(Quintaux) 

B'é                      16.227.547     1:3.500.000  (S.  750. 000 

Seigle                  27.045.427     24. GOO. 030  17.220  000 

Oi'ge                    17.501.56S     14.500.000  10.150.000 

(Les  chiffres  de  1913  sont  ceux  de  l'Institut  Inter- 
national d'Agriculture;  les  évaluations  pour  1914 
ont  été  données  dans  l'Economiste  Européen  du 


■  avril  191:,  ;  1  évaluation  pour  [915  a  été  calculée 
d  après   les   pourcentages   indiques  ci-dessus) 

Nous  n'avons  malheureuseinenl  ,i;iS  de  données 
numériques   pour  l'avoine. 

lin  ce  qui  concerne  la  Hongrie,  voici  les  chiffres 
M'n  mit  ete  publiés  récemment,  rapprochés  de 
ceux  de  1914  : 

1915  \au 


Blé ... . 
Seigle. , 
Orge... 
Avoine 


(Quintaux 
43.605.853       28.641  091 
12.220.602  10.772.656 
12.8'iO.HNl  14.309.914 
11.961.107  12.500.937 


La  question  des  céréales  en  Autriche-Hongrie  se 
complique,  d'ailleurs,  par  le  jeu  des  importations 
balkaniques  et  des  exportations  vers  l'Allemagne 
L'ensemble  des  chiffres  ci-dessus  donne  l'impres- 
sion d'une  situation  relativement  favorable  ;  mais 
il  faut  tenir  compte  de  certains  éléments,  tels  que 
la  politique  agraire  du  gouvernement  hongrois  La 
contrebande  d'exportation,  les  dissimulations,  '  les 
engagements  pris  envers  l'Allemagne. 

4.  La  cherté  de  la  vie.  —  Malgré  toutes  les  me- 
sures prises  par  le  gouvernement  (recensement 
saisie  des  stocks  de  céréales,  rationnement,  etc  )' 
de  très  fortes  quantités  de  grains  et  de  farines  ont 
ete  cachées,  aussi  bien  chez  les  producteurs  que 
chez  les  consommateurs.  A  la  crainte  de  la  farine 
H  laut  ajouter  en  Bohême,  par  exemple,  l'esprit 
d  opposition.  1 

D'autre  part,  en  dépit-  de  toutes  les  prohibitions 
gouvernementales,  il  s'est  fait  vers  l'AUemasme  une 
vaste  contrebande  de  denrées  alimentaires  sur  la- 
quelle les  autorités,  au  moins  les  autorités  locales 
ont  souvent  fermé  les  yeux,  si  même  elles  ne  la 
•favorisaient  pas.  Quantité  de  bétail  a  ainsi  passé 
en  Allemagne,  par  l'entremise  de  commissionnaires 
presque  tous  allemands.  De  même,  pour  les  œufs  • 
le  contmgent  mensuel  de  150  wagons  alloué  à 
1  Allemagne  depuis'  quelque  temps  ne  représente 

nW  ^  /-A  le  de  ce  qu'elle 'reçoit  effective- 

ment de  1  Autriche. 

spnH.Clîerfté  actuelle  de  la  vie  se  fait  naturellement 
et ï  ! :ll!aÇ°n  t0f 6  (linY','(>,l,(-''  dans  les  campagnes 
nronres  trnÀ ut'  LfS  camVag™s  consomment  leurs 
U r^uJl  t lu  ts' ,et'  P°ur  ce  qu'elles  doivent  ache- 
ter, elles  ont  de  1  argent  en  abond,ance,  les  denrées 
S^î»  vendant  cher  et  les  familles  moins  for- 
tunées touchant  des  allocations  plus  que  suffi- 
santes Bans  les  villes,  les  consommateurs  à  trai- 
tement ou  à  salaire  fixes  sont  particulièrement  g  - 
nés,  et  on  pourrait  dire  sans  trop  de  paradoxe  cmén 
dehors .des  industriels,  qui  ont  des  commande^  d? 

d"alSionsny  a  dh€UreUX  qUe  lGS  'bénéficiaires 
Le  taux  des  allocations  est  élevé  pour  un  pavs 
comme  l'Autriche,  où  le  niveau  des  salaires  n'était 
pas  particulièrement  haut  en  temps  de  paix  Pour 
la  Bohême,  il  est  de  1,25  couronne,  par  jour,  et 
moitié  de  ce  chiffre  pour  les  enfants  au-dessous  de 
douze  ans.  Bans  les  villes  il  s'ajoute  à  ce  chiffre 
une  majoration  fournie  par  l'Etat.  85  hellers  sont 
considères  comme  Rappliquant  à  la  nourriture,  40 
au  loyer. 

La  population  de  l'Autriche  étant  encore  en 
grande  majorité  rurale,  il  se  trouve  qu'en  fin,  de 
compte  le  plus  grand  nombre  des  familles  béné- 
ficiaires d'allocations,  loin  de  sentir  la  misère,  sont 
dans  une  aisance  relative  qu'elles  ne  connaissent 
pas  en  temps  de  paix. 

5.  Perspectives.  —  Primo  .-  Notre  observateur 
n  hésite  pas  a  prédire  qu'au  printemps  prochain 
1  Autriche  ne  pourra  pas  échapper  à  la  famine.  Le 
poids  de  la  crise  portera  sur  la  population  urbaine, 
dont  les  rations  de  pain  et  de  farine  devront  être 
réduites,  tandis  que  le  prix  de  la  viande  ne  bais- 
sera guère.  La  misère  se  doublera,  dans  toutes  les 
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parties  non  allemandes  de  l'Autriche,  du  mécon- 
tentement provoqué  par  la  politique  viennoise  din- 
féodation  à  l'Allemagne.  . 

Secundo  :  L'Autriche  traîne  depuis  deux  cents 
ans  le  poids  d'une  politique  financière  d  expédients 
douteux  et  depuis  cent  ans  le  souvenir  de  reffvoya- 
hle  banqueroute  de  1811.  La  réorganisation  de  1867 
s'est  de  nouveau  accompagnée  d'une  banqueroute 
partielle,  masquée  cette  fois  du  nom  d'impôts  sur 
les  coupons  ;  depuis  lors,  le  budget  autrichien  n  a 
été  vraiment  en  équilibre  que  durant  une  brève 
période.  Dès  le  début  de  la  guerre,  le  papier-mon- 
naie a  chassé  l'or. 

Cette  effrayante  multiplication  du  papier-mon- 
naie a  eu  pour  conséquences  la  cherté  croissante 
des  prix  et  la  dépréciation  d'une  monnaie,  qui,  en 
Allemagne  aussi  bien  qu'en  Suisse,  perd  actuelle- 
ment 30  %.  Les  journaux  autrichiens  publient  a 
son  de  trompe  les 'bilans  des  banques  et  des  Caisses 
d'épar°-ne,  qui  accusent  une  course  ascensionnelle 
des  dépôts.  Mais  ils  ne  disent  pas  qu'en  l'absence 
de  toute  possibilité  de  placement  industriel  et  com- 
mercial, ces  dépôts  sont  le  seul  emploi  qui  puisse 
être  fait  de  fonds  libres  ;  ils  ne  disent  pas  non  plus 
nue  les  banques  étouffent  sous  le  poids  de  ces  dé- 
pôts improductifs  ;  que  les  Caisses  d'épargne  ont  ré- 
duit, il  v  a  quelques  mois,  le  taux  d'intérêt  aux  dépo- 
sants, et  qu'après  avoir  longtemps  retarde  leurs 
paiements  en  .invoquant  le  moratonum,  les  hâtent 
maintenant,  autant  que  possible  ;  que  des  banques 
refusent  d'accepter  de  nouveaux  dépôts,  qu  une 
grande  banque  de  Prague  {Zivnostenska  Bank)  a 
voulu  passer  à  la  Banque  Austro-Hongroise  une 
orande  partie  de  ses  dépôts  et  que  celle-ci  ne  vou- 
lait les  accepter  que  sans  intérêts.  On  ne  dit  pas 
davantage  qu'il  n'y  a  en  ce  moment  en  Autriche 
ni  crédit  d'escompte,  ni  crédit  commercial  person- 
nel, ni  crédit  hvpothécaire  et  que  le  papier  dort 
inutile  dans  les  coffres  des  banques,  et  que  cepen- 
dant le  morâtoriuni  a  subsisté  jusqu'ici  et  est  seu- 
lement en  train  de  s'éteindre  peu  à  peu,  avec  d  ail- 
leurs quantité  d'exceptions.  Les  emprunts  d  Etat 
sous  toutes  leurs  formes  et  les  crédits  aux  four- 
nisseurs militaires  sont  les  seules  occasions  d  af- 
faires importantes  et  lucratives  qui  s'offrent  aux 
banques. 

La  multiplication  des  billets  de  banque  a  natu- 
tellement  augmenté  la  défiance  du  public,  princi- 
palement des  pavsans.  Ils  convertissent  ce  papier 
soit  en  marchandises  de  toutes  sortes,  soit  en  im- 
meubles. Le  doute  leur  est  venu  avec  le  temps, 
surtout  quand  la  crise  du  bétail  a  attiré  leur  atten- 
tion sur  tout  ce  qu'a  de  factice  et  de  précaire  la 
situation  actuelle. 

Si  la  crise  alimentaire  se  produit  réellement  au 
printemps  prochain,  la  crise  financière  en  devien- 
dra encore  plus  aiguë. 

Aperçus  sur  le  ravitaillement  autrichien.  —  Ex- 
trait de  VArbeiter  Zeitunq  du  30  septembre  1915: 

«  Une  pétition  demandant  de  nouvelles  bases 
pour  La  distribution  de  rations  de  pain  en  Autriche 
jette  des  lueurs  intéressantes  sur  la  question  du 
ravitaillement  de  ce  pays. 

«  Elle  est  présentée  par  plusieurs  organisations, 
v  compris  le  parti  social  démocrate  allemand  (c'est- 
à-dire  de  langue  allemande),  en  Autriche,  les  syndi- 
cats et  sociétés  coopératives. 

«  Les  points  suivants  sont  significatifs  : 

<c  1°  D'après  le  système  actuel,  des  bons  de  pain 
sont  distribués  pour  200  grammes  de  farine,  ou 
280  grammes  de  pain  par  tête  et  par  jour.  On  de- 
mande maintenant  que  les  distributions  soient  gra- 
duées à  l'avenir,  que  les  pauvres  reçoivent  relati- 
vinemt  plus,  les  riches  relativement  moins. 

«  2"  La  viande  ayant  presque  entièrement  dis- 
paru de  la  table  des  moins  fortunés,  c'est  un  argu- 
ment puissant  en  faveur  d'une  domande  de  plus  de 
pain  pour  les  pauvr  es. 

«  3°  On  a  des  doutes  sur  la  sincérité  des  assu- 


rances officielles  au  sujet  de  l'ample  ravitaillement 
de  l'Autriche  en  blé  :  «  Nous  craignons,  disent  les 
«  pétitionnaires,  d'avoir  de  nouvelles  surprises 
«  désagréables  au  printemps  de  1916  ».  Les  fer- 
miers, à  ce  qu'il  semble,  nourriraient  leur  bétail 
avec  du  grain. 

«  4°  On  demande  instamment  qu'une  grande  par- 
tie de  la  récolte  d'orge  en  Autriche  et,  si  besoin 
est,  de  la  récolte  de  maïs  aussi,  soit  mise  de  côté 
pour  le  ravitaillement  des  hommes. 

«  5°  On  se  plaint  que  le  gouvernement  n'ait  p,ats 
publié  les  résultats  des  récoltes  de  1915.  On  les  ré- 
clame, ainsi  que  des  renseignements  sur  les  stocks 
de  grains  disponibles.  Sur  ce  point,  le  premier  mi- 
nistre répondit  que  les  statistiques  des  récoltes 
n'étaient  pas  encore  complètement  prêtes.  11  dit 
aussi  que  la  température  des  deux  derniers  mois 
n'a  pas  été  bonne  pour  les  récoltes  :  une  stricte 
économie  dans  l'usage  du  grain  est  donc  encore 
nécessaire.  » 

SUISSE 

Notre  meilleur  client.  —  (Gazette  de  Lausanne, 
du  12  octobre  1915).  Un  des  principaux  organes  pro- 
fessionnels de  la  construction,  la  Schw.  Tonwaren- 
industrie,  paraissant  à  Zurich,  publie  un  tableau 
fort  intéressant,  établi  par  un  de  nos  économistes 
les  plus  connus  et  (représentant  nos  relations  com- 
merciales avec  les  six  grandes  puissances  euro- 
péennes pendant  les  années  qui  ont  précédé  la 
guerre.  Nous  reproduisons  ci-dessous  les  chiffres, 
indiqués  en  millions  de  francs,  de  nos  bilans  com- 
merciaux pour  1911,  1912  et  1913  : 

Grande-Bretagne  et  ses  colonies 

1911         1912  1913 

Importations..   163.2  182.2  185.2 

Exportations   280  310.2  316.6 

Excédent..   116.8  128  131.4 

Russie 

Importations   89.6  80.2  71.5 

Exportations   48.1  47.8  58.7 

Déiicit   41.5  32.4  12.8 

Autriche-Hongrie 

Importations   113.8  122.4  108.5 

Exportations   85  88.7  78.4 

Déficit   28.8  33.7  40.1 

Italie 

Importations   180.6  192.6  207 

Exportations   85.2    .  '    90.6  89.2 

Déficit   95.4  102  117.8 

France,  Algérie,  Tunisie  et  Indo-Chine 

Importations   341.8  378.8  350.6 

Exportations   138.7  145.9  149.5 

Déficit   203.1  232.9  201.1 

Allemagne 

Importations   581.3  647.2  680.9 

Exportations   274.9  307  305.6 

Déficit   306.4  340.2  325.3 

L'.auteur  fait  suivre  ces  chiffres  des  remarques 
suivantes  :  1°  L'Angleterre  avec  ses  colonies  est 
notre  meilleur  marché  d'exportation.  Son  impor- 
tance économique  deviendra^  pour  nous  d'autant 
plus  considérable  qu'entre  les  sLx  grandes  puis- 
sances européennes  elle  est  la  seule  qui  présente 
pour  la  Suisse  un  bilan  commercial  se  soldant  par 
un  actif.  Cet  excédent,  qui  va  toujours  en  augmen- 
tant, améliore  d'autant  plus  le  cours  du  change 
suisse  que  notre  régime  économique  intérieur  est 
favorisé  par  le  tourisme  dont  les  Anglais  sont  un 
des  facteurs  importants.  Il  faut  donc  vouer  une 
attention  toute  spéciale  au  développement  des 
échanges  commerciaux  entre  la  Suisse  et  l'Angle- 
terre. 

2"  La,  Russie  se  range  au  second  rang  au  punit 
de  vue  de  notre  bilan  commercial.  Grâce  à  une  im- 
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portatiou  croissante,  le  bil.an  suisso-russe  s'appro- 
che du  point  où  notre  déficit  disparaîtra  on  dépit 
des  droits  d'entrée  russes  sur  le  blé. 

3°  L'Autriche,  l'Italie  et  la  France  présentent  des 
déficits  qui  ont.  -  tenda née,  les  uns  à  s'augmenter, 
les  autres  à.  rester  stables.  Les  colonies  françaises 
agissent  de  [tins  en  plus  comme  un  facteur  qui  per- 
mettra d'améliorer  l'important  déficit  du  commerce 
lranco-suisse. 

1"  Les  relations  commerciales  entre  l'Allemagne- 
et  la  Suisse  ont  pris  depuis  quelques  années  un  dé- 
veloppement inquiétant  à  tous  les  points  de  vue. 
Cette  situation  .est  d'autant  plus  grave  que  nous  ne 
possédons  aucun  débouché  dans  les  colonies  alle- 
mandes. Le  déficit  annuel  de  notre  bilan  commer- 
cial avec  l'Allemagne  atteint  aujourd'hui  325  mil- 
lions. Le  grand  danger  de  la  situation  provient  de 
l'importance  grandissante  de  produits  allemands 
fabriqués,  dont  une  grande  partie  pourraient  être 
liv  res  tout,  aussi  bien  par  l'industrie  suisse. Au  cours 
de  ces  vingt  dernières  années,  la  Suisse,  par  sa 
propre  faute,  a  marqué  une  orientation  économique 
incontestable  vers  l'Allemagne.  11  faudra  que  les 
autorités  et  les  particuliers  vouent  toute  leur  atten- 
tion a  cette  situation  dangereuse. 

Il  y  a  longtemps  que  les  journaux  de  la  Suisse 
Irançarse,  la  Gazette  en  particulier,  dénoncent  le 
péril  économique  allemand.  C'est  pourquoi  nous 
enregistrons  avec  beaucoup  de  satisfaction  les  re- 
marques du  journal  zurichois. 

ETATS-UNIS 

L'Emprunt    franco-anglais    aux    Etats-Unis.  — 

D'après  les  avis  reçus  de  New-York,  il  a  été  pro- 
cédé, samedi  dernier,  un  peu  avant  cinq  heures  du 
son-,  dans  le  grand  salon  de  la  Banque  Morgan, 
dans  Wall  Street,  avec  une  certaine  solennité 
a  la  signature  du  contrat  définitif  relatif  à  l'Em- 
prunt franco-anglais  de  500  millions  de  dollars  re- 
présentant plus  de  deux  milliards  et  demi  de 
francs. 

MM.  Octave  Homberg  et  Ernest  Mallet  ont  si- 
gne pour  la  France,  lord  Reading  pour  l'Angle- 
terre. 

Soixante  et  un  chefs  de  banques,  de  trusts  ou  die 
maisons,  de  banque  de  New-York  ont  signé  pour  les 
800  maisons  qui,  dans  tous  les  Etats-Unis,  font 
partie  du  syndicat  de  garantie,  et  qui  leur  avaient 
donne  pouvoir  de  signer  en  leur  nom. 

Le  contrat,  imprimé  sur  feuilles  in-octavo,  com- 
prend quinze  pages  contenant  le  texte  de  l'arran- 
gement conclu,  des  spécimens  de  bons.  Il  a  été  re- 
produit à  63  exemplaires  signés,  deux  pour  les 
gouvernements  anglais  et  français,  et  un  pour  cha- 
cun des  banquiers  signataires. 

Les  quatre  témoins  prévus  par  la  loi  étaient  trois 
hommes  de  loi  américains,  et  M.  Blackett,  secré- 
taire de  la  commission  anglaise. 

Tous  les  principaux  banquiers  de  New-York 
étaient  présents  à  cette  .cérémonie  qui  marquera 
une  date  dans  l'histoire  financière  des  Etats-Unis. 

Lord  Reading,  au  nom  du  gouvernement  anglais 
et  Al.  Homberg,  au  nom  du  gouvernement  français 
ont  prononcé  des  allocutions  où  ils  ont  fait  ressor- 
tir 1  importance  du  résultat  acquis,  non  seulement 
pour  les  pays  emprunteurs,  mais  aussi  pour  le 
pays  prêteur  qui  élargit  son  marché  financier  en 
En       P'S  qU'n  favorise  son  commerce  d'expor- 

Les  deux  orateurs  se  sont  félicités  de  l'accueil 
sympathique  que  la  mission  a  rencontré  dans  le 
monde  .financier  américain,  des  cordiales  relations 
qui  se  sont  nouées  et  qui  ont  grandement  facilité 
me  tache  aussi  ardue.  Ils  ont  exprimé  le  vœu  que 
les  relations  ainsi  établies  aillent  en  se  dévelop- 
pant dans  l'intérêt  réciproque  des  parties  Ils  o  t 
soulevé  de  chaleureux  applaudissements 

Une  foule  nombreuse  a,  en  outre,  manifesté  sa 


271 


Sympathie  à.  la  mission,  à  sa  sortie;  de  la  banque 
Morgan. 

La.  vente  des  titres  par  des  agents  du  syndicat 
dans  tes  principales  villes  des  Etats-Unis  a  com- 
menee  des  samedi  ;  de  grandes  pages  d'annonce 
ont  été  réservées  par  tous  les  journaux  au  pros- 
pectus d'émission. 

Conformément  à  ce  qui  a  été  déclaré  au  Parle- 
ment français,  les  gouvernements  apglais  et  fran- 
çais ont.  les  mains  complètement  libres  pour  rem- 
ploi des  londs  qui  serviront  à  solder  tous  les  achats 
et leri ues  sans  aucune  exception;  la  seule  restric- 
tion est  que  tous  les  produits  de  l'emprunt,  devmnl 
être  employés  exclusivement  aux  Etats-Unis. 

MEXIQUE 

Le  nouveau  président  du  Mexique.  —  Anrès  nln 
sieurs  années  de  luttes  intestines,   le  Mexique  a 

?0n«flVmKrhef  d'EHt  Du  moins  les  Etats-Unis  et 
es  Républiques  sud-américaines  ont-ils  après  en- 
tente commune,  reconnu  comme  président  de  H 
Repuhhque  mexicaine  le  général  Carranza  II  s'em 
vernement1  "*  COnsidéré  com™  chef  du  gou- 
Au  représentant  d'un  journal  américain,  le  nou- 
veau président  a  dit  qu'on  l'accusait,  tout  natu- 
rellement, lui  et  ses  partisans,  de  vouloir  appliquer 
les  confiscations,  mais  que  si  le  Mexique  avait  be- 
soin de  capitaux  étrangers,  contre  lesquels  on  don- 
nerait des  avantages,  il  n'en  était  pas  moins  vrai 
que  les  jours  des  privilèges  exclusifs  étaient  passés! 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
importation  en  Allemagne  de  denrées  alimen- 
tâmes via  Norvège.  -  Le  Nieuwe  Rotterdamsche 
Courant  écrivait  récemment  :  aumsene 
«  L'exportation  de  Norvège  a  augmenté  dan* 
d'énormes  proportions.  De  janvier  à  m??  1915  l'ex- 
porta ion  de  denrées  en  boîtes  a  été  de  21  mimons 
de  kilos,  contre  12  millions  dans  la  même  période 
cb  1  année  précédente.  L'exportation  est  pour 
plus  grande  partie  dirigée  sur  l'Allemagne  Stettin 
a  reçu  de  Norvège  dans  les  8  premiers  mois  de 

dS fofsnnm«  544-82,5  t0Tes  de  marchandises  soit 
dix  fois  plus  que  dans  la  même  période  de  1914. 

Accaparement  du  trèfle.  -  On  annonce  de  Co- 
penhague que  la  rareté  de  la  semence  de  trèfle 
dans  tous  les  pays  Scandinaves  révèle  le  fait  que 
1  Allemagne  a  depuis  le  commencement  de1  il 
guerre  acheté  toute  cette  graine,  y  compris  les  im- 
portations  russes  s'élevant  à  des  milliers  de  tonnes 
™L  USSie  mamtenant  complètement  arrêté  l'ex- 
portation de  la  graine  de  trèfle,  dont  l'Allemagne 
se  sert  pour  fabriquer  des  gaz  asphyxiants 


Revue  Commerciale 

Le  marché  du  caoutchouc.  -  Pour  l'année  1915 
la  production  des  plantations  est  évaluée  à  90  000 

à'Cpflo  îîeU  de.71-;38?,  tonnée  en  1914,  évaluation 
a  laquelle  il  convient  d'ajouter  36.000  tonnes  envi- 
ron pour  la  production  du  Brésil  et  encore  10  000 
tonnes  approximativement  pour  les  autres  sources 
de  production  de  caoutchouc  sylvestre,  ce  qui  porte- 

?,  l  P?^/Sonn?0bal6  de  %5  à  Î36.0ÔO  Cs 
au  lieu  de  120.000  tonnes  en  1914 

Alors  que  pendant  la  campagne  1914-15(1"  juillet 
1914  au  .30  juin  1915)  la  production  des  p  antations 
présente  mie  augmentation  d'environ  18.620  tonnes 
celle  du  Brésil  accuse  pendant  la  même  période 
une  forte  diminution.  Elle  s'élève  à  35  306  tonnes 
au  heu  de  39.120  tonnes  en  1913-1914  soit uneT 
mmution  de  3.814  tonnes,  ou  9?  °  ' 

La  production  du  Para  fine  n'a,  pour  ainsi  dire 
pas  diminue  et  c'est  la  qualité  secondaire  Je  Gau- 
cho, qui  a  lui  seul  est  responsable  de  la  diminu- 
tion. Au  lieu  de  10.100  tonnes  en  1913-1914  il  n'a 
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été  récolté  cette  année  que  6.236  tonnes  de  caucho, 
soit  une  diminution  de  3.864  tonnes  ou  de  38  %. 

Les  expéditions  de  Para  à  destination  d'Europe 
ont  fléchi  considérablement,  passant  de  30.280  ton- 
nes à  13.660  tonnes,  soit  une  diminution  de  6.220 
tonnes.  Les  expéditions  à  destination  d'Amérique 
ont  au  contraire,  augmenté,  s'élevant  à  22.036  ton- 
nes' contre  18.567  tonnes  l'année  précédente.  Au 
total,  les  expéditions  se  sont  chiffrées  à  35.696 
tonnes  au  lieu  de  38.847  tonnes  en  1913-1914,  soit 
une    diminution    de    3.151    tonnes  d'une  année  a 

1  '  <_i  ij  tr  s 

Il  résulte  donc  des  chiffres  de  production  glo- 
bale un  excédent  de  15.620  tonnes,  et  il  n'est  pas 
à  craindre  que  cet  accroissement  ne  soit  pas  ab- 
sorbé puisqu'en  se  basant  sur  les  importations  ré- 
centes de  caoutchouc  aux  Etats-Unis  qui  se  sont 
élevées,  de  février  jusqu'à  mai,  à  34.000  tonnes,  on 
peut  évaluer  la  consommation  de  ce  pays,  en  1915, 
à  80  000  tonnes  au  minimum,  alors  qu'il  n'avait 
absorbé  qu'à  peine  63.000  tonnes  en  1914,  et  que 
d'autre  part,  vu  les  besoins  urgents  de  l'industrie 
automobile  de  guerre,  les  demandes  de  la  Russie 
et  de  la  France  ont  également  beaucoup  augmente 
depuis  le  début  de  l'exercice  et  que  l'on  peut  de]  a 
estimer  que  leur  consommation  doublera  ainsi  que 
celle  de  l'Italie. 

Le  marché  de  Londres  est  calme  :  Plantation 
sans  beaucoup  d'affaires  et  prix  légèrement  en.  fa- 
veur des  acheteurs.  Premier  jus  disponible  et  oc- 
tobre fait  à  2  sh.  5  7/8  d.  ;  novembre-décembre, 

2  sh  5  1/4  d-  Feuilles  fumées  :  disponible  et  octobre 
fait 'à  2  sh.  5  3/4  d.  à  2  sh.  5  1/2  d.  et  valeur; 
novembre-décembre,  2  sh.  5  d.  vendeurs  ;  Para 
inactif  et  cours  plus  ou  moins  nominaux  :  dur  dis- 
ponible 2  sh.  5  3/8  d.  valeur  ;  octobre-novembre  et 
novembre-décembre,  2  sh.  5  3/8  d.  plutôt  vendeurs  ; 
mou  calme  et  inchangé.  Caucho  en  balles,  mactit. 
Têtes  de  nègres  «  Manaos  »,  inactif  et  nominale- 
ment inchangé. 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérives 
pendant  les  neuf  premiers  mois  de  1  année  IJio,  se 
comparent  ainsi  avec  ceux  de  la  même  période  de 
l'année  précédente  : 

Importations  ^J2^riahons___ 
1915  1914 


1915 


1914 
(En  tonnes 


40.151 

33.300 
37.397 


372.826  653.207 
1.408.013  1.629.512 
238.480  488.869 
280.437  347.351 


Cuivre            ..  .  182.214  148.892  27.164 

Ftain  "'    33.410  32.205  31.571 

Plomb    198.396  165.697  52.137 

Zinc                 -  ••  62.481  86.411 

Fonte"    149.153  178.656 

Fer  et  acier   411.027  691.692 

Fer  galvanisé   »  " 

Plaques  d'étain   »  " 

Sur  le  mois  d'août  1915  le  mois  de  septembre  pré 
sente  les  principales  fluctuations  suivantes  :  init- 
iations :  cuivre,    +  3.930  tonnes;   etam,   — 1.034 
tonnes  ;   fonte,    +  10.604   tonnes  ;  fers   et  aciers 

—  1  056  tonnes.  —  Exportations  :  plomb,  +  \-Jio 
tonnes;   fonte,  -20.345  tonnes;  fers   et  aciers, 

—  24.924  tonnes  ;  plaques  d'étain,  —3.570  tonnes. 
Pendant  le  mois  de  septembre  dernier,  les  expor- 
tations d'étain  des  Etats  fédérés  malais  se  sont 
élevées  à  3.923  tonnes,  contre  4.046  tonnes  en  août 
1915  et  3.623  tonnes  en  septembre  1914. 

Au  16  octobre,  les  stocks  de  cuivre  en  Europe 
s'élevaient  à  28.940  tonnes,  contre  34,106  tonnes  au 
30  septembre,  soit  en  diminution  de  5.166  tonnes. 

—  Pendant  la  quinzaine  finissant  le  16  octobre  1915, 
les  arrivages  en  Europe  de  cuivre  des  Etats-Unis 
se  sont  élevées  à  9.660  tonnes  ;  les  envois  du  Chili 
en  Europe  et  aux  Etats-Unis  se  sont  chiflrés  par 
309  tonnes  et  celles  d'Australie  en  Europe  par 
2.000  tonnes. 


Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kit.  048) 


Métaux 


Cuivre  en  barivs  : 

Disponible  

A  3  mois  

Etain  :  disponible 
à  3  mois  . 
Zinc  :  disponible 
Plomb  étrang.:disp. 


22  sept. 
1915 

29  sept 
1915 

6  octob. 
1915 

13  octob. 
1915 

20  octob. 
1915 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

£  sh.  d 

£  sh.  d. 

70   2  0 

71    0  0 

71    0  0 

73  15  0 

72  17  6 

71    5  6 

72   0  0 

72   0  0 

74  0  0 

73   7  6 

152   0  o 

153   5  0 

151  10  0 

149   0  0 

152   5  0 

152  15  0 

154   0  0 

152  15  0 

150  10  0 

153  15  0 

66    0  0 

66   0  0 

72   0  0 

68   0  0 

68   0  0 

23  17  6 

24  10  0 

24   0  0 

22  15  0 

23   7  6 

PETITES  nouvelles 


On  retrouve  au  même  cours  de  629  l'action 
du  Crédit  Foncier. 

Les  Obligations  foncières  1879  et  les  foncières 
1913  (3  1/2  et  4  0/0)  détacheront  leur  coupon  semes- 
triel le  1er  novembre.  D'autre  part,  le  5  novembre 
prochain,  aura  lieu  un  important  tirage  qui  com- 
prendra les  emprunts  fonciers  de  1879,  1885,  1909  et 
1913  3  1/2  0/0).  Les  foncières  1913  sont  dotées  no- 
tamment pour  ce  tirage  d'un  lot  de  250.000  francs  ; 
le*  foncières  1879,  de  2  lots  de  100.000  francs  ;  les 
foncières  1885,  d'un  lot  de  100.000  francs,  et  les 
foncières  1909,  d'un  lot  de  50.000  francs.  Montant 
total  des  lots  :  995.000  francs. 

La  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial  va  mettre  en  paiement,  à  partir  du 
3  novembre  prochain,  un  acompte  à  valoir  sur  le 
dividende  de  l'exercice  1915. 

Cet  acompte  sera  de  5  francs  par  action  libérée 
de  125  francs  seulement  et  de  20  francs  par  action 
complètement  libérée. 


Marché  Financier 


Paris,  le  21  octobre  1915. 
De  nouveau  les  transactions  ont  été,  cette  se- 
maine, assez  actives,  en  particulier  à  terme  où  les 
nivellements  de  positions  se  poursuivent.  Certains 
groupes  ont  été  particulièrement  favorisés,  _  celui 
des  valeurs  mexicaines  notamment,  par  suite:  de 
la  reconnaissance  du  nouveau  président  du  Mexi- 
que par  les  Etats-Unis  et  les  Républiques  sud-amé- 
ricaines, et  aussi  celui  des.  industries  françaises 
qui  s'occupent  des  fournitures  de  la  guerre. 
Sur  les  principales  valeurs,  on  clôture  ainsi  : 
Aie  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  66  fr.  50e; 
Comptoir  National  d'Escompte,  655  fr.  ;  action 
Paris-Lyon,  1.000  fr.  ;  Dynamite  Centrale,  710  fr.  ; 
Extérieure  Espagnole,  86  fr.  85  ;  Banque  de  Londres 
et  Mexico,  275  fr.  ;  Banque  de  Commerce  privée  de 
Petrograd,  255  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  385  fr.  ; 
Snragos.se,  378  fr.  ;  Mexico  Tramways  Company, 
225  fr.  ;  Briansk  ordinaire,  280  fr.  ;  Rio-Tinto  ordi- 
naire, 1.480  fr.  ;  Est-Asiatique  Danois,  1.860  fr. 

Au  comptant  :  3  %  amortissable,  75  fr.  25  ; 
3  1/2  %  amortissable,  91  fr.  50  ;  Crédit  Lyonnais, 
946  fr.  ;  action  Est,  750  fr.  ;  Midi,  940  fr.  ;  Orléans, 
1.080  fr.  ;  Métropolitain,  404  fr.  ;  Russe  3%  1891- 
1894,  59  fr.  70  ;  Russe  5  %  1906,  87  fr.  90  ;  Andalous, 
289  fr.  ;  Atchison  Topeka,  616  fr.  ;  Central  Pacific, 
387  fr.  ;  Chicago  Milwaukee,  416  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Mexicain  5  % 
intérieur,  29;  Banque  Péninsulaire  Mexicaine, 
90  fr.  ;  City  Deep,  81  fr.  50  ;  Estrellas,  142  fr.  ; 
Lena,  41  fr.  ;  Malacca  ordinaire,  104  fr.  ;  Mexico 
Minps  of  el  Oro,  114  fr.  50;  Mount  Elliott,  70  fr. 

Au  comptant  :  Hartmann,  380  fr.  ;  Maltzof,  444 
francs  ;  Jagersfontein,  68  fr.  50  ;  Montecatini,  109 
francs;  Spassky,  51  fr.  ;  Tharsis,  140  fr.  ;  Bakou, 
1.128  fr  ;  East  Rand,  33  fr.  50;  Ferreira  Deep,  54 
francs  ;  Goldfields,  33  fr.  75  ;  Modderfontein  B, 
151  fr.  ;  Robinson  Gold,  43  fr. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simai  t,  imp. 
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ABONNEMENTS 

à  partir  du  1«  de  chaque  mois 
France  et  Algérie  :  Un  an.  ..    25  fr. 

—  —  Six  mois.  14  fr. 
Étranger  (U.-P  ):  Un  an   32  fr. 

—  —       Six  mois..    18  fr. 


Paraissant  le  Vendredi 
Rédacteur   en   chef  :    Edmond  THÉRY 

Prix  de  chaque  Numéro  : 
France  :  O  fr.  50  —  Étranger  :  0  fr.  60 
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Bureaux  :  50,  Rue  Sainte-Anne,  Paris  (3e  Ait ||  vendredi  20  octobre  1915 


SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

a 

0  & 

PHINCIP.  CHAPITRES 

a> 

métallique 

cé  'ri 

«>  £  ï> 

■S  g- 
M  c 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

C/cou 
et  dépc 
parlicu 

Porle 
feuilli 
esconir 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

Tau: 
l'esco 

FRANCE  —  Banque  de  France 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

286 

6 

51 

16 

150 

8 

285 

7 

50 

16 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 

31  juillet . . 
31  juillet . . 

31  août  

30  septemb. 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 

24  juillet .. 
9  octobre.. 
16  octobre.. 
23  oclobre.. 


543 

730 

1 

919 

498 

446 

760 

733 

2 

066 

642 

475 

774 

734 

2 

073 

646 

474 

780 

738 

2 

067 

643 

472 

170 

308 
306 
300 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


25  juillet  . . . 

2  octobre... 

9  octobre... 
16  octobre... 


340 
820 
820 
825 


652 
1.138 
1.142 
1.151 


10 

30 
30 
29 


185 

148 
153 
162 


130 
180 
174 
181 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet ... 
10  septemb.. 
20  septemb.. 
30  septemb.. 


1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1.149 

113 

2 

790 

755 

589 

208 

1.149 

112 

2 

790 

768 

554 

212 

1.150 

113 

2 

848 

7:0 

530 

232 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.... 
10  septemb.. 
18  septemb.. 
25  septemb.. 


154 

1 

414  I 

14 

237  1 

47 

172 

0 

709 

55 

276 

51 

173 

0 

715 

54 

279 

50 

173 

0 

719  | 

56 

280  | 

51 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.... 

29  septemb.. 
6  octobre... 
14  octobre.. . 


4.270 

197 

4.358 

1  698 

1 

049 

518 

4.242 

60 

12.325 

2.129 

7 

579 

2.330 

4.243 

52 

12.711 

2.062 

7 

998 

2.236 

4.254 

48 

13.049 

1 2 . 043 

8 

242 

2  389 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


3i  juillet.... 
31  juillet ... 

31  août  

30  septemb. 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

386 

139 

241 

32 

159 

5 

394 

127 

213 

35 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.... 
23  septemb., 
30  septemb.. 
7  octobre... 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

242 

62 

407 

75 

125 

17 

243 

63 

436 

72 

149 

17 

243 

62 

428 

78 

142 

18 

1914 

23  juillet . . . 

1  4 

101 

610 

6 

912 

913 

1 

541 

739 

3% 

1915 

14  oclobre. . . 

4 

647 

363 

13 

752 

2.611 

2 

217 

582 

5 

1915 

21  octobre... 

i  1 

693 

363 

13 

832 

2.574 

2 

199 

571 

5 

1915 

28  octobre... 

S  1 

730 

363 

13 

808 

2.546 

2 

197 

564 

5 

191  4   23  juillet... 

1  696 

418 

2 

364 

1.180 

939 

63 

4 

1915     7  octobre... 

3.029 

44 

7 

34  7 

2.019 

5.470 

17 

5 

1915    15  octobre... 

3.033 

45 

7 

222 

5.097 

5.488 

17 

5 

1915  23  octobre... 

3. 033 

50 

7 

094 

2.023 

4.904 

19 

5 

1914 

23  juillet  .  . 

1.004 

733 

1 

055 

841 

» 

3 

1915 

6  octobre... 

1.531 

822 

2 

458 

2 

982 

5 

1915 

13  octobre... 

1.499 

s 

814 

2 

448 

2 

868 

5 

1915 

20  octobre.. 

1  472 

814 

2 

459 

2 

965 

5 

1% 


VA 

4M 


5  y, 

5  y, 
s* 


6 
6 
6 


6 
6 
6 


5% 


3% 
4% 

4% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York.  ., 
Espagne ...  . 
Hollande  . .  . 
Italie  .  .. 
Pétrograd 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

18 

28 

5 

12 

19 

26 

juillet 

sept. 

octob. 

oclob. 

oclob. 

octob. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22$ 

25.171 

27.50 

27  265 

27.37 

27.49 

27.50 

518.25 

516  » 

585.50 

577  50 

586  » 

586  » 

598  » 

500  » 

482.75 

555  50 

553  » 

551  » 

553.50 

554.50 

208.30 

207.56 

237  50 

237  » 

238  » 

240.50 

245  » 

100  » 

99.62 

93  50 

93  n 

91.50 

91.50 

92.50 

266.67 

263  » 

198  » 

198  . 

198 

197  » 

198  .. 

139  » 

138.25 

152.50 

152  » 

153  » 

153.50 

157 

100  » 

100.03 

110  » 

109  » 

110  » 

110  » 

111  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  .... 
Hollande..  .  , 
Italie  . 
Pétrograd.  . 
Scandinavie . . 
Suisse  


Unités 


Paris  

New-York  . . 

Espagne  

Hollande.. .. 

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


100  liv. 
»  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
n  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


Pair 


25.22:} 
4. 86J 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 

|  28 

juillet 

sepl . 

1914 

1915 

99  82 

109.02 

99  56 

112.97 

96.55 

111.10 

99.64 

114.01 

99.62 

93.50 

98.62 

74.25 

99.46 

109.71 

100.03 

110  » 

de  Londres 

16 

28 

juillet 

sept. 

1914 

1915 

25.18| 

27  60 

4.871 

4.71 

25.10 

24.80 

12.125 

11.58 

25  268 

23.60 

95.80 

138  » 

46.19 

35.25 

18.24 

18.075 

25.18 

24  90 

5 

12 

19 

|  26 

octob. 

oclob. 

octob. 

oclob. 

1915 

1915 

1915 

1915 

108.09 

108.51 

108.99 

109.27 

111.43 

113.07 

113.07 

115.38 

110.60 

110.20 

110.70 

110.90 

113.77 

114.25 

115.45 

117.61 

93  » 

91  50 

91.50 

92  50 

74.25 

74.25 

73  87 

74.25 

109.30 

110.07 

110.43 

112.95 

109  » 

110  » 

110  » 

111  » 

sur  : 

(chèque) 

5 

12 

19 

26 

octob . 

octob. 

oclob. 

octob. 

1915 

1915 

1915 

1915 

27.275 

27  375 

27.465 

27.475 

4.70| 

4.67| 

4  69| 

4.622 

24  75 

24.88 

24.85 

24.82 

11.544 

11  43 

11.44 

11.25 

29.45 

29.815 

29.90 

29.91 

137  » 

140  » 

140.24 

139.75 

35.12 

35.12 

35  12 

35.12 

18  025 

17.975 

17.925 

17.825 

24.95 

24  95 

24.92 

24.90 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 


100  fr. 
»  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
»  lire 
»  rou. 
»  mil. 
»  cou. 
»  fr. 


16 
juillet 
1914 


100  14 
99.90 
96.64 
99.87 
99.82 
98.77 
86.69 
100.85 
100.17 


28 
sept. 
1915 


Nous  retrouvons',  à 


91  38 
103.31 
101.70 
104.56 
84.92 
63.56 
66.16 
100.98 
101.29 

la  fin 


5 

octob 
1915 


92.47 
103  37 
101.90 
104.88 
85.65 
69.06 
65.91 
101.25 


12 
oclob. 
1915 


92  14 
104.03 
101  38 
105.94 
84 . 59 
67.58 
65.91 
101.53 


26 
octob . 
1915 


91.80 
105.16 
101.02 
107.63 
84.23 
67  71 
65.91 
102.38 
101  29 


101.09  1101.09 

-  de  la  semaine  sous 
revue,  la  cote  des  devises  étrangères  en  hausse  £é- 

97 /Q  !'  £  l?%ue  sur  Londr™>  qui  s'inscrivait  à 
27.49  le  19  octobre,  a  atteint  27.54  1/2  le  21  •  il  a 
ensuite  fléchi  progressivement  à  27.46  1/2  le  25  : 
"iao7  .«n  j)rusq,ue  revirement  l'a  élevé  de  nouveau 
a  27.56,  dans  la  séance  du  26.  Le  dollar  a  suivi 
lo^TZ1  ?,s°end;ant  qui  ''a  porté  de  5.86  le 
l  £q5  i?>le'  26-.L  EsPagw,  que  nous  avions  laissée 
a  553  1/2,  après  avoir  coté  555  le  22  octobre  est 
revenue  le  lendemain  à  554  1/2,  cours  auquel'  ehe 
s  est  maintenue  depuis  lors.  Le  florin  hollandais 
a  encore  progresse  de  240  1/2  à  245  ;  la  couronne 
Scandinave  de  53  à  157;  VItalie,  qui  clôturait  à 
Jl  1/2  le  19  octobre,  s'est  raffermie  à  92  1/2-  la 

197Ïl§8gne  UU  P°lnt'  à  111  ;  16  r0uMe  pa'9e  do 
L'ensemble  du  marché,  continue  à  être  domine 


274 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


par  les  transactions  entre  l'Europe  et  les  Etats- 
Unis  Les  exportations  américaines  se  sont  encore 
considérablement  accrues,  au  cours  des  dernières 
semaines;  certaines  de  ces  exportations  représen- 
tent des  munitions  de  guerre  ;  mais  les  chiffres 
correspondant  aux  autres  produits,  notamment  aux 
denrées  d'alimentation,  sont  -d'après  les  statisti- 
ques américaines,  plus  élevés  qu'ils  ne  l'ont  jamais 
été  depuis  le  début  des  hostilités. 

L'importance  des  règlements  purement  commer- 
ciaux à.  effectuer  explique  qu'une  nouvelle  hausse 
du  câble-transfert  se  soit  produite  à  Londres  et  à 
Paris  malgré  la  conclusion  de  l'emprunt  franco- 
anglais  de  500  millions  de  dollars.  On  estime  à 
New-York  que  cet  emprunt  suffirait  pour  assurer 
les  règlements  à  faire  par  les  deux  gouvernements 
pendant  plusieurs  mois,  les  commandes  de  maté- 
riel de  guerre  semblant  avoir  atteint  leur  point 
culminant.  Mais  si  ces  commandes  devaient  dé- 
passer les  prévisions,  il  n'est  pas  douteux  que  de 
nouveaux  emprunts  pourraient  être  obtenus. 

Toutefois,  jusqu'à  présent,  les  crédits  dont  dis- 
posent les  gouvernements  anglais  et  français  n'ont 
eu  aucune  influence  directe  sur  les  cours  du 
change.  Cette  influence  ne  pourrait  se  faire  sentir 
que  si  une  partie  de  ces  crédits  était  rétrocédée 
au  commerce.  Nous  voulons  espérer  que  telle  est 
l'intention  des  deux  gouvernements  ;  on  semble 
d'ailleurs  s'y  attendre  en  Amérique.  «  Sans  doute, 
écrit  le  Wall  Street  Journal,  il  faudra  prévoir  la 
mise  de  certains  crédits  à  la  disposition  des  mar- 
chés de  Londres  et  de  Paris,  par  la  vente  de  dol- 
lars. On  ne  sait  pas  encore  si  les  gouvernements 
anglais  et  français  seront  les  vendeurs  directs  de 
ce  change  en  Europe,  ou  bien  s'ils  passeront  sim- 
plement aux  banques  anglaises  et  françaises 
une  certaine  partie  du  crédit  destiné  à  cet  usage.  » 

D'après  des  information  de  source  américaine, 
des  négociations  seraient  actuellement  engagées 
entre  le  gouvernement  russe  et  les  banquiers  amé- 
ricains, en  vue  d'une  ouverture  die  crédit,  ou  d'un 
emprunt  destiné  à  l'amélioration  du  change.  Une 
pareille  opération  aurait  toutes  les  chances  de  suc- 
cès, en  raison  de  la  régularité  avec  laquelle  la 
Russie  s'est  acquittée  des  engagements  qu'elle  a 
contractés  depuis  le  début  de  la  guerre.  Le  cré- 
dit d'acceptation  de  25  millions  de  dollars,  qui 
avait  été  ouvert  à  New-York  aux  banques  russes,  a 
été  remboursé  après  un  seul  renouvellement  ;  il  ne 
reste  plus  en  cours  que  des  crédits  d'ordre  prive 
et  de  faible'  montant.  Les  circonstances  sont  donc 
favorables  à  la  conclusion  die  nouvelles  opérations. 
Le  Wall  Street  Journal  fait  remarquer  à  ce  sujet 
que  le  crédit  de  la  Russie  est  très  apprécié  à  New- 
York,  et  que  si  les  Bons  du  Trésor  Impérial  à  un 
an  se  négocient  sur  le  marché  à  un  taux  relative- 
ment élevé,  cela  tient  à  ce  qu'au  début  ils  ont  été 
remis  en  paiement  de  commandes  à  des  industriels, 
lesquels,  désireux  de  se  procurer  des  disponibili- 
tés, se  sont  empressés  de  les  escompter.  Ce  résultat 
ne  se  fût  pas  produit  si  le  gouvernement  russe 
avait  traité  directement  à  l'origine  avec  les  ban- 
ques, qui  auraient  vraisemblablement  gardé  les 
lions  du  Trésor  jusqu'à  échéance. 

Parmi  les  répercussions  de  la  guerre,  une  des 
plus  surprenantes,  au  premier  chef,  est  la  hausse 
de  la  peseta  espagnole.  Dans  ces  dernières  années, 
elle  subissait  une  perte  de  8  à  10  %  par  rapport  au 
franc  ;  actuellement  elle  bénéficie  d'une  prime  su- 
périeure à  10  %.  Comme  nous  l'avons  déjà  dit, 
cette  anomalie  s'explique  par  les  opérations  d'ar- 
bitrage, qui  tendent  à  remener  à  la.  parité  tous  les 
changes  étrangers,  iet  par  l'accroissement  des  ex- 
portations de  l'Espagne.  Celles-ci  risquent  cepen- 
dant d'être  arrêtées  dans  leur  essor  par  la  diffi- 
culté qu'éprouvent  les  acheteurs  français  à  se  pro- 
cii  lier  des  moyens  die  règlement. 

Les  industriels  espagnols  s'en  sont  émus  et  ont 
recherché  s'il  ne  serait  pas  possible  d'employer  à 
cet  usage  les  Bons  de  la  Défense  Nationale.  Jusqua 


présent,  on  s'est  heurté  à  l'impossibilité  de  mobi- 
liser ces  titres,  de  façon  à  permettre  aux  exporta- 
teurs qui  les  accepteraient  en  paiement  de  recou- 
vrer la  disponibilité  de  leurs  capitaux. 

Une  commission  changée  d'étudier  les  moyens  de 
développer  les  exportations  a  présenté  une  propo- 
sition au  gouvernement  espagnol,  qui  l'a  transmise 
à  la  Banque  d'Espagne.  Celle-ci  ne  peut,  d'après 
ses  statuts,  faire  l'escompte  direct  de  valeurs  étran- 
gères, mais  il  lui  est  loisible  de  venir  en  aide  aux 
banques  privées  qui  entreprendraient  ces  opéra- 
tions. Il  est  question  de  former  dans  ce  but  un 
syndicat,  qui  comprendrait  des  banques  de  Cata- 
logne, du  Nord  de  l'Espagne  et  de  Madrid,  et  qui 
ouvrirait  des  crédits  sur  garanties  de  Bons  de  la 
Défense  Nationale  ;  la  Banque  d'Espagne  assure- 
rait au  Syndicat  les  facilités  de  mobilisation  qui  lui 
seraient  nécessaires. 

Nous  manquons  de  détails  plus  circonstanciés 
sur  ce  projet,  qui  est  toujours  à  l'étude  ;  mais  nous 
espérons  que  nos  banques  se  préoccupent  d'en  fa- 
ciliter la  réalisation.  Il  serait  souhaitable  que  les 
Bons  de  la  Défense  Nationale  ne  fussent  pas  re- 
mis directement  en  paiement  aux  exportateurs, 
mais  servissent  de  base  à  des  crédits  d'acceptation 
ouverts  par  le  Syndicat  espagnol  à  constituer.  On 
éviterait  ainsi  l'inconvénient  qui  s'est  produit  poul- 
ies Bons  du  Trésor  russe  remis  aux  fournisseurs 
américains,  inconvénient  que  nous  signalons  plus 
haut. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam.. . . 


Pair 

16 
juillet 
1914 

28 
sept. 
1915 

5 

octob. 
1915 

12 
octob. 
1915 

19 
octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

5.18| 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.87i 
95.06 
s 

5  86 
4.7H 
83.  75 
40.37 

5.79 
4.70-1 
83.25 
40  56 

5  86 
4  68| 
82  37 
40  62 

5.85i 
4.69f 
82.50 
40.81 

5.96 
4.62J 
82  62 
40.75 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 
1914 

28 

sept. 
1915 

5 

octob. 
1915 

12 
octob . 
1915 

19 

octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

100  fr. 

100  27 

88  44 

89  51 

88  44 

88  55 

86  95 

Londres  

100  liv. 

100  19 

96  84 

96  69 

96  23 

96  45 

95  01 

100  mk. 

99  67 

87  81 

87  29 

86  37 

86  51 

86  63 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

» 

100  57 

101  04 

101  20 

101  67 

101  52 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  a  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.... 


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3  4 


6 

octobre 
1915 


97  3/8 


1.4 
1.4 

1.9  3/4 
2.4  1/8 


48  11/16 

52  7/8 
12  11/3 

9  3/322 


13 
octobre 
1915 


97  3/8 


1.4 

1.4 

1.9  15  16 

2.4  3/8 


49  3/8 
53  1/2 
12  11/32 
8  9/32 


20 

27 

octobre 

octobre 

1915 

1915 

97  3/8 

97  50 

1.4 

1  4 

1.4 

1.4 

1.9  15/16 

1.10 

2.3  5/16 

2.4  3/8 

49  1/8 

49  3/16 

53  5/8 

53  1/2 

12  3/8 

12  11/32 

9  1/32 

8  15/16 

Variations  du  mark  à 


New-York 

14 

sept. 
1915 

21 
sept. 
1915 

28 
sept. 
1915 

5 

octob. 
1915 

12 
oetob. 
1915 

19 

octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

(pair  :  95  3/8) 

82  37 

83  62 

83  75 

83  25 

82  37 

82  50 

82  62 

Parité  

86  37 

87  67 

SI  81 

87  29 

86  37 

86  51 

86  63 

13  63 

12  33 

12  19 

12  71 

13  63 

13  49 

13  37 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/83 

Cours  

50  50 

50  97 

50  75 

50  375 

49  975 

49  95 

48  825 

Parité  

85  06 

85  85 

85  48 

84  85 

84  17 

84  13 

82  24 

Perte  %  

14  94 

14  15 

14  52 

15  15 

15  83 

15  87 

17  76 

Genève 

(pair  :  123  47) 

Cours..  

108  75 

108  75 

108  75 

109  30 

109  20 

109  20 

109  07 

88  07 

88  07 

88  07 

88  52 

88  44 

88  44 

88  34 

11  93 

11  93 

11  95 

11  95 

11  56 

11  56 

11  66 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  77.35  à  Genève, 
soit  une  perte  de  26.34. 
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L.A  SITUATION 


On  parle  depuis  longtemps  de  la  reconstitution 
du  ministère  français  ,.|    du   cabinet  anglais. 
Des  deux  c»':tes  de  la  Manche  c'est  la  démission 
d'un  ministre    qui   a  déclenché   la  crise  :  eu 
France,  celle  do  M.  Delcassé  :   en  Angleterre, 
celle  de  M.  Carson.  En  Angleterre,  où  M.  Car- 
son  s'est  séparé  de  ses  collègues  parce  qu'il 
estime  que  l'ensemble  ne  déploie  pas  cette  vi- 
gueur de  résolution  et  d'action  qui  est  seule 
de  mise  dans  une  lutte  où  il  s'agit  de  vie  et  de 
mort,  l'ancien  gouvernement  est  toujours  au 
pouvoir.  En  France,  nous  sommes  arrivés  à  la 
tin  d'une  crise  qui   amènera  aux   affaires  un 
cabinet  nouveau.   M.  Aristide  Briand,  l'actuel 
garde  des  sceaux,  a  été  chargé  de  le  constituer. 
Par  les  collaborateurs  qu'il   paraît  déjà  s'être 
assures,  on  peut  reconnaître  qu'il  projette  vrai- 
ment de  constituer  un  solide  cabinet  de  concen- 
tration politique  et  de  défense  nationale,  ces  deux 
grandes  mesures  qu'exige  l'heure  présente. 

Un  fait,  important  en  ce  qu'il  a  cimenté  en 
core  la  fraternité  militaire  des  armées  fran 
•  aise  et  anglaise  et  confirmé  l'inébranlable  ré- 
solution des  deux  pays,  de  combattre  jusqu'à 
la  victoire  finale,  s'est  passé  mardi  dernier.  Le 
roi  d  Angleterre  est  venu  faire  une  visite  à  l'ar- 
mée française  et,  après  avoir  assisté  au  défilé 
de  plusieurs  formations,  il  a  remis  au  général 
Joffre  un  vibrant  message  de  félicitations  aux 
troupes.  Ce  message,  par  sa  chaleur  sincère  et 
son  enthousiasme  débordant,  prouve  qu'il  y 
avait  dans  le  geste  du  roi  autre  chose  qu'une 
manifestation  officielle.  Cette  solennelle  affir- 
mation de  George  V  de  combattre  jusqu'au 
triomphe  décisif  constitue  une  déclaration  ca- 
ractéristique, en  un  temps  où  se  multiplient/les 
insidieuses  intrigues  de  l'Allemagne  pour  la 
conclusion  d'une  paix  hâtive  dont  elle  seule 
éprouve  la  pressante  nécessité. 

Si  les  Balkans  ne  sont  pas  le  théâtre  princi- 
pal de  la  guerre,  du  moins  est-ce  sur  eux  que 
se  concentre  actuellement  l'intérêt  et  l'angoisse 
du  monde  entier.   Les  gouvernements  belligé- 
rants, un  instant  déconcertés  par  la  trahison 
bulgare,  ont  vite  passé  aux  décisions  promptes 
et  fortes.  Ils  ont  refusé  d'abandonner  ,1a  Serbie 
a  son  sort  et  ont  fait  diligence  dans  l'envoi  d'un 
corps  expéditionnaire  qui   s'efforcera  d'empê- 
cher la  jonction  des  Allemands  et  des  Bulgares 
et  leur  marche  commune  sur  Constantinople 
Ln    autre   but,  aussi    important,    se  dessine 
encore  derrière  celui-là  :  c'est  arracher  les  Bal- 
kaniques encore  hésitants  à  la  définitive  em- 
prise germanique.  La  puissance  de  notre  atta- 
que contre  les  Bulgares  peut  seule  maintenir  la 
Roumanie  et  la  Grèce  dans  la  neutralité  bien- 
veil  ante   quelles  nous  témoignent   encore  et 
peut-être  même  les  décider  a  se  joindre  a  nous 
Pour  le  moment,  le  corps  expéditionnaire  an- 
glo-français est  déjà  engagé  contre  les  Bulgares 
et  a  remporte  sur  eux  un  premier  et  vif  succès. 
Les   Serbes,  qui   reculent   lentement   dans  le 
Nord  sous  la  poussée  austro-allemande,  sem- 
plent  Se  maintenir  assez  fermement  à  l'est  où 
Us  sont  appuyés  par  les  Français.   Les  Alle- 
mands et  les  Bulgares  sont  encore  séparés  par 
plus  de  cinquante  kilomètres  de  terrain  diffi- 


cile où  la  résistance  des  Serbes  paraît  devoir 
être  acharnée.  On  jugera  de  la  puissance  de  leur 
'h'tensc  par  te  fait  qu'après  |,„is  semaines 
d  attaques,  les  Austro-Allemands  n'ont  pu  avan- 
cer (pit.  ,|,.  /,((  kilomètres  en  Serbie. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Contre  les  envahisseurs,  les  Serbes  opposent  une 
M  s^;M,ee  he,;,,,que.  Jis  oui  ,iù  ,  e.ier  du  terrain  en 
mnfrC  ?  f°rces  supéneun-s  austro-ail,.,,..-.,,  i,  .. 
nais  ces  denueres  n  avancent  que  pas  à  pas  avec 
tes  plus  grandes  difficultés.  Leurs  efforts  né  son 
K-nTIT  ?nU"IS  r",,,,T  ,0S  BulS^  qui  viennent 

îgfîSB*  f  Séparer  d'Uskub,  mais  Jqui,  d'autre 
Mil,  ont,  a  1  heure  actuelle,  à  compter  avec  les 
coupes  irançaises.    ,ls  viennent  même  Té  1 
a  vaillance  ,1e  uns  soldats  à  Valamtovo,  où  ils  ont 
du  reçu  er,  et  à  Demir-Kapou,  dans  la  ré-don  le 
Stromn.tza,  où  leur  offensive  a  été  brisé" 
A  Salonique,  Je  débarquement  des  forces  alliées 
I111"":"  ot  ïïi^emi,  .',  la  Chambre  ,)es  Cornu, m  es 
le  ta  Grande.Bretasne,  le  soup-secrétajre  d'Eta  a 
a  Guerre,  répondant  à.  une  question,  a  déclaré  Le 
c  coutuioeut  anglais  coopère  maintenant  aver 
Fonçais  sur  la  frontière  gréco-serbe 

bur  le  front  occidental,  en  Champagne,  ]a  lutte 
a  repris.  Apres  nous  être  rendus  mate    ..  dé- 
but du   mois,  des   hauteurs   des  DeuxSamelleS 
nous  avons  enlevé,  ces  jours  derniers^ 
de  la  Courtine  qui  a  un  très  grand  intérêt  Anssi 

nSaiVS  a  dnreSSé  deS  ^Incitations  don  1  teï  -" 
jouî  suivant  :         '  COÎMlaissa«ce  ^ns  Tordre  du 
«  Le  commandant  en  chef  est  heureux  de  fran* 

1  issue  de  sa  visite  sur  le  front  français 
«  Soldats  de  France 

deux  pays  rester  toujours  intimeme  t  nés  °S 
;<  Soldats,  acceptez  mes  salutations  les  mus  cor 
d.ales  et  les  plus  sincères.  Je  ne  doute  n?s  u  p  vm  " 

?ie,,mem ?  Cet/-6  lutte  S^ntesque  à  une  fin  Vacto 
ueuse,  et  je  tiens,  au  nom  de  mes  soldats  It  Z 

Soys  Dvinsk,  Puisses  et  Allemands  n 
moment  de  répit.  VitâpBS^JSSFS^Œ 
taille  est  engagée,  et  il  est  permis  de  cro  rè  une  les 
nouveaux  efforts  de  nos  ennemis  LhoueS  encore 
Pe.it  m  nd"v  V  £  ,Russe^gnent  du  terrain "ïï  i 
xut-m.  dne  que  leurs  uflanes  ne  vont  pas  mal  s,,,- 
but  leur  front.  Quant  aux  Italien.,  jjj  accentue 
leur  avance  sur  la  ligne  du  Carso  et  de  Îf5ï 
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QTJESTIONSJDTJ  JOUR 

Création  de  Comités  Régionaux 
d'Action  Économique 

On  supposai,,  -  ^i\grî!' 
que  les  travaux  c""u,\îï  masCullnc,  de  la  réquisi- 

sas  rï=.2a-t  - 
as^st^fSH--*- de  1915  M' 

la  campagne,  le  mal  a  ete  w     fa  y 

WîefteMeî Uïï T'SpWtaaon,  rurales, 
En  effet,  dans  .im«e&  ^ous  les  drapeaux, 

dont  les  chefs  ont  e te  appelés  sous  les  F  ^ 
ce  sont  les  femmes  qui  Remplace  ^  viell. 

tures,  les  terres,  fa ute  d  en^  comme  il  l'aurait 
veux,  n'ont  pu  être   prepai  ees   tom  é  ndu 

fallu,  et  leur  ^dément  n  a  pas   j;  déc04agie. 

rntequfgaïne°nS^ 

^ïrSS^^S^'  a  très  nettement 

S^tfU*  rgge^  KEV,  terres 
S  Le  Fvoupe  constate  que  le  noi  ^ 

restées  sans  culture   a  to u^urs  ra 
beaucoup  de  cheptels  sont  venaus i 
les  enfants  et  les  ^^.f^ne  prend  pas  des 
à  la  tâche.  H  craint  que  si    n  ne  pr  lesPembla- 
mesures  énergiques  ?*™TgX™sAe  l'autorité 
vureis  commencent,  si  on  n  obtient  pas  uk 

militaire  ftcïïtSîf6  ffînSlfle» 

S£  jOTuSSfl ^SSS^  face  d'un 
^fnïppSelS  ces  questions  l'attention  de  M.  le 
^estnffïmetuïes  pratiques  que  Ton  peut 

SHlSdïï;  ^  SUS  »  a 

P^iruéntïSord  du  mmistère  de  la  Guerre 

les  forces  vives  dtt  pays  ■  «"J  « S" ™  te  préfets, 
ntetere  ISerïï  Jusque 

du  ministère  du  Commeice  ei  ue  in(Jus_ 

sss?«asaau2s?  ^«at  issssssî'sîs,  a.  0Péra- 

""gtfg&SSS.  ces  divers  rg—de 
la  puissance  administrative  sont   Pg  pnncvpe 
étrangers  les  uns  aux  autie • et  nous  les 


W Nous^ons^l'e  constater  pendant  cette  pre- 
miNè?eU  année  ïe  guerre  soit  pour  ruUhsatmr i  de ;, 
main-d'œuvre  militaire  qui  n  a  donne  que  ae  iat 
ïocïes  résultats,  malgré  le  désir  réel  du  minis  je 

£  Sa^l^câtu^S^r 


quisition  de  l'intendance 

s'exercer,  etc..  cultivateur  •  propriétaire, 
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tiative  de  la  création  des  Comités  d'action  écono- 
mique. 

Espérons  que  sa  louable  initiative  recevra  de  tous 
les  autres  ministères  un  accueil  favorable  et  qu'une 
solution,  dont  l'agriculture  nationale  devra  être  la 
première  à  profiter,  interviendra  bientôt. 

Edmond  Théry. 


La  Question  des  Changes  W 

Un  dernier  mot  sur  la  Question  des  changes. 
M.  Maroni  est  visiblement  gêné  par  l'argument  que 
nous  avons  opposé  à  sa  thèse  dans  notre  article 
du  15  octobre.  Pour  éviter  d'y  répondre,  il  nous 
soupçonne  très  courtoisement  de  ne  pas  prendre 
nous-mêmes  nos  subtilités  au  sérieux.  Nous  crai- 
gnons que  cette  impression  ne  résulte  d'une  lecture 
un  peu  hâtive  ;  en  y  regardant  de  plus  près,  notre 
confrère  se  serait  probablement  persuadé  du  con- 
traire. Dans  tous  les  cas,  il  aurait  certainement 
vu  que  nous  ne  disions  pas  tout  à  fait  ce  qu'il 
nous  fait  dire  dans  le  résumé  qu'il  donne  de  nos 
observations. 

Nous  avons  écrit,  en  effet,  que  la  pléthore  moné- 
taire produite  par  des  envois  d'or  aux  Etats-Unis 
déterminerait  une  hausse  générale  des  prix  des 
marchandises  ;  mais  nous  n'avons  jamais  pensé 
que  cette  hausse  pût  entraver  les  exportations  amé- 
ricaines qui  nous  sont  destinées,  pour  la  raison 
bien  simple  que  ces  exportations  répondent  à  des 
besoins  d'alimentation  et  d'approvisionnement  mi- 
litaires difficilement  compressibles.  Nous  sommes 
d'autant  mieux  persuadés  que  les  Américains  n'arri- 
veront jamais  à  consommer  eux-mêmes  leur  récolte 
de  céréales  et  de  coton,  que  nous  sommes  forcés 
de  leur  en  acheter  une  grosse  partie,  n'ayant  pas 
le  moyen,  actuellement,  de  nous  adresser  ailleurs. 
C'est  là  précisément  le  fait  qui  réduit  la  portée  de 
la  thèse  soutenue  par  notre  contradicteur.  Les 
Etats-Unis  ont,  en  quelque  sorte,  un  monopole  de 
vente  et  nous,  nous  avons  une  obligation  d'achat; 
deux  causes  de  hausse  des  prix  indéniables.  Si  nous 
y  avions  encore  ajouté  maladroitement  la  surabon- 
dance monétaire,  sans  y  être  obligés,  nous  aurions 
aggravé  la  hausse  et  travaillé  contre  nos  intérêts. 

On  nous  répond  alors  que  «  nous  aurions  eu 
certainement  le  temps  d'emprunter  tous  les  mil- 
liards dont  nous  aurons  besoin  avant  que  les  Etats- 
Unis  aient  ressenti  l'effet  de  la  pléthore  monétaire 
au  point  que  nous  redoutons  ».  C'est  une  affirma- 
tion et  non  une  preuve.  Nous  persistons  à  croire 
que  même  pour  les  articles,  comme  le  coton  par 
exemple,  à  l'égard  desquels  nous  conservons  une 
certaine  possibilité  de  discussion  en  ce  qui  concerne 
le  prix,  il  est  plus  avantageux  pour  nous  que  les 
disponibilités  en  capitaux  ne  soient  pas  trop  abon- 
dantes sur  le  marché  de  vente.  C'est  une  vérité 
courante  —  et  notre  confrère  ne  l'ignore  pas  — 
qu'on  est  moins  incité  à  vendre  et  partant  plus  exi- 
geant sur  le  prix  lorsque  l'argent  est  abondant  et 
bon  marché.  Les  stocks  flottants  sont  alors  portés 
plus  facilement  ;  on  peut  attendre.  Il  est  possible 
que  dans  quelque  temps,  lorsque  nos  gros  achats 
de  céréales  et  de  cotons  seront  effectués,  notre  in- 
térêt soit  différent.  Il  appartiendra  alors  «  aux  per- 
sonnalités responsables  »  d'apprécier  s'il  est  sage 
et  opportun  d'expérimenter  le  système  de  notre 
contradicteur. 

Sur  le  principe  même  des  exportations  d'or,  notre 
confrère  nous  reproche  d'entretenir  «  le  préjugé  de 
l'opinion  en  ce  qui  concerne  le  rôle  de  l'encaisse 
comme  garantie  du  billet  de  banque  ».  Il  est  peut- 
être  seul  à  interpréter  ainsi  nos  intentions  :  nous 
ne  cherchons  pas  à  entretenir  le  préjugé,  nous 
constatons  simplement  qu'il  existe.  Nous  ajoutons, 


(1)  Des  nécessités  de  mise  en  pages  ne  nous  ont  pas  per- 
mis de  faire  passer  cet  article  la  semaine  dernière. 


il  est  vrai,  que  ceux  qui  ont  la  charge  de  décider 
sont  excusables  d'en  tenir  compte,  en  attendant 
qu'on  ait  pu  le  corriger  en  éclairant  l'opinion. 
M.  Maroni  est  d'un  avis  contraire.  Querelle  do 
méthode,  encore  une  fols;  sa  manière  n'est  pas  la, 
nôtre.  Il  est  partisan  de  vider  les  lieux,  en  se  réser- 
vant de  prévenir  après  coup  Je  propriétaire  et  en 
préjugeant  de  son  assentiment;  nous  pensons  qu'il 
est  plus  raisonnable  de  nous  mettre  préalablement 
d'accord  avec  lui,  quitte  à  discuter  ses  conve- 
nances. 


Les  Importations  en  Angleterre 

Le  succès  de  l'Emprunt  franco-anglais  de  2  mil- 
liards et  demi  de  francs  aux  Etats-Unis  et  les  re- 
marquables démonstrations  amicales  pour  les  na- 
tions aliliées  auxquelles  se  sont  livrés  les  financiers 
américains  au  banquet  offert  à  lord  Reading  et  à 
ses  collègues  de  la  Commission  financière  franco- 
anglaise,  ont  complètement  dissipé  les  doutes  qui 
pouvaient  encore  subsister  sur  la  possibilité,  pour 
la  France  et  la  Grande-Bretagne,  de  continuer  à 
importer  cette  année,  sur  une  grande  échelle,  les 
marchandises  que  peut  leur  fournir  le  reste  du 
monde.  Par  ces  démonstrations,  le  peuple  améri- 
cain a  témoigné  de  sa  sympathie  pour  les  Alliés  et, 
ainsi  qu'on  le  sait,  la  sympathie  entre  nations  si- 
gnifie :  crédit.  En  outre,  observe  le  Statist  de 
Londres,  le  geste  des  Etats-Unis  comporte  avec  lui 
de  bien  plus  grandes  conséquences  que  la  seule 
obtention  du  crédit  américain. 

En  la  circonstance,  en  effet,  le  public  américain 
a  reconnu  la  parfaite  sécurité  que  la  Grande- 
Bretagne  et  la  France  sont  capables  d'offrir  pour 
les  emprunts  quels  qu'ils  soient  qui  peuvent  leur 
être  consentis,  et  en  ce  faisant,  il  a  servi  d'exemple 
aux  autres  pays  qui  peuvent  avoir  à  fournir  aux 
Alliés,  contre  des  titres,  les  marchandises  dont  ils 
auraient  besoin,  dans  le  cas  où  aucun  autre  moyen 
de  paiement  ne  serait  possible. 

Vu  la  nécessité  dans  laquelle  se  trouvent  les 
Alliés  de  concentrer  leurs  efforts  sur  la  production 
pour  la  guerre,  il  est  évident  qu'ils  ne  peuvent  ex- 
porter suffisamment  de  marchandises  pour  payer 
toutes  celles  qu'ils  veulent  importer,  et  que,  à 
moins  que  les  nays  qui  ont  des  marchandises  à 
vendre  ne  soient  disposés  à  accepter  des  paiements 
représentés  en  partie  par  des  titres,  les  achats 
effectués  dans  ces  pays  se  trouveraient  réduits  au 
seul  montant  que  les  Alliés  seraient  à  même  d'ac- 
quitter par  d'autres  moyens. 

Jusqu'ici,  les  nations  alliées  ont  payé  les  mar- 
chandises importées  en  excédent  de  celles  qu'elles 
ont  exportées,  en  utilisant  les  montants  considé- 
rables de  capitaux  flottants  qu'elles  possédaient 
dans  toutes  les  parties  du  monde,  mais  ces  capi- 
taux flottants  ont  beaucoup  diminué,  et  la  ques- 
tion était  de  savoir  si  les  Alliés  devaient  restreindre 
leurs  achats  ou  s'ils  pouvaient  offrir,  par  contre, 
des  titres.  La  réponse  que  le  peuple  américain 
vient  de  donner  en  consentant  l'Emprunt  franco- 
anglais  est  claire  et  nette.  De  même,  l'accueil  qui 
a  été  réservé  à  la  Commission  financière  ang'o- 
française.  Et  ce  que  les  Etats-Unis  viennent  de 
faire,  d'autres  nations  le  feront  certainement  aussi 
car  elles  reconnaîtront  qu'il  est  préférable  de 
vendre  des  marchandises  contre  paiements  en 
titres,  à  des  pays  jouissant  de  revenus  leur  .per- 
mettant d'effectuer,  en  temps  normal,  des  place- 
ments atteignant  environ  7  milliards  et  demi  de 
francs  par  an,  plutôt  que  de  garder  ces  mêmes 
marchandises  en  magasin  pendant  un  nombre  in- 
défini d'années. 

En  fait  donc,  l'opération  d'emprunt  aux  Etats- 
Unis  signifie  que  les  nations  alliées  peuvent  comp- 
ter pouvoir  acheter  partout  dans  le  monde  les  mar- 
chandises qui  peuvent  leur  être  fournies,  même 
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s'il  ne  leur  était  pas  permis  d'en  payer  effective- 
ment la  contrevaleur  avant  la  fin  des  hostilités. 

Dans  cet  ordre  d'idées,  il  est  intéressant  d'obser- 
ver l'attitude  prise  par  lie  Japon  à  l'égard  des 
achats  effectués  chez  lui  par  la  Russie  qui,  actuelle- 
ment, a  quelques  difficultés  à  exporter  suffisam- 
ment en  représentation  de  ses  importations.  Le 
Japon  ne  dispose  pourtant  pas  d'un  excédent  de 
richesse  qui  lui  permette  d'effectuer  des  placements 
au  dehors.  Mais  il  est  évident  que  si  le  peuple  ja- 
ponais est  disposé  —  et  il  l'est  —  à  travailler  plus 
qu'en  temps  ordinaire,  il  s'efforcera  de  produire  une 
giande  quantité  de  marchandises  destinées  à  l'ex- 
portation, et  par  ce  moyen  il  pourra  arriver  à 
payer  une  grande  partie  des  dettes  qu'il  a  contrac- 
tées dans  les  autres  pays.  11  faut  se  rappeler,  d'au- 
tre part,  que  l'Australie  a  récemment  procédé  à 
une  émission  d'une:  certaine  importance  pour  les 
besoins  de  la  guerre,  allégeant  ainsi  la  Grande- 
Bretagne  d'une  partie  de  ses  charges,  et  qu'en  ce 
moment  on  prépare,  au  Canada,  un  emprunt  inté- 
rieur qui  permettra  au  peuple  canadien  de  suppor- 
ter, lui  aussi,  ses  propres  dépenses  de  guerre. 

D'ailleurs,  les  achats  de  marchandises  effectués 
au  dehors  à  l'heure  actuelle  par  la  Grande-Bre- 
tagne, la  France,  l'Italie  et  la  Russie,  tendent  à 
favoriser  tous  les  pays  qui,  jusqu'à  présent,  étaient 
nos  débiteurs.  Il  est  vrai  que  les  jeunes  nations,  en 
temps  normal,  consacraient  leurs  augmentations  de 
recettes  à  leur  développement  économique  et 
qu'elles  importaient,  en  outre,  les  montants  consi- 
dérables que  leur  avançaient  la  France  et  l'Angle- 
terre. Mais,  par  suite  de  la  guerre,  ces  nations  ont 
vu  l'Immigration  s'arrêter  ;  elles  pourront  dionc  em- 
ployer les  capitaux  qu'elles  consacraient  aupara- 
vant à  l'installation  des  immigrants,  en  titres  des 
pays  alliés,  ou  en  rachats  de  leurs  propres  va- 
leurs détenues  par  la  France  et  la  Grande-Bre- 
tagne en  si  grandes  quantités. 

C'est  ainsi  que  l'Angleterre  détient  près  de 
100  milliards  de  francs  de  titres  coloniaux  et  étran- 
gers. Or  comme,  avec  la  France,  elle  achète  des 
marchandises  non  seulement  aux  Etats-Unis,  mais 
encore  au  Canada,  en  Australie,  en  Argentine,  etc., 
il  doit  lui  être  possible  de  revendre  à  ces  pays  leurs 
valeurs,  ou  de  leur  céder  des  titres  semblables  à 
ceux  qui  viennent  d'être  placés  aux  Etats-Unis.  Et 
quelle  que  soit  la  méthode  à.  adopter,  il  est  certain 
qu'il  n'y  aura  à  vaincre  aucune  difficulté  pour  ob- 
tenir les  crédits  correspondants  aux  achats  des 
marchandises  nécessaires. 

A  ce  propos,  il  est  intéressant  d'observer  que, 
avant  l'année  en  cours,  la  valeur  nette  des  impor- 
tations- en  Grande-Bretagne  —  déduction  faite  des 
réexportations  —  atteignait  16  milliards  4-75  millions 
de  francs  ;  pour  1915,  en  comprenant  les  achats  du 
gouvernement,  elle  s'élèvera  probablement  à 
22  milliards  et  demi  de  francs,  et  pour  les  douze 
mois  allant  du  1er  juillet  au  30  juin  1916,  elle  s'éta- 
blira, selon  toute  apparence,  à  25  milliards  de 
francs.  Cependant,  en  septembre  dernier,  le  mon- 
tant des  importations,  après  déduction  des  réexpor- 
tations, ne  s'est  chiffré  que  par  1  milliard  568.225 
francs,  ce  qui  représenterait  environ  18  milliards 
750  millions  pour  l'année  entière.  Mais  si  l'on 
ajoute  les  importations  pour  le  compte  du  gouver- 
nement et  les  paiements  au  dehors,  soit  500  mil- 
lions par  mois,  on  arrive  à  près  de  25  milliards 
pour  l'année. 

De  leur  côté,  les  exportations,  en  septembre  der- 
nier, quoique  pilus  élevées  que  pendant  le  même 
mois  de  1914,  n'ont  été  que  de  807.500.000  francs, 
Ce  qui  correspondrait,  pour  l'année  entière,  à  près 
de  10  milliards  de  francs,  au  lieu  de  13  milliards 
250  millions,  montant  le  plus  élevé  atteint  jusqu'ici. 
Il  s'ensuivrait  alors,  pour  l'année,  un  excédent  des 
importations  sur  les  exportations  de  15  milliards 
de  francs.  Il  y  a  toutefois  à  tenir  compte  des  inté- 
rêts, des  fiels  des  navires,  etc.,  qui  rentrent  dans 


le  pays,  et  que  l'on  peut  évaluer  pour  l'année  entre 
8  milliards  750  millions  de  francs  et  10  milliards. 
Mais,  par  contre,  il  faut  prendre  en  considération 
les  larges  crédits  que  la  Grande-Bretagne  accorde 
aux  pays  alliés,  et  que  le  chancelier  de  l'Echiquier 
it  éva  I  nées  à  10  milliards  575  millions  de  francs.  Dans 
cette  dernière  somme  figurent  probablement  quel- 
ques, crédits  afférents  à  l'exercice  final  précédent, 
mais  le  montant  ne  s'en  élèvera  pas  moins,  cette 
année,  à  10  milliards  de  francs  environ. 

On  est  donc  définitivement  en  présence  d'un  excé- 
dent d'importations  de  5  milliards  de  francs  et, 
de  plus,  d'une  somme  de  10  milliards  de  francs  re- 
présentant les  crédits  aux  Alliés  et  aux  colonies. 
Mais,  observe  notre  confrère  anglais,  l'excellent 
exemple  donné  par  les  Etats-Unis  permet  d'espé- 
rer et  de1  prévoir  qu'il  sera  aisé  de  couvrir  le  défi- 
cit de  la  balance  commerciale  par  des  ventes  de 
titres  de  la  Grande-Bretagne  même,  ou  par  des  va- 
leurs des  pays  dans  lesquels  les  marchandises  sont 
achetées.  Et  après  la  guerre,  l'Angleterre  sera  à 
même  de  rembourser,  en  peu  de  temps,  toutes  les 
dettes  qu'elle  aura  contractées  au  dehors. 

Le  Slatist  ajoute  encore  qu'au  cours  d'une  inter- 
view à,  New- York,  sir  Edouard  Holden,  membre 
de  la  Commission  financière',  avait  fait  allusion  a 
l'éventualité  d'un  autre  Emprunt  aux  Etats-. Unis 
au  début  de  l'année  prochaine. 

Or,  vu  le  succès  de  l'Emprunt  conclu,  et  en  rai- 
son aussi  de  la  conviction  qu'ont  les  financiers  et 
le  peuple  américains  que  pour  payer  feules  les 
marchandises  qui  leur  sont  achetées  il  n'est  pas 
d'autre  méthode  à  employer,  il  est  évident  qu'un 
second  Emprunt  obtiendra  un  succès  encore  plus 
grand  que  le  premier.  Certes,  il  est  toujours  diffi- 
cile pour  un  pays  de  modifier  ses  habitudes,  et 
comme  jusqu'à  ce  jour  le  peuple  américain  n'avait 
jamais  songé  qu'à  placer  son  épargne  chez  lui,  il 
paraissait  difficile  de  l'amener  à  employer  de  gros 
capitaux  au  dehors.  Mais,  maintenant  qu'il  a  ac- 
cueilli si  favorablement  des  valeurs  qui  lui  donnent 
un  intérêt  attrayant,  qui  sont  aussi  la  représenta- 
tion d'une  richesse  illimitée  et  qui  sont,  par  suhe, 
revêtues  d'une  sécurité  illimitée  également,  il  e.-t 
certainement  prêt  à  souscrire  encore  toutes  les 
sommes  nécessaires  pour  permetre  aux  Gouverne- 
ments alliés  en  général,  et  à  celui  de  la  Grande- 
Bretagne  en  particulier,  d'effectuer  en  Amérique 
tous  les  achats  de  marchandises  dont  ils  auront 
besoin. 

Georges  Bourgarel, 


Compagnie  Havraise  Péninsulaire 

de  Navigation  à  Vapeur 

Au  cours  de  l'année  1912,  cette  entreprise  avait 
eu  à  se  ressentir  de  diverses  circonstances  défavo- 
rables ;  elle  dut  subir,  d'une  part,  la  répercussion 
de  la  grève  des  inscrits  maritimes  et,  d'autre  pari, 
les  conséquences  de  la  cessation  du  travail  dans  les 
charbonnages  anglais  qui  l'obligèrent  à  acheter, 
pour  assurer  la  bonne  marche  de  ses  services,  du 
combustible  de  mauvaise  quallité  à  des  prix  fort 
élevés.  Toutefois  le  manque  à  gagner  et  l'aggrava- 
tion des  dépenses  qui  fuient  la  conséquence  de  ces 
divers  incidents,  se  trouvèrent  plus  que  compensés 
par  le  renchérissement  des  frets  notamment,  et 
l'exercice  se  solda  par  un  montant  de  bénéfices 
nets  de  719.029  fr.  46,  contre  420.760  fr.  07  en  1911. 
Aussi  le  dividende  fut-il  fixé  à  35  francs  par  action, 
en  augmentation  de  10  francs  sur  les  deux  précé- 
dents. 

Pendant  l'année  1913,  et  bien  qu'elle  ait  eu  de 
nouveau  à  se  ressentir  un  peu  d'une  grève  des 
dockers  du  Havre,  la  Compagnie  obtint  des  résul- 
tats encore  plus  satisfaisants  qui  se  traduisirent 
par  un  bénéfice  net  de  952.317  fr.  72  ;  ce  bénéfice  a 
permis  une  nouvelle  augmentation  du  dividende 
qui  s'éleva  alors  à  40  francs  par  action.  Mais  en 
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1911,  après  plusieurs  mois  qui  s'écoulèrent  pa.i»si- 
blemeut,  sans  qu'aucune  modification  toportante 
se  soit  produite  dans  la  nia  relie  générale  de  l'ex- 
ploitation, la  guerre  vint  modifier  sensiblement 
l'état  de  choses  existant  jusqu'alors. 

La  Compagnie  Havraise  Péninsulaire  exploite 
différentes  lignes  do  navigation,  ayant  comme  ports 
d'attache  Le  Havre  ou  Marseille,  qui  peuvent  se 
diviser  en  trois  groupes  distincts  :  lignes  de 
l'Océan  Indien  et  de  Madagascar  ;  lignes  de 
l'Océan  Pacifique,  du  Chili  et  du  Pérou  ;  lignes 
d'Espagne,  du  Portugal,  de  l'Algérie  et  de  la  Tuni- 
sie. Or,  au  moment  de  l'ouverture  des  hostilités, 
presque  tous  ses  navires  se  trouvaient  en  cours 
de  voyage.  La  présence  des  croiseurs  allemands 
dans  les  mers  qu'ils  fréquentaient,  commandait 
■des  mesures  de  prudence,  et  le  premier  soin  du 
conseil  (l'administration  l'ut  d'ordonner  la  mise  à 
l'abri  dans  le  port  le  plus  proche  de  leur  itinéraire 
de  tous  les  navires  de  sa  flotte.  La  situation  s'étant 
un  peu  éclaircie,  il  fit  reprendre  leur  voyage  inter- 
rompu à  ses  navires,  après  les  avoir  assurés  contre 
les  risques  de  guerre,  et  il  eut  la  satisfaction  de 
revoir  tous  ses  steamers  à  leur  port  d'attache, 
indemnes  de  toutes  avaries. 

La  Compagnie  eut  alors  à  traverser  une  période 
en  quelque  sorte  suspensive  de  toute  activité.  En 
France,  les  affaires  étaient  paralysées  par  suite  de 
l'arrêt  des  transports  commerciaux  par  chemins  de 
fer,  du  moratorium  et  dei  la  mobilisation  générale. 
Dans  les  colonies,  qui  fournissent  à  ses  navires 
leur  aliment  de  retour,  les  mêmes  causes  produi- 
saient tout  naturellement  les  mêmes  effets.  Cepen- 
dant peu  à  peu,  sous  l'empire  des  nécessités  écono- 
miques et  notamment  après  l'heureuse  victoire  de 
la  Marne,  un   certain   réveil  se  manifestait,  et  à 
1  assemblée  générale  annuelle  qui  eut  lieu  le  24  juin 
dernier,  le  conseil  d'administration  se  trouvait  à 
même  de  déclarer  que  bien  que  la  situation  fût  en- 
core loin  d'être  normale,  la  Compagnie  avait  pu 
reprendre  tout  au  moins  .son  service  sur  sa  grande 
ligne  de  l'Océan  indien.  Elle  a  été  amenée,  par 
contre,  à  supprimer  temporairement,  à  cause'  du 
manque  de  fret  à  la  sortie,  son  service  sur  l'Algé- 
rie ainsi  que  celui  qu'elle  assurait,  de  concert  avec 
ses  amis  Lamport  et  Holt,  sur  les  mers  du  Sud 
Les  navires  rendus  ainsi  disponibles  ont  été,  en 
partie,  loués  en  «  time-charter  »  à  des  conditions 
avantageuses  pour  elle,  et  d'autres  réquisitionnés 
par  le  gouvernement  français  à  des  conditions  en- 
core à  débattre.  1 

En  résumé,  et  malgré  la  période  difficile  et  trou- 
blée que  nous  traversons,  la  Compagnie  Havraise 
a  obtenu,  durant  l'exercice  1914,  des  résultats  qui 
vu  les  circonstances  présentes,  peuvent  être  con- 
sidérés comme  très  satisfaisants.  Ces  résultats  se 
comparent  ainsi,  toutes  proportions  gardées  natu- 
rellement, avec  ceux  de  l'exercice  précédent  : 

COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 

 Exercices 

1913"  ~1914 

(En  francs) 

Recettes  totales   9.885.095  84   8.667  940  95 

Moins  :  Dépenses   7 .620 .339  52   7.014.630  18 

_   .     ,  .  2.264.756  32   1.653  310  77 

Frais  généraux   113.894  26      116.133  35 

2.150  862  06  1.537.177  42 
Amortissements  à  déduire  :     '   '  ; 

Matériel  naval                               744.512  98  764.512  98 

Amortissement  supplémentaire..      446.707  84  »  » 

Matériel  fixe  et  mobilier                     7.323  52  1  838  57 

1.198.544  m  766.351  55 

Bénéfice  nets                                 952  317  72  770.8^5  87 

Plus  :  Report  précédent                   71  570  16  53.656  11 

Bénéfices  disponibles                   1.023  887  88  824.481  98 


Exercice» 


1018 


1014 


Répartition 

Dividende  de  40  francs  

Fonda  de  prévoyance  

Tantièmes  du  Conseil  d'admi- 

tration  

Report  à  nouveau  

Sommes  égales  


(En  francs) 


400.000  » 
500.  U00  >» 

70.231  77 
53.656  11 


400.000  .. 
350.000  » 

52.082  58 
22.399  40 


1.023.887  88      824  481  98 


Le  dividende  de  1914  est  donc  resté  fixé  à  son  ni- 
veau précédent  de  40  francs  par  action. 

Pour  les  dix  derniers  exercices,  les  résultats  ob- 
tenus par  La.  Compagnie  Hatyraise  Péninsulaire  se 
résument  ainsi  : 


Recettes 

Dé- 

Amortis- Bénéfices 

Divi- 

Exercices 

brutes 

penses 

sements 

nets 

dendes 

(En  milliers  de  francs 

1 

(Francs 

7.756 

6.903 

638 

215 

20 

1906  

7.950 

7.144 

581 

213 

20 

1907  

7.824 

7.024 

588 

211 

20 

1908  

8.223 

7.126 

770 

207 

20 

1909  

8.036 

7.043 

665 

208 

20 

1910  

8.336 

0.986 

819 

417 

25 

1911  

8.652 

7.235 

885 

421 

25 

1912  

9.713 

7.333 

1.150 

719 

35 

9.885 

7.620 

1.198 

952 

40 

1914  

8.668 

7.015 

766 

771 

40 

Pour  l'année  1914,  les  amortissements  ont  été 
diminués  de  432.192  fr.  79,  mais  la  situation  de 
l'entreprise  n'en  reste  pas  moins  bonne.  Les  immo- 
bilisations sont  amorties  pour  plus  de  la  moitié 
de  leur  valeur  (8.319.954  fr.  25  sur  15.466.353  fr.  91)  ; 
l'emprunt  à  court  terme  de  2.675.000  francs,  que 
la  Compagnie  avait  contracté  en  1905,  était  com- 
plètement remboursé  en  1913,  et  pour  un  capital- 
actions  de  5  millions  de  francs,  on  trouve  comme 
réserves  diverses,  —  réserve  statutaire,  fonds  de 
prévoyance,  fonds  d'assurance,  report  à  nouveau, 
—  un  montant  de  3.250.638  fr.  01. 

Au  31  décembre  1914,  en  dehors  du  «  Condé  »  en 
construction,  la  flotte  de  la  Compagnie  se  compo- 
sait de  treize'  steamers  d'une  jauge  brute  totale 
de  58.144  tonneaux,  dont  la  «  Ville-de-Mostaga- 
nem  »,  achetée  en  1913.  Les  douze  autres  steamers 
ont  été  construits,  à  savoir  :  1  en  1898  ;  1  en  1900  • 
1  en  1901  ;  3  en  1903  ;  1  en  1907  ;  1  en  1908  ;  2  en 
1911,  et  2  en  1912. 

Nous  avons  dit  plus  haut  qu'une  partie  de  la 
flotte  de  la  Compagnie  avait  été  réquisitionnée  par 
le  gouvernement  français.  Le  conseil  d'administra- 
tion a  le  ferme  espoir  que  ce  dernier  traitera  ses 
armateurs  sur  des  bases  identiques  à  celles  prati- 
quées par  le  gouvernement  anglais  ;  M  espère  aussi 
qu'après  une  paix  glorieuse,  bien  due  au  courage 
de  notre  vaillante  armée  die  terre  et  de  mer,  et  au 
savoir  de  ses  chefs  éminents,  l'industrie  de  l'arme- 
ment français  reverra  son  ancienne  prospérité,  et 
que  la  Compagnie  Havraiàe  Péninsulaire  y  con- 
tribuera pour  une  large  part. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Le  seul  but  à  envisager  !  —  Lorsque,  après  avoir 
violé  le  territoire  belge,  nos  ennemis  se  ruèrent 
sur  notre  pays,  ils  ne  se  doutaient  pas  de  tout  ce 
dont  nous  étions  capables,  comme  courage,  comme 
ténacité,  comme  persévérance.  Ce  qu'ils  n'igno- 
raient pas,  par  contre,  c'était  la  richesse  de  la 
France.  Eh  bien,  de  cette  richesse,  nous  devons 
leur  donner  une  idée  plus  complète  encore.  Nous 


280 


L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


avons  déjà  avancé  des  milliards  à  la  nation.  Avan- 
çons-en encore,  avançons-en  toujours,  et  en  sous- 
crivant des  Bons  et  des  Obligations  de  la  Défense 
Nationale  préparons  les  armes  de  la  victoire  finale. 
C'est  le  seul  but  que  nous  ayons  à  envisager  ;  c'est 
vers  lui  seul  que  doit  nous  pousser  notre  amour 
de  la  patrie. 

Nul  besoin  de  revenir  aujourd'hui  sur  les  avan- 
tages qu'offrent  ces  deux  catégories  de  valeurs. 
Bornons-nous  à  dire  que  jusqu'à  la  fin  de  ce  mois 
les  Obligations  sont  délivrées  à  95  fr.  05. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


21  octobre  1915  28  octobre  1915 


Disponibilité  à  l'étranger  

tirtets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  J  sSScurialèi:  '  '.'.V.': 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserva  (ex-banques) — 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  t  Loi  du  17  ma,'.1834 
neseiyea  i  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loi  du49  juin   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


4.692674.062 

4.729.978.619 

363.291.901 

363. 

.'46.179 

5  055  965 . 963 

5.093. 

«4.798 

1.029.787.203 

1.015. 

183.220 

368.599 

379.975 

87. 115.757 

94 

398.885 

1.469.834 

1. 

279.498 

51  442 

77.651 

179.688.967 

184. 

513.840 

932. 

352.706 

988.750.047 

984.010.305 

4.290.000 

4. 

290.000 

162.620.897 

161 

536.528 

408.601.419 

4C2. 

144.491 

200.000.00U 

200 

000.000 

6. 900  000.000 

6.900.000.000 

1.269.150 

1 

269.150 

53C.000.000 

540  000.000 

10.000.000 

10 

000.000 

2.980.750 

2 

980.750 

100.072.399 

100 

072.399 

100  000.000 

100 

000.000 

4.000.000 

4 

000.000 

46.012.611 

46 

019.186 

5.809.215 

6 

932.893 

8.407  092 

8 

407.092 

.354.638.457 

350.067  975 

17.124.104. 161 

17.143 

.141.145 

182.500.000 

H2 

.500.000 

8.450.697 

8 

.450.697 

10.000.000 

10 

.000.000 

2.980.750 

2 

.980.750 

9.125.000 

9 

.125.000 

4.000.000 

4 

.000.000 

8.407.444 

8 

.407.444 

13.831.993.620 

13.867 

.554.340 

37.550.251 

33 

.249. 465 

9.841 .180 

10 

.613.693 

82.594.291 

38 

.450.783 

1.850.153.500 

1.824 

.51  9. 824 

723.873  930 

721 

.353.316 

3.790.245 

3 

581.845 

28  607.922 

30 

.962.397 

3.123.016 

3 

.123.016 

327.112.311 

334 

.278.570 

17.124.104.161 

17.143.141.145 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


2  nov. 

31  octob. 

30  octob. 

30  juillet 

28  octob 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.493.6 

6  655  1 

5.805.7 

6.683.2 

13.867.5 

3.144.2 

3.226.2 

3.473.9 

4.141.3 

4.729.9 

789.7 

751.3 

636.5 

625. 3 

363 . 2 

1.713.9 

1.934.1 

1.695.7 

2.444.2 

2.197.0 

672.2 

688.6 

721  1 

743.8 

567.9 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

7.100.0 

358.0 

307.5 

341.7 

382.6 

38.4 

375.1 

753.  C 

648.1 

947.6 

2.545  8 

3  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

cation  de  la  clause  de  sauvegarde,  l'élévation  du 
taux  de  l'intérêt,  la  mobilisation  des  caissiers  de 
caisses  d'épargne. 

A  cette  réunion,  la  commission  supérieure  des 
caisses  d'épargne  était  représentée  par  MM.  le  ba- 
ron Cerise,  vice-président  de  la  caisse  de  Paris  ; 
Lucien  Cornet,  sénateur,  président  de  la  caisse  de 
Sens  ;  Derivaud,  président  de  la  caisse  de  Bor- 
deaux ;  Quero,  président  de  la  caisse  de  Versailles  ; 
Maublanc,  président  de  la  caisse  de  Nantes,  et 
Couprie,  président  de  la  caisse  de  Villefranche- 
sur-Saône. 

M.  Rozey,  président  de  la  caisse  de  Reims,  a  fait 
un  rapport  sur  le  fonctionnement  des  caisses  de 
l'Est  et  du  Nord  depuis  le  commencement  de  la 

"  M.  Couprie  a  fait  des  communications  relatives 
au  projet  de  loi  concernant  la  déclaration  des 
biens  appartenant  aux  sujets  ennemis  et  sur  les 
livrets  conditionnels  et  la  capacité  juridique  des 
jeunes  soldats.  .  , 

M  Derivaud  a  donné  des  renseignements  fort 
intéresants  sur  la  vie  et  l'action  des  caisses  d'é- 
pargne allemandes  pendant  la  première  année  de 
guerre  et  a  fait  un  parallèle  avec  les  caisses  de- 
pargne  françaises  pendant  la  même  période. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bikin  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  27  octobre,  s'établit  comme  suit  : 


Ciiculation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

-  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 

Les  caisses  d'épargne.  —  Le  bureau  de  la  confé- 
rence générale  des  caisses  d'épargne  de  France 
s'est  réuni  à  la  Caisse  d'épargne  de  Paris,  sous  la 
présidence  du  baron  Cerise,  pour  examiner  la  situa- 
tion faite  à  ces  établissements  par  suite  de  la 
gu  erre. 

Des  discussions  très  étendues  ont  eu  heu  sur 
l'augmentation  du  maximum  des  dépôts,  l'appli- 


Département  d'émission 


Liv.  sterl. 
74. 52 \. 000 


Billets  émis   

Dette  de  l'Etat    H'Jfi'î!» 

Autres  garanties    •   ™"  074  000 

Or  monnayé  et  en  lingots    bo  u/4.uuu 

74.524.000 


Département  de  Banque 

Capital  social  

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.) 

Dépôts  divers   

Traites  à  7  jours  et  diverses   

Solde  en  excédent   


Garanties  en  valeurs  d'Etat   

Autres  garanties   

Billets  en  réserve   

Or  et  argent  monnayé  en  réserve. 


14.552.000 


39.886.000 
99.671.000 
30.000 
3.208.000 
157.347.000 

18.896.0C0 
96.565.000 
41.729.000 
r>7  OOO 

157.347.000 
de  la 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


fi  aoûtl914 
8  sept. 1915 

15   —  .. 

22   

29  — 
6  octobre 
13   —  .. 
20   —  .. 
27   —  .. 


A  o 


o_ 

27.622 
fi7  480 
63.738 
62.900 
62.009 
01.250 
59.956 
58.885 
56.231 


36.105 
31.791 
31.515 
31.622 
32.800 
32.877 
32.561 
32.573 
32.795 


a, 
■o 
Q 


68.249 
215.530 
211.743 
198.384 
192  930 
179.682 
168.767 
144.509 
139.557 


Portefeuille 
avances  et 
effets  public* 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement" 

Taux 
de 

l'escompte 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 

179.648 

54.139 

25.12 

5 

179.37^ 

50.673 

23.92 

1C6.990 

49.728 

25.06 

» 

163.602 

47.659 

24.70 

» 

150.552 

46.823 

26.06 

a 

140  067 

45.845 

27.16 

117.514 

44.762 

30  97 

» 

115  461 

41.880 

30.01 

» 

Les  exportations  interdites.  —  Depuis  le  20  cou- 
rant aucun  coton,  ni  cotonnade,  ni  produit  de  co- 
ton (sauf  les  broderies  de  ooton  et  les  déchets  de 
coton)  ne  peuvent  être  exportés  des  Iles  Britan- 
niques, excepté  en  Espagne,  au  Portugal  et  dans 
les  pays  alliés. 
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Les  produits  de  coton  no  peuvent  pas  être  en- 
voyés en  Russie  par  La  Baltique. 

Sont  portés  sur  la  liste  des  exportations  prohi- 
bées les  cokes  et  les  charbons  de  toutes  sortes, 
sauf  les  charbons  pour  soutes  pour  lesquels  les 
autorités  donneraient  la  permission. 

Est  également  prohibée  l'exportation  des  meules 
do  grès,  des  roues  en  émeri  et  de  papier  émeri  dit 
oarborunduin,  ainsi  que  L'exportation  des  minerais, 
des  tôles  et  fendîtes  de  tôle  de  moins  de  1/8  de  pouce 
d'épaisseur,  des  fourrures  brutes  ou  apprêtées. 

Ne  peuvent  être  exportés  qu'à  destination  des 
possessions  britanniques  les  boussoles  des  navires 
et  portions  de  boussoles,  y  compris  les  accessoires 
tels  que  compas  de  route,  le  crin  de  toute  nature, 
les  sabots,  les  clous  et  les  bis  de  crin,  fils  de  cui- 
vre destinés  à  l'énergie  électrique,  les  câbles  et  les 
fils  de  lumière  électrique,  les  fils  préparés  pour 
éviter  la  déperdition  électrique. 

Est  interdite  absolument  l'exportation  do  platine, 
d'éther  acétique  et  du  chlorure  de  carbone. 

Les  constructions  maritimes.  —  Du  rapport  du 
TAoyd's  Register  of  Shijyping  pour  l'exercice  1914- 
1915,  il  ressort  que  la  guerre  n'a  pas  été  sans  cau- 
ser certains  préjudices  dans  les  constructions  ma- 
ritimes de  la  Grande-Bretagne.  —  C'est  ainsi  que 
les  constructions  pour  la  marine  marchande  ont  de 
beaucoup  diminué  :  elles  sont  presque  toujours 
retardées  et  souvent  même  arrêtées  par  suite  de 
l'utilisation  die  toutes  les  ressources  et  de  la  mo- 
bilisation de  la  majeure  partie  de  la  main-d'œu- 
vre pour  la  marine  de  guerre. 

11  en  est  de  même  pour  toutes  les  nations  belli- 
gérantes, mais  par  contre  l'industrie  maritime  des 
autres  pays  neutres  :  Etats-Unis,  Japon,  Hollande 
et  pays  Scandinaves,  en  a  largement  profité  et  s'est 
développée  dans  de1  très  fortes  proportions.  Ce  sont 
les  Etats-Unis  qui  dénotent  la  plus  grande  activité 
?t  l'exercice  1914-1915  a  été  celui  pendant  lequel 
le  nombre  des  bâtiments  construits  ou  en  construc- 
tion a  dépassé  de  beaucoup  les  années  les  plus 
fortes. 

Pendant  l'année  finissant  le  30  juin  1915,  des 
contrats  ont  été  passés,  en  Angleterre,  pour  la  cons- 
truction die  753  navires  représentant  1.715.500  ton- 
neaux, contre  749  bâtiments,  représentant  1.650.000 
tonneaux  pendant  l'exercice  précédent  1913-1914.  — 
Le  nombre  des  bateaux  actuellement  terminés  et 
classés  dans  le  Lloyiïs  Register  pendant  le  dernier 
exercice  1914-1915,  s'élève  à  571  navires,  représen- 
tant 1.295.623  tonneaux,  dont 536  étaient  des  vapeurs 
ou  des  navires  à  moteurs  pour  un  tonnage  de 
1.289.827  tonneaux  et  35  des  bateaux  à  voiles  repré- 
sentant 5.796  tonneaux. 

De  ce  total  de  1.295.623  tonneaux,  864.247  ton- 
neaux, ou  67  %,  ont  été  construits  pour  l'Empire 
britannique  (Grande-Bretagne,  844.184  tonneaux, 
et  colonies  anglaises,  20.063  tonneaux)  et  431.376 
tonneaux,  ou  33  %,  pour  les  autres  pays. 

RUSSIE 

Nouveau  moratorium  en  Russie.  —  Les  derniers 
événements  militaires  qui  se  sont  déroulés  en  Russie 
depuis  le  début  de  l'offensive  allemande  jusqu'à 
son  arrêt,  ont  nécessité  '  de  la  part  du  ministère 
des  Finances  la  promulgation  d'un  ukase  impé- 
rial qui  introduit  le  moratorium  pour  les  lettres  de 
change  délivrées  jusqu'au  10/23  juillet  1915  et  paya- 
bles, après  cette  date  et  jusqu'au  10/23  janvier  1916, 
dans  les  gouvernements"  de  Vilnia,  Grodno,  Kovno, 
Courlande,  Livonie,  Minsk  et  une  partie  des  gou- 
vernements de  Volhynie  et  de  Podolie. 

Le  gouvernement  russe  s'est  toujours  montré 
très  réservé  dans  l'application  de  moratoria.  Ainsi, 
au  début  de  la  guerre,  il  créa  un  moratorium,  ac- 
tuellement entièrement  liquidé,  qui  fut  appliqué  à 
une  importante  partie  de  l'Empire,  mais  seulement 
pour  les  lettres  de  change. 

Ce  moratorium   primitif   n'étant   pas  suffisant 


pour  les  régions  avoisinant  le  théâtre  de  la  guerre, 
le  gouvernement  introduisit  pour  la  Pologne,  en 
octobre  1914.  un  moratorium  plus  Large,  s'appli- 
quant  non  seulement  aux  lettres  de  change,  mais 
à  toutes  les  obligations  en  général.  11  fut  plusieurs 
fois  prorogé  et  la  situation  militaire  actuelle  n'a 
pas  encore  permis  de  le  lever. 

Lors  de  la  ruée  allemande  en  Pologne  et  en 
Courlande,  le  gouvernement  décida  de  créer  un 
moratorium  individuel  par  la  promulgation,  en 
avril  1915,  d'une  loi  qui  rendait  inutile  L'existence 
d'un  moratorium  général.  Cette  loi  donnait  aux  tri- 
bunaux et  aux  autorités  judiciaires  le  droit  do 
proroger  les  obligations  de  toutes  sortes. 

Quant  à  l'application  du  nouveau  moratorium 
pour  les  huit  gouvernements  déjà  énumérés,  il  a 
été  rendu  nécessaire  par  la  situation  des  localités 
non  occupées,  mais  évacuées,  et  où  le  fonctionne- 
ment normal  des  tribunaux  et  l'application  de  La 
loi  d'avril  1915  ne  sont  pas  possibles. 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bdan  du  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8/21  octobre,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

Bilans  aux 

l/14octobre  8/21  octobre 
1915  1915 


Actif  :                                   (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.595  1.59G 

Or  à  l'étranger   47  37 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   18  19 

Effets  escomptés   440  435 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.653  2.803 

Prêts  sur  titres   718  655 

—  sur  marchandises   84  91 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   111  110 

—  agricoles   23  23 

—  industriels   10  10 

—  aux  Monts  de  Piété   18  18 

Kffets  protestés   6  6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   148  160 

Divers   151  150 

Solde  du  compte  des  succursales   430  484 


Total...  6.442  6.597 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   4.893  4.990 

Capital   55  55 

Dépôts   28  28 

Comptes  courants  du  Trésor   203  208 

—  spéciaux  et  consignations   358  359 

—  courants  des  particuliers   740  783 

Mandats  non  acquittés   28  27 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  101  109 

Sommes  transitoires  et  divers   36  38 


Total...     6.442  6.597 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  1/14  octobre,  à  77 
millions  de  roubles,  et  Su  8/21  octobre,  à  79  millions. 

La  situation  financière.  —  Un  ukase  impérial  en 


date  du  24  octobre  autorise  le  ministre  des  Finan- 
ces à  effectuer  sur  les  marchés  étrangers,  au 
moyen  de  l'escompte  des  obligations  à  court  terme 
du  Trésor  russe  en  France  et  en  Angleterre,  des 
opérations  de  crédit  pour  une  somme  totale  de 
5  milliards  et  demi  de  roubles. 

Ceci  résulte  en  partie  de  l'accord  survenu  entre 
MM.  Bark,  Ribot  et  Mac  Kenna,  lors  du  récent 
voyage  du  ministre  des  Finances  russe  en  France 
et  en  Angleterre.  Il  examina  alors  toutes  les  ques- 
tions de  crédit  touchant  les  ressources  nécessaires 
pour  le  payement  de  toutes  les  commandes  mili- 
taires et  de  toutes  les  marchandises  destinées  à 
la  défense  nationale  de  l'Empire  russe. 

Quant  aux  ressources  nécessaires  aux  commer- 
çants russes  qui  se  fournissent  à  l'étranger  de 
produits  n'ayant  pas  trait  à  la  défense  nationale, 
elles  seront  fournies  par  des  banques  anglaises 
ayant  à  leur  tête'  la  Banque  d'Angleterre  ;  c'est  de 
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cette  façon  que  seront  payées  les  commandes 
russes  aux  Etats-Unis.  Cette  opération  sera  en  re- 
lation directe  avec  les  ouvertures  de  crédit  des 
pavs  alliés  aux  Etats-Unis. 

D'autre  part,  M.  Bark,  ministre  des  Finances, 
a  reçu  les  représentants  de  la  presse  et  leur  a 
exposé  les  projets  du  gouvernement  pour  trouver 
d'autres  ressources. 

Il  leur  a  dit  que  tout  le  système  fiscal  russe  se- 
rait réformé  sur  la  base  de  l'impôt  sur  le  revenu 
dont  le  projet,  déjà  approuvé  par  la  Douma,  est 
sur  le  bureau  du  Conseil  de  l'Empire.  Le  gouverne- 
ment élabore  également  un  projet  de  monopole  sur 
le  thé,  le  sucre  et  les  allumettes^ 

Tout  prochainement,  le  ministère  prendra  une 
décision  sur  la  question  du  nouvel  emprunt  inté- 
rieur 6  %  dont  les  conditions  seront  exceptionnel- 
lement avantageuses  pour  les  souscripteurs;. 

Le  ministre  a  constaté  que  le  marché  finan- 
cier russe  abonde,  en  ce  moment,  en  ressources 
libres  et  en  a  donné  comme  preuve  le  communi- 
qué officiel  signalant  que  le  total  des  dépôts  et 
comptes  courants  dans  les  banques  privées  attei- 
gnait la  somme  extraordinaire  de  4  milliards  de 
roubles  ;  que  l'accroissement  des  dépôts,  dans  la 
période  de  septembre  1914  à  septembre  1915,  a  été 
de  700  millions  et  enfin  que  l'accroissement  mensuel 
des  dépôts  dans  les  caisses  d'épargne  de  l'Etat  est 
de  50  millions  de  roubles. 

ITALIE 

Emission  de  Bons  du  Trésor.  —  La  Gazzetta  Uffi- 
ciale  a  publié,  le  22  courant,  un  décret  de  la  Lieu- 
tenance  générale  concernant  rémission  de  300  mil- 
lions en  Bons  du  Trésor  ordinaires  (circulation  spé- 
ciale) en  paiement  des  sommes  dues  pour  acqui- 
sitions et  approvisionnements  nécessaires  aux  ad- 
ministrations de  la  guerre  et  de  la  marine. 

Les  nouveaux  impôts  de  guerre.  —  La  Gazzetta 
Ufficiale  a  publié,  le  20  courant,  les  nouvelles  taxes 
établies  par  le  gouvernement  pour  la  durée  de  la 
guerre.  Ces  taxes  portent  : 

1°  Sur  les  exemptions  du  service  militaire  :  les 
exemptés,  sauf  les  indigents,  les  inhabiles  à  tout 
travail  et  les  réformés  à  cause  du  service,  seront 
soumis  à  un  impôt  annuel  de  6  lire  augmenté 
d'une  contribution  supplémentaire  depuis  6  lire 
iusgu'à  3.000  lire  pour  les  individus  ayant  un  re- 
venu annuel  compris  entre  1.000  lire  et  200.000  lire 
ou  plus  ;  , 

2°  Sur  les  revenus  des  administrateurs  des  socié- 
tés anonymes  ou  en  commandite  par  actions. 
L'impôt  frappe  lesdits  revenus  depuis  5  %  pour 
les  revenus  jusqu'à  2.500  lire,  jusqu'à  20  %  pour 
les  revenus  au-dessus  de  40.000  lire  ; 

3°  Remaniement  des  taxes  sur  les  transactions, 
du  droit  de  timbre  pour  les  actes,  quittances,  effets, 
chèques,  livres  de  commerce,  du  droit  d'enregistre- 
ment, des  taxes  hypothécaires,  de  la  permission  de 
porter  un  revolver,  des  taxes  sur  les  concessions 
gouvernementales,  des  taxes  sur  les  billets,  les  ci 

nématographes  ; 

4»  Remaniement  du  tarif  des  droits  du  cadastre  ; 

5°  Taxes  postales,  télégraphiques  :  on  impose  une 
taxe  annuelle  de  6  lire  pour  chaque  abonnement, 
un  droit  fixe  de  10  centimes  pour  chaque  dépêche, 
un  droit  fixe  de  5  centimes  pour  chaque  envoi 
adressé  de  l'intérieur  du  royaume  poste  restante. 

D'après  les  évaluations  des  journaux  italiens,  ces 
taxes  devraient  produire  annuellement  environ 
60  millions  de  lire.  La  presse  déclare  aussi  que  l'on 
a  vu  avec  plaisir  que  le  gouvernement  n'a  pas  ac- 
cepté la  campagne  menée  par  le  professeur  Emaudi 
afin  de  faire  taxer  les  bénéfices  de  guerre  comme 
on  l'a  fait  en  Angleterre. 

De  nombreuses  fabriques  italiennes  travaillent 
en  plein  par  suite  de  la  guerre,  mais  elles  ne  réa- 
lisent pas  des  bénéfices  excessifs.  C'est,  ajoute-t-on, 
ce  qui  sera  prouvé  au  cours  des  prochaines  assem- 


blées des  actionnaires  qui  auront  lieu  dlans  cinq 

ou  six  mois. 

La  flotte  transatlantique  italienne  pendant  la 
guerre  mondiale.  —  Notre  confrère  de  Rome, 
Yltalie,  observe  que  les  nouvelles  officielles  rela- 
tives au  mouvement  du  port  de  New-York,  au 
cours  de  la  première  année  de  guerre,  ne  man- 
quent pas  d'intérêt,  même  pour  l'Italie. 

Du  1er  août  1914  au  31  juillet  1915,  5.234  navires 
sont  arrivés  dans  le  grand  port  américain.  Du 
1er  août  1913  au  31  juillet  1914,  il  n'en  était  venu 
que  4.778.  L'augmentation  est  de  456  navires. 

Toutefois  le  tonnage  total  a  diminué  par  le  fait 
de  l'absence  totale  de  la  flotte  commerciale  alle- 
mande et  du  retrait  de  plusieurs  grands  vapeurs 
anglais  et  français  réquisitionnés  par  leurs  gou- 
vernements respectifs. 

L'augmentation  du  nombre  des  navires  se  dé- 
compose comme  suit  :  américains,  480  ;  norvé- 
giens, suédois  et  danois,  317  ,  hollandais,  171  ;  ita- 
liens  71  "Gtc« 

Ce'  dernier  chiffre  est  très  remarquable.  Il  dé- 
montre l'activité  toujours  croissante  des  compa- 
gnies de  navigation  italiennes  et  de  commerce 
maritime  de  la  péninsule. 

Les  navires  en  diminution  sont  les  anglais  (diffé- 
rence en  moins,  142),  les  français  (différence  en 
moins,  71)  et  surtout  les  allemands  (différence  en 
moins,  564). 

Pendant  toute  l'année  précédente,  les  navires 
allemands  arrivés  à  New-York  avaient  été  au  nom- 
bre de  580.  Du  1er  août  1914  au  31  juillet  1915,  il 
n'en  est  plus  arrivé  que  16,  et  encore  sont-ils  venus 
tous  au  cours  de  la  première  semaine  de  la  guerre 
européenne. 

La  production  vinicole  de  1915.  —  Des  derniers 
renseignements  reçus  de  Rome,  il  résulte  que  la 
récolte  des  raisins  à  vin  est  de  beaucoup  infé- 
rieure à  celle  des  deux  précédentes  et  de  la 
movenne  quinquennale  1909-1913  :  38.200.000  quin- 
taux en  1915,  contre  68.084.000  en  1914,  79.992.000 
en  1913  et  70.967.000  pendant  la  période  1909-1913. 

Les  ravages  du  mildew  se  sont  également  fait 
beaucoup  sentir  dans  la  péninsule  ;  aussi  la  récolte 
du  vin,  évaluée  à  24  millions  d'hectolitres  contre  43 
millions  en  1914  et  52  millions  en  1913,  est-elle  an- 
noncée comme  de  qualité  plutôt  médiocre,  alors 
qu'en  France,  malgré  une  récolte  fortement  défici- 
taire, les  vins  sont  à  la  fois  de  bonne  venue,  forts 
en  couleur  et  généralement  supérieurs  en  degré  à 
ceux  de  l'année  dernière. 

Les  principales  régions  productrices  sont  les 
suivantes  d'après  les  prévisions  du  Vinicolo  : 
l'Emilie  avec  6.600.000  quintaux  de  raisins  :  la  Vé- 
nétie,  5.050.000;  la  Sicile,  5.000.000;  le  Piémont, 
4  400  000  ;  la  Campanie,  3.500.000  ;  la  Toscane, 
3  200  000  ;  la  Lombardie,  2.350.000  ;  les  Pouilles, 
1  850  000  ;  le  Latium,  1.400.000  ;  les  Marches, 
1.200.000  ;  les  Abruzzes,  1.100.000  quintaux. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  octobre, 
accuse,  sur  celui  du  15  octobre,  les  variations  sui- 
vantes : 

15  octobre   23  octobre  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.426 

2.427 

+ 

1 

36 

40 

+ 

4 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

prêts  

831 

1.125 

+ 

294 

Portefeuille  d'ès- 

3.923 

467 

4.390 

14 

15 

+ 

1 

Portefeuillc  titres  

37 

36 

1 

5.777 

5.675 

102 

1.078 

1.020 

58 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de 
Italique  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 
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Encaisse 

«  « 

Cir- 

m • 

0)  rf)  t/3 

Por- 

Dates 

%  P< 

cula- 

Comp 
couran 
dépô 

te- 

1 

Or 

Ar- 
gent 

Bill 

tion 

feuille 

> 

< 

Tai 

l'esc 

1914 

31  juillet. 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 
(M  tafl.) 
6 

7  août  . . 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

1915 

(3  août) 
5 

31  août. . . 

2.410 

48 

211 

5.564 

1.786 

4.942 

15 

7  sept. . . 

2.414 

43 

850 

5.560 

1 .968 

5.067 

13 

15  —  ... 

2.  m 

43 

206 

5.571 

8.009 

5.152 

14 

» 

23  -  ... 

2.415 

42 

184 

5.549 

8.849 

5.327 

12 

» 

30  -  ... 

2.419 

37 

885 

6.  158 

4.416 

7.471 

13 

7  octobre 

2.423 

86 

888 

5.878 

1.615 

4.376 

14 

» 

15 

3.488 

36 

831 

5.777 

1.678 

4.390 

14 

» 

33  -  ...I 

2.427 

40 

1.125 

9.675 

1.620 

3.923 

15  1 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle 
henskàssenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Le  troisième  Emprunt  de  guerre.  —  Dans  une 
étude  intitulée  :  «  A  travers  l'Angleterre,  la  Hol- 
lande et  l'Allemagne  »,  un  rédacteur  de  la  Gazette 
de  Lausanne  écrivait  récemment,  en  parlant  de  ce 
dernier  pays  : 

«  J'ai  étudié  la  façon  dont  l'Allemagne  a  fait  son 
troisième  emprunt  et  avant  qu'il  fût  signé  complè- 
tement j'ai  pu  donner  mon  pronostic  en  fixant  à 
peu  près  à  13  milliards  de  marks  l'emprunt.  Je  ne 
m©  suis  pas  trompé  de  beaucoup,  mais  l'intéres- 
sant est  de  connaître  la  façon  dont  on  a  emprunté 
tont  cet  argent. 

«  En  premier  lieu,  je  dois  démentir  les  personnes 
qui  prétendent  que  les  12  milliards  ont  été  versés 
tout  en  argent.  -C'est  arohi-faux.  Même  un  démenti 
Officiel  n'y  changerait  rien.  Mais  l'extraordinaire, 
c  est  que  ce  troisième  emprunt  a  mieux  réussi  que 
les  précédents.  Le  deuxième  n'a  pas  dépassé  9  mil- 
liards et  celui-ci  dépasse  les  12  milliards  de  marks, 
soit  donc  presque  16  milliards  de  francs.  Un  tel 
chiffre  est  fait  pour  surprendre  à  première  vue, 
mais  il  faut  tenir  compte  des  moyens  employés  par 
les  pouvoirs  publics  pour  arracher  aux  plus  pau 
vres  gens  le  peu  qu'ils  possèdent. 

«  Des  conférenciers  bien  dressés  ont  été  envoyés 
partout,  spécialement  dans  les  petits  villages,  où 
les  reunions  ont  été  annoncées  à  l'avance  par  des 
al  fiches.  La  population  s'y  rendait  comme  à  un 
passe-temps,  mais  elle  était  bientôt  subjuguée  oai 
les  arguments  des  orateurs,  dont  la  leçon  officielle 
bien  apprise,  établissait  le  bon  droit  incontestable' 
de  1  Allemagne,  traîtreusement  attaquée  par  les  vi- 
lains allies,  et  mettait  en  relief  les  profits  infinis 
que  le  peuple  allemand  tout  entier  tirerait  de  son 
juste  triomphe.  La  conclusion  de  ces  discours  était 
toujours  la  même  :  «  Prêtez  tout  votre  argent  >» 
Et  pour  achever  d'entraîner  les  hésitants,  les  confé- 
renciers les  enfermaient  dans  ce  redoutable  di- 
lemme :  «  Si  vous  souscrivez  à  l'emprunt,  c'est  la 
victoire,  et,  ensuite,  la  fortune  pour  tous-    si  vous 

ta  l^SC^fi  %  ^emagae  ne  peut  continuer 
a  lutte,  c  est  la  défaite  faute  de  ressources,  et,  avec 
la  défaite,  la  perte  de  vos  biens  » 

6  lL?iChaCun  de  me}tre  la  main  à  la  poche.  Grâce 
d  cette  campagne,  de  grosses  sommes  ont  été  ra- 
massées, la  ou  pour  les  deux  premiers  emprunts 
on  n'en  avait  recueilli  que  d'insignifiantes 

des  tit£?%&  aTi€nt  def  éParg™s,  en  banque, 
SD.  5  d  Etat,  etc  ou  des  titres  des  précédents 
empiunts,  on  offrait  des  avances  de  70  à  90  %  à 
a  condition  que  cette  avance  servît  à  souscrire  -aS 
troisième  emprunt.  En  réalité,  il  ne  sïïit  là  nue 
d  une  simple  conversion.  L'Etât  ne  touché  pas  Z 
pfennig,  mais  il  profite  de  ces  souscririons  nm,r 
Entant. de  ^SSSS 


On  n'a  pas  oublié  les  fonctionnaires  et  les  em- 
ployés des  aidtainistrations.  On  leur  avance  de  trois 
a  six  mois  et  davantage  de  traitement  pour  leur 
permettre  de  souscrire  ià  l'emprunt  national  ;  ils 
n'auront  à  rembourser  leurs  avances  qu'après  la 
guerre,  dans  un  délai  d'un  an  à  cinq  ans.  A  Duasal- 
tt'Ori,  un  propriétaire  d'une  grande  maison  de  com- 
merce; a  mis  ses  employés  «  intéresséis  »  en  de- 
meure de  place!  en  titres  d'emprunt  la  totalité  des 
économies  qu'ils  avaient  déposées  dans  la  maison. 

«  11  resterait  à  calculer  ce  que  représente,  en 
réalité,  un  emprunt  souscrit  dans  des  conditions 
aussi  singulières.  Une  grandie  partie  n'est  signée 
que  sur  «  avance  ».  Prenons  La  proportion  du  se- 
cond emprunt  pour  lequel  6  milliards  sur  9  ont  été 
signes  sur  avances.  Ce  sont  des  morceaux  de  pa- 
pier qui  en  remplacent  d'autres.  Mais  où  est  l'ar- 
gent ?  C'est  l'émission  à,  jet  continu  de  billets  sans 
garantie.  Les  machines  à  fabriquer  les  billets  de- 
banque  doivent  donc  travailler  jour  et  nuit  et  il 
est  même  étonnant  que  l'on  n'ait  pas  encore  dis- 
tribue des  croix  de  fer  à  ces  ouvriers,  puisqu'ils 
travaillent  également  pour  la  défense  du  pays 
bans  eux,  l'Allemagne  serait  depuis  longtemps  dans 
le  marasme.  » 

La  crise  alimentaire.  —  La  presse  allemande  a 
reproduit,  ces  temps  derniers,  l'appel  suivant  si- 
gne par  les  autorités  municipales  et  le  Comité  de 
guerre  des  médecins  de  Munich  : 

...Nous  avons  réussi  jusque-là  à  faire  avorter 
le  plan  d  affamement  de  nos  ennemis,  et  à  aborder 
la  nouvelle  année  agraire  avec  de  notables  stocks 
de  céréales.  Mais  les  efforts  de  nos  ennemis  se  pro- 
longent et  se  renouvellent  dans  le  même  but  et 
nous  devons  les  laisser  tourner  à  leur  honte  Répé- 
tons :  tenir  !  Nous  devons  procéder  à  une  limitation 
prudente  de  notre  consommation  de  tous  les  objets 
d  alimentation  ;  nous  ne  devons  consommer  que  le 
nécessaire,  ne  rien  gaspiller   et   ne   rien  laisser 
perdre,  utiliser  tous  les  dons  de  la  terre,  les  fruit= 
des  champs  et  des  forêts.  Nous  devons  aussi  con- 
sommer ce  que  nous  avons  en  quantité  excessive 
et  épargner  ce  dont  nous  disposons  en  quantité  ré- 
duite. Le  troupeau  de  bétail  et  de  porcs  a  été  ces 
derniers  mois  considérablement  réduit  •  une  cer- 
taine restriction  de  la  consommation  de  viande  est 
indiquée...  C'est  un  devoir  patriotique  de  ne  pas 
renchérir  par  des  moyens  artificiels  les  denrées  né- 
cessaires à  l'alimentation  du   peuple.  Quiconque 
agit  ainsi  se  rend  coupable  d'un  crime  contre  le 
pays  aussi  grave  que  la  trahison. 

«  Les  soussignés  se  sont  engagés  à  ne  consommer 
tous  les  objets  d'alimentation  que  dans  la  mesure 
nécessaire  à  l'entretien  de  leur  santé,  à  limiter  leur 
consommation  de  viande  et  à  n'en  pas  manger  du 
tout  soit  deux  jours  par  semaine,  soit  à  quatre  re- 
pas principaux.  » 

Cet  appel  prouve  que  l'Allemagne,  après  avoir 
affirme  que  la  crise  alimentaire  était  résolue  se 
trouve  en  présence  de  problèmes  troublants. 
u  ailleurs,  le  Berliner  Tageblatt  vient  d'annoncer 
qu'une  ordonnance  du  Conseil  fédéral  relative  à 
deux  jours  sans  viande  pour  toute  l'Allemagne 
va  paraître  ;  elle  interdira  pendant  deux  jours  par 
semaine  l'achat  de  viande  ou  de  graisse  ;  les  bou- 
cheries et  les  charcuteries  ne  devront  exposer  au- 
cune viande  ou  saucisse  d'aucune  sorte  ces 
j  ours-la. 

Pendant  deux  autres  jours  de  la  semaine,  il 
sera  interdit,  dans    tous  les  hôtels,  restaurants 
pensions  ou  cafés,  de  rôtir  ou  de  cuire  quoi  que  ce 
soit  à  la  graisse. 

Pendant  tout  un  autre  jour,  c'est-à-dire  pen- 
dant un  cinquième  jour,  il  sera  interdit  die 
vendre  de  la  viande  de  porc.  Le  beurre  et  les 
graisses  artificielles  rentrent  dans  la  catégorie  des 
condiments  interdits  pendant  les  jours  sans  graisse 
En  complément  de  ce  qui  précède,  notons  que  la 
commision  générale  des  syndicats  et  le  comité  df. 
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recteur  du  parti  socialiste  ont  fait  parvenir  ré- 
cemment au  chancelier  une  longue  adresse  de  la- 
quelle nous  extrayons  les  passages  suivants  : 

«  Les  soussignés  saisissent  à  nouveau  1  occasion 
d'attirer  l'attention  de  Votre  Excellence  sur  la 
hausse  des  prix  qui  devient  insupportable.  Notre 
peupile  se  trouve  en  face  d'un  danger  sérieux  ;  c'est 
un  devoir  essentiel  de  la  politique  intérieure  de 
l'écarter.  Aux  nombreux  sacrifices  que  le  peuple 
allemand  consent  aujourd'hui,  il  faut  joindre  les 
conditions  économiques  qui  lui  sont  dictées  et  qui 
sont  moins  qu'inévitables.  Nous  n'avons  pas  d'ob- 
jets d'alimentation  superflus,  mais  nous  en  avons 
assez  pour  être  garantis  en  général  contre  toute 
famine.  Nous  devons  nous  passer  de  certains  ar- 
ticles de  consommation  dans  une  large  mesure; 
parce  que  la  protection  nationale  ne  peut  satis- 
faire nos  besoins,  mais  nous  avons  heureusement 
des  succédanés  qui  peuvent  combler  le  déficit.  Nous 
contestons  cependant  que  la  population  doive 
consommer  avec  économie  et  que  la  hausse  des 
prix  soit  le  meilleur  moyen  d'y  parer.  » 

L'adresse  conclut  ainsi  : 

K  Nous  répétons  encore  une  fois  que  la  hausse  des 
prix,  que  nous  impose  l'agriculture  nationale, 
compromet  sérieusement  notre  alimentation.  Nous 
désirons  y  obvier  et  nous  prions  le  gouvernement 
de  ne  pas  hésiter  à  prendre  des  mesures  contre  un 
groupe  d'intérêts  politiques  puissant.  Le  bien  du 
peuple  exige  que  nous  en  arrivions  à  une  situation 
supportable  en  matière  de  ravitaillement  en  objets 
d'alimentation.  » 

Comment  on  envisage  l'avenir  en  Allemagne.  — 

On  mande  de  Zurich,  à  la  date  du  22  octobre,  que 
d'après  les  avis  reçus  de  Berlin  on  a  fondé,  dans 
cette  dernière  ville,  une  société  pour  la  politique 
populaire.  A  la  première  réunion,  tenue  la  veille, 
soit  le  21  octobre,  ont  assisté  des  députés  nationaux 
libéraux,  démocrates  et  conservateurs.  Le  but  de 
cette  société  est  de  combattre  la  diminution  de  la 
natalité  et  d'inspirer  le  désir  du  mariage  et  de  la 
progéniture.  Le  professeur  Wolff  et  M.  Bassermann 
ont  dit  qu'il  faut  augmenter  la  population  ;  c'est 
un  devoir  politique  et  national.  La  guerre  actuelle, 
a  affirmé  l'un  des  orateurs,  n'est  pas  la  dernière, 
mais  la  première  d'une  série  de  guerres.  La  supé- 
riorité numérique  des  ennemis,  surtout  des  Russes, 
impose  aux  Allemands  l'observation  du  précepte  : 
Crescite  et  multiplicamini  (croissez  et  multipliez). 
Le  général  Blume  a  parlé  dans  le  même  sens. 

La  production  allemande  d'acide  nitrique.  — 

Dans  une  communication  au  Verein  deutscher  In 
genieure  (Union  des  Ingénieurs  allemands),  le  chi 
miste  G.  Buchner,  de  Munich,  a  ainsi  terminé  sa 
communication  sur  les  explosifs  : 

((  D'après  les  évaluations  dans  la  guerre  actuelle, 
la  consommation  d'explosifs,  tels  que  picrates,  co- 
ton-poudre, nitroglycérine,  etc..  doit  atteindre 
pour  notre  pays  400  tonnes  par  jour.  Les  quan- 
tités d'acide  nitrique  nécessaires  à  cette  produc 
tion,  qui  oscillent  entre  trois  et  dix  fois  le  poids 
d'explosif  à  produire,  doivent  atteindre  en  six  mois 
700.000  tonnes  en  chiffres  ronds.  Nous  voulons  es- 
pérer que  cette  quantité  doit  se  multiplier  pour 
nous  apporter  la  victoire  et  la  paix  ;  mais  en  tout 
cas  nous  devons  avoir  la  prudence  de  nous  pro- 
curer cette  précieuse  substance,  le  salpêtre,  en 
quantité  considérable.  » 

D'autre  part,  la  Zcitschrift  des  Vereins  devtscher 
Inrjenieure  a  mentionné  qu'en  juin  la  consomma- 
tion allemande  d'acide  nitrique  aurait  atteint 
11.66G  tonnes,  et  elle  a  rappelé  que  précédemment, 
elle  avait  donné  -comme  chiffre  probable  de  la  pro- 
duction allemande,  pour  la  période  de  mai  à  juillet, 
12.000  tonnes  seulement. 

La  situation  du  travail  dans  l'industrie  du  tex- 
tile. —  Le  Syndicat  central  des  ouvriers  du  textile 


d'Allemagne  et  le  Syndicat  allemand  du  textile  ont 
soumis  aux  administrations  communales  d  Elber- 
feld  Bermen,  Vohwinkel  et  de  la  commune  de 
Lan'a-enfeld  une  adresse,  que  l'on  doit  faire  par- 
venir également  aux  autres  communes  du  pays 
rhénan-westphalien,  où  existe  cette  industrie  en 
quantité  appréciable.  Dans  l'adresse,  qui  traite  des 
remèdes  au  chômage,  on  peut  lire  : 

«  Le  manque  de  coton  et  de  presque  toutes  les 
autres  matières  premières  textiles  a  amené  leur 
réquisition  et  aussi  toute  une  série  d'interdictions 
d*  production,  qui  auront  pour  conséquence  une 
réduction  tout  à  fait  considérable  de  la  produc- 
tion  Les  dispositions  transitoires  ont  atténue  la 
crise  et  empêché  qu'elle  ne  devînt  brusquement 
ai«nië   Dans  peu  de  temps  on  renverra  beaucoup 
de° monde,  et  de  nombreux  jours  fénes  des  réduc- 
tions du  temps  de  travail  atteindront  durement 
la  plupart  des  ouvriers  du  textile.  Des  mesures 
énergiques  doivent  être  prises  rapidement  qui  pro- 
tégeront les  ouvriers  et  leurs  familles _  de  la  mi- 
sère   Le  gouvernement  impérial  favorise  et  sou- 
tient toutes  les  mesures  des  communes  ayant  pour 
but  de  remédier  aux  chômages  dont  les  ouvriers 
du  textile  ont  à  souffrir  ou  de  les  atténuer.  Les 
organisations    soussignées  en  tant  que  représen- 
tantes de  ces  ouvriers  organises  se  permettent  de 
soumettre  les  propositions  suivantes  en  vue  de  re- 
médier au  chômage  et  de  l'atténuer  : 

«  1°  Puisse  la  commune  s'occuper  de  procurer 
du  travail  aux  ouvriers  et  ouvrières  en  chômage  : 
a)  par  l'embauchage  -dans  les  entreprises  munici- 
pales et  par  l'acquisition  de  travaux  faciles  d  as- 
sistance ;  b)  par  des  travaux  de  couture,  de  trico- 
tage et  autres  ;  c)  par  des  bureaux  de  placement 
pour  patrons  allemands  et  étrangers; 
P  «  2°  Secours  aux  ouvriers  textiles  -en  chômage 
ou  partiellement  occupés,  dont  le  revenu  ne  suffit 

T^CrlaSrTuÀ  Comité  de  préparation  et 
d'exécution  des  mesures  proposées. 

«  Les  ouvriers  du  textile  sont  plonges  dans  la 
misère  par  la  guerre  dont  ils  sont  les  victimes  ;  on 
Soit  lesPtraiter&comme  tels  et  ne  pas  les  assi^r -  a 
des  pauvres  qu'on  assiste.  Pour  chaque  famille 
on  doit  fixer  un  maximum  d'existence  et  fixer  les 
allocations  en  conséquence.  Nous  proposons  de  con- 
sidérer comme  minimum  d'existence  le  salaire  local 
fixé  par  les  autorités  administratives  pour  l'ouvrier 
SSn   en    ajoutant   10  %  de  supp  ément  par 
membre  de  la  famille.  Les  ouvriers  ont  dera  souf- 
fert par  suite  des  limitations  de  la  production 
souffert  des  pertes  notables  sur  leurs  sa  aires.  Il 
faut  agir  vite  et  de  prompts  secours  décisifs  sont 
urgente  pour  empêcher  une  nourriture  insuffisante 
otîarges  classes  de  la  population  et  ne  pas .  com- 
promettre la  puissance  de  production  de  cette  in- 
dustrie. » 


AUTRICHE-HONGRIE 
Le  oroblème  de  l'alimentation.  —  On  mande  de 

Budapest  que  l'excessive  cherté  des  vivres  menace 
doSion^er  des  trouves  sérieux  dans  cette  ville, 
où  des  scènes  tumultueusess  se  sont  déjà  produites 
devant  le  bureau  municipal  chargé  de  la  distribu- 

tl0Desdmiiiie?rdee  personnes  se  pressent  toute  la 
iournée  devant  le  bureau,  contenues  a  grand  peine 
par  ^a  police.  Devant  les  protestations  du  public, 
qui  ne  reçoit  pas  le  dixième  des  quantités  de  farine 
qui  lui  sont  nécessaires,  les  employés  repondent 
r^artablement  que  le  blé  manque,  la  majeure 
partie  des  stoeksVant  été  envoyée  en  Allemagne. 

Les  légumes  sont  à  un  prix  exorbitant,  et  il  de- 
vient de  plus  en  plus  difficile  de  se  procurer  de  la 

V1îfn%  a  pas  alors  à  s'étonner  si  le  président  du 
|  Conseil  dfAutriche,   accompagné  du  ministre  de 
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l'Agriculture  et  du  ministre  des  Finances,  est  allé 
conférer  à  Budapest  avec  Le  comte  Tisza,  président 
du  Conseil  de  Hongrie,  sur  la  question  des  vivres  et 
de  la  réglementation  de  l'alimentation. 

Le  manque  de  charbon  et  les  réquisitions  pour 
l'armée.  —  On  écrit  do  Zurich  : 

«  A  Vienne  il  y  a  pénurie  de  charbon.  L'hiver 
approche,  et  les  appréhensions  de  la  population 
viennoise  se  font  de  plus  en  plus  vives.  Les  causes 
de  cette  pénurie  ont  été  exposées  au  sein  de  la 
Commission  commerciale  polit  ique  ;  elles  résident 
dans  l'insuffisance  de  la  production  et  de  l'impor- 
tation, dans  le  manque  de  wagons  el  de  chariots, 
dlans  La  difficulté  d'établir  les  prix,  dans  Le  cours 
élevé  des  marks  pour  ce  qui  regarde  les  stocks  à 
importer  de  l'Allemagne.  Le  cours  en  question  est 
de  146  couronnes  pour  100  marks,  et  les  produc- 
teurs prussiens  n'acceptent  de  paiement  qu'en 
marks. 

«  La  réquisition  des  objets  en  caoutchouc,  de 
toute  espèce  et  de  toutes  dimensions,  aura  pris  lin 
dans  quelques  jours.  Les  possesseurs  de  ces  objets 
doivent  les  porter  eux-mêmes  aux  bureaux  instal- 
lés ad  hoc.  La  Commission  militaire  procède  à  l'es- 
timation des  dits  objets,  délivre  des  bons  en  consé- 
quence et  l'Etat  paye  le  prix  minimum.  Quant  aux 
automobiles,  elles  sont  déjà  toutes  réquisitionnées. 
Les  ustensiles  en  métal  —  étain,  cuivre,  nickel,  etc. 
—  ont  aussi  été  séquestrés  par  les  autorités.  Le 
public  commence  à  se  plaindre  sérieusement  de  cet 
état  de  choses.  » 

Manque  d  huile  de  colza  en  Autriche.  —  En  ré- 
ponse à  des  demandes  faites  par  les  fabricants  de 
sucre  pour  obtenir  de  l'huile  de  colza,  le  ministère 
du  Commerce  d'Autriche  a  fait  savoir  que,  vu  la 
rareté  de  l'huile  de  colza,  celle-ci  ne  peut  être  livrée 
qu'en  quantités  réduites,  et  dans  les  cas  où  l'emploi 
de  produits  de  substitution  serait  nuisible.  Or,  ce 
n'est  pas  le  cas,  en  général,  lorsqu'on  l'emploie 
comme  lubrifiant  et  comme  produit  de  saturation. 
On  ne  peut  pas  livrer  d'huile  pour  l'éclairage. 

Contrôle  des  tanins  en  Hongrie.  —  Le  gouver- 
nement hongrois  a  réquisitionné  au  profit  du 
<•  Dépôt  Central  des  Cuirs  »  tous  les  stocks  d'écorce 
de  chêne  et  de  sapin  existant  en  Hongrie.  Le  dépôt 
les  mettra  à  la  disposition  des  tanneries.  Une  me- 
sure semblable,  s'étendant  aussi  aux  produits  dé- 
rivés, a  été  prise  pour  la  noix  gallique.  Des  prix 
maxima  ont  été  aussi  fixés. 

GRÈCE 

La  situation  financière.  —  Le  mois  dernier,  à  la 
suite  d'une  entente  entre  les  gouvernements  fran- 
çais, anglais  et  russe,  la  Grèce  a  reçu  trente  mil- 
lions de  francs  pour  les  besoins  de  la  mobilisation. 

Ces  besoins  sont  toujours  très  grands  et  la  neu- 
tralité armée  que  garde  la  Grèce  lui  impose  de 
grands  frais,  aussi  le  ministre  des  Finances  étu- 
die-t-il  les  moyens  les  plus  propres  à  faire  face 
aux  besoins  du  Trésor  créés  par  la  situation  ac- 
tuelle, dès  que  les  15  millions  avancés  par  la  Ban- 
que Nationale  seront  épuisés.  La  Banque  Nationale 
ne  sera  pas  étrangère  à  cette  nouvelle  combinaison 
financière. 

Toutefois,  aucun  détail  n'a  transpiré  sur  la  na- 
ture des  nouveaux  impôts.  Le  ministre  des  Fi- 
nances exige  le  secret  le  plus  absolu  jusqu'au  mo- 
ment où  les  projets  seront  soumis  à  la  Chambre. 

Quant  au  rendement  des  nouveaux  impôts,  il  est 
difficile  de  l'évaluer  dès  à  présent.  Il  dépassera  en 
tout  cas  les  dix  millions  prévus  dans  le  budget. 
Ces  lois  fiscales  auront  un  caractère  temporaire 
et  disparaîtront  aussitôt  que  la  situation  reviendra 
à  un  cours  normal. 

Les  recettes  des  revenus  affectés.  —  Les  recettes 
brutes  des  revenus  affectés  à  la  Dette  hellénique 
ont  accusé,  pour  les  sept  premiers  mois  de  1915, 


une  diminution  de  1.052.181  drachmes  35  sur  la  pé- 
riode correspondante  de  l'JH,  ainsi  qu'il  ressort 
du  tableau  suivant.  l'our  le  premier  semestre  de 
l'année,  la  diminution  avait  été  de  919.511 
drachmes  85. 


Recel  le»  brûles 

Revenus  Estimations  — -   m  . 

affectés  légalos             1914  1916 

(En  drachmes) 

Sel   1.405.833  33  2.220.2:50  35  1.908.804  46 

Pétrole   3.091.066  06  2.797.140  »  2. s:::;. 740  » 

Allumettes...  588.388  83      1.386.788  60  1.308. 5364  90 
Cartes  à  jouer  109.100  07        233.030  75  289.806  50 
Papier  à  ciga- 
rettes  1.575  000   »      1.943.125  00  1.770.701  60 

Tabac   3.850.000   ».  4.789.064  50  4.417.700  50 

Timbre   5.888.838  34  8.221.802  50  7.039.579  » 

Emeri   350.000    »         748.605    »  1.053.000  „ 


Total   10.858.333  33     22.278.738  30   21. 220. £50  95 


Il  y  a  donc  diminution  de  325.931  dr.  90  sur 
le  sel  ;  de  172.424  drachmes  sur  le  papier  à  ciga- 
rettes ;  de  351.364  drachmes  sur  le  tabac,  et  de 
582.223  dr.  50  sur  le  timbre.  Par  contre,  on  relève 
comme  augmentations  :  36.000  drachmes  sur  le  pé- 
trole ;  31.831  dr.  30  sur  les  allumettes  ;  6.275  dr.  75 
sur  les  cartes  à  jouer  et  305.055  drachmes  sur 
l'émeri. 

Bien  qu'en  diminution  de  1.052.181  dr.  35  sur  ceux 
de  1914,  les  revenus  de  1915  sont  encore  en  aug- 
mentation de  4.368.223  dr.  62  sur  les  estimations 
légales.  ((  On  espère,  observait  le  Messager  d'Athè- 
«  nés  du  31  août/13  septembre,  que  les  cinq  mois 
c<  restants  de  1915  diminueront  quelque  peu  cette 
«  moins-value,  par  suite  de  la  demande  de 
«  l'émeri.  »  Il  reste  à  savoir  si  les  événements  ne 
viendront  pas  modifier  cette  appréciation. 

Observons  que  les  recettes  que  nous  venons  de 
mentionner  ne  concernent  que  les  anciens  em- 
prunts en  or  et  non  pas  les  plus  récents  qui,  eux, 
sont  garantis  par  les  excédents  de  ces  mêmes  re- 
cettes, ainsi  que  par  des  revenus  complémentaires 
sur  le  tabac  et  les  douanes. 

Les  exportations  à  l'étranger.  —  Le  ministère  des 
Finances  a  communiqué  récemment  aux  autorités 
douanières  de  l'Etat  le  texte  de  la  loi  interdisant 
l'exportation  et  la  réexportation. 

Cette  loi  donne  droit  au  ministre  des  Finances 
d'interdire  l'exportation  à  l'étranger  de  toute  mar- 
chandise pouvant  être  considérée  comme  contre- 
bande de  guerre.  Le  ministre  rappelle  en  même 
temps  que  l'exportation  ainsi  que  le  transport  du 
pétrole  et,  en  général,  des  huiles  minérales  de  n'im- 
porte quel  port  de  Grèce  sont  strictement  interdits, 
à  moins  d'une  permission  spéciale  accordée  par 
le  ministre  lui-même.  L'exportation  du  tabac  et  du 
raisin  sec  pour  l'Angleterre,  la  France,  l'Italie  et 
la  Serbie  est  permise.  Quant  à  l'exportation  du 
tabac  et  du  raisin  sec  en  Allemagne  et  aux  autres 
pays  ennemis  des  Etats  belligérants  susmentionnés, 
elle  est  permise  dans  les  limites  des  quantités  ache- 
tées par  ces  Etats,  en  temps  normal,  à  condition 
que  les  expéditions  par  mer  de  ces  articles  seront 
effectuées  au  nom  de  commerçants  en  pays  neutres 
et  jamais  directement  aux  pays  ennemis  et  qu'il 
ne  sera  pas  fait  usage  de  sacs.  L'exportation  du 
tabac  et  du  raisin  grecs,  dans  des  pays  neutres  ou 
belligérants,  sera  librement  effectuée  ;  d'après 
l'accord  survenu  avec  l'Angleterre,  elle  ne  sera 
point  inquiétée  par  la  flotte  alliée,  en  tant  que  les 
expéditions  destinées  à  des  puissances  belligérantes 
comme  l'Allemagne  soient  dirigées  sur  des  pays 
neutres  comme  la  Hollande  en  premier  lieu.  La 
chose  pourra  être  démontrée  par  les  connaisse- 
ments et  autres  documents  de  bord  sans  qu'un  cer- 
tificat soit  nécessaire  de  la  part  des  autorités  consu- 
laires anglaises,  dans  les  lieux  du  chargement. 

Le  transport  des  articles  dont  l'exportation  es* 
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interdite  est  autorisé  dans  les  îles  d'Iinbros, 
Lemnos  et  Ténédos  seulement  par  petites  quantités, 
proportionnellement  aux  besoins  de  la  consomma- 
tion locale  et  sur  garantie  anticipée. 

ROUMANIE 
La  production  du  pétrole  brut  en  Roumanie.  — 

Pendant  le  premier  semestre  de  1915,  la  production 
du  pétrole  brut  s'est  élevée  à  906.552  tonnes,  contre 
729  645  tonnes  pour  la  période  correspondante  de 
1914.  C'est  durant  les  mois  de  janvier  et  mars 
qu'on  a  enregistré  la  plus  grande  activité  dans 
La  production  avec  168.861  et  162.408  tonnes  res- 
pectivement, alors  que  la  moyenne  mensuelle  n'est 
que  de  151.000  tonnes  environ,  chiffre  qui  a  ete 
atteint  en  avril  :  150.691  tonnes  ;  pour  les  autres 
mois  les  chiffres  de  la  production  sont  de  131.<!8b 
tonnés  en  février,  de  149.713  tonnes  en  mai  et  de 
136.563  tonnes  en  juin.  ,  ,~n  , 

Au  1er  octobre  on  pouvait  évaluer  a  750.000  tonnes 
les  produits  fabriqués  existant  dans  les  dépôts  des 
raffineries,  des  ports  et  des  stations  frontière  ;  par 
proportions  de  40  %  pour  la  benzine,  de  4-0  %  pour 
le  pétrole  distillé  et  le  lampant  et  de  20  %  pour 
le  distillé  d'huiles  et  résidus.  11  y  avait,  en  outre, 
en  dépôt,  de  300  à  350  mille  tonnes  de  pétrole  brut. 

L'industrie  du  pétrole  rencontre  toujours  de 
graves  difficultés  à  l'exportation  ;  aussi  les  dépôts 
des  produits  dans  les  raffineries  roumaines  conti- 
nuent-ils à  s'accumuler  et  les  difficultés  d'emma- 
gasinage sont  toujours  très  grandes.  Considérant 
seulement  la  marche  des  raffineries  moyennes  et 
petites,  il  apparaît  que  le  tableau  est  moins  sombre 
et  que  celles-ci  sont  dans  une  situation  plus  avan- 
tageuse, au  point  de  vue  des  stocks  de  produits 
fabriqués  et  des  possibilités  de  continuer  leur 
activité.  . 

Afin  de  n'être  pas  obligées  de  ralentir  leur  acti- 
vité de  production,  les  grandes  entreprises  se  sont 
vues  dans  la  nécessité  de  procéder  d'urgence  à  la 
construction  de  nouveaux  réservoirs.  Leur  activité 
se  trouve  pourtant  paralysée  en  grande  partie 
aujourd'hui  par  la  prohibition  en  Allemagne  et 
en  Autriche-Hongrie  de  l'exportation  et  du  transit 
de  la  tôle  de  fer,  nécessaire  pour  la  construction 
de  réservoirs  ;  les  stocks  existants  dans  le  pays 
s'étant  vite  épuisés. 

Les  difficultés  de  transport  et  la  pénurie  des 
wagons  causent  de  graves  dommages  à  cette  bran-^ 
che  économique  roumaine  ;  c'est  pourquoi  les  ex- 
portations sont  tout  à  fait  variables  ;  pourtant 
les  sorties  avaient  encore  lieu  d'une  manière  assez 
normale  au  commencement  du  mois  d'octobre.  Cent 
wagons  de  pétrole  sortaient  chaque  jour  du  pays, 
mais  depuis,  la  frontière,  étant  entièrement  en- 
combrée par  l'affluence  des  produits  à  exporter  et 
son  passage  se  trouvant  fermé  du  côté  des  puis- 
sances du  centre  de  l'Europe,  l'exportation  a  com- 
plètement cessé. 

Les  derniers  événements  qui  viennent  de  se  dé- 
rouler dans  la  péninsule  balkanique  ne  vont  pas 
contribuer  à  améliorer  la  situation,  et  il  est  à 
craindre  que  cet  état  de  choses  n'amène  une  crise 
aiguë  sur  le  marché  du  pétrole,  crise  dont  la  ré- 
percussion se  fera  grandement  sentir  dans  tout  le 
.  pays. 

Les  associations  paysannes  en  Roumanie.  — 

.M.  L.  Colesco,  directeur  des  statistiques  du  minis- 
tère des  Domaines  roumains,  vient  de  publier  une 
étude  sur  les  associations  paysannes  en  Rouma- 
nie, d'où  il  résulte  que  ces  institutions,  à  peine  nées 
en  1903,  se  sont  multipliées  avec  une  telle  rapidité 
que  l'agriculture  du  pays  s'en  trouve  toute  trans- 
formée. 

Voici  quelques  chiffres  qui  démontrent  le  rapide 
développement  des  associations  paysannes  : 

Lu  190:;,  il  n'y  avait  que  8  associations  cul- 
tivant une  superficie  de  4.910  hectares  qui  repré- 
sentaient un  fermage  annuel  de  94.789  francs. 


En  1904,  il  y  avait  37  associations  cultivant  une 
superficie  de  10.557  hectares  et  payant  une  fermage 
de  256.025  francs. 

En  1905,  on  ne  relevait  également  que  37  asso- 
ciations, mais  qui  cultivaient  30.358  hectares  et 
payaient  un  fermage  de  626.114  francs. 

En  1906,  le  nombre  passait  à  68  associations  dont 
l'activité  s'étendait  sur  54.687  hectares,  et  dont  le 
fermage  était  de  1.611.428  francs. 

Et  l'ascension  s'est  faite  chaque  année  dans  les 
mêmes  proportions.  De  sorte  qu'en  1913,  la  Rou- 
manie possédait  495  associations  paysannes,  qui 
comptaient  76.678  membres,  payant  un  fermage  de 
13.497.081  francs  et  disposant  d'un  capital  de 
4.289.981  francs. 

Les  propriétés  en  fermage  appartiennent  à  l'Etat, 
aux  communes  ou  à  des  institutions  de  bienfai- 
sance. Les  particuliers  qui  entreraient  dans  cette 
voie,  observe  Y  Indépendance  Roumaine,  n'au- 
raient certainement  qu'à  s'en  louer. 

SUISSE 

Les  mesures  allemandes  à  l'égard  de  l'industrie 

suisse.  —  L'Allemagne  vient  de  prendre  une  mesure 
qui  a  produit  une  profonde  émotion  dans  les  mi- 
lieux industriels  et  commerciaux  de  la  Suisse.  Elle 
refuse,  en  effet,  de  continuer  à  fournir  du  charbon 
à  de  nombreuses  fabriques  de  ce  pays.  On  comp- 
tait déjà,  vendredi  dernier,  42  victimes  de  cet  os- 
tracisme. 

Pour  expliquer  cette  manière  d'agir  à  l'égard  de 
la  Suisse  accueillante  et  innocente,  observe  le 
Genevois,  deux  thèses  sont  mises  en  avant.  La  pre- 
mière est  que  lesdites  fabriques,  et  tout  spéciale- 
ment les  fabriques  bâloises  d'aniline,  enverraient 
leurs  produits  aux  puissances  de  la  Quadruple- 
Entente.  D'après  la  deuxième,  les  industries  alle- 
mandes, dans  la  crainte  de  se  voir  un  jour  sup- 
plantées par  celles  de  la  Suisse,  auraient  tout  sim- 
plement fait  pression  sur  les  sphères  compétentes, 
a  lia  de  couper  à  ce  pays  les  vivres  industriels, 
sans  autre  forme  de  procès. 

Mais  la  première  ne  tient  pas  debout,  car  dans 
l'arrangement  conclu  entre  l'Allemagne  et  la 
Suisse,  tout  ce  que  ce  dernier  pays  a.  pu  promettre, 
c'est  de  ne  pas  laisser  passer  dans  les  nations  de 
l'Entente,  les  matières  premières  livrées  par  l'Alle- 
magne. Or  il  ne  s'agit  pas,  comme  y  insiste  la 
Nouvelle  Gazette  de  Zurich,  d'une  matière!  première 
transformée  par  nous  et  expédiée  sous  une  nouvelle 
forme  à  l'étrange*-.  Le  droit  de  la  Suisse  est  donc 
formel,  et  ce  droit  lui  a  d'ailleurs  été  largement 
reconnu  par  les  pays  de  l'Entente  auxquels  il  a 
suffi  de  dire  que  l'industrie  suisse  ne  pouvait  vivre 
qu'en  exportant  des  matières  premières  manufac- 
turées pour  qu'ils  accédassent  aux  plus  larges 
concessions. 

Quant  à  la  deuxième  explication,  elle  est  encore 
pius  fâcheuse.  Les  fabriques  allemandes,  compre- 
nant enfin  l'ampleur  du  mouvement  qui  se  mani- 
feste dans  de  nombreux  Etats  contre  tout  ce  qui  est 
d'origine  allemande,  auraient  senti  le,  danger  de 
laisser  prospérer  des  industries  similaires,  même 
on  pays  neutres,  et  dès  lors  on  se  serait  arrêté  à 
ce  moyen  discutable  de  casser  les  bras  aux  ou- 
vriers suisses. 

Les  deux  explications  doivent  se  compléter.  En 
tout  cas,  les  dénia  relies  entreprises  par  le  Conseil 
fédéral  bout  demeurées  jusqu'ici  sans  résultat. 
Aussi  precunise-tion  maintenant  l'utilisation  des 
forces  naturelles  si  largement  dispensées  en  Suisse. 
Puisque  ce  pavs  possède  des  bassins  inépuisables 
de  <(  houille  blanche»,  il  lui  faut  les  organiser  pour 
s'en  servir  et,  selon  l'expression  du  Genevois, 
((  tirer  sa  révérence  »  aux  charbonniers  peu  com- 
plaisants. 

ETATS-UNIS 
Les  crimes  allemands.  •—  Une  dépêche  de  New 
York,  en  date  du  25  octobre,  a  annonce  que,  la 
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Vaille,  tm  nomme  Robert  Pay  et  son  beau-frère, 
Walter  Scholtz,  avaient  ele  arrêtés  ù  VVceheu  km 
dans  l'Etat  de  New-Jersey.  Des  explosifs  et  des 
certes  topographiques  du  port  de  New-York  furent 
trouvés  eu  leur  possession.  Au  moment  de  leur 
arrestation,  ees  •deux  individus  étaient  occupés  ù 
éprouver  des  bombes  dans  nu  bosquet. 

Fay  qui  a  avoué  appartenir  au  Ki"  corps  d'armée 
do  Cologne,  avait  reçu  [a  croix  de  fer  en  Cham- 
pagne, et  avait  combattu  à  la  bataille  de  la  Marne 
1!  était  aussi  attaché  au  ministère  des  Affaires 
étrangères  à   lier! in,  et  se  trouvait  en  Amérique 
depuis  le  mois  d'avril  dernier. 
„  AJPrès  BOn  arrestation,  il  a  essayé  de  circonvenir 
1  officier  qui  l'escortait  par  l'offre  d'un  millier  de 
dollars,  en  échange  de  sa  remis,'  en  liberté,  donnant 
un  .acompte  de  (50  dollars.  Il  fut,  par  conséquent, 
immédiatement  convaincu  de  chantage.  Le  licute 
nant  Fay,  expliquant  à  la  police  le  fonctionne- 
ment   des    machines    infernales    qui  furent  aussi 
trouvées  dans  sa  chambre,  a  déclaré  qu'à  l'aide 
duu  dispositif  d'horlogerie,   elles  pouvaient  ex- 
ploser quatre  ou  cinq  jours  après  le  départ  du  na- 
vire et  détruire  n'importe  quel  bâtiment. 

fecholtz,  qui  autrefois  travaillait  dans  une  Com- 
pagnie de  chemins  de  fer,  se  prétend  aux  gages  de 
l\ay,  màis  la  police  croit  avoir  découvert  la  clef 
dune  association  responsable  d'une  longue  série 
d  attentats  contre  les  navires,  les  jetées  et  les 
usines  fabriquant  des  munitions 

mJSiiïf'T?6  1}'ouve,fles  arrestations  viennent  d'être 
signalées.  Un  troisième  inculpé,  du  nom  de  Paul 
Diche,  sujet  allemand,  a  été  écroué.  Il  a  avoué  être 
le  complice  de  Fay  et  de  Scholtz.  En  outre,  le  aé- 
rant d  une  maison  de  commerce,  le  docteur  Herbert 
Knenzle  a  été  arrêté  également  sous  l'inculpation 
de  comploter  la  destruction  des  vapeurs  se  rendant 
de  New-York  a  l'étranger.  Il  a  été  mis  en  liberté 
sous  caution  de  25.000  dollars.  Enfin  M  Max  Brei 
tung,  secrétaire  et  trésorier  de  la  «  Oil  Wel  Supplv 
Company  „,  de  New_York  a  été  aussi  mis  soul 
les  verroux  pour  avoir  aidé  financièrement  les  au 
tours  du  complot.  C'est  lui  qui  acheta  le <  Dacia , 

Constitution  d'un  «  trust  »  d'exportation.  -  Le 

Secrétaire  du  commerce  des  Etats-Unis  vient  d'an- 
noncer la  constitution  d'un  trust  américain  anS 

Srfatio^t^011^019/8'  Occuperait  de 

i  exportation  des  produits  américains  après  avoir 

belhïérin^SUTCe  ^  "e  SOnt  Pas  destinés  aux 
Belligérants  ;  le  gouvernement  ne  reconnaîtra  nas 
a  la  Compagnie  de  qualité  officielle   ™  P 

La  Compagnie  aura ,  la  main  sur  toutes  les  py 
portations  vers  les  pays  neutres 

Le  gouvernement  ne  garantira  pas  officiellement 
aux  belligérants  d'Europe  que  Les  marchaïSs 

ennemis,  mais  il  exercera  néanmoins  son  contrôle 
pour  assurer  la  neutralité  complète  du  commerce 
effectue  par  la  nouvelle  Compagnie  ■  cïïl£S^X 
on,  concluera  elle-même  avec  les  belligérants  les 
accords  nécessaires  pour  assurer  la  sécuSé  du 
commerce  américain  avec  les  neutres  sans  couriï 
te  risque  de  voir  ses  envois  saisis 


40  fr.  ;  Trames  Japon  fll.  t.  c.  I""-  ordre  22/24,  53  fr 
l.o  mouvement,  d  ail. tires  esl  lent  sur  les  pro- 

venances «O  grèges  asiatiques,  mais  1rs  prix  sont 
quand  même  très  terme» ;  on  tenait  • 

Crèges  Chine  filaf.  hesf.  1  10/12,  Y.)  fr  •  Orètres 
Chine  lilat  2  9/11,  47  fr.  ;  Grèges  Clone  filât.  .'113/15 
4t.»  fr.  50;  Grèges  Japon  lilat.  I  à  I  1/2  13/15  47  fr  : 
Creges  Caillou  fil.  ]'"'  ordre  a  livrer  11/13,  4(J  fr.  5Q* 
Notre  fabrique  de  soieries  bénéficie  en  ce  moment 
(I  une  bonne  demande  pour  Jes  pays  du  Nord 
Etats-Unis,  Angleterre,  et,  grâce  à  cet  imnorlanf 
accouché,  elle  n'a  pas  éprouvé  de  graves  contre- 
coups de  l'imbroglio  balkanique.  Ces  nuances  fon- 
cées sont  toujours  très  demandées  ainsi  que  les 
quadrillés  et  les  damiers. 

Au  16  octobre,  le  stock  du  magasin  général  des 
soies  de  Lyon  se  décomposait  ainsi  :  soies,  I!  053 
balles  ;  soieries,  2.080  balles  ;  déchets,  197  balles 
soit  au  total,  5.330  balles.  Quant  au  stock  visible 
des  cocons  au  30  septembre,  il  s'élevait  à  1  080  841 
en  19S13°n  L200-559  balles  eu  1914  et  908.843  balles 
D'après  les  dernières  statistiques,  la  récolte  mon- 

101/  n  8016  grege  s  est  élevée  à  21-8™  tonnes  en 
xji4    eue  se  compare  ainsi  avec  les  récoltes  des 

^S&JSK*?*  pour  les  différents  S*  de 

Récolte  mondiale  de  la  soie 
Moyennes  Extrême- 
quinquennales     Europe   Levant  Orient 


1871-75   a.676 

1^6-80   2.475 

1881-85.   3.630 

1886-90   4.34o 

1891-95   r,.518 

1896-1 !)00  ....  5  530 

1901-06   5  £2 

  5.460 

Années 

19H   4.330 

1912   4.982 

1913.... 
1914.  


4.245 
4.860 


(En  tonnes) 

676 

5.194 

639 

5.740 

700 

5.198 

738 

6.522 

1.107 

8.670 

1.552 

10.281 

2.304 

11.471 

2.815 

14.908 

2.960 

17.280 

2.233 

19.700 

2.315 

20.760 

1.555 

15.455 

Total 


9.546 
8.854 
9.438 
11.600 
15.295 
17.053 
19.092 
23.183 

24.570 
26.915 
27.720 
21.870 


Cotons. 


Revue  Commerciale 

Soies.  —  Notre  marché  de  matières  premières 
a  repris  quelque  animation  cette  semaine  et  K 
note  sombre  du  mois  dernier  semble  dïspara  tre 

,w  nf&  T  V 0n  Courant  d'affaires,  d'assez  for  es 
demandes  de  la  part  des  employeurs  et  les  mil 
sont  en  avance  pour  toutes  les  qualités,  surtou  en 

Crèges  Cévennes  l-  ordre  10/12,  50  fr  •  Crè-es 

dre  ie3/45  °aS  5  S  B^se  *g 

are  id/45,  4o  fr.  ;  1  rames  Chine  t.  c.  1»  ordre  40/45 


Les  avis  de  la  récolte  aux  Etats-Unis 
très  favorables  et  l'on  vient  de  il 
&SÏÏg"i  gféef   dans   l'AtaDama  et   danf  £ 

qui  parait  être  un  maximum,  il  y  au  ait  en™,? 

qui  avait  ete,  ensuite,  démentie    On  dîsait  nS 
que,  dans  les  Carolines,  les  é-renoirs  JïïSw  S? 
ployés  que  pour  la  m^èL^clLcm'^  ^ 
Les  mouvements  hebdomadaires   de   l'année  en 

Eé,  8J5JM0  balles,  confie  gSKte  H  y  à 
&  Kl  ftowùés  sont  maintenant  lès 
torts  partout  et  il  s  écoulera  bien  du  temps  avant 


} 
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nu  il  en  soit  autrement,  puisque  les  Etats-Unis  con- 
Unuent  à  expédier  passablement  de  coton,  non  seu- 
lement pW  l'Angleterre  et  la  France,  mais  aussi 
pour  le  reste  du  continent  européen 

Voici,  d'après  MM.  Ernw  et  Hen  et,  du  Havre,  les 
stocks  du  continent  au  24  octobre  191o  : 


Indes 

Egypte 

Divers 

Total 

30.300 

7.400 

207.000 

2  000 

150 

150 

2.400 

4.230 

230 

1.390 

86.480 

36.000 

2.500 

1.000 

109.500 

250 

250 

250 

1.000 

250 

250 

750 

250 

250 

1.500 

73.280 

3.130 

10.(i90 

358. G30 

Havre   109.300 

Marseille   100 

Barcelone   30.630 

Gènes..  (')  70.000 

Trieste  (")  250 

Hambourg  (*)  250 

Brème  (*)  1-000 

Amsterdam   — 

Rotterdam   — 

Anvers  •  ■  ~ 

Total  '  271.530 

(*)  Estimés. 

Le  marché  du  Havre  a  été  moins  ferme  cette  se- 
ffli&nf Te*  cours  de  clôture  sont  ggèrement  en 
baisse  ■  on  a  tenu  :  octobre,  101  fr  25  ,  noyemme, 
99  fr  87  décembre  98  fr.  75  et  99  francs  ;  janvier, 
98  fr!  25  ;  mars,  97  fr.  62  à  98  francs. 

Laines.  —  Depuis  que  le  ministère  de  la  guerre 
nous  avise-t-on  de  Bradford,  a  annonce  quil  était 
snosé à  donner  des  licences  d'exportation  pour 
]es  peio-nés  croisés  moyens  et  de  belle  qualité,,  il  y 
a  e^  une  bonne  demande  pour  ces  genres  qui  ac- 
Jusant  mie  hausse  de  1  d.  sur  les  prix  enregistres 
vïrrmïoctobre   De  plus,  il  est  évident  que  ceux 
au? pSaient  sur  les  cours  des  peignés  croisés  afin 
achetei    a  nouvelle  tonte  à  bon  marche  ont  ete 
n   par  la  hausse  inattendue  :  ils  sont  a i  découvert 
r+  doivent  naver  cher  pour  la  lame  dont  ils  ont 
besoh tP  peignés  croisés,  préparés,,  sont  plus 
fermes  et  il  en  est  de  même  pour  les  mérinos,  bien 
qu'Us  n'aient  pas  haussé  comme  les  carde s 
1  La  semaine  dernière,  aux  Etats-Uni s, ^J*™^ 
n  été  plus  soutenue,  car  on  parlait  de  la  possim 
\itê  nue  les  droits  d'entrée  soient  maintenus  Les 
venteTae  il  semaine,  à  Boston,  s'élèvent  a  2  0&0.000 
livres  de  laines  indigènes  et  a  l -^f  Suivies  de 

laines  étrangères,  contre  i-6»0-^0^11™  aYne  i récé- 
1  ivres,  respectivement,  pendant  la  semaine  prece 

d  Pour  la  période  s'écoutent  du  l-  Juillet ,  au  30 
septembre  les  exportations  de  lame  <L Austial  e  se 
S  élevées  à  298.000  balles,  en  augmentation  de 
9Î000  ba  ies  sur  la  période ■  ™W<f 
1  )1i  et  celles  de  la  Nouvelle-Zélande  a  43.000  balles 
contre  21 500  halles  pour  les  trois  mêmes  mois  de 

1914  — ^ 

PETITES  NOUVELLES 

L'action  du  Crédit  Foncier  se  retrouve  au 


relevé  général  des  dettes  et  créances  des  Fonçais 
en  Allemagne  et  en  Autriche-Hongrie,  Les  per- 
sonnesqu?  ont  des  déclarations  à  fa  re.  trouvent 
denuis  le  lundi  25  octobre,  au  secrétariat  de  la 
Chambre  de  Commerce,  les  formules  à  remplir 
poui  cnacun  de  ces  pays  et  pour  chaque  catégorie 

dGM  'le  ministre  du  Commerce  n'a  chargé  la  Cham- 
bre de  Commerce  de  Paris  que  de  l'enquête  relative 
aux  créances  et  dettes  d'ordre  commercial  et  in- 

SStrS  cei  d'ordre  ^t^/^Sl£T& 
plus  spécialement  du  ministère  de  la  Justice  et  de 

iSsIumSXmeut  remplies  devront  être  retour- 
nées au  secrétariat  de  la  Chambre  de  Goimnerce 
2  place  de  la  Bourse,  avant  le  14  novembre,  sous 
enveloppe  f  ermée  portant  la  mention  :  «  Service  de 
l'Enquête  ».  Les  renseignements  fournis  auront  un 
•aiartère  confidentiel  !t  ne  seront  utilises  quen 
vue  du  règlement  international  des  créances  fran- 
çaises sur  les  pays  ennemis. 

,  #  On  annonce  que  la  production  des  mines  de 
la  Rhodésie  méridionale,  pendant  le  mors  de  sep- 
tembre dernier,  s'est  décomposée  ainsi  :  7b.92y 
onces  d'or,  contre  82.545  onces  en  août,  et  74.142 
onces  en  septembre  1914;  15.267  onces  d'argent; 
3  tonnes  de  plomb  ;  37.368  tonnes  de  charbon  ;  309 
tonnes  de  cuivre  ;  6.735  tonnes  de  minera:  d  î  chro- 
me ;  223  tonnes  d'amiante,  et  50  carats  de  diamants. 


"'iTsîSon  au  30  septembre  1915  faH  «^sortir 
«oui-  le  mois  un  bénéfice  de  2.186.573  lianes,  t  qw 

1  mois,  les  réserves  et  provisioivs 

s'accroissent  de  909.887  francs  h .moi  tant  des  de 
nôts  en  comptes  courants  de  3.082.788  irancs,  ei  . 
ïersenîents  sur  annuités  échues  s'élèvent  a  4  mil- 
lions 597.228  francs. 

La  Chambre  de  Commerce  de,  Paris  pro- 
cède^ ce  moment  à  l'enquête  ordonnée  V  fU^ 
ministre  du  Commerce,  d'accord  avec  M.  "  SgniJ 
tre  des  Affaires  étrangères,  en  vue  de  faire  le 


Marché  Financier 

Paris,  le  29  novembre  1915. 
On  s'est  montré  généralement  peu  actif  cette  se- 
maine, notamment  au  Parquet   sur  le  Marche  a 
terme   Les  allégements  de  positions  anciennes  se 
sonl  ralentis.  On  dit  d'ailleurs  que  pour  les  besoins 
de  la  liquidation  de  fin  die ;  mois  ^pnt  pouiia 
s'obtenir,  sur  le  Marché  officiel,  a  des  taux  peu 
élevés,  soit  entre  4  1/4  et  4  1/2  %  1'**  U 
La  Banque  de  France  ouvrant  ses  guichets  le 
2  novembre,  la  Bourse  ne  chômera  pas  en  cette 
journée,  contrairement   au    bruit    répandu  tout 
cl'  eiIdoi^cI 

Voici 'comment  clôturent  les  principales  valeurs  : 
Au  Parquet.  -  A  terme  :  3  %  perpétuel  a  66  fr, 
plus  lourd;  Banque  de  Pans  et  des  Pays-Bas, 
860  fr.  ;  Compagnie  Algérienne,  920  fr  ;  Comptoir 
National  d'EscSmpte,  650  fr  ;  Crédit  Lyonnais 
980  fr.  ;  Métropolitain,  405  fr.  ;  Boleo,  585  fr.  ,  Exté- 
rieure Espagnole,  87  fr.  ;  Italien,  79  fr.  45  ;  Banque 
Nationale  du  Mexique,  450  fr.  ;  Banque  Russo-Asia- 
tique, 395  fr;  Nord  de  l'E spape,  388  fr;  Sara- 
gosse,  385  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.480  fr.  -  Azote,  310  fr 

Au  comptant;  3  0/0  perpétuel,  65  fr.  90;  3  0/0 
amortissable,  75  fr.  25;  3  1/2  0/0  amortissable 
91 62  1/2,  mieux  ;  Crédit  Foncier,  629  fr.  ;  action 
Orléans,  1.075  fr.  ;  Nord-Sud,  103  fr.  ;  Argentin 
4  0/0  1900,  84  fr.  ;  Belge  3  0/0,  62  fr  ;  Egypte  Unifiée 
89  fr  •  Russe  4  0/0  1889,  71  fr.  25;  Consolides  1» 
et  2^'  séries  73  fr  25  ;  Russe  3  0/0  or  1891-1894, 
59  fr  60  ;  Chemins  Andalous,  285  fr.  ;  Mexico  Tram- 
ways, 260  fr.  ;  Briansk  ordinaire,  276  fr.  ;  Kio- 
Tinto,  unités,  1.485  fr.  .  . 

Marché  en  Banque.  -/  A  terme  :  Mexicain  à  A, 
21  fr  75  ;  Banque  Centrale  Mexicaine,  ir.  , 
De  Beers  ordinaire,  290  fr.  ;  Jagersfontein, 70  fr  ; 
Lianosoff,  290  fr.  ;  Mexican  Eaçle  Oïl,  44  fr.  ,  Ma- 
lacca  ordinaire,  104  fr.  50;  Taganrog,  296  fr.  , 
TItah  Copper,  420  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.180  fr  ;  Dniéprovienne, 
2  040  fr  ;  Maltzof ,  445  fr.  ;  Spassky,  50  fr.  ;  Brak- 
pan  80  fr.  ;  City  Deep,  £3  fr.  50;  Modderfontem  B, 
158  fr.  ;  Robinsin  Gold,  43  fr. 

l'Administrateur-Gérant  :  Georqes  Bourqarel. 
Paris.-  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.-  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


CHAPITRES 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet... 
21  octobre... 
28  octobre... 
4  novembre 


FRANCE  —  Banque  de  France 


4  104 

4.693 
4.73H 
4.735 


640 
363 
363 
362 


6.912 
13.832 
13.868 
14.079 


9i3 
a. 574 
2  546 
2:521 


1.541 
2  199 
2.197 
2.230 


739 
571 
564 
562 


ALLEMAGNE  -  Banque  de  l'Empire 


23  juillet  ... 
15  octobre.. 
23  octobre... 
31  octobre... 


1  696 

3.033 
3.033 
3  036 


418 
45 
50 
48 


2.364 
7  222 
7.094 
7.433 


1-180  I  939 

2  097  5.488 

5.023  4.904 

2.028  |  5.258 


63 
17 
19 

24 


ANGLETERRE  -  Banque  d'Angleterre 


23  juillet 
13  octobre... 
20  octobre... 
27  octobre.. 


1.004 
1.499 
1.472 
1  406 


733 
814 
814 
819 


1.055 
2.448 
2.459 
2.492 


841 
2.868 
2.985 
2.414 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet ... 
31  juillet  . . 

31  août  

30  septemb. 


110 
150 
150 
150 


ESPAGNE  — 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


24  juillet 
16  octobre.. 
23  octobre.. . 
30  octobre... 


543 
774 
780 
795 


219  24  94 

8         286  6  51 

8         285  7  50 

7        309  6  60 

Banque  d'Espagne 

730      1.919  498 

734      2.073  646 

738      2.067  643 

"739     2.074  659 


446 
474 
472 
478 


HOLLANDE  — 


25  juillet . . . 
9  octobre... 
16  octobre... 
23  octobre... 


340 
820 
825 


Banque  Néerlandaise 
17 


652 
1.142 
1 . 151 
1.158 


10 

30 
29 
29 


185 

153 
162 
168 


1914 
1915 
1915 
1915 


ITALIE 

31  juillet ... 
10  septemb.. 
20  septemb.. 
30  septemb.. 


—  Banque  d'Italie 


1.105 
1.149 
1 .149 
1.150 


113 
112 
113 


1.730 
2.790 
2.790 
2.848 


245 
755 
768 
720 


586 
589 
554 
530 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


ROUMANIE  -  Banque  Nationale 


18  juillet.... 
25  septemb.. 

2  octobre.. . 

9  octobre... 


154 

1 

414  1 

14 

173 

0 

719 

56 

174 

0 

733 

63 

176 

0 

741 

64 

237 
280 
287 
289 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet... 

6  octobre.. 
14  octobre... 
21  octobre.. 


4.270 
4.243 
4.254 

4.255 


197 

52 
48 
52 


4.358 
12.711 
13.049 
13.309 


698 
2.062 
2.043 
2.163 


1.049 
7.998 
8.242 
8.634 


SUEDE  —  Banque  Royale 


31  juillet.... 
31  juillet . . . 

31  août  

30  septemb.. 


146 
159 
159 
159 


320 
386 
394 
433 


109 
139 
127 

97 


236 
241 
213 
221 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.... 
30  septemb.. 
7  octobre... 
23  octobre.  . 


180 
243 
243 
244 


19 

62 
62 
61 


268 
436 
428 
420 


51 

72 
78 
87 


94 
149 
142 
148 


15 
16 
16 

20 


170 

306 
300 
299 


130 
174 
181 
181 


115 

208 
212 
232 


47 

51 
53 
51 


51S 

2.236 
2  389 
2.038 


11 

32 
35 
14 


14 
17 
18 
17 


3% 

5 


4* 

4  y, 


3% 


5  % 
5  H 


S'A 
6 
6 
6 


5# 
6 
6 
6 


5 
5 
5 


3% 

4  v, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  ... 
New-York . 
Espagne  ... 
Hollande  . .  . 
Italie       .  . 
Pétrograd 
Scandinavie 
Suisse  


Londres  . . 
New-York... 
Espagne  .. 
Hollande.. 
Italie  . 
Pétrograd.  . 
Scandinavie . 
Suisse  


16 

5 

12 

Pair 

juillet 
1914 

oclub 

oclub 

1915 

1915 

25.  22! 

25.17+ 

27  265 

27.37 

518.25 

516  » 

577  50 

586  » 

500  » 

482.75 

553  » 

551  » 

208.30 

207.56 

237  » 

238  » 

100  » 

99.62 

93  » 

91.50 

266.67 

263  » 

198  > 

198 

139  » 

138.25 

152  » 

153  » 

100  » 

100.03 

109  » 

110  » 

19 

26 

3 

oclob. 

oclob. 

nov. 

1915 

1915 

191 5 

27.49 

27.56 

27.545 

586  » 

598  0 

595.50 

553 . 50 

554.50 

554  » 

240.50 

245  » 

248  » 

91.50 

92.50 

92  50 

197  » 

198  » 

197  » 

153.50 

157  » 

156  » 

110  » 

111  » 

111.50 

de  monnaies  étrangères 

1  16 

Unités  juillet  octob. 

1914  1915 


100  liv. 

dol. 
»  pes. 
»  tlor. 
»  lire 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


108.09 
111.43 
110.60 
113.77 
93  » 
74.25 
109.30 
109  » 


Changes  de  Londres  sur 


Paris  

New- York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


16 


Pair 

juillet 

1914 

25.22* 

25.18| 

4.86| 

4.871 

25.22 

25.10 

12.109 

12.125 

25.22 

25  268 

94.62 

95.80 

53.28 

46.19 

18.25 

18.24 

25.22 

25.18 

5 

octob 
1915 


27.275 
4.70f 
24  75 
11.54| 
29.45 
137  » 
35.12 
18  025 
24.95 


12 

19 

|  26 

octob 

octob. 

oclob. 

1915 

1915 

1915 

108.51 

108.99 

109.27 

113.07 

113.07 

115.38 

110.20 

110.70 

110  90 

114.25 

115.45 

117.61 

91  50 

91.50 

92  50 

74.25 

73  87 

74.25 

110.07 

110.43 

112.95 

110  » 

110  » 

111  » 

sur  : 

(chèque) 

12 

19 

26 

octob. 

oclob 

octob . 

1915 

1915 

1915 

27  375 

27.465 

27.475 

4  67f 

4  69! 

4.62! 

24.88 

24.85 

24.82 

11  43 

11.44 

11.25 

29.815 

29.90 

29.91 

140  » 

140.24 

139  75 

35.12 

35  12 

35.12 

17  975 

17.925 

17.825 

24  95 

24.92 

24.90 

3 

nov. 
1915 


109.20 
114.90 
110.80 
119.06 
92.50 
73.87 
112.23 
111.50 


2 

nov. 
1915 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 


27  525 
4.631 
24.90 
11.14 
23.87 
141.50 
34.12 
17.55 
24  80 


16 

Unités 

juillet 

1914 

îoo  fr. 

100  14 

»  dol. 

99  90 

»  pes. 

96.64 

»  tlor. 

99.87 

»  lire 

99.82 

»  rou. 

98.77 

»  mil. 

86.69 

»  cou. 

100.85 

»  fr. 

100.17 

5 

octob 
1915 


92.47 
103  37 
101.90 
104.88 
85.65 
69.06 
65.91 
101.25 


12 
octob. 
1915 


92  14 
104.03 
101  38 
105.94 
84.59 
67.58 
65.91 
101.53 


1U1  .03     101  . 

101.09  1101.09  IlOO. 


19 

26 

2 

octob. 

octob . 

nov. 

1915 

1915 

1915 

91.83 

91.80 

91  63 

103.59 

105.16 

104.98 

101.50 

101.62 

101.29 

105.84 

107.63 

108.69 

84.35 

84.23 

84.44 

67.46 

67  71 

66.86 

65.91 

65.91 

64  04 

101.81 

102.38 

103.98 

100.89 

101.29 

101.70 

Paris  

New-York . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  

La  semaine  sous  revue,  coupée  par  trois  iours 
ferrés,  ne  nous  donne  pas  d'indication  bien  nouvelle 
sur  a  tendance  des  cours  du  change  à  On 
constate  néanmoins  une  réaction  du  cS  fur 
SbSetJVf  iVW  N™-*°rK  qui  ciôture 

Uvre^Jng  f  ffi^j^jâV86 L* 
contre  97  ^  io  9c  m  i    £       le  3  novembre, 

florin  est  en  hausse  nouvelle  à  2.48,  contre  2  45  à 
nuue,  1.00,  contre  1.57  ;  la  devise  esvaanole.  à  ttA 

ZeniZnT'P°int;}e  rouble  et  ^ Tancsl 'use^t 
f  OS  1/ lf  d,emi-Poant,  au  contraire,  le  premiei  à 

naitre  les  nouveaux  taux  appliqués  à  l'escompte 
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des  bons  du  Trésor  :  4  3/4  pour  les  bons  a  trois 
mois,  4  7/8  pour  les  bons  à  six  mois  et  5  %  poul- 
ies bons  à  neuf  ou  douze  mois.  Il  s'agit  des  bons 
vendus  en  permanence  aux  guichets  de  la  Banque 
•d'Angleterre  et  dont  l'émission  a  été  commencée  le 
14  avril  dernier.  Les  taux  appliqués  depuis  cette 
date  jusqu'au  9  août  étaient,  respectivement,  de 
2  3/4,  3  5/8  et  3  3/4  %.  Dès  que  l'emprunt  de  guerre 
fut  annoncé,  ces  taux  cessèrent  d'attirer  les  sous- 
cripteurs. Seuls  quelques  milieux  spéciaux  conti- 
nuèrent d'en  faire  la  demande  ;  mais  la  hausse  de 
la  valeur  de  l'argent  créée  par  l'emprunt- ne  permet- 
tait plus  au  marché  d'utiliser  avec  bénéfice  ses 
soldes  disponibles  en  bons  du  Trésor.  L'escompte 
fut  alors  porté  à  4  1/2  %  uniformément  pour  toutes 
les  échéances.  En  fait,  ce  régime  a  eu  pour  résultat 
de  ne  provoquer  des  demandes  que  pour  les  bons 
à  trois  mois.  La  graduation  établie  le  28  octobre 
est  plus  rationnelle  et  les  taux  sont  aussi  plus 
attrayants  ;  les  bons  à  un  an  arrivent  ainsi  à  rap- 
porter 5  1/4  %. 

Ces  émissions  de  bons  du  Trésor,  à  guichet  ou- 
vert, à  la  Banque  d'Angleterre,  ont  un  double  but  : 
approvisionner  le  Trésor  de  fonds  disponibles  pour 
faire  face  aux  dépenses  de  guerre  ;  d'autre  part, 
agir  sur  les  changes  étrangers  et  protéger  la  ré- 
serve d'or  de  l'Angleterre  en  provoquant,  sur  le 
marché  libre,  une  hausse  sensible  du  taux  de  l'in- 
térêt. Au  moment  où  le  système  a  été  inauguré, 
l'escompte  hors  banque  à  Lombard  Street  se  tenait 
aux  environs  de  2  1/2,  2  3/4  %  pour  le  beau  papier 
à  trois  et  à  six  mois.  Le  taux  de  l'argent  était  plus 
cher  à  New- York  ;  de  telle  sorte  que  l'Amérique, 
au  lieu  de  faire  des  remises  en  Angleterre  pour 
les  placer  en  traites,  rapatriait  au  contraire  tous 
les  capitaux  qu'elle  pouvait  avoir  disponibles  dans 
les  banques  dé  la  Cité.  Même  le  profit  réalisé  sur  la 
différence  de  change  n'arrivait  pas  à  rétablir  l'équi- 
libre. Si  l'on  voulait  arrêter  ces  rapatriements  des 
capitaux  américains  et  peut-être  aussi  l'exode  des 
capitaux  britanniques,  il  fallait  relever  le  taux  de 
l'intérêt  et  on  ne  pouvait  y  parvenir  qu'en  drainant 
les  disponibilités  surabondantes. 

L'activité  des  demandes  fut  assez  grande  pendant 
les  premières  semaines  ;  fin  mai,  le  Trésor  avait 
déjà  reçu  près  de  180  millions  de  livres,  soit  près 
de  4  milliards  et  demi  de  francs.  Néanmoins,  au 
fur  et  à  masure  que  l'escompte  privé  se  relevait  et 
s'approchait  de  celui  des  bons  du  Trésor,  on  cons- 
tatait un  sérieux  ralentissement  dans  les  souscrip- 
tions. Il  eût  fallu  relever  progressivement  les  taux 
d'escompte  des  bons  de  manière  à  maintenir  tou- 
jours une  petite  marge  au  profit  des  porteurs  et  à 
remorquer,  pour  ainsi  dire,  le  marché.  Il  y  avait 
encore  une  telle  disparité  entre  les  taux  privés  et 
le  minimum  officiel,  fixé  à  5  %  depuis  le  mois 
d'août  (8  août)  1914,  que  la  Banque  d'Angleterre  était 
impuissante  à  ressaisir  le  contrôle  monétaire.  Mais, 
précisément,  les  engagements  qui  paralysaient  l'ac- 
tion de  la  Banque,  paralysaient  aussi  celle  du 
Trésor.  Lors  de  la  mise  en  souscription  de  l'em- 
prunt de  guerre,  en  novembre  1914,  on  avait,  en 
effet,  demandé  à  la  Banque  de  consentir  des  avan- 
ces aux  porteurs  de  cet  emprunt  à  un  taux  de  fa- 
veur, inférieur  dei  1  %  au  minimum  officiel. 

Cet  engagement  limitait  la  hausse  de  l'intérêt 
sur  le  marché  libre  au  taux  de  4  %.  La  porter  plus 
loin,  c'eût  été  exposer  la  Banque  d'Angleterre  à 
réabsorber  toute  la  portion  non  classée  du  premier 
emprunt  de  guerre  dans  son  portefeuille  d'avances  ; 
élever  le  minimum  officiel,  c'était  aggraver  la  dis- 
parité des  taux  et  reculer  encore  le  moment  où  la 
Banque  pourrait  reprendre  son  influence  sur  le 
marché.  Or,  même  porté  à  4  %,  le  taux  de  l'intérêt 
privé  n'aurait  probablement  pas  exercé  un  attrait 
suffisant  sur  les  capitaux  étrangers,  notamment  les 
capitaux  américains,  pour  avoir  une  action  sérieuse 
sur  les  changes.  Le  gouvernement  anglais  a  voulu 
soi'tir  de  cette  situation  ;  et  c'est  très  certainement 


une  des  raisons  qui  l'ont  déterminé  à  faire  dispa- 
raître le  3  1/2  %  ,émis  en  novembre,  en  donnant 
aux  porteurs  la  possibilité  de  le  convertir  en  titres 
de  l'emprunt  nouveau  4  1/2  %.  Cette  entrave  une 
fois  supprimée,  il  restait  à  rendre  à  la  Banque 
d'Angleterre  —  comme  l'a  déclaré  M.  Mac  Kenna 
à  la  Chambre  des  Communes  —  «  le  plus  de  liberté 
possible  pour  qu'elle  puisse  s'acquitter  de  sa  tâche 
si  honorable  de  surveiller  les  changes  et  de  proté- 
ger la  réserve  d'or  du  pays  ». 

Sur  le  produit  du  second  emprunt  de  guerre, 
160  millions  de  livres,  soit  4  milliards  de  francs, 
ont  été  prélevés  pour  rembourser  la  Banque  de  ses 
avances  directes  à  l'Etat  et  de  ses  avances  aux  ban- 
ques et  aux  maisons  d'acceptation  dans  les  pre- 
miers mois  de  la  crise.  Ces  remboursements  ont 
permis  de  ramener  le  portefeuille  <c  effets  publics  » 
de  l'Institut  d'émission  à  18.895.000  livres,  au  lieu 
de  53.158.000  livres  fin  juillet,  et  son  portefeuille 
d'escompte  et  d'avances  à  98.540.000  livres,  au  lieu 
de  192.195.000  livres.  La  Banque  dégagée,  les  dis- 
ponibilités raréfiées  sur  le  marché,  le  pouvoir  d'ac- 
tion sur  les  taux  de  l'intérêt  privé  n'était  plus  pa- 
ralysé par  les  mêmes  entraves.  C'est  pourquoi  le 
Trésor  a  pu  relever,  aux  conditions  indiquées  plus 
haut,  l'escompte  de  ses  bons.  Nous  devrons  atten- 
drai quelque  temps  avant  de  connaître  l'effet  die 
cette  élévation  sur  le  maintien  en  Angleterre  des 
soldes  étrangers  et,  par  suite,  sa  répercussion  sur 
le  cours  du  change  sterling. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... 


Pair 

16 
juillet 
1914 

g 

octob. 
1915 

12 
octob. 
1915 

19 

octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

3 

nov. 
1915 

5.18} 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.161 

4.874 
95  06 

s 

5.79 
4.704 
83.25 
40  56 

5  86 
4  68} 
82  37 
40  62 

5.85* 
4.69f 
82.50 
40.81 

5  96 
4.62| 
82  62 
40.75 

5  94 
4.64 
81.75 
40.75 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


16 

5 

12 

19 

26 

3 

Unités 

juillet 

octob. 

octob. 

octob. 

octob. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  27 

89  51 

88  44 

88  55 

86  95 

87 '35 

Londres  

100  liv. 

100  19 

96  69 

96  23 

96  45 

95  01 

95  35 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

87  29 

86  37 

86  51 

86  63 

85  72 

Amsterdam .  . 

100flor. 

D 

101  04 

101  20 

101  67 

101  52 

101  52 

Changes   sur  Londres 

à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

13 

octobre 
1915 

20 
octobre 
1915 

27 
octobre 
1915 

3 

novemb. 
1915 

97  21/32 

97  3/8 

97  3/8 

97  50 

97  1/2  . 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  ./. 

1.4  ./. 
1.9  15, 16 
2.4  3/8 

1.4  ./ 
1.4  ./. 
1.9  15/16 
2.3  5/16 

1  4  ./. 
1.4  ./ 
1.10  ./. 

2.4  3/8 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  .. 
2.4  1/2 

47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

49  3/8 
53  1/2 
12  11/32 
8  9/32 

49  1/8 

53  5/8 
12  3/8 
9  1/32 

49  3/16 
53  1/2 
12  11/32 
8  15/16 

49  1/4 
53  7/8 
12  11/32 
8  31/32 

Variations  du  mark  à] 


New- York 

21 
sept. 
1915 

28 
sept. 
1915 

5 

octob. 
191* 

12 
oetob . 
1915 

19 
octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

2 

nov. 
1915 

(pair  :  95  3/8) 

83  62 

83  75 

83  25 

82  37 

82  50 

82  62 

81  75 

87  67 

87  81 

87  29 

86  37 

86  51 

86  63 

85  72 

12  33 

12  19 

12  71 

13  63 

13  49 

13  37 

14  28 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

50  97 

50  75 

50  375 

49  975 

49  95 

48  825 

48  55 

85  85 

85  48 

84  85 

84  17 

84  13 

82  24 

81  77 

Perte  %  

14  15 

14  52 

15  15 

15  83 

15  87 

17  76 

18  23 

Genève 

(pair  :  123  47) 

108  75 

108  75 

109  30 

109  20 

109  20 

109  07 

108  85 

88  07 

88  07 

88  52 

88  44 

88  44 

88  34 

88  15 

11  93 

11  95 

11  95 

11  56 

11  56 

11  66 

11  85 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  77.50  à  Genève. 
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Si  l'Allemagne  a  pu  se  bercer,  une  seule  mi- 
nute, de  l'illusion  d'une  lassitude  ou  d'une  défail- 
lance chez  les  alliés,  elle  a  ,iù  revenir  de  cette 
grave  erreur  après  les  déclarations  qu'ont  faites 
à  leur  Parlement  les  ministères  anglais  et  fran- 
çais. Jamais  les  deux  gouvernements  n'avaient 
manifesté,  en  termes  plus  énergique»,  leur 
inflexible  volonté  d'aller  jusqu'au  bout  de 
l'effort  que  leur  a  imposé  le  complot  germa- 
nique contre  leur  liberté.  Il  ressort  de  ces  deux 
discours  que  l'Angleterre  et  la  France  n'ont  plus 
qu'une  politique,  qu'un  plan  et  qu'un  but  :  la 
victoire.  El  oeda,  sans  se  dissimuler  la  longueur 
et  la  difficulté  de  l'œuvre,  car  tous  les  sacri- 
fices ont  été  envisagés  et  acceptés. 

La  déclaration  de  M.  Asquith  a  voulu  évidem- 
ment répondre  aux  reproches  de  faiblesse  et 
d  indécision  qu'on  avait  pu  adresser  à  son  mi- 
nistère. Après  avoir  dissipé  toute  crainte  d'une 
crise  ministérielle,  il  a  annoncé  qu'il  se  forme- 
rait au  sein  du  Cabinet  une  espèce  de  Conseil 
de  3  à  5  membres  qui  apportera  de  la  ra- 
pidité dans  les  délibérations  et  les  décisions. 
Puis  il  a  expliqué  sa  politique  balkanique, 
avouant  franchement  qu'avec  tous  les  alliés,  il 
s'était  trompé  —  ou  avait  été  trompé.  L'aveu 
a  dû  lui  coûter,  car  il  a  rapidement  sauté  du 
passé  à  l'avenir.  Mais  il  a  montré,  en  passant, 
l'immensité  de  l'œuvre  qu'a  déjà  accomplie  la 
Grande-Bretagne  sur  terre  :  un  million 
d'hommes  en  France,  une  forte  armée  à  Galli- 
poli,  un  corps  expéditionnaire  en  Macédoine, 
une  autre  armée  en  Mésopotamie,  de  puissantes 
garnisons  aux  Indes  et  en  Egypte,  des  milliers 
d  usines  travaillant  pour  la  guerre  et  des  cen- 
taines de  dépôts  remplis  d'hommes  qui  s'en- 
traînent. Trois  millions  de  volontaires  sont  en- 
rôlés. A  cet  endroit,  la  déclaration  la  plus  sen- 
sationnelle de  M.  Asquith  a  été  l'acceptation  du 
service  militaire  obligatoire  :  cette  obligation  est 
envisagée  maintenant  comme  acceptable  et 
même  probable. 

Après  avoir  montré  la  puissance  britannique 
en  action,  M.  Asquith  a  annoncé  que  le  gouver- 
nement regarde  l'indépendance  de  la  •  Serbie 
comme  un  des  objectifs  essentiels  de  la  guerre 
et  qu  un  accord  complet  existe  entre  l'Angle- 
terre et  la  France  sur  les  moyens  de  secourir 
cet  héroïque  pays.  Cette  assurance  n'aura  cer- 
tainement pas  moins  de  retentissement  dans  les 
Balkans  qu'au  Parlement  où  elle  a  été  chaleu- 
reusement applaudie.  C'est  un  des  résultats  du 
voyage  du  général  Jofïre  à  Londres 

La  déclaration  de  M.  Briand  au  Parlement 
irançais  accuse  la  même  implacable  énergie 
dans  la  poursuite  d'une  victoire  jugée  difficile 
mais  certaine.  Lui  aussi,  a  annoncé  la  volonté 
de  s  opposer  à  la  diversion  allemande  dans  les 
Balkans  ;  car  1  aventure  balkanique  où  s'est  lan- 
cer' 1  Allemagne  est  le  geste  du  désespéré  qui 
se  raccroche  a  un  dernier  espoir  chimérique. 
''  Allemagne,  sachant  qu'elle  ne  peu!  plus  vain- 
cie  sur  les  fronts  français  et  russe  rsf,  mil**» 
chercher  en  Orient  une"  sanction'  d'amour- 
propre,  une  manière  de  faire  illusion,  un  moyen 

wÎH?*  ^  défaite  fatal6'  Une  mi*  en  ^ne 
tavorable  a  des  propositions  pour  une  paix  dont 


c^e  seule  parle  et  seul  la  nécessilé.  Mais  la 
cohésion  des  alliés  que  M.  Briand  a  proclamén 
inébranlable,  et  qui  vient  de  se  renforcer  d  une 
plus  étroite  collaboration  du  Japon,  déjouera 
tous  ces  plans  de  brutalité  et  de  ruse,  [/écra- 
sement du  militarisme  allemand  ne  dépend  p|NS 
que  de  l'endurance  des  combattants  du  droit 
Or,  nos  ennemis  n'ont  à  compter  sur  aucune 
faiblesse  ou  relâchement  de  notre  volonté 
«  Nous  avons  la  volonté  de  vaincre,  a  conclu 
M.  Briand,  nous  vaincrons  !  » 

L'ordre  du  jour  de  confiance  voté  à  l'unani- 
mité, dans  une  grande  acclamation,  montre  que 
cette  phrase  résume  la  volonté  et  la  certitude 
du,  pays  entier. 

Dernière  heure.  Une  dépêche  d'Athènes 
annonce  qu  au  cours  de  la  discussion  sur  les 
projets  militaires,  et  sur  l'opposition  du  parti 
venizehste,  le  ministère  Zaïmis  a  posé  la  ques- 
tion de  confiance.  1  a  été  battu  par  147  voix 
contre  114. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Dans  les  journées  des  30  et  31  octobre,  les  Alle- 
mand nous  ont  livré  de  très  violents  combats  sur 
notre  iront  d'Artois.  Une  véritable  bataille  a  de 
plus  fait  rage  en  un  important  secteur  de  nos  po- 
sitions, nouvelles  en  Champagne,  conquises  à  lu  fin 
du  mois  dernier.  Mercredi,  nous  avons  eu  à  omp- 

pres^TouT  n°UVelle  attaqUe  ^  a  à  Pe« 

LeU?PnïSi  e^èmeiJl™t  important  est  à  signaler. 
tu  l  Z  %l  J°??  estTamvé  à  Londres  dans  la  ma- 
ï  r^S,v  S'e'  U  a  rendu  visite  à  lord  Kitche- 
nei    au  War  Office,  et  dans  l'après-midi  a  eu  une 

Assistaient  f  ^    ASfqUi*'  premier 
Assistaient   a   cette   conférence  :    lord  Kitchener, 

•  Balfour  et  Lloyd  George,  et  plusieurs  hautes 

personnalités  militaires  françaises  Pet  anglaises 

La  personnalité  du  généralissime  a  produit  une 
grande  impression,  dit-on,  et  l'exposé  qu'il  a  £u 
balkanfanf  VU6S'  m  f^nt  sur  la  canqïgSe 
WhK S  SUf  -  t0Utes   1,es  opérations  mili- 

On \t?e  P"S+  en  très  Jiaute  considération. 

On  ver  ra  d  autre  part  que  le  général  Galliéni  a 
ete  appelé  au  poste  de  ministre  de  la  Guerre  I  a 
pour  successeur  le  général  Maunourv qui  s'est 
mustre  a  la  bataille  de  la  Marne,  en"  septembre 

Pressée  par  les  Austro-Allemands,  qui  ont  ooéré 

nZ^i'e'VT^  ?UlgaieS  dan^re^Ee 
noid-est  de  la  Serbie,  la  principale  armée  serhp 
continue  son  mouvement  de  retraité  veS  le  sud 
Il  est  a  noter  qu'elle  n'a  pas  encore  livré  aie  orandes 

SSs  qoUnt1J%n'eSt  PiUS  VahlClle  et  ^e*sesra?rdie- 
re-garojes  ont  ete  seuls  engagées.  Les  Bnl°-arp<? 
de  leur  côté,  se  sont  un  peu  avancés  vers  E  ' 
mars  au  sud,  nos  divisions,  rejSes  à ^leur  Ste 
EuLaTe6  dlVmm  an'glaiSe'  °Ut  éteint  la  fronïSe 

pafess  sut  xtais  «s 

une  puissante   armée   bien    équipée  e    destin  i  l 
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QUESTIONS  DTJ  JOUR 

La  Situation  actuelle  de  la  France 
au  point  de  vue  Économique  et  Financier 

I.  —  Les  Dettes  de  la  Gnerre 

Nous  avons  toujours  soutenu   ici  même   que  la 

qu'aucun,  -.  g  bell>gera„t  ^ 

ST continuer" laJ lutte,  n«toW«™  fe£ 
du  quinzième  mois  de       f UC>T=  aJ eCprès  intacte 
Mon  économique  et  financière  a  pwp 
et  chose  presque  invraisemblable,  avec  «o  »  y 
b  iitls  monétaires  bien  supéneurea  a  ce  les  dont 

composés  : 

Dette  de  guerre  de  la  France 

de  francs) 
7  871 

Bons  de  la  Défense  nationale . . . . .   m 

Obligations  de  la  Défense  nationale   • 

Avances  de  la  Banque  de  France...  . 
Bons  du  Trésor  pour  avances  aux  gouverne  ^ 

ments  étrangers   j  250 

Emprunt  anglais   1  250 

Emprunt  américain , 


'    .  ;    20.052 

Total  

I^SaM^S^^  Ponr  les  na 

tions  alliées.  VAllpmaCTne  ,a  emprunté  37  mil 
De  leur  cote,  1  M1Qe,m^s"ftrfche  Hongrie  13  mil- 
liards 400  millions  et  1  Autricne «fig  ^ 
liards  800  millions  portent  a  51  mimam  ^ 
lions  de  francs  les  dettes  ae  sut; 

empires.  ia  nouvelle  dette 

Les  20  milliards  52  nu  lions  d ^  nffde 
française  ne pComprenngt  pas  Ump         ^  e 

aTtirve^ 

précédent,  ce  sont  1,^1^^^  Ye  public  fran- 
francs  de  bons  et  d'obligations  que  îe  v 
Uis  a  souscrits  au  jour  le  1°™*^ a^jfj0* 
dément  des  avances  de -  la ■  ^4"e  J|  t^  o'rdi- 

tass rlv??r -rr  eS; 

?arTaalrueXecomme  Tn"  pouvait  d'ailleurs  le 
craindre. 


IL  —  La  reprise  de  l'activité  économique 
de  la  France 

Nous  avons  des  preuves  irrécusables  que  l'acti- 
vité  Iconomique  Se  la  France,  si  pavement 
atteinte  par  la  mobilisation  générale,  se  rétablit 
peu  à  peu.  Ainsi,  par  exemple,  le  rendement  des 
impôts  indirects  et  des  monopoles  de  1  Etat  qui 
avaient  très  fortement  diminue  pendant  les  cinq 

S  mois  de  1914,  est  en  voie  de  sérieuse ^  amé- 
lioration, car  pour  les  mois  daout  et  de ■  septem 
bre  1915  il  a  été  respectivement  de  69  millions  et 
de  99  millions  plus  élevé  que  pendant  les  deux  pre- 
miers mois  de  la  guerre.  -mAe- 
Du  1er  janvier  au  30  septembre  1915,  le  îende 
ment  total  s'est  élevé  à  2  milliards  255  millions, 
Contre  2  milliards  806  millions  pendant  la  même 
nériode  de  1913  ;  ce  qui  ne  représente  quune  moins- 
ïa  ue  de  23  %,  malgré  la  guerre  et  malgré  qu'une 
portion  riche  de  notre  territoire  soit  occupée  par 

r'XtiTcommerce  d'exportation,  qui  s'était  réduit 
à  1  milliard  232  millions  de  francs  du  1er  octobre 
1914  au  30  mars  1915.  a  atteint  1  milliard  535  mil- 
lions pendant  les  six  derniers  mois. 

Quant  au  relèvement  du  trafic  commercial  de 
nos  chemins  de  fer,  il  mérite  vraiment  d  être  cite 
comme  un  exemple  caractéristique.  _ 

En  effet,  abstraction  faite  des  Compagnies  du 
Nord  et  de  l'Est  dont  une  partie  des  reseaux  est 
actuellement  hors  d'usage,  et  en  ne  tenant  pas 
compte  des  mois  d'août  et  septembre  1914  (pendant 
lesquels  les  transports  militaires  ont  a  peppres 
suspendu  le  trafic  ordinaire),  les  reseaux  die  \Etat, 
du  P  -L  -M  de  YOrléans  et  du  Midi  ont  encaisse 
du  1"  octobre  1914  au  30  septembre  dernier  1  mil- 
liard 5  millions  de  recettes  commerciales  —  voya- 
geurs et  marchandises  -  contre  1  milliard  362 
rnihions  pendant  l'année  1913  tout,  entière  soit 
une  diminution  de  357  millions,  représentant  26  > 
Mais  depuis  le  mois  d'octobre  1914  les  recettes 
commerciales  ont  progressé  de  trimestre  ^  trimes- 
tre et  pour  les  deuxième  et  troisième  trimestres 
1915,  comparés  à  la  même  période  de  1913, 
la  perte  n'est  plus  que  de  21  %. 

D'ailleurs,  le   tableau   suivant   nous  _  montrera 
l'accroissement  survenu,  trimestre  par  trimestre. 

Recettes  brutes  trimestrielles  des  qaatre  réseaux 

4«  trim.   1"  trim.   2«  trim.   3'  trim.  Les 
BPSPaux        1914        1915        1915        1915      12  mois 


Etat   52 

P.-L.-M   81 

Orléans   51 

Midi   28_ 

Totaux....  212 


(Millions  de  francs) 

56  62  67 
98         113  124 

57  60  65 
28  31  32 


237 
416 
233 
119 


23'} 


266 


288 


1.005 


Ces  augmentations  trimestrielles,  qui  ne  com- 
prennent point  les  recettes  d'ordre  militaire  dont 
frmontant  n'est  pas  encore  détermine  prouvent 
ave?  les  indices  précédents,  que  la  guerre  n'a  pas 
Suisé  les  forces  vives  de  la  France,  car  son  acti- 
vité économique  se  r  veille  graduellement. 

III.  —  Nos  réserves  monétaires  aclnellcs 
Dans  le  rapport  récemment  adressé  au  Président 
de la République  relatif  à  la  nouvelle  prorogation 
du  moratoXm  commercial  (décret  du  16  octobre), 

ilf!lnfiamen  attentif  des  divers  indices  écono- 
m  ques  permet  de  constater  que  le  mouvement  de 
,  orïViJ  des  affaires  signalé  à  l'occasion  des  pio- 
rogaSons 'antérieures,  si  développe  dans  des  condi- 

*? tSttt qu'au  cours  du  dernier  trimestre  il 
a  été  remboursé  à  la  Banque  de  France  pour -  une 
valeur  de  près  de  400  millions  de  f  rancs  d  effets  de 
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commerce  ayant  antérieurement  bénélicié  des  pro- 
rogations d'échéances.  » 

Cette  constatation  ne  donne  qu'unie  faible  idée 
de  l'importance  des  remboursements  volontaires 
des  effets  de  commerce  moratoriés,  car  le  montant 
de  ces  effets,  qui  s'élevait  à  la  somme  totale  do 
;(  milliards  182  millions  dans  la  situation  hebdoma- 
daire de  la  Banque  de  France  du  28  janvier  1915, 
est  tombé  au  chiffre  de  1  milliard  916  millions 
dans  la  situation  du  28  octobre  dernier.  Soit  en 
neuf  mois,  un  remboursement  total  de  1  milliard 
266  millions  de  francs,  malgré  le  moratorium  qui 
permettait  aux  débiteurs  d'ajourner  à  plus  tard 
la  liquidation  de  leur  dette. 

Ceci  démontre,  avec  évidence,  qu'en  outre  des 
10  milliards  de  bons  et  d'obligations  de  la  Défense 
souscrits  pendant  les  dix  derniers  mois,  il  reste 
dans  les  mains  du  public  une  quantité  considérable 
de  fonds  disponibles  qui  attendent  un  placement 
rémunérateur. 
En  voici  une  preuve  plus  d'oisive  encore  : 
Au  31  décembre  1913,  l'ensemble  des  dépôts  à 
vue  et  comptes  courants  dans  les  cinq  grandes 
Sociétés  françaises  de  crédit  était  de  5  milliards 
963  millions  de  francs.  Pendant  les  quinze  jours 
qui  précédèrent  la  mobilisation,  il  fut  retiré  envi- 
ron 2  milliards  400  millions  par  les  déposants.  La 
promulgation  du  moratorium  du  30  juillet  arrêta  le 
Bun  commencé  ;  le  calme  revint  ensuite  et  de- 
puis le  1er  janvier  1915,  date  à  larruelle  le  morato- 
rium a  été  supprimé  par  les  banques,  non  seule- 
ment le  public  n'a  plus  opéré  de  retraits,  mais  i1 
a  même  commencé  à  déposer  à  nouveau,  maVrrô 
les  quantités  considérables  de  bons  et  d'obliga- 
tions de  la  Défense  et  de  bons  de  la  ville  de  Paris 
qu'il  a  souscrits  par  l'intermédiaire  de  ces  bananes. 

A  la  fin  de  septembre  1915,  le  total  des  dépôts  à 
vue  et  comptes  courants  créditeurs  des  mêmes  éta- 
blissements doit  être  d'environ  4  milliards  550  mil- 
lions, contre  5  milliards  963  millions  à  la  fin  de 
1913.  Mais  pendant  la  même  période  les  déoôts  à 
vue  et  comptes  courants  à  la  Banque  de  France 
se  sont  élevés  de  712  millions  à  2  milliards  696 
millions. 

De  telle  façon  que  les  disponibilités  visibles  du 
public,  qui  étaient  de  6  milliards  675  millions  de 
francs  à  la  fin  de  1913,  atteignent,  en  fin  de 
compte,  7  milliards  236  millions,  malgré  la  sous- 
cription d'obligations  et  de  bons  ci-dessus  rappe- 
lée. Et  les  disponibilités  totales  sont  en  ce  moment 
bien  supérieures  à  ce  dernier  chiffre,  car  le  numé- 
raire (billets  de  banque  et  espèces  métalliques  d'or 
et  d'argent)  mis  à  la  disposition  du  public  est  passé, 
grâce  à  l'augmentation  de  la  circulation  fidu- 
ciaire de  la  Banane  de  France,  de  10  milliards 
700  millions  à  la  fin  de  1913.  à  17  milliards  800  mil- 
lions à  la  fin  d'octobre  1915. 

Mais  les  résultats  les  plus  remarquables,  et  qui 
établissent  de  la  manière  la  plus  irréfutable  l'im- 
portance énorme  des  ressources  monétaires  de  no- 
tre pays,  sont  ceux  obtenus  par  la  Banque  de 
France.  Les  voici  résumés  dans  un  tout  petit  ta- 
bleau : 


Stock  d'or  et  disponibilités  sur  l'étranger 
de  la  Banque  de  France 


Espèces 

Or  

Disponibilités  sur 
l'étranger  

Totaux  


2  janvier    28  octobre  Augmentation 
1914  1915  actuelle 


(Millions  de  francs) 
3.507  4.730  h 


17 


3.524 


1  QIC 

5.746 


1.223 


999 


+  2.222 


L  augmentation  du  stock  i^or  comprend  le  mil- 

?£ï?  qU?  ,  P?bulic  vient  (le  verser  à  !a  Banque 
Shir+Imple  e^nge  de  Lil'ets  ;  quant  aux  dis- 
ponibilités sur  l'étranger,  elles   ont   absorbé  les 


1.250  millions  de  francs  empruntés  par  la  France 
à  l'Angleterre,  mais  elles  ne  comprennent  pus  le 
récent  emprunt  de  môme  somme  contracte  aux 
Etats-Unis. 

Ainsi  donc  la  puissance  d'achat  extérieur  de 
notre  pays  a  augmenté  de  2  milliards  222  millions 
de  francs  entre  le  2  janvier  1914  et  la  période  ac- 
tuelle, malgré  les  sommes  considérables  que  nous 
avons  payées  depuis  le  début  des  hostilités  a,  l'An- 
gleterre, aux  Etats-Unis,  à  l'Espagne  et  à  la  Suisse 
pour  règlement  de  fournitures  de  guerre. 

Voilà  une  série  de  faits  qui  justifient  La  confiance 
que  les  capitalistes  américains  viennent  de  nous 
témoigner  et  qui  doivent  nous  donner  le  courage 
de  considérer  l'avenir  sans  aucune  crainte. 

«  La  politique  de  la  France,  vient  de  proclamer 
M.  Briand,  se  résume  par  un  seul  mot  :  Victoire  !  ». 
Tant  au  point  de  vue  financier  qu'au  point  de  vue 
militaire,  nous  avons  les  moyens  certains  de  l'obte- 
nir ;  mais  il  faut  le  vouloir  énergiquement  ! 

Edmond  Théry. 


Le  Nouveau  Ministère  Français 

Ainsi  que  nous  l'avions  laissé  prévoir  il  y  a  huit 
jours,  le  cabinet  a  été  reconstitué  par  M.  Aristide 
Briand,  précédemment  garde  des  sceaux.  Les  dé- 
crets concernant  les  nouveaux  membres  du  Gou- 
vernement ont  paru  au  Journal  officiel  samedi 
matin. 

Le  nouveau  cabinet  est  ainsi  composé  : 
Prpsi  lencp  du  Conseil  pt  Af-  MM. 

ta're-i  étrangères   Aristide  Briand, député. 

Délégué  dans  les  fonctions 

de  secrétaire  général  au 

Ministère    des  Affaires 

étrangères   Jules  Cambon,  ancien 

ambassadeur  à  Berlin. 

Ministres  d'Etat  sans  porte- 
feuille  de  Freycinet,  sénaleur  ; 

Emile  Combes,  séna- 
teur ;  Léon  Bourgeois, 
sénair;  Jules  Guesde, 
député,  et  Denys  Co- 
chin,  député. 

Justice  et  Vice-Présidence  du 

Conseil   Rfné  Viviani,  député. 

Intérieur   Malvy,  député. 

Finances   Ribot,  sénateur. 

Guerre   général  Galliéni. 

Marine   contre-amiral  Lagaze. 

Instruction  publique   Paul  Painlevé,  député. 

Travaux  publics   Marcel  Sembat,  député. 

Commerce,  Industrie,  Postes 

et  Télégraphes   Clémentel,  député. 

Agriculture   Jules  Méline,  sénateur. 

Colonies   Gaston  Doumergue,  sé- 

nateur. 

Travail  et  Prévoyance  so- 
ciale     Albert  Métin,  député. 

Sous- Secrétaires  d'Etat  à  la  Guerre  : 

Artillerie  et  Munitions   Albert  Thomas,  député. 

Ravitaillementetlntendance  JosephThierry,  député. 

Service  de  Santé  militaire. .  Justin  Godard,  député. 

Aéronautique  militaire   René  Besnard,  député. 

Sous  Secrétaire  d'Etat  à  la 

Marine   Louis  Nail,  député. 

Sous-Secvétaire  d'Etat  aux 

Beaux- Arts   Dalimier,  député. 

Dès  qu'il  eut  pris  possession  de  son  poste,  M. 
Aristide  Briand  a  échangé  des  télégrammes  avec 
sir  Edward  Grey,  ministre  des  Affaires  étrangères 
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d3  la  Grande-Bretagne,  M.  Sazonow,  ministre  des 
Affaires  étrangères  de  Russie,  M.  Salandra,  prési- 
dent du  Conseil  des  ministres  d'Italie,  le  baron 
Sidnev  Sonnino,  ministre  des  Affaires  étrangères 
d'Italie,  et  le  baron  de  Broqueville,  président  du 
Conseil  des  ministres  de  Belgique.  M.  Aristide 
Briand  a  déclaré  en  résumé  que  le  nouveau  cabinet 
poursuivrait  avec  énergie  la  tâche  .entreprise  par 
le  ministère  qui  l'avait  précédé,  et  les  ministres 
des  navs  alliés  l'ont  assuré  de  la  complète  colla- 
boration que  continueront  à  donner  à  la  France 
les  nations  qu'ils  représentent. 

Mercredi,  le  nouveau  Cabinet  a  donné  au  Par- 
lement connaissance  de  sa  déclaration  qui  a 
été  lue,  à  la  Chambre  des  Députés,  par  M.  Aris- 
tide Briand,  président  du  Conseil,  et  au  Sénat,  par 
M.  René  Viviani,  vice-président  du  Conseil.  Voici  le 
texte  de  cette  déclaration  : 
((  Messieurs, 

((  Vous  n'attendez  pas  die  nous  une  longue  décla- 
ration. Nous  sommes  en  guerre';  l'heure  est  aux 
actes.  C'est  vers  l'action  que  doivent  être  tendus 
tous  les  ressorts  du  gouvernement. 

ce  Des  décisions  claires,  nettes  et  rapides  ;  une 
•exécution  prompte,  dégagée  des  vaines  formalités, 
exempte  de  toute  hésitation,  de  toute  incertitude  : 
c'est  à  quoi  nous  appliquerons  nos  esprits  et  notre 
énergie.  ...  , 

<(  La  tâche  essentielle  du  gouvernement  est  d  uti- 
liser, en  les  groupant  en  vue  de  la  guerre,  toutes 
les  forces  vives  de  la  nation  ;  de  combiner,  d'asso- 
cier à  cet  effet  les  efforts  de  tous  les  services  pu- 
blics. C'est  par  l'étroite,  l'incessante  coopération  de 
toutes  les  bonnes  volontés  que  sera  obtenue  la 
victoire.  . 

(l  Chacun  à  sa  place,  obéissant  à  l'impulsion  du 
gouvernement,  'doit  accomplir  sa  tâche.  Tout  man- 
quement à  la  discipline  commandée  par  l'intérêt 
vital  de  la  patrie  sera,  sans  retard,,  énergiquement 
réprimé.  Les  responsabilités,  une  fois  établies, 
toute  faute,  toute  défaillance  sera  suivie  d'une 
sanction. 

((  C'est  sur  ce  programme  qu'a  été  constitué  le 
gouvernement  qui  se  présente  devant  vous.  Il  est 
formé  à  l'image  de  la  nation  même  qui,  d'instinct, 
a  réalisé  entre  tous  les  citoyens  l'union  la  plus 
complète,  face  à  l'ennemi. 

<(  Des  hommes  venus  de  tous  les  partis,  oublieux 
de  la  diversité  des  opinions  qui  a  pu  autrefois  les 
séparer,  se  sont  rapprochés  avec  pour  unique 
préoccupation  la  défense  nationale  et  pour  but  la 
victoire. 

«  Jamais  la  France  n'a  eu  une  armée  plus  digne 
de  vaincre. 

«  Le  gouvernement,  avec  l'aide  des  Chambres, 
doit  en  fournir  tous  les  moyens  à  ces  héros  que 
nous  saluons  avec  émotion  et  fierté.  Soldats  et 
chefs,  réunis  dans  une  mutuelle  confiance,  riva- 
lisent de  courage,  d'abnégation  dans  le  service  de 
la  patrie,  déployant  dans  les  tranchées  comme  sur 
les  Champs  de  bataille,  les  plus  hautes  qualités  de 
notre  race.  Chaque  jour,  leur  bravoure  ajoute-  un 
rayon  de  plus  à  l'auréole  de  gloire  de  la  France. 
.1  usqu'à  ce  que  le  but  assigné  à  leur  vaillance  soit 
atteint,  ils  lutteront  pleinement  confiants  dans  la 
maîtrise  du  grand  chef  qui  les  conduit,  et  parta- 
geant sa  foi  tranquille  dans    le  succès  final. 

((  Avec  une  telle  armée  commandée  par  un  tel 
chef,  avec  une  marine  qui  la  seconde  si  efficace- 
ment toutes  les  espérances  sont  permises.  Aussi 
le  pays,  sûr  de  la  conclusion  de  cette  guerre,  en 
suit-il  les  péripéties  avec  une  sérénité  et  un  sang- 
froid  imperturbables.  Son  stoïcisme  s'est  montré 
prêt  à  toutes  les  épreuves,  même  les  plus  doulou- 
reuses, même  les  plus  cruelles.  Cette  haute  tenue 
morale  gardée  pendant  quinze  mois  appelle  le  gou- 
vernement à  envisager  la  question  de  la  censure. 
Cette  question  doit  recevoir  une  solution,  recher- 


chée, depuis  déjà  quelque  temps,  rendue  possible 
par  le  souci  élevé  qu'a  la  presse  d'accepter,  dans 
iftntérêt  de  la  défense  nationale,  le  contrôle  qu'elle 
a  elle-même  demandé.  Le  gouvernement,  avec  la 
collaboration  de  la  presse,  trouvera,  pour  l'appli- 
cation des  lois,  les  conciliations  nécessaires  dans 
une  démocratie  entre  la  liberté  et  l'autorité. 

<(  En  même  temps  que  l'opinion  nationale  nous 
tirerons  notre  force  de  votre  confiance  qui  est  la 
source  de  notre  autorité.  Nous  faisons  appel  à 
votre  concours  ;  il  nous  sera  précieux.  Nous,  savons 
que  votre  préoccupation  est  de  seconder  l'action 
du  gouvernement.  De  son  côté,  celui-ci  est  prêt  à 
accomplir  toute  sa  tâche,  à  assumer  toutes  ses  res- 
ponsabilités. Il  aura  à  cœur  de  faciliter  votre 
contrôle  sur  ses  actes.  Il  saisira  toutes  les  occasions 
de  vous  éclairer  en  vous  communiquant,  par  le 
moyen  d'une  collaboration  régulière,  soit  avec  vos 
Commissions,  soit  directement  avec  vous,  tous  les 
renseignements  auxquels  vous  avez  droit.  Ainsi 
continuera  à  s'affirmer  l'union  de  la  nation,  du 
Parlement  et  du  gouvernement. 

((  C'est  par  elle  que  nous  conduirons  la  guerre 
jusqu'au  bout,  c'est-à-dire  jusqu'à  la  victoire  qui 
chassera  l'ennemi  de  tous  los  territoires  envahis, 
de  ceux  qui  souffrent  de  l'invasion  depuis  plusieurs 
mois  comme  de  ceux  oui  la  subissent  depuis  tant 
d'années.  .       ,  .  , 

«  La  France  n'a  pas  troublé  la  paix;  résistant  a 
toutes  les  provocations,  elle  a  tout  fait  pour  la 
maintenir.  C'est  une  agression  préméditée,  qu  au- 
cun sophisme  ne  parviendra  jamais  à  justifier,  qui 
lui  a  imposé  la  guerre.  Elle  l'a  acceptée  sans  peur, 
et  elle  ne  s'arrêtera  dans  la  lutte  que  lorsque  1  en- 
nemi aura  été  réduit  à  l'impuissance.  La  France  ne 
désarmera  qu'après  la  restauration  du  droit  par  la 
victoire  et  quand  elle  aura  obtenu  toute©  les  garan- 
ties d'une  paix  durable. 

'  «  Ce  but  les  nations  alliées  l'atteindront  par  la 
pratique  d'une  étroite  solidarité.  Chaque  jour  s e 
resserre  leur  union  <.que  vient  de  renforcer  1  adhé- 
sion du  Japon  à  l'accord  du  5  septembre  1914  par 
lequel  les  puissances  <o<nt  contracté  l'engagement 
solennel  de  ne  pas  conclure  de  paix  séparée. 

«  Mais  nous  estimons  que  la  coordination  des 
efforts  des  nations  alliées  peut  et  doit  se  faire  en- 
core plus  complète  et  surtout  plus  prompte.  Si 
malaisée  qu'elle  soit  à  établir  sur  des  théâtres  si 
variés  et  si  distants,  nous  sommes  résolus  a  la 
réaliser  par  dles  rapports  plus  fréquents,  par  des 
contacts  de  plus  en  plus  intimes 

«  Déjà  les  voyages  du  général  Joffre  en  Italie 
et  en  Angleterre,  l'accueil  qui  lui  a  ete  f  ait,  les  dé- 
cidions arrêtées  entre  états-majors  ont  permis  aux 
puissances  alliées  de  mieux  concentrer  leur  action 
présente  et  prochaine.  _ 

«  Répondant  à  l'appel  de  la  Serbie,  la  France, 
dès  la  première  heure,  est  allée  à  son  secours. 
Nous  nous  sommes  pleinement  mis  d'accord  avec 
le  gouvernement  britannique  sur  la  conduite!  des 
opérations  militaires  dans  des  Balkans.  La  France 
et  ses  alliés  n'abandonneront  pas  cette  héroïque 
nation  dont  la  résistance  fait  l'admiration  du 
monde 

((  L'entreprise  actuelle  de  l'Allemagne  dans  les 
Balkans  atteste  l'insuoèès  de  ses  efforts  sur  les 
théâtres  principaux  des  hostilités.  C'est  parce  que 
son  offensive  s'est  brisée  et  sur  le  front  français  et 
sur  le  front  russe  qu'elle  tente  cette  diversion.  Elle 
cherche  par  là  à  tenir  en  haleine  l'opinion  mon- 
diale ià  qui  tant  de  mois  passés  sans  les  résultats 
annoncés  par  une  propagande  effrénée  commen- 
cent à  révéler  des  indices  de  faiblesse  sous  une 
apparence  de  force,  Ses  espoirs  seront  déçus  Les 
empires  du  centre  pourront  reculer  leur  défaite  ; 
ils  ne  l'empêcheront  pas. 

«  Quant  à  nous,  nous  sommes  décidés   a  aller 
jusqu'au  bout  ;  nos  ennemis  n'ont  à  escompter  de 
notre  part  ni  lassitude,  ni  défaillance. 
<c  Après   avoir-  mesuré  notre   tâche,  et  si  rude 
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qu'elle  soit,  nous  entendons  la.  poursuivre  jusqu'à 
son  aboutissement  nécessaire. 

«  Nous  avons  la  volonté  de  vaincre,  nous  vain- 
crons, » 

Cette  déclaration  a  été  salure,  à,  diverses  re- 
prises, par  de  vifs  applaudissements. 

Une  discussion  a  eu  lieu  ensuite  à.  la  Chambre 
des  Députés;  y  ont.  pris  part  :  MM.  Bokanowski, 
Emile  Constant,  Renaudel  et  Léon  Bérard.  C'est 
le  président  du  Conseil  qui  a  répondu  dans  un  dis- 
cours dont  l'affichage  a  été  voté  par  acclamation. 

M.  Briand,  à  propos  des  conditions  éventuelles 
de  la  paix,  a  notamment  prononcé  les  paroles  sui- 
vantes qui  furent  couvertes  d'applaudissements  : 

«  C'est  quand  nous  aurons  mis  l'Allemagne  dans 
<(  l'impossibilité  de  troubler  les  peuples  pendant  de 
<i  longues  années  que  nous  parlerons  de  paix  ;  ce 
«  sera  la  paix  française,  la  paix  glorieuse,  qui  ré- 
<(  tablira  le  droit  pour  le  monde  entier.  » 

Par  515  voix  contre  1,  la  Chambre  a  voté  l'ordre 
du  jour  de  confiance  suivant  : 

«  La  Chambre,  approuvant  les  déclarations  du 
«  Gouvernement,  et  confiante  en  lui,  passe  à  l'ordre 
«  du  jour.  » 


La  Consommation  du  Charbon 
en  Franpe 

Comme  chacun  le  sait,  la  France  est  tributaire 
de  l'étranger  pour  ses  approvisionnements  en  char- 
bons, et  malgré  l'augmentation  constante  de  sa 
production,  elle  est  obligée,  étant  donné  l'essor 
continuel  que  prend  son  industrie,  d'importer 
chaque  année  de  plus  fortes  quantités  de  combus- 
tibles minéraux,  ainsi  qu'on  peut  le  voir  par  le  ta- 
bleau ci-dessous,  donnant  le  chiffre  de  la  consom- 
mation, de  la  production  et  des  importations  de 
charbons  en  France  pendant  ces  dix  dernières 
années  : 

Consommation,  production  et  importation 
des  combustibles  minéraux  en  France 
Consom- 

Années  mation     Production  Importation 

(En  milliers  de  tonnes) 
1904    47.030         34.168  14.562 

1905   48.669         35.928  14.007 

1906   51.782         34.196  18.742 

1907   55.106         36.754  19.431 

1908   54.747         37.384  19.166 

1909   56.354         37.840         20  023 

1910   56.530         38.350  19.892 

1911   59.930         39.230  21.445 

1912   60.677         41.145  20.704 

1913   63.400         40.844  22.866 

Pendant  l'année  1913,  pour  combler  l'excédent  de 
notre  consommation  sur  notre  production,  nous 
avons  importé  22.866.000  tonnes  de  -combustibles 
minéraux,  de  provenance  suivante  : 

Importations  en  France  de  la  houille,  du  coke 
et  des  agglomérés  en  1913 
Provenance  Houille  crue    Coke  Agglomérés 


Angleterre. . . 

Belgique  

Allemagne. . . 
Autres  pays. 


(En  milliers  de  tonnes) 


Total. 


11.257 

3.669 
3.490 
294 

18.710 


547 
2.393 
130 

3.070 


175 
642 
188 
81 

1.086 


Ainsi,  c'est  l'Angleterre  qui,  même  avant  la 
guerre,  était  notre  principal  fournisseur,  avec 
11.432.000  tonnes;  puis  venait  l'Allemagne,  avec 
6.071.000  tonnes,  et  la  Belgique,  avec  4.858  000 
tonnes. 

La  brusque  agression  allemande  du  mois  d'août 
1914,  ainsi  que  l'envahissement  de  la  Belgique  et 


de  nos  départements  du  Nord,  nous  a  donc  privés 
à  la,  ioiis  du  montant  de  nos  inipin  i,i lions  de  Bel- 
gique et  d'Allemagne,  ainsi  que  de  l'exploitation  de 
nos  plus  riches  gisements  houillers  :  ceux  du  Nord 
et  du  Pas-de-Calais. 

Le  déficit  de  production  provenant  de  ces  deux 
départements  s'élève  à  9.589.000  tonnes,  ainsi  qu'il 
ressort  des  chiffres  publiés  par  le  Comité  central 
(Des  Houillères  de  France,  qui  évalue  la  production 
totale  des  mines  françaises  de  combustibles  en  1914 
à  29.786.000  tonnes,  contre  40.843.000  tonnes  en  1915. 

Production  des  [combustibles  en  France 

1914 

1913     1"  sem.   2"  sem.  Total 


En  milliers  de  tonnes) 

17.800 
3.488 
2.045 
1.811 
317 
2.048 
619 
1.658 


Nord  et  Pas-de-Calais. 

27.389 

13.916 

3.884 

Loire  et  Haute-Loire. . . 

3.907 

1.918 

1.570 

2.332 

1.152 

893 

1.975 

927 

884 

362 

178 

139 

2.210 

1.080 

968 

Bouches- du-Rhône  

694 

354 

265 

Autres  départements . . . 

1.914 

914 

744 

40.843 

20.439 

9.347 

La  diminution  totale  de  la  production  est  donc 
de  11.057.000  tonnes,  ou  27,6  %,  et  se  rapporte  pour 
1.468.000  tonnes  aux  autres  bassins  houillers  que 
ceux  des  régions  envahies  ;  cette  diminution  est 
due  surtout  à  la  pénurie  de  la  main-d'œuvre  et  à 
la  difficulté  des  transports. 

Il  résulte  par  conséquent  que,  pendant  l'année  en 
cours,  nous  avons  eu  en  moins,  pour  notre  consom- 
mation industrielle  et  notre  chauffage,  11.057.000 
tonnes  provenant  du'  déficit  de  notre  production 
et  10.929.000  tonnes  résultant  de  l'arrêt  de  nos  im- 
portations de  Belgique  et  d'Allemagne,  soit  au  total 
21.986.000  tonnes.  Il  est  vrai  qu'il  faut  déduire  de 
ce  chiffre  la  consommation  des  régions  envahies, 
pays  industriels  très  riches,  dont  la  consommation 
globale  des  usines  et  les  besoins  du  chauffage  peu- 
vent être  évalués  à  18  millions  de  tonnes  environ. 
Le  déficit  net  à  combler  serait  donc  de  près  de 
4  millions  de  tonnes. 

Or,  nous  avons  su  trouver  chez  nos  voisins 
d'outre-Manche  la  plus  franche  solidarité  à  cet 
égard  et  à  dater  dlu  13  mai  1915,  l'exportation  du 
charbon  et  du  coke  à  destination  des  pays  neutres 
a  été  interdite  en  principe  en  Angleterre.  Cette  me- 
sure a  été  prise  pour  favoriser  les  alliés  —  France 
et  Russie  — ■  et  éviter  également  une  hausse  trop 
forte  des  tarifs. 

En  outre,  malgré  les  restrictions  que  l'Angleterre 
apporta  à  ses  exportations  en  date  du  13  août  1915, 
elle  déclara  que  les  besoins  de  ses  alliés  seraient 
«  aussitôt  satisfaits  et  aussi  pleinement  que  pos- 
sible »,  et  même  la  France,  par  un  arrangement 
spécial,  obtint  du  charbon  pour  sa  marine  et  ses 
chemins  de  fer  dans  les  mêmes  conditions  que 
l'Amirauté  anglaise. 

L'Angleterre  nous  approvisionne  donc  de  char- 
bon et  bien  que  la  production  de  ses  mines  ait  di- 
minué par  suite  de  l'enrôlement  d'un  grand  nom- 
bre d'ouvriers  mineurs  dans  l'armée  britannique, 
elle  est  en  mesure  de  nous  fournir  tout  le  charbon 
qui  nous  est  nécessaire  pour  les  besoins  de  notre 
industrie  et  de  notre  chauffage  :  ses  exportations  en 
France,  qui  ne  s'étaient  élevées  qu'à  9.567.000 
tonnes  et  9.04-0.000  tonnes  respectivement  pendant 
les  neuf  premiers  mois  des  années  1913  et  1914, 
sont  passées  subitement  à  13.225.000  tonnes  pendant 
la  même  période  de  1915,  soit  donc  une  augmenta- 
tion de  4.185.000  tonnes. 

Le  déficit  que  nous  avions  de  4  millions  de  tonnes 
serait  donc  déjà  plus  que  comblé,  bien  que  nous 
n'ayons  pris  que  les  chiffres  des  9  premiers  mois 
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de  l'année  en  cours,  mais  il  y  a  lieu  de  tenir  compte 
du  développement  intense  qu'ont  prises  nos  indus- 
tries de  guerre,  dont  la  consommation  en  charbon 
est  beaucoup  plus  élevée  qu'en  temps  normal. 

Par  conséquent,  nous  ne  manquons  et  ne  man- 
querons pas  de  charbon  :  c'était  un  des  plus  graves 
problèmes  qui  ait  agité  l'opinion  publique  de  sa- 
voir si  nous  aurions  assez  de  combustibles  pour 
l'hiver. 

Dès  l'été  dernier,  les  autorités  compétentes  se 
sont  mises  en  œuvre  dans  toute  la  France  pour 
assurer  le  ravitaillement  de  la  population  en  char- 
bon et  constituer  des  stocks. 

C'est  ainsi  que  la  Ville  de  Paris,  donnant  l'exem- 
ple, décida,  à  la  date  du  6  août  dernier,  de  procéder 
à  l'émission  d'une  seconde  tranche  de  Bons  muni- 
cipaux, pour  une  somme  de  58  millions,  destinée 
à  l'approvisionnement  de  charbon  dans  la  capitale 
jusqu'à  concurrence  de  40  millions  et,  pour  le  solde 
de  18  millions,  à  permettre  à  la  ville  de  souscrire 
elle-même  aux  Bons  que  le  département  de  la 
Seine  a  émis  pour  constituer  également  un  stock 
de  charbon  destiné  aux  communes  de  la  banlieue. 

Ce  problème  a  donc  été  résolu  en  France  avec 
beaucoup  d'activité  et  de  décision  et  nous  ne 
pouvons  que  louer  l'initiative  de  nos  dirigeants 
qui  ont  su  pourvoir  à  temps  aux  besoins  de  la  po- 
pulation entière. 

R.  Magaud. 


Les  Raisons  de  la  Politique  Bulgare 

L'action  infâme  entreprise  par  le  tsar  Ferdinand  de  Bul- 
garie et  par  ses  ministres  actuels  est  loin,  comme  on  sait, 
de  correspondre  aux  idées  du  pays  entier.  Les  mutineries  de 
soldats  que  le  télégraphe  nous  a  signalées  à  diverses  reprises, 
les  nombreuses  arrestations  opérées  en  ce  moment  à  Sofia 
parmi  les  membres  des  partis  d'opposition  qui  ne  désarment 
pas,  en  sont  une  preuve  évidente.  Aussi,  pour  justifier  sa 
politique  aux  yeux  du  peuple  bulgare,  le  cabinet  Radoslavof 
a-t-il  répandu  dans  tout  le  pays  un  mémoire  tiré  à  20.000 
exemplaires,  dont  nous  résumons  les  principaux  passages 
d'après  la  Frankfurter  Zeitung  des  S  et  9  octobre,  en 
nous  attachant  principalement  aux  «  raisons  économiques  », 
et  en  faisant  de  suite  observer  que  le  gouvernement  bulgare 
adopte  complètement,  en  la  circonstance,  le  langage  cy- 
nique de  l'Allemagne.  Ce  ne  sont  pas,  d'après  lui,  les  Em- 
pires du  Centre  qui  sont  responsables  des  calamités  ac- 
tuelles ;  ce  ne  sont  pas  eux  qui  ont  attaqué  :  ce  sont  les  pays 
alliés   m 

Qu'est-ce  que  la  guerre  actuelle  ?  Telle  est  la  pre- 
mière question  que  se  pose  le  cabinet  Radoslavof  et 
à  laquelle  il  répond  comme  suit  : 

«  La  Russie  -fait  la  guerre  pour  avoir  Constanti- 
nople  et  les  Dardanelles  et  pour  s'assurer  un  libre 
accès  au  marché  mondial  ;  l'Angleterre,  pour  rui- 
ner l'Allemagne,  qui  commence  à  avoir  la  supério- 
rité sur  ce  même  marché  mondial  ;  la  France,  pour 
reprendre  ses  anciennes  provinces  d'Alsace  et  de 
Lorraine  ;  l'Italie,  la  Serbie  et  le  Monténégro,  pure- 
ment et  simplement  pour  s'emparer  de  territoires 
étrangers.  Au  contraire,  l'Autriche-Hongrie  et 
l'Allemagne  font  la  guerre  pour  conserver  ce 
qu'elles  possèdent  et  pour  s'assurer  des  progrès 
durables  et  pacifiques.  Du  moins,  on  n'a  pas  en- 
core entendu  dire  jusqu'ici  que  ces  derniers  Etats 
aient  fait  valoir  des  prétentions  sur  des  territoires 
étrangers,  ou  qu'ils  aient  procédé  aussi  libérale- 
ment à  leur  partage  que  le  font  leurs  ennemis.  » 

Que  l'on  nous  permette  déjà  une  observation  : 
pour  parler  ainsi,  le  cabinet  Radoslavof  semble 
ignorer  ou  avoir  oublié  le  langage  tenu  dès  le  début 
des  hostilités  par  tout  ce  qui  est  allemand,  par  la 
presse  germanique,  par  les  «  intellectuels  »  dans 
le  fameux  manifeste  qui  a  fait  tant  de  bruit,  etc. 
Ne  sait-il  pas  non  plus  ce  qui  s'est  passé  en  Po- 
logne ?  Et  que  doit41  penser  aussi  du  récent  télé- 
gramme des  armateurs  de  Hambourg  demandant 


au  Kaiser  d'assurer  à  l'Allemagne,  par  le  futur 
traité  de  paix,  des  bases  navales  sûres  en  Europe 
et  hors  d'Europe,  ainsi  que  de  la  .déclaration  que 
vient  de  faire  le  professeur  Hans  Delbrûck,  dans 
laquelle  il  est  dit  :  que  la  majorité  du  peuple 
allemand  désire  l'annexion  de  la  Belgique  par 
l'Allemagne,  et  que,  <c  naturellement,  les  provinces 
«  balkaniques,  où  la  population  est  en  grande  par- 
ce tie  allemande,  resteront  entre  les  mains  de 
«  l'Allemagne...  •» 

* 

*  * 

Mais  passons,  et  arrivons  au  chapitre  que  le  ca- 
binet Radoslavof  intitule  :  Considérations  sur  la 
neutralité  que  nous  avons  observée  jusqu'ici. 

«  Dix  mois  à  peine  s'étaient  écoulés,  dit  le  mé- 
moire, depuis  la  fin  des  campagnes  que  nous  avons 
faites  contre  la  Turquie  et  contre  nos  perfides 
alliés  (!),  lorsque  éclata  la  guerre  internationale 
dont  la  cause  principale  a  été  manifestement  la 
Serbie.  »  Le  gouvernement  bulgare,  en  toute  con- 
naissance ide  cause,  avait  déclaré  «  qu'il  observe- 
rait une  neutralité  rigoureuse  et  loyale  ».  Depuis 
lors,  de  nombreuses  tentatives  ont  été  faites  pour 
le  détourner  de  cette  politique,  mais  il  a  su  y  résis- 
ter. Au  commencement,  personne  ne  pouvait  pré- 
voir quel  serait  le  développement  des  événements, 
ni  de  quel  côté  serait  la  victoire.  Si  le  gouverne- 
ment s'était  décidé  à  prendre  part  à  la  grande 
guerre,  il  aurait  pu  commettre  la  f  autei  de  se  mettre 
du  côté  des  vaincus,  et  de  cette  manière  il  aurait 
mis  en  j-eu  l'existence  de  la  Bulgarie  actuelle. 
D'autre  part,  les  fâcheux  résultats  des  deux  der- 
nières guerres  avaient  ébranlé  la  confiance  du 
peuple  bulgare  dans  les  classes  dirigeantes,  et  ce 
peuple  n'aurait  pas  accepté  die  partir  en  guerre, 
((  surtout  s'il  avait  dû  le  faire  la  main  dans  la 
((  main  avec  la  Serbie,  avec  ce  pays  à  l'égard  du- 
ce quel  la  Bulgarie  ressent  tant  d'amertume  et  de 
ce  haine  ».  En  outre,  la  Bulgarie,  d'ailleurs  affai- 
blie aussi  bien  au  point  de  vue  militaire  qu'écono- 
mique, n'était  pas  préparée  politiquement  à  la 
guerre.  Il  lui  convenait  donc  de  ne  pas  suivre  une 
politique  d'aventures,  mais  plutôt  d'adopter  une 
attitude  expectative,  en  attendant  le  moment  pro- 
pice pour  satisfaire  ses  aspirations  nationales. 
((  Nous  autres  Bulgares,  observe  le  manifeste,  nous 
<c  avons  toujours  été  modérés  à  l'excès,  et  nous 
«  n'avons  jamais  convoité  ni  demandé  ce  qui  ap- 
«  partient  à  autrui.  Encore  aujourd'hui,  nous  ne 
ce  demandons  que  ce  qui  est  à  nous...  » 

La  neutralité  «  loyale  »  (?)  observée  tout  d'abord 
par  la  Bulgarie  lui  a,  en  tout  cas,  rapporté  les 
avantages  suivants  : 

<(  1°  De  se  préparer  à  la  guerre,  et  de  mettre  son 
armée  à  un  niveau  matériel  et  militaire  qu'elle 
n'avait  jamais  connu  ; 

«  2°  De  lui  épargner  les  énormes  sacrifices  qu'elle 
aurait  dû  faire  si  elle  avait  participé  à  la  guerre 
depuis  un  an  ;  de  lui  donner  la  possibilité  de 
mieux  apprécier  la  situation  ;  de  bien  se  préparer 
diplomatiquement,  et  de  n'entreprendre  la  lutte 
qu'avec  la  certitude  de  la  victoire  ; 

<c  3°  De  rétablir  sa  situation  économique.  La  récolte 
du  blé  avait  été  mauvaise,  l'année  dernière,  et  si 
la  Bulgarie  avait  mobilisé,  le  peuple  aurait  eu  à 
souffrir  des  réquisitions  pour  les  besoins  militaires. 
Mais  la  neutralité  a  permis  d'exporter  presque  tout 
ce  qui  était  en  excédlent,  à  des  prix  deux  et  trois 
fois  plus  élevés.  Quant  au  maïs,  qui  a  donné  un 
rendement  excellent,  il  n'a  pas  encore  été  exporté, 
vu  l'incertitude  dans  laquelle  on  était  touchant 
li  future  récolte,  mais  il  le  sera  dans  de  bonnes 
conditions,  les  prix  étant  actuellement  plus  élevés 
qu'en  automne  dernier  ; 

«  4°  De  permettre  aux  cultivateurs  bulgares  de 
cultiver  la  totalité  de  leurs  champs.  D'après  des 
renseignements  dignes  de  foi,  la  superficie  cultivée 
en  Bulgarie  a  dépassé,  cette  année,  de  20  %  celle 
des  autres  années  ;  la  récolte  a  été  exceptionnelle- 
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ment  bonne,  et  quand  •elle  scia  rentrée,  le  pays 
gagnera,  aux  cours  élevés  pratiqués  à  l'heure  ac- 
tuelle, —  -et  qui  augmenteront  encore,  —  des 
sommes  qui  lui  permettront  de  guérir  toutes  les 
bleSSfll res  économiques  de  la  guerre  -des  Balkans  : 

»  5°  D'éviter  de  ne  pouvoir  exploiter  que  60  0/0 
da  ce  qu'elle  a  actuellement.  Car  il  est  évident 
[u'avec  la  mobilisation,  la  Bulgarie  aurait  pu 
couvrir  à  peine  ses  propres  besoins,  l'exportation 
aura.it  été  entravée,  et  il  lui  eût  été  impossible 
île  profiter  des  prix  élevés  actuels  des  céréales  ; 

«6°  De  ne  pas  arrêter  les  importations, — réduites 
cependant  à  l'heure  actuelle  pour  différents  arti- 
cles, —  et  qui,  .si  elles  avaient  cessé,  auraient  dé- 
cuplé les  prix  de  ces  articles,  circonstance  qui  au- 
rait été  particu'lièreiuent  pénible  pour  la  classe 
pauvre  de  la  population  ; 

«  7°  Enfin  de  permettre  au  gouvernement  bulgare 
■die  négocier  avec  les  deux  groupes  des  grandes 
puissances,  et  de  voir  lequel  de  ces  deux  groupes 
offrait  à  la  Bulgarie  la  plus  sûre  garantie  pour 
la  réalisation  de  ses  espérances  et  de  son  idéal  sé- 
culaire, et  surtout  pour  la  possession  de  la  Macé- 
doine une  et  indivisible...  » 

* 

De  quel  côté  la  Bulgarie  doit-elle  se  ranger  ? 
Telle  est  l'autre  question  que  pose  le  mémoire  du 
cabinet  Radoslavof.  Pour  y  répondre,  il  se  place, 
en  premier  lieu,  au  point  de  vue  économique  .et 
ensuite  au  point  de  vue  politique. 

Au  point  de  vue  économique  :  Plus  les  liens  po- 
litiques sont  étroits  entre  deux  Etats,  et  plus  leurs 
relations  commerciales  sont  actives  et  cordiales. 
D'autre  part,  les  relations  commerciales,  qui  sont 
difficiles  à  nouer,  peuvent  être  rompues  très  facile- 
ment, et  une  fois  rompues,  il  est  peu  aisé  de  les 
rétablir.  «  Il  s'ensuit  que  si  la  Bulgarie  changeait  la 
politique  qu'elle  a  suivie  jusqu'ici,  —  et  cela  en 
vue  d'avantages  incertains,  —  il  en  résulterait  la 
ruine  de  son  agriculture  et  de  son  commerce,  en 
un  mot  de  toute  son  existence  économique  qu'elle 
a  mis  trente-six  ans  à  créer.  »  Or,  la  statistique  du 
commerce  d'importation  et  d'exportation  permet  de 
faire  les  constatations  suivantes  : 

Années 


1907 


1909 


1911 


Importations                  (En  millions  de  lewa  ou  francs) 
d'Autriche-Hongrie,  d'Allemagne 
et  de  Turquie   71.896    89.1G6  104.039 

d'Angleterre,  d'Italie,  de  Russie 
et  de- France   38.294     49.466  71.754 

Exportations 

en  Autriche-Hongrie,  en  Allema- 
gne et  en  Turquie   52.328     61.955  62.689 

en  Angleterre,  en  Italie,  en  Russie 
et  en  France   31.046     16.266  39.640 

Par  suite,  les  importations  du  premier  groupe 
de  ces  pays  ont  dépassé  celles  du  second  groupe 
de  33.602.000  lewa  ou  francs  en  1907,  de  39  700  000 
en  1909  et  de  32.285.000  en  1911.  D'un  autre  côté,  les 
exportations  au  premier  groupe  ont  dépassé  celles 
du  second  groupe  de  21.282.000  lewa  ou  francs  en 
1907,  de  45.689.000  en  1909  et  de  23.049.000  en  1911. 

«Il  faut  d'ailleurs  remarquer,  précise  le  mémoire, 
qu'au  cours  des  cinq  dernières  années,  le  com- 
merce de  la  Bulgarie  avec  la  Quadruple-Entente 
n'a  cessé  de  décroître,  alors  qu'il  a  augmenté  avec 
l'Allemagne,  l' Autriche-Hongrie  et  la  Turquie.  C'est 
ainsi  que  l'exportation,  dans  les  pays  de  l'Entente, 
est  tombée  de  24  3/4  millions  de  lewa  ou  francs 
pendant  la  période  1906-1910,  alors  que  l'exportation 
en  Allemagne  et  chez  ses  alliés  est  passée  de  32  à 
55  millions.  Il  en  a  été  de  même  pour  l'importa- 
tion. L'Allemagne,  l' Autriche-Hongrie  et  notam- 
ment la  Turquie  tiennent  donc,  dans  la  vie  écono- 


mique de.  la  Bulgarie,  une  place  bien  plus  impor- 
tante que  les  quatre  autres  Etats;  aussi  son 
commerce,  ses  intérêts  et  sa  vie  économique  sont- 
ils  inséparablement  liés  à  La  nouvelle  Triple- 
Alliance. 

«  D'ailleurs,  certains  produits  de  la  Bulgarie  -  et 
non  des  moindres  —  ne  peuvent  être  exportés 
qu'en  Turquie  et  en  Egypte.  Ni  un  Anglais,  ni  un 
Français,  ni  même  un  Allemand,  ne  mangera  ni 
ses  fromages,  ni  ses  moutons,  et  qu'adviendrait-il 
d'elle,  de  son  élevage,  si  Gonstantinople  devenait 
russe,  et  si  le  marché  de  cette  ville  était  fermé  pour 
elle  ?  »  1 

Pour  éviter  une  crise  économique  inouïe,  pour 
maintenir  sa  force  économique  et  pour  pouvoir  dé- 
velopper davantage  son  agriculture,  son  commerce, 
son  industrie,  etc.,  «il  est  essentiellement  nécessaire 
que  la  Bulgarie  suive  une  politique  qui  puisse  s'ac- 
corder avec  les  intérêts  de  l'Allemagne,  de  l'Au- 
triche-Hongrie  et  de  la  Turquie,  qui  sont  les  seuls 
pays  à  consommer  ceux  de  ses  articles  qu'elle  ne 
peut  écouler  nulle  part  ailleurs,  et  dont  la  produc- 
tion lui  permettra,  seule,  d'être  un  Etat  fort  et 
indépendant  au  point  de  vue  économique.  » 

«  Cette  indépendance  économique  est  la  condition 
«  de  notre  indépendance   politique,  mentionne  le 
«  mémoire.  D'ailleurs,  l'histoire  des  deux  dernières 
ce  années  nous  montre  qu'en  fait  l'Allemagne  et 
<c  l'Autriche-Hongrie  désirent  notre  développement 
«  économique.  Nous  ne  vouions  pas  répéter  que  ces 
«  pays  ne  font  aucune  difficulté  à  notre  exporta- 
«  tion  et  à  notre  commerce  de  transit,  mais  nous 
(t  faisons  seulement  allusion  à  la  question  du  der- 
«  nier  emprunt.  Lorsqu'après  la  guerre  nous  nous 
«  trouvions  affaiblis,  mais  non  anéantis,  la  France 
«  s'est  refusée  catégoriquement  de  nous  accorder 
((  un  emprunt  si  nous  ne   reconnaissions   pas  le 
«  traité  de  Bucarest  et  ne  renonciions  pas  à  une 
«  politique  indépendante,  pour  nous  jeter  absolu- 
<(  ment  dans  les  bras  de  la  Triple-Entente,  qui  au- 
«  rait  disposé  de  nous  à  sa  fantaisie.  Nos  russo- 
«  philes  réclamaient  alors  que  nous  acceptions  ab- 
«  solument  ces  conditions.  Maintenant  ils  peuvent 
«  se  rendre  compte  que  ces  projets  étaient  diabo- 
«  liques  et  que  la  Bulgarie  serait  devenue  un  jouet 
<(  entre  les  mains  de  la  Russie  et  de  la  France, 
«  avant  de  disparaître  de  la  surface  terrestre.  Dans 
«  ces  heures  si  graves  pour  la  Bulgarie,  l'Allema- 
«  gne  est  venue  à  son  secours,  et  elle  lui  a  consenti 
«  l'emprunt  demandé,  sans  aucune  espèce  d'obliga- 
«  tions  politiques...  L'Allemagne  nous  a  aidés  parce 
«  que  c'est  son  intérêt  que  nous  soyons  forts  éco- 
«  nomiquement.  » 

Ici  nous  devons  ouvrir  une  parenthèse.  L'Alle- 
magne, paraît-il,  a  consenti  un  emprunt  à  la  Bul- 
garie sans  aucune  espèce  d'obligations  politiques. 
Qui  peut  croire  à  une  telle  parole,  après  les  faits 
qui  se  sont  passés  depuis  et  après  les  divulgations 
que  vient  de  faire  M.  Joseph  Reinach,  dans  le 
journal  Le  Temps,  daté  du  30  octobre  dernier. 
(A  suivre.)  Georges  Bourgarel. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Les  Bons  de  5  francs  et  de  20  francs  et  les  autres. 

—  Une  des  plus  jolies  vignettes  que  l'Imprimerie 
Nationale  ait  livrées  depuis  la  création  des  valeurs 
de  la  Défense  Nationale  est  sans  contredit  celle  dles 
Bons  de  5  francs  et  de  20  francs  récemment  émis. 
Ces  Bons  ont  un  caractère  artistique  qui  n'a  pu 
échapper  aux  premiers  souscripteurs,  et  nos  lec- 
teurs nous  sauront  gré  de  le  leur  avoir  signalé  On 
sait  que  ces  titres  se  trouvent  dans  tous  les  bureaux 
de  poste  et  dans  les  établissements  de  facteur- 
receveur,  à  la  campagne  ou  à  la  ville,  et  qu'il  suffît 
de  les  demander  pour  les  obtenir  séance  fenante. 
Ils  sont  destinés  spéciailement  à  la  petite  épargne  : 
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lorsque  plusieurs  bons  de  5  francs  ou  de  20  francs 
(qui  portent  intérêt  à  5  0/0)  ont  été  réunis,  on  peut 
les  présenter  en  paiement  pour  l'acquisition  dune 
Obligation  ;  on  les  acceptera  pour  la  libération  du 
prochain  emprunt.  Grâce  à  eux,  toutes  les  écono- 
mies faites  peuvent  donner  un  intérêt  rémunéra- 
teur, puisque  le  taux  est  de  5  0/0.  Beaucoup  peu- 
vent faire  mieux  et  font  davantage  en  souscrivant 
des  Bons  d'un  chiffre  considérable.  Qu'ils  se  don- 
nent le  plaisir  d'y  adjoindre  un  ou  deux  petits  Bons 
pour  que  le  portefeuille  renferme  toutes  les  valeurs 
de  la  Défense. 

Ajoutons  que  si  quelques-uns  avaient  cédé  à  la 
manie  néfaste  et  dangereuse  de  thésauriser  des 
monnaies  d'argent  ou  de  garder  encore  des  pièces 
d'or,  les  nouveaux  souscripteurs  accompliraient  un 
véritable  devoir  en  payant  leurs  Bons  de  5  francs 
en  monnaie  divisionnaire  ou  leurs  Bons  de  20  fr. 
en  louis  ou  en  napoléons.  On  ne  doit  pas  être  pa- 
triote à  moitié  :  il  faut  l'être  eomplètement  et  en 
toutes  choses.   

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


28  octobre  1915  4  novemb.  1915 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  l  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |  succursales'.:::: 

Avances  sur  lingots  à  Paris...,  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver 
nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (exjbanques).. . 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  (  Loi  du  17  mai  1834 
Jwfif-!iA.«.?  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loj  du49  juin  (m  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  a  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


4.729.978.619 

4.754.704.812 

*?AO  Q^9 
.tO  - • Duo . vue 

5.093.224. <ya 

0.11/. UOU. tO± 

1.015.183.220 

1.014.113- 120 

379.975 

2.170.430 

94.398.685 

98.603.489 

1.279.498 

1.650.996 

77.651 

665.142 

184.513.840 

223.597.596 

932.352.706 

927.098.678 

984.010.305 

978.578.143 

4.290.000 

4.290.000 

161  536.528 

» 

161.428.526 

4C2.144.491 

400.570.536 

200.000.000 

200.000.000 

6.900.000.000 

7.100  000.000 

1  269.150 

1.269.150 

540.000.000 

55C.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100.072.399 

100.072.399 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.019.186 

46.071.408 

6.932.893 

6.980.615 

8.407.092 

8.407.092 

350.067  975 

333.535.932 

17.143.141.145 

17.393.174.771 

182.500.000 

185.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

13-867.554.340 

14.078.548.685 

33.249.465 

31.879.630 

10.613.693 

10.969.958 

38.450.783 

52.024.323 

1.824.509.824 

1.788.587.249 

721.353.316 

732.295.616 

3.581.845 

3.514.640 

30.962.397 

31.933.639 

3.123.016 

3.123.016 

334.278.570 

434.834.119 

17.143.141.145 

17.393.174.771 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 


9  do v. 

7  nov. 

ô  nov. 

30  juillet 

4  nov. 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.381.7 

5.609.7 

5.866.1 

6.683.2 

14.078.5 

3.175.6 

3.223.0 

3.502.1 

4.141.3 

4.754.7 

795.4 

752.3 

637.7 

625.3 

362.3 

1.465.4 

1.675.9 

1.501.1 

2.444.2 

2.232.3 

684.5 

721.8 

753.4 

743.8 

566.2 

18Û.0 

200.0 

200.0 

200.0 

7.300.0 

315.2 

260.9 

264.1 

382.6 

52.0 

578.7 

770.2 

592.0 

947.6 

2.520.8 

3  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

La  monnaie  de  billon.  —  A  la  suite  d'une  enquête 

administrative  menée  par  la  préfecture  de  police, 
M.  Laurent,  préfet  de  police,  vient  de  rédiger  un 
long  rapport  où  sont  examinées  les  différentes 
causes  de  la  pénurie  actuelle  de  la  monnaie  de 
billon,  et  la  possibilité  d'y  remédier  sans  trop  por- 
ter atteinte  à  certains  intérêts  commerciaux. 

Ce  rapport  sera  remis  incessamment  à  M.  Malvy, 
ministre  de  ^Intérieur. 

D'après  les  résultats  de  ladite  enquête,  il  ne 
semble  pas  que  la  crise  du  billon  ait  pour  cause 
immédiate  la  guerre  en  cours.  Déjà,  bien  avant  l'ou- 
verture des  hostilités,  on  pouvait  la  pressentir. 

Elle  commença  vers  la  fin  de  1912,  à  la  suite  de 
la  diminution,  à  l'hôtel  de  la  Monnaie,  de  la  quan- 
tité de  frappe  du  billon.  Cette  diminution  avait 
été  décidée  en  raison  de  l'apparition  des  pièces  de 
nickel. 

La  guerre  allait  brusquer  et  accentuer  cette  crise 
menaçante  depuis  deux  ans.  Il  faut  voir  ses  causes 
principales  dans  la  thésaurisation  du  billon  par 
le  public,  surtout  dans  les  campagnes,  à  partir  du 
jour  où  le  bruit  d'une  pénurie  possible  se  fut  ré- 
pandu ;  dans  l'emploi  considérable  de  monnaie  de 
billon  pour  les  besoins  de  l'armée  et  sa  stagnation 
dans  la  zone  des  opérations  ;  enfin,  dans  sa  centra- 
lisation en  certaines  mains  à  la  suite  des  quêtes 
faites  par  de  nombreuses  œuvres  de  bienfaisance, 
et  principalement  au  cours  des  «  journées  »  au 
profit  des  diverses  victimes  de  la  guerre. 

Au  nombre  des  principaux  moyens  susceptibles 
de  mètre  fin  à  la  crise,  celui  d'une  fabrication  dé- 
sormais plus  intense  par  la  Monnaie,  puis  l'inter- 
diction du  commerce  du  billon  sont  ceux  plus  par- 
ticulièrement préconisés. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  3  novembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission 
Billets  émis   

Dette  de  l'Etat    H'î^'qnS 

Autres  garanties   .   J',™nnn 

Or  monnayé  et  en  lingots    5b.4W.UUU 

74.949.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  45.o37.000 

Dépôts  divers    95-7IH2n 

Traites  à  7  jours  et  diverses    j 

Solde  en  excédent    d.^l4.uou 

159.108.000 


Liv.  sterl. 
74.949.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    ^-^ffiS 

Autres  garanties   

Billets  en  réserve    41. 51b. 000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   Io7.000 

159.108.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
15sept.l915 
22  —  ... 
29   —  ... 

6  octobre. 
13  —  ... 
20  —  ... 
27   —  ... 

3  novemb. 


r>v  ai 
£3  ° 

s  g) 
a  2 


27.622 
63.738 
62.900 
62.009 
61.250 
59.956 
58.885 
56.231 
56.656 


36.105 
31.515 
31.622 
32.800 
32.877 
32.561 
32.573 
32.795 
33.433 


68.249 
211.743 
198.384 
192  930 
179.682 
168.767 
144.509 
139.557 
141.311 


m  »  & 

<u  1=1  ai 


Cm 


76.393 
179.373 
166.990 
163.602 
150.552 
140.667 
117.514 
115.461 
117.435 


9.967 
50.673 
49.728 
47.659 
46.823 
45.845 
44.762 
41.886 
41.673 


™  *  « 

<D  rt  a 

2  *  § 

u  &  » 

o  >  £ 


0* 


S  «  S 
"  ai 


W  "  a> 


20.40 

23.92 
25.06 
24.70 
26.06 
27.16 
30.97 
30.01 
29.48 


6  oA 
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Ouvertures  de  crédit  aux  banques  anglaises  à 
New-York.  —  On  a  télégraphié  de  New-York,  à  la 
tinte  du  2  courant,  qu'à  la  suite  d'une  conférence 
tenue  entre  les  peprésentants  de  la  banque  Morgan, 
de  la  Banque  de  Montréal,  de  la  National  City  et 
d'autres  grands  établissements  financiers,  il  a  été 
annoncé  que  tics  crédits  seraient  probablement  ou 
verts  d'ici  peu,  aux  Etats-Unis,  aux  banquiers  de 
Londres,  à  la  condition  que  ces  crédits  soient  di- 
rectement consentis  par  les  banques  tic  New- York. 

Le  recrutement  en  Angleterre.  —  On  écrit  de 

Londres  : 

«  Lord  Derby,  directeur  général  du  recrutenienl 
a  eu  lundi  une  confénenoe  avec  le  comité  travail 
liste,  qui  s'occupe  die  la  même  question,  pour  exa- 
miner  les  mesures  que  ce  comité  doit  prendre  afin 
de  multiplier  les  enrôlements. 

«  De  source  autorisée,  on  apprend  que  le  nombre 
tles  recrues  qui  se  présentent  est  considérable.  On 
attribue  ce  résultat,  en,  grande  partie,  à  l'activité 
du  comité  travailliste. 

«  Lundi,  en  dépit  du  mauvais  temps,  les  bureaux 
de  recrutement  de  Londres  ont  vu  un  plus  grand 
nombre  de  volontaires  qu'à  n'importe  quel  moment 
de  l'armée.  » 


RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

la  Banque  Impériale  de  Russie, 
octobre,  se  compare  ainsi  avec  le 


dernier  bilan  de 
arrêté  au  16/29 
précédent  : 


Bilans  aux 

8/21  octobre  16/29  octobre 
1915  1915 


Actif  : 


(Millions  de  roubles 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)  

Or  à  l'étranger  

Bidon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme   2.803 

Prêts  sur  titres   

r*   sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  ] 

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  '. 

Total..." 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 


Capital  * 

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor   

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers  

  Total. . .  6.597 


1.596 

1.598 

37 

36 

19 

25 

435 

421 

2.803 

3.140 

655 

612 

91 

98 

110 

105 

23 

23 

10 

10 

18 

18 

6 

6 

160 

163 

150 

141 

484 

288 

6.597 

6.684 

4.990 

5.010 

55 

55 

28 

27 

208 

220 

359 

363 

783 

825 

27 

27 

109 

109 

38 

48 

Le  nouveau  chancelier  est  Age  ,U:  76  ans.  il  entn. 
on  ISMl  a  la  chancellerie  du  premier  département 
du  Sénat.  En  1882,  il  était  nommé  adjoint  du  pro- 
cureur île  ce  département  et,  en  1891,  adjoint;  du 
"unislre  ,|e  la  Justice,  Devenu  sénateur,  il  occupa, 
en  l»y5,  le  poste  d'adjoint  du  ministre  do  l'Inté- 
rieur, puis  reçut  ce  portefeuille  quelques  mois  plus 
fard,  en  prenant  la  suite  de  M.  Dornovo.  Il  quitta 
le  ministère  en  1900  et  fut  alors  nommé  membre 
du  Gornsed]  de  l'Empire.  Lo  4  mai  1900,  il  revenait 
ai;  pouvoir  en  succédant  au  comte  Witte  à  la  pré- 
sidence du  Conseil,  lors  de  l'ouverture  de  la  pre- 
mière Douma,  et  quand  celle-ci  fut  dissoute,  M.  Go- 
remykine  quitta  également  son  poste. 

Malgré  son  âge,  il  avait  la  charge  de  premier 
ministre  à  titre  temporaire,  dit-on.  Sa  nomination 
au  poste  de  chancelier,  rétabli  pour  lui,  prouve  la 
volonté  du  Tsar  de  le  maintenir  définitivement  aux 
affaires,  et  même  d'étendre  ses  pouvoirs. 

On  dit  que  le  Tsar  aurait  accepté  les  démissions 
de  MM.  Sazonow,  ministre  des  Affaires  étrangères, 
Krivochéine,  ministre  de  l'Agriculture,  et  Khari- 
tonof,  contrôleur  de  l'Empire.  M.  Khvostof,  mi- 
nistre de  la  Justice,  deviendrait  premier  ministre. 

Ces  modifications,  observe-t-on,  constituent  un 
acte  d'énergie  et  n'ont  qu'un  but:  c'est  de  présider 
à  la  conduite  de  la  guerre  avec  une  énergie  encore 
plus  grande,  et  une  résolution  encore  plus  im- 
muable. 


6.684 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/âl  octobre  à  79 
millions  de  roubles,  et  au  16/29  octobre,  à  84  millions. 

Changements  dans  le  Cabinet  russe.  —  Il  a  été 

parlé  ces  jours  derniers,  de  la  prochaine  nomina- 
tion de  M.  Goremykme  comme  chancelier  de  l'Em- 
pire de  Russie. 

M.  Goremykine  sera  le  douzième  chancelier  russe 
Le  premier  fut  le  comte  Golovkine,  nommé  en  1709 
par  Pierre-le-Grand,  et  le  dernier  fut  le  Drince 
Gortschakof,  en  1882.  P  Ce 


Le  port  de  Vladivostok  en  1914.  —  Sous  ce  titre, 
la  Chambre  de  Commerce  russo-française  de  Pétro- 
grad  publie  une  étude  intéressante  sur  le  port  de 
commerce  de  Vladivostok. 

Cette  étude  constate  qu'au  début  de  '1914,  l'acti- 
vité commerciale  était  très  intense  et  permettait 
d'espérer  que  le  mouvement  d'affaires  dépasserait 
les  chiffres  de  1913  et  atteindrait  environ  100.000.000 
de  pouds.  (Le  poud  vaut  16  kil.  380).  Ces  prévisions 
étaient  d'autant  plus  probables  que  le  marché 
financier  de  Vladivostok  s'était  notablement  raffer- 
mi, igràce  aux  crédits  ouverts  par  la  Banque  de 
l'Etat  à  diverses  branches  de  l'industrie  locale,  qui 
étaient  très  déprimées  par  la  crise  de  1912-1913. 
Cependant  la  guerre  a  tellement  troublé  les  af- 
faires commerciales,  que  le  mouvement  total  n'a  non 
seulement  pas  justifié  les  prévisions,  mais  que  les 
résultats  du  commerce  ont  été  inférieurs  à  ceux  de 
l'année  précédente. 

Il  faut  signaler  que  pendant  six  semaines  toute 
activité  du  port  avait  été  suspendue  ;  non  seule- 
ment les  bâtiments  du  commerce  étranger  et  du 
grand  cabotage  ne  sortaient  plus  en  mer,  vu  le  dan- 
ger de  l'escadre  allemande  croisant  dans  le  Paci- 
fique, mais  le  petit  cabotage  fut  également  arrêté 
par  les  mesures  extraordinaires  prises  pour  la  dé- 
fense du  port  militaire  de  Vladivostok. 

Seulement  en  septembre,  après  le  blocus  de  Tsin- 
dao  par  les  alliés  et  le  départ  des  navires  alle- 
mands vers  le  midi,  le  mouvement  du  port  reprend, 
mais  dans  des  proportions  beaucoup  plus  res- 
treintes, parce  que  le  trafic  habituel  avec  les 
ports  de  la  Mer  Noire  a  dû  entièrement  cesser  et 
les  vapeurs  qui  étaient  en  cours  de  route  et  avaient 
fait  escale  dans  des  ports  neutres  ont  dû  rentrer 
aux  ports  de  départ  ;  d'autre  part,  l'échange  com- 
mercial avec  l'Europe  du  Nord  était  pendant  de 
longues  années  desservi  par  des  vapeurs  sous  pa- 
villon allemand  et,  malgré  tous  les  efforts,  les  Amé- 
ricains et  les  Japonais  n'ont  pas  pu  spontanément 
remplacer  les  marchandises  européennes.  Heureu- 
sement les  commerçants  locaux  avaient  des  stocks 
assez  importants,  c'est  pourquoi  il  n'y  a  non  seule- 
ment pas  eu  de  crise,  mais  la  hausse  des  prix  n'a 
pas  atteint  de  proportions  inquiétantes. 

Pendant  l'année  1914  il  est  entré  dans  le  port  de 
Vladivostok  542  navires  de  différentes  nationalités 
d'un  tonnage  de  840.787  tonneaux,  contre  600  bâti- 
ments en  1913,  représentant  973.609  tonneaux. 
Pendant  la  même  année,  le  nombre  des  navires 
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sortis  de  ce  port  s'élève  à  543  navires  pour  842.626 
tonneaux,  contre  604  bateaux  en  1913,  représentant 
976.296  tonneaux. 

Si  l'on  considère  l'exportation  de  Vladivostok 
par  catégories  de  marchandises,  on  doit  constater 
que  le  chiffre  le  plus  important  est  produit  par  le 
transit  des  marchandises  de  Mandchourie  et  no- 
tamment les  fèves,  les  tourteaux  et  la  graine  de 
chènevis.  La  déclaration  de  la  guerre  a  eu  un  effet 
très  déprimant  sur  le  commerce  des  fèves  et  leur 
prix  a  baissé  de  plus  de  50  %,  en  raison  des  diffi- 
cultés des  transports  par  voie  ferrée  et  de  l'arri- 
vée aux  marchés  de  la  nouvelle  récolte,  lorsque 
les  stocks  anciens  n'étaient  pas  encore  vendus. 
Néanmoins  l'exportation  des  produits  mandchoux 
se  chiffre  par  21.500.000  pouds  d'une  valeur  de 
20.000.000  die  roubles. 

Quant  aux  marchandises  d'origine  locale,  l'expor- 
tation a  donné  1,700.000  pouds  d'une  valeur  de 
3.400.000  roubles  et,  quoique  la  valeur  des  mar- 
chandises exportées  en  1914  ait  augmenté  sur  l'an- 
née précédente,  il  faut  constater  que  la  guerre  a 
eu  là  aussi  une  influence  défavorable.  Ainsi  la 
pêche  abondante  des  eaux  septentrionales  n'a  pas 
pu  être  écoulée  avantageusement,  car  les  marchés 
de  l'Angleterre  et  de  l'Allemagne,  qui  ordinaire- 
ment achètent  tout  ce  qu'on  leur  offre,  étaient 
inabordables  et  les  commerçants  ont  dû  écouler 
le  caviar  et  le  poisson,  tant  en  salaisons  qu'en 
conserves,  sur  les  marchés  intérieurs  russes. 

Les  commerçants  en  bois  ont  été  également  dans 
une  situation  assez  critique,  cependant  ils  ont 
réussi  vers  la  fin  de  l'année  à  expédier  des  quan- 
tités assez  importantes  de  bois  de  qualité  supé- 
rieure pour  l'Angleterre. 

Le  commerce  avec  les  marchés  de  la  Chine  et  du 
Japon  a  subi  une  certaine  augmentation  ;  on  y  a 
vendu  des  quantités  importantes  de  harengs,  de 
poissons  'de  qualités  inférieures,  d'engrais,  de  bois 
et  de  cornes  de  cerf.  Ce  dernier  produit  augmente 
sensiblement  dans  le  territoire  de  l'Oussouri  depuis 
qu'on  y  a  introduit  l'élevage  de  cerfs  et  fournit 
des  avantages  assez  importants  aux  fermiers  lo- 
caux qui  s'en  occupent. 

Il  faut  signaler  une  diminution  sensible  des 
grumes  de  tremble,  qui  servent  à  la  fabrication  des 
allumettes  au  Japon,  cependant  il  n'y  a  pas  de 
raisons  plausibles  pour  expliquer  cette  baisse  ;  on 
doit  supposer  que  les  stocks  au  Japon  étaient  suf- 
fisants, on  admet  aussi  comme  cause  probable  la 
hausse  des  frets. 

A  l'importation,  la  première  place  entre  les  pays 
étrangers  est  tenue  par  le  Japon,  dont  les  produits 
se  répartissent  ainsi  :  marchandises  payant  des 
droits  de  douane:  cuivre,  206.000  pouds  ;  riz  mondé, 
160.000  pouds;  ciment,  120.000  pouds. 

ITALIE 

Les  Caisses  d'épargne  en  Italie.  —  Voici  le  mou 
vement  des  dépôts  aux  Caisses  d'épargne  ordinaires 
au  cours  du  mois  d'août  dernier  : 

Au  1er  août,  le  crédit  des  déposants  s'élevait  à 
2.338.763.363  lire  pour  les  dépôts  d'épargne;  à  105 
millions  132.512  lire  pour  les  dépôts  en  compte 
courant  ;  et  à  73.701.833  lire  pour  les  dépôts  sur 
bcns  productifs.  Soit,  au  total,  2-517.597.708  lire. 

Au  cours  du  mois,  les  versements  suivants  ont 
été  effectués  :  dépôts  d'épargne  105.001.720  lire  ; 
dépôts  en  compte-courant  37.055.964  lire  ;  dépôts 
en  bons  productifs  4.291.114  lire. 

Les  remboursements  suivants  ont  eu  lieu  :  dépôts 
d'épargne  71.115.915  lire  ;  dépôts  en  compte-courant 
29.657.B15  lire  ;  dépôts  en  bons  productifs  3  mil- 
lions 624.823  lire. 

Il  s'ensuit  que  du  1er  au  31  août  1915  la  différence 
qui  s'est  produite  en  ce  qui  concerne  le  crédit  des 
déposants  est  :  dépôts  d'épargne,  différence  en 
plus  33.885-805  lire  ;  dépôts  en  compte-courant,  dif- 
férence en  plus  7.398.349  lire  ;  dépôts  sur  bons  pro- 
ductifs, différence  en  plus  666.296  lire. 


Le  montant  total  des  dépôts  aux  Caisses  d'épargne 
ordinaires  est  passé  en  tout  de  2.517.597.708  lire  à 
2.559.548.108  lire,  soit  une  augmentation  totale  de 
41.950.450  lire. 

D'un  autre  côté,  le  consul  général  d'Italie  à  Ge- 
nève a  communiqué,  le  31  octobre,  la  note  sui- 
vante : 

<  Le  ministère  des  Postes  et  Télégraphes  du 
Royaume  d'Italie  est  informé  qu'on  a  fait  courir 
à  l'étranger  un  bruit  d'après  lequel  l'argent  déposé 
dans  les  Caisses  postales  italiennes  d'épargne  ne 
pourrait  être  retiré  qu'à  guerre  finie.  Le  ministère 
des  Postes  et  Télégraphes  déclare  de  la  façon  la 
plus  formelle  que  ce  bruit,  répandu  avec  des  in- 
tentions malveillantes,  n'a  aucun  fondement  et  aue 
les  sommes  déposées  dans  les  Caisses  postales  ita- 
liennes d'épargne  pourront  être  retirées  à  chaque 
moment.  » 

La  question  des  Bourses  italiennes.  —  Dans  un 
récent  Conseil,  les  membres  du  Cabinet  italien 
se  sont  occupés  de  la  réouverture  des  Bourses  ita- 
liennes. 

Il  semble  que  celles-ci  resteront  fermées  jusqu'au 
31  janvier  1916.  Toutefois,  le  gouvernement  est  en 
train  d'étudier  des  mesures  pour  mettre  fin  à  la 
situation  anormale  des  marchés  financiers  italiens. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  31  ociobre, 
accuse,  sur  celui  du  23  octobre,  les  variations  sui- 
vantes : 

23  octobre  31  octobre  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.427 

2.429 

+ 

2 

40 

38 

2 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

prêts  

1.125 

1.138 

+ 

13 

Portefeuille  des- 

283 

3.923 

4.206 

+ 

15 

19 

+ 

4 

Portefeuille  titres  

36 

35 

1 

5.675 

5.946 

+ 

271 

1.620 

1.623 

+ 

3 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


1914 
31  juillet. 


août  .. 
1915 
sept. . . 


octobre 


Encs 
Or 

Lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5% 

(31  juil.) 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

2.414 

43 

250 

5.560 

1.968 

5.067 

13 

5 

2.414 

43 

206 

5.571 

2.009 

5.152 

14 

2.415 

42 

184 

5.549 

2.249 

5.327 

12 

» 

2.419 

37 

885 

6.158 

4.416 

7.471 

13 

2.423 

36 

888 

5.878 

1.615 

4.376 

14 

2.426 

36 

831 

5.777 

1.678 

4.390 

14 

» 

2.427 

40 

1.125 

5.675 

1.620 

3.923 

15 

» 

12.429 

38 

1.138 

5.946 

1.623 

4.206 

19 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

La    cherté    de    la    vie   en    Allemagne.  —  Le 

Vorwaerts,  de  Berlin,  publiait  récemment  une  lettre 
émanant  d'une  ménagère,  et  dont  nous  traduisons 
le.s  passages  suivants  : 

<(  La  cherté  est  inséparable  de  la  guerre  !...  Un 
mauvais  rêve  !  S'il  n'v  a  aucun  moyen  efficace 
d'endiguer  la  hausse  des  prix  sur  le  marché  des 
vivres,  la  guerre,  dans  l'avenir,  deviendra  pour 
la  santé  du  peuple  pleine  de  danger. 
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«  Il  résulte  de  nies  livres  de  ménage  que  les  prix 
de  la  viande  d'août  1911  à  octobre  1915  ont  aug- 
menté de  la  façon  suivante,  par  livre  : 

<(  Le  bœuf  (rôti),  de  1  mark  10  à  1  mark  90;  le 
bœuf  (poitrine),  de  0  m.  85  à  1  m.  40  ;  cuisse  de 
veau,  de  1  m.  10  a  1  ni.  60 j  poitrine  de  veau,  de 

0  m.  90  à  1  m.  50;  gigot  de  mouton,  de  1  m.  10  à 

1  ni.  80  ;  émincé  de  mouton,  de  0  m.  80  à  1  m.  60; 
viande  de  porc,  de  1  mark  à  2  m.  10;  jambon 
fumé,  de  1  m.  60  à  3  marks  ;  lard,  de  0  m.  80  à 

2  m.  80  ;  saindoux  de  porc,  0  m.  65  à  2  m.  60 
«  Notre  consommation   (ménage  avec  un  enfant 

de  10  ans)  de  viande  a  été  réduite  de  20  à  22  livres 
par  mois  à  14-15  livres.  La  qualité  est  inférieure 
plus  de  morceau  convenable  sur  notre  table.  La 
consommation  d'œufs  variait  de  45  à  80  par  mois, 
soit  60  en  moyenne  par  mois.  Le  prix  a  passé  de 
6  pfennigs  (7  1/2  centimes)  au  début  d'août  1914 
à  20  pfennigs  (25  centimes)  en  octobre  1915.  Consé 
q nonce  :  limitation  de  la  consommation  le  mois 
dernier  à  28  œufs. 

»  La  consommation  de  poisson  elle-même  a  été 
réduite  ;  on  ne  mange  plus  que  du  poisson  de  mer. 
De  même  pour  le  beurre  :  en  beurre  de  table,  nous 
consommions  une  demi-livre  par  jour,  ou  14  livres 
environ  par  mois,  à  1  m.  30  la  livre.  Le  mois  der- 
nier, le  prix  a  haussé  à  2  m.  50.  La  consommation 
a  dû  être  ramenée  à  8  livres.  Quant  au  beurre  de 
cuisine,  on  n'en  use  plus... 

«  On  ne  peut  économiser  sur  la  quantité  de 
vivres...  Il  ne  nous  reste  qu'à  empirer  la  qualité  de 
notre  consommation...  de  façon  à  conserver  la  sen- 
sation de  satiété.  Mon  livre  de  cuisine  montre  une 
rapide  décroissance  :  viande  moindre  et  moins 
bonne  ;  beurre  et  œufs,  la  moitié  de  la  consomma- 
tion normale  ;  légumes  secs  et  frais,  bon  marché  ; 
sucre,  forte  limitation  ;  cacao,  thé,  marmelade  ne 
paraissent  plus  sur  la  tahle,  de  même  les  fruits 
frais...  les  pommes  de  terre  et  le  pain  de  guerre 
sont  devenus  notre  principal  aliment.  La  consé- 
quence, c'est  l'insuffisance  de  la  nourriture.  » 

Au  reste,  récemment,  le  conseil  municipal  de 
Berlin  a  tenu,  dans  la  seconde  quinzaine  d'octobre, 
une  séance  orageuse.  Le  socialiste  Wurm  a  déclaré 
qu'il  régnait  en  Allemagne  une  misère  comme  on 
n'en  avait  jamais  vu.  Les  vivres  atteignent  des 
prix  inabordables.  La  viande  a  augmenté  de 
150  %. 

Un  autre  conseiller  a  dit  :  «  Le  peuple  allemand 
veut  bien  endurer  la  misère  et  faire  des  sacrifices 
jusqu'à  une  paix  honorable,  s'il  voit  que  le  gouver- 
nement lui  tend  la  main.  » 

La  Berliner  Zeitung,  qui  n'est  pas  un  organe  so- 
cialiste, a  confirmé  ce  que  signalaient  les  journaux 
populaires  sur  la  pénurie  des  denrées  et  la  diffi- 
culté qu'éprouvaient  les  petites  gens  à  se  nourrir. 

Par  contre,  une  pétition  adressée  au  chancelier 
de  l'empire  par  les  comités  directeurs  socialistes 
et  les  syndicats,  a  soulevé  la  fureur  de  la  presse 
conservatrice,  notamment  de  la  Gazette  de  la  Croix 
et  de  la  Post  de  Berlin.  Mais  dans  le  Hamburger 
Echo,  le  député  socialiste  à  la  Diète  prussienne 
Konrad  Henish,  tout  en  constatant  que  les  masses 
ouvrières  ne  sont  pas  du  côté  de  l'opposition, 
a  dit  : 

«  Le  seul  moyen  de  pousser  les  masses  ouvrières 
allemandes  dans  les  rangs  de  l'opposition  serait  la 
continuation  ou  l'aggravation  de  la  crise  de  la 
cherté  des  vivres.  Et  nous  n'avons  pas  besoin  de 
dire  ce  qui  en  résulterait  aux  points  de  vue  poli- 
tique et  moral  et  même  an  point  de  vue  mili- 
taire... » 

Plus  précise  encore  a  été  la  Schwâbische  Taq- 
wach,  journal  socialiste  die  la  fraction  ralliée  au 
gouvernement,  qui  a  publié  un  long  article  dont 
le  titre  en  gros  caractères  était:  «  Le  peuple  alle- 
mand demande  à  manger  ». 

Pour  répondre  à  ces  réclamations,  le  Conseil  fé- 
déral a  rendu  l'ordonnance  dont  nous  parlions  il 
y  a  huit  jours,  et  qui  fixe,  pour  les  restaurants 


<l«'ii\  jours  où  la  viande  est  interdite  et  un  jour 
pendant  lequel  il  ne  doit  être  servi  que  de  la  viande 
bouillie.  11  vient  aussi  de  réglementer  le  prix  des 
pommes  de  terre  et  du  beurre,  ce  dernier  ne  de- 
vant pas  être  vendu  plus  de  2  m.  55  (3  fr  18  envi- 
non)  fa  livre.  Enfin,  d'après  un  télégramme  de 
1  agence  Wolff,  le  Comité  de  l'Office  impérial  d<.s 
subsistances  pour  la  guerre  s'est  prononcé  en  fa- 
veur de  la  création  de  «  cartes  »  pour  le  lait  le 
beurre,  le  fromage  et  les  œufs. 

La  préparation  militaire  obligatoire.  —  On  an- 
nonce d'Amsterdam  qu'en  Allemagne  les  garçons 
âges  de  moins  de  seize  ans  doivent  suivre  obli- 
gatoirement, désormais,  les  cours  de  préparation 
militaire. 

Le  Vorwaerls  blâme  énergiquement,  à  ce  propos, 
ia  laçon  dont  les  autorités  universitaires  cherchent 
a  enrôler  la  jeunesse  dans  les  bataillons  scolaires  • 
il  cite  le  cas  du  directeur  des  écoles  complémen- 
taires _  de  Bramstedt  (Holstein).  qui  a  inscrit  la 
participation   des  jeunes  gens,  à  partir  de  seize 

dans  i^eXerC1CeS  d(\récol'e  Préparatoire  militaire 
dans  le  programme  des  études.  Le  Vorwaerls  dé- 
*  pareils  agissements  qui  tendent  à  l'intro- 
duction du  service  obligatoire  dans  les  écoles. 

du°?erTvembre:'aUtre  ^  de  Be™e'  à  la  date 

liés  en"  ^?se0ortissfnts  allemands  réformés  domici- 
les en  Suisse  ont  subi  une  visite  médicale  préa- 

mtcttti  101  ^«rçtamtae.  Cestornmes 
soni  classes  en  quatre  catégories  :  1°  aptes  au  s,er 

muniStSPTe  ;  2°-  gar?elde  voies  S  deasUcom- 
ment déformés    °UVnei'S  teGhni'^  -î  ^  définitive- 

tiôn^nfimemitre/,até^0rie  rePrésente  une:  propor- 
caïonTa  ùmU^"^-?*  la  Plus  nombreuse, 
nn î,     Z    i  leS  artnritiques  et  les  cardiaques  > 

2/  ,  troisième,    les   aptitudes   physiques  né 

des  tnrlfss  Jctt'  ?  &  tmU  Com^  ^ement 
uet,  connaissances  techniques;  ainsi  la  nuafri^mo 
catégorie  est  réduite  aux  infirmes  qUatnème 

twn  de  ceux  qui  sont  aptes  au  service  de  ram 
dications  seront  $!h  ve™tables  déposants.  Ces  in- 

nonces  relatives  est  passible  d'un  emprisoîneSt 

AUTRICHE-HONGRIE 
Le  problème  de  l'alimentation.  —  En,  Autriche 
et  en  Hongrie,  le  problème  de  l'alimentation  n'est 
pas  moins  pressant  qu'en  Allemagne.  Une  mesure 
qui  vient  d  être  prise  confirme  cette  situation 
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Le  Journal  officiel  de  Budapest  a,  en  effet,  pu- 
blié une  ordonnance  aux  termes  de  laquelle  toutes 
les  céréales  et  tous  les  légumes  à  cosse  qui  n'auront 
pas  été  vendus  de  plein  gré  à  l'autorité  militaire 
seront  saisis,  à  partir  du  25  décembre,  non  plus 
au  prix  maximum,  mais  à  raison  de  4  couronnes 
de  moins  par  quintal  métrique. 

M.  Weisskirchner,  bourgmestre  de  Vienne,  a  dé- 
claré que  la  disette  de  légumes,  de  viande  et  de  riz 
a  considérablement  accru  la  demande  sur  le  mar- 
ché des  farines,  d'où  la  rareté  actuelle  de  celles-ci 
en  Autriche-Hongrie. 

Suivant  M.  Weisskirchner,  il  faut  en  outre  s'at- 
tendre à  une  nouvelle  dépréciation  du  cours  de  la 
monnaie  autrichienne. 

L'utilisation  des  cloches  d'églises  pour  les  besoins 
de  la  guerre.  —  La  Zeit,  de  Vienne,  a  reproduit  ré- 
cemment un  avis  paru  dans  le  «  Bulletin  officiel  » 
du  diocèse  de  cette  ville  : 

«  Si  heureux  qu'aient  été  les  résultats  de  la  col- 
lecte volontaire  et  gratuite  des  cloches  d'éiglises 
inutiles  en  vue  des  besoins  de  l'armée,  l'administra- 
tion militaire  a  été  obligée,  par  l'étendue  de  ses 
besoins  de  métal,  d'édicter  la  réquisition  générale 
des  cloches  d'églises,  en  dehors  de  celles  qui  sont 
absolument  indispensables  pour  le  culte  et  de  celles 
auxquelles  s'ajoute  un  souvenir  ;  cette  réquisition 
est  faite  moyennant  rétribution.  L'administration 
militaire  se  charge  de  l'enlèvement  et  du  transport 
des  cloches.  » 

La  Kôlnische  Zeitung,  de  son  côté,  a  déclaré  ap- 
prendre de  Budapest  que  le  prince-évêque  de  cette 
ville  et  primat  de  Hongrie,  le  cardinal  Czernoch, 
a  déclaré  à  un  représentant  de  la  presse  que  l'uti- 
lisation des  cloches  d'églises  pour  les  besoins  de 
l'armée  était  absolument  nécessaire.  Dès  le  com- 
mencement de  la  guerre:,  il  avait  déclaré  que 
l'Eglise  hongroise  était  prête  à  faire  ce  sacrifice. 
Le  gouvernement  a  eu  connaissance  de  cette  décla- 
ration et  il  vient  de  procéder  à  un  recensement  des 
cloches.  L'Eglise  catholique  romaine  n'attendra  pas 
d'y  être  obligée  pour  remettre  les  cloches  :  elle 
procédera  elle-même  dès  maintenant  et  librement 
à  cette  remise.  On  enlèvera  d'abord  les  cloches 
dans  les  villes,  et  en  dernier  lieu  celles  des  villages. 
On  gardera  une  cloche  par  église,  et  on  ne  tou- 
chera pas  non  plus  aux  cloches  qui  ont  une  valeur 
artistique. 

SUISSE 

Les  Compagnies  d'assurances  étrangères  en 
Suisse.  —  Dans  une  de  ses  récentes  séances,  le 
Conseil  fédéral  a  pris  l'arrêté  suivant,  concernant 
les  cautionnements  des  Sociétés  étrangères  d'as- 
surances sur  la  vie  au  bénéfice  de  la  concession 
fédérale  : 

1.  Toute  Société  étrangère  d'assurances  sur  la 
vie  qui  a  obtenu  l'autorisation  d'exercer  son  indus- 
trie en  Suisse  en  vertu  de  la  loi  fédérale  concer- 
nant la  surveillance  des  entreprises  privées  en  ma- 
tière d'assurance,  du  25  juin  1885,  est  tenue  de 
déposer  à  titre  de  cautionnement  : 

a)  une  somme  fixe  de  cent  mille  francs,  et 

b)  les  réserves  mathématiques  afférentes  à  son 
portefeuille  suisse. 

2.  S'il  résulte  d'un  exercice  que  les  réserves  ma- 
thématiques afférentes  au  portefeuille  suisse  ont 
subi  une  augmentation,  ce  surplus  sera  déposé  ex- 
clusivement en  valeurs  suisses.  La  présente  dis- 
position s'appliquera  pour  Ja  première,  fois  à  l'exer- 
cice 1915. 

3.  Le  Département  suisse  de  justice  et  police 
fixera,  en  tenant  équitablement  compte  des  circons- 
tances, les  délais  dans  lesquels  chaque  Société  aura 
à,  compléter  son  cautionnement  dans  le  sens  de  l'ar- 
ticle premier.  ' 

4.  La  législation  future  de  lu  Confédération  sur 


les  cautionnements  des  Sociétés  d'assurances  de- 
meure réservée. 

5.  Le  présent  arrêté  entre  immédiatement  en  vi- 
gueur. 

L'arrêté  vise  ce  fait  :  que  sur  36  Compagnies  d'as- 
surances sur  la  vie  qui  fonctionnent  en  Suisse,  30 
sont  étrangères,  la  plupart  allemandes,  et  6  seule- 
ment sont  suisses.  Ces  Compagnies  étrangères 
avaient  assuré,  en  1913,  712  millions  de  francs,  et 
les  Sociétés  suisses  pas  plus  de  562  millions.  En 
outre,  les  Sociétés  suisses  d'assurances  ne  sont 
autorisées  à  exercer  leur  industrie  dans  les  autres 
pays  que  moyennant  des  conditions  très  rigou- 
reuses, dont  l'une  des  plus  importantes  est  l'obli- 
gation de  constituer  leurs  réserves  en  valeurs  du 
pays  dans  lequel  elles  fonctionnent. 

Il  faut  observer  toutefois  que  les  quelques  So- 
ciétés françaises  fonctionnant  en  Suisse  possèdent 
en  portefeuille  un  stock  très  important  de  valeurs 
de  ce  pays,  alors  que  les  Sociétés  allemandes  et 
autrichiennes  n'en  détiennent  qu'un  montant  in- 
fime. 

TURQUIE 

Taxe  sur  les  valeurs  appartenant  à  des  sujets 
ennemis  en  Turquie.  —  Le  Gouvernement  ottoman 
vient  de  promulguer  une  loi  suivant  laquelle  il  de- 
mandera à  tous  les  établissements  de  crédit  et  ban- 
quiers établis  en  Turquie  la  liste  des  valeurs  et  des 
sommes  déposées  chez  eux  appartenant  à  des  su- 
jets des  puissances  ennemies,  dans  le  but  de  les 
frapper  d'une  taxe  nouvelle.  Le  montant  de  cette 
taxe  servirait  à  indemniser  les  sujets  ottomans  qui 
auraient  eu  à  souffrir  des  dommages  dans  le  bom- 
bardement de  villes  «  ouvertes  »  par  les  flottes 
alliées. 

JAPON 

La  coopération  du  Japon  à  la  guerre  —  Le  comte 
Okuma,  président  du  conseil  du  Japon,  a  fait  la 
déclaration  suivante  au  correspondant  de  notre 
excellent  conf  rère  le  Matin  à  Tokio  : 

«  L'impossibilité  où  nous  sommes  d'envoyer  des 
troupes  en  Occident  ne  nous  empêche  pas  de  don- 
ner à  nos  alliés  un  appui  naval  et  militaire.  Nos 
arsenaux  sont  mobilisés  comme  en  temps  de 
guerre.  Nous  assumons  d'autre  part  le  rôle  de 
sentinelle  de  l'Extrême-Orient,  nous  empêchons  vos 
ennemis  de  soulever  les  peuplades  musulmanes 
belliqueuses  qui  pourraient  tenter  de  profiter  de 
vos  embarras.  Nous  veillons  aussi  pour  que  le 
Transsibérien  qui  nous  sert  à  ravitailler  la  Russie 
ne  soit  pas  détruit. 

<(  Le  principe  qui  guide  l'action  japonaise,  dit  en 
terminant  le  comte  Okuma,  est  que,  pendant  que 
nos  alliés  se  battent,  nous  ne  permettrons  pas  qu'ils 
soient  attaqués  par  derrière.  » 

En  outre,  à  la  date  du  19  octobre  dernier,  le  mi- 
nistre des  Affaires  étrangères  de  la  Grande-Bre- 
tagne, et  les  ambassadeurs  à  Londres  de  la  France 
et  de  la  Russie,  ont  communiqué  au  gouvernement 
japonais,  en  l'invitant  à  y  donner  son  adhésion, 
la  déclaration  faite  par  la  Triple-Entente  le  5  .sep- 
tembre 1914  et  ainsi  conçue  • 

«  Les  gouvernements  français,  russe  iet  britan- 
nique s'engagent  mutuellement  à  ne  pas  conclure 
de  paix  séparée  pendant  la  guerre  actuelle.  Les 
trois  gouvernements  décident  que  lorsque  les  condii- 
tions  de  paix  viendront  en  discussion,  aucun  îles 
alliés  ne  demandera  des  conditions  de  paix  sans 
l'agrément  préalable  de  chacun  des  autres  alliés. 

Dans  sa  réponse  du  19  octobre,  l'ambassadeur 
du  Japon,  M.  Inouyé,  a  déclaré  : 

((  J'ai  l'honneur  de  f  aire  savoir  à  Votre  Excellence 
que  le  gouvernement  impérial  japonais  m'a  .auto- 
risé à  vous  faire  savoir  son  adhésion  entière  et 
complète  aux  termes  de  cette  déclaration.  » 
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CUilITREBANDK  DE  GUERRE 
Ruses   de   contrebandiers    hollandais  —  Nous 
lisons  dans  le  journal  Le  Genevois,  du  27  octobre 
dernier  : 

«  A  Rotterdam,  des  poteaux  étaient  chargés  «à 
destination  de  l'Allemagne.  Un  fonctionnaire  des 
douanes  fut  surpris  de  l'humidité  que  dégageait  un 
de  ces  poteaux.  U  fit  briser,  et  on  découvrit 
alors  que  ces  poteaux  contenaient  do  la  benzine 
chacun  à  raison  de  dix  litres. 

«  L'exportation  des  sacs  d'emballage  est  interdite, 
™  !  Sacs,  P,ei'Yent  naturellement  être  exportés 
a\ec  les  marchandises  qu'ils  contiennent.  Des  négo- 
ciants peu  scrupuleux  recourent  à  l'artifice  suivant 
pour  exporter  des  sacs  :  ils  remplissent  les  sacs  dé 
!iw?  t1868  de.  valeur  insignifiante,  voire  même 
Loi  '  ?»  exP°rtent  ainsi  de  grandes  quantités  de 
sacs  en  Allemagne,  qui  servent  notamment  à  cons- 
tiuire  les  tranchées. 

«JîrtafSfW11  qUe,  di-S  mes»res-ont  été  prises  pour 
mettie  fin  a  l  exportation  en  masse  de  margarine  et 

1 îow  î      SSei"  f 4  à  Putte'  des  contrebandiers 
essaient  de  renouveler  a  Gennep  des  pratiques  sem- 
blables a  celles  qui  ont  été  enrayées.  C'est  ainsi 
que  les  autorités  ont  saisi  dans  cette  ville  une  char 
rette  transportant  de  la  margarine 

«  On    assure   que    ce  premier  transport  n'était 
qu  un  essai,  et  que  plus  de  50  charrettes  d'huile 
attendent  encore  a  Rotterdam  une  occasion  favo 
rable  pour  passer  la  frontière  en  fraude.  » 

Le  bétail  suisse  envoyé  en  Autriche-Hongrie. 

On  lisait  dimanche  dans  le  Berner  Tagwacht,  qui 
empruntait  lui-même  les  faits  à  la  Schweizerische 
bouchers7)6-       *      9  (Joumal  suisse  des  maîtres 

JhSiïfT?*  ?entaines  de  têtes  de  bétail  ont  été 
achetées  dans  les  Grisons  à  destination  de  la  Gali- 
cie. Mercredi  dernier,  le  premier  convoi  de  150 
fiZ  r» ™  raisonTde  6  Par  wagon,  a  pris  le  chemin 
des  Caipathes.  Lee  envois  partent  de  Coire  et  sont 
convoyés  par  deux  hommes  du  canton,  adjoints 
conformément  à  la  loi,  jusqu'à  destination  aux  per- 
sonnes qui  viennent  d'Autriche  prendre  livraison. 
Un  nouveau  transport  doit  s'effectuer  la  semaine 
prochaine  Dans  d'autres  cantons,  il  a  été  acheté 
aussi  du  bétail  pour  la  Galicie. 

«  Une  autre  information  rapporte  qu'un  train 
spécial  comprenant  35  voitures  avec  un  chargement 
de  bétail  est  parti  vendredi  soir  de  Zweisimmen 
via  Konolsingen-Lucerne-Buchs,  pour  la  Galicie  ' 
«  L  organe  de  la  boucherie  écrit  à  ce  sujet-' 
«  Les  informations  ne  font  pas  de  doute.  C'est 
en  vente  de  la  viande  de  boucherie  qui,  sous  le  nom 
de  betes  de  labour,  va  à  l'étranger.  Nos  supposi- 
tions sont  devenues  des  faits.  » 

«  De  ces  informations,  il  apparaît  que  le  bétail 
va  surtout  en  Autriche  dans  le  pays  qui  connaît 
actuellement  les  plus  hauts  prix  de  bétail  et  de 
viande.  Le  kilo  de  bœuf  avec  les  os  coûtait,  le 
18  septembre,  de  4  c.  40  à  5  c.  80  et,  sans  os,  jusqu'à 
7  couronnes.  Ce  sont  des  prix  qui  valent  bien  l'im- 
portation de  marchandises  de  qualité  médiocre.  » 

La  contrebande  à  la  frontière  austro^suisse.  — 

On  mande  de  Saint-Gall  à  la  Nouvelle  Gazette  de 
Zurich  que  la  surveillance  de  la  frontière  suisse- 
autrichienne  est  devenue  plus  rigoureuse  du  côté 
suisse.  Pour  des  raisons  militaires  et  douanières 
la  navigation  du  Rhin,  du  côté  suisse,  est  inter- 
dite, la  nuit,  du  pont  du  chemin  de  fer  à  Raioz 
j  usera  a  son  entrée  dans  le  lac  de  Constance. 

Un  a  interdit  également  la  navigation  de  nuit 
sur  les  canaux  débouchant  dans  le  Rhin 

La  Suisse  veut  empêcher  la  contrebande  par  la 
S™'  La  nuit,  des  marchandises  passaient  sur 
cSôlee  aUtnchlen'  échaWant  jusqu'ici   à  tout 
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i  >  Bm  —  71  Les,  ""seignements  que  vient  de  publier 
la  Ministère  de  l'Agriculture  sur  la  situatioh  aîri- 
;i"  <"''  novembre  1911  montrent  ,,„„  |„  i 
campagne  a  commencé,  grâce  aux  eVcellentS ^conî 
ditmns  chmatériques  du  mois  dernier    sous  de 
nînn^nS  ausP1C6S  ■  **>  travaux  de  labour  et  de 
lumme,  ainsi  que  les  ensemencements  d'automne 
s  effectuent  aussi  rapidement  que  possible  ;  toit 
e  monde  s'est  mis  à  l'œuvre,  aidé  par  les  cultiva- 
teurs-permissionaires,    qui    ont    pu    aller  Yasser 
quelque  temps  dans  leurs  campagnes,  par  suite  de 

ifCHrdnSAUrVeriV.  entrc  les  ministres  de  là  Guerre 
et  de  1  Agriculture. 

tou'toinï^ri6  ^£,C^mmercial»  les  transactions  sont 
toujours  très  difficiles,  par  suite  des  réquisitions 
et  des  prohibitions  d'expédier,  aussi  les  ol res  sont l 

fonl  ESfS  nU,lleS-  Lef  P1'iX  86  tie"nent  SS  envi- 
rons de  31  francs  pour  les  différentes  régions  On  a 

Aisne  SoI^'tÏM01^16'  0iSe>  30  4°  a  30  60* 
Aisne,    30  85;    Ille-et- Vilaine,    Côte-d'Or,  Yonne 

LoSTt ^Rrt  A^e'  Seine-et-Oise  Reau  e! 
t  inh  ft  75  a  3}, ;  Touraine,  Centre,  31  25  : 
les  100  kilos,  gares  départ. 

Les  marchés  américains  ont  été  assez  irréguliers 
cette  semaine  et  ont  clôturé  nettement  en  hausse 
en  raison  d'une  meilleure  demande  pour  l'exporta 
tion.  On  cotait  les  Northern  Manitoba  n°  1  de  34  75 
à  35  75  ca?  novembr^décembr,e>  et  les  n°  2  de  34'.25 

D'après  vînslitut  International  d'Agriculture  de 
Rome,  la  production  française  de  froment  en  1915 
est  évaluée  à  64.720.000  quintaux  (82.2  0/0  de  celle 
de  1914);  celle  de  seigle  à  9.928.200  quiXul  (87  2 
?78  3r0/m  ^itf  le/e1,ror^e  a  7-86^50  quiniaux 
(833  0/0)'.  l'avoine  à  37.462.200  quintaux 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 


Villes 


Paris  (disponible)... 

Londres  

Liverpool  

New- York 

Chicago  

Buenos-Ayres  


6  oct 
1915 


Fr. 

»  » 
33  72 
30  02 
27  04 
22  57 
25  08 


13  oct. 

20  oct. 

27  oct. 

1915 

1915 

1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

)>  » 

»  M 

»  » 

33  77 

34  88 

34  00 

30  14 

32  32 

31  63 

28  16 

27  35 

27  02 

23  45 

22  77 

21  66 

25  42 

25  53 

25  52 

3  nov. 
1915 


Fr. 
»  » 

34  59 
32  69 
27  73 
22  95 
22  66 


vimVrfl'ftlqf/^11*  1&S  d°UZ6  mois  de  la  campagne 
ymicole  1914-1915,  qui  a  commencé  le  1er  octobre 

1914  pour  finir  le  30  septembre  1915,  les  sorties  de 
la  propriété  en  trance  se  sont  élevées  à  41  057  353 
heetofitres  et  les  quantités  allant  à  la  oonsomma- 
?/  Sii  9/«  ^Hes  s0umises  au  droit  de  circulation,  à 
m  f  ku  wtolfe  P°T  la  camPagne  précédente 
98  fi«9  nA  ,  6S+  ?1îlflres  'étaient  respectivement  de 
28  682.047  hectolitres  et  36.327.311  hectolitres,  mais 

Lï-t  ù <îei,te1mr  compte  que  la  récolte  de  1914 
avait  ete  de  très  bon  rendement  avec  54  816  779  hep 
«res,  -alors  que  celle  de  1913  avait  été  médiocre" 
et  n  avait  donné  que  44.171.756  hectolitres  mem°Cle 
Au  30  septembre  dernier,  les  stocks  visibles  chez 

m  i8  ^toÛtres  à  la  même  date  de  1914 

et  12.324.521  hectolitres  en  1913 

Quant  à  l'écoulement  des  vins  en  France  oui 
s  obtient  en  ajoutant  la  diminution  du  stock  aux 
EÎS?  d"  a  ,Pr°Priété,  il  s'est  élevé  pour  S 
douze  mois  de  la  campagne  1914-1915  à  39  695  66- 
hectolitres,  contre  31.606.698  hectolitres  pour  la 
campagne  précédente  1913-1914,  Ce  e  augmenta 
tion  de  plus  de  8  millions  d'hectolitres  estXe  en 
majeure  partie  aux  importants  besoins  miliSires 
qui  ont  fait  l'objet  de  fortes  réquis  tïons  de  Parï 
de  1  intendance,  surtout  dans  le  Midi  P 
loi/ir  l0fties  ,d%  la  Propriété  pour  ïa  campagne 
1914-15  se  sont  élevées  à  25.113.000  hectolitres  "poïi 
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nos  4  plus  gros  départements  producteurs  du  Midi  : 
Gard,  Hérault,  Aude  et  Pyrénées-Orientales,  ainsi 
qu'on  peut  le  voir  par  le  tableau  ci-dessous,  don- 
nant également  les  récoltes  et  les  stocks  au  30  sep- 
tembre pour  la  campagne  1914-15  comparée  avec  la 
précédente  : 

Sorties  Stocks 
antérieures  Récoltes  commerciaux 

au  30  septembre      déclarées     au  30  septemb. 

I9ÎTÏ09Î445  19^4191445  1913-14  1914-15 

(En  milliers  d'hectolitres) 

Gard    2.046     3.000     2.623     3.930      121  121 

Hérault  ....     7.538   13.508   10.546   15.382      620  572 

Aude....'..  .     3.651     5.602     5.530     6.807      225  196 

Pyr.- Orient.     2.495     3.003     3  439     3.347^    231  169 

Totaux..    15.730   25.113   22.138   29.466   1.197  1.058 

Pour  l'Algérie,  les  sorties  de  la  propriété  se  sont 
élevées  à  9.271.312  hectolitres  pendant  la  campagne 
1914-15  ;  l'écoulement  des  vins  a  porté  sur  un  total 
de  9.233.692  hectolitres  et  les  stocks  au  30  sep- 
tembre dernier  s'élevaient  à  650.855  hectolitres, 
contre  6.864.077  hectolitres,  6.490-188  hectolitres  et 
613.312  hectolitres  respectivement  pour  la  campagne 
précédente  1913-1914. 

Les  dernières  évaluations  de  la  récolte  donnent 
le  chiffre  de  22  à  23  millions  d'hectolitres,  fortement 
déficitaire,  puisqu'on  1914  et  1913  les  chiffres  étaient 
respectivement  de  54-816.779  et  44.171.756  hectolitres. 

Les  réquisitions  continuent  partout,  mais  une  cir- 
culaire du  sous-secrétaire  d'Etat  à  l'Intendance, 
M.  Joseph  Thierry,  vient  d'en  fixer  les  modalités  : 
elles  ne  devront  porter  que  pour  un  quart  sw  la 
récolte  de  1915  et  il  ne  sera  pas  touché  aux  stocks 
des  années  précédentes. 

Comme  nous  l'avons  déjà  dit,  les  vins  de  cette 
année  sont  de  belle  venue,  forts  en  couleur  ;et  su- 
périeurs d'un  degré  ou  deux  à  ceux  de  l'année  pré- 
cédente, ainsi  dans  le  Bordelais,  la  moyenne  des 
rouges  est  de  10  à  13°  et  il  y  a  même  quelques  blancs 
qui  titrent  jusqu'à  14  et  15°.  _ 

Les  affaires  sont  en  "énéral  très  importantes  et 
les  prix  en  hausse  dans  toutes  les  régions  ;  a  Bercy 
et  entrepôts,  par  contre,  les  affaires  sont  plus 
calmes  bien  que  les  cours  soient  très  fermes  :  la 
demande  de  la  part  de  la  consommation  est  moins 
active,  en  effet  le  commerce  de  détail  ne  s'approvi- 
sionne qu'au  fur  et  à  mesure  de  ses  besoins.  Il  est 
à  remarquer  également  que  la  consommation  du 
cidre  dans  Paris  va  en  augmentant,  ce  qui  ne  peut 
nue  porter  préjudice  à  notre  commerce  vmicole. 

La  cote  des  courtiers  assermentés  donne  :  le  vin 
blanc  du  Centre,  récolte  1914,  de  135  à  145  francs 
la  pièce  nu  ;  bordeaux  rouge  ordinaire,  470  a  4«0 
francs  le  tonneau  nu  ;  vin  blanc  Entre  Deux  Mers, 
460  francs  ;  vin  blanc  du  Gers,  de  450  à  470  francs  ; 
TAramon  7  à  8°,  49  à  52  francs  l'hectolitre  nu  ; 
Montagne  9°,  51  à  54  francs;  Miriervons-Corbie- 
res  10°,  de  54  à  57  francs  ;  RoussilLon,  10  a  11°, 
.die  54  à  57  francs  ;  Algérie,  rouge  11  a  12°,  de  55  a 
57  francs,  et  blanc  de  56  à  59  francs,  marchandise 
courante  franco  quai  ou»  gare  de  Pans,  conditions 
habituelles  des  transactions  de  gros. 


PETITES  NOUVELLES 

r  Le  Comptoir  national  d'Escompte  de  Paris 
nous  a  communiqué  la  note  suivante  : 

»  En  présence  du  sentiment  qui  se  manueste  en 
ce  moment  dans  certains  esprits  contre  les  natu- 
ralisés, M.  Emile  UMmann,  l'un  des  directeurs  et 
vice-présidents  du  Comptoir  national  d'Escompte 
de  Paris  bien  que  sa  naturalisation  remonte  a 
trente  et' un  ans  et  qu'il  ait  son  fils  unique  sur  le 
front,  a  cru  devoir  demander  au  conseil  d'admi- 
nistration de  résigner  ses  fonctions. 

«  Tout  en  reconnaissant  combien  ce  sentiment  est 
injuste  à  Té'g'ardl  d'un  homme  qui  a  consacré  toute 


son  activité,  pendant  plus  de  quarante  ans,  aux 
intérêts  du  Comptoir,  et  qui  a  toujours  rempli 
scrupuleusement  ses  devoirs  envers  son  pays 
d'adoption,  et  tout  en  rendant  hommage  à  l'abné- 
gation dont  M.  Ullmann  fait  preuve  dans  les  cir- 
constances actuelles,  le  conseil  d'administration  a 
accepté  sa  démission  de  directeur  et  de  vice-pré- 
sident. 

((  En.  raison  de  ses  distingués  services  et  de  sa 
gestion  toujours  approuvée  par  le  conseil,  celui-ci 
a  conféré  à  M.  Ullmann  le  titre  de  directeur  hono- 
raire, en  lui  renouvelant  l'assurance  de  la  haute 
estime  qu'il  lui  a  témoignée  et  qu'il  lui  conserve 
pleinement. 

((  M.  Ullmann  continue  à  faire  partie  du  conseil 
d'administration. 

et  M.  Paul  Boyer,  déjà  vice-président  et  directeur 
du  Comptoir  national  d'Escompte  de  Paris,  reste 
seul  chargé  de  ces  fonctions.  » 

D'autre  part,  M.  Paul  Boyer,  vice-président  du 
Comptoir  national  d'Escompte  de  Paris,  a  été 
nommé  administrateur  de  la  Banque  de  Vlndo- 
Chine,  en  remplacement  die  M.  Emile  Ullmann, 
démissionnaire. 

+  +.  L'Agence  Economique  et  Financière  (direc- 
teur Yves  Guyot),  continuant  la  série  de  ses  études 
documentées  sur  w  La  Guerre  économique  »,  publie 
un  supplément  consacré  au  commerce  die  l'Angle- 
terre avec  la  France  et  l'Allemagne.  Des  graphi- 
ques d'une  lecture  facile  dégagent,  par  des  données 
précises,  la  nature  et  l'importance  des  échanges 
commerciaux  de  l'Angleterre  avec  l'Allemagne  et  la 
France,  ainsi  que  la  mesure  dans  laquelle  les  pays 
alliés  pourraient  se  substituer  à  l'empire  germa- 
nique. — 

DVEarclié  Financier 

Paris,  le  4  novembre  1915. 

Ainsi  qu'il  avait  été  prévu,  l'argent  a  été  facile 
en  liquidation.  Au  Parquet-,  les  reporteurs  n'ont 
pu  obtenir  que  4  %  net,  et  sur  la  Rente  3  %,  on 
n'a  coté  que  le  pair. 

Les  transactions,  d'abord  très  calmes,  se  sont  un 
peu  animées  par  la  suite.  On  a  surtout  prêté  atten- 
tion aux  Chemins  Espagnols  qui  ont  progressé  très 
sensiblement. 

On  clôture  ainsi  sur  les  principales  valeurs  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Rente  3  %  perpétueille, 

65  fr.  35  ;  Métropolitain,  405  fr.  ;  Nord-Sud,  101  fr.  ; 
Cuivre  et  Pyrites,  195  fr.  ;  Brésilien  4  %  1889,  58  fr.; 
Banque  Nationale  du  Mexique,  450  fr.  ;  Nord  de 
l'Espagne,  406  fr.  ;  Saragosse,  402  fr.  :  Mexico  Tram- 
wavs,  252  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.483  fr.  ;  Central  Mining, 
152"  fr.  ;  Lautaro  Nitrate,  205  fr.  ;  Norvégienne  de 
l'Azote,  315  fr.  ;  Tabacs  Ottomans,  316  fr.  ;  Tabacs 
des  Philippines,  420  francs. 

Au  comptant  :  3  %  perpétuel,  65  fr.  25  ;  3  %  amor- 
tissable, 75  fr.  25  ;  3  1/2  %  amortissable,  90  fr.  85, 
ex-coupon  trimestriel;  Banque  de  France,  4.595  fr.  ; 
Banque  de  l'Algérie,  2.440  fr.  ;  Crédit  Foncier, 
629  fr.  ;  Compagnie  Algérienne,  918  fr.  ;  Crédit 
Lyonnais,  995  fr.  ;  Est,  745  fr.  ;  Paris-Lyon,  995  fr.; 
Nord,  1.200  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  87  fr.  80  ; 
Russe  1891-1894,  59  fr.  60  ;  Russe  4  1/2  %  1909,  77  fr.; 
Andalous,  311  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  407  fr. 

Mardi"  en  Banaue.  —  A  terme  :  Argentin  4  %  or, 

66  f r.  50  ;  Butte,  435  fr.  ;  Caoutchoucs,  65  f r.  ;  City 
Deep,  88  fr.  ;  De  Beers  ordinaire,  316  fr.  ;  Jagers- 
fontein,  77  fr.  ;  Kuala  Lampur,  96  fr.  ;  Modderfon- 
tein  Bû,  156  fr.  ;  Montecatini,  108  fr.  ;  Ray,  157  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.184  fr.  ;  Platine,  401  fr.  ; 
Chartered,  13  fr.  25  ;  Rand  Mines,  110  fr.  50  ; 
Tharsis,  139  fr.  ;  Bakou,  1.148  fr.  ;  Malacca  ordi- 
naire. 102  fr. 

L'Administrateur -Gérant  :  Georges  Boubgabel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

0 

0  « 

PHINCIP.  CHAPITRES 

0) 

métallique 

ês  3 

»  gû 
0  ~  ~ 

a  0 

■21* 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
tiduc 

C/cou 
el  dupe 
parlicu 

2  -  °- 
0  s  0 

Avanc 
s'  valet 

Illolillll' 

Tau: 
l'esco 

FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet . . . 
28  octobre... 
4  novembre 
11  novombre 


4.104 

4.730 


4. 782 
ALLEMAGNE 


640 
363 
362 
361 


6.912 
13.868 
14.079 
14.188 


943 

2.546 
2.521 
2.525 


1.541 

2.197 
2.230 
2.170 


739 
564 
562 
565 


—  Banque  de  l'Empire 


23  juillet  . . . 
23  octobre... 
31  octobre... 
7  novembre 


1  696 

3.033 
3.036 
3  041 


2.364 
7  094 
7.433 
7.388 


1.180 

5.023 
2.028 
1.968 


939 
4.904 
5.258 
5.357 


63 
19 


20 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


23  juillet  . . . 
20  octobre... 
27  octobre... 
3  novembre 


1.004 
1.472 
1.406 
1  416 


733 
814 
819 

836 


1.055 
2.459 
2.492 
2.394 


841 
2.965 
2.414 
2.461 


DANEMARK.  —  Banque  Nationale 


31  juillet . . . 
31  août  

30  septemb.. 

31  octobre... 


110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

285 

7 

50 

16 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet ... 
16  octobre... 
23  octobre... 
30  octobre.. . 


543 
774 
780 
795 


730 
734 
738 
739 


1.919 
2.073 
2.067 
2.074 


498 

646 
643 
659 


446 

474 
472 
478 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 
17 


25  juillet . . . 
16  octobre... 
23  octobre... 
30  octobre... 


340 
825 


838 
ITALIE 


652 
1.151 
1.158 
1.197 


10 

29 
29 
28 


185 

162 
168 
173 


31  juillet  ... 
20  septemb. 
30  septemb. 
10  octobre.. 


1.105 
1.149 
1.150 
1.140 


-  Banque  d'Italie 

89  1  1.730  245 

112  2.790  768 

113  2.848  7-20 
113  |  2.861  709 


554 
530 
513 


170 

306 
300 
299 


130 
181 
181 

205 


115 

212 
232 
240 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.... 

2  octobre... 
9  octobre... 
16  octobre.. . 


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

174 

0 

733 

63 

287 

53 
51 

176 

0 

741 

64 

289 

176 

0 

741 

65 

289 

51 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.... 

6  octobre.. . 
14  octobre... 
21  octobre... 


4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

51S 

4.213 

52 

12.711 

2.062 

7.998 

2.236 

4.254 

48 

13.049 

2.043 

8.242 

2  389 

4.255 

52 

13.309 

2.163 

8.634 

2.038 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


31  juillet.... 
31  juillet... 

31  août  

30  septemb.. 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

32 

153 

5 

386 

139 

241 

159 

5 

391 

127 

213 

35 
14 

159 

5 

433 

97 

221 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet... 
7  octobre-. 
23  octobre. 
31  octobre.. 


180 

243 

19 

268 

51 

94 

14 
18 

62 

428 

78 

142 

244 

61 

420 

87 

148 

17 

244 

•60 

443 

70 

151 

17 

l'A 

5 
5 
5 


3% 

4% 


5  y, 

5  % 

5'/, 

5% 


5% 
6 


5% 
6 
6 
6 


5% 
5 

-5 
5 


3% 
iV, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  .... 

Italie   

Pétrograd 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 

1! 

) 

19 

26 

3 

10 

ÛC 

ob. 

oc  lob. 

oclob. 

nov. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22J 

25.174 

27 

37 

27.49 

27.56 

27.545 

27  85 

518.25 

516  » 

586 

586  » 

598  » 

595.50 

598  50 

500  » 

482.75 

551 

553 . 50 

554.50 

554  » 

556.50 
253  » 

208.30 

207.56 

238 

Yl 

240.50 

245  » 

248  » 

100  » 

99.62 

91 

50 

91.50 

92.50 

92.50 

92.50 

266.67 

263  » 

198 

197  » 

198  .» 

197  » 
156  » 

195  » 

139  » 

138.25 

153 

153.50 

157  » 

161.50 

100  » 

100.03 

110 

110  » 

111  » 

111.50 

112.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres 

New- York  

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie . 
Suisse  , 


Unités 


100  liv. 
»  dol. 
»  ]ies. 
»  tlor. 
»  lire. 
»  rbl. 
»  cour 
»  fr.  . 


16 
juillet 
1914 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


12 
oclob 
1915 

108.51 
113.07 
110.20 
114.25 
91  50 
74.25 
110.07 
110  » 


Changes  de  Londres  sur 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


Pair 


25.22* 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 
juillet 
1914 


25.18| 
4.871 
25.10 
12.125 
25  268 
95.80 
46.19 
18.24 
25.18 


12 
octob. 
1915 


27  375 
4.67| 
24.88 
11  43 
29.815 
140  » 
35.12 
17.975 
24  95 


19 

|  26 

3 

10 

octob. 

octob. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

108.99 

109.27 

109.20 

110.42 

113.07 

115.38 

114.90 

115.48 

110.70 

110.90 

110.80 

111.30 

115.45 

117.61 

119.06 

121.46 

91.50 

92  50 

92.50 

92.50 

73-87 

74.25 

73.87 

73.12 

110.43 

112.95 

112.23 

116.18 

110  » 

111  » 

111.50 

112.50 

i  sur  : 

(chèque) 

19 

26 

2 

9 

octob. 

octob. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

27.465 

27.475 

27  525 

27.775 

4  69f 

4.62| 

4.63i 

4.655 

24.85 

24.82 

24. 90 

24  95 

11.44 

11.25 

11.14 

11.06 

29.90 

29.91 

29.87 

30.10 

140.24 

139  75 

141.50 

143.50 

35.12 

35.12 

34.12 

34.12 

17.925 

17.825 

17.55 

17  40 

24.92 

24.90 

24.80 

24.72 

-  —  -  ^  iUu  u 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd,. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 


100  fr. 
»  dol. 
»  pes. 
»  tlor. 
»  lire 
»  rou. 
»  mil. 
»  cou. 
»  fr. 


19 

octob 
1915 


91 .83 
103.59 
101.50 
105.84 
84.35 
67.46 
65.91 
101.81 
100.89 


26 

2 

9 

octob . 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

91.80 

91  63 

90.81 

105.16 

104.98 

104  54 

101.62 

101.29 

109.09 

107.63 

108.69 

109.49 

84.23 

84.44 

83.80 

67  71 

66.86 

65.93 

65.91 

64.04 

64.04 

102.38 

103.98 

104.90 

101.29 

101.70 

102.03 

—  ~„  ,  ^u,libiu  o,  ciucgiouie  wue  semaine  aine 

nouvelle  poussée  ;  a  peu  près  toutes  les  devises 
saud  le  rouble,  sont,  en  hausse  par  rapport  aux 
cours  du  3  novembre.  Le  chèque  sur  Londres  a 
progressé  jusqu'à  27.85,  le  10  novembre,  contre 
tl.bi  1/2  le  3  ;  la  hausse  a  été  continue,  sauf  le 
b  novembre  ou  un  léger  tassement  s'était  produit 
sur  la  kvre  sterling  et  sur  le  dollar.  Le  câble  trans- 

StrT^QKWi"l°'Tk  cl0tuTe  à  5-98  1/2>  co'urs  moyen, 
contre  5  95  1/2  la  semaine  précédente;  VEspagne 
est  en  hausse  de  2  1/2  points,  à  55b  1/2;  La  couronne 
Scandinave  gagne  5  1/2  points,  à  1.61  1/2  •  le  franc 
suisse,  1  point,  à  1.12  1/2.  La  lire  italienne  semble 
cristallisée  depuis  plusieurs  semaines  à  92  1/2 
Mais  des  mouvements  caractéristiques  se  sont  pro- 
duits sur  le  florin  et  sur  le  rouble.  Le  florin  con- 
tmue  sa  progression  et  atteint  le  niveau  de  2  53 
qui  est  le  plus  élevé  depuis  le  début  de  la  crise  du 
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change  :  la  prime  report  à  21.46  %.  La  cote  du 
florin  à  Londres  est  de  11.06,  contre  12.11  au  pair, 
soit  une  prime  de  9.4'J  %.  Le  rouble,  parti  du  cours 
de  1.97  le  3  novembre,  a  progressivement  fléchi  jus- 
qu'à 1.89  le  8  ;  il  s'est  légèrement  relevé  à  1.92, 
le  9,  et  à  1.95  le  10  novembre.  Au  cours  de  1.89,  la 
perte  du  rouble  était  de  près  de  30  %  ;  c'est  un  des 
niveaux  les  plus  bas  atteints  depuis  la  guerre.  Le 
même  jour,  c'est-à-dire  le  8  novembre,  la  cote  de 
Londres  enregistrait  le  minimum  de  150  roubles 
pour  10  livres,  soit  37  %  de  perte.  . 

La  hausse  persistante  du  -change  hollandais 
préoccupe  beaucoup  les  milieux  financiers  de  la 
Cité.  La  poussée  de  ces  jours  derniers  est  d'autant 
plus  remarquable  que  des  achats  de  titres,  pour 
des  sommes  assez  élevées  et  pour  compte  hollan- 
dais, ont  été  effectués  à  Londres  ;  d'autre  part,  des 
soldes  relativement  importants  sont  placés  en  bons 
du  Trésor  britannique,  depuis  le  relèvement  des 
taux  auxquels  ces  bons  sont  escomptés.  Il  convient 
de  remarquer  que  la  Hollande  est  devenue,  depuis 
la  guerre  et  surtout  depuis  le  renversement  de  la 
crise  du  change  au  profit  de  l'Amérique,  un  centre 
très  actif  d'arbitrage  pour  les  achats  de  dollars. 
Elle  profite  des  ventes  de  valeurs  américaines,  pour 
compte  allemand,  effectuées  par  l'intermédiaire 
des  banques  d'Amsterdam  —  la  Gazette  de  Franc- 
fort évalue  à  plus  de  2  milliards  de  marks  l'en- 
semble de  ces  ventes.  —  Elle  profite  aussi  actuelle- 
ment des  remises  à  faire  par  New- York  pour  le 
versement  des  fonds  provenant  des  souscriptions 
américaines  au  troisième  emprunt  de  guerre  de 
l'Empire.  Quelques-uns  des  journaux  américains, 
récemment  parvenus,  évaluent  ces  souscriptions  à 
un  chiffre  relativement  élevé.  La  hausse  du  florin 
à  New-York  ferait  même  envisager  un  envoi  d'or 
à  Amsterdam,  d'après  le  Morning  Post  de  Londres. 

Le  Wall  Street  Journal,  de  New-York,  évalue  à 
825  millions  de  dollars  la  créance  des  Etats-Unis 
sur  l'étranger.  A  ce  chiffre  doivent  être  ajoutés  : 
le  montant  des  rachats  de  valeurs  américaines 
détenues  par  l'étranger,  montant  qui  est  générale- 
ment estimé  à  1  milliard  de  dollars  (valeur  au 
pair)  ;  celui  des  autres  dettes  envers  l'étranger,  li- 
quidées également  depuis  le  début  de  la  guerre, 
et  qui  s'élèveraient  à  peu  près  à  la  même. somme. 
Comparée  à  la  période  antérieure  à  la  guerre,  la 
balance  créditrice  des  Etats-Unis  présenterait  un 
excédent  d'actif  de  2.250  millions  de  dollars. 

Il  a  été  annoncé  cette  semaine  qu'un  crédit  de 
15  millions  de  dollars,  réalisable  par  des  tirages 
d'acceptation  à  90  jours,  renouvelables  trois  fois, 
ce  qui  donne  au  crédit  une  durée  d'une  année,  avait 
été  ouvert,  à  une  maison  de  banque  de  Paris,  par 
MM.  William  P.  Bonbright  et  C°  de  New-York. 
Des  pourparlers  seraient  en  bonne  voie  pour  l'ou- 
verture d'un  second  crédit  de  même  forme  et  de 
même  somme.  Enfin,  on  a  toutes  raisons  de  croire 
que  les  arrangements  relatifs  à  une  ouverture  de 
crédits  commerciaux,  par  les  banques  américaines 
aux  banques  du  Royaume-Uni  sont  sur  le  point 
d'être  conclus.  Ces  crédits  seraient  garantis  par 
un  dépôt  de  valeurs  américaines  et  pourraient  at- 
teindre 2  à  300  millions  de  dollars.  Leur  réalisation 
aurait  lieu  sous  forme  d'escompte  de  traites  à 
90  jours,  tirées  par  les  exportateurs  américains, 
acceptées  par  les  banquiers  des  Etats-Unis  et  né- 
gociées sur  place.  L'acceptation  ne  serait  donnée 
qu'après  entente  avec  la  banque  anglaise  qui  se 
porterait  ducroire  pour  l'importateur.  La  caracté- 
ristique de  ces  nouveaux  crédits,  c'est  qu'ils  sont 
conclus  sur  la  base  du  change  en  dollars,  de  sorte 
que  les  risques  de  variation  des  cours  de  la  livre 
sterling  seront  supportes  par  la  banque  et  l'impor- 
tateur britanniques.  Ce  caractère  des  crédits  au- 
rait, paraît-il,  soulevé  de  très  vives  objections  de 
la  part  de  1M.  Edward  Holden,  l'un  des  négocia- 
teurs. C'est  une  des  formes  de  la  lutte,  dont  nous 
avons  souvent  entretenu  nos  lecteurs,  entre  le 
«  change  dollar  »  et  le  «  change  sterling  ». 


Le  Gouvernement  italien  a  placé  récemment  aux 
Etats-Unis  25  millions  de  dollars  de  bons  du  Tré- 
sor G  %  à  un  an.  Les  fonds  provenant  de  la  sous- 
cription seront  employés  au  paiement  des  fourni- 
tures de  matériel  de  guerre.  Ce  crédit  améliorera, 
sans  doute,  le  change  italo-américain,  lequel  ins- 
crit une  perte  de  près  de  28  %  ;  mais  il  ne  semble 
pas  qu'il  soit  suffisant  pour  le.  rétablir  entièrement 
a  un  niveau  raisonnable. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 

16 

juillet 

1914 

12 
octob. 
1915 

19 
octob, 

1915 

26 
octob. 
1915 

3 

nov. 
1915 

9 
nov . 
1915 

5.18£ 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.87-i 
95.06 
» 

5  86 
4  68  i 
82  37 
40  62 

5.85i 
4.69| 
82.50 
40.81 

5.96 
4.623 
82  62 
40.75 

g  94 

4.64 
81.75 
40.75 

5.97 
4  .  655 
81.37 
41  75 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  . , 

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

12 
OClol). 

1915 

19 

octob. 
1915 

25 
octob. 
1915 

3 

nov. 

1915 

9 

nov. 
1915 

100  fr. 

100  27 

88  44 

88  55 

86  95 

87  25 

86  81 

100  liv. 

100  19 

96  23 

96  45 

95  01 

95  35 

95  66 

100  mk. 

99  67 

86  37 

86  51 

86  63 

85  72 

85  32 

100  flo'. 

s 

101  20 

101  67 

101  52 

101  52 

104  01 

Changes   sur  Londres 

à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

20 
octobre 
1915 

27 
octobre 
1915 

3 

m  iveinb 
1915 

10 

novemb. 
1915 

97  21/32 

97  3/8 

97  50 

97  1/2 

97  7/16 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.9  15/16 
2.3  5/16 

1  4  ./. 

1.4  ./ 
1 . 10  ./. 

2.4  3/8 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  .. 
2.4  1/2 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  1  16 
2.4  11/16 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3,4 

49  1/8 

53  5/8 
12  3,8 
9  1/32 

49  3/16 
53  1/2 
12  11/32 
8  15/16 

49  1/4 
53  7/8 
12  11/32 
8  31/32 

49  1/4 
54  ./. 
12  13/32 
9  1/32 

Variations  du  mark  à 


New-  York 

'  28 
sept. 
1915 

5 

octob. 
1^15 

12 
octob. 
1915 

19 

octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

a 

nov. 
1915 

9 

nov. 
1915 

(pair  :  95  3/8) 

81  37 

Cours  

83  75 

83  25 

82  37 

82  50 

82  62 

81  75 

Parité  

87  81 

87  29 

86  37 

86  51 

86  63 

85  72 

85  32 

12  19 

12  71 

13  63 

13  49 

13  37 

U  28 

l  i  68 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

50  75 

50  375 

49  975 

49  95 

48  825 

48  55 

48  15 

85  48 

84  85 

84  17 

84  13 

82  24 

81  77 

81  09 

Perte  %  

14  52 

15  15 

15  83 

15  87 

17  76 

18  23 

18  91 

Genève 

(pair  :  123  47) 

108  75 

109  30 

109  20 

109  20 

109  07 

108  85 

108  25 

88  07 

88  52 

88  44 

88  44 

88  34 

88  15 

87  67 

11  95 

11  95 

11  56 

11  56 

11  66 

11  85 

12  33 

Le  change  sur  Vienne  ressort  à  76.75  à  Genève, 
soit  une  perte  de  26.90  0/0. 

Les  souscriptions  allemandes  au  nouvel  em- 
prunt de  guerre  austro-hongrois  ont  contribué  à 
améliorer  sensiblement  le  cours  de  la  couronne  à 
la  Bourse  de  Berlin.  La  Nouvelle  Presse  libre,  de 
Vienne,  estime  entre  300  à  400  millions  de  marks 
le  montant  des  souscriptions  pour  lesquelles  il  a 
fallu  se  procurer  des  moyens  de  remises  sur  le 
marché  du  change.  Beaucoup  de  ces  souscriptions 
émanent,  paraît-il,  des  Compagnies  d'assurances, 
qui  ont  été  «  engagées  »  à  participer  à  l'emprunt 
par  une  circulaire  de  «  l'Union  Centrale  »,  approu- 
vée par  le  «  Comité  allemand  de  contrôle  ». 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'.ir. . . 
Cours  (l.  l'argent 

Kscompte  hors 

banque;,  


9 

nov. 

1914 

&  1 
février 
1915 

9 
niai 
1915 

9 
août 

1915 

9 

sept. 
1915 

9 
oct. 
1915 

9 
nov. 
1915 

77  9 

22  7/8 

2  15/16 

77  9 
22  9/16 

1  5  16 

77  9 
23  9/16 

2  7/8 

22  9/16 

4  7/8 

77  9 
4  25/32 

77  9 
23  7/8 

4  23,  32 

77  9 
24  7,10 

4  7/8 

(1286)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


307 


LA  SITUATION 


Le  cabinet  hellène  s'est  complété  par  la.  no- 
mination de  M.  Michelikadis  au  ministère  de 
i  instruction  publique.  A  en  croire  les  der- 
mères  nouvelles,  le  cahinet,  contrairement  au 
désir  de  M.  Venizelos,  procédera  à  la  dissolu 
tion  de  la  Chambre. 

Cependant  le  président  dp  Conseil,  M.  Skou- 
loudîs,  vient  de  donner  aux  alliés  des  assu- 
rances d'amitié  alors  que  son  prédécesseur 
s  était  borne  à  une  déclaration  de  neutralité 
pion  veillante.  Il  a  proclamé  «  sa  ferme  résolu- 
tion de  continuer  la  neutralité  avec  le  caractère 
de  la  plus  sincère  bienveillance  vis-à-vis  des 
puissances  de  l'Entente  ...  Et  pour  montrer 
la  sincérité  de  cette  amitié,  il  a  pris  soin  de  la 
justifier  par  la  profonde  reconnaissance  que  la 
Grèce  doit  aux  puissances  qui  ont  restauré  et 
protège  son  indépendance.  Abordant  une  ques- 
tion particulièrement  délicate,  il  a  promis 
«  une  attitude  amicale  du  gouvernement  royal 
vis-à-vis  des  troupes  débarquées  à  Salonique  ». 
Enfin,  engageant  même  l'avenir,  il  a  protesté 
d  avance  contre  les  nouvelles  malveillantes  et 
tendancieuses  qu'on  pourrait  mettre  en  circu- 
lation dans  le  vain  but  d'altérer  les  bons  rap- 
ports de  l'Entente  avec  la  Grèce. 

C'est  le  langage  le  plus  amical  pour  les  alliés 
qui  ait  été  prononcé  à  la  tribune  du  Parlement 
hellène,  depuis  M.  Venizelos.  Il  y  a  lieu  de 
s  en  réjouir,  malgré  certains  propos  germano- 
philes de  M.  Dragoumis,  ministre  des  Finances 
le  même  qui  négocie,  avec  les  puissances  de 
1  Entente,  une  avance  de  40  millions  de  francs 
a  la  Grèce.  Le  seul  fait  des  négociations  pour 
un  versement  d'argent  semble  prouver  que  les 
gouvernements  alliés  n'ont  plus  à  concevoir 
d'inquiétudes  sur  la  future  conduite  du  cabinet 
d  Athènes.  Surtout  quand  les  débarquements 
de  troupes  anglaises  et  françaises,  à  Salonique 
sont  devenus  considérables. 

Le  cabinet  de  Bucarest,  comme  celui  d'Athè- 
nes vient  de  faire  une  nouvelle  déclaration  de 
neutralité,  mais  avec  une  promesse  de  grande 
bienveillance  pour  l'Entente.  Devant  l'agitation 
de  1  opposition  interventionniste,  M  Bratiano 
président  du  Conseil,  a  précisé  les  vues  du 
gouvernement.  «  Il  faut  exclure,  a-t-il  dit  l'hy- 
pothèse d'une  rupture  avec  la  Russie  'parce 
que  la  Roumanie  est  liée  avec  cette  puissance 
par  un  traité  de  bienveillante  neutralité  et  par 
un  accord  qui  nous  interdit  de  permettre  le 
transit  des  munitions  allemandes  vers  la  Tur- 
quie. »  Mais  le  soir  même  de  ces  déclarations 
il  faisait  proclamer  l'état  de  siège  pour  mettre 
lin  a  1  agitation  des  interventionnistes. 

A  Londres,  le  traditionnel  banquet  du  lord- 
maire  a  eu  heu,  mardi,  avec  la  splendeur 
accoutumée.  Il  n  y  aurait  rien  à  dire  s'il  n'avait 
ete  l  occasion  d'une  nouvelle  et  solennelle  affir- 
mation de  la  solidarité  complète  des  alliés  et 
de  leur  inébranlable  et  unanime  résolution  de 
maintenir  1  Entente  jusqu'à  la  victoire  «  Après 
quinze  mois  de  guerre,  a  dit  M.  Asquith,  nous 
gavons  plus  quun  seul  parti.;  l'unité  dinten- 
et  de  resolution  règne  dans  le  pays.  Nous 
sommes  certains  du  triomphe.  „  Et  voici  la 
réponse  qu  il  a  laite  aux  louches  manœuvres 


I"""'  une  paix  prématurée  :  «  Ensemble  nous 
itérons  debout  ou  nous  tomberons  ensemble, 

et  tous  les  racontars  que  l'ont  circuler  nos  enne- 
mis relativement  a  la  pa,x  „,  SOr,t  que  bavar- 
dage;  oiseux  et  sans  valeur.  Que  la  routé  so.t 

longue  ou  courte,  nous  ne  nous  arrêterons  oas 

en  chemin.  »  ' 

M    haï  four  a  tracé  a  vec  une  légitime  fierté 
e  tableau  des  forces  de   la  Grande-Bretagne 
il  il  n^K;lv  «m  ullo  donnera,  pour  vaincre,  son 
dernier  homme,  son  dernier  shilling,  son  der- 
nier bateau.  ° 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

n'fmWoe/-*0Ut'  f)e"dant  Plusieurs  jours,  IVnnnni 
et  S  Ni  i  T  ftivi?  P*r  canonnades 
rLÎJ  1  v  '  ,,;",(T-s-ni,nes  e*  U'oblis  suffocants. 
Dans  les  Vosges  seulement  il  nous  avait  montré  de 
l  u  iantene.  Cependant  les  canonnades  a  1W  ,  > 
Tahurfi  et  au  nord  de  Massives  Bemblai»nt  S™,  if 
prélude  d'une  nouvelle  aïS  ï  S, 

Hï  ^erent  d'aVoir  lie*  sur  les'  :Pe. tes    e  la 
Butte  de  Xahure,  mais  ils  ont  été  repoussés 
Les  années  allemandes  qui  opérer  t  en  Serbie  ont 

SSSmSi^S  fVeC  ,es  BWares,  entre  Alex! 
il,  4  t  Wiscu-  Les  Serbes  conservant  un  moral  excel 
lent.  Ils  viennent  d'infliger  un  échec  aux  Bulgares  à 
Kachanec,  et  leur  situation  devant  Momastii  s'est 
^rSneehlTdï  «-^éedSen^n 

swss  rst-  veeTjr4t  te  ^ 

^uZJ^meS  des  Builgaî^g  contre  Krivolac  - 
d  in  *W»é«  victorieusement,  J  témoignent 
de  lrmriueUu  e  que  leur  cause  cette  pro"  r  ess  „ 

De  leur  coté  les  Anglais,  renforcés  d'iSÏSîïîSta 
dvvmoja,  occupent  solidement  la  région  au  Z  ! 

TXmffi^    également'  °*  «SB  au  lu,ilu 

»-Des  forces  biriE umirmil  W^nant  terminées. 
«  vées  à  S  kni  n  V0tlS,deral,les  s°nt  arri- 

«  encore  T^^^T"  ^ 

En  Volhvnie,  sur  ]pi  ét'vr    u  t  (4 
être  très  Violente    nartirY, nJ    luîte  ™»tinue  à 
et  Komarof  où  1  em/ei  i  Tvf  ^   entra  Kolki 

forcer  le  passage  de™  ffi^  ,SUCcès  ^ 

^ItoËS^f^r^  com„ut 
alliés,  et  que  fa  Autrichien,  ,  ,  pns  >)ar  n°s 
prendre  Sur  le  Cai s  h  3? ?* 2 ouch';Vejlt  le»r  re- 
gement.  Au  re  t  i  ^?  ?  reste  "sails  chan- 
grandes  opérions  8St  ï&  qui  emPêch?  les 

q^^rScor^fr?arméênauSh°n  répa"d  ]e  b™it 
en  Bosnie  p!,,,  ÏK;tUchiens  sont  concentrés 

iiSliSïïg^fgSt,  «**  Passés  dans  la 

anglais,  deui  nuicais  de„v  u' T"'"  'Teurs  :  Un 
nais.  i<"içais,  deux  italiens  et  un  japo- 

éÂAl  norï^âtîelnx  nf  ^P%^ 
«on  rapide  d^T^^ané?.^  Wlca 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

La  Crise  de  la  Petite  Monnaie 

Nous  devions  avoir  avant  la  guerre,  de  70  à  75 
millions  de  francs  de  monnaies  de  billon  et  ae 
280 l  à  300  mill  uns  de  francs  de  monnaies  division- 
naires ïai-ent  ;  c'est-à-dire  beaucoup  plus  quil 
p  en  fallait0  pour  les  besoins  de  notre  commerce 

^La^cïïiulation  de  ces  monnaies  inférieures  était 
d'autant  ï lus  constante  et  rapide  qu'en  raison  de 
tu*  faibl?  valeur  métallique,  nul  n'avait  intérêt  a 

kEt\tTerdeniière  observation  conserve  toute  sa 
force  aujourd'hui  puisque,  maigre  la  hausse  sur 
SSL  sur  le  cuivre  et  l'argent  en  barre  depuis  le 
mmencement  de  la  guerre,  le .pétai ^ontenu  dan 
nnp  nièce  en  bronze  de  10  centimes  ne  vaut  guère 
S  de  '  cent  mes,  et  que  les  5  grammes  d  argent 
iTJre  dee835  millième^  de  fin  constituant  notre 
nièce  de  1  f  ranc,  ne  représentent,  a  l  état  de  metai, 
on'une  valeur  réelle  de  0  fr.  45  centimes. 
1  La  sS  a  incontestablement  provoqué  un  em- 
plof  plus  intense  de  la  monnaie  de  billon  et  des 
pièces  divisionnaires  d'argent,  car  dans  les  ca- 
Telles  et  les  dépôts  de  l'intérieur  ^ejaeme  que 
dans  la  zone  des  armées,  il  a  fallu  ^uP"dJ| 
sommes  importantes  pour  «■^kg^^S 
la  solde  des  troupes  qui  ne  peut  être  effectuée  qu  en 

^  sonm^ïsont  dépensées  sur  place.,  mais  elles 
restent  dans  les  régions  intéressées  ou  elles  sei- 
vent  à  la  fois  à  échanger  les  billets  que  tes  se ,  da s 
reçoivent  de  leur  famille  par  la  poste  et  a  facilitei 
au?  sergents-majors,  qui  *«^fSfg^  ï 
solde  de  leur  compagnie  en  billets  de  banque ;  le 
paiement  de  cette  solde  aux  caporaux  chefs  des- 

Xs^soldats  de-  la  zone  intérieure  n'ont  pas  de 
raison  spéciale  .de  conserver  beaucoup  de  petrte 
monnaie  par  devers  eux,  car  ils  peuvent  facile 
nient  s'en  procurer  là  où  ils  se  trouvent  ;  mais 
n'en  est  pas  de  même  pour  les  poi  us  du  h  ont  qui 
naient  au  comptant  les  denrées,  le  tabac,  le  vin 
Kes  friandises  que  des  camarades  leur  mon  eut 
dans  les  tranchées,  ou  leur  apportent  du  canton- 

"ÏEÏ  Te? poilus,  la  possession, de  petite  monnaie 
est  donc  une  question  de  première  nécessite,  bous 
en  détiennent  une  quantité  plus  ou  moins  grande 
et  plusieurs  payeurs  d'armée  ont  confirme  le  lait 
en  déclarant  qu'au  moment  de  l'évacuation  des  poi- 
lus blessés,  on  trouvait  sur  eux,  avec  des  ballets  de 
banque,  des  sommes  en  sous  et  en  monnaies i  divi- 
sionnaires d'argent  dépassant  souvent  50  francs. 

* 
*  * 

Les  effectifs  considérables  stationnés  dans  la  zone 
des  armées  et  le  commerce  de  détail  qu  une  nuée 
de  mercantis  exerce  dans  cette  zone  ont  certaine- 
ment contribué  à  raréfier  la  petite  monnaie  dans 
les  départements  de  l'intérieur  ;.  mais  cette  raréfac- 
tion n'aurait  certainement  pas  suffi  a  provoque! 
la  crise  intense  que  nous  subissons  actuellement, 
si  par  une  série  de  mesures  individuelles,  aussi 
maladroites  qu'inopportunes,  on  n'avait  brusque- 
ment paralysé,  pour  ne  pas  dire  supprime,  la  ci  - 
culation  des  sous  et  des  pièces  divisaonnaires  dar- 

gfLe  jour  où  les  bureaux  des  Postes  et  Télégraphes, 
les  percepteurs,  le  service  de  l'octroi,  les  Compa- 
gnies de  chemins  de  fer,  le  Métropolitain  le  Nord- 
Sud,  les  Compagnies  de  Tramways  et  toutes  les 
administrations  soumises  au  contrôle  de  I  Etat  ou 
de  la  Ville,  ont  exigé  -  ainsi  que  ces  administra- 
tions en  ont  virtuellement  le  droit  —  que  le  public 
fît  lui-même  l'appoint  de  la  somme  a  payer,  la 
crise  a  été  déclanchée  parce  qu'en  ne  rendant  pas 


immédiatement  à  la  circulation  la  petite  monnaie 
—  sous  ou  pièoes  divisionnaires  d'argent  —  que  le 
nublic  leur  apportait,  ces  administrations  ont  ac- 
centué la  raréfaction  et  ont  effrayé  le  commerce 
de  détail  qui  s'est  vu  lui-même  obligé  de  faire  de 
l'accaparement  pour  conserver  sa  clientèle  11  en 
est  résulté  une  spéculation  malsaine  —  a  laquelle 
la  direction,  desdites  administrations  est  évidemment 
restée  étrangère  —  mais  qui  n'a  pu  se  produire 
qu'avec  la  complicité  de  receveurs  ou  d  employés 
s  ubci  1 1  o  ï*n  6  s 

La  faculté  donnée'  aux  administrations  publiques 
d'exiger  que  le  public  fasse  lui-même  l'appoint  de 
la  somme  qu'il  doit  payer  ne  leur  a  été  accordée 
que  pour  les  mettre  à  l'abri  de  toute  réclamation 
dans  le  cas  où  un  concours  fortuit  de  circonstan- 
ces priverait  leur  caisse  de  petite  monnaie  ;  mais 
cette  privation  ne  peut  être  que  momentanée,  parce 
aue  _  Si  nous  prenons  l'exemple  du  Métropolitain 
ou  des  Tramways  —  au  bout  de  quelques  minutes, 
les  recettes,  exclusivement  perçues  en  sous,  auront 
de  nouveau  mis  la  caissière  ou  la  receveuse  en 
mesure  de  faire  l'échange  des  pièces  d'argent,  ainsi 
que  cela  s'est  toujours  pratiqué. 

*  * 

Que  sont  devenus  le  billon  et  les  pièces  division- 
naires d'argent  ainsi  retirés  de  la  circulation  ?  Un 
arrêté  récemment  pris  par  M.  Lucien  Saint,  préfet 
de  la  Haute-Garonne,  nous  l'indique. 

Ayant  constaté  que  la  pénurie  de  petite  mon- 
naie avait  donné  naissance,  à  Toulouse  et  dans 
les  autres  villes  du  département,  à  un  commerce 
clandestin  nuisible  à  l'intérêt  public,  et  esti- 
mant que  dans  les  circonstances  exceptionnelles 
que  nous  traversons'  il  appartenait  à  l'autorité  ad- 
ministrative de  prendre,  sous  les  sanctions  de 
droit,  toutes  mesures  susceptibles  .d'assurer  la  re- 
o-ularité  des  transactions  commerciales  «  condi- 
tion de  la  paix  et  de  l'ordre  public  »,  ce  haut 
fonctionnaire  a  purement  et  simplement  interdit 
dans  son  département,  sous  peine  de  poursuites 
conformément  à  l'article  471  du  code  pénal,  lâchât 
à  un  prix  supérieur  à  leur  valeur  nominale  de 
toutes  les  monnaies,  y  compris  le  billon  et  les 
pièces  divisionnaires  d'argent. 

Or,  le  trafic  de  la  petite  monnaie  s  exerce  a 
Paris  sur  une  échelle  infiniment  plus  grande  qu'a 
Toulouse,  et  il  suffirait  d'une  intervention  judi- 
cieuse des  pouvoirs  publics  pour  le  faire  disparaî- 
tre immédiatement  .  .,  , 

Que  les  administrations  publiques  et_ies  Sociétés 
de  transport  rendent  scrupuleusement  au  public  les 
sous  et  les  monnaies  divisionnaires  qu'elles  reçoi- 
vent de  lui  ;  qu'elles  exercent  une  surveillance  ac- 
tive sur  leurs  recettes  afin  qu'une  partie  plus  ou 
moins  grande  de  la  petite  monnaie  ne  soit  pas 
échangée  par  des  employés  indélicats,  et  la  crise 
disparaîtra  comme  par  enchantement,  surtout  si 
le  ministère  des  Finances  accélère,  comme  il  l  a 
formellement  annoncé,  les  frappes  de  billon,  de 
monnaies  de  nickel  et  de  monnaies  divisionnaires 
d'argent. 

* 

Dans  le  même  ordre  d'idées,  l'augmentation  de 
l'émission  des  petites  coupures  de  1  franc  et  de 
2  francs,  effectuée  par  les  Chambres  de  Commerce, 
améliorerait  grandement  notre  ciculation  moné- 
taire si  on  adoptait  une  simple  disposition  permet- 
tant à  ces  petites  coupures  d'être  échangées,  sans 
perte,  dans  toutes  les  villes  de  la  France  . 

A  l'heure  actuelle,  soixante-dix  Chambres  de  Com- 
merce françaises  ont  émis  pour  43.567.500  francs 
de  petites  coupures  ainsi  répartis:  Lyon,  4.5U0.UUU 
francs-  Le  Havre,  3.010.000  francs;  Toulouse, 
2. 500.000  francs  ;  (Marseille,  2  millions  de  francs; 
Rouen,  2  millions  de  france  ;  Brest,  1  500.000 
francs  -  Nîmes,  1.425.000  francs  ;  Bordeaux,  Nantes, 
Roubaix,  Saint-Etienne,  chacune  1  million,  et  cin- 
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quante-neuf  autres  villes  avec  une  moyenne  de 
383.600  francs. 

Ces  coupures,  qui  «ont  gagées  par  une  somme 
équivalente  de  billets  de  banque  <m  de  Bons  du 
Trésor  remboursables  en  billets  de  banque,  n'ont 
cours  que  dans  leur  département  d'émission  ;  d'où 
une  certaine  répugnance  de  la  part  des  voyageurs 
à  les  accepter  comme  monnaie  d'appoint. 

Mais  si  le  ministre  des  Finances  obtenait  de  la 
Banque  de  France  et  des  grands  établissements 
de  crédit  ayant  des  succursales  dans  tous  les 
chef-lieux  die  département,  de  recevoir  ces  coupures 
au  pair  afin  de  les  rapatrier,  sans  frais,  vers  leur 
centre  respectif  d'émission,  personne  n'hésiterait 
plus  à  les  accepter  en  paiement  et  elles  devien- 
draient ainsi  un  très  utile  élément  de  circulation 
monétaire  intérieure. 

Bref,  la  crise  de  petite  monnaie  que  nous  su- 
bissons actuellement  peut  être  réduite  sans  grand 
effort.  Un  peu  d'énergie  de  la  part  des  pouvoirs 
publics,  un  peu  de  bonne  volonté  dans  les  grandes 
administrations  en  relations  permanentes  avec  le 
public  et,  en  quelques  semaines,  le  court-circuit 
qui  bouleverse  notre  circulation  monétaire  n'exis 
tera  plus. 

Edmond  Théry. 

L'Emprunt  National 

M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  avait  commu- 
nique mercredi,  à  la  Commission  du  budget  de  la 
Chambre  des  députés,  le  projet  d'Emprunt  dont  il 
avait  parlé  dans  l'exposé  des  motifs  du  projet  de 
loi  ouvrant  trois  douzièmes  provisoires  pour  le 
dernier  trimestre  de  Tannée  1915,  et  dont  la 
Chambre  des  députés  avait  été  saisie  le  16  sep- 
tembre dernier.  Il  avait  indiqué  que  la  situation 
de  notre  trésorerie  était  aussi  bonne  que  possible 
et  que  l'Emprunt  n'était,  en  réalité,  qu'une  opéra- 
tion normale  dans  les  circonstances  actuelles. 

C'est  au  reste  l'opinion  qu'avait  formulée  M  Ai- 
mond,  rapporteur  général  de  la  Commission  séna- 
toriale du  budget,  dans  le  rapport  sur  les  douzièmes 
provisoires  dont  nous  venons  de  parler,  rapport 
qui  fut  distribué  au  Sénat  à  la  date  du  27  sep- 
tembre.  M.  Aimond  s'exprimait  ainsi  : 

«  Le  moment  est  venu  d'effectuer  chez  nous  ce 
«  qui  vient  d'être  réalisé  chez  nos  voisins,  c'est-à- 
«  dire  de  demander  au  public  de  souscrire  à  un 
«  Emprunt  à  long  terme,  qui  serait  un  Emprunt  de 
«  consolidation  et  qui,  en  même  temps,  procurerait 
«  au  Trésor  l'argent  frais  dont  il  aura  besoin  à 
«  bref  délai  en  raison  d'échéances  futures  d'une 
«  importance  considérable.  » 

A  la  suite  de  l'audition  de  M.  Ribot,  la  Commis- 
sion du  budget  avait  désigné  son  rapporteur  géné- 
ral, M.  Raoul  Péret,  comme  rapporteur  provisoire 
du  projet  d'Emprunt,  dont  le  texte  avait  été  ado-pté 
a  l'unanimité. 

La  Commission  s'est  réunie  de  nouveau  hier,  pour 
entendre  lecture  du  rapport  de  M.  Raoul  Péret.  Elle 
l'a  autorisé  à  déposer  immédiatement  ce  rapport  sur 
Le  bureau  de  la  Chambre  des  députés,  et  cette  der- 
nière a  décidé  de  le  mettre  en  discussion  aujour- 
dhui.  Le  Sénat,  de  son  côté,  se  réunira  mardi 
pour  le  rendre  définitif. 

Nous  nous  réservons  de  revenir  sur  cette  grande 
opération  financière.  Pour  le  moment,  nous  nous 
bornerons  a  en  indiquer  les  grandes  lignes  : 

L  Emprunt  est  du  type  5  %  et,  à  l'exemple  de  ce 
qui  a  ete  fait  pour  celui  contracté  conjointement 
aux  Etats-Unis  par  la  France  et  l'Angleterre,  son 
montant  nest  pas  limité.  Il  est  exempt  de  tous  im- 
pots et  non  remboursable  avant  le  1er  janvier  1931 
Son  taux  d'émission  sera  fixé  par  décret.  Ce  dé- 
cret fixera  aussi  la  date  à  partir  de  laquelle  les 
souscriptions  seront  reçues  du  public. 

Conformément  aux  engagements  antérieurs  les 
porteurs  d'Obligations  de  la  Défense  Nationale 
(émissjo-n  15  février  1915  et  mois  suivants]  pour- 


roui  échanger  leurs  titres  au  prix  d'émission  de 
9ti,5()  %  augmenté  de  la.  portion  de  lu,  prime  de  rem- 
boursement qui  sera  acquise  au  moment  do  l'é- 
change et  sauf  déduction  des  intérêts  déjà  payés 
pour  lia  période  non  écoulée  du  semestre  eu  ci  mis. 

Les  Bons  de  la  Défense  Nationale  seront  admis 
en  paiement  des  souscriptions,  au  pair,  sous  dé- 
duction des  intérêts  restant  à  courir. 

Les  porteurs  de  Bente  perpétuelle  3  %  pourront 
payer  leur  souscription,  deux  tiers  en  espèces,  un 
tiers  en  Bente  3  %,  à  un  cours  qui  sera  ultérieure- 
ment fixé. 

Les  souscripteurs  ayant  un  compte  de  dépôts  à  la 
Caisse  d'Epargne  pourront  se  libérer  de  leur  sous- 
cription moitié  au  moyen  de  leurs  dépôts,  moitié 
en  espèces. 

Au  mois  de  septembre,  M.  Ribot,  dans  l'exposé 
des  motifs  que  nous  rappelions  au  début,  avait  dit 
que  l'épargne  française  ferait  au  nouvel  Emprunt 
national  l'accueil  que  les  appels  du  Trésor  ont  tou- 
jours trouvé  près  d'elle  dans  le  passé.  L'opinion  gé- 
nérale est  que  cet  accueil  sera  une  manifestation 
plus  grandiose  que  toutes  celles  qu'il  nous  a  été 
donné  de  voir  jusqu'ici. 

L'heure  de  l'hésitation  est,  en  effet,  passée.  Il  faut 
que  la  France,  dont  la  puissance  financière  a  tou- 
jours fait  l'admiration  du  monde  entier,  reste  digne 
d'elle-même.  Il  faut  que  tous  les  efforts  et  toutes 
les  initiatives  s'allient  en  vue  d'un  résultat  qui  doit 
faire  honneur  à  la  Patrie.  Il  faut  enfin  la  victoire 
sur  le  champ  de  bataille  financier  comme  sur  l'au- 
tre champ  de  bataille  :  il  la  faut  complète  et  irrésis- 
tible. 


La  Contrebande  de  Guerre 
par  la  Hollande 

Des  correspondances  particulières,  et  certains 
organes  de  la  presse  néerlandaise  indépendante, 
nous  ont,  à  diverses  reprises,  signalé  l'énorme 
contrebande  de  guerre  qui  se  pratique  dans  les 
Pays-Bas  au  profit  de  l'Allemagne. 

Cette  contrebande  s'exerce  en  dépit  des  prescrip- 
tions contraires  du  gouvernement  hollandais  et  des 
arrangements  spéciaux  conduis  entre  le  Trust  néer- 
landais d'outre-mer  et  l'Angleterre  ;  et  elle  s'exerce 
sur  une  telle  échelle,  que  les  banquiers  d'Amster- 
dam et  de  Rotterdam,  effrayés  de  l'accroissement 
des  découverts  qu'ils  avaient  à  supporter  de  ce 
chef,  ont,  depuis  une  quinzaine  de  jours,  dénoncé 
les  crédits  jusqu'alors  consentis  par  eux  aux  im- 
portateurs allemands  et  exigé  que  les  règlements 
soient  effectués  en  numéraire  d'or. 

La  conséquence  de  cette  décision,  c'est  que  Le 
change  allemand  sur  la  Hollande,  qui  ne  perdait 
que  14,59  %  à  la  fin  septembre  dernier,  a  vu  sa 
dépréciation  s'élever  à  18,23  %  au  commencement 
de  novembre. 

Et  ce  qui  montre  bien  que  la  contrebande  au 
profit  de  l'Allemagne  est  infiniment  plus  active 
dans  les  Pays-Bas  que  partout  ailleurs,  c'est  que 
le  mark  s'est  beaucoup  plus  déprécié  sur  le  mar- 
ché hollandais  qu'à  New-York,  et  même  qu'à  Ge- 
nève, où  sa  valeur,  mesurée  en  monnaie  suisse, 
reste  à  peu  près  stationnaire. 

Voici  un  petit  tableau  qui  confirme  cette  obser- 
vation : 

Perte  du  change  allemand  par  100  marks 
Dates  Genève    New-York  Amsterdam 


1915 

0/0 

0/0 

0/0 

11.93 

12.33 

14.15 

28  — 

12.19 

14.59 

12.71 

15.15 

12  —   

13.63 

15.83 

19  —   

13  49 

15.87 
'17.76 

26  —   

13.37 

.  11.85 

14.28 

18.23 

9      —  .... 

14.68 

18.91 

Ce  tableau  prouve  nettement,   comme  nous  le 
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savions  déjà,  que  lia  Hollande  est  le  grand  centre 
de  ravitaillement  de  l'Allemagne.  C'est  par  Rotter- 
dam et  Amsterdam  que  nos  ennemis  tirent  des  pays 
exotiques  la  plus  grande  partie  des  produits  alimen- 
taires nécessaires"  à  leur  armée  et  à  leur  population 
civile,  et  des  matières  premières  —  coton,  corpsgras, 
cuirs,  etc.,  —  sans  lesquelles  leurs  industries  de 
guerre  ne  pourraient  continuer  la  production  in- 
tensive qu'elles  fournissent  depuis  bientôt  un  an. 

D'ailleurs,  la  Hollande  s'enrichit  dans  son  rôle 
d'intermédiaire  et  son  stock  d'or  a  dû  s'accroître 
d'au  moins  un  milliard  de  francs  depuis  l'ouver- 
ture des  hostilités,  car  l'encaisse-or  de  la  Banque 
Néerlandaise,  qui  exerce,  dans  les  Pays-Bas,  les 
fonctions  monétaires  de  la  Banque  de  France  dans 
notre  pays,  est  passée  de  340  millions  de  francs  le 
25  juillet  1914,  à  825  millions  le  23  octobre  1915  : 
soit  une  augfentation  de  485  millions  de  francs  ou 
143  %. 

Si  la  Banque  d'émission  a  augmenté  ses  réserves 
die  près  d'un  demi-milliard  de  francs,  on  doit  ad- 
mettre que  la  circulation  publique  —  c'est-à-dire 
l'ensemble  des  caisses  particulières  —  s'est  elle- 
même  accrue  d'une  pareille  somme. 

C'est  un  fait  qui  mérite  toute  notre  attention. 

Jean  d'ORSAV. 

(Matin  du  12  novembre  1915.) 


Les  Raisons  de  la  Politique  Bulgare 

(Suite  et  fin)  (1) 

Les  raisons  politiques.  —  Le  plus  grand  ennemi 
de  la  Bulgarie,  mentionne  le  factum  du  cabinet 
Radoslavof,  est  actuellement  la  Serbie,  et  l'on  peut 
se  demander  comment  ce  pays  peut  se  montrer 
hostile  (?)  vis-à-vis  de  la  Bulgarie.  La  réponse  est 
facile  :  la  Serbie  est  l'enfant  chéri  de  la  Russie,  qui 
veut  faire  d'elle  une  «  grande  Serbie  »  et  qui,  en 
aucun  cas,  ne  fpra  rien  contre  sa  volonté.  «  Nous 
«  ne  connaissons  pas,  ajoute  le  mémoire,  le  texte 
«  de  la  fameuse  note  que  la  Quadruple-Entente  a 
«  remise  au  gouvernement  bulgare,  mais  de  ce  qui 
«  a  été  dit  et  de  ce  qui  a  été  écrit  dans  les  jour- 
«  naux,  il  résulte  : 

«  1°  Que  la  Russie  et  ses  alliés  ne  nous  accordent 
«  rien  en  retour  de  notre  neutralité,  mais  qu'ils 
«  demandent  au  contraire  que  nous  prenions  part 
«  à  la  guerre  le  plus  tôt  possible  ; 

«  2°  Que  la  Bulgarie  doit  abandonner  ses  arrnées 
«  à  l'entière  disposition  de  la  Quadruple-Entente,qui 
«  en  prendra  le  commandement  et  qui  les  enverra 
«  où  bon  lui  semblera  (?)  ; 

«  3°  Que  l'armée  bulgare  devra  conquérir  la  ville 
«  de  Constantinople,  pour  la  remettre  ensuite  à  la 
«  Russie  ; 

«  4°  Qu'en  retour  de  tout  cela,  on  permet  à  la 
«  Bulgarie  de  conserver  le  territoire  jusqu'à  la 
«  ligne  Enos-Midia,  et  qu'on  lui  promet  quelques 
«  compensations  très  vagues  et  insuffisantes  en 
«  Macédoine,  et  seulement  dans  le  cas  où  la  Serbie 
«  sera  elle-même  suffisamment  compensée  au  dé- 
«  triment  de  l'Autriche. 
<(  Cela  signifie  :  Donnez-nous  vos  armées,  et  si 
«  la  Serbie  s'agrandit  de  la  Hongrie  du  Sud,  de 
«  la  Croatie,  de  la  Dalmatie,  de  la  Bosnie  et  de 
<(  l'Herzégovine,  ainsi  que  de  l'Albanie,  pour  de- 
<(  venir  un  Etat  de  15  à  20  millions  d'habitants,  la 
«  Bulgarie  recevra  une  petite  bande  de  territoire 
«  dans  la  région  de  Styr  et  de  Kestschina.  » 

Ici  encore  une  remarque.  Le  cabinet  Radoslavof 
ne  connaît  pas  le  texte  «  de  la  fameuse  note  (il  ne 
peut  s'agir  que  de  la  communication  du.  15  sep- 
tembre) que  la  Quadruple-Entente  a  remise  au 
gouvernement  bulgare  ».  Qui  donc  était  à  même 
de  le  connaître  ?  De  plus,  n'est-ce  pas  la  Russie  qui, 
avec  le  sang  de  ses  enfants,  a  «  fait  »  la  Bulgarie, 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  du  5  novembre  1915. 


et  l'Histoire  ne  serait-elle  plus,  elle  aussi,  qu'un 
((  chiffon  de  papier  »  ? 

Cette  ignorance,  que  feint  le  mémoire  que  nous 
analysons,  est  plus  grande  encore  qu'on  ne  pour- 
rait le  supposer.  C'est  ainsi  que  ses  a  uteurs  ne  con- 
naissent pas  non  plus  exactement  dans  tous  huis 
détails  les  propositions  que  l'Allemagne  et  l'Au- 
triche-Hongrie ont  faites  à  la  Bulgarie.  Mais 
d'après  ce  qu'ils  ont  lu  dans  les  journaux  de  ces 
pays  et  ce  que  leur  ont  dit  des  personnes  bien  in- 
formées, on  peut  croire  que  les  promesses  de  l'Alle- 
magne et  de  l'Autriche-Hongrie  à  la  Bulgarie  en 
retour  de  sa  neutralité  (?)  sont  principalement  les 
suivantes  : 

1°  Toute  la  Macédoine,  y  compris  Slwjpie,  Bite- 
lia,  Ochrid,  etc.  ; 

2°  Leur  médiation  amicale  entre  la  Bulgarie  et  la 
Turquie  en  vue  de  la  cession  de  la  ligne  de  Dédéa- 
gatch  et  du  territoire  situé  à  l'ouest  sur  la  rive 
droite  de  la  Maritza. 

«  Les  puissances  centrales,  stipule  plus  expressé- 
«  ment  le  mémoire,  nous  ont  fait  encore  d'autres 
«  promesses  territoriales  plus  étendues  aux  dépens 
«  de  la  Serbie,  en  retour  de  notre  concours  mili- 
«  taire  actif.  Ces  promesses  répondent  à  nos  de- 
:<  mandes  et  nous  permettront  d'avoir  sur  le 
«  Danube  une  frontière  commune  avec  l'Autriche- 
«  Hongrie.  La  guerre  actuelle  a  montré  qu'il  était 
«  absolument  nécessaire  que  nous  ayons  une 
((  communication  directe  et  immédiate  avec  la  Hon- 
«  grie,  de  façon  à  être  indépendants  d'une  Serbie 
«  frappée  de  démence  (?).  Mais  d'autres  parties 
«  de  la  Vieille-Serbie  nous  ont  également  été  pro- 
«  posées...  » 

La  Bulgarie  ne  pouvait  donc  réaliser  son  idéal 
qu'en  abandonnant  sa  neutralité,  et  elle  devait 
«  se  mettre  du  côté  du  groupe  de  puissances  qui 
«  remportera  la  victoire  dans  la  guerre  actuelle, 
«  parce  que  ce  sera  la  seule  façon  d'assurer  ses 
<c  agrandissements  territoriaux  et  son  développe- 
<c  ment  futur.  » 


Pourquoi  la  Bulgarie  doit-elle  abandonner  la  neu- 
tralité ?  Le  mémoire  se  place  ici  encore  au  double 
point  de  vue  économique  et  politique. 

Les  raisons  économiques,  dit-il,  militent  en  fa- 
veur de  cet  abandon  de  la  neutralité  parce  que  : 

«  La  Bulgarie  dispose  actuellement  de  80.000  à 
90.000  wagons  de  10  tonnes  de  maïs,  d'orge,  de  blé, 
d'avoine,  de  seigle,  de  millet,  de  foin,  etc.  Ces  cé- 
réales doivent  être  exportées  aussi  rapidement  que 
possible  pour  entretenir  son  commerce,  procurer  au 
pays  l'or  nécessaire,  et  donner  aux  agriculteurs  la 
possibilité  de  remplir  leurs  engagements.  Or,  en 
Russie  il  y  a  beaucoup  de  céréales  ;  en  Italie,  en 
France  et  en  Angleterre,  les  prix  ont  sans  doute 
monté,  mais  leur  hausse  est  absorbée  par  l'éléva- 
tion des  primes  d'assurances.  Au  contraire,  en 
exportant  en  Allemagne  et  en  Autriche-Hongrie 
l'excédent  de  ses  céréales,  la  Bulgarie  recevra 
360  millions  de  lewa  ou  francs,  c'est-à-dire  une 
somme  deux  fois  plus  forte  que  ne  rapportait  son 
exportation  totale  dans  les  meilleures  années. 

<(  D'un  autre  côté,  elle  r/è  peut  rien  exporter  par 
Varna  et  Bargas,  mais  seulement  par  Zaribred, 
vers  la  Serine,"  par  Andrinople  et  Dédéagatch  vers 
la  Turquie,  et  par  Routchouk  et  la  Roumanie  vers 
l'Autriche-Hongrie  et  l'Allemagne,  et  ces  différentes 
Macs  ne  permettent  pas  d'utiliser  plus  de  70  à 
80  wa°'ons  par  jour.  Il  lui  faudrait  donc  trois 
bonnes  années  pour  exporter  toutes  les  céréales 
qu'elle  possède,  sans  compter  la  récolte  de  maïs 
de  cette  année.  D'où  impossibilité  de  profiter  îles 
liants  prix  actuels,  et  par  suite  une  perte  de 
centaines  do  millions. 

ce  Mais  par  la  voie  du  Danube,  l'exportation  peut 
se  faire  facilement,  ainsi  que  c'était  le  cas  autre- 
lois,  alors  que  les  chemins  de  fer  et  les  ports  man- 
quaient. Ce  fleuve  est  international  et  neutralisé  ; 
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pourtant  la  Russie  et  la  Serbie  so  sont  approprié  le 
droit  de  s'en  servir  à  elles  seules,  et  ne  permettenl 
pas  a  la.  Bulgarie  de  l'utiliser.  C'est  pourquoi  celle 
dernière  doit  obtenir'  le  libre   passage   pour  elle 

aussi,  et  comme  la.  Serbie  ne  veut  pas  l'accorder, 
cest  par  la  force,  et.  d'accord  avec  l'Autriche- 
Hongne  et  l'Allemagne,  qu'elle  doit  le  lui  arracher. 
Si  elle  ne  le  fait  pas,  elle  est,  condamnée  à  étouffer 
économiquement.  » 

Aux  ruisons  économiques  viennent  s'ajouter  les 
raisons  politiques. 

«  La  guerre  européenne  et  la  lutte  victorieuse  de 
I  Allemagne  et  de  l' Autriche-Hongrie  ne  sont  que 
des  travaux  préparatoires,  et  aussitôt  après,  la 
Bulgarie  aurait  eu  à  marcher  contre  la  Serbie. 
Car  outre  son  intérêt  politique  qui  Lui  fait  un 
devoir  de  contribuer  à  la  victoire  des  deux  Empires 
du  centre,  il  serait  indigne  de  son  peuple  d'aban- 
donner ses  frères  de  Macédoine.  De  plus,  en  dehors 
des  promesses  territoriales  importantes  qui  lui  ont 
ete  faites,  et  qui  sont  plus  grandes  pour  son 
concours  actif  que  pour  sa  simple  neutralité,  l'Al- 
lemagne et  l'Autriche  travailleront,  tout  naturelle- 
ment, plus  volontiers  à  la  création  d'une  grande 
Bulgarie,  si  celle-ci  leur  montre  par  des  faits  qu'elle 
est  avec  elles,  c'est-à-dire  si  elle  participe,  à  leur 
cote,  a  l'anéantissement  de  la  Serbie. 

«  A  la  Bulgarie,  il  faut  un  puissant  protecteur  Ce 
ne  peut,  être  la  Russie,  car  il  lui  serait  impossible 
de  protéger  en  même  temps  les  intérêts  de  la 
Serbie  et  de  la  Bulgarie.  Elle  l'a  pourtant  fait  en 
iyu,  mais  sa  protection  s'est  traduite  par 
1  agrandissement  de  la  Serbie  aux  dépens  de  la 
Bulgarie.  Celle-ci  pourrait-elle  compter  sur  l'An- 
gleterre ?  Mais  l'Angleterre  et  la  Russie  sont  delà 
complètement  d'accord  sur  la  question  des  Darda- 
nelles ;  la  Russie  obtiendra  Constantinople  et  de 
plus,  une  petite  bande  de  terre  de  la  Roumanie  de 
la  Bulgarie,  —  avec  les  ports  de  Varna  et'  de 
burgas,  —  tandis  que  les  îles  resteront  en  la  nos- 
session  de  l'Angleterre. 

«  Il  ne  reste  donc  à  la  Bulgarie  qu'à  se  tourner 
vers  1  Allemagne  et  à  lier  son  sort  au  sien.  L'Alle- 
magne a  besoin  avant  tout  d'amis  et  de  fidèles 
allies,  et  non  seulement  pendant  les  hostilités  pré- 
sentes, mais  encore  après,  car  une  fols  la  paix 
conclue,  on  continuera  à  se  préparer  fiévreusement 
a  la  guerre,  et  celle-ci  pourra  éclater  de  nouveau 
a  tout  moment.  Or  la  Turquie  ne  suffit  pas,  et  les 
Grecs,  ainsi  que  les  Roumains,  se  sont  montrés  des 
amis  et  allies  si  peu  sûrs,  qu'elle  pourrait  à  peine 
conclure  une  alliance  avec  eux. 

«  Et  puisque  l'Allemagne  s'est  montrée  une  alliée 
sur  laquelle  on  peut  compter,  —  attendu  qu'elle  lui 
promet  toute  la  Macédoine  et  des  compensations 
encore  plus  importantes  en  retour  de  son  attaque 
contre  la  Serbie,  —  puisque  la  réalisation  de  son 
idéal  n  est  possible  que  si  elle  abandonne  sa  neu- 
tralité, la  Bulgarie  doit  marcher  d'accord  avec  les 
deux  Empires  du  centre.  La  route  vers  une  Grande- 
Bulgarie,  —  vers  Bitolia  (Monastir),  Ocherid  Pri- 
lep  et  Skopie,  —  passe  par  Nisch  et  Belgrade...  » 

Nous  n'ajouterons  plus  rien  à  ce  document 
Nous  nous  bornerons  à  dire  que  c'est  ainsi  que 
1  on  trompe  un  peuple  ! 

Georges  Bourgarel. 


Les  Dettes  de  Guerre 

Pour  faire  face  aux  dépenses-  énormes  créées  du 
Hait  de  la  guerre,  chacune  des  nations  belligérantes 
a  cru  taire  appel  soit  à  ses  propres  disponibilités  • 
emprunts  intérieurs,  création  dte  Bons  et  d'Oblipa- 
tions,  avances  des  banques  d'émission,  etc  soit  "en 
extérieure1  à  rétrangfiir'  sous   forme  d'emprunts 

L'Allemagne,  qui  a  déclanché  le  fléau  qui  dé- 
vaste actuellement  l'Europe  entière,  est  la  nation 


qui  s'est  h'  plus  endettée,  car  alors  qu'elle  escomp- 
tai Une  prompte  et  décisive  victoire,  basée  BUT  sa 
longue  préparation  militaire,  elle  a  dû  continuer 
la  lutte  cl  subvenir  a  US  effrayants  besoins  des  mil- 
lions d'hommes  qu'elle  a  tetéa  contre  les  alliés 
1511111  que  le  Gouvernement  Impérial  cherche  par- 
tous  les  moyens  possibles  à  ne  rien  laisser  trans- 
pirer au  dehors  de  sa.  véritable  situation  linan- 
cieiv,  on  peut  évaluer  le  montant  actuel  de  sa 
dette  de  guerre  à  :!7  milliards  400  millions  & 
irancs,  dette  qui  se  décompose  ainsi  : 

Dette  de  guerre  de  l'Allemagne 

(En  millions 

o  de  francs) 

■Septembre  1914,  1"  Emprunt  de  guerre  5  0/0   5.575 

Février  1915,  9"  Emprunt  de  guerre  5  0/0.   11 .325 

Septembre  11)15,      Emprunt  de  guerre  5  0/0   15.125 

Montant  approximatif  des  avances  au  Trésor.. . .      9, 875 
Crédits  de  guerre  obtenus   :J7/iOO 

Le  docteur  Hellferich  a  procédé  à  rémission  des 
trois  emprunts  de  guerre  du  type  5  %,  le  premier 
a  97,50,  le  second  à  98,50  et  le  troisième  à  99  Le 
premier  emprunt  eut  lieu  au  lendemain  de  la  vic- 
toire de  la  Marne  et  ne  fut  pas  entièrement  sous- 
crit, puisque  sur  les  6.750  millions  de  francs  an- 
ï1»"06'3'.^!  ne  Put  être  placé  dans  le  public  que 
5,575  millions  de  francs,  dont  4.325  millions  étaient 
des  obligations  et  1.250  millions  des  Bons  du 
J  résor. 

Lès  deuxième  et  troisième  emprunts  étaient  d'un 
montant  illimité  et  furent  souscrits  à  concurrence 
de  11.325  millions  de  francs  et  15.125  millions  res- 
pectivement. Pour  amener  le  public  à  souscrire,  le 
D1  Heillerich  .développa  une  activité  fébrile  :  quelles 
pressions,  ni  quelles  menaces  n'exerça-t-il  pas?  Il 
ne  se  contenta  pas  d'une  campagne  effrénée  de 
presse  et  de  publicité,  il  força  les  Caisses  d'Epar- 
gne, les  Banques  et  les  Sociétés  à  souscrire  poul- 
ie montant  de  leurs  disponibilités  ;  de  plus  la 
Caisse  de  Prêts  escomptait  pour  75  %  tous  les  ti- 
tres des  emprunts  précédents  de  l'Empire  pour  per- 
mettre de  prendre  des  titres  du  dernier  emprunt 
de  sorte  que  ce  n'était  qu'un  déplacement  de  pa- 
pier, une  manière  de  virement  et  non  pas  un 
apport   nouveau:   d'un   public    confiant,  qui  met 
spontanément  ses  disponibilités  à  la  disposition  de 
son  gouvernement,  comme  cela  se  produit  pour  les 

ct-l  11-6  S . 

Lors  du  dernier  emprunt,  en  septembre,  il  alla 
même  plus  loin  j  il  fit  faire  des  circulaires  spéciales 
pour  les  Banques,  invitant  péremptoirement  leurs 
clients  a  souscrire  pour  le  total  de  leurs  disponibi- 
lités ;  les  fonctionnaires  reçurent  une  certaine 
partie  de  leurs  traitements  en  titres  de  l'emprunt  ■ 
H  donna  ordre  aux  Chambres  de  Commerce  d'en' 
gager  les  patrons  à  faire  souscrire  leurs  employés 
de  gre  ou  de  force,  et  il  alla  même  jusqu'à  vouloir 
obliger  les  créanciers  étrangers  de  l'Allemagne  à 
accepter,  en  règlement  die  leurs  ventes,  des  titres 
de  cet  emprunt. 

Donc,  quoi  qu'en  dise  le  D'  Hellferich,  dans  tous 
ses  discours  au  Reichstag,  l'Allemagne  n'est  pas  la 
première  .nation  financière  du  monde  et  il  paraît 
clairement  que  sa  situation  n'est  pas  très  brillante 
Comment  iera-t-il  en  effet,  lorsque  les  crédits  dû 
troisième  emprunt  de  rjuerre  seront  épuisés,  pour 
trouver  de  nouvelles  ressources,  dans  un  pays  qui 
a  donne  toutes  ses  réserves,  qui  a  été  pressuré 
jusqu  a  son  dernier  mark  et  qui  a  même  engagé 
sa  future  épargne  ?  C'est  alors  que  se  feront  vrai- 

somtSs  '     effets  8  la  guerre  cfusure  fIue  110118 

* 

*  + 

Malgré  que,  depuis  le  début  des  hostilités,  l'Au- 
rT™e+  n  .ait ,  Pubiié  aucun  bilan  de  sa  Banque 
a  Jitat,  ni  n  aît  fourni  aucun  renseignement  con- 
cernant sa  situation  financière,  on  peut  dire  mie 
i  état  de  .ses  finances  est   encore   moins  satisfai- 
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sant  que  celui  de  son  alliée,  qui  par  deux  fois  lui 
est  venue  en  aide  en  novembre  1914  et  en  juin  1915. 
En  dehors  de  ces  prêts,  l'Autriche  et  la  Hongrie 
ont  procédé  respectivement  à  l'émission  de  deux 
emprunts  intérieurs  qui  ont  donné,  avec  bien  du 
mal,  7.745  millions  de  francs  environ.  D'après  ce 
qui  a  transpiré  dans  la  presse  austro-hongroise, 
le  total  de  la  dette  de  guerre  actuelle  de  l'Autriche- 
Hongrie  peut  être  évalué  à  13.825  millions  de 
francs  environ  et  se  répartit  ainsi  : 

Dette  de  guerre  de  V Autriche- Hongrie 

(En  millions 
de  francs) 

Novembre  1914,  1"  Emprunt  de  guerre  autri- 
chien 5  1/2  0/0   2.415 

1"  Emprunt  consenti  par  l'Allemagne   375 

Novembre  1914,  1er  Emprunt  de  guerre  hongrois 

6  0/0   1.228 

Mai  1915,  2°  Emprunt  de  guerre  autrichien   2.920 

Juin  1915,  2e  Emprunt  de  guerre  hongrois   1.180 

Juin  1915,  2e  Emprunt  consenti  par  des  banquiers 

allemands   382 

Dette  flottante  de  guerre-   5.325 

Total   13.825 

Dans  ce  total  de  13.825  millions  de  francs,  une 
somme  de  5.325  millions  a  été  affectée  par  le  gou- 
vernement de  la  monarchie  dualiste  pour  constituer 
une  dette  flottante  de  guerre,  composée  par  des 
avances  faites  par  la  Banque  d'Etat  et  par  l'émis- 
sion de  Bons  du  Trésor  qui  devaient  être  consoli- 
dés lors  du  troisième  emprunt  auquel  il  est  procédé 
actuellement. 

*  * 

Des  nations  de  la  Triple-Entente,  c'est  l'Angle- 
terre qui  a  jusqu'à  présent  le  chiffre  le  plus  élevé 
de  dette  de  guerre  :  30.815  millions  de  francs,  qui 
peut  être  évaluée  comme  suit  : 

Bette  de  guerre  britannique 

(En  millions 
de  francs) 

Novembre  1914,  Emprunt  de  guerre  3  1/2  0/0..  8.750 

Mars  1915,  Obligations  de  l'Echiquier,  net   840 

Juillet  1915,  Emprunt  de  guerre  4  1/2  0/0,   14.625 

Octobre  1915,  Emprunt  américain  5  0/0    1.250 

Bons  du  Trésor   5.350 

Total   30.815 

Sur  ce  total  de  30.185  millions  de  francs,  le  gou- 
vernement anglais  a  prêté  à  divers  autres  pays  dés 
sommes  «'élevant  approximativement  à  4.375  mil- 
lions de  francs,  ce  qui  porterait  le  chiffre  de  sa 
dette  de  guerre  personnelle  à  26.440  millions  de 
francs.  Ses  deux  emprunts,  principalement  celui 
émis  à  4  1/2  %  en  juillet  1915,  qui  atteignit,  sans 
aucune  menace  ni  pression,  le  chiffre  de  14.625  mil- 
lions de  francs,  ont  remporté  un  éclatant  succès  et 
furent  souscrits  par  toutes  les  classes  de  la  société 
avec  le  plus  grand  enthousiasme. 

* 

*  * 

La  France  est  la  seule  nation  belligérante  qui 
jusqu'à  présent  n'avait  pas  effectué  d'emprunt  de 
guerre.  La  sage  administration  de  M.  Ribot  a 
permis  jusqu'alors  de  faire  face  aux  dépenses  de 
guerre  par  la  seule  émission  de  Bons  et  d'Obliga- 
tions de  la  Défense  nationale,  dont  le  total,  au 
31  août  dernier,  s'élevait  respectivement  à  7.871 
millions  et  2.241  millions,  et  par  une  avance  de 
7.100  millions  die  francs  consentie  par  la  Banque 
de  France.  Ces  chiffres  sont  éloquents  et  prouvent 
qu'au  contraire  de  l'Allemagne  le  public  français 
a  conscience  de  son  devoir  et  apporte  de  tout  cœur 
son  argent  au  gouvernement  pour  les  besoins  de 
la  Défense  nationale. 

Le  gouvernement  français  a  également  prêté  à 
diverses  nations  alliées  des  sommes  variables  pour 


une  somme  globale  de  550  millions  de  francs,  ce 
qui  porte,  avec  les  emprunts  anglais  et  américains, 
le  montant  total  de  sa  dette  de  guerre  actuelle  a 
20.262  millions  de  francs  environ,  suivant  le  dé- 
tail ci-dessous  : 


Dette  de  guerre  de  la  France 


(Millions 
de  francs) 


Bons  de  la  Défense  nationale   7  871 

Obligations  de  la  Défense  nationale   2.241 

Avances  de  la  Banque  de  France   7.100 

Bons  du  Trésor  pour  avances  aux  gouverne- 
ments étrangers   55C* 

Emprunt  anglais   1.250 

Emprunt  américain   1.250 


Total   20.262 

Quant  à  l'emprunt  3  1/2  %,  émis  le  7  juillet  1914, 
bien  qu'ayant  pour  objet  la  création  de  ressources 
destinées  à  subvenir  aux  dépenses  extraordinaires 
de  la  Défense  nationale,  ainsi  qu'aux  charges  mili- 
taires du  Maroc,  il  n'est  pas  compris  dams  le  ta- 
bleau ci-dessus,  car  ce  n'est  pas  un  «  Emprunt  de 
guerre  »  proprement  dit.  Il  faut  se  rappeler,  en 
effet,  que  ce  n'est  que  le  3  août  suivant  que  la 
guerre  fut  déclarée.  . 

En  outre,  en  vertu  d'un  décret  du  11  septembre 
1914,  l'Etat  s'est  engagé  envers  les  porteurs  de  cer- 
tificats 3  1/2  %  amortissable,  ayant  opéré  les  ver- 
sements prévus  par  les  arrêtés  ministériels,  a  re- 
cevoir leurs  titres  au  prix  d'émission  de  91  francs, 
pour  la  libération  dés  rentes  ou  des  obligations  a 
court  terme  à  émettre  par  le  Trésor.  Les  porteurs 
ont  largement  usé  de  cette  f  aculté  ;  aussi  ne  reste- 
t-.il  plus  en  circulation  qu'un  montant  infime  de 
cette  Rente. 

*  * 

En  Russie,  comme  en  France,  à  part  l'emprunt 
de  5.330  millions  de  francs  5  %  à  longue  échéance, 
le  gouvernement  eut  principalement  recours  a 
l'émission  de  Bons  et  d'Obligations  pour  un  mon- 
tant total  de  10.335  millions  de  francs,  ce  qui,  avec 
les.  3  milliards  prêtés  par  l'Angleterre  et  la  France, 
porte  le  total  global  de  la  dette  actuelle  de  guerre 
de  la  Russie  à  18.665  millions  de  francs  environ, 
à  savoir  : 

Dette  de  guerre  de  la  Russie 

(En  millions 
de  francs) 

Obligations  du  Trésor  à  court  terme   6.815 

Emprunt  5  0/0  à  longue  échéance   5.330 

Obligations  du  Trésor  à  court  terme  placées  en 

Angleterre   1.330 

Obligations  du  Trésor  à  court  terme  placées  en 

France   J:** 

Bons  du  Trésor,  etc   3.520 

Total   18.665 

D'autre  part,  le  ministre  des  Finances  de  Russie 
vient  d'être  autorisé  par  un  ukase  impérial  à 
contracter  sur  les  marchés  de  Londres  et  de  Paris 
dés  avances  pour  une  somme  de  5  milliards  et  demi 
de  roubles,  environ  14.670  millions  de  francs,  ce 
qui  porterait  le  total  de  sa  dette  de  guerre  à  plus 
de  33  milliards  de  francs. 

*** 

Quant  à  l'Italie,  qui  est  comparativement  depuis 
peu  de  temps  en  guerre,  elle  a  émis  en  juillet  1915 
un  emprunt  5  %  pour  un  milliard  et  a  bénéficie 
de  1.216  millions  d'avances  consenties  par  la 
Banque  d'Italie.  Sa  dette  de  guerre  s'élèverait  donc 
à  2  216  millions,  mais  il  y  a  lieu  de  tenir  compte 
de  son  emprunt  d'un  milliard  de  lire  4  1/2  %,  en 
décembre  1914,  qui  fut  émis  en  prévision  de  la 
guerre  et  pour  subvenir  aux  besoins  extraordi- 
naires de  la  Défense  nationale. 

Il  résulte  donc  de  ces  chiffres  que  1  Allemagne 
et  l'Autriche  ont  actuellement  une  dette  de  guerre 
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s'elovant  à  51.225  millions  de  francr,  contre  69  mil 
liards  752  millions  pour  les  nations  do  la  Triple- 
Entente,  mais  d'un  côté  nous  axons  deux  pays 
épuisés,  ayant-  sué  toutes   leurs  disponibilités  et 
donné   leurs   dernèivs   réserves,    alors    que  tous 
les   alliés    possèdent    encore    de    nonilvreuses  nés 
sources  et  ont  su  s'assurer  la  sympathie  umiver 
selle,  qui   dans   les  rapports   internationaux  est 
synonyme  de  crédit  :  la  meilleure  preuve  en  est 
,l;llls  le  succès  récent  die  l'emprunt  franco-anglais 
aux    Etats-Unis.    Puisqu'il    s'agit  d'une  guerre 
d'usure  et  que  nous  axons  tous  la  volonté  de  vain- 
cre, apportons  nos  ressources  à  nus  gouvernements 
respectifs  et  attendons  avec  confiance  la  victoire 
finale. 

R.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 
Or  


Argent. 


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  Prorogés  |P^Krsaies.. ...... 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 
Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  .  ! 

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)...! 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque 

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 

que  et  des  succursales  . .  :  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


4novemb.  1915  11  novemb.1915 


4.754.704.812 
382.395.952 


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  , 

Bénéfices  en  additions  au  capital 
Loi  du  17  mai  1834 


Réserves    uot  au  11 
mobilières)  E*-banques  département. 
M.  Loi  du  9  juin  1857 


Réserve  immobilière  de  la  Banque.!! 

Réserve  spéciale   

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers          !  !  !  ! 

Réescompte  du  dernier  semestre  ! .  !  !  ! 
Divers  


Total. 


5.117.080.764 

1.014.113.120 
2.170.430 
98.603.489 
1.650.996 
665.142 
223. 597. 596 
927.098.678 
978.578.143 
4.290.000 

161.428.526 
400.570.536 
200.000.0UU 
7.100  000.000 
1.269.150 


550.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
100.072.399 
100  000.000 
4.000.000 
46.071.408 

6.980.615 
8.407.092 
333.535.932 


.782.029.608 
361.466.672 


17.393.174.771 


5.143.496.280 

1.005.794.412 
755.373 
96.175.671 
1.324.876 
81.412 
175.654.680 
922.347.311 
974.663.683 
4.290.000 

162  613.416 
4C2.026.830 
200.000.000 
7.200.000.000 
1  269.150 


550  000.000 
10. 000. 000 
2.980.750 
100.072.399 
100.000.000 
4.000.000 
46.081.377 

8.494.047 
8.407.092 
315.804  827 


17.436.333.590 


185.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.078.548.685 
31.879.630 
10.969.958 
52.024.323 
1.788.587.249 
732.295  616 
3.514.640 
31.933.639 
3.123.016 
434.834.119 


17.393.174.771 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.188.165.505 
36.257.069 
11.169.160 
59.179.090 
1.764.645.513 
760.326.785 
3-406.475 
33.824.226 
3.123.016 
350.772.855 


17.436.333.590 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. , . 


16  nov. 
1911 

14  nov. 
1912 

13  nov. 
1913 

30  juillet 
1914 

11  nov. 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.314.4 

5.499.2 

5.722.9 

6.683.2 

14.188.1 

3.200.1 

3.221.2 

3.523.2 

4.141.3 

4.782.0 

800.4 

750.0 

638.2 

625.3 

361.4 

1.409.4 

1.654.5 

1.507.6 

2.444.2 

2.170.9 

669.9 

714.7 

740.1 

743.8 

566.9 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

7.400.0 

348.7 

283.4 

268.2 

382.6 

59.1 

564.2 

698.5 

642.3 

947.6 

2.524.9 

3  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Les  crédits  provisoires  pour  1916  et  l'impôt  sur 
les  bénéfices  de  guerre.  C'est  dans  le  coûtant, 
de  la  semaine  prochaine  que  le  ministre  des  Fi- 
nances déposera  un  projet  de  lui  relatif  aux  cré- 
dits provisoires  pour  le  prenne  r  trimestre  de  l'an- 
née 1916. 

Sur  oê  projet,  il  a  donné,  mercredi,  à  la  Com- 
mission du  budget  de  la  Chambre  des  députés  des 
indications  générales.  Il  s'est  notamment  étendu 
sur  «  l'application  do  l'impôt  sur  le  revenu  aux 
bénéfices  exceptionnels  réalisés  pendant  la 
guerre  »,  application  qui  fera  l'objet  de  disposi- 
tions législatives  dans  la  loi  de  finances  ouvrant 
les  crédits  pour  1916  dont  il  vient  d'être  parlé. 

L'établissement  de  cette  taxe  aura  pour  consé- 
quence de  faire  ajourner  de  nouveau  l'application 
de  l'impôt  général  sur  le  revenu  qui  avait  été,  on 
le  sait,  ajourné  une  première  fois,  du  1er  janvier 
1915  au  1er  janvier  1916. 

La  taxe  sera  perçue  non  seulement  sur  les  four- 
nisseurs de  l'Etat,  mais  sur  tous  les  patentables 
qui  auront,  à  l'occasion  de  la  guerre,  réalisé  des 
bénéfices  exceptionnels,  mais  ne  sera  appliquée 
qu'à  partir  d'une  limite  minimum  de  plus-value 
au-dessous  de  laquelle  les  bénéfices  seront  consi- 
dérés comme  trop  peu  élevés  pour  être  taxés. 

Comité  permanent  consultatif  d'Agriculture  — 

Sur  la  proposition  de  M.  Jules  Méline,  ministre 
de  l'Agriculture,  M.  le  Président  de  la  République 
a  signé  le  9  courant  un  décret  instituant  auprès 
dudit  ministre  de  l'Agriculture  un  Comité  consul- 
tatif permanent  chargé  de  l'examen  des  questions 
intéressant  l'agriculture  et  la  défense  nationale  ; 
ce  Comité  est  ainsi  composé  : 

MM.  Jules  Develle,  sénateur,  ancien  ministre  de 
l'Agriculture,  rapporteur  du  budget  de  l'agriculture 
au  Sénat,  président  ;  Gomot,  sénateur,  ancien  mi- 
nistre de  l'Agriculture,  président  du  groupe  agri- 
cole du  Sénat  et  de  la  Société  nationle  d'encourage- 
ment à  l'agriculture  ;  Viger,  sénateur,  président  de 
la  commission  des  douanes  au  Sénat,  président  de 
la  Société  nationale  d'horticulture  ;  de  Saint-Quen- 
tin, sénateur,  président  de  la  section  agricole  de 
l'Association  de  l'industrie  et  de  l'agriculture  fran- 
çaise ;  M.  le  président  de  la  commission  d'agricul- 
ture de  la  Cnambre  des  Députés  ;  Marc  Réville, 
député,  ancien  ministre,  président  de  la  commis- 
sion des  douanes  à  la  Chambre  des  Députés  ; 
Dariac,  député,  ancien  ministre  de  l'Agriculture, 
rapporteur  du  budget  de  l'agriculture  ;  Massé,  an- 
cien ministre  du  Commerce,  ancien  député,  vice- 
président  de  la  commission  permanente  du  froid 
au  ministère  de  l'Agriculture,  rapporteur  général 
de  la  commission  des  viandes  frigorifiées  ;  Tisse- 
rand, directeur  honoraire  de  l'agriculture  ;  Henri 
Sagnier,  secrétaire  perpétuel  de  l'Académie  d'agri- 
culture ;  Amhroise  Rendu,  conseiller  municipal  et 
général  de  la  Seine,  président  de  la  commission 
de  l'alimentation   du  département  de  la  Seine  ; 
Maurice  Quentin,  conseiller  municipal  et  général 
de  la  Seine,  rapporteur  général  de  la  commission 
des  viandes  frigorifiées  ;  Pluchet,  président  de  la 
Société  des  Agriculteurs  de  France  ;  Edmond  Théry, 
lieutenant-colonel  d'artillerie  territoriale  du  service 
d'état-major,  affecté  à  la  section  des  questions  éco- 
nomiques au  ministère  de  la  Guerre  ;  Henri  Girard, 
attaché  à  l'intendance,  secrétaire  du  comité  consul- 
tatif de  ravitaillement  du  ministère  de  la  Guerre  ; 
Berthault,  directeur  de  l'enseignement  et  des  ser- 
vices agricoles  ;  de  Lapparent,  inspecteur  général 
•honoraire  de  l'agriculture,  président  dé  la  commis- 
sion administrative  de  l'office  de  la  main-d'œuvre 
agricole  ;  J.-H.  Ricard,  ingénieur  agronome,  qui 
remplira  les  fonctions  de  secrétaire  ét  sera,  à  ce 
titre,  détaché  au  cabinet  du  ministre  de  l' Agricul- 
ture. 
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Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  10  novembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    73.642.000 

  11.015.10U 

  7.434.900 

  55.192.000 


Dette  de  l'Etat   

Autres  garanties   

Or  monnayé  et  en  lingots 


Département  de  Banque 

Capital  social   

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.) 

Dépôts  divers   

Traites  à  7  jours  et  diverses   

Solde  en  excédent   


73.642.000 


14.552.000 


48.958.000 
90.415.000 
19.000 
3.221.000 

157.165.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    18.895.000 

Autres  garanties    97.667.000 

Billets  en  réserve    40.444.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   159.000 

157.165.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
22sept.l915 
29   -  ... 

6  octobre. 
13  —  ... 
20  —  ... 
27   -  ... 

3  novemb. 
10   —  ... 


e*  *± 

0  ° 

d  611 
o.S 


622 
900 
009 
250 
956 
885 
231 
656 
351 


~J 


105 
622 
800 
877 
561 
573 
795 
433 


68.249 
198.384 
192.930 
179.682 
168.767 
144.509 
139.557 
141.311 


198139.373 


76.393 
166.990 
163.602 
150.552 
140.667 
117.514 
115.461 
117.435 
116.562 


PS 


9.967 
49.728 
47.659 
46.823 
45.845 
44.762 
41.886 
41.673 
40.603 


3  "~ 
<d  a  a 

S  s*  y 

ïra>  es 
g<  ai  bC 
S'P  es 


20.40 
25.06 
24.70 
26.06 
27.16 
30.97 
30.01 
29.48 
29.12 


3  «  S 
aj  T>  O 
e^  ai 


6  % 
5 


Les  nouveaux  crédits  en  Angleterre. —  M.  Asquith, 
premier  ministre,  a  déposé  hier,  à  la  Chambre  des 
Communes  une  nouvelle  demande  de  crédits  de 
400  millions  de  livres  sterling,  soit  10  milliards  de 
francs.  En  l'annonçant  mercredi,  il  avait  dit  : 

«  Cela  nous  fera  un  total  de  1.300  millions  de  li- 
vres sterling  (32  milliards  500  millions  de  francs) 
pour  l'exercice  1915-1916  et  de  1.662  millions  de 
livres  sterling  (41  milliards  550  millions  de  francs) 
depuis  le  commencement  de  la  guerre. 

M.  Asquith  a  ajouté  : 

«  Les  dépenses  totales,  depuis  le  1er  avril  jusqu'au 
6  novembre,  sont  de  743.100.000  livres  sterling  (18 
milliards  577.500.000  francs). 

«  La  moyenne  des  dépenses  journalières  de  la 
guerre,  entre  le  12  septembre  et  le  6  novembre, 
a  été  de  4.350.000  livres  sterling  (108.750.000  francs) 
contre  2.700.000  livres  sterling  (67.500.000  francs) 
pendant  le  commencement  de  l'année  financière. 

<c  Les  dépenses  ont  encore  tendance  à  augmen- 
ter, par  suite  des  avances  consenties  à  nos  alliés 
et  aux  Dominions  anglais.  » 

Poursuivant  son  discours,  M.  Asquith  laissa  en- 
trevoir la  création  d'un  Conseil  de  guerre  anglo- 
français,  dont  les  ministres  des  deux  pays  seraient 
membres,  et  il  exprima  l'espoir  que  la  Russie  et 
l'Italie  s'y  joindront. 

La  Gouvernement  anglais  est  partisan  d'une  col- 
laboration non  pas  accidentelle,  mais  continue, 
entre  les  conseillers  navals  et  militaires  des  puis- 
sances alliées.  Déjà  la  Grande-Bretagne  a  un  at- 
taché militaire  au  grand  quartier  général  français, 
et  un  officier  français  se  trouve  à  Londres  en  rela- 
tions particulières  avec  le  ministre  de  la  Guerre. 

«  Au  cours  de  ces  derniers  mois,  a  ajouté  le  pre- 


mier ministre,  nous  avions  ressenti  le  besoin,  nos 
alliés  français  et  nous-mêmes,  d'une  coopération 
plus  étroite  et  d'échange  de  vues  pour  le  développe- 
ment en  commun  et  de  concert  de  nos  plans  con- 
cernant les  diverses  opérations  militaires  sur  les 
différents  champs  de  bataille. 

K  Dorénavant,  un  officier  distingué  de  l' état-ma- 
jor français  sera  en  relations  journalières  avec 
notre  état-major  au  ministère  de  la  Guerre,  et, 
nous-mêmes,  sur  l'invitation  de  nos  alliés,  nous  en- 
verrons en  France  nos  propres  officiers  chargés 
d'une  mission  identique. 

((  Il  est  plus  que  possible'  que  cette  nouvelle  orga- 
nisation se  développe  encore. 

«  Je  sais  très  bien  .et,  en  cela,  je  ne  dévoile  au- 
cun secret,  que  l'homme  distingué  qui,  aujour- 
d'hui, détient  le  poste  dei  premier  ministre  en 
l  ia nce,  est  anxieux,  tout  comme  je  le  suis  moi- 
même,  que  mous  développions  te  système  des  con- 
férences privées  et  occasionnelles  qui  ont  eu  lieu 
pendant  ces  quelques  mois  derniers  et  d'où  sont 
sortis  de  grands  avantages  d'une  façon  mieux  dé- 
finie et  mieux  organisée. 

«  Lui  et  moi  nous  entretenons  l'espérance  qu'a- 
vant longtemps  nous  posséderons  quelque  chose 
comme  un  conseil  de  guerre  mixte  où  prendront 
place  les  ministres  du  Royaume-Uni  et  de  la  Ré- 
publique Française  et  qui,  de  temps  en  temps,  avec 
les  conseils  avisés  de  leurs  états-majors  unis,  con- 
trôleront êt  dirigeront  nos  opérations  militaires  et 
navales  conjointement. 

«  L'étendue  de  cette  coopération  ne  sera  pas  li- 
mitée et  nous  serons  on  ne  peut  plus  heureux  si  la 
Russie  et  l'Italie  veulent  bien  se  joindre'  à  nous 
dans  le  même  but. 

«  Avec  un  tel  système,  élabore  sur  une  base  large 
et  bien  conçue,  iett  mis  en  pratique  à  l'unisson, 
nous  avons  entièrement  confiance  que  les  opéra- 
tions de  guerre  seront  conduites  dans  l'avenir  d'une 
façon  encore  plus  effective  et  coordonnée  que  dans 
le  passé.  » 

RUSSIE 

Le  nouvel  emprunt  intérieur  russe.  —  On  a  télé- 
graphié de  Pétrograd,  à  la  date  du  7  novembre 
courant  : 

«  Le  Comité  des  Finances  a  établi  les  conditions 
définitives  du  nouvel  emprunt  intérieur.  Ces  con- 
ditions sont  les  suivantes  :  «  L'emprunt  sera  émis 
((  aù  cours  de  95  %  au  taux  de  5  1/2  %.  Le  terme 
«  d'amortissement  est  de  dix  ans.  »  Le  montant  de 
l'emprunt  est  de  1  milliard  de  roubles.  » 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  23  octobre/5  novembre,  se  compare  ainsi 
avec  le  précédent  : 

 Bilans  aux 

16/29 octobre  23oct./5nov. 
1915  1915 

Actif  :                                    (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.598  1.604 

Or  à  l'étranger   36  35 

Billon  d'argent  et  de  cuivre  <■,...  25  26 

Effets  escomptés   421  411 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   3.140  3.120 

Prêts  sur  titres   012  583 

—  sur  marchandises  ■   98  101 

—  aux  institutions  de  Crédit  popu- 

laire   105  104 

—  agricoles   23  23 

—  industriels   10  10 

—  aux  Monts  de  Piété   18  18 

Effets  protestés   6  6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   163  170 

Divers  .   141  142 

Solde  du  compte  des  succursales   288  341 

Total...     6.684  6.694 
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Passif:  29  ont. 

Billets  do  bunquo  émis,  sauf  ceux  on 

caisse  de  la  Banque  (1)   5.010 

(Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor  

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  do  l'exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers  

Total. . . 


66 
'27 
880 
868 

825 
27 

109 
48 


Î.054 
55 
27 
207 
:!5C, 
807 
27 
110 
51 


(1.084 


G.  694 


ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne. 

Banque    Impériale  d'Allemagne, 


lu 

accuse,  sur  celui 
vantes  : 


—  Lo  bilan  de 
,  au  7  novembre, 
du  m  octObfe,  les  variations  sui- 

.'îl  octobre  7 novembre  Comparaison 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16/29  octobre,  à  84 
millions  de  roubles,  et  au  23  octobro/5  novembre,  à  74 
millions. 

ITALIE 

.   Les  produits  des  monopoles  de  l'Etat  en  Italie. 

I.c  gouvernement  italien  a  la  gestion  directe  de 
quatre  monopoles  industriels  et  fiscaux,  à  savoir  : 
lie  monopole  des  tabacs,  celui  du  sel,  celui  de  la 
lOteïlé  nationale  et  celui  de  la  quinine. 

Laissant  de  côté  le  monopole  de  la  quinine,  dont 
le  gouvermenaent  m'a  assumé  l'exploitation  qu'afin 
d'assurer  au  public  un  produit  chimiquement  pur 
et  de  Composition  .constante  et  dont  il  ne  tire  qu'un 
profit  minime,  nous  donnons,  d'après  les  comptes 
rendus  officiels,  les  résultats  des  trois  autres  indus- 
tries qui  fournissent  d'importantes  ressources  au 
Trésor. 

Le  monopole  des  tabacs  s'est  soldé,  pour  l'exer- 
cice 1913-1914,  par  une  recette  brute  de  349.939  349 
lire,  contre  333.170.678  lire  pendant  l'exercice  pré- 
cèdent, et  par  un  bénéfice  net  de  268.376.748  lire 
contre  251.884.619  lire  en  1912-1913.  La  consom- 
mation annuelle  moyenne,  par  habitant  est  ressor- 
ti e,  en  poids,  à  569  grammes  et,  en  argent,  à 
9  line  39.  Le  prix  moyen  du  kilo  a  atteint  17  lire'  90. 

Le  monopole  du  sel  a  procuré  une  recette  brute 
de  90.190.703  lire  et  une  recette  nette  de  74.599  100 
lire,  la  première  en  augmentation  de  126.923  lire 
sur  1  exercice  précédent  et  la  seconde  en  diminu- 
qik11,^6^508-769  Iire-  La  Production  totale  a  été  de 
315,452  tonnes,  provenant  presque  entièrement  des 
marais  salants  (ceux  de, la  Sardaigne  ont  livré 
MiAli)  tonnes,  et  ceux  de  la  péninsule  92  231)  •  le 
surplus  provient  des  mines  de  sel  gemme  de  Lun- 
gro  (Calabre)  et  de  Volterra  (Toscane)  et  d'achats 
laits  a  des  particuliers.  Le  prix  de  revient  d'extrac- 
tion ne  dépasse  pas  0  lire  656  par  100  kilos  pour 
le  sel  marin,  et  4  lire  25  pour  le  sel  gemme  A  ces 

^ifwW^M^^  ram"!1«''  «oit  2  lire  65 
par  100  kilo®,  Bref,  en  tenant  compte  des  frais  gé- 
néraux de  transport,  d'exploitation  et  de  vente,  on 

tmT-u^  fi  06  P0UT  le  prix  d,e  revient  global  des 
iuu  kilos,  et  le  prix  de  vente  ressort  à  40  lire  49  ■ 

naînanaesCt°df  ™m.f io»  m°yenne  Par  habitant  et 

argent  611  P°ids  et  2  lire  757  en 

hiîSaAÏÏSj^&ëtr  l0terie  a  ÎOUVn[  um  recette 
brute  de  107.164.325  lire,  contre  111.661  230  lire  nour 

ERSfSg  ,'Fécédent.    Les    dépenses    ont    ét/  Se 

.M.443.342  lare,  contre  59.918.617  lire  en  1912-1913 

gffiS       ^composent  ainsi  :  montant  des  lots, 

4/.027.143  lire  et  frais  d'exploitation  8.316-199  lire 

Le  rapport  des  lots  aux  mises  a  été  de  43  95  y  le 

nombre  des  billets  vendus  de  329.489.128   et  celui 

les  billets  gagnants  de  3.154.259,  de  sorte  que  es 

chances  de  gain  par  billet  ressôrtaient  à  0  96  '/ 

le  gain  moyen  du  billet  à  14  iire  91    lé  rJk 

moyen  d  un  billet  à  0  lire  32.  Ce  sont  les  û  ambS  * 

et  les  «  ternes  >>  qui  constituent  à  peu  près  toutes 

été  dlC3^re^tderSW^  ***  Stan?" 
eie  «le  3  lue  08;  elle  n'était  que  de  2  lire  16  il  v 

îoriXT?;  ^apl'eS  le  Singent  le  pU 

fort  a  la  loterie  avec  une  dépense  de  19  lire  77 
habitant   tandis  que  le  contingent  de  Rome >  nS 
que  de  5  lire  38  et  celui  de  Milan  de  3  lir™43 
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(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  nouveaux  décrets  du  Bundesrath  sur  l'ali- 
mentation. —  Ainsi  crue  nous  l'annoncions  les 
29  octobre  et  5  courant,  le  Bundesrath  vient  d'édic- 
ter,  le  28  octobre  1915,  trois  décrets  très  importants 
sur  l'alimentation  : 

1°  Décret  sur  la  limitation  de  la  consommation 
de  la  viande  et.  de  la  graisse. 

Paragraphe  1er.  —  Le  mardi  et  le  vendredi,  il 
est  interdit  aux  commerçants  de  fournir  aux 
consommateurs  de  la  viande,  de  même  que  toute 
d'enrée  contenant  de  la  viande.  La  viande  et  les 
denrées  en  contenant  fournies  directement  à  l'in- 
tendance ne  sont  pas  soumises  à  cette  réglemen- 
tation. 

Par.  2.  —  Dans  les  hôtels,  débits  et  restaurants, 
de  même  que  dans  les  salles  de  réunion  et  les 
cafés,  il  est  interdit  :  1°  Le  lundi  et  le  jeudi,  de 
délivrer  à  la,  consommation  de  lia  viande,  du  gi- 
bier, de  la  volaille,  du  poisson  et  tous  autres  mets 
que  l'on  fait  cuire,  rôtir  ou  mitonner  avec  de  la 
graisse  ou  du  lard',  ainsi  que  de  la,  graisse  fondue. 
2"  Le  samedi,  de  la  viande  de  porc.  Reste  permise 
la  vente  de  la  viande  défendue  aux  numéros  1  et  2 
sous  forme  de  sandwich. 

Par.  3.  —  Il  faut  considérer  comme  viande,  aux 
termes  de  cette  ordonnance,  le  bœuf,  le  mouton,  la 
volaille,  le  gibier  de  toute  sorte,  le  veau  ;  comme 
articles  de  boucherie,  les  conserves  de  viande,  les 
saucisses  de  toutes  sortes  et  le  lard  ;  comme 
paisse,  le  beurre  et  le  saindoux  de  beurre,  l'huile 
la  margarine  de  toute  espèce,  la.  graisse  .de  bœuf' 
de  mouton  et  de  porc 

Par  4.  —  Les  fonctionnaires  de  la  police  et  les 
experts  nommés  par  la  police  sont  autorisés  à  pé- 
nétrer' à  toute  heure  dans  les  locaux  occupés,  par 
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les  commerçants  visés  par  cette  ordonnance  et  en 
particulier  dans  les  locaux  où  sont  entreposés, 
préparés,  mis  en  vente  ou  livrés  à  la  consom- 
mation la  viande,  les  articles  de  boucherie  et  la 
graisse  ;  y  examiner  la  marchandise  et  la  compta- 
bilité, ainsi  qu'à  opérer,  contre  reçu,  des  prélève- 
ments à  leur  gré  en  vue  d'examen.  Les  commer- 
çants, ainsi  que  les  gérants  et  les  inspecteurs 
sous  leurs  .ordres,  sont  tenus  de  fournir  aux  ins- 
pecteurs de  la  police  et  aux  experts  tout  rensei- 
gnement nécessaire  sur  Les  procédés  en  usage  dlans 
la  préparation  de  leurs  produits,  sur  les  matières 
qu'ils  soumettent  à  une  transformation  et  leur  ori- 
gine, enfin  sur  le  genre  et  l'ampleur  de  leur  'com- 
merce. 

Par.  5.  —  Les  experts,  en  dehors  de  leurs  rap- 
ports de  service  et  de1  la  notification  d'illégalités, 
sont  tenus  d'observer  une  grande  discrétion  en  ce 
qui  concerne  l'organisation  et  l'état  des  affaires 
des  maisons  soumises  à  leur  inspection  et  de 
s'abstenir  de  communiquer  à  des  tiers  les  secrets 
d'exploitation  qui  viennent  à  leur  connaissance, 
ou  d'en  profiter.  Ils  devront  s'y  engager  par  ser- 
ment. 

Par.  6.  —  Les  commerçants  (devront  afficher  un 
exemplaire  de  .cette  ordonnance  dans  leurs  locaux 
de  vente  et  d'exploitation. 

Par.  7.  —  Sont  punis  d'une  amende  (jusqu'à 
mille  cinq  cents  marks)  ou  d'un  emprisonnement 
d'un  à  trois  mois  : 

1°  Ceux  qui  contreviennent  aux  paragraphes  1 
et  2  ; 

2°  Ceux  qui,  contrairement  aux  prescriptions  du 
paragraphe  5,  manquent  de  discrétion  et  ne  s'abs- 
tiennent pas  de  communiquer  à  des  tiers  les  se- 
crets de  commerce  dont  ils  ont  connaissance  ; 

3°  Ceux  qui  n'affichent  pas  l'ordonnance,  comme 
il  est  prescrit  dans  le  paragraphe  6  ; 

4°  Ceux  qui  contreviennent  aux  prescriptions 
édictées  au  paragraphe  10. 

En  ce  qui  concerne  le  paragraphe  2,  il  ne  sera 
appliqué  qu'à  la  demande  du  commerçant. 

Par.  8.  —  Les  autorités  compétentes  peuvent 
ordonner  la  fermeture  des  hôtels,  des  débits  et  des 
restaurants,  dont  les  propriétaires  et  gérants  ne 
paraissent  pas  devoir  remplir  les  obligations  qui 
leur  sont  imposées  par  cette  ordonnance  ou  les 
prescriptions  qui  en  assurent  l'exécution  ;  de  même 
que  celle  de  tout  local  où  sont  vendues  de  la  viande 
ou  des  denrées  comprenant  de  la  viande.  On  peut 
faire  appel  à  cette  décision.  L'autorité  supérieure 
juge  en  dernier  ressort.  L'appel  n'est  pas  suspensif. 

Par.  9.  —  Les  prescriptions  de  cette  ordonnance 
s'appliquent  aussi  aux  Sociétés  coopératives  de 
consommation. 

Par.  10.  —  Les  autorités  administratives  cen- 
trales édictent  les  prescriptions  particulières  néces- 
saires à  l'exécution  de  cette'  ordonnance.  Elles  dé- 
finissent exactement  ce  qu'il  faut  entendre  par  au- 
torité compétente  et  autorité  administrative  supé- 
rieure. 

Les  autorités  centrales  ou  les  autorités  désignées 
par  elles  sont  autorisées  à  fixer  d'autres  jours  que 
ceux  fixés  dans  les  paragraphes  1  et  2  et  à  accor- 
der des  dérogations  aux  prescriptions  des  para- 
graphes 1  à  3. 

Par.  11.  —  Cette  ordonnance  entrera  en  vigueur 
le  1er  novembre  1915.  Le  chancelier  d'Empire  fixera 
la  date  de  sa  péremption. 

2°  Décret  sur  la  réglementation  des  prix  du  poisson 
et  du  gibier. 

Le  chancelier  est  autorisé  à  fixer  les  prix  de 
gros,  considérés  comme  «  prix  de  base  »  pour  le 
gibier  et  le  poisson,  après  s'être  entouré  de  l'avis 
des  spécialistes.  Le  chancelier  forme  un  comité. 

Les  communes  de  plus  de  10.000  habitants  sont 
obligées,  les  communes  de  moins  de  10.000  habi- 
tants sont  autorisées  —  et  obligées  sur  l'ordre  des 


autorités  administratives  centrales  —  à  fixer  des 
prix  maxima  de  détail  diu  poisson  et  du  gibier.  Le 
chancelier  est  compétent  pour  fixer  des  limites  à 
'ces  prix.  Là  où  existent  des  Offices  de  contrôle  des 
prix,  ils  doivent  être  consultés.  C'est  le  prix  fixé 
dans  la  localité  du  vendeur  qui  s'applique.  Les 
communes  peuvent  s'entendre  pour  fixer  un  même 
prix.  Par  commerce  de  détail  on  entend  la  vente 
de  quantités  n'excédant  pas  10  kilos. 

3°  Décret  sur  la  réglementation  du  prix  des  pommes 
de  terre. 

Le  Bundesrath  autorise  le  chancelier  à  fixer  des 
prix  maxima  pour  les  pommes  de  terre  achetées 
aux  producteurs.  Le  chancelier  a  fixé  les  prix 
par  ordonnance  du  même  jour  ;  ils  varient  suivant 
les  zones  habituelles.  Les  prix  oscillent  entre 
2  marks  75  et  3,05  le  quintal. 

Les  communes  de  plus  de  10.000  habitants  sont 
obligées'  de  fixer  des  prix  maxima  au  détail  et  les 
autres  y  sont  autorisées.  Ce  prix  ne  peut  excéder 
de  plus  de  1,30  le  prix  d'achat  au  producteur. 

Le  droit  d'expropriation  est  étendu  aux  proprié- 
taires d'un  hectare  de  pommes  de  terre.  On  ne 
peut  exproprier  plus  de  20  %  de  la  récolte  du  pro- 
priétaire'. 

Tous  les  propriétaires  de  plus  d'un  hectare  doi- 
vent réserver  à  l'association  de  communes,  jus- 
qu'au 29  février  1916,  10  %  de  leur  récolte.  Cette 
obligation  n'existait  jusqu'ici  que  pour  les  proprié- 
taires de  10  hectares. 

La  réglementation  des  prix  du  beurre.  —  Avant 
la  promulgation  des  précédents  décrets,  le  Chan- 
celier de  l'Empire,  en  vertu  de  l'autorisation  don- 
née antérieurement  par  le  Bundesrath,  avait 
édicté,  à  la  date  du  22  octobre,  un  décret  fixant 
comme  suit  les  prix  de  base  du  beurre  par  100 
kilos  : 

Ve  qualité,  240  marks  (300  francs)  ;  2e  qualité, 
230  marks  (287  fr.  50)  ;  3e  qualité,  215  marks  (268 
francs  75)  ;  qualité  inférieure,  180  marks  (225  fr.). 

Lors  de  la  revente,  ces  prix  peuvent  être  majorés, 
en  gros,  de  4  marks  (5  fr.)  par  50  kilos,  et,  au 
détail,  de  11  marks  (13  fr.  75)  par  50  kilos  égale- 
ment. 

Le  prix  de  base  est  le  prix  que  le  producteur 
peut  exiger  lors  de  la  vente  au  commerce  de  gros 
rendu  Berlin,  emballage  compris.  Il  est  fixé,  en 
tenant  compte  du  coût  de  la  production  et  de  la 
situation  du  marché,  par  un  Comité  de  spécia- 
listes, dont  la  réunion  et  le  fonctionnement  dépen- 
dent du  Chancelier  de  l'Empire,  qui  édicté  les  pres- 
criptions relatives  à  la  détermination  des  prix  pour 
la  revente  en  gros  et  en  détail. 

Le  prix  de  base  s'applique  au  territoire  de  l'Em- 
pire, mais  des  exceptions  peuvent  être  admises 
avec  l'approbation  du  Chancelier,  en  raison  de  con- 
sidérations particulières,  sur  des  marchés  et  dans 
des  régions  déterminés. 

Les  communes  de  plus  de  10.000  habitants  sont 
obligées,  et  les  autres  communes  et  associations  de 
communes  sont  autorisées  et  sur  l'ordre  des  auto- 
rités administratives  centrales  obligées  aussi,  de 
fixer,  pour  le  commerce  de  détail,  des  prix  maxima, 
dans  les  limites  des  prix  établis  par  le  Chancelier. 
Par  commerce  de  détail,  le  décret  entend  des  quan- 
tités n'excédant  pas  5  kilogrammes. 

Les  communes  peuvent  s'entendre  ensemble  et 
avec,  l'association  des  communes  pour  fixer  d'un 
commun  accord  les  prix  maxima.  Les  autorités  ad- 
ministratives peuvent  réunir  les  associations  de 
communes  et  les  communes  pour  la  fixation  desdits 
prix,  et  lorsque  ceux-ci  sont  fixés  pour  une  zone 
étendue,  l'obligation  et  la  compétence  des  com- 
munes ou  des  associations  de  communes  cessent 
par  là-même. 

Le  Chancelier  est  autorisé  à  édicter  des  prescrip- 
tions spéciales  sur  les  beurres  étrangers.  Enfin, 
quiconque  viole  les  prescriptions  édictées  par  le 
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décret  du  82  octobre  entré  de  suite  en  vigueur,  est 
condamné  à  1a  prison,  jusqu'à  six  mois,  ou  à  une 
amende,  jusqu'à  1.500  marks. 

La  question  alimentaire  en  Allemagne.  On 

a  lu,  plus  haut,  les  ordonnances  que  vient  de  ren- 
dre le  Bundesnitli.  On  ne  prévoit  pas,  pour  l'ins- 
tant, l'application  aux  ménages  de  l'interdiction  de 
la  viande  et  de  La  graisse  aux  jours  désignés,  car 
on  est  en  droit  d'espérer  de  l'intelligence  des  mi- 
lieux aisés  qu'ils  en  restreindront  d'eux-mêmes 
l'usage. 

Ce  qui  n'empêche  que  le  seul  domaine  de  l'or 
ganisation  allemande  qui  ait  fait,  pendant  la 
guerre,  l'objet  de  fortes  critiques  dans  le  pays 
même,  est  celui  de  l'approvisionnement  en  den- 
rées alimentaires.  A  cet  égardi  il  a  été  prononcé, 
récemment,  contre  la"  politique  du  gouvernement 
des  paroles  d'une  acuité  tout  à  fait  surprenante. 

C'est  ainsi  que  le  Berlincr  Tageblatt,  sous  la  si- 
gnature de  Paul  Hamas,  écrit  qu'après  les  expé- 
riences profitables  et  tout  à  fait  heureuses  de  la 
première  aimée  économique  de  la  guerre,  on  pou- 
vait espérer  que  l'on  ferait  dans  le  silence  tout 
le  nécessaire  pour  assurer  l'alimentation  du  peuple 
pendant  la  seconde  année.  Il  n'en  était  rien.  Au 
contraire,  on  a  pu  apprendre  que  des  méthodes, 
vieilles  de  plusieurs  générations,  sont  plus  fortes 
que  les  hommes,  qui  peuvent  changer  d'un  jour  à 
l'autre. 

De  son  côté,  la  Frankfurter  Zeitung  dit  que  l'in- 
suffisance des  mesures  gouvernementales  contre  la 
cherté  des  denrées    alimentaires   produit,  sur  la 
masse  du  peuple,  l'effet  d'une    véritable  défaite. 
Les  ennemi®  de  l'Allemagne  ne  peuvent  en  tirer 
aucune  espérance,  mais  c'est  pour  tous  les  Aile 
mands  une  expérience  amère  et  triste.  Dans  beau- 
coup de  cœurs  couve  le  mécontentement  contre 
tout  ce  qui  est  trouvé  inique,  injuste  et  injustifié. 
Et  ce  mal,  qu'on  aurait  pu  éviter,  augmente  tou 
jours  ses  ravages,  parce  que  M.  le  baron  von  Schor 
lemer-Lieser  est  ministre  de  l'Agriculture,  des  Do 
marnes  et  des  Forêts  en  Prusse.    Ce  n'est  sans 
doute  pas  la  seule  raison   (l'indécision   et  autre 
chose  régnent  aussi  en  d'autres  places),  mais  dans 
les  milieux  politiques,  on  croit  que  c'est  là  la  rai- 
son déterminante... 

Des  prix  maxima,  continue  le  même  organe,  tel 
était  le  moyen  que  le  Beichstag,  dès  la  mémorable 
séance  du  4  août,  avait  mis  sans  réserves  à  la 
disposition  du  gouvernement.  Mais  que  s'est-il 
passe?  La  fixation  des  prix  du  beurre  peut  main- 
tenant servir  d'exemple.  Le  gouvernement  a  fixé 
comme  base  des  prix  pour  les  producteurs  à  Ber- 
lin j  mks  40  pfennigs  au  plus  la  livre,  ce  qui,  en 
limitant  le  bénéfice  du  commerce  de  gros  et  de  dé- 
tail a  15  pfennigs,  donnerait  un  prix  de  vente  de 
de  i  mks  o5  pfennigs  ;  or,  à  Berlin,  le  prix  du 
beurre  a  dépassé  récemment  3  marks.  Le  prix  que 
l  ordonnance  gouvernementale  assure  maintenant 
aux  producteurs  est  donc  beaucoup  trop  élevé 

-Mais  plus  encore  que  les  avantages  que  la  po- 
litique du  gouvernement  procure  aux  producteurs 
ce  qui  excite  le  mécontentement,  ce  sont  les  béné- 
fices, réalises  par  les  spéculateurs,  et  contre  les- 
quels selevent  les  Dresdner  Nachrichten  qui  citent 
l'engagement  pris  par  l'Autriche 
d  exporter  en  Allemagne  150  wagons  d'œufs  par 
mois.  Le  gouvernement  allemand  concéda  cette 
affaire  a  la  Société  Centrale  d'achats  de  Berlin, 
dvLff C6P  a  1&  00+nc10nUrs  de  <Iuatre  marchands 
raVhS'**1! °y'enn+anV°  par    caisse  pour 

1  achat  et  la  vente.  Pour  une  caisse  de  1.440  oeufs 
h4m'à%P5e  en  Valide  146  marks  ;  le  transport 
Bisqua  Berlin  comte  4  marks  par  caisse.  Or  les 
œufs  ont  été  vendus  à  Berlin,  aux  enchères 'par 

Sifr^ffir d?  ,a, société  'ceiltiaie 

L^il    i  *  a  240  marks  la  caisse.  Consé- 

quence :  les  quatre  commerçants  gagnent  par  mois  ' 


En  outre,  le  comité  du  parti  socialiste  a.  adressé, 
par  la  vole  du  bureau  de  la  presse,  „,M,  communi- 
cation dans  laquelle  il  mentionne  que  la  spécula- 
tion  sans  retenue  a  suscité  les  plus  graves  dangers 
pour  la.  nourriture  du  peuple  et,  dans  bien  des  mi- 
lieux, provoqué  de  l'amertume.  Le  -oinerneinent 
n'a  pas  manqué  de  s'en  rendre  compte,  mais  les 
décrets  qu'il  a  publiés  ne  suffisent  pas;  ils  sont 
imparfaits.  Ce  qu'il  faut,  c'est  saisir  tous  les  objets 
d'alimentation  essentiels  comme  on  l'a  l'ait,  poin- 
te pain  ;  il  faut  aussi  obliger  les  communes  à 
approvisionner  leurs  habitants  en  objets  d'alimen- 
tation. 

Déjà  auparavant,  c'est-à-dire  le  27  octobre,  les 
comités  directeurs  des  partis  socialistes  avaient, 
adressé  un  appel  pressant  au  chancelier  pour  lui 
faire  observer  que  l'augmentation  des  allocations 
aux  familles  des  mobilisés  n'était  nullement  en  rap- 
port avec  la  hausse  du  prix  des  vivres.  Où  la  ma- 
jorité des  femmes  de  ces  mobilisés  prendront-elles 
l'argent  pour  se  procurer,  pour  elles  et  pour  leurs 
enfants,  les  vivres,  le  charbon,  les  habits  le  lin«e 
et  les  chaussures  ?  On  pourrait  donc  leur  enlever 
un  très  grave  souci  en  leur  livrant,  pendant  les 
mois  d'hiver,  en  novembre,  décembre,  janvier,  fé- 
vrier et  mars,  les  pommes  de  terre  et  la  houille 
aux  frais  de  l'Empire.  Cela  coûterait  une  somme 
qui  nest  pas  négligeable,  mais  qui  est  peu  de 
chose  en  comparaison  des  énormes  dépenses  de 
guerre... 

Quoi  qu'il  en  soit,  on  a  annoncé  de  Rotterdam, 
le  S  courant,  que  de  sérieux  troubles  avaient  eu 
heu  ces  jours  derniers,  à  Berlin,  au  sujet  des 
vivres.  Un  Hollandais,  qui  mérite  la  plus  grande 
confiance,  venait  de  revenir  de  cette  ville  et  il 
avait  déclaré  qu'il  était  étonné  de  la  gravité  de 
la  situation.  Les  gens  ne  meurent  pas  de  faim, 
a-t-il  dit,  mais  ils  souffrent  beaucoup  du  mangue 
de  corps  gras.  A  la  fin  de  la  semaine  dernière,  la 
police  s  est  trouvée  en  présence  de  nombreux  ras- 
semblements qui  poussaient  des  cris  en  réclamant 
de  la  viande  et  de  la  graises.  (La  vente  de  sain- 
doux par  la  municipalité  de  Berlin  est  suspendue,  . 
la  municipalité  voulant  disposer  autrement  diû 
stock  encore  existant,  d'ailleurs  réduit.  Ne  serait-ce 
pas  pour  faire  de  la  glycérine?) 

Afin  de  tranquilliser  la  population,  le  gouverne- 
ment allemand  publie  deSF  brochures  et  des  p™ 

encore  trofsIeSqUellT  8  **  demande  de  Patien^ 
encore  tiois  ou  quatre  semaines,  après  quoi,  dit- 
il,  1  armée  allemande  s'étant  emparée  de  Constar  - 
inople,  les  vivres  arriveront  en  abondance  de  Cens 
tantmople  et  de  Grèce. 

Le  monde  militaire  allemand  et  la  bourgeoisie 
demeurent  convaincus  de  La  victoire  finaif  des 
empires  dn  centre,  mais  les  classes  pauvre!  sou- 

la  ttZlT^  Unf  P?iX  Pr°chaineP  Cependant 
la  ha  ne  violente  contre  l'Angleterre  est  universelle 
une  1  "S116  ?}  beau,C0UP  d'Allemands  ^mandent 
q  D'autS 0tîf«^iqU€T  a  fl0tîe  anglaise  a  tout  P»x- 
der  LaldSr\  V^V'68  A^ulteurs  (Bund 
aer  Landwute)  vient  d'adresser  un  appel  à  ses 
membres  et  à  tous  les  agriculteurs,  dans  lequel  il 
es  exhorte,  dans  un  temps  si  difficile  pour  la  pa- 
à  fail-6.Preuve  d'esprit  de  sacrifié 

contre  eux  FNPnifr  Pp1Se  &  deS  PIaintes  Justifiées 
contre  eux.  Elle  les  adjure,  en  particulier,  à  mettre 
a  la  disposition  du  public  les  pommes  de  terre  co- 
mestibles en  quantités  suffisantes,  tout  en  obser- 
vant que  l'agriculture  allemande  a  fait,  jusqu Ici 
ce  qu'elle  pouvait  dans  la  limite  de  ses  forces  et 
tout  en  détendant  aussi  les  agriculteurs  contré  le 

Suîf°  Mais  a,I0r  gT?é  ,volonta^ment  leuis  pr£ 
duits.  Mais  la  l  rankfurter  Zeitunq  remarque  à  ce 
propos  que  s'il  y  a  beaucoup  de  v?ai  dansée  qu'a- 
vance la  Ligue  des  Agriculteurs,  il  n'en  est  pas 
moins  certain  que,  dans  un  certain  nombre  de  rï 
£ TSJ\\  A]jem^n\  les  agriculteurs,  d'eux-mêmes 
ou  sui  1  instigation  de  personnes  intéressées  à  la 
spéculation,  ont  rendu  impossible  l'approvisionne 
ment  du  marche  en  quantités  suffisantes 
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Mais  le  public  est  invité,  lui  aussi,  à  adopter  cer- 
taines méthodes.  La  Deutsche  Tageszeitung  l'invite 
à  l'économie.  Avec  certaines  marchandises  qui  tien- 
nent le  mrlieu  entre  le  produit  indispensable  et 
l'objet  de  luxe,  il  faut  se  montrer  de  plus  en  plus 
économe,  et  si  l'on  éprouve  de  ce  chef  une  certaine 
gêne,  on  ne  peut  parler  de  disette. 

Ce  à  quoi  le  Vorwaerts  répond  :  Ces  épîtres  sur 
l'économie,  dont  nous  avons  été  saturés  l'hiver  der- 
nier, ne  peuvent,  par  suite  de  l'union  sacrée,  être 
mises  d.ans  leur  juste  lumière.  La  Deutsche  Tages- 
zeitung doit  a  voir  une  définition  à  elle  des  .mots  : 
«  excès  et  disette  ». 

La  situation  économique  en  Allemagne  et  la  con- 
trebande Scandinave.  —  On  écrit  de  Christiania  : 

En  dehors  de  la  viande,  l'Allemagne  souffre  sur- 
tout, maintenant,  du  manque  de  pétrole,  de  lait, 
de  beurre,  de  graisse  et  de  margarine.  Le  système 
des  cartes  est  déjà  mis  en  vigueur  pour  plusieurs 
de  ces  articles,  particulièrement  le  pétrole. 

La  question  du  charbon  est  très  sérieuse  aussi 
pour  le  pays,  qui  sera  dans  l'impossibilité  d'en 
fournir  plus  longtemps  à  la  Suède,  parce  qu'il 
a  tout  juste  assez  de  bras  peur  extraire  celui 
qui  lui  est  nécessaire  pour  ses  propres  besoins. 
C'est  à  raison  de  100.000  tonnes  environ  par  mois 
qu'il  subvenait  jusqu'ici  à  la  Suède.  Déjà  récem- 
ment, à  la  gare  de  Helsingborg,  se  trouvaient 
deux  longs  trains  composés  de  trucks  allemands 
tout  chargés,  parmi  lesquels  quelques  trucks  nor- 
végiens chargés  de  poissons.  Or,  sur  les  tenders 
des  locomotives,  le  charbon  empilé  était  du  char- 
bon anglais  sans  mélange  de  coke.  Ainsi  donc  les 
marchandises  étaient  transportées  en  Allemagne 
avec  du  charbon  appartenant  à  la  Suède. 

En  Norvège,  on  témoigne  un  certain  mécontente- 
ment de  l'intervention  de  la  Suède  dans  le  com- 
merce de  l'Allemagne,  alors  qu'on  ne  se  plaint 
guère  de  celle-ci  qui  a  cependant  coulé  tant  de  ba- 
teaux de  bois  norvégiens.  C'est  la  différence  entre 
la  manière  faible  et  la  manière  forte.  Si  l'Alle- 
magne, par  exemple,  permet  à  la  Norvège  de  re- 
cevoir 100  ou  200  tonnes  d'aniline,  qui  seront 
payées  très  cher  avec  du  cuivre  de  Norvège,  les 
Norvégiens  se  mettent  à  genoux  devant  l'Allema- 
gne comme  devant  un  dieu,  selon  l'expression 
même  d'un  notable  commerçant  du  pays. 

Il  a  été  beaucoup  parlé  d'un  vapeur  «  Eyr  », 
saisi  dernièrement  dans  le  Kattégat  par  un  tor- 
pilleur allemand  avec  6.000  tonnes  de  coton  à  bord. 
Ce  chargement  avait  été,  tout  d'abord,  vendu  à 
l'Allemagne.  Mais  le  directeur  de  la  Compagnie  à 
laquelle  appartenait  ce  navire,  craignant  de  se 
créer  des  difficultés  avec  l'Angleterre,  envoya  le 
navire  à  Gotlhenbourg  et  revendit  le  chargement 
à  Copenhague.  Un  Germano-Américain  tenta  de  le 
persuader  de  prendre  un  capitaine  à  Christiania, 
et  d'envoyer  directement  le  navire  de  Gothenbourg 
à  Holtenau,  petit  port  dans  la  baie  de  Kiel,  avec 
de  faux  papiers  pour  Copenhague.  Le  directeur  re- 
fusa, et  c'est  alors  que  le  Germano-Américain, 
pour  mettre  la  main  sur  le  chargement,  fit  saisir 
le  navire. 

On  signale  de  Norvège  que  depuis  l'arrêt  com- 
plet de  la  pêche  dans  la  mer  du  Nord  par  les  ba- 
teaux allemandes,  la  demande  par  ls  Allemagne 
d'approvisionnements  de  poissons  en  Norvège  a 
augmenté  dans  une  proportion  qu'elle  n'avait 
pas  encore  atteinte  depuis  le  commencement  de  la 
guerre.  Actuellement,  tout  le  poisson  frais  est 
acheté  par  des  agents  allemands;  il  n'y  a  que  la 
morue  qu'ils  ne  se  sont  pas  encore  décidés  à  re- 
chercher jusqu'à  présent. 

Les  conserves  norvégiennes  de  sardines  à  l'huile 
sont  également  accaparées.  Tout  ce  qui  est  dispo- 
nible est  pris  immédiatement,  à  des  prix  qui  vont 
toujours  en  progressa  ni .  On  signale  qajà  Bergen 
K(MMH)  caisses  avaient,  été  achetées  en  juillet  par 
la  maison  bien  connue  Job  an  C.  Martens  et  Cie. 


Or,  on  dit  que  ce  stock  a  été  offert  aux  Allemands 
à  raison  de  50  couronnes  la  caisse,  alors  que  quel- 
ques jours  auparavant  le  prix,  déjà  en  forte  aug- 
mentation, n'était  que  de  45  couronnes. 

AUTRICHE-HONURIE 

La  réquisition  des  stocks  de  céréales  et  de  farines 
en  Hongrie.  —  Le  gouvernement  hongrois,  ainsi 
que  nous  l'avions  annoncé  vendredi  dernier,  vient 
d'émettre  une  nouvelle  ordonnance  relative  à  la 
déclaration  et  à  la  réquisition  des  stocks  de  céréales 
et  de  farines.  Depuis  le  1er  novembre,  personne  ne 
peut  plus  acheter  de  céréales,  à  l'exception  de  la 
Société  de  Guerre  qui  a  été  créée  dans  ce  but1. 
Cette  Société  devra  veiller  à  ce  que  les  possesseurs 
des  stocks,  même  les  plus  réduits,  soient  à  même  de 
les  vendre  conformément  aux  dispositions  relatives 
aux  prix  maxima. 

Jusqu'au  25  novembre  les  possesseurs  de  céréales 
pourront  vendre  leurs  stocks  directement  à  la  So- 
ciété ou  à  ses  commissionnaires,  sans  être  tenus  de 
faire  de  déclaration.  A  partir  de  la  même  date  du 
25  novembre,  il  sera  nécessaire  de  faire  une  décla- 
ration des  stocks  de  céréales  et  de  farines  que  l'on 
possédera  encore,  aux  autorités  de  la  commune 
sur  le  territoite  de  laquelle  se  trouvent  ces  stocks. 
A  partir  du  25  décembre,  tous  les  stocks  dépassant 
la  mesure  des  quantités  nécessaires  aux  besoins 
de  la  maison  ou  de  l'exploitation,  seront  réquisi- 
tionnés pour  cause  d'utilité  publique.  Le  prix  payé 
aux  propriétaires  pour  ces  stocks  réquisitionnés 
ne  sera  plus  le  prix  maximum,  mais  un  prix  infé- 
rieur de  4  couronnes  par  quintal  métrique. 

L'ordonnance  contient  en  outre  certaines  dispo- 
sitions relatives  à  la  déclaration  et  à  la  réquisi- 
tion des  stocks  de  haricots,  de  pois  et  de  lentilles. 

SUISSE 

Fraude  commerciale.  —  Un  correspondant  qui 

mérite  confiance  écrit  à  la  Gazette  de  Lausanne  : 
a  Avant-hier,  je  recevais  une  carte  d'une  per- 
sonne de  Zurich  avec  laquelle  je  suis  en  relations 
d'affaires.  On  me  signalait  une  affaire  importante 
à  traiter  avec  un  soi-disant  Américain,  qui  venait 
d'Allemagne  et  se  rendait  en  France  pour  y  liqui- 
der des  affaires  en  souffrance. 

«  Je  me  rendis  à  Zurich  et  y  fus  présenté  à 
l'Américain  (?)  qui  se  nommait  Schwâbsch  et  cher- 
chait pour  de  grandes  maisons  allemandes  des 
représentants  pour  diverses  parties  de  la  France. 
Conditions,  offertes  :  300  marks  par  mois,  plus 
25  marks  de  frais  de  voyages  par  jour  et  tant 
pour  cent  sur  les  affaires  traitées.  Il  y  avait  ur- 
gence et  j'étais  invité  à  me  rendre  avant  la  fin  dlu 
jour  à  Frieclrichshafen.  J'objectais  la  nécessité  de 
me  procurer  un  passeport  pour  l'Allemagne,  mais 
le  cas  avait  été  prévu  et  j'étais  signalé  au  poste- 
frontière  :  il  me  suffisait  de  présenter  la  carte  de 
mon  interlocuteur  pour  entrer  en  Allemagne  et  en 
sortir  sans  difficultés.  J'étais  fixé. 

.«  Alléguant  une  course  à  faire,  je  donnai  ren- 
dez-vous pour  sept  heures  du  soir  à  Schwâbsch  et 
allai  prévenir  la  police.  On  n'y  témoigna  aucune 
surprise  ;  les  procédés  de  recrutement  de  ce  genre 
d'agents  étaient  connus.  Le  soir  je  me  rendis  au 
rendez-vous  et  Schwâbsch  fut  cueilli  comme  nous 
allions  prendre  le  train.  Il  est  encore  sous  les 
verrous. 

«  Au  cours  de  ma  conversation  avec  l'agent  alle- 
mand, j'ai  appris  comment  les  grandes  marques 
allemandes  savent  éluder  les  interdictions  d'expor- 
tation et  faire  passer  des  marchandises  en  France 
et  en  Angleterre.  Le  gouvernement  donne  son  ap- 
pui à  ces  maisons  pour  qu'elles  installent  des  suc- 
cursales en  pays  neutres,  comme  la  Suisse  et  la 
Hollande.  Mais  ces  succursales  sont  déguisées  sous 
la  forme  d'associations  avec  des  commerçants  du 
pays,  qui  prennent  la  direction  nominale  des  affai- 
res. Les  marchandises  vendues  sont  de  provenance 
suisse  ou  hollandaise,  mais  les  matières  premières 
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et  Los  l'omis  viennent  d'Allemagne.  Grâce  à  La  com- 
plicité do  commerçants  suisses,  des  maisons  allô- 
inamlos  sont  même  parvenues  à  se  taire  délivrer 
des  permis  d'exportation  pour  La  France  el  l'Angle 
terre. 

«  Un*  MMÎuèté  sur  ces  faits  est  en  cours  ut  sera 
poursuivie.  On  a  trouvé  sur  certains  personnages 
arrêtes  des  papiers  compromettants  qui  permet- 
tront d'établir  sans  conteste  les  agissements  alle- 
mands eu  Suisse.  11  est  urgent  que  mis  autorités 
prennent  de*  mesures  pour  faire  cesser  ces  ma- 
nu'uvros. 

«  En  attendant,  on  no  saurait  trop  mettre  on 
garde  nos  jeunes  gens  contre  les  offres  alléchantes 
qui  peuvent  leur  être  faites,  tant  pour  l'espion- 
nage que  pour  la  fraude  commerciale.  >, 

ETATS-UNIS 
La  note  américaine  contre  le  blocus.  —  M  W '  ] 

Page,  ambassadeur  des    Etats-Unis    à.  Londres 
a  remis  à,  sir  Edward  Grey  la  note  américaine 
tant  attendue  concernant  Je  blocus.  Cette  note  qui 
a  été  rendue  publique  dimanche  soir,  est  très' lon- 
gue.   Elle   fait  de  nouveau   ressortir  les  entraves 
qu  apportent  a  la  navigation  et  au  commerce  amé- 
ricains les  mesures  appliquées,  en  vertu  du  blocus 
aux  navires  et  aux  .cargaisons  destinés  de  bonne 
toi  aux  ports  neutres,  et  elle   déclare   que  ledit 
blocus,   établi   d'après   un   ordre   en    Conseil  du 
11  mars    ne  peut  pas    être    reconnu    comme  un 
blocus  légal  par  les  Etats-Unis 
™lLn  declfration  'de  Paris,  datée  de  1856  et  uni 
SmSS,  reconn«e,  comme   définition  du,  droit 
international  en  matière  de  blocus,  dit  expressé- 
ment que  «  tout  blocus,  pour   être  j  magiquement 
«  justifiable,  doit  être  opérant,  c'est-à-dire  S  li  e 
«  maintenu  par  des  forces  suffisantes  pour  h  er 
1^,   hCC6S,  6S  CÔtes  ennemies  ».  Le  caractère 
opérant  d  un  blocus  est  donc  une  question  de  fait 
L  est  un  tait  notoire  que  les  côtes  de  r  Allemagne' 
restent  ouvertes  à  la  Suède,  et  que  les  navires  a!l  e 
mands  croisent  dtos  la  mer  du  Nord  et danf  la 
Baltique   arrêtant  et  ramenant  clans  les  ports  a llï 
mands   les   vaisseaux    neutres  à  destination  des 
ports  danois  et  Scandinaves  «esunauon  êtes 

«  Il  y  a  plus.  En  décrètent  le  coton  contrebande 
de  guerre,  le  gouvernement  britannique  semble  re- 
connaître imp  icitement  que  le  blocus  éta™  noué 
ranit  en  ce  qui  regarde  les  envois  de  coton  ou  du 
g™*"  'a  légalité  de  ce  blocus  lui  paraîî'contS 

La  note  américaine  ne  conteste  pas  les  statisti 
M  nés  anglaises  démontrant  l'augmenta tion  des  ex 
portations  américaines  depuis  le^SeSmeït  de 
La  guerre  et  déclare  que  l'interprétation  anSa^e 
d  après  laquelle  certaines  mar,  1  m  nuises  uti Si £ 
Jour  la  guerre  peuvent  être  réexporté!  à Tl'enneS 
par  les  pays  neutres,  ne  saurait  servir  de  base  sûre 
aux'abus  Ue  Pré88nte  grande  ?aciîiL 

àS*  Ca!,'  ^  Etâts-Unis  maintiennent  leur 

droit   de   vendre   les   marchandises  inscrites 
stock  général  aux  pays  neutres  ;    1  hvpotlièse  oue 
des  nrarchandises  de    contrebande     cond  formule 
MJ,)    desttoées  < l'ennemi  par  l'intermédiaire  des 
KïSt       elk-mênie  e  "m  iustiHer 

La  note  développe  aussi  longuement  ses  a.-o-, 
méats  contre  Je  droit  de   la   marine  brh an nioue 
d'amener  des  navires  dans  les  porte  pou    êïre Ssi 
tes  sous  la  simple  conjecture  que  les  caressons 
cosignées  a  des  ports  neutres  s,,,t  en  réaîitf Sf 

^^=tl,edœ^tt^« 

ven  emém'det:'  ST  ff  T  »P^^S^ 
verneaaaenl  de  Sa  Majesté  soient  gouvernés  noin  n  e 

par  une  politique  d'expédients,  S  pS liTèllS 


du  droit  toternational établies, que  La  Graad*-Br*ta. 

,""r  d.uis  le  passe,  demande  aux  filais  Unis  d'ob- 
server, quand  cette  -dernière  nation  était  un  beïïUré- 
rant  engagé  dans  une  lutte  pour  ;  on  -m  itence  na- 
tionale, il  est  de  La  plus  haute  importance  pour  les 
neutres  que  mm  seulement  dans  les  jours  actuele 
mais  ainsi  dans  l'avenir,  les  principes  du  droit 
international  soient  maintenus  intacts 

«  Cette  tâche  d'être  le  champion  d<e  l'intégrité 
des  droits  neutres,  qui  ont.  reçu  la  sanction  du 
monde  civilise,  contre  la.  conduite  illégale  des  belli 
gérants  provenant  do  l'àpreté  du  grand  conflit  oui 
dévaste  actuellement  les  pays  de  l'Europe,  les 
Etas-Unis  1  ont  assumée  sans  hésitation  et  pour  ta 
remplir,  ils  consacreront  leurs  énengies  en  gar- 
dant toujours  cette  impartialité  que,  depuis  le  dé- 
but do  la  guerre,  ils  se  sont  efforcés  d'exercer  dans 
leurs  relations  avec  les  nations  belligérantes  » 

La  presse  anglaise  a  protesté  contre  cette  note  Le 
limes  a  dit  notamment  que  ladite  note  semble  igno- 
rer l  activité  des  sous-marins  anglais  dans  ha  Bal- 
tique lorsqu'elle  affirme  que  la  côte  allemande  reste 
ouverte  au  commerce  avec  la  Scandinavie 

lin  tout  cas  l'examen  par  le  Gouvernement  ans-Lads 
des  questions  soulevées  à  Washington  demandera 
un  certain  temps,  et  l'on  pense  que  l'incident  se 
réglera  au  moyen  d'un  arbitrage  soumis  à  la  Confé- 
rence de  La  Haye. 


Revue  Commerciale 

i/i™°JS,t~  Vo}c\  d'âPrès  le  Journal  Officiel 
vLZÏ  ?n  ;e,  le,  mouvement  des  alcools  en 
Îqc'       Pédant  les  douze  mois  de  la  campagne  1914- 

tembrel915  :PU1    6  l*  0Ct0bre  1914  jUSqU'au  30  seP" 

(Hectolitres) 

frod««ti?û   1.648.405 

importations   ggi  301 

Reprises  au  1"  octobre .........  . . .  362.415 

Ressources  totales   . .     2.332  141 

Exportations   208  97? 

Livraisons  au  commerce  [     1 . 773  199 

Sorties  totales   1  982  171 

Stock  fin  août..   ~  364.133  " 

btock  fin  septembre   349  970 

Différence   ]Xi63~ 

La  production  des  bouilleurs  et  distillateurs  de 
profession  poui-  les  douze  mois  de  la  camipa^ne 
1914-15  a  ete  de  1.648.4-05  hectolitres,  contre  1.576  445 
hectolitres  pendant  les  onze  premiers  mois  Dans 
Sri^?tlm4°5  hectolitres,  les  substances 
il   3f     °nt  comPrises  p°p  290.840  hectolitres  ; 

mêlasses  298  953  hectolitres.  Les  importations  se 
sont  élevées  à  321.321  hectolitres,  au  lieu  de  278  216 
7^  e-xportations  à  208.972  hectolitres,  contre 
187.758  pendant  les  onze  premiers  mois.  Les  biai- 
sons au  commerce  ont  atteint  1.773.199  hectolitres 
SKiSFt  uctobl'e-^ût  elles  avaient  été  de 

1.665.185  hectolitres.  Le  stock  a  diminué  en  son 
enibre  de  14.163  hectolitres;  il  était  au  5  tel 

ïfe  de  364J33  hectolitres,  tu    ieu  de 

349.970  hectolitres  au  1er  octobre 

La  production  des  bouilleurs  et  distillateurs  de 
embreS1TqrS  e8t  é,levée, à  J4.343  hectolitres  en  seP 
îw?      r  °'  -aU  llieu  d'e  88-427  hectolitres  en  août 
dernier.  Les  importations  ont  été  de  43  105  lie  et  o 
litres   contre  40.926  le  mois  précédent   et  les  ex 

nnp  -il  infi  ni/  .  s  lwmis,lllSiai1  commerce  n'ont  été 
que  do  108.014  hectolitres,  contre  151  970 

à  tatS  t  mf S  df  1915,  il  a/été  frappé 

a  la  taxe  de  denaturaùon   de   0  fr.  25  centimes 
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57  732  hectolitres,  et  pour  les  douze  mois  de  la 
campagne  1914-15,  676.780  hectolitres. 

D'autre  part,  les  quantités  de  produits  naturels 
fabriqués  ou  importés  dans  les  conditions  voulues 
pour  donner  droit  aux  titres  de  mouvement  ont  ete 
les  suivantes  pour  les  douze  mois  de  la  campagne 
1914-15  :  Eaux-de-vie  et  alcools  de  vins,  de  cidres, 
de  marcs  et  de  fruits  de  genièvre,  194.891  hecto- 
litres ;  rhums  et  tafias  importés  des  colonies  fran- 
çaises, 184.916  hectolitres. 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 
stocks  des  sucres  au  31  octobre  dernier,  pour  les 


Départements 

Sucres 
bruts 

Sucres 
raffinés 

Sucres 
en  cours 

(En  tonnes) 

Bouches-du-Rhône  

Autres  départements . . 

20.202 
3.792 
13.920 
23.109 
16.938 

3.930 
516 
1.817 
6.320 
832 

4.281 
807 
1.163 
6.310 
5.141 

Totaux . . . 

77.961 

13.415 

17.702 

Ensemble  109.078  tonnes,  contre  101.594  tonnes 
au  30  septembre  dernier.  Dans  ce  total,  les  sucres 
bruts  entrepôts  réels  des  sucres  indigènes  figurent 
nour  19  272  tonnes,  et  ceux  en  entrepôts  réels  et 
fictifs  des  douanes  pour  37.133  tonnes.  Les  sucres 
bruts  en  raffineries  et  fabriques  raffineries  y  sont 
compris  pour  12.863  tonnes,  les  sucres  raffines  pour 
13  415  tonnes  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
•pour  13.742  tonnes.  Enfin  les  sucres  bruts  en  fabri- 
ques simples  s'élèvent  à  8.693  tonnes,  et  ceux  en 
cours  de  fabrication  à  3.960  tonnes. 

La  production  des  sucres  du  1er  septembre  au 
15  octobre,  soit  pour  les  six  premières  semaines 
de  la  campagne  1915-16,  a  été  de  2.098  tonnes,  dont 
2  095  tonnes  de  premier  jet  et  3  tonnes  de  deuxième 
-jet  Le  volume  des  jus  soumis  à  la  défécation  a 
été  de  336  571  hectolitres  et  leur  densité  moyenne 
de  5.54.  Le  nombre  des  fabriques  en  activité  au 
15  octobre  était  de  15.  . 

La  production  des  sucres  en  Russie,  pour  la  cam- 
nao-ne  1915-16,  est  évaluée  approximativement  a 
1  719  900  tonnes,  dont  1.474.200  tonnes  pouvant  être 
mis  dans  la  consommation  intérieure  au  droit 
simple,  114.660  formant  le  stock  obligatoire  consi- 
gné dans  les  usines  et  le  reste,  soit  131:040  tonnes, 
pouvant  constituer  les  stocks  divers. 

MM.  Willett  and  Gray  estiment  que  les  pro 
chaines  récoltes  sucrières  des  Antilles  seront  supe 
rieures  à  celles  de  la  précédente  campagne  1914-15  : 
celle  de  Cuba  dépassera  de  400.000  tonnes  celle  de 
1914-15,  qui  était  de  2.600.000  tonnes;  celle  de 
Porto  Rico  est  évaluée  à  350.000  tonnes,  contre 
315.000  en  1914-15.  .  .  , 

Voici,  d'après  les  mêmes  statisticiens,  les  stocks 
visibles  mondiaux  des  sucres  au  1er  août  des  trois 
dernières  années 


Etats-Unis  

Cuba   

Hoyaume-Uni .... 

Allemagne  (1)  

France  

Belgique  

Hollande  

Hambourg  

Autriche  Hongrie. 

Ensemble  . . . 


1915 

1914 

1913 

(En  tonnes) 

417.135 

449.689 

345.979 

494.400 

881.420 

864.692 

160.200 

92.650 

201.000 

850.000 

507.545 

476.500 

83.914 

210.000 

238.900 

80.000 

50.000 

56.000 

40  774 

29.425 

34.000 

774 

112.640 

97.950 

613.000 

319.560 

319.800 

2.740.223 

2.152.929 

2.134.821 

A  la  Bourse  de  Commerce,  les  cours  s'inscrivent 
sans  grand  changement  et,  bien  qu'on  ait  enregis- 
tré fies  affaires  suivies,  la  tendance  est  faible.  Le 
blanc  n°  3,  disponible,  s'est  traité  depuis  /8  50  jus- 

(1)  Y  compris  le  stock  de  Hambourg  pour  1915. 


qu'à  77  50°;  la  cote  officielle  a  été  établie  de  78  50 
à  77  50.  Le  granulé  américain  disponible  est  offert 
à  103  francs,  Paris  entrepôt. 

PETITES  NOUVELLES 

L'action  du  Crédit  Foncier  est  bien  tenue  à 

629  francs. 

Dans  la  situation  de  cet  établissement  au  30  sep- 
tembre, qui  vient  d'être  publiée,  le  montant  des 
engagements  des  emprunteurs  atteint  5  milliards 
374.369.858  francs.  En  regard,  le  montant  des  obli- 
gations en  circulation  ne  s'élève  qu'à  4  milliards 
643.297.534  francs.  Dans  la  situation  au  31  juillet 
1914,  au  moment  de  la  déclaration  de  la  guerre,  les 
mêmes  éléments  étaient  respectivement  5  milliards 
381.454.269  et  4  milliards  607.162.295  francs.  Le  mon- 
tant du  capital  social  et  des  réserves  et  provisions, 
trage  supplémentaire  des  obligataires,  qui  figurait 
au  bilan  du  31  juillet  pour  56J.547.618  francs  s'eleve 
aujourd'hui  à  583.931.052  francs,  soit  sensiblement 
1-3  montant  des  primes  à  amortir. 

On  a,  ces  jours  derniers,  télégraphié  de 
Sofia"  l'annonce  suivante: 

«  La  direction  de  la  Dette  publique  bulgare  fait 
savoir  qu'étant  donné  les  circonstances  extraordi- 
naires actuelles,  le  paiement  des  coupons  des  titres 
amortis  des  emprunts  bulgares  s'effectuera  jusqua 
nouvel  avis  seulement  à  Sofia  en  francs,  a  Berlin 
et  à  Hambourg  en  marks  au  cours  de  81  marks 
pour  100  francs,  à  Vienne  et  à  Budapest  en  cou- 
ronnes au  cours  de  95-20  pour  100  francs. 

«  Partout  ailleurs,  les  paiements  n  auront  lieu 
qu'après  le  retour  des  circonstances  normales.  » 

Marché  Financier 

Paris,  le  11  novembre  1915. 
On  ne  s'est  guère  occupé  cette  semaine,  sauf  sur 
auelques  valeurs  spéciales,  notamment  en  Banque, 
où  les  Valeurs  industrielles  russes,  la  De  Beers  or- 
dinaire et  les  Mines  d'or  ont  profité  de  quelques 
demandes.  On  s'est  plutôt  entretenu  de  1  Emprunt 
National,  et  les  principales  conditions  de  cet  Em- 
prunt ont  valu  aujourd'hui  une  certaine  avance 
à  notre  3  %  perpétuel  qui  cotait,  ces  jours  derniers, 
65  francs  seulement.  . 

Voici  les  cours  de  clôture  des   principales  va- 
leurs. Quelques  coupons  ont  été  détachés  cette  se- 

mïu Var quel.  -  A  terme  :  3  %,  65  fr  45  ;  Crédit 
Mobilier  Français,  335  fr.  ;  Boleo,  625  fr.  ;  Banque 
de  Commerce  Privée  de  Petrograd,  255  fr.  ;  iNorci 
de  l'Espagne,  407  fr.  ;  Saragosse,  405  fr.  ;  Mexico 
Tramways,  240  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.475  fr.  ex-coupon 
de  23  f r.  66  ;  Central  Mining,  168  f  r.  ;  Norvégienne 
de  l'Azote,  320  fr.  ;  Tabacs  des  Philippines-  378  fr 
Au  comptant  :  3  %,  65  fr.  35  ;  3  1/2  %,  90  fr.  90  ; 

3  %   amortissable,    75   fr.  ;   Banque    de  France 

4  560  fr.  ;  Banque  de  l'Algérie,  2.380  fr  ;  Crédit 
Lvonnais,  990  fr.  ;  Paris-Lyon,  990  fr.  ;  Métropoli- 
tain 404  fr.  ;  Nord-Sud,  102  fr.  ;  Extérieure  Espa- 
gnole. 88  fr.  35;  Russe  4  %  1889,  71  fr.  25 -  Russe 

5  %  1906,  85  fr.  55,  ex-coupon;  Banque  Nationale 
du  Mexique,  460  f  r.  ;  Andalous,  311  fr.  • 

En  Banque.  —  A  terme  :  Mexicain  3  %  inteneur, 
20  f  r  55  ;  De  Beers  ordinaire,  320  fr.  ;  Geduld, 
43  fr  •  Goldfieldls  Consolidated,  38  fr.  ;  Malacea  or- 
dinaire, 108  fr.  ;  Mount  Elliott,  73  f  r.  50  ;  Tharsis, 
141  f  r.  ;  Utah  Copper,  435  fr.  4~,*, 

Au  comptant  :  Cartoucheries  de  Toula,  l.ZU  Ir.  , 
Maltzof  466  f  r.  ;  Bakou,  1.220  fr.  ;  Chartered, 
13  fr.  50;  Crown  Mines,  102  fr.  ;  Modderfontein  B, 
160  fr.  50;  Rand  UMines,  115  fr.  50.  

L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Booroa.rel. 
Paris.  -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Bureaux:  50,  Me  Sainte-Anne,  Paris  (3e  Aif)  ||  vendredi  19  Novembre  1915" 
REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Encaisse 

a 

0  y 

PRINCIP.  CHAPITRES 

métallique 

gj  ~ 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu: 
fiduc 

C/cou: 
eî  dépc 
particu 

Porte 
feuille 
escomp 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

Tau; 
l'escoi 

1914 
1915 
1915 
1915 


FRANCE  —  Banque  de  France 


23  juillet . . . 
4  novembre 
11  novembre 
18  novembre 


4.10S 

4.755 
4.782 
4.807 


640 
362 
361 
362 


6.912 
13.079 
14.188 
14.211 


913 

2.521 
2. 025 
2.617 


1.541 

2.230 
2.17C 
2.164 


739 
562 
565 
564 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet 
31  octobre... 
7  novembre 
15  novembre 


1  696 
3.036 
3.041 
3  041 


418 


43 


2.364 
7  433 
7.388 
7.388 


1.180 

2.028 
1.968 
1.968 


939 
5.258 
5. 357 
5.357 


63 
24 

20 
20 


3% 

5 

5 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


23  juillet  . . 
27  octobre... 
3  novembre 
10  novembre 


1.004 
1.406 
1.416 
1  384 


733 
819 
836 
830 


1.055 

2.492 
2.394 
2.260 


841 
2.414 
2.464 
2.442 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet 
31  août  

30  septemb.. 

31  octobre... 


110 

150 
150 
150 


219 
285 
309 
324 


24 

94 

15 

6 

7 

50 

16 

5 

6 

60 

20 

5 

9 

70 

20 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet  . . . 
16  octobre.. 
23  octobre... 
30  octobre... 


543 
774 
780 
795 


730 
734 
738 
739 


1.919 

2.073 
2.067 
2.074 


498 
646 
643 
659 


446 

474 
472 
478 


HOLLANDE  - 


25  juillet  ... 
16  octobre... 
23  octobre... 
30  octobre... 


340 

825 


838 


Banque  Néerlandaise 
17 


652 
1.151 
1.158 
1.197 


10 

29 


28 


ITALIE  — 


1.105 
1.149 
1.150 
1.140 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet  ... 
20  septemb.. 
30  septemb.. 
10  octobre.. . 


ROUMANIE 

18  juillet.. . 

2  octobre.. 

9  octobre.. 
16  octobre.. 


112 
113 
113 


Banque  d'Italie 

245 


1.730 
2.790 
2.848 
2.861 


700 
709 


185 
162 
168 
173 


586 
554 
530 
513 


170 

306 
300 
299 


130 
181 
181 

205 


115 

212 
232 
210 


—  Banque  Nationale 


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

174 

0 

733 

63 

287 

53 

176 

0 

741 

61 

289 

51 

176 

0 

741 

65 

289 

51 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet... 
191-5  14  octobre... 

1915  21  octobre... 
19  1  5  29  octobre... 


4.270 

197 

4 

358 

698 

1 

049 

518 

4.254 

48 

13 

049 

2.048 

8 

242 

2  389 

4.255 

52 

13 

309 

2.163 

8 

634 

2.038 

4.264 

84 

13 

362 

2.311 

9 

495 

1.939 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet... 
31  juillet . . , 

31  août  

30  septemb. 


146 

159 
159 
159 


320 
386 
394 
433 


109 
139 
127 

97 


236 
241 
213 
221 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.... 
7  octobre... 
23  octobre.  . 
31  octobre... 


180 
243 
244 
244 


19 
62 
61 
60 


268 
428 
420 
443 


51 

78 
87 
70 


94 
142 
148 
151 


11 

32 
35 
là 


14 
18 
17 
17 


3% 


5% 
5'/, 

5  H 

r.  V 
"73 


6 
6 


6 
6 
6 


5% 


3% 
4JÉ 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  .... 

Italie   

Pétrograd  . . . 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

16 

19 

26 

3 

juillet 

octob. 

octob. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

1915 

25. 22* 

25. m 

27.49 

27.56 

27.545 

518.25 

516  » 

586  » 

598  » 

595.50 

500  » 

482.75 

553.50 

554.50 

554  » 

208.30 

207.56 

240.50 

245  » 

248  » 

100  » 

99.62 

91.50 

92.50 

92.50 

266.67 

263  » 

197  » 

198  » 

197  » 

139  » 

138.25 

153.50 

157  » 

156  » 

100  » 

100.03 

110  » 

111  » 

111.50 

10 
nov. 
1915 


27  85 
598  50 
556.50 
253  » 

92.50 
195  « 
161.50 
112.50 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


17 

nov. 
1915 


27.755 
594  » 
553  » 
249  » 

91  -, 
194  . 
160.50 
110.50 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie  ....... 

Pétrograd  

Scandinavie . 
Suisse  


Paris  

New- York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.. 
Suisse  


Unités 

16 

19 

|  26 

juillet 

octob. 

octob. 

1914 

1915 

1915 

100  liv. 

99  82 

108.99 

109.27 

»  dol. 

99  56 

113.07 

115.38 

»  pes. 

96.55 

110.70 

110.90 

»  flor. 

99.64 

115.45 

117.61 

«  lire. 

99.62 

91.50 

92  50 

»  rbl. 

98.62 

73  87 

74.25 

»  cou' 

99.46 

110.43 

112.95 

»  fr.  . 

100.03 

110  » 

111  » 

langes  de  Londres  sur  : 

Pair 

16 

19 

26 

juillet 

octob 

octob. 

1914 

1915 

1915 

25.22i 

25.18| 

27.465 

27.475 

4.86| 

4.871 

4  69f 

4.62| 

25.22 

25.10 

24.85 

24.82 

12.109 

12.125 

11.44 

11.25 

25.22 

25  268 

29.90 

29.91 

94.62 

95.80 

140.24 

139  75 

53.28 

46.19 

35. 12 

35.12 

18.25 

18.24 

17.925 

17.825 

25.22 

25.18 

24.92 

24.90 

3 

10 

17 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

109.20 

110.42 

110.04 

114.90 

115.48 

114.61 

110.80 

111.30 

110.60 

119.06 

121.46 

119.54 

92.50 

92.50 

91  » 

73.87 

73.12 

72.75 

112.23 

116.18 

115.47 

111.50 

112.50 

110.50 

(chèque) 

2 

9 

16 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

27  525 

27.775 

27  69 

4.63i 

4.655 

4.665 

24.90 

24  95 

25.0 

11.14 

11.06 

11  115 

23.87 

30.10 

30.28 

141.50 

143.50 

143.75 

34.12 

34.12 

33.75 

17.55 

17  40 

17.40 

24  80 

24.72 

25.0 

,   : — ■»  ^  j-vu  l. 

de  monnaies  étrangères 


Unités 


100  14 
99.90 
96.64 
99.87 
99.82 
98.77 
86.69 
100.85 
100  17 


Paris   ioo  fr. 

New-York   »  dol. 

Espagne   »  pes 

Hollande   »  flor. 

Italie   »  lire 

Pétrograd   ,,  rou. 

Portugal   »  mil. 

Scandinavie.  .  »  cou. 

Suisse   »  fr. 

La  semaine  sous  revue  a 
baisse   dans  presque 


16 
juillet 
1914 


19 

octob 
1915 


91 .83 
103.59 
101.50 
105.84 
84.35 
67.46 
65.91 
101.81 
100.89 


26 
octob. 
1915 


91.80 
105.16 
101.62 
107.63 
84.23 
67  71 
65.91 
102.38 
101  29 

été 


2 

9 

16 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

91  63 

90.81 

91.09 

104.98 

104  54 

104.31 

101.29 

109.09 

100  89 

108.69 

109.49 

108.94 

84.44 

83.80 

83.30 

68.86 

65.93 

65.82 

64  04 

64.04 

63.34 

103.98 

104.90 

104.90 

101.70 

102.03  1100.89 

une  semaine  de 


tous  les  compartiments  du 

avoir  cote  27.89,  te  11  novembre,  a  fléchi  prwrres- 

le  17,  a  27.75  1/2.  Le  dollar  termine  à  5.94  après 
avoir  enregistre,  le  11,  le  cours  moyen  -die  5  99  1/2 
L  Espagne  est  à  553,  après  559  le  11,  qui  fut  décidé: 
ment  la  journée  nonre  de  la  semaine.  Le  florin  hol- 
landais est  beaucoup  moins  ferme  à  2.49  ■  ce  cours 
est  inférieur  de  4  points  au  cours  de  clôture  de  la 
semaine  précédente.  C'est  une  des  premières  réac- 
tions qui  se  soient  produites  sur  cette  devise,  dont 
1  ascension  avait  été  continue  depuis,  plusieurs 
55w!  Y"  C°te-  91'  contre  92  1/2  Pendant  près! 
à  iri  i  9       ?em^eV,.la  luronne  Scandinave  est 

bit  ,  le  fianc  suisse  est  en  baisse  de  2  points,  à 
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"SS.  notre  chronique  du  5  n.yembr, nous  avons 

i.  7/«  o'  nmir  les  bons  a  six  mois  et,  ie 

;'™;  L  tnnf  à  5  «'  ^our  toutes  tes  échéances,  de 
tell   Srte^rue  mè£ePtes  bons  à  trois  moi* ,  rappor- 

îWJÎ'AJSM  pour  l'escompte  des 
efte  s  S  t rois ïï  ™    marché  libre  a  suivi  et  te 

ef/^^-eKni^Z  tïux^^s^V 

le?  capitaux  hollandais  qui  sont  vises.  Le  change 
fur   Amsterdam    s'est   légèrement  relevé  a  U.13, 
contre  11.06  le  9  novembre  et  12-10  au  pan. 
il  semble  au'une  vivo  réaction  se  manifeste  en 

faune  aux  Etats-Unis  tendent  à  produire  une  infla- 
tion de  tous   les   prix  dans   ce   pays-la,  et  cette 

haSssï  de?  prix  W^.^S l^beSS 
chandises  mêmes  qui  sont  achetées  par  tes  Jeg 
rants  :  la  situation  se  trouve  donc  aggravée  a  au 
tant  En  ce  qui  concerne  les  pays  neutres  de  1  Eu- 
rooe  il  est  à  craindra  que  l'or  qu'Us  importent  de 
chez' nous  parvienne  indirectement  aux  Allemands. 
Dans  dfXs  conditions  tout  le  monde  compren- 
dra"  que  si  désirable  qu'il  puisse  être  de  se rOTfa 
de  cette  vieille  arme  de  la  hausse  du  taux  de  a i- 
Sût  il  faut  néanmoins  lui  adjoindre  un  autre 
fupplément  si  on  veut  diminuer  le  drainage  de 
notre  or  au  profit  de  l'extérieur  » 

Même  son  de  cloche  dans  le  Statist  :  «  Le  pays 
possède  un  stock  d'or  considérable  qu'il  peut  ex- 
?Sret?  en  plus  de  ses  réserves  il  J*"** 
ment  la  production  quotidienne  de  1  Afrique  au 
Sud  sansPcompter  les  sommes  élevées  qui  peuvent 
nous  être  fournies  par.  la  Banque  de ^  France  et  la 
ttanoue  de  Russie.  Mais  il  est  certain  que  si  nous 
continuons  à  exporter  notre  or  dans  ou  es  tes 
r.arties  du  monde,  comme  nous  le  taisons  actuene- 
Sfent  nous  créerons  une  inflation  qui  fera  hausser 
S  prix  des  marchandises  à  des  chiffres  qui  n  au- 
ront pas  été  atteints  depuis  les  jours  de  Napoléon 
Déjà  E  situation  aux  Etats-Unis  donne  une  -preuve 
de  ce  danger.  La  spéculation  en  valeurs  de  Bourse, 
aussi  bfen  qu'en  marchandises,  devient  effrayante 
SFÏ  grande  prospérité  commerciale  qui  parait 
être  toute  proche  provoquera  une  augmentation 
énorme  de  la  consommation  des  marchandises  de 
S  sortes  en  Amérique  Une  tel  e  situation 
s'étendra  rapidement  aux  autres  pays.  Il  faut  donc 
régler  la  balance  adverse  du  commerce,  non  pa. 
S  envois  d'or,  mais  par  des  envois 
dises  britanniques,  par  des  ventes  ^  valeuisa  me 
picaines  et  par  des  opérations  de  crédit  ».  Nos  WC 

,u  s  vmu  Iront  bien  se  rappeler  que  nous  n'avons 
pas  dit  uutïe  chose  dans  une  récente  gUttg, 
sur  laquelle  nous  n'avons  pas  la  volonté  de  revenir. 


Enfin,  nous  lisons  dans  le  Wall  Street  Journal 
de  New-York,  dont  l'article  a  été  reproduit  in  ex- 
tenso par  le  Commercial  and  Financial  Lhro- 
nicle  •  «  On  croit  que  les  autorités  anglaises  ont 
pris  une  décision  qui  diffère  à  peine  d'un  embargo 
sur  les  exportations  d'or  pour  compte  prive.  Deija 
des  ordres  avaient  été  donnés  dans  ce  sens,  mais 
ils  ont  dû  être  renouvelés  avec  plus  de  précision. 
11  s'agit  de  s'opposer  à  l'action  de  certains  parti- 
culiers qui  retirent  de  l'or  de  la  Banque  d  Angle- 
terre pour  profiter  du  change  étranger  défavo- 
rable On  met  fin  aux  envois  individuels,  mais 
le  orand  mouvement  d'or  va  continuer.  Autrement 
dit  la  Banque  veut  conserver  son  or  pour  son 
servir  uniquement  dans  l'intérêt  de  la  nation  ». 

Voilà  encore  qui  ressemble  assez  à  ce  qui  a  ete 
fait  chez  nous  ;  la  forme  seule  en  est  différente. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 

16  19 
Pair    juillet  octob. 
1914  1915 


Paris  

'Londres  

Berlin  

Amsterdam... 


5.181 
4.86| 
95.37 
40.14 


5.1$ 
4.87-i 
95.06 
» 


5.85} 
4.69r 
82.50 
40.81 


26 

3 

9 

16 

octob. 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

5. 96 

5  94 

5.97 

5.94 

4.62-f 

4.64 

4.655 

4  6675 

82  62 

81.75 

81.37 

81  » 

40.75 

40.75 

41  75 

41  62 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk 
100  flo' 


16 
juillet 
1914 


100  27 
100  19 
99  67 

s 


19 

octob 
1915 


88  55 
96  45 
86  51 
101  67 


26 

3 

9 

16 

octob . 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

86  95 

87  2"5 

86  81 

87  24 

95  01 

95  35 

95  66 

95  92 

86  63 

85  72 

85  32 

85  02 

101  52 

101  52 

104  01 

103  71 

Changes   sur  Londres 


Valeurs  à  vue 

Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Monlévidèo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.... 


15 
juillet 
1914 

27 
octobre 
1915 

3 

novemb. 
1915 

10 

novemb. 
1915 

17 

novemb. 
1915 

97  21/32 

97  50 

97  1/2 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

14  .;/.. 

1.4  ./ 
1.10  ./• 
2.4  3/8 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  .. 
2.4  1/2 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  1,16 
2.4  11/16 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  3/16 

2.4  3/4 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

49  3/16 
53  1/2 
12  11/32 
8  15/16 

49  1/4 
53  7/8 
12  11/32 
8  31/32 

49  1/4 
54  ./. 
12  13/32 
|    9  1/32 

46  7/16 

54  ./. 
12  3/8 
9  1/32 

Variations  du  mark  à 


5 

octob. 
1915 

12 
oetob . 
1915 

19 
octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

2 

nov. 
1915 

9  i 

nov. 
1915  ! 

16 
nov. 
1915 

83  25 
87  29 
12  71 

82  37 
86  37 
13  63 

82  50 
86  51 
13  49 

82  62 
86  63 
13  37 

81  75 
85  72 
14  28 

81  37 
85  32 
14  68 

81'  » 
80  76 
14  98 

50  375 
84  85 
15  15 

49  975 
84  17 
15  83 

49  95 
84  13 
15  87 

48  825 
82  24 
17  76 

48  55 
81  77 
18  23 

48  15 
81  09 
18  91 

48  024 
85  02 
19  24 

109  30 
88  52 
11  95 

109  20 
88  44 
11  56 

A 

109  20 
88  44 
11  56 

109  07 
88  34 
11  66 

108  85 
88  15 
11  85 

108  25 
87  67 
12  33 

108  » 
88  04 
11  96 

New- York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  

Le  change  sur  Vienne  ressort  à 
soit  une  perte  de  26.95  0/0. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 

16 

nov. 
1914 


76.70  à  Genève, 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque... . 


77  9 

22  5/8 

2  15/16 


16 

février 
19|5 

16 

mai 

1915 

16 

août 
1915 

16 

sept. 
1915 

16 

oct. 
1915 

16 

nov. 
1915 

77  9 

22  3/4 

1  13/32 

77  9 
2311/16 

2  7/8 

77  9 
2213/16 

5  ./. 

77  9 

23  7/16 

4  23/32 

77  9 

23  7/8 

4  21/32 

77  9 

24  5/8 

5  5/16 
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LA  SITUATION 


M.  Asqùith  est  arrivé  à  Paris,  mardi  soir, 
accompagné  de  sir  Ed.  Grey,  ministre  des 
Affaires  étrangères,  de  M.  LÏoyd  George,  mi- 
nistre des  Munitions,  et  de  M,  Balfour,  ministre 
de  la  Manno.  Ils  sont  venus  inaugurer  le 
Conseil  de  guerre  des  alliés,  dont  les  deux 
cabinets  de  Londres  et  de  Paris  ont  proclamé 
l;i  nécessité.  Jamais,  en  effet,  n'est  apparue 
davantage  l'urgence  de  décisions  promptes  et 
énergiques  qu'en  ce  moment  tragique  où  se 
transforme,  dans  le  sang  et  les  intrigues,  toute 
ta  politique  caduque  des  Balkans.  Car  dans  cette 
entrevue  des  dirigeants  français  et  anglais,  va 
se  décider  la  conduite  des  alliés  en  Orient. 
Quels  que  soient  les  plans  des  Austro-Alle- 
mands, il  faut  les  contrecarrer,  non  par  des 
manœuvres  diplomatiques,  mais  par  des  opéra- 
tions militaires  qui  attestent  la  résolution  et  la 
puissance  des  alliés. 

Il  y  a  dans  les  Balkans  une  lutte  ouverte 
entre  les  aspirations  des  peuples  et  les  influen- 
ces dynastiques,  lesquelles  ont  prévalu  jusqu'ici. 

En  Grèce,  le  conflit  est  particulièrement  aigu 
entre  la  nation  qui  s'est  prononcée  nettement 
pour  la  politique  de  M.  Venizelos  et  le  roi  qui 
pratique  énergiquement  une  politique  contraire 
Le  roi  a  triomphé  du  ministre  qu'il  a  fait  par- 
tir et  de  la  Chambre  qu'il  a  dissoute.  A  ce  coup 
dEtat  qui  les  frappe  au  cœur,  les  alliés  sau- 
ront faire  la  réponse  qui  convient.  C'est  cette 
réplique  que  doivent  concerter  d'abord  les  mi- 
nistres anglais  et  français. 

Ajoutons  que  leur  tâche  va  se  trouver  faci- 
litée par  la  manifestation  publique  des  vrais 
sentiments  du  peuple  hellène  au  débarquement 
de  M.  Denys  Cochin  à  Athènes.  Le  ministre 
français,  qui  a  été  chargé  d'une  mission  en 
Crece  est  arrivé  mardi  soir  à  Athènes  et  a  été 
1  objet  de  telles  ovations  d'une  foule  enthou- 
siaste qu  il  est  clair  que  la  population  entière 
a  voulu  faire  éclater  sa  réprobation  pour  la 
politique  germanophile  de  la  Cour.  Indication 
précieuse  pour  les  futures  décisions  des  alliés 
et  encouragement  inestimable  à  agir.  La  nation 
grecque  a  voulu  proclamer  solennellement 
quelle  considère  que  ses  intérêts  nationaux 
sont  solidaires  de  ceux  des  alliés  • 

Un  nouveau  crime  allemand  va  mettre  en 
cause  les  relations  de  Berlin  avec  Washington 
Un  grand  sous-marin  allemand,  se  cachanf  sons 
pavillon  autrichien,  a  torpillé  en  Méditerranée 
un  paquebot  italien,  VAncona,  qui  transportait 
400  passagers   la  plupart  des  émigrants  de 

cZT  P?  ,MAmen-?.U'e  ilu  Sud-  Le  Paquebot  a 
coule  _  et  la  moitié   de   ses  passagers  a  péri 
Parmi  les  morts  se  trouvent  une  quinzaine 
d  Américains.  Ce  crime  de  la  «  kultur»  "te- 
nant après  les  massacres  de  Louvain,  d'Ypres 

suernrpdn0driller  Gt  16  C°Ula§e  du  LusUarâS  nè 
X  r S  i»  h  Perso".ne...  que.les  bons  Américains, 
a  qui  la  diplomatie  allemande  avait  fait  la  nro 
C^f.  sur  mer,  la  vie  de 

t?Sn\^J«°n?^  ainS1  la  double  démons. 
Dation  de  1  efficacité  de  ses  protestations  dinlo- 
matiques  et  de  la  fidélité  des  Allemands  à  leurs 

finimente%fe  ^  J'?  £6Ut  86 

nmment,   et   pendant  des   mois   Ion  pourra 


voir  les  sous-marins  allemands  précipiter  au 
fond    des    mers    les     passagers  rnrains 
M.  Wilson  protester  et  le  Kaiser  promettre  de 
ne    pas    recommencer.    Le    président  Wilson 
n'a-t-il  donc  que  l'arme  émoussée  des  prote  ta 
tions  pour  faire  respecter  la  vie  de  ses  natio 
naux  et  le  prestige  de  son  gouvérnement  ? 

L'Italie  (qui  n'est  toujours  pas  en  guerre 
avec  l'AllemagneN)  a  ressenti  avec  douleur  el 
colère  le  sanglant  et  offensant  attentat.  Mais  il 
na  encore  provoqué  de  sa  part  qu'un  redou- 
blement d'efforts  contre  Goritzia,  qui  est  à  la 
veille  de  tomber  en  ses  mains,  et  une  résolu- 
tion plus  profonde  de  participer,  aux  côtés  des 
allies,  au  règlement  de  la  question  balkanique. 

Ai\Ser-a'  Sans  (lollle>'  Par  1,11  débarquement  en 
Albanie.    En    attendant,  un  de  ses  croiseurs 
Ptemante,  a  bombardé  Dedeagatch,  ce  qui  est, 
comme  une  entrée  dans  l'ère  nouvelle  de  son 
action. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

La  situation,  sur  notre  front,  est  demeurée  sta- 
tionnante. La  canonnade  continue  cependant  à  être 
générale,  mais  le  mauvais  temps  a  entravé  l'action 
de  1  infanterie.  Les  Allemands  ont  bien  tenté,  di- 
manche, une  attaque  contre  le  Labyrinthe,  énorme 
enchevêtrement  de  tranchées,  au  sud  de  Neuville- 
saint- Vaast,  et  ils  avaient  réussi  à  pénétrer  dans  la 
première  ligne,  mais  une  contre-attaque  les  en  a 
immédiatement  rejetés. 

La  situation  reste  difficile  sur  le  front  balka- 
nique. La  retraite  des  Serbes  se  poursuit  sur  pres- 
que tout  le  front  est,  ouest  et  sudl-ouest  devant  la 
poussée  de  leurs  adversaires.  Le  gros  de  leur  ar- 
mée cherche  évidemment  à  se  frayer  un  chemin 
vers  Pnschtina  et  Mitrovitza.  Il  est  toujours  per- 
mis  d  espérer  que  les  forces  du  voïvode  Putnik 
qui  opèrent  a  l'est,  pourront  échapper  à  la  te- 
jadle  qui  les  menace.  Il  ne  semble  pas  nos 

i  uiinl-SdpeNnt-iUn,e  bataille  déGisive  au  SU  du 
sanajak  de  Novibazar. 

D'ailleurs,  la  neige  tombe  en  abondance  et  vn 
ralentir  sensiblement  la  marche  des  Allemands 
cest  un 'secours  qui  arrive  à  nos  courageux  a  hâ' 

fe^^ïBTi  qUi  rem°nte  Ia  val1^  de  Mort 
l  f/inïï  ,  a  trave,*s  un  Pays  très  accidenté  et 
elle  doit  se  trouver  dans  des  conditions  matérielles 
très  pénibles  ;  elle  a  déjà  perdu,  dit-on,  30  pou  CO 
de  son  eilectif  ;  le  mauvais  temps  réduira  encore 

IS&lafpiS  TSS? pas  la  diminution  des 

■Les  forces  franco  .britanniques  continuent  à  re 
pousSC,.   sur  le  front  sud  de  ia  Serbie,  toutes  es 

d»S.  F'™8  '""'W  à  l'en'ienii  de  lour- 
des pertes.  De  nouvelles  forces  alliées  ainsi  ,„,„,!„ 
grandes  quantité,  de  munition»,  s„,  t  detomuées 

ueral  Lins  ngen  ont  réunssi,  le  13   à  refoulei<  Ifr 
a  rive  droite  du  Styr,  dans  la.  région  dfSi 
les  unîtes  russes  qui  avaient  franchi  la  r  v  c  e  n 
nouvelles  contre-attaques  russes  sont  en  coms 

Aux  Dardanelles,  aucun    événement  inqxntant 
na  ete  a  signaler  du  le.-  au  15  novembre 


il 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

v  - 

L'Emprunt  de  la  Victoire 

Dans  la  péroraison  du  magnifique  discours  qu'il 
a  .  prononcé  vendredi  dernier  12  novembre  a  la 
Chambre  des  députés  -  .discours  dont  affichage 
a  été  sur  la  proposition  de  M.  Klotz,  président  de 
la  commission  du  budget,  voté  à  l'unanimité  - 
M.  Alexandre  Ribot  a  dit  aux  acclamations  de  la 

«  Je  fais  appel  à  tous,  aux  riches  comme  aux 
pauvres  aux  humbles  comme  aux  puissants  !  Qu  ils 
viennent  tous  sceller  l'unité  de  la  nation  fran- 
çaise devant  le  péril  et  préparer  la  victoire  de 
demain  !  Que  se  lève  cette  armée  de  1  épargne  fran- 
çaise '  Comme  celle  qui  se  bat,  elle  est  1  armée  de 
la  France  ou  plutôt  elle  est  la  France  elle-même. 
Saluons-la,  messieurs,  c'est  elle  qui  nous  aidera 
à  combattre  et  à  vaincre.  »  . 

La  phrase  «  Vifs  applaudissements  unanimes  et 
prolongés  »  qui  accompagne  ces  belles  paroles  a 
l'Officiel  ne  peut  donner  qu'une  idée  très  impar- 
faite de  l'émotion  que  le  discours  de  M.  Ribot  a 
soulevée  sur  les  bancs  des  députés  et  dans  les  tri- 
bunes de  la  Chambre.  Un  même  frisson  patriotique 
a  secoué  tous  les  assistants,  et  tous  ont  compris 
que  dans  la  lutte  sans  merci  que  son  armée  sou- 
tient si  héroïquement  depuis  quinze  mois,  la 
France  était  bien  décidée  à  engager  toute  sa  puis- 
sance matérielle,  toute  sa  fortune  acquise  et  jus- 
qu'au dernier  louis  d'or  de  son  épargne  nationale. 

Mais  il  ne  faut  pas  oublier  ce  point  essentiel  : 
depuis  le  commencement  de  la  guerre  les  capita- 
listes français,  gros  et  petits,  ont  donné  un  exem- 
ple admirable  de  patriotisme  et  de  bon  sens  finan- 
cier en  apportant  chaque  mois  au  Trésor,  sous 
forme  de  souscription  de  Bons  et  d'Obligations  de 
la  Défense  nationale,  des  capitaux  qui,  du  1er  no- 
vembre 1914  au  31  octobre  1915,  ont  atteint  — 
M.  Ribot  l'a  officiellement  constaté  —  un  total  su- 
périeur à  12  milliards  de  francs. 

Ainsi,  nous  sommes  en  pleine  guerre  depuis 
quinze  mois  —  et  quelle  guerre  !  —  toute  la  partie 
valide  de  notre  pooulation  masculine  est  sous  les 
armes  ;  notre  production  nationale  ne  suffit  pas 
complètement  aux  besoins  de  notre  population  ci- 
vile et  à  ceux  de  l'armée...  et  alors  que  la  forma- 
tion de  toute  nouvelle  épargne  semble  impossible, 
voilà  que  le  public  français,  sans  subir  ni  pression 
ni  menace  d'aucune  sorte,  apporte  régulièrement 
au  Trésor  des  sommes  qui  dépassent  toutes  les  pré- 
visions et  qui,  pour  le  mois  d'octobre  dernier,  se 
sont  .élevées  à  1  milliard  97  millions  de  francs,  en- 
tièrement versés  en  numéraire,  c'est-à-dire  en  bil- 
lets de  banque  ou  en  espèces  métalliques. 

* 

*  * 

D'où  sortent  ces  milliards?  C'est  le  point  qu'il 
convient  d'élucider  pour  avoir  la  clé  de  l'énigme. 

Du  1er  août  1914  au  31  octobre  1915,  l'Etat  a  dé- 
caissé en  chiffres  ronds  26  milliards  de  francs,  sur 
lesquels  5  milliards  environ  ont  été  fournis  par  les 
recettes  ordinaires  du  budget,  et  21  milliards  par 
emprunts.  ,  , 

Sur  les  2G  milliards  verses  par  le  Trésor,  4  mil- 
liards et  demi  ont  servi  à  payer  nos  achats  a  1  étran- 
ger tant  pour  la  population  civile  que  pour  les 
besoins  de  la  Défense,  et  ces  4  milliards  et  demi, 
représentant  le  déficit  total  de  nos  règlements  exté- 
rieurs pendant  les  quinze  premiers  mois  de  la 
guerre  peuvent  être  considérés  comme  une  perte 
sèche  pour  notre  pays,  car  ils  s'appliquent  a  des 
marchandises  étrangères  actuellement  consommées. 

Mais  il  n'en  est  pas  de  même  pour  les  21  mil- 
liards'et  demi  que  l'Etat  a  dépensés  en  France  pour 
nos  industries  de  guerre  ;  pour  la  solde,  le  ravi- 


taillement et  l'entretien  de  nos  armées  ;  pour  les 
allocations  et  les  secours  aUx  familles  de  mobili- 
sés; pour  notre  administration  intérieure,  etc..., 
en  'un  mot  pour  toutes  les  dépenses  d'ordre  mili- 
taire et  civil  effectuées  sur  le  territoire  français 
pour  le  comnte  du  Trésor.  • 

Ces  21  milliards  et  demi,  transformés  en  bons 
ou  obligations  du  Trésor,  ou  billets  de  la 
Banque,  rie  France,  sont  restés  dans  le  pays,  où 
ils  circulent  librement,  Et,  s'ils  ont  accru  d'une 
somme  presque  équivalente  la  dette  de  l'Etat,  ils 
ont  pareillement  augmenté  les  capitaux  dont  les 
particuliers  peuvent  disposer  pour  souscrire  aire 
nouveaux  emprunts  de  la  Défense. 

En  d'autres  termes,  les  dépenses  extraordinaires 
fine  la  guerre  nous  impose  ne  sont  pas  des  pertes 
dans  le  véritable  sens  du  mot  quand  elles  s'effec- 
tuent sur  le  territoire  national.  Elles  ne  consti- 
tuent'qu'un  déplacement  de  la  fortune  acquise,  car 
le«  billets  de  banque  sortis  des  caisses  de  ILtat 
eu  règlement  de  ces  dépenses  se  répandent,  par 
les  multiples  canaux  de  la.  circulation  pubuque, 
dans  toutes  les  classes  sociales,  et  reviennent,  en 
quantité  variable,  selon  les  individus,  se  transfor- 
mer >  dans  ces  mêmes  caisses,  en  bons  ou  obliga- 
tions de  la  Défense. 

*  * 

Les  causes  de  ce  mouvement  giratoire  sont  au 
nombre  de  deux  : 

1°  Le  numéraire  (billets  de  banque  ou  espèces 
métalliques)  ne  rapportant  intérêt  que  lorsqu  il  cet 
converti  en  valeur  de  placement,  les  possesseurs 
de  ce  numéraire  ont  une  tendance  naturelle  a  opé- 
rer rapidement  cette  conversion,  pour  la  partie  qui 
n'est  pas  •  immédiatement  nécessaire  a  leurs  be- 
soins personnels,  à  leur  commerce  ou  a  leur  îndus- 

Vl2°  La  certitude  de  notre  victoire  finale  et  2a  con- 
fiance dans  l'avenir  de  la  France  confiante  que 
l'union  sacrée  a  fait  naître  dans  1  esprit  de  tous 

leOuiyanousS'ciroyons  fermement,  malgré  quelques 
légères  agitations  de  surface,  que  l'union  étroite 
de  tous  les  partis  politiques  pour  la  défense  de  la 
Sstrie  -  qui  constitue  actuellement  la  force  su- 
prême de  notre  pays  -  se  continuera _  après  la 
eilerre  pour'  refaire,  ainsi  que  nous  1  espérons  tous 
avec  M  Ribot,  «la  France  telle  qu'elle  existait,  avec 
se  -  admirables  ressources  de  travail  et  d  économie, 
et' avec  un  esprit  d'entreprise  plus  développe  que 
par  le  passé  ».  .        ...    ,  , 

C'est  cette  confiance  d'ans  l'avenir  quil  faut 
maintenir  à  tout  prix,  car,  sans  elle,  la  circula- 
tion des  capitaux  s'arrêterait  brusquement  et  notre 
puissance  d'action  militaire  risquerait  detre  oom- 

^L-emprunt  voté  par  le  Parlement  a  un  double 
obi  et  -  consolider  notre  dette  flottante  représentée 
par  des  bons  et  des  obligations  de  la  Défense,  et 
apporter  au  Trésor  les  crédits  nécessaires  pour 
atteindre,  en  toute  tranquillité,  le  milieu  de  1  année 

19Les  porteurs  de  titres  déjà  émis  pour  la  Défense, 
et  surtout  les  porteurs  de  bons,  qui  les  présenteront 
à  la  conversion  feront ''à  la  fois  œuvre  de  bons 
patriotes,  puisqu'ils  allégeront  la  dette  flottante  du 
Trésor,  et  d'habiles  financiers,  car  le  nouvel  em- 
prunt sera  d'un  meilleur  rendement  que  la  dette 
flottante  et  jouira  d'un  large  marché  public,  ce 
qui  n'est  pas  le  cas  des  bons  et  des  obligations  de 
la  Défense.  .  , 

En  ce  qui  concerné  les  souscriptions  en  numé- 
raire que  le  nouvel  emprunt  permet  d'espérer,  nous 
rappellerons,  avec  AI.  Ribot,  qu'il  existe  dans  notre 
pays  de  grandes  réserves  et,  qu'en  ce  moment 
même,  de'  très  importants  capitaux  y  sont  dispo- 
nibles. ,„  .         ,.„•■   ■»  •*„ 

Dans  un  des  plus  beaux  articles  qu  il  ait  écrits 
depuis  le  commencement  de  la  guerre,  Georges 
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Clemenceau,  ayant  constaté  qu'on  souscrivant  à 
l'Emprunt  de  guerre,  «  lies  grands  et  les  jlatits 
prêteurs  ne  feront  nus,  personnellement,  une  mau- 
vaise- affaire  »,  a  ajouté  : 

«  Je  demande  seulement  à  mes  concitoyens  d  ou- 
blier, pour  un  teiHpS,  qu'un  juste  calcul  lie  profit 
peut  s'établir  en  leur  faveur,  et  de  s'élever,  mémo 
sans  rien  perdre  (au  contraire),  à  la  hauteur  d'un 
acte  désintéressé.  Je  ne  voudrais  pas  qu'il  y  eût 
une  seule  famille  où  l'on  ne  conservât,  comme 
quelqu'un  de  ces  anciens  titres  de  chevalerie,  un 
récépissé,  si  modeste  qu'il  fût,  permettant,  comme 
à  de  vieux  chevronnés,  de  s'écrier  :  «  L'emprunt 
«  de  guerre  de  1915,  j'en  étais.  »  Lecteurs,  amis  et 
ennemis,  sovons-en  !  » 

Nous  en  serons  tous  !  et  grâce  à  cette  participa- 
tion unanime,  l'Emprunt  de  guerre  de  1915  sera 
VEmprunt  de  la  Victoire  l 

Edmond  Théry. 


La  Question  de  l'Alimentation 

La  vie  est  cihère  en  ce  moment  ou,  tout  au 
moins,  elle  est  plus  chère  qu'il  ne  conviendrait, 
mais  il  ne  faudrait  pas  en  déduire  qu'il  existe  en 
France  une  véritable  crise  de  l'alimentation.  Néan- 
moins, les  circonstances  étaient  devenues  telles, 
que  le  3  novembre,  M.  Malvy,  ministre  de  l'Inté- 
rieur, a  déposé,  sur  le  bureau  de  la  Chambre  des 
Députés,  un  projet  die  loi  tendant  à  une  taxation 
administrative  éventuelle  et  à  un  droit  de  réquisi- 
tion correspondant  de  «  toutes  les  denrées  et  ma- 
tières nécessaires  à  la  subsistance,  au  chauffage 
et  à  l'éclairage  ».  Ce  projet  de  loi  a  été  renvoyé 
à   la  Commission  de  l'administration  générale. 

Cette  cherté  des  denrées  alimentaires  et  des  ma- 
tières de  première  nécessité  s'est  fait  sentir  partout 
■en  France.  Elle  est  due  en  grande  partie,  ainsi 
que  l'observe  l'exposé  des  motifs  du  projet  de  loi 
dont  il  vient  d'être  parlé,  à  des  causes  naturelles 
déterminées  par  la  mobilisation,  à  savoir  :  rareté 
de  la  main-d'œuvre  qui  a  pour  conséquence  une 
diminution  dans  la  production  nationale  ;  renché- 
rissement de  toutes  les  matières  premières  ;  pénu- 
rie des  moyens  de  transport  ;  réquisitions  et  achats 
de  vivres  pour  l'armée. 

Des  causes  artificielles  existent  aussi.  Les  den- 
rées de  première  nécessité  atteignent  souvent  des 
prix  excessifs  qui  ne  correspondent  plus  aux  prix 
courants  chez  les  producteurs  et  qui  pèsent  lourde- 
ment sur  la  partie  la  plus  intéressante  de  la  popu- 
lation, c'est-à-dire  sur  les  travailleurs,  les  femmes 
et  les  enfants,  notamment  dans  les  centres  indus- 
triels et  les  agglomérations  urbaines. 

Il  y  a  là  un  mal  qu'il  était  nécessaire  d'endiijuer, 
et  les  incidents  qui 'se  sont,  par  exemple,  produits 
dernièrement  aux  Halles  Centrales,  à  Paris,  consti- 
tuent un  témoignage  contre  lequel  il  est  difficile 
de  s'inscrire.  Là,  en  effet,  où  se  trouve  supprimée 
la  libre  concurrence  commerciale,  des  excès  ont 
lieu,  et  ce  sont  ces  excès  mêmes  qu'il  s'agissait  de 
réprimer 

Déjà,  pour  empêcher  une  hausse  artificielle  du 
prix  du  pain,  une  loi  datée  du  16  octobre  dernier, 
et  dont  nous  avons  parlé  ici-même  à  la  date  du 
22  du  même  mois,  a  soumis  le  blé  et  la  farine  à  la 
taxation  et,  s'il  y  a  lieu,  à  la  réquisition.  D'autre 
part,  les  maires  des  communes  de  France  ont  bien, 
d'après  la  loi  du  19  juillet  1791,  la  faculté  die  taxer 
le  pain  et  la.  viande  de  boucherie,  et  les  autorités 
municipales  ont  pu,  de  la  façon  la  plus  opportune, 
en  faire  de  nombreuses  applications.  Mais  cette 
application  de  la  loi  n'est  pas  sans  soulever  par- 
fois des  difficultés. 

A  Brest,  par  exemple,  la  municipalité  a  pris, 
la  semaine  dernière,  un  arrêté  taxant  le  prix  de  la 
viande,  et  les  bouchers  résolurent  -alors,  en  ma- 
nière de  protestation,  de  ne  pas  ouvrir  leurs  bou- 
tiques le  12  novembre.  Ce  même-  jour,  toutes  les 


boucheries  restèrent  donc  fermées.  Ce  mouvement 
ne  causa  pas  un  préjudice  appréciable;  a.  la  popu- 
lation de  la.  ville,  car  les  charcutiers  ayant  refusé 
de  suivre  l'exemple  des  bouchers,  chai. un  c  rabattit 
sur  fa,  via  nulle  de  pore.  Kn  outre,  il  eut   •  consé- 
quence :  c'est  d'inspirer  au  maire  de  Brest,  le  projet 
d'organiser  sans  retard  une  boucherie  municipale. 

Mais  en  dehors  du  droit  conféré  aux  maires  pour 
Le  pain  et  la  viande  de  boucherie,  la  loi  du  1!)  juil- 
let 1791  disposait,  dans  son  article  30,  qu'il  n'est 
permis,  en  aucun  cas,  d'étendre  ce  droit  sur  le  vin, 
sur  le  blé  et  les  autres  grains,  ni  autres  espèces  de 

i  1 1 1 1  |  f*(  lO  s 

Nous  venons  do  voir  que  le  mois  dernier  une 
nouvelle  loi  est  intervenue  pour  le  blé  et  les  fa- 
rines. Et  bien  qu'il  n'entrât  pas  dans  La  pensée  du 
gouvernement  de  provoquer  la  taxation  générale 
des  denrées  alimentaires,  une  nouvelle  mesure 
s'imposait.  Les  municipalités  n'y  auront  certaine- 
ment recours  que  lorsqu'elles  se  trouveront  en 
face  de  renchérissements  injustifiés  ou  de  spécula- 
tions évidentes,  et  un  avertissement  donné  à  pro- 
pos pourra  parfois  prévenir  toute  hausse  anor- 
male et  arrêter  Les  abus.  Toutefois  il  était  essentiel 
de  donner  aux  autorités  administratives  l'arme  qui 
leur  permettra  souvent,  par  une  taxation  équitable, 
de  rétablir  la  régularité  des  cours. 

Cette  arme,  c'est  le  projet  de  loi  déposé  par 
M.  Malvy,  qui  stipule,  dans  son  article  lor,  que 
pendant  la  durée  des  hostilités,  toutes  les  denrées 
et  matières  nécessaires  à  la  subsistance,  au  chauf- 
fage et  à  l'éclairage  peuvent  être  soumises  à  la 
taxation  administrative. 

Cette  taxation  est  prononcée  par  le  maire,  et 
dans  le  cas  où  le  maire  ne  prendrait  .pas  cette 
mesure,  —  et  si  les  circonstances  l'exigeaient,  — 
le  préfet  pourrait  la  prononcer  dans  les  conditions 
prévues  à  l'article  99  de  la  loi  du  5  avril  1884,  après 
avis  d'une  commission  consultative  nommée  et  pré- 
sidée par  lui,  et  composée  de  six  membres,  dont 
deux  obligatoirement  choisis,  l'un  parmi  les  mem- 
bres des  chambres  de  commerce,  et  l'autre  dans  les 
syndicats  agricoles. 

Cet  article  99  de  la  loi  du  5  avril  1884  est  ainsi 
conçu  : 

<(  Les  pouvoirs  qui  appartiennent  au  maire,  en 
ce  vertu  de  l'article  91  (1),  ne  font  pas  obstacle  au 
«  droit  du  préfet  de  prendre,  pour  toutes  les  com- 
te munes  du  département  ou  plusieurs  d'entre  elles, 
«  et  dans  tous  les  cas  où  il  n'y  aurait  pas  été 
«  pourvu  par  les  autorités  municipales,  toutes 
«  mesures  relatives  au,  maintien  de  la  salubrité," 
«  de  la  sûreté  et  de  la  tranquillité  publiques.  —  Ce 
<(  droit  ne  pourra  être  exercé  par  le  préfet  à  l'égard 
((  d'une  seule  commune  qu'après  une  mise  en  do- 
it meure  au  maire  restée  sans  résultats.  » 

Le  projet  de  loi  mentionne,  en  outre,  que  les 
recours  contre  la  taxation  établie  par  le  maire 
pourront  être  portés,  dans  le  délai  de  cinq  jours, 
devant  le  préfet.  Celui-ci  statuera  dans  un  même 
délai  de  cinq  jours  à  dater  du  dépôt  du  recours, 
après  avis  de  la  commission.  Le  recours  n'est  pas 
suspensif. 

Les  préfets  sont  de  plus  autorisés  à  procéder, 
dans  les  conditions  prévues  par  la  loi  du  3  juillet 
1877  relative  aux  réquisitions  militaires,  à  la  ré- 
quisition des  denrées  ou  matières  visées  à  l'ar- 
ticle 1er  de  la  nouvelle  loi,  et  toute  infraction  aux 
décisions  des  autorités  administratives  sera  punie 
d'une  amendé  de  deux  cents  francs,  à  dix  mille 
francs,  ainsi  que  d'un  emprisonnement  d'un  mois  à 
un  an  au  plus,  sous  réserve  de  l'article  463  du 
code  pénal.  Enfin  la  nouvelle  loi  soumise  au  Parle- 
ment ne  déroge  en  rien  aux  dispositions  de  la  loi 
du  16  'octobre  dernier  que  nous  rappelions  plus 

(1)  Art.  91.  —  Le  maire  est  chargé,  sous  la  surveillance, 
de  l'Administration  supérieure,  de  la  police  municipale,  de 
la  police  rurale  et  de  l'exécution  des  actes  de  l'autorité  supé- 
rieure qui  y  sont  relatifs.  > 
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haut,  et  qui  portait  ouverture  au  ministère»  du 
Commerce  de  l'Industrie,  des  Postes  et  des  Tele- 
sui  l'exercice  1915,  de  crédits  additionnels 

des  ope- 


de  l'Industrie, 
^raidies,  sui  . 

i,n  crédits  provisoires  pour  procéder  a 
££o£  d'achat  et  de  vente  de  blé  et  de  farine  pour 
le  ravitaillement  civil.  ■  •+,.„  ^a 

Il  semble  que  le  projet  de  loi  du  ministre  de 
l'Intérieur  ait  déjà  porté  ses  fruits 
Brest  outre  son  arrêté  relatif  a  la  taxation  du 
prix  de  la  viande,  vient  d'obtenir  dies  cultiva- 
teurs qui  alimentent  le  marché  de  cette  ville  qu  ils 
établissent  des  cours  raisonnables  pour  le  beurre, 
soit  3  fr.  60  le  kilo,  et  pour  les  œufs,  à  raison  de 
2  fr  40  la  douzaine.  A  Dijon,  un  arrangement  est 
intervenu  entre  la  municipalité  et  le  syndicat  de 
l'épicerie  arrangement  qui  a  également  abouti  a 
la  fixation  des  cours  des  denrées  de  première  né- 
cessité Ces  cours  seront  affichés  par  les  commer- 
çants de  détail  dans  leurs  établissements.  A  Paris, 
enfin,  un  accord  s'est  établi  entre  la  préfecture 
dune  part,  et  les  mandataires  en  gros  et  le  com- 
merce de  détail  d'autre  part,  en  ce  qui  touche  la 
fixation,  une  fois  par  semaine,  des  prix  moyens 
de  vente  des  principales  denrées. 

Grâce  à  cette  entente,  un  tableau  des  cours  de 
ces  denrées,  établis  par  une  commission  spéciale, 
est  maintenant  affiché  par  les  commerçants  dans 
leurs  boutiques,  et  il  indique  les  prix  moyens  aux- 
quels sont  vendus  pendant  toute  une  semaine  les 
denrées  de  première  nécessité.  Cette  réglementation 
ne  peut  avoir  que  de  bons  effets. 

D'ailleurs,  une  autre  mesure  a  été  prise  qui  a 
déjà  influencé  favorablement,  aux  Halles  Centrales, 
les  cours  moyens,  pour  le  gros,  de  certaines  catégo- 
ries de  viande,  de  volailles,  de  poissons,  de  lé 
gumes,  etc. 

Il  est  désormais  interdit  aux  intendants  mili 
taires  d'acheter  quoi  que  ce  soit  aux  dites  Halles. 
C'est  le  comité  d'approvisionnement  de  Paris,  pre 
sidé  par  M.  Bouat,  qui  est  chargé  de  centraliser 
las  achats  nécessaires  à  l'armée.  Tous  les  mercre 
dis  il  se  fait  faire  des  offres  sous  pli  cacheté,  en 
ayant  bien  soin  de  ne  rien  demander  aux  régions 
'  qui  ravitaillent  d'ordinaire  la  capitale,  et  personne 
d'autre  ne  peut  acheter  des  légumes  pour  le  front. 
Les  achats  effectués  sont  livrables  entre  les  mains 
de  l'intendance,  en  gare  de  la  Villette,  sans  qu'au 
cune  somme  passe  entre  les  mains  du  comité,  qui 
se  borne  à  donner  à  l'expéditeur,  pour  qu'il  soit 
payé,  mi  double  visa  de  qualité  et  de  conformité 
de  prix. 

■  Cette  méthode  a-  eu  pour  premier  résultat  une 
économie  pour  l'intendance  que  M.  Thierry,  au 
Sénat,  a  chiffrée  par  30.000  francs  par  jour  ;  elle  en 
a  provoqué  un  second  par  contre-coup  :  faire  dimi 
nuer  d'une  proportion  à  peu  près  égale  les  cours 
de^  Halles. 

Faut-il  ajouter  encore  que  le  Comité  consultatif 
permanent  institué  par  M.  Jules  Méline,  au  minis 
tère   de   l'agriculture,    a   tenu  lundi  sa  première 

séance. 

Le  ministre  a  exposé  ses  idées  concernant  la 
mise  en  valeur  du  sol,  et  particulièrement  des 
terres  abandonnées.  Il  voudrait  résoudre  cette  der- 
nière question  sans  toucher  au  principe  du  droit 
de  propriété. 

M.  Jules  Méline  se  préoccupe  aussi  de  la  vie 
chère  et  de  l'abus  des  intermédiaires.  Il  pense  nue 
le  marché  de  Paris  doit  être  promptement  réorga- 
nisé et  que  le  nouveau  régime  doit  survivre  à  la 
guerre.  Aussi  a-t-il  invité  le  Comité  à  étudier  d'ur- 
gence les  deux  questions  de  la  réforme  du  marché 
de  la  Villette  et  de  la  revision  du  système  de  vente 
aux  Halles  centrales. 

Enfin,  M.  Jules  Méline  a  fait  part  d'une  excel- 
lente idée  :  établir  chaque  semaine  les  fluctuations 
du  marché  de  Paris  et  en  découvrir  les  causes. 
On  sera,  ainsi,  à  même  de  donner  des  avertisse- 
ments salutaires  à  ceux  qui  seraienUtentés  d'abuser 
dd  l'inertie  des  consommateurs, 


Comme  on  le  voit,  les  pouvoirs  publics  s  occupent 
sérieusement  des  questions  qui  intéressent  directe- 
ment la  vie  nationale,  et  les  mesures  dq  a  prises, 
ainsi  uue  celles  à  prendre  encore,  auront  vite  rai- 
sond?s  blamableSPspéculatioiis  qui  ont  provoqué 
de  la  part  du  public,  des  récriminations  trop  justi- 
fiées malheureusement. 

Georges  Bourgarel. 


Le  Recouvrement  des  Impôts 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  12  courant,  le  ren- 
dement des  impôts  indirects  et  monopoles  pour  le 
mois  d'octobre  dernier.  Ce  rendement  se  compare 
ainsi  avec  ceux  des  mêmes  mois  de  1914  et  de  îaid. 
Observons  que  pour  la  comparaison  avec  191d,  U  a 
été  tenu  compte  des  modifications  de  législation 

Comparaisons  avec 

Recou-  —■  ■■  - — r"  " 

vrenients    Octobre  Octobre 
_  1913  1914 

(En  milliers  de  francs) 


Produits 


Impôts  et  revenus  directs 

Enregistrement   61. 949 

Timbre  -•     19  -^y4 

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  cSmmerce  et 

pénalités   3'1 

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

mobilières   7,'qo- 

Contributions  indirectes   44"?in 

Douanes....   61.550 

Taxe  de  fabrication   sur  les 

huiles  minérales  brutes   3 

Sels   2.80b 

Sucres   20-404 

Monopoles 
Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 

à  feu)   \<-f* 

Postes   17-020 

Télégraphes  t  

Téléphones   '1Aàl 

diverses  exploita- 

.  .  • 


—32.698 
-11.141 


+17.483 
+  3.602 


—  1.052 

—  7.617 
—19.884 

—  1.648 

—  208 

—  766 
H-  2.657 


372 

—  4.107 
+10.825 
+32.415 

—  121 

—  418 
+11.168 


-  6.755 

-  7.174 
+  1.437 

-  3.429 


+  2.432 
+  8.908 
-+-  1.481 
_  42 


Produits 
tions 


de 


78  + 


20 


307.749   -88.356  +84.018 


Pour  les  dix  premiers  mois  de 
raison  s'établit  comme  suit  avec 
riodes  de  1913  et  de  1914  : 


1915,  La  compa- 
les  mêmes  pé- 


Produils 


Comparaisons  avec 
les  10  premiers  mois  de 
Recou- 
vrements 


1913 


1914 


Impôts  et  revenus  divers  : 

Enregistrement   ?o^'^i 

Timbre  •  1Z1- ot)1 

Impôt  sur  les  opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

de  pénalités  •  •  •  900 

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 

leurs  mobilières   }W .8»! 

Contributions  indirectes   406  4.39 

Douanes  •  ••  °19.3/o 

Taxe  de  fabrication  sur  les 

huiles  minérales  brutes. ... 

lu^es::::::::::::;:---^-^ 

Monopoles 
Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
briquets,  tabacs,  poudres  à 


(En  milliers  de  francs) 


-309.032 
-  88.573 


—178.346 
—  55.548 


—  13.370   —  4.761 


Postes::::::::::::::::. m-B 

Télégraphes  

Téléphones  

Produits  de  diverses  exporta- 
tions (Journaux  officiels) . . 


444.695 


48.720 
23.531 


-+-  4.689 
—155.967 
+  52.820 

—  1.379 

-  2.922 
+  21.104 


—  47.244 

—  68  883 
■+-  2.655 

—  22.291 


Total  2.562.607 


429   -  665 
—639.058 
donc, 


—  230 

—  81.138 
+120.303 

_  967 

—  1.434 
+  43.773 


—  29.203 

—  58.123 
+  1.681 

—  16.280 

—  1  481 
-260.754 

sur  le 


Le  mois   d'octobre   1915  accuse 
même  mois  de  1914  (troisième  mois  de  guerre),  une 
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plus-value  de  84.017.500  francs  L<  plus-value  de 
septembre  dleniier,  sur  septembre  1914  [second  mois 

dés  hostilités),  avait  été  de  99.426.700  lrau.es,  mais 
les  huit  mois  antérieurs  de  1915  axaient  accusé, 
sur  les  mêmes  mois    de    1914,  les    variations  sui 

N  "Augmentation*  :  Août,  69.099.000  fr.  Diminu- 
tions :  Juillet,  87.  115.000  fr.;  juin.  (18. 97(1.000  fr.;  mai, 
62.899.000  fr.  ;  avril,  71 .  135.000  fr.  ;  mars,  58.881.000 
francs;  février,  06.810.000  fr.  ;  janvier,  97.142.000 
francs. 

Comparé  au  mois  d'octobre  1911.  Le  mois  d'octobre 
1915  fait  ressortir  une  augmentation  de  37,5  %, 
alors  que  La  mémo  comparaison  pour  septembre 
et  août  sur  les  mêmes  mois  lâte  1914  faisait,  ressortir' 
respectivement  une  augmentation  de  72,7  %  et  de 
39.8  %. 

Le  mois  de  septembre  dernier  avait  donné,  sur 
Je  même  mois  die  1911,  ainsi  que  nous  venons 
de  le  dire  plus  haut,  une  augmentation  de 
99.420.700  francs.  La  diminution  de  la  plus-value 
en  octobre,  par  rapport-  au  même  mois  de  1914, 
n'est  pas  l'indice  d'un  ralentissement  dans  les  tran- 
saction** ;  elle  s'explique  par  ce  fait  que  le  mois 
d'octobre  1914  avait  été  marqué  par  une  sensible 
amélioration  résultant  notamment  de  l'évacuation 
par  l'ennemi  d'une  partie  des  départements  en- 
vahis. 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  octobre  1915, 
19.423.000  fr.  contre  25.238.600  fr.  en  1913,  et 
11.382.900  fr.  en  1914.  Pour  les  dix  premiers  mois  de 
l'année  en  cours,  ils  se  chiffrent  par  164.920.200  fr. 
contre  respectivement  110.401.600  fr.  et  97.752.100  fr. 
pendant  les  mêmes  périodes  de  1913  et  de  1914. 

En  ce  qui  regarde  les  contributions  directes  et 
taxes  assimilées,  dont  la  taxe  a  été  autorisée  par 
les  lois  des  26  décembre  1914,  29  juin  et  28  septem- 
bre 1915,  disons  qu'a  la  date  de  31  octobre  dernier 
les  évaluations  budgétaires  s'établissaient  à  013  mil- 
lions 806.726  fr.  et  les  rôles  émis  à.  533.267.100  Ex., 
soit,  en  ajoutant  les  centimes  .additionnels,  à 
1.116.162.400  fr.  Les  douzièmes  échus  à  La  même 
date  s'élevaient  à  837.121.600  fr.  et  les  recouvre- 
ments effectués  ayant  atteint  717.6l8.80O  fr.,  la  diffé- 
rence en  moins  aux  recouvrements  par  rapport  aux 
douzièmes  échus  s'est  chiffrée  par  119.502.800  fr. 

Pour  la  même  période,  en  1914,  les  recouvre- 
ments s'étaient  élevés  à  919.615.300  fr.  d'où  une 
différence  en  moins  de  201.996.500  fr.  aux  recou- 
vrements de  1915.  Disons  encore  qu'en  1915  les 
liais  de  poursuites  se  sont  élevés  à,  696.700  fr.,  soit 
O.S.'!  pour  mille,  contre  887.200  fr.  en  1914,  ce  qui 
représentait  0,93  pour  mille. 


Société  des  Moteurs  Gnôme  et  Rhône 

La'  Société  des  Moteurs  Gnôme  et  la  Société  des 
Moteurs  Rhône,  fusionnées  au  cours  de  l'année 
1914,  comptent  parmi  les  entreprises  qui  ont 
concouru  et  concourent  encore  directement  et  effi- 
cacement à  notre  défense  nationale. 

La  Société  des  Moteurs  Gnôme  fut  fondée  en  1905 
sous  les  auspices  de  la  Société  des  Fonderies  de 
cuivre  de  Lijon-Mdcon-Paris,  au  capital  de  600.000 
francs,  qui  fut  porté  successivement  à  800.000 
francs  en  1906,  à  1.200.000  francs  en  1907.  A  cette 
dernière  date,  il  était  divisé  en  12.000  actions  de 
100  francs  nominal. 

Sa  sphère  d'action  fut  d'abord  très  restreinte,  sa 
maison-mère  lui  ayant  simplement  concédé  le  droit 
d'utiliser  une  usine  à  Gennevilliers  —  banlieue  de 


Paris,  -  destinée  à  la.  fabrication  des  moteurs  à 
pétrole  DOUX  automobiles,  avec  son  matériel,  ses 
ippn ►visionne-monts,  et  une  maison  de  vente  | 
Paris. 

L'industrie  automobile  se  trouvant  a  cette  époque 
en  pleine  croissance,  la.  Société  obtint,  des  proilts 
très  rémunérateurs.  Survint  la  crise  de  l'automo- 
bilisme  en  1907.  Le  chiffre  des  ventes  diminua  brus 
quement,  et  les  bénéfices  obtenus  jusqu'alors  se 
transformèrent  en  pertes,  soit  08.51 1  francs  en  1008, 
et,  80.289  franûs  en  1909,  Mais  la.  Compagnie  sut 
trouver  do  nouveaux  débouchés  du  côté  de  l'indus- 
trie et  de  l'agriculture,  en  produisant  des  moteurs 
à  gaz  paUvré  et  des  moteurs  de  petite  force. 

Ce  n'était  encore  là  qu'un  essai.  Et  ce  qui  lui 
valut,  depuis  son  étonnante  prospérité  ce  fut,  au 
début  de  1909,  l'invention  du  fameux  moteur  pour 
aéroplanes  qui  porto  son  nom  :  le  moteur 
«  Gnôme  ». 

Le  conseil  d'administration,  se  rendant  compte 
des  avantagea  que  l'on  pouvait  tirer  de  l'aviation, 
se  livra  à  de  patients  travaux  qui  aboutirent  à 
rétablissement  id'Un  tvna  répondant  à  tous  les 
desiderata,  du  nouveau  mode  de  locomotion 
aérienne.  Il  s'agissait  du  moteur  rotatif  à  cylindres 
multiples  disposes  on  étoiles,  qui  fut  mis  en  relief, 
pour  la  première  fois,  lors  de  la  célèbre  semaine 
d'aviation  de  Ileims,  en  août  1909. 

L'exploitation  de  l'entreprise  devint,  dès  ce 
moment,  des  plus  prospères  ;  aussi,  tout  en  réser- 
vant aux  actionnaires  une  part  intéressante  sur 
les  bénéfices  réalisés,  le  conseil  d'administration 
crut-il  devoir  adopter  une  politique  financière  toute 
di  prévoyance. 

En  octobre  1910,  il  rachetait  pour  100.000  francs 
les  1.000  parts  de  fondateur  créées  lors  de  la  cons- 
titution de  la  société,  auxquelles  était  réservé  un 
droit  de  15  %  dans  les  bénéfices  ;  puis,  sur  les 
profits  d©  l'exercice  1911,  il  remboursait  le  solde  des 
250.000  francs  d'obligations  5  %  émis  antérieure- 
ment, et  de  plus,  tout  son  capital  de  1.200.000  francs, 
de  sorte  que  les  12.000  actions  de  capital  devinrent, 
dès  ce  moment,  des  actions  de  jouissance. 

En  somme,  de  1905  à  1913  inclus,  les  actionnaires 
de  la  Société  des  Moteurs  Gnôme  ont  touche  1rs 
dividendes  suivants  :  10  francs  pour  l'exercice  1905  ; 
15  francs  pour  1906  ;  26  francs  pour  1910  ;  26  francs 
également  pour  1911  et,  en  ontre,  le  remboursement 
do  leurs  titres-,  soit  au  total,  126  francs  ;  150  francs 
pour  1912  et  200  francs  pour  1913,  année  qui  a 
donné  comme  bénéfices  nets,  8.640.175  fr.  27,  contre 
5.258.15!)  fr.  60  en  1912,  3.723.351  fr.  43  en  1911,  et 
2.296-791  fr.  95  en  1910. 

Mais  la  prospérité  de  l'entreprise  lui  valut  des 
concurrences,  notamment  celle  de  la  Société  des 
Moteurs  Rhône  avec  laquelle  11  fallait  particulière- 
ment compter.  Pour  cette  dernière  Société  et  pour 
la  Société  des  Moteurs  Gnôme,  de  sérieux  sacrifices 
commerciaux  étaient  à  envisager  de  part  et  d'autre, 
si  la  lutte  se  continuait.  Une  entente  devenait  donc 
nécessaire,  mais  pour  qu'elle  fût  profitable,  il  était 
indispensable  de  la  rendre  complète.  C'est  ce  qui 
amena  les  conseils  d'administration  de  ces  deux 
Sociétés  à  se  mettre  d'accord  pour  la  fusion  des 
entreprises  qu'ils  représentaient.  Cette  fusion  fut 
réalisée  le  17  juin  1914  par  l'apport  que  fit  A  son 
actif  et  de  son  passif  la.  Société  des  Moteurs  Rhône 
à  la  Société  des  Moteurs  Gnôme,  moyennant  la 
remise  de  2.750  actions  nouvelles  de  100  francs 
nominal  libérées,  créées  à  cet  effet.  Ces  actions, 
comme  on  le  verra  plus  loin,  ont  été  remboursées 
sur  les  profits  du  dernier  exercice  1914,  et  rempla- 
cées, elles  aussi,  par  des  actions  de  jouissance. 

Les  résultats  de  cette  fusion  ont  immédiatement 
prouvé,  de  part  et  d'autre,  l'utilité  et  les  avantages 
de  cette  opération,  ainsi  que  la  justesse  de  son 
économie.  En  effet,  les  produits  des  deux  entrepri- 
ses réunis  dans  le  bénéfice  général  accusé  pour 
l'année  sociale  1914,  ont  été  sensiblement  propor- 
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tionnels  au  nombre  de  titres  représentant  les  deux 
affaires.  A  partir  de  l'accord,  l'exploitation  a  été 

f)oursuivie  en  commun,  et  c'est  dans  cet  état  que 
a  déclaration  de  guerre  a  trouvé  les  deux  Sociétés. 

L'ouverture  des  hostilités  a  eu  pour  conséquence, 
en  ce  qui  concerne  l'industrie  sociale,  de  placer  en 
fait  l'entreprise  sous  la  dépendance  du  ministère 
di  la  guerre  dont  les  services  se  réservent  l'affecta- 
tion de  la  production  en  indiquant  aussi  dans  quel 
sens  celle-ci  doit  être  dirigée.  Sur  la  demande  de 
C3  même  ministère,  la  Société  a  ouvert,  en  septem- 
bre 1914,  une  usine  de  réserve  à  Lyon,  dans  les 
ateliers  et  avec  les  machines-outils  de  la  maison 
Cottin-Desgouttes.  Depuis  la  guerre,  elle  produit 
donc,  en  France,  dans  quatre  usines  :  Gennevil- 
liers,  Kellermann,  Lyon,  Bois-Colombes,  de  plus 
eu  Russie,  à  son  usine  de  Moscou,  et  encore  en 
Italie,  à  son  usine  de  Turin. 

Pendant  les  premiers  mois  des  hostilités,  la 
Société  a  éprouvé  de  grosses  difficultés  pour 
conserver  ou  recruter  la  main-d'œuvre  qui  lui  était 
nécessaire.  L'administration  de  la  guerre  lui  a  bien 
laissé,  dans  une  certaine  mesure,  une  partie  des 
ouvriers  indispensables,  et  elle  a  pu  recruter  aussi, 
quoique  laborieusement,  des  travailleurs  dans  les 
pays  alliés.  Mais  il  lui  fallait  porter  son  personnel 
à  environ  le  double  de  son  effectif  du  temps  de  paix, 
soit  à  près  de  2.000  ouvriers  ;  aussi  cette  question 
a-t-elle  été  l'objet  des  constantes  préoccupations  de 
ses  dirigeants. 

Elle  a  eu  aussi  à  compter  avec  ses  approvisionne- 
ments, notamment  pour  les  pièces  brutes.  Certains 
de  ses  fournisseurs  se  trouvaient  dans  les  régions 
envahies  et  ses  modèles  ou  les  matrices  qu'ils 
avaient  lui  ont  manqué.  De  plus,  la  hausse  sur  les 
matières  premières,  en  particulier  sur  les  aciers, 
a  été  considérable,  et  a  grevé  ses  prix  de  revient 
jusqu'à  40  et  même  60  %.  Enfin  la  lenteur  et  les 
formalités  des  transports,  surtout  pendant  les  trois 
premiers  mois  des  hostilités,  ont  été  aussi  une 
nouvelle  source  de  difficultés. 

Néanmoins,  par  un  sentiment  de  patriotisme  bien 
compréhensible,  la  Société  n'a  pas  voulu  faire  sup- 
porter à  ses  prix  de  vente  les  augmentations  corres- 
pondantes qui  auraient  été  justifiées,  et  elle  les  a 
laissés,  dans  la  plupart  des  cas,  à  peu  près  station- 
naires-  Aussi,  bien  que  sa  fabrication  se  soit  trou- 
vée augmentée  grâce  à  ses  nouveaux  moyens  de 
production,  et  que  les  commandes  du  gouvernement 
français  et  des  alliés  lui  aient  permis  d'accroître 
sensiblement  son  chiffre  d'affaires,  le  résultat  de 
l'exercice  1914  s'est-il  trouvé  égal,  proportionnelle- 
ment, à  celui  de  1913. 

L'usine  de  Moscou  s'est  trouvée  aux  prises  avec 
les  mêmes  difficultés  que  celles  de  France,  mais 
aggravées  du  fait  de  son  éloignement  du  siège 
social  ;  elle  a  eu  néanmoins,  en  1914,  une  produc- 
tion analogue  à  celle  de  l'année  précédente  :  ses 
moyens  de  production  ont  été  doublés  depuis  le 
début  de  la  guerre,  et  des  agrandissements  sont 
projetés. 

L'usine  de  Turin  a  fonctionné  normalement  et 
son  outillage  a  été  légèrement  augmenté.  D'autre 
part,  la  Société  a  cédé,  pour  l'Angleterre,  sa  licence 
de  construction  pour  ses  moteurs,  ce  qui  ne  l'em- 
pêche pas  de  livrer  directement  dans  ce  pays  tout 
ce  dont  elle  peut  disposer  pour  lui. 

En  résumé,  l'exercice  1914  s'est  soldé  par  un  mon- 
tant de  bénéfices  nets  de  9. 602. 103  fr.  11,  contre  8  mil- 
lions 640.175  fr.  27  en  1913.  En  ajoutant  le  report 
de  l'année  précédente,  soit  558.488  fr.  07,  le  total 
de  profits  disponibles  s'est  établi  à  10.160.591  fr.  18, 
et  après  d'importants  amortissements  s'élevant  à 
1.072.495  fr.  56,  le  dividende  a  été  fixé  à  200  francs 
par  action  de  jouissance,  sans  changement  sur 
1913  ;  il  a  été  en  outre  réparti  100  francs  à  cha- 
cune des  2.750  actions  remises  à  l'ancienne  Société 
des  Moteurs  Rhône  et  qui  ont  été,  en  même  temps, 


remboursées.  D'autre  part,  il  a  été  porté  27.500 
francs  à  la  réserve  légale,  250.000  francs  à  la  ré- 
serve d'amortissement,  4  millions  de  francs  à  la 
réserve  spéciale  et  492,687  fr.  89  au  report  à  nouveau 
Par  suite,  et  non  compris  ce  report,  les  réserves  di- 
verses de  la  Société  s'élevaient  au  31  décembre 
1914  à  15.422.500  francs,  alors  que  les  immobilisa- 
tions, les  marchandises  et  les  comptes  débiteurs 
n'atteignaient  même  pas  14  1/2  millions  de  francs. 
N'omettons  pas  de  mentionner  qu'à  la  même  date, 
la  Société  accusait,  comme  disponibilités,  une 
somme  de  9.726.775  francs,  en  regard  de  laquelle 
les  comptes  créditeurs  ne  figuraient  que  pour 
5.318.692  francs  seulement. 

•  La  situation  financière  de  la  Société  apparaît 
donc  comme  très  bonne.  Quant  à  la  marche  actuelle 
de  cette  entreprise,  elle  demeure  aussi  très  satis- 
faisante. C'est  .ainsi  que  pendant  les  six  premiers 
mois  de  l'exercice  1915  en  cours,  la  production  dans 
les  usines  a  été  aussi  intensive  que  possible.  Elle 
a  été  presque  égale  en  importance  à  celle  de  l'an- 
née 1914  tout  entière,  mais  idlans  des  conditions  de 
prix  de  revient  équivalentes  à  celles  de  1914  dont  il 
a  été  parlé  plus  haut. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Kffels  èclius  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  1  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  |  \ '[  [  [  \\ 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 

.  nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Renies  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  \  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  (  Loi  du  17  mai  1834 
mni.n iiZlA  Ex-banques  département, 
mobilière»!  Loj  du49  juin  &7  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


11  novemb.1915  18novemb.l915 


Total. 


4.782.029.608 

4.807.117.230 

361.166.672 

362.231.354 

5.143.496.280 

5.169  348.584 

1.G05.794.412 

996.417.980 

755.373 

275.809 

96.175.671 

94.318. 004 

1324.876 

1.312.338 

81.412 

72.559 

175. 654. 680 

186. 600.254 

922.347.311 

913.804.286 

974.663.683 

967.751.693 

4.290  000 

4.290.000 

» 

162  613.416 

165. 393. 609 

4C2.026.830 

398.289.3C2 

200.000.000 

200.000.00U 

7.200.000.000 

7.300  000.000 

1  269.150 

1.269.150 

550  000.000 

56G.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100.072.399 

100.054.508 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.081.377 

46.081.120 

8.494.047 

8.713.578 

8.407.092 

8.407.092 

315  804  827 

313.319.090 

17.436.333.590 

17.552.700.012 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

14.188.165.505 

14.210.787.610 

36.257.069 

36.067.215 

11.169.160 

10.575.929 

59.179.090 

56.265.799 

1.764.645.513 

1.828.042.685 

760.326.785 

788.869.696 

3. 406. 475 

3.341.472 

33.824.226 

36.334.355 

3.123.016 

3.123.016 

350.772.355 

353.8*8.340 

17.436.333.590 

17.552.700.012 
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Comparaison  avec  les  années  précédentes 


23  nov . 

21  nov. 

20  nov. 

30  juillet 

18  iniv. 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.240.0 

5.440  0 

5.670.2 

6.683.2 

14.210.7 

3. 213. 6 

3. 222. 8 

3. 526.1 

4.141.3 

4.807.1 

'80G .  0 

751.3 

640.4 

625. 3 

362.2 

1.389.3 

1.571 .2 

1 . 450 . 6 

2. 444. 2 

2.164.1 

659.9 

709.7 

734.4 

743.8 

563.9 

180.0 

200.0 

200.0 

200 . 0 

7.500.0 

381 . 3 

315.1 

295.6 

382.6 

56.2 

610.1 

679.7 

648.7 

947.6 

2.G16.9 

3  0/0 

4  0/0 

i  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Elat . . . 
Gompt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

L'Emprunt  de  la  Victoire.  —  Voici  le  texte  de 
la  loi  autorisant  rémission  du  grand  Emprunt  do 
guerre  5  %  votée  par  la  Chambre  des  Députés  et 
le  Sénat  les  12  et  16  courant  et  portant  la  date  du 
16  novembre  1915  : 

Article  premier.  —  Le'  ministre  des  Finances  est 
autorisé  à  aliéner,  au  mieux  des  intérêts  du  Tré- 
sor, des  rentes  5  %  et  à  les  inscrire  à  une  section 
spéciale  du  grand  livre  de  la  Dette  publique. 

Ces  rentes  jouissent  des  privilèges  et  immunités 
attachés  aux  rentes  perpétuelles  3  %. 

Elles  sont  exemptes  d'impôts. 

A  partir  du  1er  janvier  1931,  elles  pourront  être 
remboursées  en  totalité  ou  par  séries,  conformé- 
ment à  l'article  11  de  la  loi  du  9  juillet  1902. 

Art.  2.  —  Le  taux  et  la  date  ou  période  d'émis- 
sion, les  époques  de  versement,  les  époques  du 
payement  des  arrérages,  et  généralement  toutes 
autres  conditions  de  l'emprunt  seront  fixés  par 
décret. 

Un  état  détaillé  des  dépenses  d'émission  sera  pu- 
blié au  Journal  officiel  le  31  décembre  1916  au 
plus  tard  .Ces  dépenses  seront  prélevées  sur  le  pro- 
duit de  l'emprunt. 

Art.  3.  —  Sont  exempts  du  droit  de  timbre  spé- 
cial des  quittances  établi  par  les  articles  18  de  la 
loi  du  23  août  1872  et  28  de  la  loi  du  15  juillet 
1914,  les  quittances,  reçus  ou  décharges  de  sommes 
ou  de  titres,  exclusivement  relatifs  aux  opérations 
d'émission  de  l'emprunt  autorisé  par  'la  pré- 
sente loi. 

Art.  4.  —  Pendant  la  période  démission  de  l'em- 
prunt, les  retraits  de  fonds  effectués  en  vue  de  la 
souscription  aux  guichets  des  caisses  d'épargne 
ordinaires  et  de  la  Caisse  nationale  d'épargne 
pourront  excéder  dans  dés  conditions  à  déterminer 
par  un  décret  spécial  le  maximum  fixé  par  appli- 
cation des  articles  3  et  25  de  la  loi  du  20  juillet 
1895.  A  titre  exceptionnel,  le  remboursement  par 
la  Caisse  nationale  d'épargne  pourra  être  effectué 
par  le  receveur  des  postes  ou  le  facteur  receveur 
sans  autorisation  préalable  du  service  détenteur 
du  compte  'courant. 

Art.  5.  — ■  Les  souscriptions  pourront  être  libé- 
rées pour  un  tiers  par  la  remise  de'  titres  de  rentes 
3  %  qui  seront  annulés  jusqu'à  dlue  concurrence. 
Les  conditions  dans  lesquelles  se  fera  cette  remise 
et  le  taux  d'évaluation  des  rentes  seront  détermi- 
nés par  le  décret  prévu  à  l'article  2. 

Art.  6.  —  Les  commissions  allouées  aux  compta- 
bles du  Trésor  qui  participeront  aux  opérations 
dudit  emprunt  resteront  en  dehors  des  limitations 
prévues  par  les  lois  et  règlements  en  vig-ueur. 

Art.  7.  —  Le  ministre  des  Finances  rendra  compte 
des  opérations  autorisées  par  la  présente  loi  au 
moyen  d'un  rapport  adressé  au  président  de  la 
République  et  distribué  au  Sénat  et  à  La  Chambre 
des  députés. 

Le  Journal  officiel  a  publié  en  outre,  mercredi 
matin,  les  décrets  suivants  datés  du  même  jour, 
qui  règlent  les  conditions  des  souscriptions  à  l'Em- 
prunt. 

1er  DECRET 

Article  premier.  —  Le  ministre  des  Finances  est 
autorisé  à  procéder,  par  voie  de  souscription  pu- 


blique, à  l'émission  de  rentes  5  %  prévue  par  la 
loi  du  16  novembre  1915. 

Art.  2.  —  Lesdtites  rentes  seront  émises  au  taux 
de  88  fr.  par  5  l'r.  de  rente. 

■  Art.  3.  —  Il  ne  sera  pas  inscrit  de  rente  5  %  pour 
une  somme  inférieure  à  5  fr.  de  rente. 

\vt.  4.  —  Ces  rentes  porteront  jouissance  à  par- 
tir dû  16  novembre  1915  et  les  arrérages  en  seront 
payables  aux  époques  des  16  février,  16  mai,  16  août 
et  '16  novembre  de  chaque  année. 

Art.  5.  —  Est  fixé  à  la  somme  de  22  fr.  par  franc 
de  rente,  coupon  du  1er  janvier  1916  détaché,  lé- 
taux d'évaluation  des  rentes  3  pour  100  perpé- 
tuelles qui  sont  admises  pour  la  libération  du  tiers 
au  maximum  des  souscriptions. 

La  remise  matérielle  des  titres  de  rente  3  pour  100 
aura  lieu  à  une  date  qui  sera  fixée  par  arrêté  du 
ministre  des  Finances. 

Art.  6.  —  Les  titres  de  rente  5  pour  100  seront,  au 
gré  des  souscripteurs  au  porteur,  nominatifs  ou 
mixtes. 

2e  DECRET 

Article  premier.  —  Par  dérogation  à  l'article  1er 
du  décret  du  13  septembre  1914,  les  bons  de  la 
Défense  nationale  de  100  fr.  et  au-dessus  ne  seront 
admis  pour  la  libération  des  souscriptions  à  l'em- 
prunt autorisé  par  la  loi  du  16  novembre  1915,  que 
s'ils  ont  été  souscrits  avant  le  20  novembre  1915. 

Art.  2.  —  L'émission  des  obligations  de  la  Déf  ense 
nationale  sera  suspendue  à  partir  de  la  même 
date.  . 

3e  DECRET 

Les  souscriptions  à  l'emprunt  autorisé  par  la  loi 
du  16  novembre  1915  qui  seront  faites  aux  guichets 
des  caisses  d'épargne  ou  dei  la  poste  pourront,  par 
application)  de  l'article  4  de  ladite  loi,  être  réali- 
sées en  partie  au  moyen  d'un  prélèvement  opéré 
sur  le  montant  de  l'avoir  du  déposant  à  la  caisse 
d'épargne  ordinaire  ou  à  la  Caisse  nationale 
d'épargne. 

Ce  prélèvement  ne  pourra  excéder  la  moitié  du 
prix  des  rentes  souscrites. 

A  ces  décrets  était  joint  un  arrêté  dont  voici  la 
teneur  : 

ARRETE 

Article  premier.  —  Une  souscription  publique 
sera  ouverte  le  25  novembre  1915  pour  l'émission 
de  rentes  5  %  autorisée  par  la  loi  du  16  novembre 
1915. 

Un  arrêté  ultérieur  fixera  la  date  de  clôture,  qui 
ne  pourra  dépasser  le  15  décembre  1915. 

Art.  2.  —  Les  souscriptions  pourront  être  acquit- 
tées : 

En  numéraire  (espèces,  billets  de  la  Banque  de 
France  ou  de  la  Banque  de  l'Algérie,  mandats  de 
virement,  chèques,  adressés  à  la  Caisse  centrale)  : 

En  bons  de  la  Défense  Nationale  souscrits  ou 
renouvelés  avant  le  20  novembre  1915  ; 

En  obligations  de  la  Défense  Nationale  ; 

En  titres  de  rentes  3  1/2  amortissables  libérés 
avant  le  31  janvier  1915  ou  admis  au  bénéfice  de 
l'article  12  de  la  loi  du  31  mars  1915  ; 

Enfin,  dans  les  limites  fixées  par  l'article  6  de  la 
loi  du  16  novembre  1915,  en  titres  de  rentes  3  % 
perpétuelles  ; 

Dans  les  colonies  et  en  pays  étrangers,  les  mon- 
naies légales  seront  reçues,  compte  tenu  : 

Dans  les  colonies,  d'une  taxe  de  change  égale  à 
la  taxe  sur  les  mandats-poste  ; 

Et  à  l'étranger,  du  cours  du  change  du  jour. 

Art.  3.  —  Les  bons  et  obligations  de  la  Défense 
Nationale  ou  les  titres  de  rentes  3  1/2  %  amortis- 
sables seront  repris  avec  valeur  du  15  décembre 
1915  ;  le  prix  en  sera  calculé  conformément  aux 
dispositions  respectives  des  décrets  des  13  sep- 
tembre 1914  et  10  août  1915,  13  février  1915  et 
11  septembre  1914. 

La  portion  acquise  de  la  prime  d'amortissement 
des  obligations  de  la  Défense  Nationale  est  fixée  à 
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25  centimes  par  100  fr.  de  capital  nommai. 

Le  nombre  de  jours  pour  lesquels  les  intérêts  se 
déduisent  du  capital  nominal  des  bons  de  la  Dé- 
fense Nationale  de  100  fr.  et  au-dessus  est  ramené, 
s'il  n'est  pas  un  multiple  de  10,  au  multiple  de  10 
immédiatement  inférieur. 

Art  4  —  Les  souscriptions  seront  reçues,  quel 
mie  soit  le  mode  de  paiement  (numéraire,  bons 
ou  obligations  de  la  Défense  Nationale,  titres  de 
rentes  3  1/2  %  amortissables  ou  titres  de  rentes  3  % 
(\  remettre  ultérieurement)  ;  , 

1°  A  Paris  et  dans  le  département  de  la  Seine  : 

A  la  Caisse  centrale  du  Trésor  public,  au  pavil- 
lon de  Flore  ;  à  la  Recette  centrale  de  la  Seine, 
place  Vendôme,  n°  16  ;  à  la  Caisse  des  Dépots  et 
Consignations,  rue  de  Lille,  56;  à  la  Ranque  de 
France  rue  Croix-des-Petits-Champs,  et  à  ses  bu- 
reaux auxiliaires  ;  à  la  Caisse  du  Receveur  munici- 
pal de  la  Ville  de  Paris,  à  l'Hôtel  de  Ville  ;  a  la 
Caisse  des  receveurs-percepteurs  de  Paris  ;  à  la 
Caisse  des  percepteurs  des  arrondissements  de 
Saint-Denis  et  de  Sceaux. 

2°  Dans  les  autres  départements  : 

A  la  Caisse  des  trésoriers-payeurs  généraux  et 
des  receveurs  particuliers  des  finances  ;  à  la  Caisse 
des  percepteurs  ;  aux  succursales  et  bureaux  auxi- 
liaires de  la  Ranque  de  France. 

3°  En  Algérie  : 

A  la  Caisse  du  trésorier  général  et  des  payeurs 
principaux  ;  à  la  Caisse  des  payeurs  particuliers  ; 
aux  succursales  et  bureaux  auxilaires  de  la  Ranque 
de  TAlgérie.  „     ' ' 

4°  A  Tunis  :  à  la  Caisse  du  receveur  gênerai  des 
finances  tunisiennes  ; 

5°  Au  Maroc  :  aux  caisses  dles  comptables  du  Tré- 
sor français  ; 

6°  Aux  colonies  :  aux  caisses  des  comptables  du 
Trésor  ; 

7°  Aux  armées  :  aux  bureaux  des  préposes 
payeurs. 

Art.  5.  —  Les  souscriptions  seront,  en  outre,  re- 
'  Çues  :  ■        „   ■         ,.  , 

En  numéraire,  en  bons  de  la  Défense  nationale 
ou  en  titres  de  rentes  3  %  (à  remettre  ultérieure- 
ment) quel  que  soit  le  montant  de  la  souscription  : 
Dans  les  recettes  composées  des  postes  et  dans 
les  recettes  simples  situées  dans    les  chefs-lieux 
d'arrondissement  où  il  n'y  a  pas  de  recettes  com- 
posées ;  .  '. 
Aux  guichets  des  caisses  d'épargne  ordinaires 
En  numéraire  ou  en  titres  de  rentes  3  %  (à  re 
mettre  ultérieurement)  et  à  la  condition  que  les 
souscriptions  n'excèdent  pas  50  fr.  de  rente  : 

Dans  les  recettes  principales  des  postes  autres  que 
celles  visées  ci-dessus  et  dans  les  établissements 
de  facteur  receveur. 

Art.  6.  —  Les  souscriptions  faites  par  les  dépo- 
sants des  caisses  d'épargne  ordinaires  et  de  la 
caisse  nationale  d'épargne  qui  voudront  bénéficier 
de  l'article  4  de  la  loi  du  16  novembre  1915  et  de 
l'article  1er  du  décret  du  même  jour,  rendu  pour 
son  application,  ne  seront  admises  qu'au  lieu  même 
du  retrait. 

Art.  7.  —  Les  souscriptions  faites  exclusivement 
en  numéraire  seront  renues  pour  5  francs  de  rente 
et  les  multiples  de  5  francs. 

Les  souscriptions  en  numéraire  reçues  aux  ar- 
mées aux  guichets  des  caisses  d'épargne,  aux  co- 
lonies ou  à  l'étranger,  devront  être  libérées  immé- 
diatement Les  souscriptions  reçues  aux  autres 
guichets  pourront  être  libérées  en  quatre  termes, 
à  savoir  par  5  francs  de  rentes  : 
Premier  terme  :  le  jour  de  la  souscription.  10  br. 
Deuxième  terme  :  lors  de  la  délivrance  des 

certificats  provisoires  à  partir  du  15  jan- 

vier  1916   1  ■    ^b  " 

Troisième  terme  :  le  15  février  1916   26  » 

Quatrième  terme  :  le  15  mars  1916   » 

Total   88  Fr. 


Art.  8.  —  Les  versements  des  2e,  3e  et  4e  termes 
seront  reçus  dans  un  délai  de  quinzaine  après  leur 
échéance,  c'est-à-dire  au  plus  tard  les  31  janvier, 
29  février  et  31  mars  1916. 

Ils  se  feront  chacun  en  une  seule  fois. 

Les  versements  des  3e  et  4e  termes  sont  constates 
sur  les  certificat  provisoires  visés  à  l'art.  16  ci- 
après.  '  ,  ., 

Avt  9  _  En  cas  de  retard,  le  débiteur  sera  pas- 
sible de  plein  droit  d'intérêts  envers  le  Trésor  a 
raison  de  6  %  l'an  à  partir  de. l'échéance  effective 
de  chacun  de  ces  termes  (15  janvier,  15  février  et 
15  mars  1916).  „  ,        ,  , 

Le  Ministre  peut,  en  outre,  déclarer  le  porteur 
déchu  de  ses  droits  et  faire  effectuer,  sans  mise,  en 
demeure  préalable,  la  vente  des  rentes  représen- 
tées par  les  certificats,  pour  couvrir  le  Trésor  des 
sommes  qui  lui  seraient  dues. 

Art  io  —  Les  versements  par  anticipation  taits 
au  moment  de  la  souscription  ne  seront  reçus  que 
pour  l'intégralité  du  capital  Ils  donneront  droit  a 
une  bonification,  à  titre  d'escompte,  de  15  cen- 
times par  franc  de  rente.  .  , 

Après  la  souscription,  les  versements  anticipes 
seront  reçus,  soit  pour  l'intégralité  d'un  ou  plu- 
sieurs termes,  soit  pour  la  Ubfeatt»  du 
d'emprunt.  Ils  ne  donneront  pas  droit  a  une  boni- 

^  Art°ûïl.  -  Les  souscriptions  faites  en  bons  de  la 
Défense  Nationale  ou  en  titres  de  rentes  à  VI  /o 
amortissables  devront    être    immédiatement  libe- 

^ILTbénéficieront  de  la  bonification  prévue  à 
l'article  précédât  ^  fl  ^  feu  u 

navement  d'une  soulte  par  le  Trésor.  Lorsque  la 
valeuî  de  reprise  des  titres  remis  en  payement  ne 
correspondra  pas  exactement  à  un  nombre  entier 
de  ÏK Te  rente  5  %  la  *o^<^£™*f 
aue  le  souscripteur  ne  reclame  une  promesse  ae 
rente  correspondant  à  la  fraction,  .sera  portée  au 
nombre  entier  immédiatement  supérieur  et  la  soulte 
à  la  charge  du  souscripteur  sera  aussitôt  acquittée, 
a  M  enar^a  p.  comportent  a  la 

fors  a  remise  de  bons  ou  obligations  de  la  Défense 
nationale  ou  *  rentes  31/2  %  a^rtassaMes .rt  ta 
versement,  outre  la  soulte  prévue  al  article  préce 
dent,  d'une  somme  en  numéraire  et  qui  ne seront 
ra«  libérées  sur-le-champ,  seront  considérées 
Lmme1  Armant  deux  souscriptions  'une  ^  en 
titres  et  régie  par  les  articles  11  ^  12 
et  l'autre  faite  en  numéraire  et  régie  par  1  article  /. 

Dans  ce  cas,  si  la  valeur  des  titres  remis  ne  cor- 
respond pas  à  un  multiple  entier  de  5  franc* ;  de 
rente  la  souscription  en  titres  sera  portée  au  mul- 
ÎÏÏe  'de  5  francs  de  rente  immédiatement  supé- 
rieur et  la  soïïfe  sera  aussitôt  acquittée;  seule  la 
partie  restante  de  la  souscription  pourra  être  payée 
par  termes  échelonnés. 

P  Les  souscriptions  faites  à  la  fois  en  titres  et  en 
numéraire  ni  seront  reçues  que  par  multiples  de 

^  f  r£i Tirs  fl  P  FGIltG 

Ait  14  -  Les'  souscripteurs  qui  voudront  user 
de  la"  faculté  de  s'acquitter  d'un  tiers  de  leur  sous- 
cription par  la  remise  de  titres  de  rente  3  %  Pf1" 
pétuelle,  ne  pourront  souscrire  que  pour  un  mul- 
tiple de  5  francs  de  rente. 

Ils  devront,  au  moment  de  la  souscription  ver- 
ser soit  en  numéraire,  soft  en  bons  ou  obligations 
de 'la  Défense  nationale,  soit  en  titres  de  rente 
3  1/2  °Â  amortissable,  une  provision  égale  a  la 
moitié  au  moins  du  prix  des  rentes  souscrites 

La  remise  au  Trésor  des  titres  de  rente  3  %  pei- 
pétuelle  ainsi  que  le  versement  complémentaire 
en  numéraire,  sîl  y  a  lieu,  pour  libérer  intégrale- 
ment la  souscription,  se  feront  aux  caisses  qui 
seront  désignées  et  à  la  date  qui  sera  fixée  par  un 
arrêté  du  ministre  des  Finances. 

Art  15  _  un  arrêté  du  ministre  dles  Finances 
déterminera  les   conditions   dans  lesquelles  il  y 
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aura  lieu  au  versement  d'une  SOUlte  par  le  sous- 
cripteur  ou  à  la  rerndse  à  ce  detnleï  a  une  pro- 
messe  do  rente  toutes  les  fois  que  la.  valeur  Q6 
nepri»  des  titres  de  rente  !1  %  perpétuelle  remis 
on  paiement  ne  correspondra  pas  a  un  nombre 
entier  de  francs  de  rente. 

An.  _  A  partir  du  15  janvier  et  contre  paie- 
ment, s'il  v  a  lieu,  du  deuxième  terme,  il  sera,  dé- 
livré aux  souscripteurs  dos  certificats  provisoires 
munis  de  coupons  trimestriels  aux  échéances  des 
16  .février,  1G  niai,  IG  août,  et  qui  seront  échan- 
gés après  la  libération  complète  contre  des  titres 
définitifs. 

La  crise  de  la  monnaie  de  billon.  On  a  annoncé 
de  Madrid,  à  la  date  du  18  novembre,  que  poux 
remédier  à  la  crise  de  la  monnaie  die  billon  en 
France,  l'hôtel  des  Monnaies  do  Paris  a  chargé 
l'hôtel  des  Monnaies  de  Madrid  de  fabriquer  trente 
millions  de  rondelles  de  cuivre,  destinées  à.  être 
frappées  en  France,  soit  dix  millions  de  pièces  de 
dix  centimes  et  vingt  millions  de  pièces  de  cinq  cen- 
times. 

Ce  travail  devait  commencer  cette  semaine,  C'est- 
a-dire  une  fois  levées  les  difficultés  relatives  à  l'ex- 
portation du  cuivre,  ce  métal  étant  considéré 
comme  article  de  contrebande. 

Consulté  à  ce  sujet,  le  distingué  directeur  de  la 
Monnaie  de  Paris,  M.  Edouard  Martin,  a  déclaré 
que  dès  l'entente  entre  les  chancelleries  française 
et  espagnole  conclue,  on  commencera  ici  la  frappe 
du  premier  million  de  rondelles  reçues.  Il  faut  en- 
viron une  semaine  pour  frapper  1.500.000  pièces. 
Et  M.  Edmond  Martin  a  ajouté  que  sous  peu  de 
jours,  «  la  France  ne  manquera  plus  de  sous  ». 

Les  relations  commerciales  de  la  France  avec  la 
Suisse.  —  Le  Journal  officiel  a  publié,  le  15  cou- 
rant, la  communication  suivante  émanant  du  mi- 
nistère des  Affaires  étrangères  : 

«  Il  vient  d'être  créé  à  Berne  une  société  dite 
«  Société  suisse  de  surveillance  économique  »,  qui 
se  charge  plus  spécialement  de  surveiller  et  de 
garantir  les  conditions  mises  à  l'importation  eu 
Suisse  des  marchandises  ci-dessous  énumèrées. 
Les  opérations  de  cette  Société  commenceront  le 
16  novembre  1915. 

«  Les  marchandises  dont  la  liste  est  ci-après  de- 
vront être  adressées  à  cette  Société,  en  Suisse,  avec 
son  assentiment  écrit.  En  conséquence,  aucune 
de  ces  marchandises  ne  pourra  donner  lieu  à  des 
permis  d'exportation  ou  de  transit  que  si  la  de- 
mande est  accompagnée  de  la  pièce  prouvant  l'as- 
sentiment de  la  Société. 

t<  Les  marchandises  en  provenance  de  France,  de 
Grande-Bretagne,  d'Italie  et  de  Russie,  pour  les- 
quelles des  autorisations  d'exportation  auront  été 
accordées  aux  demandeurs  avant  le  16  novembre, 
et  les  marchandises  en  provenance  des  pays  neu- 
tres, pour  lesquelles1  auront  semblablement  été  ac- 
cordés des  permis  de  transit,  pourront  être  expor- 
tées ou  transitées  sans  être  adressées  à  la  Société 
suisse,  en  raison  même  des  garanties  spéciales 
fournies  par  les  importateurs  suisses. 

«  Toutes  les  demandes  d'autorisation  pour  les- 
quelles la  commission  interministérielle  n'aurait 
pas  pris  de  décision  favorable  avant  la  date  du 
Pi  novembre  devront,  pour  être  examinées,  être  re- 
nouvelées avec  le  permis  de  consignation  délivré 
par  la  Société  Suisse.  » 

A  la  suite  de  cette  communication  vient  une  lon- 
gue liste  des  marchandises  qui  devront  être  adres- 
sées à  la  «  Société  suisse  de  surveillance  écono- 
mique »  et  que  nos  fabricants  et  commerçants  ont 
tout  intérêt  à  consulter. 

Rappelons  que  Y  Economiste  Européen  a  parlé  de 
la  constitution  de  cette  institution  dans  ses  numé- 
ros des.  17  et  24  septembre,  1er,  8  et  15  octobre  der- 
niers. 


QRANBB-BRET  \<.\r 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  Unissant 
le  1,  novembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission      Llv.  iterl. 
Billets  émis    71  .so.1.000 


Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    /.•VM.'JOO 

Or  monnayé  et  en  lingots    ■  >'•'>  îltt.UOO 

71.8G:t.0u0 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.562.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  50.189.000 

Dépôts  divers    91.176.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    1G.000 

Solde  en  excédent    3.7:-i6.()00 

150  .m  ,2.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    18.895.000 

Autres  garanties    101.7G1.00U 

Billets  en  réserve    38.840.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   157.000 

159.662.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  do  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

iirculation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
ell'ets  public 

Réserve 

~  ctf  2 
h  s  S 

o  t>  ?„ 

Taux 
de 

'escompte 

(j  aoûtl914 

27.62-2 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 

30sept.l915 

62.009 

32.800 

192  93,0 

168.602 

47.659 

24.70 

5 

6  octobre. 

61.250 

32.877 

L79.682 

150.552 

46.828 

26.06 

>, 

13  —  ... 

59.956 

32.561 

168.767 

140.667 

45.845 

27.16 

20  —  ... 

58.885 

32.573 

L44.509 

117.514 

44.762 

30.97 

» 

27  —  ... 

56.231 

32.795 

139.557 

115  461 

41.886 

3,0.01 

3  novemb. 

56.656 

33.433 

141.311 

117.435 

'il  3173 

29.48 

» 

10   —  ... 

55.351 

33.198 

139.333 

1 16.562 

10.608 

29.12 

» 

17    —  ... 

53.570 

33.01 'i 

141.374 

120.656 

39.006 

27.63 

» 

Les  nouveaux  crédits  en  Angleterre.  —  Nous 
avons  annoncé,  il  y  a  huit  jours,  que  M.  Asquith, 
premier  ministre  de  la  Grande-Bretagne,  allait  dé- 
poser à  la  Chambre  des  Communes  une  nouvelle 
demande,  de  crédits  de  400  millions  de  livres  ster- 
ling, soit  10  milliards  de  francs.  Aux  renseigne- 
ments fournis  déjà  à  ce  sujet,  nous  croyons  devoir 
ajouter  les  suivants  : 

Ces  nouveaux  crédits,  a  dit  M.  Asquith,  devront 
suffire  pour  aller  jusqu'au  mois  de  février,  car  il 
y  a  tout  lieu  de  penser  que  les  dépenses  quoti- 
diennes n'excéderont  pas  5  millions  de  livres  ster- 
ling (125  millions  de  francs)  pendant  les  deux  mois 
et  demi  prochains- 

Puis,  parlant  des  économies  qui  peuvent  être  ap- 
portées au  budget,  il  a  déclaré  : 

<(  Par  suite  des  investigations  auxquelles  je  me 
suis  livré,  je  crois  que  des  économies  pourraient, 
être  réalisées  en  examinant  de  plus  près  les  con- 
trats d'adjudications  gouvernementales  concernant 
l'armée  en  procédant  à  la  revision  de  la  moyenne 
des  rations  pour  l'armée  et  en  renvoyant  dans 
leurs  'foyers  les  hommes  incapables  de  fournir  un 
service  militaire  actif. 

«  En  ce  qui  concerne  les  contrats,  des  arrange- 
ments ont  été  pris  entre  les  alliés  pour  éviter  la 
concurrence  chez  eux  et  sur  les  marchés  étrangers 
et  maintenir  des  prix  réguliers. 

«  Le  War  office  envoie  un  officier  en  France  afin 
d'examiner  minutieusement  les  prix  payés  dans  ce 
pays  pour  les  achats  de  l'armée. 
-  «  Des  dispositions  ont  déjà  été  prises  pour  ré- 
duire les  sommes  excessives  gagnées  par  certains 
entrepreneurs  dans  ces  contrats  ;  ce  n'est  là  d'ail- 
leurs qu'un  commencement,  il  reste  encore  beau- 
coup à  faire  dans  cet  ordre  d'idées.  » 
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La  diminution  totale  pour  les  six  premiers  mois 
RUSSIE  I  d.e  1915  est  donc    de    1.111.471.000   roubles,  soit 

■  p  budcet  russe  pour  l'année  1916.  -  Le  projet  80)i  %,  et  affecte  les  exportations  et  les  uwrtj- 
Le  bu aget  russe  ijuur  lions  nour  un  montant  presque  égal  :  582.600.000 

ft&SSSt»S^Ù S  Pour  les  recettes    Si efel  582.871.000  roubles  respectivement  mar£ 
m  , SX   me  ÏÏmmede  2.914.083.005  roubles  et    comparativement  au  premier  semestre  de  1914  la 

rTblu;i^rP  des  recettes  et  des  dépenses  totales  ciasS,es  de  produits  qui,  tant  aux  entrées  qu'aux 

esW&S  £5»!.  soit  environ  48  millions  soi.ies  montrent  -^-^^a%X 

et  demi  de  roubles  de  plus  qu en  1915.  Kf/'Troduits  SCI  7.947.0O0  roubles  ; 

L  expose  des  nwfato  du  3"™^^.^^  produits  bruts  et  demi-produits,   +  4.022.000  rou- 

déclare  que  le  manque  tte  ^  m  u"Ift  "c       •  ?  "™       Importations      Produits  alimentaires, 

*™  Jf  ,»£  &"ÎSS  S™*  1 3S-  'f  1163^00  ÏÏïïés    produits  bruts  et  dp,i*ro- 

Sïï£* Sette  publique.  En  y  duits  H -  3.824.000  rouble,  ;  objets  facturas, 

joiï^nt  le'deW  P^f^ffi»  +Lefp™  S an'd?  fournisseurs  de  la  Russie  ont 
?„„in^rmi  lions   u"   roubles   qui  °  êrà  bouTrï,     été  pe&le  premier  semeste,  de  1915  :  rAngl* 

T  a  ^Sro-aïisation  des  impôts  s'appliquera  en-  puis  la  Roumanie,  la  Suède,  etc.. 

ia  à  r  S  nrofessionnel  et  foncier.  Laugmen-  Durant  les  six  premiers  mois  de  1914,  les  ex- 

Sn  enS  considérable  au  Turkestan  où,  jus-  portations  russes  en  Allemagne,  Autriche-Hongrie 

« S?  %  f  ÏÏSe  était  S  Turquie    s'étaient    élevées    respectivement  a 

2a  valeur  ISÎle -1^0^  le?  prêts  hypothé-  219.459.000,  36.414.000  et  12.051.000  roubles 

r^I? sera  aWenté ei fin  une  contribution  mi-  Par  contre,  le    commerce    extérieur  de  la  Fin- 

^u%àS»n0lredrDo,tU*ae^Sunr  auî  S»-'*  53.262.000  roubles,  ou  162,2  », 

de° tabac  supérieures,  sur  les  fruits,  l'alcool  de     aux  exportations. 

raisin.  Quant  aux  monopoles  du  thé  et  des  allu-  ALLEMAGNE 

^"'v^J^L^rf  siÏÏÏe  £™°cul£  La  question  alimentaire  en  Allemagne.  -  Nous 
cente,  1  expose  du  ministre  signale  les  auncune         «  £  l'appel  pressant  que 

q  L  I  S^^^^  ^iWt  l'évalua-  ï^ent  dVdresïeV  iu  ehancelierV .S'Empire  les 
tion mécédente    doivent   danT le  cas  où  la  lutte     Comités  directeurs  des  partis  socia listes  concer- 

façon  Sri ï  couv^rpar  'leTre^ sources  constantes  celier  a  fait,  à  cet  appel,  une  réponse  qui  contient 

eh?  budget;  elles  nécessitent  plutôt,  pour  être  cou-  lejWg«J-  gavoir        raugmentation  du 

vertes,  des  opérations  de  crédit          changements  £?S£SS  alimentaires  au  delà  de  la  mesure 

La  guerre  a  entraîne   de  grands   ch^8*^ts  Q]rmale  n'est  pas  seulement  amenée  par  une  re- 

ScWost^  Tîf  guer^  -fS^'un  rencbéLsement  de  la 

»3Ï«  »l%»;^^t  «  de  vives  manifestations 

îanoe    due,  à   l'initiative   impériale,    sumontem  « 

toutes  les  épreuves.  "ornements  ennemis  aux  peuples  trompés  sur  la 

Le  commerce  extérieur  russe.  —  Pendant  le  pre-  vraie  situation  militaire  comme  des  signes  bien- 

mier  semestre  de  1915  les  chiffres  du  commerce  ex-  venus  d'affaiblissement  de  là  force  de  résistance 

térieur  russe,  d'après  les  renseignements  que  vient  et  de  la  certitude  de  vaincre  de  1  Allemagne,  il  me 

de  publier  le  Département  des  Douanes,  ont  atteint  semble  que  tous  les  partis  allemands,  le  parti  socia- 

276  227  000  roubles,  qui  se  décomposent  ainsi  corn-  liste  plus  que  tous  les  autres,  aspirant  a  la  paix 

paratSent  à  la  même  période  de  1914  :  entré,  les  peuples,  ont  le  devoir  d'ester  tout  ce  qui 

1»  semestre       Diminution  pourrait  contribuer  a  fortifier  1  espérance  de  nos 

en  ennemis  et  allonger  ainsi  inutilement  la  guerre.  » 

1914          1915         1915  |     ces  craintes  de  «  vives  manifestations  de  décou- 
ragement »  semblent  bien  confirmer  ce  qui  a  ete 

(Eu  milliers  de  roubles)  I  dit" déjà  à  propos  de  l'exaspération  d'une  partie  de 

Fxnortations                       677-584        94.984       582.60D  ]a  population  en  Allemagne,  D'ailleurs  on  avise  de 

SoSuons...                  710.114       181.243       582.871  Rome  qiVun  voyageur  neutre  arrive  de  Ber  m  af- 

Total  '  1.387.698  '     276~227    1.111.471  |  firme  que  de  graves  troubles  auraient  éclate  a 
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Berlin  et  en  province  pur  suite  de  l'énorme  ren- 
chérissement îles  denrées  alimentaires.  Il  raconte 
avoir  assisté  lui-même,  ù  Berlin,  à  nue  échiauffou- 
rée  réprimée  avec  une  extrême  rigueur  par  La  po- 
lice, et  le  bruit  public  propageait  ensuite  le  chiffre 
d'environ  deux  cents  blesses  nu  morts 

Bien  plus,  n'annonce-t-on  pas,  au  dernier  mo- 
ment, que  par  suite  du  mécontentement,  manifesté 
par  la  population  des  villes,  le  gouvernement  im- 
périal vient  de  lever  l'interdiction  de  vendre  de  la 
viande  les  mardis  et  vendredis... 

Quant,  à  La  suffisance  de  «Denrées  alimentaires 
Décess  lires,  elle  doit  quand  même  laisser  à  dési- 
rer. C'est  ainsi  que  la  Gazette  de  Cologne  vient 
de  déclarer  apprendre  que  là  Société  de  guerre  de 
Berlin  a  envoyé  dans  les  villes  de  l'ouest  de  l'Em- 
pire 100.000  quintaux  de  pommes  de  terre,  afin  de 
•parer,  à  la  disette  qui  existe  dans  cette  région. 

D'autre  part,  on  mande  de  New-York  au  Daily 
Telegraph  : 

«  Un  expert  financier  américain  bien  connu  qui 
revient  d'Allemagne,  où  il  a  étudié  la  situation 
pendant  plusieurs  mois,  déclare  que  les  récoltes 
allemandes  ne  sont  cette  année  que  de  60  %  de  la 
normale. 

«  Cette  situation  n'est  cependant  pas  connue  d'une 
manière  générale  par  la  population  des  grandes 
villes  allemandes  à  qui  on  a  donné  l'assurance  que 
les  récoltes,  au  contraire,  sont  normales  et  que 
puisque  l'Allemagne  produit  85  %  des  vivres  dont 
elle  a  besoin,  aucune  privation  spéciale  ne  devra 
être  subie. 

<(  Cet  expert  estime  que  La  pression  exercée  sur 
L'Allemagne  est  immense  et  que  sa  soumission  n'est 
qu'une  question  de  temps.  A  son  avis,  l'Alle- 
magne continuera  peut-être  la  lutte  cet  hiver,  mais 
elle  ne  pourra  la  poursuivre  l'hiver  prochain. 

«  La  pression  financière  deviendra  bientôt  cri- 
tique, encore  accentuée  par  le  manque  de  vivres. 

«  Les  versements  d'argent  au  Danemark,  à  la 
Suède  et  à  la  Roumanie  comme  payements  des 
envois  de  vivres  subissent  une  telle:  lenteur  que  ces 
pays  demandent  maintenant  que  l'argent  accom- 
pagne chaque  demande  de  vivres.  » 

De  plus,  on  télégraphie  de  Berne  au  Morning 
Post  à  la  date  du  15  novembre  : 

«  Malgré  la  censure  rigoureuse  exercée  sur  les 
Lettres  qui  partent  d'Allemagne,  on  obtient  quelque- 
fois par  ©lies  des  preuves  frappantes  des  souf- 
frances qu'endurent  les  classes  ouvrières  alle- 
mandes. Un  journal  suisse  socialiste  démocrate,  la 
Neue  Freie  Zeitung,  paraissant  à  Olten,  publie  l'ex- 
trait suivant  d'une  de  ces  Lettres  : 

((  Nous  sommes  constamment  affamés,  un  grand 
nombre  d'articles  d'alimentation  étant  maintenant 
absolument  inabordables  pour  les  familles  ou- 
vrières. La  faim  rend  les  gens  maussades  et  les 
empêche  d'éprouver  de  la  joie  à  l'annonce  des  vic- 
toires, même  si  les  cloches  sonnent  et  si  les  fenê- 
tres sont  pavoisées. 

«  La  pénurie  de  métaux  est  telle  que  les  usines 
à  gaz  sont  dans  l'impossibilité  de  fournir  des  comp- 
teurs en  nombre,  suffisant,  et  actuellement,  dans 
les  cas  urgents,  on  permet  aux  gens  de  consom- 
mer du  gaz  sans  compteur,  contre  payement  d'une 
•certaine  somme. 

«  Dans  Le  Wurtemberg,  les  autorités  militaires  ont 
interdit  die'  discuter  la  cherté  de  la  vie:  dans  les 
réunions  et,  dans  le  Brandebourg,  quarante-huit 
heures  pleines  de  préavis  sont  nécessaires  pour 
obtenir  l'autorisation  d'organiser  une  réunion  pu- 
blique ou  privée.  ». 

Enfin,  mardi  ont  commencé  dans  toute  L'Alle- 
magne, suivant  l'ordonnance  du  Conseil  fédéral,  les 
inventaires  des  provisions  existant  en  blé,  en 
avoines  et  en  farines.  Ces  inventaires  doivent  se 
faire  chez  les  grands  et  les  petits  cultivateurs,  les 
boulangers,  les  pâtissiers,  les  marchands  de  blé  et 
les  marchands  dé  bétail. 


ChacUD  est  tenu,  d'indiquer  sur  une  (ielie  spéciale 
le  stock  exact  en  sa  possession.  Unis,  le  1er  dé- 
cembre,  aura  lieu,  d'après  les  ordres  du  Conseil 
iïédéral,  un  recensement  général  du  bétail  pour 
toul  l'Kmpirc.  Ceux  qui  auront  fait  un.'  fausse  dé- 
claration  seront  punis  de  six  mois  de  prison  et  de 
1(1.000  marks  d'amende. 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  novembre, 
accuse,  sur  celui  du  31  octobre,  les  variations  sui- 
vantes : 

31  octobres    7 novembre  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2. 420 

2.432 

+ 

3 

—  argent  

38 

34 

4 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

1.138  ' 

960 

178 

Portefeuille  d'es- 

4.206 

4.28,") 

+ 

79 

19 

16 

3 

Portefeuille  titres  

35 

24 

11 

5.946 

5.910 

36 

1.623 

1.575 

48 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

1914 

31  juillet. 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

7  août  .. 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

(MM.) 
6 

1915 

(3  août) 

15  sept. . . 

2.414 

43 

206 

5.571 

2.009 

5.152 

14 

5 

23   —  ... 

2.415 

42 

184 

5.549 

2.249 

5.327 

12 

30   —  ... 

2.419 

37 

880 

6.158 

4.416 

7.471 

13 

» 

7  octobre 

2.423 

36 

888 

5.878 

1.615 

4.376 

14 

15   —  ... 

2.426 

36 

831 

5.777 

1.678 

4.390 

14 

23   —  ... 

2.427 

40 

1.125 

5.675 

1.620 

3.923 

15 

31    -  ... 

2.429 

38 

1.138 

5.946 

1.623 

4.206 

19 

» 

7  nov — 

2.432 

34 

960 

5.910 

1.575 

4.285 

16 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Beichskassenscheine). 

L'imposition  des  bénéfices  de  guerre.  —  Nous 
lisons  dans  le  Berner  Tagwacht  : 

D'après  les  évaluations  du  conseiller  Bamberger 
dans  la  Taegliche  Rundschau,  les  bénéfices  "de 
guerre  en  Allemagne  s'élèvent  à  6.25  milliards  de 
marks  environ,  à  supposer  que  sur  les  30  milliards 
de  marks  de  crédits  consentis  poUr  la  guerre  25  mil- 
liards aient  été  dépensés  à  des  fournitures  mili- 
taires, et  en  évaluant,  d'après  les  données  du 
temps  de  paix,  à  25  %  de  cette  somme  les  bénéfices 
faits. 

Si  nous  appliquons  ce  calcul  pour  l'Angleterre, 
nous  voyons  que  pour  1.250  millions  de  livres  de 
crédits  accordés,  les  bénéfices  de  guerre  s'élèvent 
à  262.5  millions  de  livres  ou  6.56  milliards  de 
francs.  Si  l'on  évalue  ensuite,  avec  La  Kœlnische 
Volkszeitung,  L'augmentation  de  la  fortune  soumise 
à  l'impôt  en  Hollande  depuis  le  commencement  de 
La  guerre  à  2.10  milliards  de  francs,  on  obtient, 
d'après  le  calcul  de  Bamberger,  un  bénéfice  de 
guerre  de  437.5  millions  de  francs.  La  Suisse  a  dû 
faire  aussi  des  bénéfices  de  guerre  semblables  à 
ceux  de  La  Hollande,  avec  son  fort  transit,  ses  im- 
portantes Livraisons  aux  Etats  belligérants  et  ses 
emprunts  pour  la  mobilisation  de  311  millions  de 
francs. 

C'est  le  Danemark  qui  a  le  premier,  par  une  loi 
fiscale  qui  entre  en  vigueur  le  1er  décembre  1915, 
imposé  les.  bénéfices  dépassant  de  10.000  couronnes 
ceux  de  l'année  dernière.  L'impôt  est  de  10  %  et 
n'est  pas  progressif. 
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que  le  taux  d'imposition  varie  entre  12  et  18  h, 
In'iK'àï  Chambre  des  Communes  le 
mnïstr ^des  Finances  Mac  Kenna  a  P^oser  d^ 
vm  rie  40  %  lïncome-tax  actuel  et  d  imposer  ae 
ïnVtnîï  les  bénéfices  résultant  de  la  guerre.  En 
50  ,o  tous  les  Denenue^  Trésor,  à  la  séance 

^0be'Sepour°  100.00)  mark?  Lit  nn  taux  moyen 
de  20    ?  Pouî  '11;%  o/   y 'impôt  rapporterait  ainsi 

et  de  patriotisme. 

GRÈCE 

76.000.000  ^^^'Jt^enFr^  et  en 
Angleterre    (Egypte    JJWg^^  ,et  en  ^ 

S^ÏÏt^Së  et  en  Turquie, 
Soo  m  de  tocl-nj-dtartt^  divers  e  ^ 

«  En  1907,  sur  une  «SPgg«f^Lgïïx \^  pays  de 
lions  de  drachmes,  la  Grèce  ^  emporte  au^pay 
l'Entente  des  marchandises  ™  m  la 

aux  trois  Emparés  Jal  en 

de  l'Entente  PÇur  63^377.  00  di.         ^  ^ 
exporté  dans  les  pays  dp 


SSS&.'TdiS  ^B&M^V  E»,1912a 
d  articles  ei  udu»    c         i   ,    146  min10ns,  il  V  a 

ïï'ifSS) S ï P Îp  intente  et  37.618.000  d,  pour 
SlS^  En^ïs,  sur  un  total  de  1M m^oy 
la  Grèce  exporta  chez  l'Entente  pour  53.582.000  di. 
et  dans  les .Empires  pour  2M41.0W.  ^ 

«  Les  chiffres    loumis    ijai     «*  intéressants 
commerce  d'importation  sont  aussi J^sg 
1RQfi  sur  une  importation  de  11b  mimons,  i /vu 

i  4  ™'  in  France  et  la  Russie  ont  importe  en 
fï^  pour  PoOOOOO  de  dr.,  tandis  que  l'Allema- 
£nP  iCtriche  et  a  Turquie  n'ont  atteint  que 
3 WcK»  Sf    Eh  1007,  S|  une   i3g-n  ^ 

*\?ffïm%™M.A  de  drachmes,  l'Entente 
a  importé  en  Grèce  des  marchandises  pour  81  md- 
iinn«  fi??  000  et  les  Empires  pour  44.454.JXX)  clr  im 
191      su     174   millions,  l'Entente    a   importe  en 

rih-a18hSS.Iîî  y  71.606.000  dr  g«* 

l'Entente  et  50.779.000  dr.  provenant  des  Empires. 

nnn  en  1913,  sur  178.000.000  de  drachmes  d  im- 
portations, l'Entente  a  figuré  pour  89.438.000  di. 
et  les  Empires  pour  46.090.000  dr.  | 

«  Tous  les  emprunts  nationaux  grecs,  depuis 
l'épomie  où  l'Egyptien  Ibrahim  envahit  et  dévasta 

■  A 'e  msqu'en  1897,  et  qui  atteignent  un  total 
Environ  800.000.000  de  francs,  ainsi  que  es  em- 
niunts  effectués  après  la  guerre  de  189/,  1  emparant 
!i;U',y  millions  de  francs  en  1910,  et  «du,  de 
500  millions  de  francs  des  guerres  balkaniques, 
ont  été  couverts  sur  les  marchés  lrançais  et  an- 
glais, tendis  que  le  marché  allemand  n'était  ouvert 
qu'aux  emprunts  bulgares  et  turcs 


«  Mais  il  n'y  a  pas  que  les  emprunts  nationaux 
o-recs  nui  aient  été  conclus  sur  les  marchés  franco- 
anglais  Les  plus  importantes  entreprises  commer- 
ciales, aussi  bien  que  les  lignés  de  chemins  de  fer, 
ont  été  en  effet,  créées  avec  des  capitaux  franco- 
anglais'  Sur  250.000.000  de  francs  que  représentent 
les  chemins  de  fer,  les  105.000.000  de  francs  que  les 
Sociétés  ont  versés  proviennent  de  ces  mêmes  mar- 
chés. » 

SUISSE 

L'ingérence  des  capitaux  étrangers  en  Suisse-  — 

On  écrit  de  Berne  au  Journal  du  Jura  : 

«  La  question  de  l'infiltration  des  capitaux  et  du 
personnel  technique  étrangers  dans  nos  industries 
suisses  prend  die  jour  en  jour  plus  d'importance. 
Les  protestations  sans  nombre  de  la  presse  contre 
la  nomination  d'un  Allemand  à  la  tete  de  notre 
soudière  «  suisse  »  en  fournissent  la,  preuve.  Les 
organes  responsables  de  l'entreprise  ont  fait  valoir 
que  le  choix  du  directeur  avait  ete  fait  bien 
avant  la  guerre.  Cette  excuse  ne  constitue  qu  une 
aggravation  du  cas  et  nous  prouve,  une  lois  de 
pfus  que  dans  certains  de  nos  milieux  on  affecte 
de  croire  que  la  lumière  ne  peut  nous  venir  que 
du  côté  du  nord.  Souvenez-vous  du  chef  de  la  pu- 
blicité de  l'Exposition  nationale  suisse.  Aussi 
convient-il  die  souligner  tous  les  efforts  qui  sont 
faits  en  vue  de  nous  libérer  4e  cette  croyance  erro- 
née, sinon  funeste.  . 

«  C'est  ainsi  que  dans  l'espoir  d'obtenir  la  cons- 
truction de  la  ligne  électrique  à  voie  étroite  de  la 
Haute- Argovie  au  Seeland,  la  Société  générale 
d'électricité  à  Berlin  avait  pris  pour  110.000  francs 
d'actions  de  cette  entreprise,  et  avait  déjà  opère 
un  versement  de  22.000  francs. 

<(  Mais  sur  la  demande  du  gouvernement  bernois, 
la  ligne  Haute-Argovie^Seeland  a  rembourse  a  la 
Société  générale  d'électricité  de  Berlin  ses  22.000 
francs  avec  les  intérêts. 

«  Cette  mesure  a  été  prise  par  le  gouvernement 
bernois  dans  l'intérêt  de  notre  industrie  nationale. 
Elle  sera  accueillie  dans  toute  la  Suisse  avec 
satisfaction  et  soulagement.  » 


ETATS-UNIS 
Les  attentats  allemands  aux  Etats-Unis.  —  Mer- 
credi 10  novembre,  un  incendie  détruisait  une  des 
plus  importantes  usines  métallurgiques  (1  atelier 
n°  4)  de  la  Bethlehem  Steel  Company,  qui  est  le 
plus  grand  concurrent  américain  des  usines  Krupp. 

Le  matériel  de  guerre  qui  y  était  en  construc- 
tion pour  les  alliés  et  en  grande  partie  pour  les 
Etats-Unis  *est  estimé  à  près  d'un  million  de  dol- 
lars y  compris  800  canons.  Le  tout  a  ete  détruit  ou 
a  subi  de  graves  dégâts. 

On  pensait  tout  d'abord  que  cet  incendie  était  du 
à  une  cause  accidentelle,  mais  quatre  autres  incen- 
dies simultanés  qui  ont  éclaté  le  lendemain  dans 
de  grandes  usines  où  l'on  fabrique  des  munitions 
pour  les  alliés  ont  modifié  cette  première  impres- 
sion En  effet,  d'après  un  télégramme  de  Washing- 
ton le  ministre  de  la  justice  possède  a  1  heure  ac- 
tuelle la  preuve  qu'au  moins  un  de  ces  incendies 
S? dû  à  un  attentat  allemand,  et  les  autorités  ju- 
diciaires de  toutes  les  villes  ''ont  maintenant  reçu 
Tordre  de  réunir  tous  les  éléments  d'information, 
concernant  les  tentatives  allemandes  d'anéantir 
l'industrie  américaine.  ,  ..  nvWk 

D'autre  part,  le  Times  a  reproduit  une  déclara- 
tion   du    docteur    Joseph  Goricar,  ancien. consul 
d'Autriche  à  San-Francisco,  publiée  par  un  journal 
e  Providence,  affirmant  que  les  espions  allemands 
'    autrichiens  pullulent   aux   Etats-Unis  et  pre- 
,,,,„,, „t  que  tout  Austro-Hongrois .  vivant  dai  s 
pays  se  trouve  plus  ou  moins  mêle  aux  attentats 
contre  les  usines  de  munitions.  .... 
Te  docteur  Goricar  dit  aussi  qu'alors  qu  il  était 
consul  à  San-Fmnciscd,  le  capitaine  Burstyn,  atta- 
ché à  l'ambassade  d'Autriche-Hongrie  a  Washmg- 
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m,  lui  avait  recommandé  instamment  de  se  pro- 
arer  les  plans  de  toutes  les  Portiflcatjana  de  la 


to 

curer  les  pl 
côte  du  Pacifique. 

Il  refusa.  e1  lut  alors  transféré  à  Berlin,  où  il 
resta  cinq  mois  ;  il  reçut  ensuite  l'ordre  de  rentrer 
à  Vienne  ;  mais,  averti  qu'il  y  serait  emprisonné, 
il  se  sauva  à  Home  d'où  il  envoya  sa  démission 
au  mois  de  décembre  de  l'année'  dernière. 
1  La  déclaration  du  docteur  Goricar  mentionne, 
en  particulier,  que  les  agents  allemands  et  autri- 
chiens ont,  depuis  le  commencement  de  la  guerre, 
dépensé  entre  30  et  40  millions  de  dollars  aux  Etats- 
Unis  afin  d'y  provoquer  un  soulèvement  politique 
et  social,  dans  le  but  d'empêcher,  dussent-ils  re- 
courir à  n'importe  quel  crime,  les  envois  de  muni- 
tions aux  alliés,  et  d'ici  à  quelques  semaines,  le 
pays  va  se  trouver  face  à  face  avec  une  grave 
situation  :  attaques  contre  les  voies  ferrées,  les  en- 
trepôts, les  docks  et  les  navires. 

Le  docteur  Goricar  accuse  le  comte  Bernstorff, 
ambassadeur  d"Allemagne,  d'avoir  recommandé 
une  grande  activité  dans  ce  sens  aux  consuls  aus- 
tro-hongrois aux  Etats-Unis. 

M.  Nuber  de  Pereked,  consul  général  d'Autriche 
a  New-York,  a,  depuis  le  départ  du  docteur  Dumba, 
absolument  suivi  la  même  ligne  de  conduite  qui 
causa  le  rappel  de  cet  ambassadeur. 

Pendant  ces  dernières  semaines,  M.  Nuber  de 
Pereked,  sur  la  recommandation  du  comte  Berns- 
torff, a  ordonné  aux  consuls  austro-hongrois  aux 
Etats-Unis  de  faire  l'impossible  pour  que  les  u- 
vriers  quittent  les  usines  de  munitions. 

Des  sociétés  secrètes,  fondées  par  le  comte  Berns- 
torff et  M.  Nuber,  essayent  de  forcer  les  ouvriers 
restes  au  travail  à  le  quitter. 

Le  département  d'Etat  transmettra  au  départe- 
ment de  la  justice  les  accusations  formulées  par 
le  docteur  Goricar. 

Déjà  le  département  de  la  justice  est  en  posses- 
sion de  nombreuses  informations  relatives  aux  faits 
et  gestes  du  consul  Nuber  de  Pereked,  en  rapport 
avec  ceux  qui  déterminèrent  le  rappel  de  l'ex-am- 
nassadeur  austro-hongrois,  le  docteur  Dumba 

De  son  côté,  l'ambassade  d'Autriche-Hongrie-  ré- 
pond aux  dénonciations  du  docteur  Goricar  sans 
pouvoir  mer  certains  points  essentiels  de  ses  dé- 
c  i  ci  t'sft  i  o  us . 

CHINE 

^M,  mouvement  monarchiste  en  Chine.    —  Le 

L?  février  1912,  à  la  suite  d'une  révolution,  la 
Liune ,  la  plus  vieille  des  monarchies,  devint  une 
république  démocratique,  sons  la  présidence  provi- 
soire de  Yuan-Chi-Kaï,  qui  fut  élu  définitivement 
président  de  la  Republique  chinoise  le  6  octobre 
uid,  pour  une  période  de  cinq  années 
r  £>r>  depuis  le  mois  de  septembre  dernier,  Yuan- 
cm-Kai  a  tait  naître  un  mouvement  pour  la  res- 
tauration de  la  monarchie  en  Chine  et  se  faire 
couronner  empereur,  lui  qui,  trois  ans  aupara- 
vant avait  renversé  la  monarchie  mandchoue  pour 
instituer  un  gouvernement  démocratique. 

Au  début  d'octobre,  le  gouvernement  actuel  com- 
mença, a  cet  effet,  une  active  propagande  dans 
toutes  les  provinces  et,  dans  l'espace  d'un  mois 
il  procéda  rapidement  à  l'élection  des  citoyens  et 
délègues  nommés  pour  décider  de  la  question  de  la 
monarchie,  et  aboutir  à  une  sorte  de  plébiscite, 
ce  qui  fait  supposer  que  ce  mouvement  avait  été 
prépare  très  soigneusement  depuis  longtemps 

Des  que  cet  état  de  choses  fut  officiellement  connu 
les  gouvernements  de  l'Entente  ainsi  que  le  Japon' 
qui  avaient  été  favorables  à  l'établissement  de  là 
République  en  Chine  en  1912,  demandèrent,  par 
1  intermédiaire  de  leurs  représentants  à  Pékin  des 
explications  au  gouvernement  de  Yuan-Chi-Kaï  et 
lm  firent  savoir  qu'ils  désiraient  que  tout  mouve- 
ment pour  la  restauration  de  l'empire  chinois  fût 
actuellement  suspendu. 

Dans  les  derniers  jours  du  mois  d'octobre  le 
mouvement    monarchiste    prit  un  caractère  plus 


grave,  et  déjà  cinq  provinces  s'étaient  prononcées 
en  faveur  d'une  monarchie  constitutionnelle. 

Les  représentations  de  la  J'Yanee,  de  I  Angle- 
terre, de  la  Russie  et  du  Japon  prirent  alors  un 
caractère  très  afflrmatif,  aussi  le  gouvernement  de 
Yuan-Chi-Kaï  répondit-il,  le  4  novembre,  qu'il 
ne  s'agissait  que  d'une  affaire  de  politique  inté- 
rieure, que  «  l'agitation  en  faveur  de  l'établisse- 
ment de  la  monarchie  augmentait  chaque  jour 
parmi  la  population,  et  que  le  gouvernement,  quoi 
que  opposé  à  ce  mouvement,  ne  pensait  pas  devoir 
employer  des  moyens  de  coercition  qui  entraîne- 
raient des  désordres.  » 

D'après  les  nouvelles  reçues  de  Chine  les  jouis 
suivants,  les  élections  étaient  complètement  termi- 
nées et  en  faveur  du  rétablissement  de  la  monar- 
chie; le  gouvernement  prit  alors  des  mesures  ar- 
bitraires contre  tous  ceux  qui  s'opposaient  à  cette 
évolution  et  devint  une  sorte  de  dictature,  qui  ne 
peut  se  maintenir  qu'avec  un  régime  continuel 
d'oppression  et  de  terreur  ;  toutefois  il  n'existe  pas 
encore  de  signes  immédiats  de  révolution. 

Il  n'y  a  aucun  doute  que  les  intrigues  germaniques 
n'aient  contribué  pour  beaucoup  à  amener  cet  état 
de  choses  et  il  est  démontré  que  la  diplomatie  alle- 
mande travaille  activement  à  persuader  Yuan-Chi- 
Kaï  de  ceindre  sans  plus  tarder  la  couronne  des 
Fils  du  Ciel  ;  elle  est  convaincue  avec  raison  que 
l'accomplissement  des  desseins  du  premier  magis- 
trat de  la  République  n'irait  pas  sans  provoquer 
de  très  graves  désordres  en  Chine.  On  a  tout  lieu 
de  croire,  en  effet,  que  les  républicains  du  sud 
aussi  bien  que  les  conservateurs  fidèles  à  la  dynas- 
•tie  Daitsmg  n'accepteront  pas  autrement  que  par 
la  force  un  coup  d'Etat  du  président.  Cette  nou- 
velle révolution  exigerait  inévitablement  l'inter- 
vention des  puissances,  et  c'est  là  ce  que  cherche 
1  Allemagne. 

Cependant,  et  malgré  toutes  ces  manœuvres,  il 
paraît  évident,  au  dernier  moment,  que  le  gou- 
vernement chinois  s'est  rangé  aux  avis  de  la 
France,  de  l'Angleterre,  de  la  Russie  et  du  Japon, 
et  que  le  rétablissement  de  la  monarchie  est  remis 
à  une  date  ultérieure,  ainsi  qu'il  ressort  de  la  note 
que  le  ministre  des  Affaires  étrangères  de  Chine 
vient  de  remettre  le  11  courant  aux  représentants 
de  1  Entente  et  du  Japon,  où  il  est  dit  que  «  la 
Chine  ne  désire  pas  se  hâter  de  changer  la  forme 
du  gouvernement  et  que  si  un  changement  s'effec- 
tuait, une  date  convenable  serait  fixée  à  cet  effet  » 


Revue  Commerciale 

Les  stocks  de  café.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  expéditions  de  café  en  Europe 
ont  ete  en  octobre  dernier  de  447.000  sacs  en 
fi^'n^n1,tetlon  de  2-m  sacs  sur  cell€S  de  septembre 
(f  ^™  c  s  en  sePtembl'e  1915).  Les  ventes  ont  été 

?qV  ieLsacs  contm  715-m  3008  en  septembre 
im,  804  000  sacs  en  octobre  1914  et  1.129.000  sacs  en 
octobre  ltfU,  Les  stocks  d'Europe  sont  en  diminu- 
l}°n1  <SL ^Â000  sacs  sur  ceux  de  fin  septembre  1915, 
de  1.187  0O0  sacs  à  ceux  de  la  fin  du  mois  de  sep- 
tembre 1914  et  de  2.643.000  sacs  à  ceux  au  30  sep- 
tembre 1913.  Voici  le  détail  de  ces  stocks  en  sacs  : 

Octobre     Octobre  Octobre 
1915  1914  1913 

Copenhague   49  000  '      30.000  77~0ÛO 

f/em.e  ••;   10.000  71.000  122.000 

Hamburg    200.000   1.126.000  1.630.000 

V*yffas   336.000  342.000  445  000 

Angleterre   584.000  333.000  211 '000 

Am£rs   ■■■  200.000  1.01 8. 000  955.000 

Le  Havre   1.954.000  2.2X2.000  2.258  000 

Bordeaux   ôq.oûo  4o  00()  48  000 

Marseille                               167.000  102.000  110  000 

lrl°ste    »_  93.000  328.000 

Totaux                           3.550.000  5.437.000  G.  193.000 

(*  Estimés  pour  1915  et  1914). 
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Ouant  à  l'approvisionnement  visible  mondial  il 
yuani  a  i  ^  de  sorte  au  au  31  oc- 

a  augmente  de  5 < 0.000  sacs,  ue  .o       i  onde 

taire  par  suite  jOTorta^ng  ^ 
oemment  -ar  ^"i> Y°^0'itaenvir on  90.000  sacs  par 
S&£  SSÏ  cette  année  que  de  40.000  à 

^ïïï  affaires  ont  été  nulles  au  Havre  cette  se 

•     tv  ™  9  HAturé  le  disponible  à  59  fr.  75 
mSuTla  Ptece  de  Bordeaux,  "voici  <Pfâ**™*  g*. 
cours  tenus  ^Guadeloupe  ,'e  j ^va  80^  115  fr.  ; 

NouveUe-Calédome  140  a  16 ^^^106  fr-  ; 
Porto-Rico  95  a  102  fr- 7Qà  100  fr.  ;  Porto- 

78 tir.  )  Bahia  63  à  68  fr.  les  50  kilos. 

«      ~       T  a  Wilcman's  Brazilian  Beview  vient 

l'année  précédente  :        ^  gemestre  Différence 

en  1915 


Norvège.  

Suède  

]  )anemark  

Hollande  

Italie   

Portugal  

Etats-Unis  

Grande-Bretagne 

France  

Argentine  

Uruguay  

Russie  

Belgique  

Allemagne  

Autriche  

Chili  

Total.... 


1914 

~Kn5 

(En  tonnes) 

12 

39 

12 

2.863 

120 

3.754 

677 

162 

17? 

1.071 

» 

4 

4.972 

3.076 

5.175 

'i.052 

4.808 

1.379 

249 

398 

74 

30 

9 

» 

18 

)) 

(1.054 

)> 

102 

» 

6 

3 

"  22.525 

15.831 

Les  exportations du  cacao  au  ^^Xe  MIS  . 
6.694  tonnes  pendant  le  prem ier  se m  g  & 

cette  diminution,  se i  rapporte  pour  à 

l'Allemagne  et  a  tonnes  à'  rAngleterre  et  1.896 
la  France,  1.153  tonne s  a  i  ë  ^  de  teml. 
tonnes  aux  Etats-Unis  .  în^  y  Scandinaves 
compte  que  les  exportations  am t  Paf  fantastiqUes  ; 
ont  augmenté  dans  ^  goûtions  ^ 
elles  sont,  en  effet,  P»***»  a»  m ■  premier 
tonnes,  soit  une  augmentation ^  P^anx^  1  ^ 
semestre  de  1915,  de  5.512 J»™**-  uu  |  é 
ce  cacao,  qui  n'a  certainement  pas ^ete  toi 
dans  lesdits  pays    JjÇ^XâSt  du 

diFnSe"8in71Cracs;  Su"  le  1^  janvier  96.166. 
contre sacs  en  1014  et  320  919 [  en ^ 

Sorties,  14.311  sacs;  depuis  tel"  $™e„%fc4  en 
sacs   contre  284.382  sucs  en  1914  et  22o.SU  sacs  en 
KM?'  Par  suite,  le   stock  est  en  diminution 
10  494  sacs  se  trouvant  être  au  31  octobre  de  50.240 
sa^  contre  288.102  sacs  l'année  dernière  et  161.43., 

SaparnconSauent,  il  résulte  que  les  arrivages  ac- 
tuel" son,  loin  de  suffire  à  la  fabrication  et  que 


nar  suite  du  coût  élevé  de  l'importation  les  ache- 
teurs sont  obligés  de  se  reporter  sur  les  quelques 
lots  encore  disponibles,  ce  qui  entraîne  forcement 
la  hausse  des  cours.  oûmQlri„ 
Voici  quelques-uns  des  cours  cotés  cette  semaine 
au  Havre  :  Bahia  ordinaire,  124  à  128  fr.;  Bahia 
supérieur,  129  à  132  fr.  ;  Trinitad,  128  a  134  fr 
Grenade,  Saint-Lucie,  122  à  132  fr.;  Guayaqm  128 
à  135  fr.;  Dominicain,  122  à  128  fr.;  Haïti,  115  a 
130  fr.;  Para  et  Amazone,  127  à  132  fr.;  San  Thome 
supérieur,  132  à  134  fr.;  Martinique,  175  a  180  fr. 
exempt  de  droits.  

PETITES  NOUVELLES 

„  Suivant  communication  faite  par  le  Minis- 
tère des  Finances,  le  service  des  Bons  et  Obliga- 
tions de  la  Défense  Nationale  est  transfère  depuis 
mercredi  17  novembre,  au  pavillon  de  Flore  (entrée 
par  le  jardin  des  Tuileries). 

+  #  L'action  du  Crédit  Foncier  maintient  son 
cours  antérieur.  , 

Les  Obligations  foncières  et  communales  ont  tou- 
iours  des  transactions  actives.  Les  foncières  l»yt>, 
les  communales  1899  et  1912  détacheront  ae  l°r  dé- 
cembre leur  coupon  semestriel.  Ces  titres  offrent 
aux  cours  actuels  une  prime  de  remboursement 
aussi  attrayante  que  leurs  chances  de  lots. 

+  »  Nous  apprenons  avec  un  profond  regret  la 
mort  de  M.  Emile  Derrua,  directeur  de  la 
Banque  de  l'Union  Parisienne,  décédé  mercredi 
après  une  longue  maladie.  

Marché  Financier 

Paris,  le  18  novembre  1915. 
La  liquidation  de  quinzaine  s'est  effectuée  dans 
le  calme,  avec  des  reports  peu  élevés,  les  repor- 
teurs n'aVant  pu  obtenir  que  4  %  net  tout  au  plus, 
comme  fin  octobre.  x>0„+a 
Le  Marché  est  demeuré  très  calme.  Notre  Rente 
3  %  perpétuelle  s'est  alourdie.  Il  semble  que^  cer- 
tains porteurs  aient  vendu  une  partie  des  titres 
qu'ils  possédaient  pour  pouvoir,  avec  le  restant, 
souscrire  au  nouvel  Emprunt.  En  tout  cas,  le  cours 
actuel  de  ce  fonds  est  injustement  déprécie;  le 
3  %  perpétuel  est  repris,  en  effet,  pour  la  sous- 
cription, à  66  francs  ;  mais  les  porteurs  conservent 
le  coupon  trimestriel  entier  a  l'échéance  du  1er  jan- 
vier prochain,  qu'ils  encaisseront  a  cette  date  ;  et 
comme  la  nouvelle  Rente  5  %  est  créée  jouissance 
16  novembre  courant,  il  s'ensuit  que.  le  cours  de 
reprise  du  3  %  s'établit  sensiblement,  en  réalité, 
au-dessus  du  cours  fixé  de  66  francs.  .  , 

Voici  les  derniers  cours  cotés  sur  les  principales 

V&Au  Parquet.-  A  Terme  :  3  %  perpétuel,  65  fr  10  ; 
Raffinerie  et  Sucrerie  Say,  ordmaii :e,  290  fr.  , 
Banque  Nationale  de  l'Afrique  du  Sud,  29U  tr.  , 
Atchison  Topeka,  647  fr.  ;  Congo  supérieur,  195  fr. , 
Brianslc,  privilégiée,  280  fr.  ;  Rio-Tinto,  ordinaire, 

t5Àu  comptant:  3  %  65/r.  10  3  1/2  %  9( )  ^85; 
Union  Parisienne,  570  fr.  ;  Extérieure  Espagnole 
83  fr  60;  Italien  3  1/2  %,  79  fr.  ;  Russe  Consohde 
1«  ,et  2"  séries,  73  fr.  25  ;  Russe  3  1/2  %  1894, 
G5  fr  25  ;  Banque  Nationale  du  Mexicme,  450  fr-  , 
Crédit  Foncier  Egyptien,  542  fr.;  actions  Andalous, 
311  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  397  fr.  _ 

En  Banque.  -  A  Terme  :  Mexique  5  %  interleur 
2-3  fr.  70;  Caoutchoucs,  80  fr.  ;  Chartered  13  fr  o0  , 
Malacca  ordinaire,  112  fr  ; i  TJamj 14 fr 50 

A,u  comptant  :  Toula,  1-087  fr.  ;  Maltzof  467  fr.  , 
Platine,  402  fr.  ;  De  Beers  ordinaire  30  fr.  ,  Mount 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

s 

0  V 

PBINC1P.  CHAPITRES 

métallique 

ri  'ri 

•a  g. 
>■  S 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

G/cou 
et  dépc 
parlicu 

Porle 
feuilli 
escomj 

Avanc 
s'  valet 
mobiliè 

Tau: 
l'esco 

1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


FRANCE 

23  juillet . . . 
11  novembre 
18  novembre 
25  novembre 


Banque  de  France 


4.104 
4.783 
4.807 
4.835 


610 
361 

362 
362 


6.912 
14.188 
14.211 
14.278 


913 
2.525 
2.617 
2.671 


1.5  il 

2.170 
2.164 
2.164 


739 
565 
564 
567 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


•23  juillet  . 
7  novembre 
15  novembre 
22  novembre 


1  696 
3.041 
3  041 
3.042 


418 
43 
43 
46 


2.364 
7.388 
7.388 
7  291 


1 .180 

1.968 
1.968 
1.937 


939 
5.357 
5  357 
5.400 


63 
20 
20 
20 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet . . 

1915  31  août.... 
19  1  5  30  septemb. 
1915  31  octobre.. 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


24  juillet  ... 

23  octobre... 
30  octobre... 
20  novembie 


543 
780 
795 
833 


730 
738 
739 
744 


1.919 
2.067 
2  074 
2.069 


498 
643 
659 
680 


446 
472 
478 
470 


HOLLANDE 

340 


25  juillet  . . . 
23  octobre... 
30  octobre... 
13  novembie 


838 
857 


■  Banque  Néerlandaise 
17 


1.158 
1.197 
1.189 


10 

29 
28 
46 


ITALIE 


31  juillet  ... 
30  septemb.. 
10  octobre... 
20  octobre.. 


1 .105 
1.150 
1 .140 
1.131 


—  Banque  d'Italie 

89  1.730  245 

113  2.848  700 

113  2.861  709 

112  2.856  708 


185 
168 
173 
167 


586 
530 
513 
510 


170 

300 
299 
271 


130 
181 
205 
193 


115 

232 
240 
234 


154 

t 

411  1 

14 

237 

47 

176 

0 

741 

64 

289 

51 

176 

0 

741 

65 

289 

51 

177 

0 

743 

68 

289 

50 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

18  juillet.... 
9  octobre... 
16  octobre... 

30  octobre...- 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 

21  juillet... . 
21  octobre... 

29  octobre... 
5  novembre 

SUÈDE  —  Banque  Royale 

31  juillet.... 
31  août  

30  septemb.. 
30  octobre.. . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


191  i 
1915 

1915 
1915 


23  juillet.;.. 
23  octobre.  . 
31  octobre... 
15  novembie 


180 

19 

268 

51 

94 

11 

244 

61 

420 

87 

148 

17 

244 

60 

443 

70 

151 

17 

247 

58 

430 

67 

130 

1S 

110 

219 

24 

94 

15 

150 

8 

285 

7 

50 

16 

150 

7 

309 

60 

<20 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

4.270 

197 

4 

358 

698 

1.049 

518 

4.255 

52 

13 

309 

2.163 

8.634 

2 

038 

4.264 

84 

13 

362 

2.311 

9.495 

1 

939 

4.276 

63 

13 

476 

2.2Ï4 

9.416 

1 

872 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

153 

5 

391 

127 

213 

35 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

3% 

5 
5 


1914 

23  juillet .  . 

1 .004 

733 

1 

055 

841 

3 

1915 

3  novembre 

1.416 

836 

•2 

394 

2 

464 

5 

1915 

10  novembre 

1.384 

» 

830 

2 

2Ô0 

2 

442 

5 

1915 

17  novembre 

1  339 

825 

2 

292 

544 

5 

1% 


VA 
4% 

4% 


5'/, 

5  v. 


6 
6 
6 


5^ 
6 
6 
6 


3% 
4v, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres 
New- York  . . 
Espagne 
Hollande  . . . 

Italie   

Pétrograd  . . 
Scandinavie 
Suisse  


Pair 

16 

26 

3 

10 

juillet 

oclob. 

nov. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

1915 

25.22* 

25.17£ 

27.56 

"27^545 

27  85 

518.25 

516  » 

598  » 

595.50 

59  S  50 

500  » 

482.75 

554.50 

554  » 

556  50 

208.30 

207.56 

245  » 

248  » 

253  » 

100  » 

99.62 

92.50 

92  50 

92.50 

266.67 

263  » 

198  » 

197  » 

195  » 

139  » 

138.25 

157  » 

156  » 

161.50 

100  » 

100.03 

111  » 

111.50 

112.50 

27.755 
594  » 
553  » 
249  » 

91  ; 
194  .. 
160.50 
110.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 

3 

nov. 
1915 


17 
nov. 
1915 


24 

1H>V. 

1915 


27.815 
591.50 
552.50 
24'J  » 

91  » 
189  » 
161.50 
111.50 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande.... 
Italie  . 
Pétrograd..  . 
Scandinavie . 
Suisse  


Unilés 

16 
juillet 
1914 

26 
octob. 
1915 

100  liv. 

99  82 

109.27 

»  dol. 

99  56 

115.38 

»  pes. 

96.55 

110.90 

»  llor. 

99.64 

117.61 

»  lire. 

99.62 

92  50 

»  rbl. 

98.62 

74.25 

»  cou' 

99.46 

112.95 

».  fr.  . 

100.03 

111  » 

109.20 
114.90 
110.80 
119.06 
92.50 
73.87 
112.23 
111.50 


Changes  de  Londres  sur  : 


Paris  

New-York  ... 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


16 


26 


Pair 

juillet 

octob. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

25.22* 

25.18| 

27.475 

27  525 

4.86| 

4.871 

4.62| 

4.63.V 

25.22 

24.90 

24.82 

24. 90 

12.109 

12.125 

11.25 

11.14 

25.22 

25  268 

29.91 

23.87 

94.62 

95.80 

139  75 

141.50 

53.28 

46.19 

35.12 

34.12 

18.25 

18.24 

17.825 

17.55 

25.22 

25.18 

24.90 

24  80 

10 

17 

24 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

110.42 

110.04 

110.28 

115.48 

(14.61 

114.13 

111.30 

110.60 

110.50 

121.46 

119.54 

119.54 

92.50 

91  » 

91  » 

73.12 

72.75 

70  87 

116.18 

115.47 

116.18 

112.50 

110.50 

111.50 

(chèque) 

9 

16 

23 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

27.775 

27  69 

27.845 

4.655 

4.665 

4  713 

24  95 

25.  » 

25.17 

11.06 

11  115 

11.19 

30.10 

30.28 

3). 50 

143.50 

143.75 

145.37 

34.12 

33.75 

33  62 

17  40 

17.40 

17.20 

24.72 

25.0 

25.10 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 

9  16 
nov.  nov. 
1915  1915 


16 

26 

2 

Unités 

juillet 

octob. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

91.80 

91  63 

»  dol. 

99.90 

105.16 

104.98 

»  pes 

96.64 

101.62 

101.29 

s  tlor. 

99.87 

107.63 

108.69 

»  lire  ' 

99.82 

84.23 

84.14 

'<  rou. 

98.77 

67  71 

65.86 

»  mil. 

86.69 

65. 91 

64  04 

»  cou. 

100.85 

102.38 

103.98 

»  fr. 

100  17 

101  29 

101.70 

90.81 
104  54 
109.09 
109.49 
83.80 
65.93 
64.04 
104.90 
102.03 


91.09 
104.31 
100  89 
108.94 
83  30 
65.82 
63.34 
104.90 
100  89 


23 

nov. 
1915 


90.58 
103.25 
100.21 
108.21 
82.70 
65.08 
63.10 
106.10 
10J.48 


été  marquée  par  une 


Paris  

New-York . . . 
Espagne .... 

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  

La  semaine  sous  revue  a  , 
sensible  progression  des  cours  de  la  livre  sterling 
qui  passe  de  27.75  1/2  le  17  novembre  à  27  81  1/2 
le  2L  Par  contre,  le  dollar  est  en  baisse  de  2  1/2 
points,  a  5.91  1/2,  après  avoir  coté,  le  19,  5  89  1/2 
îfo  ?e™e  EsPagne  se  retrouve  à  552  1/2,  contre 
553  le  17  septembre  et  551  le  18.  Le  florin,  à  2  49, 
est  au  même  cours  que  la  semaine  précédente  ;'  le 
u,  il  cotait  2.4b  1/2.  Le  franc  suisse  et  la  couronne 
Scandinave  le  premier  à  1.11  1/2,  la  seconde  à 
l.bl  1/2  sont  en  hausse  d'un  point  sur  le  cours  du 
il.  La  lire  se  maintient  à  91  ;  le  rouble  enregistre 
une  baisse  sensible  à  1.89,  contre  1.94  le  17  no- 
vembre. 


La  déclaration  de  M.  Mac  Kenna,  a  la  Chambre 
des  Communes,  relative  aux  souscriptions  britan- 
niques a  l 'emprunt  5  %  français,  a  dissipé  la  fà- 
cneuse  impression  produite  par  une  note  du  Times 
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parue  dans  le  numéro  du  18  courant.  Le  chanceliei 
Il  l'Eduquier  a  déclaré  que  des  arrangements 
étaient  en  voie  de  conclusion  pour  autoriser  l'emis- 
S  on d'une  partie  de  l'emprunt  dans  le  Royaume- 
ttoA  Tes  titres  ainsi  émis  répondront  a  toutes  les 
de  S  législation  de  guerre,  de. telle  sorte 
S?  aurait  aucune  objection  qui  puisse  entra- 
ver leur  négociabilité  au  Stock  Exchange.  Les 
fonds  seront  utilisés  pour  le  paiement  d  achats 
faits  en  Angleterre  par  le  Gouvernement  ;  c  est  donc 
par  voie  indirecte  que  les  souscriptions  reagiront 
sur  les  cours  du  change. 

Le  crédit  en  banque  pour  compte  anglais,  ouvert 
car  les  principales  maisons  de  New-York,  et  dont 
Sous  avons  entretenu  nos  lecteurs  dans  notre  avant-, 
dernière  chronique,  paraît  aujourd'hui  définiti- 
vement conclu  ;  il  ne  reste  plus  qu  a  régler  cer- 
taines formalités  de  détail  Un  mémorandum  a 
été  remis  aux  banques  participantes  de  la  Cite. 
Le  premier  crédit  ouvert  sera  de  50  millions 
de  dollars  et  s'appliquera  a  8  banques  de  Clearing 
de  Londres.  D'autres  banques  pourront  y ^parti- 
ciper, mais  à  la  condition  de  déposer  a  la  Banque 
d'Angleterre  des  valeurs  «  dorées  sur  tranche  jr 
De  nouveaux  crédits  sont  prévus  pour  un  avenir 
prochain  ;  ils  atteindraient,  au  total,  le  chiffre  de 
200  à  250  millions  de  dollars,  et  seraient  garantis 
par  un  nantissement  de  titres  américains.  Toutes 
ces  sommes  seraient  placées  sous  ,1e  contrôle 
et  la  direction  du  Comité  international  orga- 
nisé pour  stabiliser  le  change  entre  1  Angleterre 
et  les  Etats-Unis.  Ce  Comité  comprend  trois  re- 
présentants de  l'Angleterre,  huit  banquiers  de 
New-York  et  de  Chicago  et  un  financier  canadien 
domicilié  à  New-York.  Un  Syndicat  d'or  serait 
constitué  pour  garantir  la  couverture  des  crédits, 
lesquels  prendraient  la  forme  de  bons  a  6  mois 
Enfin  —  et  ceci  est  une  partie  essentielle  du  projet 
—  la  garantie  du  Gouvernement  britannique  se- 
rait donnée,  mais  seulement  pour  le  cas  ou  cer 
taines  éventualités  viendraient  à  se  produire. 

C'est  en  prévision  de  ces  opérations  que  le  chan 
celier  de  l'Echiquier  a  fait  procéder  à  un  recense- 
ment officieux  des  valeurs  américaines  détenues 
par  le  portefeuille  anglais.  Le  projet  de  mobilisa, 
tion  nationale  de  ces  valeurs  parait  auiourdhm 
entré  dans  la  phase  d'application  pratique.  Un 
plan  Général  a  été  établi,  avec  l'assentiment  des 
principaux  porteurs,  banques,  Sociétés  d  assu- 
rances, trusts,  Compagnies,  etc.  Aucune  décision 
finale  ne  semble  avoir  été  prise  jusquici  quant  au 
mode  d'utilisation.  Il  est  possible  que,  dans  cer- 
tains cas,  on  ait  recours  à  la  vente  effective  pour 
profiter  des  taux  élevés  du  change  ;  mais  il  est 
probable  que  les  porteurs  préféreront,  dans  une 
très  grande  mesure,  prêter  leurs  titres  pour  les 
affecter  au  nantissement  des  crédits  nouveaux  a 
créer  à  New-York.  Il  s'agirait  d'un  emprunt  tem- 
poraire, à  des  conditions  qui  permettraient  aux 
propriétaires  de  conserver  leurs  droits  quant  au 
dividende  et  quant  à  leur  capacité  de  vendre. 
D'après  les  informations  publiées  par  la  presse 
anglaise,  le  gouvernement  serait  disposé  à  offrir 
soit  l'échange  des  titres  contre  des  obligations  du 
Trésor  5  %  à  cinq  ans,  soit  l'emprunt  contre  une 
majoration  de  1/2  %  de  l'intérêt  actuellement  ob- 
tenu. Dans  ce  dernier  cas,  les  porteurs  recevraient 
une  obligation  impériale  négociable,  ce  qui  leur 
permettrait  de  mobiliser  leur  titre  sans  avoir  à 
en  réclamer  la  restitution  avant  la  date  prévue. 

La  criso  du  change  italien,  surtout  avec  l'Amé- 
rique, préoccupe  toujours  beaucoup  les  milieux 
financiers  et  commerciaux  de  la  péninsule.  On  a 
proposé,  pour  la  résoudre  ou  tout  au  moins  pour 
l'atténuer,  la  constitution  d'une  organisation  spé- 
ciale. 

Il  s'agit  d'un  «  Consortium  d'importateurs  »,  qui  se 
ferait  ouvrir  un  crédit  en  compte  courant  de  quel- 
ques centaines  de  millions  par  des  Banques  améri- 


caines, en  offrant  la  garantie  solidaire  de  ses  mem- 
bres et  la  caution  de  la  Banque  d'Italie.  Ce  crédit 
ne  serait  liquidé  que  dans  une  période  de  trois  on 
cinq  ans  après  la  conclusion  de  la  paix  ;  en  atten- 
dant, les  importateurs  membres  du  consortium 
constitueraient  un  dépôt  de  garantie  en  rente  ita- 
lienne. D'un  autre  côté,  les  Chambres  de  commerce 
italiennes  insistent  pour  que  les  négociations  de  de- 
vises sur  l'étranger  soient  faites  par  leur  intermé- 
diaire et  sous  leur  responsabilité.  Elles  s  arran- 
geraient pour  que  les  négociations  aient  lieu  cha- 
que jour  dans  des  locaux  spéciaux  et  pendant  une 
demi-heure  au  plus  ;  pour  déterminer  les  per- 
sonnes autorisées  à  prendre  part  à  ces  négocia- 
tions ;  enfin,  pour  fixer  les  règles  du  fonctionne- 
ment de  ces  réunions  et  de  la  détermination  des 
prix  Les  Chambres  de  commerce  demandent,  en 
outre  que  l'Etat  emprunte  à  l'étranger  en  monnaies 
étrangères,  pour  procurer  des  moyens  de  change 
au  pays. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 

23 

nov. 
1915 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam.. 


16 

Pair 

juillet 

1914 

5.18± 

5.161 

4.86| 

4.87£ 

95.37 

95  06 

40  14 

» 

26 

3 

9 

16 

octob. 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

5  96 

o  94 

5.97 

5.94 

4.623 

4.64 

4.655 

4  6675 

82  62 

81.75 

81.37 

81  » 

40.75 

40.75 

41  75 

41  62 

5.93 
4.711 
80.75 
42  » 


Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam 


Unités 


100  fr. 
100  liv 
100  mk 
100  Mo' 


16 
juillet 
1914 


100  27 
100  19 
99  67 


26 
octob 
1915 


86  95 
95  01 
86  63 
101  52 


3 

9 

16 

23 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

87  25 

86  81 

87  24 

87  39 

95  35 

95  66 

95  92 

96  84 

85  72 

85  32 

85  02 

84  67 

101  52 

104  01 

103  71 

104  62 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie —  

Cable  transfert 

Bombay.  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.... 


15 
juillet 
1914 


97  21/31 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3  4 


novemb 
1915 


10 

novemb 
1915 


97  1/2 


1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  .. 
2.4  1/2 


49  1/4 
53  7/8 
12  11/32 
8  31/3Ï 


97  7/16 


1.4  1/32 
4  1/32 
1.10  1, 16 
2.4  11/16 


49  1/4 

54  ./■ 


17 

novemb. 
1915 


novemb. 
1915 


97  7/16 


1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  3/16 
2.4  3/4 


49  7/16 

54  ./ 


12  13/32   12  3  8 
9   1/32 I    9  1/32 


97  3/8 


14 

1.4  ./ 
1.10  1/2 
2  5  9/16 


49  1/4 
54  1/4 
12  1/4 
9  3/32 


Variations  du  mark  à 


\New-York 

(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  

Le  change  sur  Vienne  ressort  à 


12 

oetob. 
1915 

19 

octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

2 

nov. 
1915 

9  1 
nov.  1 

1915 

16 
nov. 
1915 

23 

nov. 
1915 

82  37 
86.  37 
13  63 

82  50 
86  51 
13  49 

82  62 
86  63 
13  37 

81  75 
85  72 
14  28 

| 

81  37 
85  32 
14  68 

81  » 
80  76 
14  98 

80  75 
84  67 
15  33 

49  975 
84  17 
15  83 

49  95 
84  13 
15  87 

48  825 
82  24 
17  76 

48  55 
81  77 
18  23 

48  15 
81  09 
18  91 

48  024 
85  02 
19  24 

47  65 
80  26 
19  74 

109  20 
88  44 
11  56 

109  20 
88  44 
1    11  56 

109  07 
88  34 
11  66 

108  85 
88  15 
'    11  85 

108  25 
87  67 
1   12  33 

108  » 
88  04 
11  96 

107  25 
,    86  86 
1    13  14 

75.60  à  Genève, 


soit  une  perte  de  28  0/0. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompta  hors 
banque  


23 

23 

nov. 

février 

1914 

1915 

77  9 

77  9 

25  5  8 

2215/16 

3  ./. 

1  7/16 

23  . 

23 

23 

23 

23 

mai 

août 

sept. 

oct. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

23  9/16 

22  7/8 

23  5/8 

23  7/8 

25  3/8 

2  13  16 

4  27/32 

4  23/32 

4  29/32 

5  7/32 

(1238)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


LA  SITUATION 


\  en  croire  les  dernières  nouvelles,  ^  Grèce 
reviendrai!  à  dos  sentiments  moma  défavo- 
rables aux  alliés.  Le  Cabinet  hkouloudis  pai 
la  voix  de  plusieurs  de  ses  membres,  a  lait _  sa- 
voir au'il  ne  nourrissait  aucun  sentiment  Hos- 
tile contre  la  Quadruple-Entente.  La  question 
délicate  de  la  conduite  qu  il  tiendrait  yis-a- 
vis  des  armées  serbes,  au  cas  elles  seraient  tor- 
cées  de  se  réfugier  en  Grèce,  semble  résolue 
dans  le  sens  de  la  neutralité  bienveillante  pres- 
que secourable.  M.  Rhallys,  monstre  de  la  Jus- 
tice, a  annoncé  dans  une  interview  que  les  ar- 
mées serbo-anglo-françaises  n'avaient  rien  a 
craindre  du  gouvernement  hellène  et  quelles 
conserveraient,  même  sur  le  territoire  grec,  leur 
liberté  de  manoeuvre  et  d'action. 

Ces  déclarations  peuvent  être  tenues  pour  sa- 
tisfaisantes. Espérons  qu'elles  ne  seront  pas  dé- 
menties par  les  événements.  Mais  pour  appré- 
cier justement  la  situation,  il  faut  tenir  compte 
du  fait  que  le  gouvernement  grec  est  absolu- 
ment terrorisé  par  l'Allemagne  et  ses  agents. 
Le  roi  Constantin  a  avoué,  sans  façon,  qu  il  ne 
redoutait  rien  tant  que  la  guerre,  quelle  qu  elle 
soit  et  que  toute  sa  conduite  était  dominée  par 
la  terreur  de  voir  la  Grèce  devenir  une  seconde 
Belgique.  Cela,  au  moins,  est  franc  et  l'on  sait  a 
quoi  s  en  tenir.  Mais  comme  Athènes  et  toutes  les 
côtes  de  la  Grèce  se  trouvent  directement  sous 
les  gueules  des  canons  des  escadres  alliées,  il  y 
a  là  pour  le  roi  Constantin  un  autre  motif  de 
crainte  capable  de  balancer  et  neutraliser  le 
premier.  . 

Au  surplus,  les  conservations  que  le  roi  Cons- 
tantin vient  d'avoir  avec  lord  Kitchener  et 
M  Denys  Cochin  ,tous  deux  en  visite  à  Athènes, 
ont  sans  doute  contribué  à  l'amener  à  cette  nou- 
velle bienveillance  qu'il  manifeste  à  notre  cause. 
Car  sans  même  tirer  le  canon,  les  alliés  pour- 
ront venir  à  bout  de  toute  hostilité  des  Grecs 
par  le  simple  blocus  de  leur  côte  qui,  d'ailleurs, 
paraît  déjà  commencé.  Les  Hellènes  ne  vivent 
et  ne  subsistent  que  de  commerce  maritime  : 
les  escadres  alliées  ayant,  sans  contestation  pos- 
sible la  maîtrise  et  le  contrôle  de  toutes  les 
mers  du  monde,  il  y  va  de  l'existence  même  de 
la  Grèce  de  ne  pas  provoquer  des  mesures  de 
représailles  contre  elle. 

Mais  il  paraît  bien  maintenant  que  la  menace 
même  devient  superflue  et  que  la  Grèce  est  sin- 
cèrement résolue  de  laisser  faire  et  laisser 
passer. 

Les  Allemands  et  les  Turcs,  voyant  que  leur 
situation  n'avance  que  lentement  dans  les  Bal- 
kans et  que  leurs  intrigues  n'ont  pas  réussi  en 
Grèce,  cherchent  par  tous  les  moyens  à  susci- 
ter des  entraves  et  à  amener  des  soulèvements 
dans  tout  le  monde  musulman,  sous  prétexte 
de  guerre  sainte,  En  Perse,  des  bandes  armées 
à  la  solde  de  nos  ennemis  ont  essayé  de  fomen- 
ter une  révolution  et  de  décider  le  chah  à  quit- 
ter Ispahan  et  à  attaquer  les  Russes  ;  mais  la 
ferme  attitude  du  cabinet  persan,  sur  les  con- 
seils des  ministres  de  l'Entente,  a  permis  de  ré- 
primer promptemeni  ces  troubles  et,  à  l'heure 
actuelle,  nous  n'avons  plus  rien  à  craindre  de 
ce  côté. 

Dans  les  Indes,  les  Allemands  ont  repris  leurs 


menées  révolutionnaires  et,  avec  l'appui  d'agi- 
tateurs hindous  à  Leur  solde,  essayent  de  soule- 
ver la  population  musulmane  contre  le  gouver- 
nement anglais;  heureusement,  La  sagi  et  ferme 
administration  de  nos  alliés  enraye  tous  ces 
mouvements  et  l'on  peut  espérer  sur  la  loyauté 
du  peuple  hindou,  dont  les  fils  combattent  avec 
nous  contre  l'ennemi  commun. 

Aux  Etats-Unie,  la  presse  mène  depuis  quel- 
que temps  une  campagne  très  vive  contre  la 
propagande  et  les  attentats  des  Allemands.  On 
accuse  le  gouvernement  de  Washington  de  fai- 
blesse. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

La  lutte,  sur  le  iront  balkanique,  se  poursuit  avec 
acharnement,  et  nos  héroïques  alliés  continuent  à 
infliger  aux  Bulgares  des  pertes  importantes.  Néan- 
moins, un  télégramme  de  Prizrend  annonce  que  le 
gouvernement  serbe  vient  de  se  transporter  à  Scu- 
tari  d'Albanie. 

A  ce  sujet,  la  légation  de  Serbie  communique  la 
note  suivante  : 

«  On  dirait  que  la  situation  de  l'armée  serbe 
s'améliore  légèrement.  Après  la  défaite  bulgare 
dans  le  nord-ouest,  sur  la  plaine  de  Kossovo,  aux 
environs  de  Lébané,  sur  le  territoire  de  l'ancien 
royaume  serbe,  on  mande  de  Prizrend  que  les  Bul- 
gares ont  subi  une  nouvelle  défaite  à  l'ouest  de 
Guilah,  sur  la  montagne  Gégovatch  et  à  Vélika- 
Planina  (les  grandes  montagnes).  Les  Serbes  au- 
raient pris  à  l'ennemi  cinq  canons  de  montagne. 

«  L'armée  serbe,  après  avoir  échappé  par  sa  re- 
traite à  plusieurs  tentatives  d'encerclement,  se 
trouve  aujourd'hui  pressée  de  l'ouest  et  du  nord 
par  l'armée  austro-allemande,  et  du  nord-est  et 
de  l'est  par  l'armée  bulgare. 

«  La  jonction  avec  l'armée  du  général  Sarrail  n'a 
pas  pu  s'établir  iusqu'à  présent.  Les  Serbes  y 
voient,  non  le  salut  complet,  mais  du  moins  une 
grande  amélioration  de  leur  situation  stratégique. 

«  Pour  le  moment,  les  forces  serbes  n'ont  qu'une 
issue  :  la  retraite  vers  les  montagnes  albanaises 
et  monténégrines.  La  tentative  de  percer  le  front 
bulgare  vers  Uskub  parait  être  en  bonne  voie,  à  en 
juger  par  le  dernier  télégramme  de  Prizrend,  que 
nous  venons  de  citer  plus  haut. 

«  Si  les  forces  alliées,  accrues  par  le  débarque- 
ment des  troupes  anglaises,  faisaient  coïncider 
leur  avance  dans  la  direction  de  Vélès,  leur  jonc- 
tion avec  les  troupes  serbes  pourrait  se  réaliser 
et  elle  entraînerait  forcément  la  retraite  dès  trou- 
pes bulgares  avancées  vers  le  Kalkandelen  (Této- 
vo,  Krouchevo,  Prilep  et  Monastir). 

«  La  partie  ouest  de  la  Nouvelle-Serbie  serait 
ainsi  libre  de  Pennemi  et  les  forces  serbes  groupées 
avec  les  contingents  alliés  pourraient  arrêter 
l'avance  de  leurs  trois  ennemis.  » 

Sur  notre  front,  calme  relatif.  Nos  ennemis  se 
bornent,  ou  à  peu  près,  à  bombarder  activement 
certains  de  nos  secteurs. 

On  prétend  que  les  Allemands  ont  enlevé  une 
grande  partie  de  leurs  troupes  opérant  sur  le  front 
rusée  pour  les  envoyer  contre  nous.  Jusqu'à  quel 
point  ces  informations  sont-elles  exactes  ?  C'est  ce 
que  l'on  ne  pourrait  dire. 

En  tout  cas,  sur  le  Styr  moyen  ainsi  que  sur  la 
Dvina,  les  Russes  enregistrent  des  succès  appré- 
ciables. Les  Allemands  comptent  vraisemblable- 
ment sur  l'hiver  pour  les  garantir  contre  une  offen- 
sive de  grande  envergure  de  nos  alliés. 

La  véhémente  et  continuelle  offensive  des  Ita- 
liens sur  l'Isonzo  a  forcé  les  Autrichiens  à  une  im- 
mobilité presque  complète  dans  leurs  tranchées  et 
derrière  leurs  réseaux  de  fils  cTe  fer. 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


QUESTIONS  3DU  JOUR 


La  Mobilisation  Financière 

C'est  hier  jeudi,  25  +n<>v«mbre,  qu'a  co anneé 
rémission  de  l'Emprunt  national  5  %,  et  de a  les 
nouvelles  que  nous  recevons  de  tous  les  points  de 
a  France  nous  font  présager  un  immense  succès 

Partout  les  banques,  les  bureaux  des  Postes  et 
Télégraphes,  les  Caisses  d  épargne  et  les  agents 
ïomptafles  'du  Trésor,  sont,  en  effet  MW  g*  et 
partout  on  constate  que  du  plus  riche  capitaliste 
S  plus  modeste  déposant  dé  caisse  d'épargne 
chacC  réalise  des,  fonds  et  pr pare  les  élément, 
de  sa  souscript  on  à  YEmprunt  de  la  Victoire  i 

Nous  assistons  ainsi  à  une  mobilisation  finan- 
cière mie  la  sagesse  de  M.  Ribot,  l'habile  politique 
monétaire  de  la  Banque  de  France  et  l'excellent 
mS  que  la  population  française  conserve  depuis 
bientôt  seize  mois,  ont  admirablement  préparée 

la  France  possède,  en  effet,  d'immenses  res- 
soudes que  la  guerre,  voulue  par  l'Allemagne  et 
léïhaînée  par  elle,  a  à  peine  effleurées;  mais  ces 
ressources/  facilement  réalisables  en  période  nor- 
male, auraient  brusquement  perdu  leur  faculté 
d"échan-e  contre  du  numéraire  si  des  menaces 
fls'caîes  tétaient  produites,  si  la  qualité  de  la  cir- 
culation monétaire  nationale  avait  ete  discutée, 
e  si  le  public  français  n'avait  pas  garde  une  con- 
fiance inébranlable  dans  le  succès  de  nos  armes 
et  dans  l'avenir  de  notre  cher  pays  Rm,„ 

M  Ribot  a  su  rassurer  le  capital  -et  la  Banque 
de  France  lui  a  donné,  grâce  à  ses  émissions  de 
billets,  le  moyen  de  se  mobiliser  c  est-a-dire  de 
se  convertir  en  numéraire  ;  c'est  l'explication  des 
12  milliards  de  francs  que  le  public,  du  1"  novem- 
bre 1914  au  31  octobre  1915,  a  spontanément  appor- 
tés au  Trésor  contre  des  obligations  et  des  bons 
de  la  Défense  nationale  et  c'est  la  garantie  du 
succès  que  l'emprunt  de  1915  va  obtenir  en  France 
et  dans  les  pays  neutres,  tels  que  les  Etats-Unis, 
l'E«paene,  la  Hollande  et  la  Suisse,  pays  qui-  ne 
tro/veront  jamais  une  meilleure  occasion  d  em- 
ployer une  partie  des  bénéfices  que  la  guerre  leur 

Les  financiers  des  Etats  neutres  savent  que  ja- 
mais la  France  n'a  failli  à  ses  engagements,  et  ils 
n'ont  pas  oublié  que  les  grands  Empriin  s  de  1871 
et  1872,  émis  respectivement  a  82  fr.  50  et  84  îr.  ou 
pour  5  francs  de  rentes,  dépassèrent  le  pair_  de 
100  francs  dès  l'année  1874  et  atteignirent  même 
l->  cours  de  121  fr.  20  en  1881. 
'L'Emprunt  actuel  a  pour  but  de  consolider  notre 
dette  flottante  et  de  .fournir  au  Trésor  les  crédits 
nécessaires  pour  couvrir  les  dépenses  de  guerre 
iusqu'au  milieu  de  Tannée  prochaine.  Les  porteurs 
d'obligations  et  de  bons  de  la  Défense  feront,  en 
les  présentant  à  là  conversion,  un  acte  de  vrai 
patriotisme  et  une  excellente  opération  financière. 

Tous  les  grands  organismes  du  marche  français 
1p  proclament  et  il  nous  paraît  intéressant  de  ré- 
sumer, ici-môme,  l'appel  que  la  Banque  ae  France, 
le  Crédit  Foncier  de  France  et  la  Compagnie  des 
Agents  de  change  de  Paris  adressent  aux  capita- 
listes français  : 

«,  Au  moment  où  nos  armées  donnent  au  monde 
enlier  le  spectacle  de  leur  héroïsme,  —  dit  la 
Compagnie  des  Agents  de  change,  —  c'est  un  de- 
voir national  pour  tous  ceux  qui  ne  peuvent  com- 
battre 'le  fournir  à  notre  pays,  dans  la  mesure  la 
plus  large,  le  concours  financier  qui  lui  est  indis- 
pensable. 

<(  M  le  ministre  des  Finances  a,  par  son  dis- 
cours affiché  dans  toutes  les  communes  de  France, 
précisé  la  nécessité  d'un  effort  général.  Ce  serait 
faire  injure  au  patriotisme  de  tous  les  Français 
que  de  mettre  en  doute  la  réponse  qu'ils  feront 


à  un  tel  appel.  Le  salut  de  la  patrie  est  en  jeu,  et 
nul  ne  peut  s'abstenir  quand  le  succès  d'un  em- 
prunt est,  en  même  temps  qu'un  placement  avan- 
tageux, le  prix  même  de  la  victoire.  » 

De  son  côté,  le  gouverneur  du.  Crédit  Foncier 
s'exprime  ainsi  : 

«  Le  Crédit  Foncier  de  France,  désirant  associer 
sa  clientèle  dans  la  plus  lange  mesure  à  la  sous- 
cription de  cet  emprunt  national,  a  pris  des  dis- 
positions spéciales  afin  de  lui  donner  toutes  les 
facilités  possibles. 

((  En  souscrivant  à  cet  emprunt,  vous  ferez  un 
placement  de  premier  ordre  absolument  sûr, 
exempt  d'impôt,  vous  assurant  un  intérêt  de 
5  fr.  68  pour  cent,  vous  permettant  dans  l'avenir 
d'accroître  votre  capital  et  d'obtenir,  dès  à  pré- 
sent, un  revenu  qu'on  ne  connaissait  plus  depuis 
près  d'un  demi-siècle. 

«  Vous  ferez  ainsi  œuvre  patriotique  en  appor- 
tant à  la  défense  nationale  les  ressources  néces- 
saires et  vous  aurez  la  satisfaction  de  contribuer 
pour  votre  part  à  la  victoire  définitive  et  à  la  con- 
clusion d'une  paix  glorieuse.  » 

Enfin,  la  Banque  de  France,  dans  les  caisses  de 
laquelle  les  milliards  souscrits  iront  se  centraliser 
—  et  qui  joue  dans  cette  mobilisation  financière 
le  rôle  de  grand  Etat-Major  —  tient  le  langage 
suivant  : 

«  Dès  la  première  heure,  l'épargne  française  a 
compris  son  devoir.  Elle  a  souscrit  avec  empresse- 
ment aux  bons  et  aux  obligations  de  la  Défense 
nationale.  Lorsqu'une  voix  autorisée  lui  a  rap- 
pelé que  l'or  est  utile  au  pays,  dans  des  conjonc- 
tures comme  celles  que  nous  traversons,  elle  nous 
en  a  versé'  librement,  en  moins  de  quatre  mois, 
plus  d'un  milliard  de  francs,  et  chaque  jour  elle 
continue  de  nous  apporter  une  large  part  de  ses 


reserves. 

«  Elle  ne  manquera  pas,  en  souscrivant  a  notre 
grand  Emprunt  National  5  0/0,  de  répondre  au 
vibrant  appel  de  M.  Ribot,  qui  lui  a  fait  entendre 
la  voix  même  de  la  patrie.  L'armée  de  l'épargne 
française  se  lèvera  tout  entière  ;  elle  apportera 
son  concours  à  cette  France  héroïque,  qui  donne 
généreusement  son  sang  pour  libérer  le  pays  par 
la  victoire.  » 

La  presse  française  ne  peut  que  s'associer  a 
ces  nobles  paroles  ;  elles  seront  certainement  en- 
tendues par  toute  la  nation,  qui  reste  toujours 
étroitement  unie  et  résolue  dans  un  même  senti- 
ment de  patriotique  espérance  et  de  volonté  de 
vaincre. 

Edmond  Théry. 


La  Question  de  l'Alimentation 

La  Chambre  vient  d'aborder,  mardi  dernier,  le 
projet  de  loi  déposé  le  3  courant  par  M.  Malvy, 
ministre  de  l'Intérieur,  «  sur  la  taxation  des  den- 
«  rées  et  substances  nécessaires  à  l'alimentation, 
«  au  chauffage  et  à  l'éclairage  ».  Ce  projet,  dont 
nous  avons  parlé  la  semaine  dernière,  avait  été 
rendu  nécessaire  par  suite  de  l'augmentation  du 
coût  de  la  vie. 

La  Chambre  tout  entière  s'est  montrée  favorable 
à  ce  projet,  auquel  furent  ^ajoutées  diverses  pro- 
positions, notamment  celle  présentée  au  nom  du 
Conseil  municipal  de  Paris,  demandant  qu'il  y  eut 
une  déclaration  obligatoire  de  tous  les  stocks  cons- 
titués et  que  les  peines  les  plus  sévères  puissent 
être  appliquées  aux  accapareurs,  tant  de  produits 
d'alimentation  que  de  matières  nécessaires  à  la 
défense  nationale.  . 

Au  nom  de  la  Commission  de  V Administration 
générale,  devant  laquelle  avait  été  renvoyé  le  pro- 
jet son  rapporteur  a  déclaré  qu'elle  était  d  accord 
avèc  le  ministre  de  l'Intérieur  sur  la  nécessité  de 
donner  aux  autorités  administratives  le  droit  de 
taxation;  mais  alors  que  M.  Malvy  demande  que 
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ce  droit  soit  accordé  aux  préfets  et  aux  mai  tes, 
la  Commission  propose  qu'il  ne  soit  seulement 
donné  qu'aux  préfets,  afin  d'éviter  la  différence 
de  taxes  de  commune  à  commune. 

M.  Mialvy  présenta  alors  très  eloquenunent  son 
projet  à  là  Chambre,  et  après  avoir  indiqué  les 
causes  naturelles  du  renchérissement  do  la  vie,  les 
mesures  qui  ont  été  prises  pour  y  remédier,  il  a. 
montré  quelles  en  sont  les  causes  artificielles  et 
blâmables  et  les  sanctions  qu'il  faut  y  apporter  : 

«  L'accaparement!  la  spéculation,  le  désir  immo- 
déré des  bénéfices,  a  dit  M.  Malvy,,  appellent  des 
mesures  sévères  et  rapides.  Nous  prenons  et  nous 
sommes  décides  à  prendre  toutes  celles  qui  râlé- 
vent  de  nos  pouvoirs  de  police  ;  nous  demandons 
les  autres  au  Parlement.  Déjà  nous  avons  agi.  J'ai 
recommandé  aux  préfets  de  procéder  à  des  en- 
quêtes dans  les  principaux  centres  de  production 
et  de  vente  de  leurs  départements  ;  de  suivre  avec 
la  plus  grande  attention  les  transactions  qui  s'opè- 
rent dans  leur  région  ;  de  faire  surveiller  très 
étroitement  les  foires  et  les  marchés  et  de  signa- 
ler immédiatement  au  parquet  tous  ceux  qui,  par 
des  manœuvres  d'accaparement  et  de  spécu- 
lation, fausseraient  le  cours  normal  des  denrées. 

«  Les  représentants  du  gouvernement  et  les 
maires  ont  fait  leur  devoir.  En  plein  accord,  ils 
ont  pris  des  mesures  qui  ont  donné  quelques  ré-, 
sultats.  Ils  ont,  par  exemple,  prescrit  à  tous  les 
vendeurs  d'apporter  leurs  marchandises  sur  le 
marché,  et,  afin  de  déjouer  les  tentatives  des  re- 
grattiers,  ils  ont  interdit  toute  vente  en  dehors  des 
limites  et  des  heures  de  ces  marchés. 

«  Je  dois  dire  que  nous  nous  sommes  trouvés 
désarmés  en  face  de  certains  faits  que  nous  au- 
rions voulu  réprimer.  L'article  419  du  code  pénal 
ne  punit  que  ceux  qui  ont  provoqué  la  hausse  des 
denrées  par  réunion  ou  coalition  entre  les  princi- 
paux détenteurs  d'une  même  marchandise  ou  qui 
auront  agi  par  des  moyens  frauduleux.  La  légis- 
lation est  donc  entièrement  inopérante  à  l'égard 
de  l'intermédiaire  qui,  avec  ses  propres  capitaux 
ou  ceux  d'un  consortium  soigneusement  dissimulé, 
aura  accumulé  ou  retenu  des  stocks  importants  et 
qui,  par  cette  manœuvre,  a  provoqué  et  maintenu 
artificiellement  la  hausse  des  prix. 

«  Nous  avons  pensé,  M.  le  garde  des  sceaux  et 
moi,  que,  dans  les  circonstances  présentes,  un  ci- 
toyen français  n'a  pas  le  droit  de  fausser  les 
cours  des  aliments  nécessaires  à  la  vie. 

<(  Nous  avons  pensé  que  toute  spéculation  de  cet 
ordre,  toute  tentative,  toute  manœuvre  pouvant 
procurer  à  son  auteur  des  bénfices  illicites  au  dé- 
triment d'un  pays  qui  est  prêt  à  tous  les  sacri- 
fices, mais  aux  seuls  sacrifices  commandés  par 
la  grande  cause  que  nous  défendons,  doit  être 
energiquement  réprimée.  C'est  le  but  de  l'article  9 
du  projet  de  loi.  Nous  vous  demandons  de  le 
voter.  » 

Sur  la  divergence  qui  existe  entre  la  Commission 
et  le  Ministre  pour  l'autorisation  du  droit  de  taxa- 
tion, M.  Malvy  a  fait  les  déclarations  suivantes  : 

<(  Le  Gouvernement  n'entend  pas  se  dérober  à 
sa  responsabilité  et  la  rejeter  sur  les  maires-  il 
entend,  au  contraire,  prendre  toutes  les  mesures 
nécessaires  pour  parer  à  la  crise  de  la  cherté  des 
vivres,  mais  il  croit  que  sa  méthode  est  la  plus  prar 
tique  et  la  plus  logique.  Je  la  résume  rapidement. 

«  lout  d  abord  nous  pensons  que,  plus  que  ja- 
mais les  préfets  et  les  maires,  par  une  entente 
étroite,  intime,  par  une  collaboration  de  tous  les 
instants,  collaboration  qui  ne  s'est  pas  démentie 
du  reste,  depuis  le  début  de  la  guerre  pour  le  bien 
gênerai,  doivent  faire  appel  à  la  bonne  volonté  et 
au  patriotisme  de  tous.  Il' faut  qu'ils  recherchent 
autant  que  possible  l'accord  entre  producteurs 
commerçants  et  consommateurs,  et  ils  doivent' 
avant  de  faire  usage  du  droit  que  vous  allez  leur 
donner,  s'efforcer  d'établir  un  modus  Vivendi  nui 
tienne  compte  à  la  fois  des  intérêts  légitimes  des 


uns  et  de  la  situation  si  digne  d'intérêt  des  fa- 
milles de  ceux  qui  luttent  pour  le  pays, 

«  Si  cet  accord  ne  s'elablit,  pas,  s'il  esl  avéré 
que  le  prix  des  denrées  apportées  sur  le  marché 
de  sa  commune  n'est  pas  en  rapport  dvèc  leur 
prix  de  revient,  le  maire  taxera  ces  denrées  de 
production  locale  dont,  il  a  tous  les  éléments  pour 
apprécier  la  valeur. 

<c  Si  le- maire  ne  taxe  pas,  alors  que  ta  taxation 
apparaît  comme  nécessaire,  le  préfet  se  substi- 
tuera à  lui;  mais  en  même  temps,  sur  instructions 
formelles  du  gouvernement  et  si  cette  taxe  appa- 
raît nécessaire,  les  préfets  taxeront  d'un  prix  uni- 
forme, pour  toute  la  France,  les  denrées  comme 
le  charbon,  le  sucre,  le  café,  les  essences,  le  pé- 
trole, le  riz  dont  le  prix  de  revient  est  à  peu  près 
le  même  pour  toutes  les  régions. 

<(  De  même,  ils  pourront  taxer  régionalement, 
après  entente  entre  les  préfets  de  même  région 
économique,  les  denrées  dont  le  prix  ne  varie  pas 
dans  les  limites  de  cette  région. 

«  Mais  le  droit  de  taxation  pourrait  être  illusoire 
si  nous  ne  donnions  pas  aux  préfets,  comme  co- 
rollaire, le  droit  de  réquisition.  Si  la  marchandise 
taxée  se  cache,  se  dissimule,  il  faut  pouvoir  aller 
la  prendre  et  la  réquisitionner  au  prix  de  taxa- 
tion. » 

Tel  est  dans  ses  grandes  lignes  le  projet  venu 
en  discussion  à  la  Chambre.  M.'  Malvy  souhaite 
que  les  préfets  et  Jes  maires  n'aient  pas  à  avoir 
recours  aux  armes  que  cette  loi  va  mettre  entre 
leurs  mains,  ce  qui  sera  une  preuve  que  tous  les 
Français  consentent  à  faire  les  sacrifices  néces- 
saires à  l'intérêt  du  pays.  Il  a  terminé  ainsi,  au 
milieu  d'unanimes  applaudissements  : 

«  Depuis  plus  de  quinze  mois,  des  millions  de 
citoyens  français  offrent  leurs  poitrines  et  versent 
leur  sang  pour  la  patrie  ;  et  pendant  ce  temps, 
leurs  mères,  leurs  femmes,  leurs  enfants  sont  sou- 
vent aux  prises  avec  les  difficultés  de  l'existence. 
Nous  devons  tout  faire  pOur  les  protéger,  et  nous 
serions  indignes  de  votre  confiance  si  nous  ne  pre- 
nions pas  toutes  les  mesures  nécessaires  pour  les 
préserver  contre  un  renchérissement  injustifié  de 
la  vie.  Messieurs,  nous  avons  le  devoir  d'assurer 
par  tous  les  moyens  la  vie  de  la  nation  ;  avec  votre 
collaboration  nous  n'y  faillirons  pas.  » 

Après  cet  exposé  clair  et  précis,  toute  la  Cham- 
bre s'est  ralliée  en  principe  au  dit  projet,  mais 
désirant  étudier  encore  certains  amendements  pro- 
posés, et  comme  il  subsiste  toujours  une  divergence 
sur  l'autorisation  du  droit  de  taxation,  elle  a  dé- 
cidé de  renvoyer  à  une  séance  ultérieure  le  vote, 
sur  lequel  nous  reviendrons. 

Georges  Bourgarel. 


La  Question  du  Gaz  Pauvre 

Il  y  a  quelques  semaines  la  hausse  considérable 
des  cours  du  charbon  a  mis  en  question  le  renché- 
rissement du  prix  du  gaz  clans  certaines  parties 
de  la  France.  De  nouveau,  mais  cette  fois  au  point 
de  vue  de  la  Défense  nationale,  le  Parlement  vient 
d'avoir  à  s'occuper  de  ce  produit. 

En  effet,  à  la  date  du  18  courant,  la  Chambre 
des  Députés  était  saisie  du  projet  de  loi  suivant  : 

«  Article  premier.  —  Le  ministre  de  la  Guerre  est 
autorisé  à  effectuer,  dans  toutes  les  exploitations 
gazières  du  territoire  national,  le  traitement  des 
gaz  d'éclairage  produits  par  des.  Sociétés  conces- 
sionnaires, régies  municipales  directes  ou  intéres- 
sées, Sociétés  fermières,  particuliers  ou  tous  autres 
se  livrant  à  la  fabrication  et  à  la  distribution  du 
gaz  d'éclairage,  en  vue  d'en  extraire  tous  produits 
nécessaires  à  la  fabrication  des  matières  explo- 
sives. 

«  Les  exploitants  sont  tenus  de  procéder  à  toutes 
opérations  de  production  et  de  traitement  des  gaz 
nécessaires  aux  fins  indiquées  ci-dessus,  dans  "les 
conditions  fixées  par  le,  ministre  de  la  Guerre  et 
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«livant  les  clauses  générales  déterminées  au 
Siïxn  (articles  129  et  134)  du  décret  du  mai 
1877  portant -règlement  d'administration  publique 
pour  fexé?u\ion  de  la  loi  sur  les  réquisitions  nnh- 
mires  modifié  par  les  décrets  des  13  novembre 
1907  et  du  2  août  1914,  étant  entendu  qu en  aucun 
as  ces  opérations  de  production  et  de traitemem 
ne  sauraient  constituer  une  source  de  bénéfices 
pour  les  Sociétés  gazieres. 

«  Art  2  —  Le  gaz  ainsi  modifie  sera  livre  aux 
consommateurs  aux  lieu  et  place  du  gaz  tel  quil 
était  défini  dans  les  actes  de  concessions,  contrats, 
Cahiers  des  charges  et  toutes  autres  conventions 
dont  les  spécifications  relatives  au  pouvoir  éclai- 
rai et  au  pouvoir  calorique  resteront  suspendues, 
de  Vie  in  droit  et  sans  indemnité,  pendant  toute  la 
période  où  le  ministre  de  la  Guerre  fera  applica- 
tion de  la  faculté  à  lui  donnée  par  l'article  pre 

m«e  Art  3  —  Pendant  toute  la  période  d'applica 
tion  de'  la  loi  à  chaque  exploitation,  les  qualités 
spécifiques  du  gaz  et  autres  conditions  de  livrai- 
son tant  pour  les  services  publics  que  pour  es 
Particuliers,  resteront  celles  définies  par  les 
cahiers  des  charges,  sans  aucune  autre  modifica- 
tion que  celles  qui  résulteront  directement  des 
traitements  autorisés  par  l'article  premier  de  la 
présente  loi;  la  durée  des  contrats  passes,  tant 
avec  les  municipalités  qu'avec  des  particuliers  ou 
tous  autres  consommateurs,  n'en  sera  pas  modi- 
fiée, non  plus  que  les  dates  de  dénonciation  ou 
d'expiration  desdits  contrats. 

,(  Art  4  -  Un  arrêté  du  ministre  de  la  Guerre 
déterminera,  pour  chaque  exploitation,  la  date 
initiale  des  opérations  prévues  à  l'article  premier 
t  partir  de  laquelle  les  dispositions  de  la  présente 
loi  seront  applicables.  , 

«  La  fin  des  mêmes  opérations  sera  déterminée 
par  un  nouvel  arrêté  du  ministre  de  la  Guerre.  » 

En  raison  de  l'énorme  consommation  des  expio 
«ifs  sur  le  front,  il  était  indispensable  de  trouver 
en  quantités  de  plus  en  plus  considérables  les  ma- 
tières nécessaires  à  leur  fabrication.  Et  comme  un 
des  produits  les  plus  utiles  est  le  benzol,  qui  se 
trouve  dans  les  gaz  d'éclairage,  ce  sont  ces  gaz 
qui  sont  dès  à  présent  utilisés,  alors  que  jusqu  ici 
on  s'était  borné  à  employer  les  cokes  provenant 
des  usines  métallurgiques. 

^  „__a_    -   ±„;u.,4;^n     Toc     iiainpcj    fi    cra.Z  de 


es    USlIlcs  nicnuiuigi^u^^. 

On  a  mis  à  contribution  les  usines  a  gaz  „ 
Paris,  Lyon,  Marseille  et  Bordeaux.  Or,  les  opéra 
tions  de  débenzolage  auront  comme  conséquence 
de  faire  perdre  au  gaz  d'éclairage  certaines  de 
ses  propriétés  :  son  pouvoir  éclairant  diminue  ;  il 
en  est  de  même  ,mais  dans  des  proportions  moin- 
dres de  sa  capacité  calorique.  Il  s'ensuit  que  les 
consommateurs  auront  à  dépenser  plus  de  gaz 
pour  s'éclairer  ou  se  chauffer,  et  que  pour  beau- 
coup cet  accroissement  de  consommation  se  pro 
duira  au  moment  où  le  gaz  coûtera  plus  cher, 
comme  dans  la  banlieue  de  Paris.  La  nouvelle  loi 
ne  constituera-t-elle  pas,  par  conséquent,  un  im- 
pôt déguisé  dont  seront  seuls  frappes  les  consom- 
mateurs, et  les  entreprises  de  gaz,  au  contraire, 
n'en  retireront-elles  pas  profit  ? 

Telle  est  la  question  qui  fut  posée  lors  de  la  dis- 
cussion de  la  loi,  et  à  laquelle  M.  Albert  Thomas, 
sous-secrétaire  d'Etat  aux  Munitions,  s'est  .empresse 
de  répondre.  .  ,  ..  ,., 

«  Les  opérations  de  traitement  du  gaz,  a-t-il  dit, 
ne  sauraient  procurer  en  aucun  cas  un  bénéfice 
aux  Sociétés  gazières.  Il  est  demandé  aux  Sociétés, 
par  les  conventions  qui  sont  en  préparation, 
d'installer  les  appareils  nécessaires  pour  récupérer 
le  benzol,  et  actuellement,  tantôt  sur  intervention 
de  l'Etat,  tantôt  par  le  fait  des  Sociétés  elles- 
mêmes,  seuls  les  appareils  sont  en  cours  d execu- 

-  La  façon  d'établir  ensuite  les  comptes  est  simple. 
Dès  le  jour  où  une  Société  commencera  à  récupérer 
le  benzol,  un  compte  sera  ouvert  par  les  soins  de 


l'Etat.  Dans  ce  compte  figureront  les  Sentîtes  de 
S  correspondant  aux  poids  de  benzol  extraits 
Sur  ?ant  de  kilogrammes  de  benzol  ^f^f 
tant  de  mètres  cubes  de  gaz  lEtat  devra  tant 
Fn  second  lieu,  l'Etat  aura  a  tenir  compte  ûes 
Sais  mêmes  dê  l'opération  d'extraction  des  ben- 
zokle^  Tu  gaz  et  en  troisième  lieu,,  et  . selon  le  type 
d°e  contrat  adopté  il  aura  à  prévoir ^  te L  ou  tel 
chiffre  pour  frais  d'amortissement  des  appareils. 
H  est  entendu  que  dans  ces  comptes,  aucun  béne- 

CTlSS partir  d'un  certain  état. de  fait  les  Corn 
ni&mies  livrent  le  gaz  à  tel  prix,  et  ce  prix  est 
nxé  par  exemple,  clans  des  contrats  passes  entre 
rvme  ,et  la  Société  du  Gaz  Ces  contrais jon 
atteindre  en  quelque  manière  1  Etat.  Et  si  le  projei 
t  uche  par  quelque  point  à  la  question  de  varia- 
tion de  priXq  à  Wlle  il  a  été  fait  allusion  plus 
S  c'est  en  ce  que  l'Etat  va  devenir  à  son  tour 
SUtcon^tSk4y  Par  là  même  il  est  évident 
mi'il  aura  à  intervenir  pour  maintenir  les  prix 
îlctucls,  mais  c'est  là  un  point  de  vue  qui  devra 

êtLeonvfen{nit  Vautre  part,  d'attribuer  aux  consom- 
mateurs non  pas  une  partie  des  bénéfices  que  peu- 
vent éventuellement  réaliser  les  Compagnies  pour 
ane  plus  grande  fourniture,  mais  une  compensa- 
tion pourS la  diminution  de  valeur  du  gaz  livre 
apr\sPdébenzolage?.Ce  -raient  de  grandes  comph- 
rations  pour  un  mince  résultat,  a  observe  m.  ai 
bert  Thomas,  car  les  sommes  dont  bénéficiera  t 
ï Consommateur  seraient  msupifiantes  I  y  au 
-lit  des  complications  du  fait  que  1  Etat  serait 
obligé  d'inteWenir  à  tout  instant  dans  la  question 

dUcfdont  il  s'agit,  pour  le  temps  de  la  guerre 
c'est  décharger  les  Compagnies  de  toutes  les  re 
pelcussS  que  pourrait  amener  au point  de  vue 
inridimie  le  fonctionnement  des  contrats,  unes  se 
sont  engagées  à  livrer  du  gaz  à  un  certain  , prix 
remésentant  un  certain  degré  de-  pouvoir  eçlai- 
St  rt  de  pouvoir  calorique,  mais  il  convient  d  em- 
nêrtier  qu?  ces  Compagnies  ne  puissent  être  m- 
§uiétéesqe£  raison  des  opérations  de  débenzolage, 
nour  non  exécution  de  leurs  contrats. 
P  II  est  vrai  qu'en  remplacement  de  ce  que  projette 
la  lof  on  aurait  pu  agir  par  voie  deje^taon 
Mnis  en  cette  circonstance,  1  Etat  aurait  ete  gène 
a  f  noint  ne  vue  administratif,  tant  du  côte  de  la 
préfecture  de  la  Seine,  que  du  côté  des  mumcipa- 
Eés  importantes.  C'est  pourquoi  le  vote  de  l  a  h» 
s'imposait,  et_  même  J^mediatement    tout  ^tard 


pSrimeneïT  pert^Ee  Quantité  imper- 
S  Snes  d'explosifs  dont  le  pays  a  besoin. 

La  Chambre  s'est  rangée  à  l'opinion  du  sous- 
secrétaire  d'Etat  aux  Munitions,  et  s .adopte .les 
quatre  articles  du  projet  de  loi,  sans  admettre 
aucun  amendement.  . 

Les  consommateurs  de  gaz  vont  donc  être  Irap 
nés  cl'une  petite  surcharge  dont  l'importance  leur 
Snparaîtra  dès  ce  mois.  Ils  l'accepteront  allègre- 
ment nous  en  sommes  persuadés  en  se  disant 
u'Ss  sont  sur  le  même  pied  que  les  consomma- 
teurs londoniens  et  berlinois,  et  qu'en  outre  le 
léser  sacrifice  qui  leur  est  impose  par  1 emploi 
lu  gaz  pauvre,  est  compensé  par  une  quantité  plus 
importante  d'explosifs  mise  à  la  disposition  de  la 
Défense  Nationale.  R_  Magaud. 


Chantiers  et  Ateliers  de  Saint-Nazaire 

(Penhoët) 

Pour  son  exercice  1913,  la  Société  des  Chantiers 
et  Ateliers  de  Saint-Nazaire  avait  affecte  comme 
amoVtissement  à  son  compte  de  «  premier  établis- 
sement »,  avant  inventaire,  une  somme  de  2.200  000 
francs,  et  ses    bénéfices  nets    s'étaient    élevés  a 
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2.270.3.X»  fr.  81.  Pour  l'exercice  1914,  cet  amortisse* 
mont  n'a  reçu,  également  avant  Inventaire,  que 
1  300.000  francs,  et  les  profits  nets  n'ont  atteint 
que  1.210.900  fr.  68.  C'est  dire  que  cette  entreprise 
s'est  fortement  ressentie  des  graves  événements 
qui  ont  éclaté  au  début  du  mois  d'août  1914. 

En  quelques  jours,  en  effet,  elle  a  été  privée, 
par  suite  de  la  mobilisation  générale,  d'une 
giande  partie  de  son  personnel,  Ingénieurs,  contre- 
maîtres, ouvriers,  et  dans  ees  circonstances,  elle 
s'est  trouvée  dans  l'obligation  ou  de  ralentir  la 
plupart  des  travaux  en  cours  ou  même  de  les  sus- 
pendre. 

Par  La  suite,  la  situation  s'est  sensiblement  amé- 
liorée; néanmoins  la  rttarche  Monnaie  de  l'entre- 
prise n'a  pas  pu  être  reprise.  11  s'ensuit  que  les 
profits  nets,  ainsi  qu'il  ressort  des  chiffres  publies 
plus  haut,  ont  fléchi  d'un  exercice  à  l'autre  de 
1.059.496  fr.  13,  et  que  la  dotation  aux  amortisse- 
ments avant  inventaire  a  été  réduite  de  900.000 
francs.  Aussi  le  dividende,  qui-  avait  été  fixé,  en 
1913,  à  60  francs  par  action,  en  augmentation  de 
â  lianes  sur  l'année  précédente,  de  10  francs  sur 
1911  et  de  15  francs  sur  1910,  1909,  1908  et  1907, 
a-t-il  dû  être  ramené  à  40  francs.  Voici,  au  reste, 
comment  s'est  effectuée  la  répartition  des  deux 
derniers  exercices  : 

Exercices 


1913 


1914 


(En  francs) 
113.519  84  60.545 


Répartition 

Réserve  légale  

Dividende  de  60  francs  en  1913 

et  de  40  francs  en  1914.   1.440.000    »      960.000  » 

Tantièmes   155.687  70       55.035  55 

Réserve  spéciale   550. <H)Ô   »          »  » 

Report  à  nouveau   86 .647  47      221 . 967  60 


2.345.855  01    1.297.548  15 

On  voit,  par  ce  tableau,  que  la  réserve  spéciale 
n'a  rien  reçu  pour  1914,  alors  qu'elle  avait  été 
dotée  de  550.000  francs  en  1913. 

C'est  au  cours  de  l'année  1900  que  fut  fondée  la 
Société  des  Chantiers  et  Ateliers  de  Saint-Nazaire, 
pour  reprendre  les  ateliers  de  construction  navale 
dits  «  Chantiers  de  l'Atlantique  »  que  la  Compa- 
gnie Générale  Transatlantique  exploitait  à  Pen- 
hoët,  près  Saint-Nazaire.  Peu  après,  elle  ajoutait 
à  ces  ateliers  ceux  de  Petit-Quevilly,  près  Rouen, 
qui  appartenaient  à  la  Société  'des  Forges  et  Chan- 
tiers de  Normandie,  sise  à  Rouen,  et,  ainsi  outillée, 
elle  put  prospérer  rapidement,  grâce,  notamment, 
aux  commandes  de  sa  maison  mère  et  à  celles  de 
l'administration  de  la  marine  française.  C'est  elle 
qui  a  lancé  antérieurement  les  grands  paquebots 
la  «  Lorraine  w,  la  «  Savoie  »,  la  «  Provence  »,  la 
«  Bretagne  »,  la  «  France  ». 

En  1914,  elle  a  été  à  même,  en  dépit  des  événe 
ments,  de  poursuivre  les  principales  constructions 
suivantes  :  pour  la  Compagnie  Générale  Transat 
lantique  trois  paquebots,  «  Puerto-Rico  »,  «  Flan 
dre  »  et  «  Paris  »,  ce  dernier  de  36.650  tonnes  de 
déplacement  de  235  mètres  de  longueur,  et  d'une 
vitesse  de  20  1/2  nœuds  ;  un  cargo,  «  Jacques- 
Fraissinet  »,  pour  la  Compagnie  du  même  nom  ; 
un  cargo,-  «  Motrocine  »,  pour  la  Société  Naphtes- 
Transports,  et  deux  autres  cargos  de  12.200  tonnes 
et  de  135  mètres  de  long;  puis,  pour  l'administra- 
tion de  la  Marine  française,  la  coque,  les  ma- 
chines et  les  tourelles  du  cuirassé  «  Lorraine  »,  les 
appareils  moteurs  et  élévatoires  du  cuirassé  «  Flan- 
dre »,  le  cargo  pétrolier  «  Meuse  »  et  un  autre 
cuirassé  du  type  «  Lorraine  »  ;  enfin  deux  cargos 
de  6.000  tonnes  chacun. 

En  dehors  de  ces  constructions,  la  Société  s'est 
mise  à  la  disposition  du  ministère  de'  la  Guerre 
pour  la  fabrication  des  projectiles  d'artillerie.  Elle 
organisa  cette  fabrication  très  compliquée  dans 
un  temps  très  court. 
Tous  comptes  faits,  les  travaux  effectués  en  1914 


l'ont  eu  qu'une  Importance  réduite,  si  ondes  coin* 
pare  à  ceux  de  1913,  et  les  résultais  bénéficiaires 
le  l'exercice  ne  pouvaient  que  s'en  ressentir  défa- 
vorablement. 

Le   capital   social   avait   été   fixé,   à   l'origine,  à 

s  millions  de  francs  ;  il  était  représenté  par  16.000 
ictions  de  500  francs,  sur  lesquelles  14.000  avaient 
itè  remises  à  la.  Compagnie  Générale  Transatlan- 
titlitc  en  représentation  de  ses  apports.  Il  fut,  en 
1908,  porté  à  12  millions  de  francs,  au  moyen  de 
la  création  de  8.000  actions  nouvelles  de  500  francs 
gui  furent  émises  à  800  francs.  En  dehors  du  capi- 
al-actiuns,  il  lut  émis,  en  1901,  (1.000  obligations 
5  %  de  500  francs,  représentant  une  valeur  nomi- 
nale de  3  millions  de  francs,  et  pendant  le  premier 
semestre  de  1914,.  14.800  autres  obligations  égale- 
ment 5  X  de  500  francs,  soit  un  capital  nominal 
de  7.400.000  francs.  Ces  diverses  obligations  ne 
représentaient  plus,  au  bilan  arrêté  au  31  décembre 
1914,  que  7.028.087  fr.  04. 

D'autre  part,  le  «  Compte  de  premier  établisse- 
ment »,  comprenant  les  «  Chantiers  de  l'Atlan- 
tique »  et  ceux  de  «  Normandie  »,  ne  figure  plus 
sur  les  livres  que  pour  8.873.800  fr.  98,  après  avoir 
profité  de  15.913.922  fr.  81  d'amortissements.  Quant 
aux  réserves,  elles  atteignent  le  montant  de 
5.755.891  fr.  40,  à  savoir  :  réserve  légale,  817.274  fr. 
3  c.  ;  réserve  pour  assurance  contre  les  accidents 
de  travail,  1.000. 000  de  francs  ;  réserve  spéciale, 
3.716.649  fr.  07  ;  report  à  nouveau,  221.967  fr.  60. 
Par  contre,  il  y  a  lieu  de  noter  que  le  portefeuille 
de  la  Société  est  passé  de  722.663  fr.  80  au  31  dé- 
cembre 1913,  à  4.183.439  fr.  30,  par  suite  des  obli- 
gations de  la  Compagnie  de  Navigation  Sud-Atlan- 
tique que  la  Société  a  acceptées  en  paiement  des 
travaux  effectués  par  elle  pour  cette  entreprise. 

En  résumé,  la  Société  des  Chantiers  et  Ateliers 
d  Saint-Nazaire  est  dans  une  bonne  situation  et, 
outillée  comme  elle  l'est  pour  la  construction  des 
grands  et  des  petits  bâtiments,  elle  est  en  droit 
d'espérer  recevoir,  au  rétablissement  de  la  paix, 
de  nouvelles  et  importantes  commandes.  Son  acti- 
vité ne  s'est,  d'ailleurs,  jamais  démentie  en  cours 
des  années  antérieures  à  1914,  et  même  en  1913, 
elle  ne  s'était  aucunement  ressentie  du  ralentisse- 
ment qui  s'était  produit  alors  dans  l'industrie  des 
constructions  navales  en  général. 

A.  Lechenet. 


Le  Commerce  extérieur  de  la  France 

L'Imprimerie  Nationale  vient  de  mettre  sous 
presse  le  volume  des  documents  statistiques  publiés 
pai  l'Administration  des  Douanes  .sur  le  commerce 
de  la  France  pendant  les  dix  premiers  mois  de 
1915.  Les  renseignements  suivants  sont  extraits  de 
ce  volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  1"  janvier  au  31  octobre  1915  {commerce  spécial) 
Dix  premiers  mois 

1914  1915  Différences 

—  —  en  1915 

Milliers  de  francs) 


IMPORTATIONS 


Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

Objets  fabriqués  

Totaux  

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 


Objets  fabriqués  

Colis  postaux  

Totaux  

Dans    le  chapitre 


1.475.981 

2.133.774 

+ 

657.793 

3.268.864 

2  547.463 

721.401 

983.685 

1.902  027 

+ 

918.342 

5.728.530 

6.583.264 

+ 

854.734 

530.692 

445.768 

84.924 

1.221.172 

528.753 

692.419 

2.356.687 

1.336.687 

1.019.840 

324.513 

134.660 

189.853 

4.433.064 

2.446.028 

1.987.036 

colis    postaux  »,  figurent 
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G.203.000  francs  pour  les  colis  postaux  contenant 
des  tissus  de  soie  et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre 
correspondant  de  1914  avait  été  de  23.442.000  fr. 

Bien  que  les  importations  des  dix  premiers  mois 
do  1915  soient  de  854.734.000  francs  plus  élevées 
que  celles  de  la  même  période  de  1914,  et  que  pat- 
contre  les  exportations  montrent  une  diminution 
de  1.987.036.000  francs,  on  ne  peut  pas  en  réalité 
comparer  rigoureusement  les  résultats  de  ces  deux 
exercices  ;  en  effet,  les  10  premiers  mois  de  1914 
ne  comprennent  que  3  mois  de  guerre,  tandis  que 
la  même  période  de  1915  a  été  entièrement  affectée 
par  les  hostilités. 

En  1915,  nos  importations  de  matières  néces- 
saires à  l'industrie  ont  seules  diminué  de  plus  de 
721  millions  de  francs,  ou  22  %,  alors  qu'au  con- 
traire nos  entrées  de  l'étranger  en  objets  d'alimen- 
tation et  en  objets  fabriqués  ont  accusé  une  plus- 
value  de  près  de  658  millions  ou  44  %  et  de  plus 
de  918  millions  ou  93  %  respectivement,  par  suite 
de  nos  besoins  énormes  pour  la  défense  nationale  : 
achats  à  l'étranger  de  produits  alimentaires,  de 
matériel  de  guerre,  de  tissus,  etc. 

Par  contre  la  diminution  pour  les  exportations 
affecte  tous  les  chapitres,  notamment  celui  des  ob- 
jets fabriqués,  dont  la  vente  a  baissé  de  près  de 
moitié,  avec  1.019  millions  ;  les  matières  néces- 
saires à  l'industrie  ont  fléchi  de  plus  de  692  mil- 
lions ou  environ  57  %  ;  les  colis  postaux  accusent 
une  moins-value  de  près  de  190  millions  ou  60  %, 
et  la  réduction  sur  les  objets  d'alimentation  atteint 
85  millions  environ  ou  16  %. 

Si  l'on  considère  maintenant  les  résultats  des 
deux  mois  d'octobre  1914  et  1915,  c'est-à-dire  du 
troisième  et  du  quinzième  mois  de  guerre,  on 
trouve  les  différences  suivantes  pour  octobre  1915  : 

Importations.  —  Augmentations  :  objets  d'ali- 
mentation, 185.354.000  francs  ;  matières  nécessaires 
à  l'industrie,  181.204.000  francs  ;  objets  fabriqués, 
135.907.000  francs.  Au  total,  augmentation:  502  mil- 
lions 468.000  francs  ou  209  %. 

Exportations.  —  Augmentations  :  objets  d'ali- 
mentation, 3.340.000  francs  ;  matières  nécessaires 
à  l'industrie,  16-586.000  francs  ;  objets  fabriqués, 
48.719.000  francs  ;  colis  postaux,  10.186.000  francs. 
Au  total,  augmentation  :  78.831.000  francs,  ou  43 
pour  cent  environ. 

En  conséquence,  le  mouvement  total  des  échanges 
commerciaux  a  été  en  octobre  1915  supérieur  de 
581.299.000  francs  à  celui  d'octobre  1914.  Le 
chiffre  de  nos  exportations  dénote  une  bonne  re- 
prise, mais  il  y  aurait  lieu  de  développer  aussi  con- 
sidérablement que  possible  la  fabrication  dans  nos 
usines  et  nos  ateliers,  afin  de  réduire  d'un  côté  une 
partie  importante  de  nos  achats  à  l'étranger  en 
objets  fabriqués,  surtout  d'articles  de  guerre,  mu- 
nitions, équipement,  etc.  et,  de  l'autre  côté,  à  aug- 
menter le  chiffre  de  nos  exportations. 

Quoi  qu'il  en  soit,  on  peut  dire  que  notre  situa- 
tion commerciale  s'améliore  de  jour  en  jour  et  que 
nous  reprenons  petit  à  petit  notre  place  sur  les 
marchés  étrangers,  malgré  la  brusque  interrup- 
tion causée  du  fait  de  la  guerre  :  en  effet,  si  nous 
comparons  les  3  premiers  mois  de  guerre  avec  le 
trimestre  août,  septembre  et  octobre  1915,  nous 
voyons  que  cette  dernière  période  accuse  sur  la 
précédente  une  augmentation  de  1.574.489-000  fr. 
dans  les  importations  et  une  plus-value  de  167  mil- 
lions 632.000  dans  les  exportations. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

La  Banque  de  France  et  l'Emprunt  de  la  Défense 
nationale.  —  La  Banque  de  France  avance  actuelle- 
ment 50  %  de  la  valeur  des  titres  avec  maximum 
de  25,000  francs  par  emprunteur  sur  la  rente  3  %. 
Sur  la  nouvelle  rente  5  %  intégralement  libérée, 


elle  consentira  des  avances  de  75  %  contre  remise 
des  titres  ou  des  certificats  provisoires  qui  seront 
délivrés  par  le  Trésor  en  échange  des  reçus  de 
souscription  (taux  6  %).  Le  maximum  de  l'avance 
est  élevé  à  300.000  francs  par  emprunteur  et  peut 
être  exceptionnellement-  porté  à  3  millions.  Les 
avances  sur  titres  réglementaires  contractées  pour 
libérer  directement  les  souscriptions  à  la  rente 
5  %  bénéficient  du  même  régime,  et,  de  plus,  la 
Banque  de  France  prend  à  sa  charge  les  frais  de 
timbre  applicables  aux  actes  de  nantissement. 

On  souscrit  à  la  Banque  de  France,  sans  frais, 
ni  commission  d'aucune  sorte. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


18novemb.l915  25novemb.l915 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

tëftels  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  succursales:::::::: 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Renies  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Renies  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursalïs  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Tôt  a:  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capilal  

Réserves  *  Loi  du  17  ma,'.1834 
tte&eives  i  Ex-banques  département, 
mobilières)  Loj  du1,juin  f857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor,  créditeur. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  â  paver  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


4.807.117.230 

4.835.192.720 

362.231.354 

361.538.539 

5.169  348.584 

5.196.731 .259 

996.417.980 

995.314.881 

275.809 

121.085 

94.318.004 

109.762.230 

1.312.338 

1.208.169 

72.559 

50.731 

186.600.254 

184. 809- 563 

913.804.286 

903.658.145 

967.751.693 

964.398.912 

4.290.000 

165.393.609 

162  397.961 

398.289.302 

404.981.112 

200.000.00U 

200.000.000 

7.300  000.000 

7.400.000.000 

1.-269.150 

1  269.150 

560.000.000 

575  000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

100. 054. 508 

100.054.508 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.081 .420 

46.081 .442 

8.713.578 

8.782.336 

8.407.092 

8.407.092 

313.319.090 

319.101  083 

17.552.700.012 

17.703.400.412 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

14.210.787.610 

14.278.423.685 

36.067.215 

32. 913. 429 

10.575.929 

10.387.847 

56.265.799 

42.842.486 

1.828.042.685 

1.891.306.857 

788.869  696 

779.874.048 

3.341.472 

3  252.086 

36.334.355 

37.658.005 

3.123.016 

3.123.016 

353.828.340 

398.155.059 

17.552.700.012 

17.703.400.412 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


30  nov. 

28  nov. 

27  nov. 

30  juillet 

25  nov. 

1911 

1912 

1913 

1914 

* 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.449.7 

5  446  6 

5.648.8 

6.683.2 

14.278.4 

3.210.5 

3.220.3 

3.526.1 

4.141.3 

4.835.1 

806.2 

711.3 

643.0 

625.3 

361.5 

1.592.8 

1.720.8 

1.596.5 

2.444.2 

2.264.0 

653.7 

691.4 

722.4 

743.8 

571.6 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

7.600.0 

380.8 

322.0 

308.4 

382.6 

42.8 

550.7 

808.9 

805.1 

947.6 

2. 671.1 

3  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

4  1 '2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Emprunt  5  0  0  de  la  Défense  nationale.  —  La 

souscription  a  été  ouverte  hier  25  novembre;  elle 
sera  fermée  le  15  décembre,  au  plus  tard. 

Les  souscripteurs  doivent  donc  effectuer  immé- 
diatement leur  versement  pour  ne  pas  risquer  d'ar- 
river trop  tard. 
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Le  taux  de  l'emprunt  est  de  5  %,  mais  comme 
le  prix  d'émission  est  de  88  il  ressort  ainsi  à 
5,08;  mais  ceux  qui  se  libèrent  en  une  seule  fois 
reçoivent  une  bonification  de  0  fr.  16  par  franc 
de  rente,  et  le  taux  véritable  ressort  pour  eux  ù 
5,73  %. 

Par  son  prix  d'émission,  l'emprunt  donne  aux 
souscripteurs  la  perspective  d'un  important  béné- 
fice. Jusqu'ici,  les  cours  des  grands  emprunts  émis 
par  la  France  s>e  sont  toujours  élevés  rapidement 
au-dessus  de  leur  taux  d'émission. 

La  plus-value  ainsi  réalisée  est  môme  très  consi- 
dérable, l'Etat  s'interdit  tic  la  réduire  par  une  con- 
version pendant  quinze  ans.  Ces  titres  sont,  en 
outre,  exempts  d'impôt.  Le  souscripteur  jouira 
donc  entièrement  de  tous  les  avantages  que  peut 
lui  procurer  ce  placement. 

Toutes  les  facilités  sont  données  pour  sous- 
crire :  On  souscrira  non  seulement  en  apportant 
des  espèces  ou  des  billets,  mais  aussi  en  remettant 
en  paiement  des  Bons  du  des  Obligations  de  la 
Défense  nationale,  des  titres  de  rente  3  %  amortis- 
sable ou  de  rente  3  %  oerpétuelle. 

On  souscrira  partout  dans  toute  la  France,  chez 
les  trésoriers  généraux,  receveurs  des  finances, 
percepteurs,  dans  tous  les  bureaux  de  postes,  dans 
les  caisses  d'épargne,  à  la  Banque  de  France,  dans 
toutes  ses  succursales  et  bureaux  auxiliaires.  On 
peut  s'adresser  aussi  aux  chambres  de  commerce, 
aux  agents  de  change,  aux  notaires,  aux  banques, 
aux  établissements  de  crédit,  mutualités,  syndicats 
professionnels,  ainsi  qu'aux  guichets  de  nos  gran- 
des Sociétés  de  crédit. 

A  Paris,  des  guichets  spéciaux  ont  été  aména- 
gés au  pavillon  de  Flore  (jardin  des  Tuileries),  à 
la  Caisse  des  Dépôts  et  Consignations,  à  la  Recette 
centrale  de  la  Seine  (place  Vendôme  n°  16),  à  la 
Recette  municipale  (Hôtel  de  Ville). 

Les  payeurs  aux  armées  recevront  les  souscrip- 
tions de  nos  soldats. 

Les  placements  et  consignations  en  Rentes  5  0/0 
nouvelles.  —  Dans  sa  séance  du  18  novembre,  la 
Chambre  des  Députés  a  adopté  le  projet  de  loi 
suivant  déposé  par  M.  Albert  Métin,  ministre  du 
Travail  et  de  la  Prévoyance  sociale  : 

<(  Article  unique.  —  Les  rentes  sur  l'Etat  fran- 
«  çais  5  %  nouvelles  peuvent  être  affectées  aux 
«  mêmes  placements  que  les  rentes  3  %  perpé- 
«  tuelles  en  ce  qui  concerne  les  entreprises  d'assu- 
«  rances  de  toute  nature,  de  capitalisation  et 
«  d'épargne.  » 

On  sait  que,  aux  termes  de  certaines  disposi- 
tions de  lois,  décrets  ou  statuts,  ces  entreprises 
sont  tenues  d'effectuer  leurs  placements  ou  consi- 
gnations en  rentes  3  %.  Il  s'agissait  donc,  ainsi 
que  l'ont  observé  le  ministre  et  M.  Mauger,  rap- 
porteur, d'éviter  toute  espèce  de  difficultés  qui 
pourraient  s'élever,  dans  l'avenir,  au  sujet  de  ces 
placements  ou  consignations. 

Prohibition  de  la  sortie  de  l'argent.  —  Un  décret 
du  ministre  des  Finances,  daté  du  18  novembre  et 
promulgué  dans  le  Journal  officiel  du  21  courant, 
déclare  prohibées  la  sortie,  ainsi  que  la  réexpor- 
tation, sous  un  régime  douanier  quelconque,  de 
l'argent  brut,  en  masses,  lingots,  barres,  poudre  et 
objets  détruits. 


GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  24  novembre,  s'établit  comme  suit  : 

Déparlement  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    70.744.000 


Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots    52. 29 i. 000 

70.744.000 


Département  de  Banque  Liv.  sterl. 

Capital  social   ,   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  52.149.000 

Dépôts  divers    84.649.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    18.000 

Solde  en  excédent    3.253.000 

154.616.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    1. S. 805. 000 

Autres  garanties    98.110.000 

Billets  en  réserve    37.442.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   163.000 

154. 610. 000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


•O) 

a 

o 

—  o>  — 

•S  *^ 

a  P 

ai 

'S  to-a 

Taux 
de 
l'escomp 

Dates 

1  Or  mon 
I  et  ling 

Circula 

Dépô 

Portefei 
avance 
effets  pu 

Réser 

Rapport 
réserve 
engagen 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 
5 

6  oct.  1915 

61.250 

32.877 

179.682 

150.552 

46.823 

26.06 

13   —  ... 

59.956 

32.561 

168.767 

140.667 

45.845 

27.16 

20  '  —  ... 

58.885 

32.573 

144.509 

117.514 

44.762 

30.97 

27  novemb. 

56.231 

32.795 

139.557 

115.461 

41.886 

30.01 

» 

3   —  ... 

56.656 

33.433 

141.311 

117.435 

41.678 

29.48 

10   —  ... 

55.351 

33.198 

139.373 

116.562 

40.603 

29.12 

17    —  ... 

53.570 

33.014 

141.374 

120.656 

39.006 

27.63 

H 

24   —  ... 

52.457 

33.302 

136.798 

117.011 

37.605 

27.48 

» 

L'Emprunt  5  0/0  français   en    Angleterre.  — 

Lundi  dernier,  un  membre  de  la  Chambre  des 
Communes  a  demandé  si,  dans  les  circonstances 
actuelles,  le  gouvernement  britannique  se  propo- 
sait d'apporter  des  restrictions  quelconques  aux 
souscriptions  au  nouvel  Emprunt  français  5  % 
par  des  habitants  du  Royaume-Uni. 
Le  chancelier  de  l'Echiquier  a  répondu  : 
«  La  remise  de  titres  du  nouvel  Emprunt  de 
guerre  fiançais  à  des  souscripteurs  de  ce  pays 
serait  impossible  sous  les  règlements  existants  de 
la  possession  effective,  mais  des  arrangements 
sont  en  discussion  pour  qu'une  certaine  portion 
de  cet  emprunt  soit  émise  dans  le  Royaume-Uni, 
dont  le  pioduit  pourrait  être  affecté  aux  achats  du 
gouvernement  français  en  Angleterre  ;  toutes  les 
valeurs  ainsi  émises  rempliront  les  conditions  exi- 
gées pour  la  possession  effective  et  aucune  entrave 
ne  sera  apportée  à  leur  transaction  sur  le  marché 
anglais.  » 

Interdiction  d'exportation  du  coton  brut.  —  On 

annonce  officiellement  de  Londres  que  l'exportation 
du  coton  brut,  en  bourre  et  en  ouate,  et  des  mine- 
rais de  fer  de  toute  nature,  est  interdite  en 
Grande-Bretagne  pour  toutes  destinations. 

L'exportation  du  matériel  roulant,  du  savon  mou 
et  des  armes  à  feu  non  rayées  pour  la  chasse,  est 
interdite,  pour  toutes  destinations,  à  l'exception  des 
possessions  britanniques. 

RUSSIE 

Séquestre  d'entreprises  allemandes.  —  On  mande 
de  Petrograd  au  Times  de  Londres  : 

Le  Conseil  des  ministres  vient  d'approuver  une 
proposition  du  ministre  des  Finances  pour  la  mise 
sous  séquestre  du  restant  des  entreprises  commer- 
ciales et  industrielles  en  Russie  de  sujets  ennemis. 

Ces  entréprises  sont  au  nombre  de  1.102  ;  elles 
emploient  normalement  32l208  ouvriers,  let  font, 
par  an,  un  chiffre  total  d'affaires  de  265.837.200  fr. 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan   de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
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arrêté  au  1/14  novembre,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  :  BUans  aux 

•>3oct./5nov.  l/14novrmb. 
1915  1915 

AcH/r .  (Millions  de  roubles) 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Minesï  

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre  

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme  

Prêts  sur  titres.  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu 

laire   

—  agricoles...  

—  industriels  

_   aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque  

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total.. 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  saut  ceux  eu 

lhKinmitffll   5-054 

55 


ITALIE 

pour  approvisionnements  in- 


constituer, à  Milan, 


1.604 

1.603 

35 

130 

26 

.28 

411 

394 

3.120 

3.319 

583 

548 

101 

103 

104 

97 

23 

23 

10 

9 

18 

18 

6 

6 

170 

149 

142 

144 

341 

195 

6.694 

6.766 

cours 


sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1) . 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor  

_      spéciaux  et  consignations  

_      courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les' opérations  de  1  exercice. 
Sommes  transitoires  et  divers.  _ 

Total... 


27 
207 
356 
807 

27 
110 

51 


i.040 
55 
27 
211 
380 


26 
111 


6.694 


6V76@ 


m  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  23  octobre/5  no- 
vembre à  74  millions  de  roubles,  et  au  1/14  novembre,  a 
93  millions. 

Les  recettes  de 


Un  «  Consortium 

SeleS^  un  Consortium 
wiJ  "  pourvoir  à  l'acquisition  directe,  en  Ita- 
lieet  à  Y  étranger,  et  pour  le  compte  des  mem- 
bres du  groupe°,  des  matières  premières  néces- 
saires à  la,  consommation  de  leurs  usines. 

T  a  durée  de  la  Société  est  de  vingt-cinq  ans  et 
son  capTal  inimité,  est  représenté  par  des  actions 

deOnt°étérappelés  à  faire  partie  du  Consortium  les 
Qn  riels  métallurgistes"  et  mécaniciens  Au 
de  la  présente  guerre,  sont  admises  les  So- 
s,  mafsoPnséet  personnes  qui  exercent  Tmdus^ 
trie  métallurgique  ou  mécanique,  a  la  condition 
qu'elles  soient  "fournisseurs  du  garnement  xta- 
lien  ou  du  gouvernement  d  un  Etat  allie. 

To££rtS3  pendant  la  durée  de  la  guerre  actuelle 
le  conseil  d'administration  pourra  exclure  de  la 
SociéS8  toui -membre  qui,  pour  quelque ^oùf  que 
«nit   cesse  d'être  fournisseur  de  lun  cies  gou 
vlrnemenls^diqués  plus  haut.  Pou; ^jto  <çe 
les  facilités  qui  sont  accordées  au  Consortium  ne 
ripo-énèrent  pas  éventuellement  en  concurrence  ou 
en°s?éïuïatiPon,  un  représentant  du  gouvernement 
italien  pourra,  pendant  la  durée  de  la  guerre, 
fo;ro  nnrtie  du  Comité  de  direction. 
faLI  LnsUtutmn  du  Consortium  a  été  favorable- 
mPTTt  accueillie  par  les  divers  ministres  intéresses 
auT  iXsSÏs  Sidérurgiques  et  mécaniques  ;  ds 
ont  même  déclaré  à  la  Commission,  qui  s  es  ^ren 
Hue  à  "Rome  pour  leur  exposer  les  desiderata  aes 
preUteïrTqu'ils  étaient  ft  disposés  à  es  secom 
7w  et  à  les  appuyer  en  tout  ce  qui  est  pobbime 
et  d^s  les  limites7  de  la  sphère  d'action  du  gou- 

V6n1netnetétappelés  à  faire  partie  du  premier  conseil 
rl'Xinfstration  MM.  le  commandeur  Alberto 
ctSofe  président  et  administrateur  délègue ,  ; 
S  commanSeurs  Giovanni  Silvestri  et  Carlo  Van- 
vice-présidents  ;    le  chevalier  G. 


l'Etat  russe. 

l'année 


—  Les  prévisions 
1915,    avaient  été 


%$^2^^™toTortto*  recettes  or- 
dinales et  9  millions  de  recettes  extraordinaires, 
ont  donné  malgré  les  moins-values  provenant  de 
a'réduc^n  d,  la  vente  des  alcools  et ,  * ^occupa- 
tion  par  l'ennemi  d'une  partie  du  territone,  ae 
bons  Résultats,  puisque  pour  la  première  moitié  de 
l'année  en  cours  les  recettes  de  l'Etat  se  sont  éle- 
vées à  1.304.703.000  roubles  environ,  reparties  ainsi. 

(Milliers  de  roubles) 


Contributions  directes  

Contributions  indirectes  

Droits  (timbres,  etc.)  

Droits  régaliens  

Domaines  de  l'Etat  et  capitaux  

Aliénations  d'immeubles  du  domaine.. 

Annuités  de  radiât  

Recouvrement  des  débours  effectues 

par  le  Trésor  

Recettes  diverses  ■  •  • 

Total  


153.216 
267.121 
186.917 
98.606 
505.200 
592 
624 

71.756 
20.581 

1.304.703 


ingénieur,  le  commandeur  Ferdinando  Gatta,  M. 
K  Fano  ingénieur,  le  chevalier .  Federico  Xa- 
rïch  Tcommandeur  Giuseppe  Cobianchi  et.  M. 
GÛino    Scanferla,  ingénieur,  J^seillers. 

Ont  été  nommés  censeurs  effectifs  :  MM.  lelice 
Comi  Guido  Ucelli  et  Riccardo  Falco,  ingénieurs, 
et  MM  Magnocavallo  et  Çaso,  suppléants 

MM.  Nathan,  Giovanni  Tacconi  et  Edgardo 
Bronzini  (ces  deux  derniers  avocats),  ont  été  nom 

m&«s»>  Consortium  a  ^-™J& 

^W»trmr6  fempTle S 
nrianisme  leur  a  exprimé  ses  vifs  remerciements 
pouf  i  Spui  autorisé"  qu'ils  ont  accordé  au  prm- 

CttrSSi  maisons  ou.  Sociétés  ont 
concouru  à  la  formation  du  Consortium. 

ALLEMAGNE 
Banaue  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque   Impériale  d'Allemagne   au  15  novembre, 
,r.      n  novembre,  les  variations  sui- 


Ouant  aux  caisses  d'épargne  d'Etat  elles  possè- 
dent an  1er  août  1915,  comme  dépôts  en  espèce  s. 
flOO  millions  de  roubles,  et  au  1-  juin  de  la 
2mfl  ™nUe    en  titres  :  469  millions  de  roubles. 

P^ur  la  même  période  les  recettes  d'exploitation 
HoVrhemins  de  fer  ont  été  de  :  chemins  de  fer  de 
PAÎ  m  OotlÀ  roubles,  et  chemins  de  fer  des 
Compagnies  privées,  100.763.491  roubles. 


accuse,  sur  celui  du 
vantes  : 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  des- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  


7  novemb.    15novemb.  Comparaison 


(Eu 

millions  de  marks) 

2.432 

2.433 

+ 

1 

84 

36 

2 

900 

793 

167 

4.285 

4.320, 

+ 

35 

16 

24 

16 

» 

33 

+ 

9 

5.910 

5.833 

77 

1.575 

1.550 

25 
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Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


de  la 


31  juiM8M 

7  août  i« 

1915 

23  sept. . . 
80   -  ... 

7  octobre 
15  -  ... 
23  —  ... 
31    -  ... 

7  nov... . 
15   -  ... 


Enc 
Or 

lisso 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
to, 

feuille 

Avances 

*  1 

—  O 

.«  55 
H,o> 

1.253 

275 

83 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(MtaÛ.] 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  Mût) 

2.415 

42 

184 

5.549 

2.249 

5.327 

12 

5 

3.419 

37 
36 

885 

...  L58 

4!il6 

7.471 

13 

2.428 

888 

5.878 

1.615 

4.376 

14 

» 

2.426 

86 

831 

5.777 

1.678 

1.390 

14 

2.427 

40 

1 . 125 

5.675 

1.020 

3.923 

15 

2.429 

38 

1.138 

5.946 

1.023 

i.206 

19 

2.432 

34 

960 

5.910 

1.575 

4.285 

16 

» 

2.433 

36 

793 

5.833 

1.550 

4.320 

10 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  récoltes  allemandes  en  1914-1915.  —  Le  pré- 
sident du  Bund  der  Landwirte  vient  de  publier 
une  longue  «  justification  »  de  l'agriculture  alle- 
mande très  vivement  attaquée  par  les  socialistes 
et  les  libéraux. 

Après  avoir  fait  l'historique  des  mesures  prises 
en  1914  et  en  1915,  il  fournit  des  renseignements 
intéressants  sur  la  récolte  de  1915-1916. 

«  La  sécheresse  exceptionnelle  et  ininterrompue 
jusqu'à  la  récolte  de  1915,  les  limaces  et  le  fusa- 
rian  ont  préparé  à  une  partie  de  l'Allemagne,  en 
particulier  aux  terres  légères  et  les  plus  légères 
de  l'Est,  une  mauvaise,  récolte  de  céréales.  Nous 
avons  récolté  sur  ces  terres  soumises  à  la  culture 
intensive  2  à  3  quintaux  par  morgen  (arpent),  là 
où  jusqu'ici  on  récoltait  8  à  10  quintaux.  La  ré- 
colte de  fourrages  est  faible  dans  la  plupart  des 
régions  ;  et  la  disette  de  fourrages,  la  plus  rude 
dans  notre  agriculture,  a  encore  augmenté.  La 
seule  récolte  qui  n'est  pourtant  pas  un  record,  mais 
seulement  une  bonne  récolte  moyenne,  est  la  ré- 
colte de  pommes  de  terre,  bien  que  de  notables 
superficies  n'aient  pas  encore  été  récoltées.  Elle 
remplacera  cette  année  non  seulement  les  céréales 
absentes,  mais  les  fourrages  qui  manquent.  D'où 
la  nécessité  d'un  prix  adapté  aux  circonstances 
et  qui  ne  ruine  pas  tout  simplement  l'agriculture. 

«  Nous  avons  rentré  notre  récolte  de  céréales 
malgré  tout,  et  l'Allemagne  aura  assez  de  pain. 
Nous  aurons  rentré  dans  peu  de  jours  les  plantes 
sarclées  là  où  le  froid  survenu  inopinément  ne 
nous  en  empêche  pas,  et  nous  aurons  assez  de 
pommes  de  terre  non  seulement  pour  les  hommes, 
mais  pour  le  bétail.  Pourquoi  alors  des  cris  sau- 
vages sur  la  disette  menaçante  de  pommes  de  terre 
et  sur  l'agiotage  sur  les  pommes  de  terre  ?  Nous 
avons  souvent  répété  :  «  Laissez-nous  rentrer  la 
récolte,  avec  la  main-d'œuvre  réduite  dont  nous 
disposons,  dur  travail,  double  du  temps  de  paix. 
Entre  temps,  qu'on  précise  le  besoin,  et  qu'on  ré- 
partisse le  chiffre  ainsi  trouvé  entre  les  districts 
excédentaires.  »  Certes,  la  valeur  du  quintal  de 
pommes  de  terre  comme  fourrage  dépasse  notable- 
ment 3  marks,  mais  quand  nous  aurons  dit  aux 
agriculteurs  :  l'Ouest  et  les  grandes  villes  con- 
naissent la  disette,  ils  consentiront  volontairement 
ce  sacrifice.  » 

A  rapprocher  de  cette  «  justification  »  l'étude 
très  intéressante  qu'un  agriculteur  danois  vient 
de  publier  dans  le  Daily  Mail,  de  Londres,  sur 
l'état  de  l'agriculture  et  de  l'élevage  en  Allemagne. 

«  La  crise  agricole,  dit-il,  est  aiguë.  Le  fermier 
allemand  ne  se  fait  plus  d'illusion  :  il  prévoit  pour 
l'Allemagne  de  très  grandes  difficultés  au  point  de 
vue  de  l'alimentation,  si  la  guerre  venait  à  durer 
encore  une  année. 


((  Je  viens  de  parcourir  dans  tous  les  sens  l'Ol- 
denbourg, le  Hanovre,  le  l'.raiidenbourg,  le 
Mecklembourg,  la  l'oméranie,  la.  l'nisse  orientale 
et  occidentale.  J'ai  causé  avec  des  agriculteurs  de 
toutes  catégories,  avec  les  intermédiaires  et  (1rs 
mandataires.  Nombre  d'entre  eux  mil  pour  moi 
de  vieilles  connaissances  ;  un  verre  île  bière  de 
Munich  —  car  le  «  schnapps  »,  boisson  favorite  du 
paysan  allemand,  a  disparu  de  la  consommation 
—  eut  vite  fait  de  leur  délier  la  langue,  et  de  pro- 
voquer leurs  confidences. 

«  Mais  j'aurais  pu,  au  besoin,  m'en  passer.  Je 
suis  moi-même  un  vieil  agronome,  et  je  connais 
bien  l'agriculture  allemande  pour  l'avoir  pratiquée 
pendant  longtemps.  Or,  mes  observations  person- 
nelles, et  tout  ce  que  j'ai  pu  lire  entre  les  lignes 
des  journaux  allemands,  m'ont  permis  d'arriver  à 
cette  conclusion  très  nette  :  l'agriculture  et  le  ra- 
vitaillement de  l'Allemagne  touchent  à  la  période 
critique. 

«  Les  bases  de  l'alimentation  allemande  sont  le 
seigle,  le  cochon  et  les  pommes  de  terre.  Même 
avant  la  guerre  ces  trois  produits  étaient  grave- 
ment atteints. 

«  La  récolte  du  seigle  avait  beaucoup  souffert, 
en  1914,  des  pluies  torrentielles  de  juin  et  de 
juillet.  Les  semailles  de  l'automne  eurent,  par 
contre,  à  souffrir  de  la  sécheresse...  Si  des  pluies 
tièdes  étaient  survenues  en  avril  et  en  mai,  la  ré- 
colte aurait  pu  se  relever,  mais  la  sécheresse  re- 
parut et  dura  encore  treize  semaines. 

«  Le  cochon  est  l'élément  principal  de  l'élevage 
allemand.  En  1911,  la  sécheresse  générale  qui 
s'étendit  à  toute  l'Europe  causa  de  grosses  pertes 
à  l'industrie  porcine.  Faute  de  pommes  de  terre, 
beaucoup  d'éleveurs  se  virent  réduits  à  tuer  leurs 
porcs.  La  ladrerie  survenant,  le  troupeau  porcin 
se  trouvait,  au  début  de  la  guerre,  au-dessous  du 
niveau  normal.  L'ouverture  des  hostilités  arrêta, 
d'autre  part,  les  arrivages  de  tourteaux,  de  maïs 
et  de  graine  de  lin,  ce  qui  obligea  les  éleveurs  à 
nourrir  leurs  animaux  avec  les  grains  et  les 
pommes  de  terre  indigènes  et  réduisit  le  stock 
alimentaire  réservé  à  la  population. 

«  Le  gouvernement  établit  alors  pour  les  porcs 
un  type  spécial  d'alimentation.  J'ai  constaté,  en 
janvier  dernier,  qu'on  ne  tuait  pas  de  porcs  de 
moins  de  125  kilos. 

«  Actuellement,  la  situation  empire.  La  récolte 
de  pommes  de  terre  a  manqué,  ce  qui  a  amené 
depuis  deux  mois  la  disparition  presque  totale  du 
cochon  sur  le  marché.  Il  y  a  quatre  semaines  au 
moins  que  je  n'ai  pas  vu  servir  de  porc  dans  les 
restaurants... 

«  La  récolte  des  pommes  de  terre  a  souffert  du 
printemps  tardif,  de  la  sécheresse  excessive  de 
l'été  et  des  gelées  précoces.  D'après  mes  estima- 
tions, l'Allemagne  du  nord,  qui  est  le  grand  cen- 
tre de  cette  culture,  n'a  obtenu  que  50  0/0  du  ren- 
dement habituel.  La  dernière  récolte  se  fait  ordi- 
nairement au  début  de  novembre.  Vers  la  fin  d'oc- 
tobre étaient  survenues  trois  journées  de  gel  in- 
tense, tel  qu'on  n'en  a  pas  enregistré  de  pareil  de- 
puis deux  cents  ans,  ■  à  pareille  époque.  Les 
pommes  de  terre  furent  gelées  et  sont  restées  en 
grande  partie  enfouies.  La  récolte  des  navets  fut 
perdue  également. 

((  On  sait  que  l'aire  frumentifère  de  l'Allemagne 
est  toujours  assez  réduite  et  en  tous  cas  hors  de 
proportion  avec  les  besoins  de  la  consommation. 
Aussi  a-t-on  essayé,  dans  les  terres  betteravières  de 
Magdebourg,  de  remplacer  la  betterave  par  le  blé, 
mais  le  rendement  obtenu  a  été  très  faible. 

«  Le  lait,  d'autre  part,  commence  à  manquer, 
faute  d'alimentation  pour  le  bétail  ;  il  est  à  peu 
près  impossible  de  se  procurer  des  tourteaux  de 
lin  et  de  graines  de  coton,  nécessaires  aux  va- 
ches. Les  fermiers  n'ont  plus  d'intérêt  à  faire  le 
commerce  du  lait,  100  francs  xle  lait  représentant 
actuellement  un  prix  de  revient  de  125  francs. 
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«  La  pénurie  dengrais  devient  aussi  de  plus  en 
plus  inquiétante.  Déjà,  en  temps  normal,  l'agricul- 
teur allemand  ne  laisse  jamais  ses  terres  se  repo- 
ser. Aujourd'hui,  il  essaie  d'en  tirer  le  rende- 
ment maximum,  en  se  servant  d'engrais  à  haute 
dose  Or,  les  nitrates  du  Chili  n'arrivent  plus  à 
Hambourg  ;  et  les  Allemands  ne  peuvent  plus  y 
suppléer  par  leurs  nitrates  indigènes,  qu'on  peut 
considérer  comme  épuisés...  Quant  aux  engrais  na- 
turels, ils  sont  introuvables,  le  gros  bétail  et  les 
chevaux  avant  été  réquisitionnés.  » 

Ce  tableau  diffère  du  précédent,  mais  combien 
doit-il  être  plus  exact.  Ne  signale-t-on  pas,  par 
exemple,  de  Genève,  à  la  date  du  23  courant,  que 
la  disette  des  pommes  de  terre  est  si  grande  à  Co-  , 
logne,  que  même  les  hôpitaux,  les  asiles  de  nuit 
et  les  casernes  n'arrivent  plus  à  obtenir  qu'une 
part  réduite  de  ce  qui  leur  est  nécessaire,  malgré 
la  soi-disant  abondance  de  la  récolte. 

On  prétend  que  les  cultivateurs,  bravant  tous 
les  ordres  et  prescriptions,  gardent  obstinément 
leurs  pommes  de  terre,  convaincus  qu'ils  les  ven- 
dront à  des  prix  plus  élevés.  En  tout  cas,  de 
grandes  quantités  de  pommes  de  terre,  attendues 
depuis  plusieurs  semaines,  ne  sont  pas  encore  ar- 
rivées. 

Enfin,  on  annonce  de  Copenhague,  à  cette  men.e 
date  du  23  novembre,  que,  d'après  le  Vorwaerts  de 
Berlin,  les  médecins  de  Francfort  viennent  de  de- 
mander à  la  municipalité  de  réquisitionner  tous 
les  approvisionnements  de  lait  afin  de  parer  à  la 
mortalité  infantile  qui  cause  de  grands  ravages. 
Dans  ces  derniers  temps,  en  effet,  les  pommes  .le 
terre,  le  café  et  les  marmelades  se  sont  substitués 
au  lait  dans  l'alimentation  des  nourrissons. 

Le  marché  de  la  viande  en  Allemagne.  —  Le 

Vorwaerts  du  16  novembre  publiait  une  note  inté- 
ressante au  sujet  du  résultat  du  prix  maximum 
de  la  viande  de  porc. 

«  Cinq  minutes  après  l'ouverture  du  marché  au 
bétail  de  Berlin,  écrivait-il,  le  petit  nombre  de 
porcs  amenés  —  environ  2.300  têtes  —  étaient 
vendus. 

(<  A  la  campagne  les  agriculteurs  se  refusent, 
comme  l'indique  le  Deutsche  Fleischer  Zeitung,  à 
vendre  les  porcs  à  des  prix  en  rapport  avec  les 
prix  maxima.  Ils  soutiennent  qu'ils  sont  autorisés 
à  exiger  ces  prix.  Là  où  ils  ne  peuvent  les  obtenir, 
ils  déclarent  n'être  pas  disposés  à  vendre  18  % 
au-dessous,  comme  les  commerçants  le  désirent. 
D'autre  part,  ces  derniers  ne  veulent  pas  acheter 
au  prix  auquel  ils  doivent  vendre.  On  voit  que 
le  décret  du  Bundesrath  n'a  pas  seulement  com- 
mis une  faute  en  ne  prescrivant  pas  de  prix 
maximum  pour  les  bouchers  en  gros,  mais  aussi 
en  ne  fixant  pas  de  prix  maximum  pour  l'agri- 
culteur. Le  ravitaillement  de  la  population  en 
viande  de  porc  aura  durement  à  souffrir  de  l'in- 
suffisance de  précision  du  décret.  » 

De  son  côté,  la  Gazette  de  Francfort  vient  de 
constater,  d'après  un  télégramme  de  Berlin,  que 
les  mêmes  scènes  se  reproduisent  chaque  jour  au 
marché  aux  bestiaux  depuis  l'établissement  des 
prix  maxima.  Les  commerçants  intermédiaires  dé- 
clarent qu'il  leur  est  de  plus  en  plus  difficile  de 
s'approvisionner.  A  Lippe,  les  éleveurs  ont  décidé 
de  ne  livrer  aucun  bétail  pendant  les  trois  pro- 
chaines semaines. 

Au  demies  moment  on  télégraphie  de  Genève 
que  les  scènes  de  désordre,  qui  s'étaient  déjà  pro- 
duites la  semaine  dernière  aux  abattoirs  de  Ber- 
lin, lors  de  la  vente  des  porcs,  se  sont  renouvelées 
cette  semaine.  Quatre  mille  cinq  cents  porcs  ame- 
nés ont  été  enlevés  en  quelques  minutes  ;  confor- 
mément à  la  décision  de  la  direction,  il  n'était  pas 
permis  d'acheter  plus  de  cinquante  porcs  à  la  fois. 

La  question  du  ravitaillement.  —  La  Gazette 
de   Cologne   vient  de  publier  un   article  sévère, 


dans  lequel  elle  dit  qu'elle  n'attend  pas  du  Reichs- 
tag,  qui  se  réunira  la  semaine  prochaine  en  une 
séance  patriotique,  l'adoption  sans  discussion  de 
certaines  résolutions,  mais  des  explications  du 
gouvernement  pour  la  faillite  des  mesures  de  ra- 
vitaillement' tendant  à  fournir  des  provisions  suffi- 
santes à  la  nation.  Il  faut  en  effet  que  la  question, 
qui  est  de  première  importance,  soit  liquidée  avant 
l'hiver. 

<(  Ceci,  ajoute  la  Gazette  de  Cologne,  sera  vrai- 
semblablement reconnu  par  le  haut  commande- 
ment, dont  les  ordres  ne  rencontreront  aucune 
opposition.  » 

Le  journal  attaque,  d'autre  part,  le  nouveau 
sous-secrétaire  d'Etat  à  l'intérieur,  M.  von  Stein, 
qu'il  n'estime  pas  assez  énergique  pour  donner  une 
solution  à  la  question. 

La   réquisition   des   métaux  en   Allemagne.  — 

Les  journaux  allemands  annoncent  que,  par  ordre 
de  l'Empereur,  on  vient  de  commencer  le  démon- 
tage des  objets  de  cuivre  du  château  impérial  de 
Donau-Eschingen. 

D'autre  part,  notre  confrère  de  Genève,  Le  Ge- 
nevois, publie  cet  extrait  d'une  lettre  datée  du 
mois  d'octobre,  et  adressée  de  Cologne  au  lieute- 
nant W...,  du  69e  régiment  d'infanterie  de  réserve  : 

«...  Aujourd'hui,  je  me  suis  rendue  à  la  réqui- 
sition des  métaux,  je  veux  dire  chez  Peter,  à  l'en- 
droit où  sont  reçus  les  objets  réquisitionnés  ap- 
portés volontairement.  Le  cœur  nous  saigne  à  voir 
les  belles  choses  entassées  là!  Que  d'œuvres  d'art 
perdues  !  C'est  indescriptible.  On  distingue  des  an- 
tiquités de  prix,  deux  vieilles  lampes  juives  comme 
on  n'en  trouve  plus  que  dans  les  très  vieilles  fa- 
milles ;  des  étains  vénérables,  des  bibelots  rares  en 
cuivre  et  en  laiton  ;  beaucoup  d'objets  qui  ne  sont 
même  pas  réquisitionnés.  Crois-moi,  mon  petit 
mari,  les  gens  sont  poussés  par  le  besoin  à  se  sé- 
parer de  leurs  biens  ;  ils  se  défont  de  tout  ce  qui 
est  bien  payé.  Les  maudits  journaux  parlent  bien 
de  l'esprit  de  sacrifice  du  peuple  :  mensonges  !  On 
a  besoin  d'argent  :  la  misère  vous  guette,  et  ce 
qu'on  n'apporte  pas,  on  en  est  dépossédé. 

«  De  même  qu'on  a  dépossédé  les  Polonais1  de 
leurs  fermes  et  de  leurs  maisons,  on  nous  prend 
maintenant,  bon  gré  mal  gré,  notre  pauvre  batte- 
rie de  cuisine.  C'est  ce  qu'on  appelle  les  sacrifices 
volontaires  du  peuple.  Ah  !  ouiche  !  D'un  côté  les 
espèces  sonnantes  et  trébuchantes,  de  l'autre  la 
force  brutale.  On  n'a  plus  de  volonté  ;  et  non  plus 
le  droit  de  disposer  des  choses  qu'on  a  payées  de 
son  argent.  Elle  est  jolie,  la  chanson  :  «  Union, 
droit  et  liberté.  »  Il  nous  revient  à  l'esprit  le  mot 
de  Bismarck  :  «  Il  n'est  pas  question  du  droit  ;  nous 
avons  la  puissance  et  nous  en  faisons  usage.  » 

Assistance  aux  ouvriers  en  textiles.  —  La  fer- 
meture, ou  tout  au  moins  la  limitation  notable  de 
la  plupart  des  entreprises  textiles  provoquées  par 
la  réquisition  du  coton,  dont  nous  parlions  le 
29  octobre,  ont  conduit  à  un  renvoi  en  masse  des 
ouvriers.  Au  sujet  de  l'obligation  à  l'assistance, 
dit  le  Vorwaerts,  on  n'est  pas  d'accord.  En  Saxe, 
l'industrie  du  coton  est  narticulièrement  puissante, 
et  c'est  pourquoi  la  Saxe  réclame  très  justement 
du  Trésor  des  sommes  importantes  pour  l'assis- 
tance à  ses  ouvriers  en  textiles  chômeurs.  La  mi- 
sère dans  les  communes  de  Saxe  que  cette  situation 
atteint  particulièrement  est  grande.  Les  communes 
n'ont  pas  les  moyens  nécessaires  d'y  remédier,  et 
le  gouvernement  saxon  n'accorde  aucune  avance. 
Il  semble  invoquer  à  nouveau  l'insuffisance  des 
moyens  mis  à  sa  disposition  par  le  Trésor  impé- 
rial. Il  est  urgent  de  remédier  à  cette  situation. 
L'assistance  aux  ouvriers  en  textiles  chômeurs  est 
l'affaire  de  l'Empire,  car  c'est  une  mesure  prise  par 
l'Empire  qui  leur  a  ôté  le  pain.  On  ne  doit  pas  lais- 
sés cette  charge  aux  communes,  pauvres  pour  la 
plupart,  et  qui  elles-mêmes  ont  fortement  à  souffrir 
do  la.  guerre. 
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AUTRICHE-HONGRIE 
Scènes  de  désordre  à  Vienne.  —  On  annonce 
d Amsterdam,  à  la  date  du  24  novembre,  que  des 
troubles  sérieux  ont  éclaté  lundi  et  mardi  à  Vienne, 
fi  cause  de  la  cherté  des  léonines  et  du  beurre.  Les 
fémmes  ont  protesté  contre  l'élévation  des  prix.  La 
police  étant  intervenue,  une  lutte  s'engagea. 

Les  agents  durent  dégainer,  et  l'un  d'eux  fut 
blessé,  ainsi  que  cinq  femmes.  De  nombreuses  bou- 
tiques ont  été  lapidées.  La  police  montée  chargea 
les  femmes,  et  dispersa.  La  foule,  qui  réclamait  la 
paix  sur  l'air  de  l'hymne  national  autrichien 

DANEMARK 

Les  relations  économiques  de  l'Allemagne  avec 

le  Danemark.  —  L'Allemagne,  encerclée  par  le  blo- 
cus allié,  a  été  obligée,  ainsi  que  nous  l'avons  déjà 
cent  ici,  de  s'approvisionner  par  les  neutres  lirai 
troplhes,  tant  en  objets  d'alimentation  qu'en  ma- 
tieres  premières,  afin  de  parer  aux  énormes  be- 
soins de  ses  armées  et  de  sa  population  civile  • 
aussi  cesdits  pays  ont-ils  vu  leur  situation  écono- 
mique s'améliorer  rapidement  et  se  sont-ils  libérés 
petit  à  petit  de  la  puissance  financière  et  commer- 
ciale allemande. 

C'est  ainsi  qu'au  début  de  la  guerre  le  Danemark 
avait  une  dette  importante  vis-à-vis  de  l'Allemagne 
et  un  déficit  commercial  considérable.  Cette  dette 
était  due  en  partie  au  fait  que  quantité  d'obliga- 
tions et  d  actions  danoises  étaient  en  possession 
d  Allemands,  et  en  partie  au  fait  que  des  com- 
merçants danois  jouissaient  depuis  longtemps  d'un 
crédit  très  étendu  en  Allemagne,  principalement 
dans  les  ports  de  la  Baltique  et  dans  les  grandes 
villes  industrielles  du  Nord  et  de  Westphalie 

La  dette  du  Danemark  vis-à-vis  de  l'Allemagne 
au  commencement  de  la  guerre,  était  donc  à  peu 
près  la  suivante  :  1 

Valeurs  d'Etat  et  des  municipalités  en  posses- 
sion des  Allemands,  pour  75  millions  de  francs  et 
obligations   commerciales   pour   225   millions  de 

francs  enV1I'0n'  SOit  Un  t0tal  de  300  millions  de 
Le  public  danois  n'a  jamais  été  très  intéressé 
par  les  titres  de  l'Etat  et,  malgré  que  la? Se 
ait  apporte  une  amélioration  sensible  dans  la  si- 
^r]Z  eficonomi<Iue,  du  Pays,  on  peut  dire  que  le 
marche  financier  de  Copenhague  a  été  plus  crue 
satisfait  avec  le  montant  des  deux  emprunts  ^e 
noS  LTlrf??me^  Par  16  gouvernement  da! 
environ'  V  ,  *  a*?  é-de  165  millions  de  francs 
environ.  11  a  donc  ete  impossible  à  l'Allemagne 

îetou^aV™  hr?stilités>,  d'obtenir  de  l'ar  S  en 
letournant  au  Danemark  soit  les  titres  commer- 

SMSJ?  raleurs  d'Etat  -u,elle  a™«  ~ 

viï?^*nKI%  la  detle  du  Danemark  S  vis  de 

aes  grains  et  semences,  et  un  autre  tiers  rir  ï£* 
articles  manufacturés  de  coton  et  de  fJ  r  < 
portation  de  toutes  ces  maîchandises  a  cessé  rî," 
seules  importations    d'Allemagne   qui  aient  au' - 


''':'"i';  sont  les  charbons  et  certains  produits  du- 
ra ques.  D'un  autre  côté,  l'expnr.a, „„!  danoise  en 
Allemagne  a  augmenté    rapide,,,,.,,!    des  les  pré 
"S  (,e  la  gnerre,  spéciale  ,,t   en  ] 

con ce n,e  les  chevaux  et  les  denrées  alimentaires 
en  boîtes  de  fer  blanc  Les  chevaux  ont  été  m, 
dus  5(1  a  100  %  plus  cher  qu'en  temps  normal H* 

dnr^iT  al°  des  chevaux  exportés  de  Danemark 
jurant  les  cinq  premiers  mois  de  la  guerre  s'est 
élevée  ,à  100  millions  de  francs.  De  même  V H 
portation  de  viande  de  Danemark  en  Allemagne 
y  compris  les  animaux  vivants  à  l'exclusion  "dès 
Ea,',x'  '!'"  ^'levait  approximativement  à  125  mil- 
lions de  francs  par  an,  a,  pendant  la  première 
année  de  guerre,  dépassé  375  millions  de  Ses 
Le  nombre  de  porcs  au  Danemark  a  diminué  de 

MU^IT  a°Ût  l',U  et  °nt  tous  été  imP^s  en 

ne!!dan?'éi?f  \ t0UteS  CeS  .imPortations,  l'Allemagne, 
pendant  les  trois  premiers  mois  de  guerre  eut 
recours  aux  importants  crédits  qu'elle  Ivait  âuna 
ravant  accordés  au  Danemark  et  qui  venaien?  à 

Tu  eïésCmaXSs  df 'èS  Cette,  Péri°d^  étrnt'dmH J 
que  les  marches  danois  ne  lui  devaient  plus  rien 
Allemagne  a  dû  payer  ses  achats  en  or  ou  avec 
des  échanges.  Au  début  de  novembre  1914  l'agent 
allemand  est  tombé  de  plus  de  4  %.  L'exportation 
dor  a  commencé  vers  le  8  novembre  «Pu  et  £ 
SÀCdidate  jllscIu'à  Ia  fin  de  janvier  1915 

SloSStaS^/6  mai'kS  ?n  pièces  Mandes 
ue  evi  marks  ont  ete  envoyés  dans  les  banoues  da 

St  créditée  al'ec  TZn&iï  &  et 
rennes  au  taux  du  change  de  chaîne  iour 

gré,  vis-à  vis  de^e Norvège '   *  U"  m°indr<i  de- 

18  750.000  francs  à  la  Suèd  -12  500  SSST  ' 

S  ÎS  frV  «f*S*?3S 
cnmn+û  w,,  ~  UrtI&emine  a  Stockholm  pour  1p 
compte  du  gouvernement  norvégien  •  50  nnn  non  ? 
ete  gardés  en  Danemark  et  7  750  nn^'f  °0()a  ont 
envoyés  aux  Etats-Unis        7-750-000  fran°s  ont  été 

danoîs^eSi3  SrteffiLrïï?'  to  ?arché  financ-r 
car  sa  capaSté ^  d'alsorSIîaft  ÎZ  d;AIlema^ 
cours  du  mark  tomh* +  «  *  -      .f  reinte  ;  aussi  le 
et,  alors  qS  te  li  Sï^ï,^  Vlte  a  Copenhague 
était  de  89  cotonne^  ^ 
revenu  à  &5  couronnes  environ,  îel» ianvier 
a  80  couronnes,  et  le  15  févHp.   ô  74  nvier  1915> 
Le  nouvel  expédient?  auque recourut 7  f*™0*™*- 
pour  maintenir  son  chan"e    fut dwLî  Jle™agne 
exportations  de  marchandai  en  nd  au8menter  ses 
entièrement  de  charbon   L?  cïïiS'TftS't  part]- 
hore  temporairement   ou  nhitïï  uïî      JU 1  ame" 

sonnes  autorisées  en  Danemark  SS  k+S  >per' 
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PA.VS-BAS 

U  LWre  Orange  jff^-£*î&g,& 
GoiJlte  Je  Hollonde,  »MgJâe  6es  belligérants 
f^SHu  —ce  'efd'e  1,  navigation  des 

médiatement  après  le  commence  transpor- 
arrêté   divers  MT^ifggg,,  dans  des  ports 

su?  S  droit 

^f^ivernement  néerlandais  a    ^  chaque 

Cas%frticulif  ffg^gS^Sg^dï  autorités 
dais,  proteste  contre  la  laçon      «       le  faire  «t 

britanniques,  lorsqu  il  y  avait  ne  igon  a  éte 

S [SibéraW  du téiflanfls  a  attiré 
exigée.    Le    gouve  neinm  ponctuel  de 

l'attention  sur  le  /ait  que  f  înait  p0ur  les 

la  neutralité  par  la  Hollande  *  d 
belligérants  NUf *ne ^iont  pas  lèses 
intérêts  purement  neerla n(^s  ér    tg     En  même 
par  les  agissements  des  beuig  &  ^ 

temps,  le  ^V^r^ment  neem  lations  dudit 
naître  ses  objections  contie  les  l '  r  à  ce 

(<  order  in  Coirncil  »,  -en  faisant,    ^  ^ 
propos  que  d  api  es  l  acté  *        de  ne  Das 

le  gouvernement  neeilandai  et  qu,au 

ceM-ci  dési- 

"fc  rappelle  ^^^^^ 
o-ouvernement  anglais  de  ^  d  étaient 
travï  en  Hollande  des mai  chandggMÎ  ^ 
destinées  à  une  P"^™ ,  fut  rédigée  dans  un 
dans  le  pays,  résolution  ^Jre  1914.  . 
nouvel  «  Order  ^.^^m^A  est  le  recul  qui 
Le  ministre  indique  e^f^order  in  Council  » 
a  été  obtenu  par  ce  nouvel  «  ^e  étendues 

de   marchandises    oe   eu  29  octobre  1914, 

T^t^^^mmerd  néerla  a 

le  texte  du  nouvel  «  Order  m  gouver- 
d'Angleterre  fit  confie  compt  bien 

nement,  que  la  Hol ande ,  en  ^  de 

entendu  des ■  eXgerait  à  procurer  les 

navigation  du  Rhin,  s  marchandises 
garanties  nécessaires  nom  que  ie  ^  ^  ^ 

qui  sont  considérées  par  les  au  e  ient  pas, 

trebande  absolue^  cond^ngie  n     q  verg 
après  leur  entrée  en  Hollande,  t 
les  pays  ennemis.  ,fi      ait  adopté, 

S'en  tenant  au  P°™t  de  vu eaju^  davis 
le  gouvernement  neei ^  f  ^^/^îgement  avec 
que  la  conclusion  d  un  P«^Ar«J  conciliable 
les  parties  belligérantes  ne  serait  pas ^ 
avec  une  neutralité  strie te,  d*  ^™  oîvvernement 
renoncer  à  cette  Proposition  Ledit  |OU 
prenait  néanmoins  acte  de  la aega  certains 
e  gouvernement  anglais  ae  &g  de  néce4- 

,rtîcles  d'alimenta bon  ^£f*£5||!i  au  nom 
sité  élémentaire,  s  ds  étaient  conwj  flagrant  que 
dc  particuliers,  à  moins  qu  d: M^MJ  interpo- 
Zs^^S^fe  «•  Uchandlses  aux 
gSeXèments  de  la  partie  adverse 

Pn  rl^hors  de  ce  dernier  lempcrameiu,  i»  , 
ticm  resta  ïa  même  que  sous  l'empire  de  1  «  Order 


m  council  >>  du  20  ^t^i^arttSt^r 

KJÎKÏÏïSïï  oïer^Tr    rMaathappii)  par les 

qu'une  amélioration  be»i  915  amena 

t  '  «  Order  in  Council  »  au  io  nwis  ,  ln 

nement  britannique.  décision  con- 

L,ItWaŒa&m  S  grande  partie  conforme 
cernant    1  application        »  r{     our  les  ar- 

le  la  **ffî^*$,™£»i  néerlandais  a  pro- 
îestï  Auprès  Xdu  gouvernement  italien,  pour  ces 
atnce  qui  concerne  l'Allemagne  on  rappeUj  que 

^fiPoc^bre 

^fle  ef\fl3  novembre  1914  elle  plaça  sur  cette 
83?,A£  SsW^s  brut  ou  —.^ 
o-ouvernement  hollandais  eimu  ui     ?  px+pn. 

ç.ion,  et  après  que    e  g   CT0Uveniement  allemand 

rr^^iï%*ffî&*>  ™?  la  Hollande 

"ïe^oOTSment  néerlandais  a  protesté  ï j** 
sieurs  reprisés  contre  les  Plie»^  AUa- 

rnfzUn=  r  «riat  B,u 

aeStrrT  Varritation  e  fe  lï  conduite  à  Zee- 
SSS  du  TaïavTer°.V  .  et  du  „  Z»^™»^, 
■"Attitude  soudainement  gg»»»»  ta .manne 
allemande  vis-a  vis  de  ces  dçuï :  "e""'« ouvernement 
4i-  «  Medea  »  a  fourm ,  «Sna*  ouestion  de.sa- 


changement  ^^Jg™  f  ,.£7*  Ta  Hol- 
fiSr-fc  ISvernèmmf  aîlemanî  a  nié  lormelle- 
ment  qu'il  en  fût  ainsi. 

SUISSE 

Les  finances  des  cantons  suisses  et  la  " 

La  Nttfi0nai  Kétt «JJ  ^fea^erla  réper?us- 
2  ï?a^  gdueSe4 aâuS  sur  les  nuances 

^Sitltd^^^^ 

S 
n'ont  Pas  influe  d  Une  ^man  eie  cen_ 

compte»  d^,e^Sa^ÏÏolrne  Claris,  Obwald, 
traie.  '|&  rre 

Zoug  ont  traverse  la  P^f e  ^  leurs  recettes  et 
sans  changements  notables  gM»  Schaff. 

ET^,  les^^nï  rApeî,ll  (Rodes- 

Inîf  ,SLn  f nanc^e e« 
vêe  que  dans  les  trois  «^S^rexcédent  des 
Ville,  Vaud  et  ^.^/B^vme  ^ 

dépeno^n^P  ffnnct  ^m/^ans  le  -canton  de 
lion  240.000  fian es  en  10 x*  '   -d    t      iest  tra.ns- 

ïA^^ïMm  ?™™-.  à  Genève 
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enfin,  le  déficit  est  supérieur  de  2.380.000  franoa 
à  celui  do  11)13. 

Deux  autres  cantons,  Berne  et  Saint-Gall,  se 
débattent  dans  des  embarras  nés  des  construc- 
tions de  chemins  de  fer  qui  grèvent  lourdement 
leurs  finances.  Grâce  en  bonne  partie  à  la  dette 
du  Lœtschberg,  Le  déficit  du  compte  d'Etat  ber- 
nois est  pour  1914  de  plus  de  2  millions;  la  ligne 
du  Toggenbourg  ligure  en  bonne  place  dans  le 
déficit  de  plus  d'un  million  qu'accusent  les  comptes 
cantonaux  de  Saint-Gall. 

Le  total  des  déficits  cantonaux  pour  1914  est 
de  10.645.000  francs,  dont  huit  sont  supportés  par 
les  cinq  cantons  dont  il  vient  d'être  parlé. 

En  établissant  leurs  budgets  pour  cette  année, 
tés  cantons  ont  compté  avec  mie  réduction 
moyenne  de  10  %  dans  leurs  recettes  et  leurs  dé- 
penses, et  la  plupart  d'entre  eux  ont  prévu  des 
déficits  supérieurs  à  ceux  de  1914.  Les  seuls  qui 
fassent  exception  sont  Schwytz,  Appenzell  (Rho- 
des-Intérieures), Genève  et  Argovie.  Tandis  que  les 
cantons  agricoles  ne  prévoient  pas  de  modifica- 
tions importantes  dans  leur  situation  financière, 
les  trois  cantons-frontière  se  préparent  à  affronter 
de  nouveau  des  déficits  importants  :  à  Baie- Ville, 
3.230.000  francs  ;  dans  le  canton  de  Vaud,  2  1/2 
milions  ;  dans  celui  de  Genève,  1.125.000  francs. 
De  gros  déficits  sont  prévus  par  Berne  (5  1/2  mil- 
lions), Saint-Gall  (1.860.000  francs)  et  Zurich 
(2.380.000  francs). 

Le  total  des  déficits  cantonaux  prévus  pour  cette 
année  est  -de  plus  de  20  millions,  dont  près  de  dix- 
sept  seront  supportés  par  les  six  cantons  qui  res- 
sentent particulièrement  les  effets  de  la  guerre. 

Ces  six  cantons  devront  donc  trouver  des  res- 
sources nouvelles  pour  combler  leurs  déficits.  Leur 
situation  financière  ne  donne  cependant  pas  lieu 
a  des  inquiétudes,  car  l'examen  de  leurs  capitaux 
imposables  montre  qu'ils  appartiennent  aux  Etats 
les  plus  prospères  du  pays  et  que  leurs  dettes  ne 
sont  aucunement  de  nature  à  porter  atteinte  à  leur 
crédit. 

,.UP™;'  la  Suisse,  la  fortune  imposable  par  tête 
d  habitant  est  de  1.322  francs.  Cette  moyenne  est 
la  suivante  pour  les  six  cantons  dont  il  s'agit  ■ 
Samt-Gall  -  2.819  francs  ;  Zurich  :  3.559  francs  ; 
vm~e  :iH^  f/ancs;  Vaud  :  5.914  francs  ;  Bàle- 
Ville  :  11.355  francs  ;  Genève  :  11.588  -francs 

La  moyenne  de  Saint-Gall  et  de  Zurich  paraît 
Fic^fi86  ^elle,ne J,est  en  réalité,  les  capitaux 
imposables  étant  établis,  dans  la  Suisse  orientale 
sur  une  base  très  différente  du  reste  du  pays 

Les  déficits  des  années  de  guerre  viennent  Rajou- 
ter a  une  période  déficitaire  générale  qui  dure  de- 
puis nue  dizaine  d'années  et  qui  obligera  tous  les 
cantons  a  reorganiser  leurs  finances  en  faisant  pé- 
nétrer dans  leurs  services  administratifs  un  esprit 
plus  commercial.  ^ 

ÉTATS-UNIS 
Un  procès  à  la   «  Hamburg-America  ».  —  Un 

E  wPo?CèS  +S'est,.  en^é  lundi  à  New-York, 
dans  lequel  sont  impliqués  plusieurs  fonctionnaires 
de  la  Hamburg-America,  tous  allemands 

1«  nlSi0nnaireS  -SOnt  accusés  de  violation  de 

lit£t?l^iSne- Plus  de  cent  témoins  sont 

■  Le  gouvernement  américain  a  fourni  la  preuve 
SwîSBSÈ  ^montrant  que  15'  bâïments  ônt 
ete  affrètes  en  Amérique  pour  approvisionner  des 
croiseurs  allemands.  Dans  quelques  cas,  cet'IffrS 

être3"  danTfa  acc1abla"te  se    trouve  peut- 

Ouesadn ?  m,?  ÏT^T  du    capitaine    du  Maria 
uuesaaa,  qui,  se  rendant  ostensiblement  à  Vilm 
raiso,  évita  soigneusement  de  fournh  des  indict" 
lions  quelconques   aux  autorités  brésiliennes  de" 


Pernambuco,  où  le  bâtiment  du!  si;  diriger, 
n'ayant  pas  rencontré  le  croiseur  allemand  qu'il 
devait  approvisionner. 

Le  capitaine,  voulant  détruire  les  papiers  du 
bord,  les  mit  dans  un  sac  qu'il  jeta  à  la  mer,  mais 
qui  Eut  retrouvé  par  des  pêcheurs  brésiliens  dans 
le  ventre  d'un  requin,  révélant  ainsi  la  véritable 
mission  du  bâtiment. 

Le  gouvernement  américain  affirme  que  plu- 
sieurs millions  de  dollars  ont  été  dépensés  pour 
^affrètement  de  navires  sur  les  côtes  de  l'Atlan- 
tique et  du  Pacifique.'  D'ailleurs,  les  dépositions 
de  plusieurs  témoins  ne  laissent  pas  de  doute. 

CONTREBANDE   DE  GUERRE 

Agents  allemands  en  Suisse.  —  Un  représentant 
de  Krupp  vient  de  faire  un  grand  voyage  en 
Suisse.  Il  a  visité  principalement  les  entreprises 
industrielles,  en  vue  de  faire  un  inventaire  des 
stocks  de  cuivre,  de  laiton'  et  des  métaux  simi- 
laires. 

Il  a  rassemblé  de  nombreux  wagons  de  matériel 
qu'il  fera  passer  en  Allemagne,  dès  que  les  deux 
gouvernements  se  seront  mis  d'accord  sur  la  quan- 
tité et  la  nature  des  marchandises  allemandes  qui 
devront  être  envoyées  en  Suisse  en  échange. 

Il  est  à  supposer  que  cet  agent  de  Krupp  a  rem- 
pli sa  mission  avec  succès,  car  il  est  allé  s'ins- 
taller avec  sa  famille  à  Zurich.  Ce  fait  indique 
un  arrangement  de  qûelque  durée. 

L'exportation  des  graisses  par  la  Hollande.  — 

On   écrit  de  Rotterdam  : 

Au  commencement  d'août,  lorsque  l'exportation 
de  graisses  de  Hollande  fut  interdite,  une  impor- 
tante expédition  avait  été  arrêtée  à  la  frontière. 
Le  gouvernement  allemand  insiste  auprès  du  gou- 
vernement hollandais  afin  qu'il  ouvre  la  frontière 
quelques  jours  pour  en  permettre  l'exportation. 

Revue  Commerciale 

Coton.  —  Les  dernières  informations  américaines 
sur  la  récolte  donnent  le  chiffre  de  12  millions  de 
balles.  On  a  également  avisé  de  New-York  de  fortes 
gelées  à  glace  dans  l'ouest  et  dans  une  partie  du 
centre  de  la  région  cotonnière,  de  sorte  qu'il  y  a 
maintenant  peu  de  perspectives  d'une  nouvelle  aug- 
mentation de  la  récolte. 

En  ce  qui  concerne  la  consommation,  on  ne  tient 
guère  compte  des  fortes  estimations  qui  avaient 
cours  récemment,  on  considère  qu'il  est  tout  à  fait 
impossible  qu'elle  atteigne  15  millions  de  balles 
et  les  chiffres  de  12  à  12  1/2  millions  de  balles  sont 
plutôt  admis  par  l'opinion.  Cependant,  les  débou- 

o^o^p,uis  le  débnt  de  la  saison  s'élèvent  à 
A568.000  balles,  contre  2.041.000  balles  pendant  la 
période  correspondante  de  la  saison  précédente. 
Si  la  consommation  doit  être  réellement  petite  où 
va  clone  tout  ce  coton  ?  Le  Lancashire  a  encore  à 
subir  les  difficultés  résultant  de  la  rareté  de  main- 
d  œuvre;  cependant  les  filateurs  anglais  ont  pris 
presque  autant  de  coton  que  l'an  dernier  Si  la 
consommation  aux  Etats-Unis  se  maintient,  'comme 
1  indique  le  Census,  non  seulement  ce  pays  consom- 
mera plus  de  coton  que  jamais,  mais,  de  plus,  il 
absorbera  toute  la  production  des  Unlers  de  cette 
saison. 

Tout  en  n'ignorant  pas  la  réduction  de  consom- 
mation imposée  par  le  blocus  aux  Empires  du  Cen- 
tre et  1  arrêt  des  filatures  dans  d'autres  districts 
txtilçs  qui  sont  occupés  par  l'ennemi,  on  doit,  ce- 
pendant tenir  compte  de  la  plus  grande  activité 
qui  existe  dans  les  autres  pays  ;  on  doit  considérer 
la  grande  quantité  de  coton  absorbée  par  beaucoup 
de  nations  pour  la  production  des  explosifs;  la 
vaste  quantité  de  tissus  employés  par  la  guerre  : 
1  épuisement  absolu  des  stocks  de  coton  et  de  tis- 
sus dans  les  pays  ennemis,  sans  compter  la  réduc- 
tion générale  des  stocks  qui  est  imposée  par  l'éco- 
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„„ra,e  forcée.  En  kg-*  Sgé"d'SSSntSto 
SSaSrpo'ff^oïïlmSn  qua„d  on  sera 

"S^S  e,  Hémet,  H  Havre,  leS 
stocks  du  continent  au  24  octobre  1915  . 


Havre   213.000 

Marseille   100 

Barcelone   27.500 

Gênes  H  120-000 

ïrieste  (") 

Hambourg.. .  .(*) 

Brème  (*) 

Amsterdam  

Rotterdam  

Anvers  


250 
250 
500 


Indes 

Egypte 

26.800 

2.000 

50 

3.300 

230 

43.000 

2.500 

250 

250 

250 

250 

Divers 

Total 

7.400 

247.400 

50 

2.200 

1.380 

32.410 

1.000 

166.000 

250 

1.000 

250 

750 

250 

1.000 

Total   361.600 


2.530    10.780  450.760 


rlnf  semaine  le  marché  du  Havre,  en  sympathie 
93  îr.  50. 

Tannée  précédente  :  Pvr,ortations 
Importations  ^_Kxpomuons_ 

1914 


Fer  galvanisé.. . 
Plaques  detain. 


1915 

1914 

•(En 

195.578 

167.250 

38.849 

34.870 

913.192 

183.132 

66.105 

98.839 

16 't.  322 

189.691 

447.612 

699.712 

)) 

» 

» 

30.290 
32.521 
57.110 


\  45.800 
36.981 
44.951 


451.939  700.581 
1.582.611  1.783.375 
257.122  518.766 
312.405  374.301 


SUrn?e  ^&ffi^ï«to^  suivantes 
présente  les  principales  j.  tonn€S  ;  plom 


—  5.214   tonnes  ;  plomb, 

—  2  808    tonnes  ;  fonte, 
—  18.576  tonnes. 

tonnes  ;  fonte, 
+  25.935  tonnes  ; 
plaques  d'étam, 


Importations  :  cuivre, 

—  4.693    tonnes;  zinc, 

—  10.432  tonnes;  fers  et  aciers. 
Exportations    :    plomb,  -3.14, 

+  26  008  tonnes  ;  fers  et  aciers, 
ftr  galvanisé,    -  1-709  tonnes; 

+  ^aPrlslrdernières  statistiques  africaines ^La 

élevée  en  1914  d  3.541  onc  f      *      d    la  charme 

d'une  trentaine  de  kilos  enviï -on 
Au  16  novembre  g ^  stock  tonnes  & 

—  Pendant  la  quinzaine  finissant  le  x«  ^  wtnts- 
Tânf  w  arrivages  en  Europe  de  cuivre  des  Etats 
1915,  les  ai  rivages  eii  ^      i,  les  enVois  du 

Unis  se  sont  élevés  a  9.928  tonnes    les  e 
Chili  en  Europe  et  aux  Etats-Unis ^  sont  £ 
par  4.060  tonnes  et  celles  d  Australie  en  r-ui  i 
par  2.000  tonnes. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 


Métaux 


Cuivre  en  barras  : 

Disponible  

A  3  mois  

EUin  :  disponible 
_      à  3  mois  . 

Zinc  :  disponible 

plomb  étrang.:disp. 


27  oclob 
1915  , 


£  sh.  d. 

72   5  0 

72  15  0 

ir,i  10  0 

154  15  0 

72  0  0 
25  5  0 


PETITES  NOUVELLES 

L.  En  vue  de  faciliter  aux  porteurs  d'obliga- 
tiotTd a  Compagnie  du  Nord  la  souscrit top ,  a 
ffipruht  national,  les  coupons  à  échoir  le  1  jan- 
^  iQifi  sur  les  obligations  anciennes  et  sur  les 
SgSs"  %  série  gD,  seront  payés  à  partir  de 

^cScSSii  faite  des  im: 
pôts  étebnï  par  les  loi  de  finances,  est  fixe  ainsi 

qiparSom4ation  3  %  :  au  porteur,  6  fr.  587  ;  nomi- 

n  pïr'owîgatfon  4  %  :  au  porteur,  8  fr.  855  ;  nomi- 

nïeVpayemen?-sera  effectué  au  siège  social  de  la 
fomoaS  e  à  Paris.  Les  bureaux  sont  ouverts  tous 
fes^ofifs  n'01i  fériés.  Pour  la  présentation  des  cou, 
pons  et  des  certificats  nominatifs,  de  dix  heures  a 

q  A'PtiïXIs  décembre,  l'escompte  sera  calculé 

SUi es^reï  dSt  les  SpC  auront  été  .escomptés 
ne  pourront  être  ni  convertis  ni  transfères  avant 
le  2  janvier  1916. 

Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
rwTbre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
luiTrmonçant  que  le.  rendement  du  mois  d  octobre 
1915 Tété de  769.798  onces  d'or  pour  les  mines  du 
WUwatersrand,  et  de  27  833  onces  pour -  celles ^des 
autres  districts,  soit  au  total  797.631  onces  a  or  nn 
(24  808  kilogrammes  716  grammes)  d'une  valeur  de 
f^8  122  livres  sterling  (84.703.050  francs)  contre 
776.750  onoes  (24.159  kilogrammes  225  grammes) 
dîne  valeur  de  3.299.423  livres  sterling  (82.485.575 
francs)!  en  septembre,  qui  se  d^po^ntwi»^ 
749  235  onces  d'or  pour  les  mines  du  district  au 
wStSand  et  27.515  onoes  pour  celles  des  ,au- 

'Te  toï'dernier,  210017  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  204.833  en  sep 
tembre,  196.876  en  août,  190.026  en  juillet,  184.155 
en  juin,  et  183.961  en  mai.  

Marché  Financier* 

Paris,  le  25  novembre  1915. 
Semaine  du  grand  Emprunt  de  la  Victoire.  Aussi 
esWdelui  seulement  que  Y  or i  s  esl .occupe  tout 
an  moins  sur  le  Marche  Officiel.  Le  Marcne  a 
tornîe  est  donc  resté  nul.  Au  comptant,  on  a  si- 
4™e  une  petite  animation  provoquée  surtout  par 
Ss  ventes  en  obligations  diverses  effectuées  en  vue 

"VomMeltrniers  cours  cotés  sur  les  principales 

™ÏÏTPa:nuet.~A  Terme  :  3  %  perpétuel,  64  fr.  50  ; 
Banque  Privée  (Lyon-Marseille),  |22  fr..  Pétroles, 
d'Oklahoma,  70  fr.  ;  Raffinerie  Say 
98R  fr  •  Pusse  4  °L  1901,  Consolide,  68  îr.  ,  Banque 
National? Z»«  415  fr  ;  Andalous,  307  fr.  ; 
Rio-Tinto,  1.500  fr.  ;  Provodmk  295  fr.  &  o/ 

Au  comptant  :  3  %  perpetûel,  64  fr  50 ,  3  VI  /o 
amortissable,  91  fr.  ;  Crédit  Lyonnais  901  f^  , 
Nord-Sud  de  Paris,  102  fr.  ;  Métaux,  690  fr.  Extè 
riern-e  Espagnole,  83  fr.  60  après  avoir  perdu  un 
moment  le  cours  rond  de  62  fr.  ;  Russe  4  1/2  /o 
1909  76  fr  75;  Crédit  Foncier  Egyptien,  o40  ir.  , 
Nord  de  l'Espagne,  390  fr  50  ;  Saragosse,  388  fr 

Marché  en  Banque.  -  A  terme  :  Banque  Centrale 
Mexicaine,  105  fr.  ;  Malacca  ordinaire  118  fr.  , 
Maltzof  477  fr.  ;  Mexico  Mines  of  El  Oro,  10K  IV, 

Au  comptant  ':  Toula,  1.104  fr.  ;  Dmeprovienne, 
2  200  fr  •  Hartmann,  375  fr.  ;  Mount  Elhott,  73  fr., 
Spassky,'  50  fr.  50  ;  Tharsis,  140  fr. 

L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bqurqarel. 
I  Paris,  -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  -  Simart,  irap. 
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ABONNEMENTS 

à  partir  du  1"  de  chaque  mois 
France  et  Algérie  :  Un  an.  ..    25  fr. 

—  —  Six  mois.  14  fr. 
Étranger  (U.-P •):  Un  an   32  fr. 

—  —       Six  mois..    18  fr. 


Paraissant  le  Vendredi 
Rédacteur   en   chef  :    Edmond  THÉRY 


France 


Prix  de  chaque  Numéro 
O  fr.  50  —  Étranger  : 


0  fr.  60 


Adresse  télégraphique  :  Hoonopéen-Paris 


INSERTIONS 

Ligne  anglaise  de  5  centimètres 

Annonces  an  7  points   2  BO 

Réclames  en  8  points   4  » 

Ce  tarif  ne  s'applique  pas  aux  annonœa 

et  réclumes  d'émlBslon. 

Téléphone  :  Central  46-61 


N°  1239.  —  48"  volume  ^] 


Bureaux:  50, Rue  Sainte-Anne,  Paris  (2°  Ait*) 


Vendredi  ;;  Décembre  1915 


SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Or 


Ar- 
gent 


3  S 
<-  -a 


l'tUN'CIP.  CHAPITRES 


3ÏS 


O  3  o 


<~  a 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 

23  juillet . . . 

4 

104 

6S0 

6.912 

9S3 

1 

541 

739 

3% 

1915 

18  novembre 

4 

807 

362 

14.211 

2.617 

2 

164 

564 

5 

1915 

25  novembre 

4 

835 

362 

14.278 

2  671 

2 

164 

567 

5 

191 S 

2  décembre. 

4 

878 

359 

14.291 

2.690 

2 

183 

578 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 

23  juillet  .  . 

1.004 

733 

1 

055 

841 

1915 

10  novembre 

1.384 

830 

2 

2Ô0 

2 

442 

1915 

17  novembre 

1.339 

825 

2 

292 

2 

544 

1915 

24  novembre 

1  311 

» 

832 

2 

116 

2 

453 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet.. 

1915  31  août.... 
19  1  5  30  septemb. 
1915  31  octobre.. 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


19  1  4    24  juillet  ... 

543 

730 

I 

919 

498 

446 

170 

1915   30  octobre... 

795 

739 

2 

074 

659 

478 

299 

19  1  5   20  novembre 

833 

744 

2 

069 

680 

470 

271 

19  1  5    27  novembre 

843 

753 

g 

060 

689 

466 

270 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
19J5 
1915 
1915 


1914 
1915 
«  P15 
1  915 


1914 
1915 
I  ->\5 
1915 


21  juillet.... 
21  octobre... 
29  octobre... 
5  novembre 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


31  juillet.. . . 

31  août  

30  septemb. 
30  octobre... 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet,... 
31  octobre... 
15  novembre 
23  novembre 


1914 

23  juillet  . . . 

1 

696 

418 

2 

364 

1 .180 

939 

63 

4 

1915 

7  novembre 

3 

041 

43 

7 

388 

1.968 

5.357 

20 

5 

1915 

15  novembre 

3 

042 

46 

7 

291 

1.937 

5.400 

20 

5 

1915 

22  novembre 

3 

044 

48 

7 

206 

2.154 

5.834 

15 

5 

110 

219 

24 

94 

15 

6 

150 

8 

285 

7 

50 

16 

5 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

5 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

5 

19  1  4  25  juillet  ... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

19  1  5   30  octobre... 

838 

5 

1.197 

28 

173 

205 

1915   13  novembre 

857 

6 

1.189 

46 

167 

193 

1915   iO  novembre 

863 

7 

1.180 

74 

162 

198 

1914 

31  juillet  . . . 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1915 

30  septemb.. 

1.150 

113 

2 

848 

700 

530 

232 

1915 

10  octobre... 

1  .140 

113 

2 

861 

709 

513 

240 

1915 

20  octobre... 

1.131 

112 

2 

856 

708 

510 

234 

1914   18  juillet.... 

154 

1 

414  [ 

14 

237 

47 

1915     9  octobre... 

176 

0 

741 

6i 

289 

51 

1915    16  octobre... 

176 

0 

741 

65 

289 

51 

1915    30  octobre... 

177 

o 

743 

68 

289 

50 

4.270 

197 

4.358  ! 

698 

1.049 

518 

4.255 

52 

13.309 

2.163 

8.634 

2.038 

4.264 

64 

13.36i 

2.311 

9.495 

1.939 

4.276 

68 

13.476  1 

2.224 

9.416 

1  872 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

394 

127 

213 

35 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

180 

19 

268 

51 

94 

14  1 

244 

60 

443 

70 

151 

17  1 

247 

58 

430 

67 

130 

18  1 

248 

57 

418 

73 

131 

17  1 

«X 


3% 


5  % 

5'/. 
1% 


6 
6 
6 


5% 


5% 


3Yt 
4  v. 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  .  . 
Scandinavie  . 
Suisse  


16 

3 

10 

17 

24 

i" 

Pair 

juillet 

ÎIOV. 

nov. 

nov . 

nov. 

déc . 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22} 

25.17| 

27.545 

27  85 

27.755 

27.815 

27.375 

518.25 

516  » 

51)5. 50 

598  50 

594  » 

591 .50 

578  » 

500  » 

482.75 

554  » 

556.50 

553  » 

552.50 

549.50 

208.30 

207.56 

248  » 

253  » 

249  » 

24!)  » 

243  » 

100  » 

99.62 

92  50 

92.50 

91  » 

91  .. 

90  » 

266.67 

263  » 

197  » 

195  » 

194  .. 

189  » 

188  50 

139  » 

138.25 

156  » 

161.50 

160.50 

161.50 

160  75 

100  » 

100.03 

111.50 

112.50 

110.50 

111.50 

108  50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 
16 

Unités  juillet 
1914 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie . . 
Suisse  


100  liv. 
»  dol. 
»  pes. 
»  fior. 
»  lire 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 


100.03 

Changes  de  Londres  sur 


3 

10 

17 

24 

,v 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

dec. 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

109.20 

110.42 

110.04 

110.28 

108.53 

114.90 

115.48 

114.61 

114.13 

111.52 

110.80 

111.30 

110.60 

110.50 

109.90 

119.06 

121.46 

119.54 

119.54 

116.65 

92.50 

92.50 

91  » 

91  » 

90  » 

73.87 

73.12 

72.75 

70  87 

70.68 

112.23 

116.18 

115.47 

116.18 

115.64 

111.50 

112.50 

110.50 

111.50 

108.50 

(chèque) 


Paris  

New-York  . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . 
Portugal. . . . 
Scandinavie. 
Suisse  


16 

2 

9 

16 

23 

Pair 

juillet 

nov. 

nov. 

nov. 

nov 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22} 

25.181 

27  525 

27.775 

27  69 

27.845 

4.86| 

4.871 

4.63i 

4.655 

4  665 

4  713 

25.22 

24  90 

24. 90 

24  95 

25.  » 

25.17 

12.109 

12.125 

11.14 

11.06 

11  115 

11.19 

25 . 22 

25  268 

2.1.87 

30.10 

30.28 

30.50 

94.62 

95.80 

141.50 

143.50 

143.75 

145.37 

53.28 

46.19 

34.12 

34. 12 

33.75 

33  62 

18.25 

18.24 

17.55 

17  40 

17.40 

17.20 

25.22 

25.18 

24  80 

24.72 

25.0 

25.10 

30 

nov. 
1915 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


27.65 
4. 705 
25.15 
11.24 
30.60 
145  50 
33.75 
16.70 
25.175 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie.  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

2 

9 

16 

23 

30 

Unités 

juillet 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

91  63 

90.81 

91 .09 

90.58 

91.22 

»  dol. 

99  90 

104.98 

104  54 

104.31 

103.25 

103.42 

»  pes 

96.64 

101.29 

109.09 

100  Ml 

100.21 

100.28 

»  flor. 

99  87 

108.69 

109.49 

108.94 

108.21 

107.73 

»  lire 

99.82 

84.44 

83.80 

83  30 

82.10 

82 . 42 

»  rou. 

98  77 

66.86 

65.93 

65.82 

65.08 

65  03 

86.69 

64  04 

64.04 

63.34 

63.10 

63  34 

»  cou. 

100. 85 

103.98 

101.90 

104.90 
100  89 

106,10 

109.30 

»  fr. 

100  17 

101.70 

102.03 

100.48 

100.21 

Les  souscriptions  de  l'étranger  à  l'emprunt  fran- 
çais s'annoncent  comme!  devant  être  plus  impor- 
tantes qu'on  ne  l'avait  escompté.  Au  cours  de  la 
première  semaine  de  souscription,  leur  réaction 
sur  le  cours  des  devises  est  déjà  impressionnant. 
Le  chèque  sur  Londres,  qui  cotait,  le  24,  27.81  1/2, 
a  fléchi  progressivement  jusqu'à  27.78,' les  2G  et 
2~  novembre  ;  le  29,  la  cote  enregistre  une  chute 
de  10  points  à  27.69  ;  de  20  points  le  30,  à  27.49  ; 
enfin,  le  lor  décembre,  le  cours  moyen  des  négo- 
ciations a  été  de  27.37  1/2.  Une  réaction  un  peu 
plus  lente,  mais  également  intéressante,  s'est  pro- 
duite sur  le  dollar.  De  5.91  1/2  le  24  novembre,  il 
a  fléchi  à  5.78  le  1er  décembre  ;  comme  pour  la  livre 
sterling,  c'est  surtout  à  partir  du  29  que  le  fléchis- 
sement s'est  accusé.  Les  autres  devises  ont  suivi 
le  même  mouvement  :  l'Espagne  se  retrouve  à 
549  1/2,    contre   552  1/2  ;   le   florin   hollandais,  à 
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0  m  rm.tre  2  49  i  on  a  même  enregistré  le  cours  de 
2*3  S  SVoî^Si,  Le  franc  suisse  se  maintient 
à  T  OH  $   en  baisse  de  S  points  seu  ement  sur  le 

i  h  a!  novembre.  11  est  à  craindre  que  les 

de.  la  même  ^Jf^'j^uX  dans  la  cote  et 

SSJ'ïrâ'  noî  ï tef£ loùrs  loyer, 

1  LSu,  XM  1/2;  le  J-  gécembre.  la.  cote 

-Jàto  dSoï *qlS  permettra  de  suivre  plus 
ta'ueraent  la  marehe'de  notre  change  avec  cha- 

Te  to^ctodSslon,  à  Londres  dune  Iran- 
^«1™.  français  a  «  gN« ^  U. 

S"  raSl nominal,  équivalent  par  conséquent  a 
dî  caVna\  1  >  d  1  97  50,  par  rapport  au  prix 
S  STancs  auquel  ^Emprunt  est  émis  à  Paris. 

es  sousStioXqui  doivent  être  accompagneeS 
1  n  fefSôt  de  7  sh par  100  francs,  sont  reçues  a 
la  Bantme  'Angleterre  ;  les  souscriptions  entière 
ntnt  ffiérées  donneront  lieu  au  paiement  de 
fT\  sh  6  P pour  100  francs.  Les  versements  peu- 
vent 'être  ePffeSu é s  soit  en  espèces; 
en  espèces,  partie  en  titres  ci-apres  :  1°  bons  du 
TrésTfrançPais  exprimés  en  livres  r^ 
n„nt  &  échéance  le  16  îanvier  191b  ,  l  renie  nd 
?aise  3  m  5  amortissable  ;  3°  rente  française  3  % 
nernétue  le  La  conversion  des  deux  premières  ca- 
é^ories  des  titres  que  nous  venons  de  mentionner 
Admise  sans  l'obligation  d'un  versement  en  es- 
r>ôr»P«  •  la  rente  3  %  perpétuelle  ne-  peut  nneiei, 
Sommé  en  France,  que  le  tiers  de  la  souscription. 
La  formule  cîe  souscription  comprend 
tion,  que  doit  signer  le  souscripteu  ,  al  fixant  que 
les  titres  qu'il  désire  convertir,  n  ont  pas  ete  en 
possession  Vennemis.  et  sont  J^^fjfSSJ 
dans  le  Royaume-Uni  depuis  le  début  de  la  guerre 
ou  depuis  la  date  de  leur  émission,  si  celle-ci  est 
nostérieure  au  début  des  hostilités. 

Remarquons  que  ni  les  bons  ni  les  obligations  de 
In ,n¥S  nationale,  détenus  par  les  capitalistes 
aneMs  ne  sont  admis  en  paiement  des  souscrip- 
tion à  la  tranche  de  l'emprunt  émise  en  Angle- 
S  Le?  détenteurs  de  ces  titres  ne  pourront  les 
convertir  s'ils  le  désirent,  qu'en  souscrivant  a  la 
Poïtion  principale  de  l'emprunt.  Nous  croyons  sa- 
?Si  que  nos  banques  ont  f&,^W,*ffig*ffî 
ïourïeur  donner,  à  cet  égard,  toutes  facil tes En- 
fin, les  titres  émis  en  Angleterre  feront  lob  et  dune 
demande  prochaine  d'admission  a  la  cote  ue  îa 
Bourse  de  Londres  ;  mais  ils  ne  deviendront  négo- 
ciables en  France  qu'après  la  conclusion  de  la 
Sx  pÏ  conséquent,  et  contrairement  a  .  c e 
!  n'avaient  annoncé  certains  journaux  Rémission 
se  fait  en  francs,  mais  au  change  fixe  de  %L bU >, 
cette  fixité  du  change  ne  s'apphque  W^W1 
de  la  souscription,  non  aux  coupons  trimestriels. 
Ceux-ci  restent  soumis  aux  variations  du  prix  ré- 
ciproque de  la  livre  et  du  franc.  Au  cours  actuel, 
r'ntérêt  réel  est  de  5  3/4  lorsque  le  cours  du 
change  aura  retrouvé  son  niveau  normal  de  £o.u, 

l'intérêt  ressortira  à  6  1/4  %.   

Les  nouvelles  reçues  de  Londres  confirment  les 
renseignements  que  nous  avons  donnés,  dans  pot» 
dernière  chronique,  sur  les  conditions  de  la  mobi 
Usa  lion  des  valeurs  américaines  détenues  pai  le 


portefeuille  anglais.  Ajoutons  que,  dune  manière 
générale,  les  porteurs  inclinent  plutôt  vers  le  prêt 
que  vers  la  vente  ferme.  Les  valeurs  américaines, 
en  effet,  ont  échappé  à  la  fixation  de  cours  mimma 
pour  la  vente  au  Stock  Exchange  de  Londres  ;  elles 
sont  donc  réalisables  sans  difficulté  du  jour  au 
lendemain,  ce  qui  n'est  pas  le  cas  pour  la  plupart 
les  autres  valeurs  du  portefeuille  des  Compagnies 
d'assurances  et  des  trusts  Compagnies.  Aussi  ces 
Sociétés  préfèrent-elles  garder  en  réserve  leurs 
titres  américains. 

Le  Times  annonçait  dernièrement  que  MM.  ba- 
ring  brothers  s'étaient  déclarés  disposés  à  acheter 
les  obligations,  exprimées  en  livres,  du  chemin  de 
fer  Pensylvania  4  1/2  %  remboursables  en  1948, 
au  cours  de  95  %.  Ces  obligations  forment  la  moi- 
tié d'une  émission  de  40  millions  de  dollars,  dont 
l'autre  moitié  fut  faite,  en  dollars,  à  New-York. 
Rappelons  qu'une  opération  semblable  a  ete  faite 
au  mois  d'août  dernier  sur  les  obligations,  en 
francs,  3  3/4  %  de  la  même  Compagnie,  rachetées 
par  les  émetteurs  pour  compte  du  Trésor. 


Paris  . . . 
Londres. 
Berlin... 
Amsterdam. 


Pair 


5.18Î 
4.86| 
95.37 
40.14 


16 
juillet 
1914 


5.16; 
4.87; 
95  06 


3 

nov. 
1915 

9 

nov. 
1915 

16 

nov. 
1915 

23 

nov. 
1915 

30 

nov. 
1915 

5  94 
4.64 
81.75 
40.75 

5.97 
4.655 
81.37 
41  75 

5.94 
4  6675 
81  » 
41  62 

5.93 
4.711 
80.75 
42  » 

5.87 
4.70i 
79  62 
42  » 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 
16  3 
Unités  juillet  nov. 
1914  191 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 


100  27 
100  19 
99  67 


87  25 
95  35 
85  72 


9 

16 

23 

30 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

86  81 

87  24 

87  39 

88  28 

95  66 

95  92 

96  84 

96  74 

85  32 

85  02 

84  67 

83  49 

104  01 

103  71 

104  63 

104  63 

Changes   sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 

Alexandrie  • 

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hung-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso .. . . 


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3  4 


10 

novemb. 
1915 


97  7/16 


1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  1,16 
2.4  11/16 


49  1/4 
54  ./. 
12  13/32 
9  1/32 


17 

novemb 
1915 


97  7/16 


1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  3/16 
2.4  3/ 


49  7/16 
54  ./• 
12  3/8 
9  1/32 


novemb 
1915 


97  3/8 


1  4 

1.4  / 
1. 10  1/2 

2.5  9/16 


49  1/4 
54  1/4 
12  1/4 
9  3/32 


1" 
décemb. 
1915 


97  15/16 


1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.11  14 

2.7  5/8 


49  5/16 
54  1/4 
12  7/32 
9  1/32 


Variations  du  mark  à 


New-  York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  • 

Parité  - 

Perte 


19 
octob. 
1915 

26 
octob. 
1915 

2 

nov. 
1915 

9 

nov. 
1915 

82  50 
86  51 
13  49 

82  62 
86  63 
13  37 

81  75 
85  72 
14  28 

81  37 
85  32 
14  68 

49  95 
84  13 
15  87 

48  825 
82  24 
17  76 

48  55 
81  77 
18  23 

â 

48  15 
81  09 
18  91 

109  20 
88  44 
11  56 

109  07 
88  34 
11  66 

108  85 
88  15 
11  85 

108  25 
87  67 
1   12  33 

16 
nov. 
1915 


81  » 
80  76 
14  98 


48  02-i 
85  02 
19  24 


108  » 
88  04 
11  96 


23 

nov. 
1915 

30 

nov. 
1915 

80  75 
84  67 
15  33 

79  62 
83  49 
16  51 

47  65 
80  26 
19  "4 

47  325 
79  71 
20  29 

107  25 
86  86 
13  14 

105  90 

85  76 
14  24 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Coursd. l'argent 
Escompte  hors 

banque  


30 

28 

nov. 

février 

1914 

1915 

77  9 

77  9 

25  5/8 

23  1/16 

3  1/10 

1  7/16 

30 

mai 

1915 

30 

août 
1915 

30 

sept. 
1915 

30 

oct. 

1915 

30 

nov. 
1915 

77  9 
23  5'16 

77  9 
23  ./. 

77  9 
2311/16 

77  9 
24  1/16 

77  9 
27  3/16 

2  2/78 

i  13/16 

4  25/32 

4  29/32 

5  1/4 

(12Ô9)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


LA  SITUATION 


Mercredi  a  été  ouverte,  à  Rome,  la  session  du 
Parlement  italien.  11  y  a  été  fait,  par  M.  Salan- 
dra,  une  déclaration  uni  aura  dans  le  inonde  un 
retentissement  immense  :  l'Italie  adhère  au 
pacte  conclu  à  Londres  le  f>  septembre  1914  entre 
les  Allies  et  par  lequel  les  Gouvernements  signa- 
taires s'engagent  à  ne  pas  conclure  de  paix  sé- 
parée" an  cours  de  la  présente  guerre.  Par  lè-,  le 
Gouvernement  de  Rome  a  établi  une  solidarité 
complète  entre  l'Italie  et  les  autres  Etats  en 
guerre  avec  les  Empires  du  centre.  Gela  tient 
lieu  de  déclaration  de  guerre  a  l'Allemagne  et 
provoque  une  émotion  intense  d.ms  1rs  Balkans. 

Aucun  accord  n'est  encore  sorti  des  pourpar- 
lers engagés  entre  la,  Grèce  et  la  Quadruple-Kn- 
tente  pour  faciliter  la  tâche  des  armées  alliées, 
en  Macédoine,  et  assurer  la  liberté  de  leurs  mou- 
vements. On  continue  à  négocier  sans  qu'on 
puisse  savoir  exactement  où  mèneront  et  quand 
tiniro.nl  ces  conversations.  En  dernier  lieu,  le 
Gouvernement  d'Athènes  avait  proposé  de  con- 
fier à  une  commission  mixte  d'officiers  hellènes, 
français  et  anglais  le  soin  de  régler  toutes  les 
questions  litigieuses,  notamment  celle  des  garan- 
ties à  donner  aux  Alliés.  On  ne  sait  encore  quel 
sort  a  eu  cette  proposition  essentiellement  dila- 
toire. Mais  il  est  hors  de  doute  que  la  France  et 
l'Angleterre  exigeront  que  Salonique,  la  base 
définitive  de  leur  action  militaire  en  Orient, 
soit  garantie  contre  toute  surprise  et  assurée  de 
pouvoir  être  mise  en  état  de  défense.  Elles  en 
ont  le  besoin,  le  droit  et  les  moyens. 

Km  attendant,  les  restes  de  l'armée  serbe 
n'ayant  pu  opérer  leur  jonction  avec  les  troupes 
alliés,  se  retirent  en  Albanie,  refoulés  mais  non 
vaincus.  Ils  s'y  reformeront  et  les  150.000  hom- 
mes que  le  commandement  serbe  peut  encore 
mettre  en  ligne  constituent  toujours  une  menace 
sérieuse  pour  l'envahisseur.  La  résistance  serbe, 
le  débarquement  du  corps  franco-anglais  à  Salo- 
nique ont  décidément  changé  le  plan  des  Alle- 
mands et  arrêté  leur  marche  triomphale  vers  le 
Bosphore.  A  tel  point  que  Guillaume  II  a  re- 
noncé à  son  entrée  triomphale  à  Constantinople. 
Et  voilà  qu'une  puissante  armée  russe,  qu'on  dit 
rassemblée  en  Bessarabie  pourrait  bien  prendre 
les  Austro-allemands  à  revers.  L'expédition  bal- 
kanique ne  paraît  pas  devoir  apporter  aux  Em- 
pires centraux  la  victoire  qui  les  a  fuis  sur  les 
autres  fronts.  Elle  semble  devoir  se  résoudre, 
comme  leurs  marches  précédentes,  en  amères 
déceptions. 

Une  visite  inopinée  de  Guillaume  II  à  l'empe-  ■ 
reur  François-Joseph,  à  Vienne,  a  suscité  par- 
tout une  grande  curiosité  et  une  quantité  de 
commentaires.  On  a  cherché  les  raisons  de  ce 
déplacement  subit  et  publié  plusieurs  versions  : 
les  deux  plus  plausibles  attribuent  ce  voyage  ou 
à  la  nécessité  de  combattre  le  projet  formé  par 
l'Autriche  d'une  paix  séparée  avec  la  Russie  ou 
au  désir  de  persuader  le  gouvernement  de 
Vienne  de  céder  la  Transylvanie  à  la  Roumanie 
pour  amener  les  Roumains  dans  l'alliance  ger- 
manique. 

Que  l'Autriche  ait  essayé,  dans  ces  derniers 
temps,  de  traiter  d'une  paix  séparée  avec  la 
Russie,  tous  les  journaux  de  Rome  l'affirment  et 


disent  en  avoir  le  preuve,  liés  négociations  au- 
raient eie  amorcées  par  lé  pape  ei  ir  nu  d'Es- 
pagne et  la  mission  de  l'archevêque  de  Cologne 
au  Vatican  aurait  le  même  objet  que  le  voyage 
de  l'empe  mur  à  Vienne.  Mais  le  pape  a  fait  dé- 
clarer qu'il  n'avait  jamais  été  sollicite  de  faire 
quelque  démarche  pour  la  paix.  On  reste  donc, 
dans  le  champ  des  suppositions. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Les  conditions  atmosphériques  actuelles,  ■ —  Je 
dégel,  la  pluie  survenant  après  un  froid  vil',  — 
font  qu'aucune  opération  importante  n'est  engagée 
en  ce  moment  sur  notre  front.  Toutefois  le  canon 
tonne  de  tous  côtés,  et  même  en  Artois,  près  de 
Laos,  des  engagements  à  la  grenade  ont  été  signa- 
lés. 

On  signale  toujours  de  nouvelles  concentrations 
de  troupes  allemandes  en  Belgique.  Nos  ennemis 
veulent  peut-être  renouveler  une  .offensive  dans  la 
région  d'Ypres.  Nous  les  attendons. 

La  dernière  ville  importante  que  possédaient  en- 
core les  Serbes,  —  Prizrend,  —  a  dû  être  évacuée 
par  eux.  Nos  héroïques  alliés,  toujours  contre-atta- 
quant, se  replient  en  Albanie  où  ils  trouveront  des 
sympathies. 

Les  Autrichiens  accentuent  leur  action  contre  le 
Monténégro,  mais  de  fortes  chutes  de  neige  entra- 
vent d'une  manière  sérieuse  leurs  opérations. 

Nos  troupes,  devant  les  forces  considérables  qui 
venaient  sur  eux,  se  sont  retirées  sur  la  rive  droite 
de  la,  Tcherna,  détruisant  le  pont  du  chemin  de  fer 
du  Vardar,  ainsi  que  tous  les  autres  ponts  et  ou- 
vrages d'art.  Les  Serbes  ayant  perdu  la  Babouna, 
notre  avance  au  delà  de  la  Tcherna  n'avait  aucune 
raison  d'être.  L'armée  du  général  bulgare  Théodo- 
roff  est  en  contact  avec  les  troupes  anglaises  du 
côté  de  Krivolak.  D'autre  part,  les  Bulgares  s'a- 
vancent rapidement  vers  A  Ion  asti  r. 

A  Salonique,  les  débarquements  de  renforts  de 
troupes  alfiées  continuent.  On  annonce  aussi,  depuis 
quelques  jours,  la  concentration  d'une  forte  armée 
russe  en  Bessarabie.  On  ignore  encore  par  où  elle 
veut  attaquer  la  Bulgarie. 

En  Russie,  peu  de  choses  à  signaler.  Il  semble 
bien  que  les  Allemands  doivent  décidément  renon- 
cer à  Dvinsk.  Dans  la  région  de  Pinsk,  nos  alliés 
ont  exécuté  un  magnifique  coup  de  main  ;  un  déta- 
chement russe  a  captivé,  clans  la  nuit  de  dimanche 
à  lundi,  l'état-major  de  la  82e  division  allemande, 
général  de  division  compris,  et  à  le  ramener  dans 
les  lignes  russes. 

Sur  le  Styr,  près  de  Tenartoryski,  on  signale  une 
■offensive  russe  dont  il  faut  attendre  te  dévelopne- 
ment. 

L'attaque  des  Italiens  contre  Gorizia.  progresse 
et  il  semble  que,  du  côté  de  Podgora  et  de  Gradi- 
vosca,  ils  aient  réussi  à  pénétrer  profondément 
dans  les  positions  autrichiennes.  Cette  ténacité  des 
Italiens  devra  avoir  sous  peu  sa  récompense  :  Go- 
rizia  ne;  tardera  pas  à  tomber  entre  leurs  mains. 

Aux  Dardanelles,  combats  à  coups  de  mines. 

Des  informations  qui  viennent  d'être  publiées 
nous  renseignent  sur  ce  qu'a  déjà  coûté  à  l'Alle- 
magne, en  hommes,  la  guerre  actuelle.  Le  registre 
officiel  des  pertes  totales  de  l'armée  allemande  en 
est  aujourd'hui  à  la  page  10.300,  chaque  page  con- 
tenant 360  noms,  ce  qui  donne  donc  "un  total  défi- 
nitif, jusqu'au  22  novembre,  de  3.700.000  tués,  bles- 
sés et  prisonniers. 

Pour  les  22  premiers  jours  de  novembre,  les 
pertes  se  sont  élevées  à  8.885  hommes  par  jour. 

En  résumé,  l'on  peut  évaluer  l'usure  de  l'Alle- 
magne à  une  perte  de  10.000  hommes  par  jour. 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


QUESTIONS  DIT  JOUR 

Taxation  et  Réquisition 

En  exposant  le  projet  de  loi  du  gouvernement  sur 
lataxation  et  la  réquisition  par  les  autorités  «viles 
les  denrées  et  substances  nécessaires  a  l'alimen- 
tation au  chauffage  et  à  l'éclairage,  M.  Malvy, 
ministre  de  l'intérieur  a  dit  :  , 

1  n  est  pas,  à  l'heure  actuelle  de  doctrine  éco- 
nomique qui  vaille  contre  l'intérêt  de  la  nation  !  >» 

Ste observation  est  profondément  juste  et  nous 
la  recommandons  spécialement  à  ceux  de  nos 
confrères  qui  reprochent  à  l'Etat  de  se  faire  meu- 
nier, boucher,  épicier  ou  charbonnier,  et  qui  — 
au  nom  de  la  liberté  du  commerce  -  lui  dénient 
le  droit  de  poursuivre  la  spéculation 

Certes,  en  temps  de  paix,  la  spéculation  est  un 
élément  nécessaire  au  progrès  humain,  et  il  faut 
l'admettre  dans  nos  principes  d  économie  po  i- 
ticme  car  c'est  elle  qui  provoque  les  initiatives  in- 
dividuelles, stimule  les  énergies  et  favorise,  par 
cela  même,  le  développement  de  la  production  et 
le  bien-être  de  la  collectivité. 

Ce  sont  des  faits  que  nous  avons  trop  souvent 
établis,  ici-même,  pour  qu'il  soit  utile  d  y  revenir. 
Mais  avec  une  guerre  ayant  le  caractère  mondial  de 
celle  que  nous  subissons  aujourd'hui  et  dans  la- 
quelle toutes  les  ressources  de  notre  pays  et  tous 
ses  moyens  d'action  sont  engages,  la  question 
change  absolument  d'aspect. 

En  effet,  la  concurrence  ne  s'y  exerce  plus  libre- 
ment, car  les  besoins  de  la  consommation,  augmen- 
tés par  la  guerre  elle-même,  dépassant  de  beaucoup 
la  puissance  de  la  production  nationale,  que  la 
guerre  a  forcément  diminuée,  c'est  a  1  extérieur 
qu'il  faut  aller  chercher  le  complément. 

Or  en  raison  des  demandes  supplémentaires  que 
tous  les  pays,  belligérants  ou  neutres,  adressent 
aux  pavs  exportateurs  ;  en  raison,  aussi,  de  la 
hausse  des  frets,  des  risques  et  de  la  lenteur  des 
transports  et,  enfin,  de  la  perte  au  change  que 
notre  commerce  d'importation  ignorait  jadis  :  ce 
commerce  rencontre  actuellement  des  difficultés 
presque  insurmontables  pour  approvisionner  régu- 
lièrement le  marché  intérieur. 

Il  s'ensuit,  par  voie  de  conséquence,  que  la 
grande  loi  de  l'offre  et  de  la  demande  —  base  du 
régime  économique  moderne  —  ne  joue  plus  en 
France  ou,  pour  employer  une  expression  plus 
vulgaire,  que  le  consommateur  y  est  a  la  merci 
du  détenteur  de  la  marchandise. 


Dans  ces  conditions,  anormales  entre  toutes, 
l'Etat  doit  intervenir  au  nom  de  la  solidarité  na- 
tionale pour  régulariser  le  prix  des  principaux 
produits  et  denrées  dont  le  public  ne  peut  se  pas- 
ser en  devenant  lui-même  importateur  de  ces  pro- 
duits et  denrées  et  en  empêchant  qu'aux,  éléments 
naturels  de  hausse  que  leur  prix  doit  subir  sur  le 
marché  ne  viennent  s'ajouter  ceux  de  bénéfices 
exagérés  en  faveur  des  intermédiaires  revendeurs. 

Avec  le  droit  de  taxation  et  de  réquisition  ce  ré- 
sultat peut  être  obtenu,  mais  à  la  condition  de 
«rendre  les  denrées  et  substances  visées  au  mo- 
ment même  de  leur  production  ou  de  leur  entrée 
sur  le  territoire  si  elles  ont  été  achetées  a  1  étran- 
ger et  de  les  suivre  dans  les  diverses  étapes 
qu'elles  doivent  franchir  avant  d'atteindre  le  con- 

^Tela^gnine  qu'après  la  taxation  au  lieu  de  pro- 
duction, ou  au1  port  de  débarquement,  calculée 
d'à  près  les  prix  de  revient  majorés  d'un  bénéfice 
Raisonnable  Ppour  les  producteurs  ou 
teurs  il  faudra  les  taxer  au  prix  de  gros  a  leui 
arrivée  sur  les  marchés  de  consommation,  en  ajou- 


tant, au  prix  de  base,  les  frais  de  transport  les 
déchets  de  route  et  le  bénéfice  du  marchand  de 
eros  •  puis  les  taxer  en  prix  de  détail  en  tenant 
compte  des  frais  généraux,  des  pertes  possibles  et 
du  bénéfice  des  détaillants. 

Cette  procédure  supprimera  radicalement  les 
effets  péjoratifs  de  la  spéculation  tout  en  laissant 
aux  producteurs  et  aux  intermédiaires  obliges  le 
bénéfice  légitime  sans,  lequel  il  n'y  aurait  plus  ni 
production,  ni  commerce  possibles  ;  mais  elle  ne 
suffira  pas  à  maintenir  les  prix  à  un  niveau  nor- 
mal si  l'Etat  ne  parvient,  par  des  achats  directs 
à  l'étranger,  à  combler  lui-même  le  déficit  existant 
entre  la  production  du  pays  et  ses  besoins  réels  de 
consommation. 

Cela  a  déjà  été  fait  pour  le  blé,  et  nous  savons 
que,  grâce  aux  dispositions  prises  par  le  gouver- 
nement à  ce  sujet,  la  population  française  conti- 
nuera à  payer  son  pain  comme  s'il  n'y  avait  pas 
de  guerre. 

En  ce  qui  concerne  le  sucre,  les  achats  pour  le 
compte  de  l'Etat,  bien  qu'effectués  en  octobre  et 
novembre  1914  à  d'excellentes  conditions  de  prix, 
n'ont  pas  donné  ce  que  l'on  pouvait  en  espérer, 
parce  que,  eu  égard  au  déficit  de  la  récolte  1914- 
1915  les  quantités  achetées  furent  beaucoup  trop 
faibles  pour  peser  efficacement,  sur  les  cours  et 
que,  d'autre  part,  le  gouvernement  était  insuffi- 
samment armé  contre  la  spéculation. 

Mais  la  question  va  être  reprise,  car  M.  Clemen- 
tel  ministre  du  Commerce  et  de  l'Industrie,  repon- 
dant, le  25  novembre  dernier,  à  une  demande  de 
M  Théo  Bretin,  a  déclaré  à  la  tribune  de  la  Cham- 
bre des  députés  que  le  gouvernement  était  résolu 
à  prendre  les  mesures  nécessaires  pour  remédier 
au  déficit  de  la  campagne  sucrière  1915-1916. 

«  Certainement,  a  dit  M.  Clémentel,  lâchât  a 
l'extérieur  par  le  gouvernement  n'est  pas  chose  ai- 
sée •  la  mission  est  délicate,  mais  je  crois  qu'il 
sera  possible  cependant  de  l'accomplir,  car  nous 
ne  devons  pas  oublier  qu'avec  nos  alliés  nous  pos- 
sédons l'empire  des  mers... 

«  Nous  devons,  en  approvisionnant  le  pays,  nous 
efforcer  d'éliminer  les  causes  de  hausse  spécula- 
tive nous  devons  faire  effort  pour  exercer  une  ac- 
tion régulatrice,  nous  le  ferons  par  les  apports 
de  sucre  exotique,  mais  nous  avons  jugé  que  ces 
mesures  doivent  être  complétées  par  des  mesures 
d"un  autre  ordre,  et  c'est  en  vue  de  ce  résultat  que 
le  gouvernement  a  déposé  le  projet  de  taxation 
générale  des  denrées  alimentaires. 

«  Il  est  superflu  de  déclarer  qu'à  mon  sentiment, 
pour  le  sucre,  la  taxation  devra  porter  à  la  fois 
sur  le  sucre  brut,  comprenant  tous  ses  éléments  de 
production,  sur  le  raffiné,  et  sur  le  sucre  vendu  au 
détail  Je  dois  dire  qu'à  mon  sentiment  la  taxe, 
pour  être  applicable  et  ne  pas  restreindre  la  pro- 
duction, doit  tenir  compte  d'un  bénéfice  normal.  » 

M  Clémentel  a  parfaitement  défini  le  principe 
de  l'intervention  de  l'Etat,  et  nous  avons  la  convic- 
tion que  ses  paroles,  unanimement  applaudies  par 
la  Chambre,  se  traduiront  par  des  actes  prochains. 


La  question  de  la  viande  doit  tenir,  dans  la  po- 
litique économique  gouvernementale,  une  place 
plus  importante  encore  que  celle  du  sucre  et  pres- 
que aussi  importante  que  celle  du  pain  :  Nos  lec- 
teurs savent  que  le  Parlement  a  perdu  un  temps 
précieux  à  discuter  sur  le  côté  théorique  de  la 
question  alors  qu'il  eût  fallu  agir  avec  décision  ; 
et  pendant  que  le  projet  présenté  par  le  gouverne- 
ment relativement  à  l'importation  des  viandes  fri- 
gorifiées se  promenait  entre  la  Chambre  et  le  Sé- 
nat, la  situation  des  consommateurs  s  est  sensible- 

Dans  "une  très  intéressante  étude  sur  le  Troupeau 
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français  et  la  (',  ne  ne,  récemment  publiée  par  La 
Librairie  agricole,  M.  Alfred  Masse,  ancien  minis- 
tre du  Commerce,  a,  fort  bien  résumé  les  travaux 
•le  La  commission  e'xtra-parlementaire  Dommée  ou 
février  1915,  par  M.  Pernand  David,  ministre  de 
l'Agriculture,  à  l'el'fot  d'étudier  les  conditions  se 
rattachant  à  l'importation  en  France  des  viandes 
frigorifiées. 

M.  Jules  Mélinc.  qui  présidait  cette  commission, 
a  présenté  l'œuvre  de  M.  Alfred  .Massé  dans  une 
magnifique  préface  dont  nous  citerons  le  passage 
suivant  : 

«  La  question  posée  à  la  commission,  et  qui  a  été 
le  point  de  départ  de  ses  travaux,  était  très  simple 
et  pouvait  se  résumer  d'un  mot  :  Comment  pour- 
voir abondamment  à  l'alimentation  en  viande  de 
l'armée  et  de  la  population  civile  pendant  la  durée 
de  La  guerre  sans  détruire,  par  des  abatages  exces- 
sifs, le  troupeau  français,  un  des  plus  beaux  fleu- 
rons de  notre  fortune  agricole,  en  empêchant  le 
prix  de  la  viande  d'atteindre  des  taux  de  famine  ? 

«  Or,  les  travaux  de  la  commission  ont  permis 
de  constater  que  le  troupeau  français,  après  une 
année  de  guerre,  se  trouve  ramené  pour  le  gros 
bétail  à  l'état  où  il  était  en  1870,  en  sorte  que  la 
guerre  nous  aurait  fait  perdre  le  bénéfice  des  im- 
menses efforts  accomplis  depuis  quarante-cinq  ans 
et  qui  nous  avaient  permis,  avant  le  début  de  la 
guerre,  de  suffire  par  nos  propres  ressources  aux 
besoins  de  notre  consommation. 

«  Il  n'est  pas  possible  de  continuer  dans  cette 
voie  sous  peine  de  créer,  pour  le  lendemain  de  la 
guerre,  une  situation  des  plus  inquiétantes  et  des 
plus  périlleuses.  Elle  le  deviendrait  d'autant  plus 
vite  qu'en  même  temps  que  notre  troupeau  était 
en  train  de  fondre,  les  besoins  de  la  consommation 
ne  faisaient  qu'augmenter  ;  il  ne  faut  pas  oublier, 
en  effet,  que  la  plupart  de  nos  soldats  du  front 
qui,  dans  leurs  familles,  ne  consommaient  souvent 
que  200  grammes  par  jour,  en  consomment  aujour- 
d'hui 500  et  ceux  de  l'arrière  300... 

«  La  conclusion  d'un  tel  état  de  choses  se  tire 
d'elle-même  :  la  France  ne  pouvant  plus  suffire 
normalement,  avec  ses  seules  ressources,  à  la  con- 
sommation du  temps  de  guerre,  il  faut  de  toute 
nécessité  s'adresser  à  l'étranger  et  chercher  des 
réservoirs  de  viande,  qui  puissent  nous  fournir,  au 
moins  provisoirement,  le  supplément  de  viande  né- 
cessaire à. nos  besoins  urgents  du  temps  de  rçuerre, 
et  même  du  lendemain  de  la  guerre  où  ils  seront 
plus  urgents  encore.  » 

Comme  pour  le  blé  et  pour  le  sucre,  c'est  par 
l'intervention  directe  de  l'Etat  que  la  question  du 
complément  de  la  viande  nécessaire  au  marché  in- 
térieur peut  se  résoudre. 

Les  travaux  de  la  commission,  présidée  par 
M.  Jules  Méline,  l'avaient  nettement  établi  et 
nous  espérons  bien  qu'avec  la  publication  du  livre 
de  M.  Alfred  Massé  —  sur  lequel  nous  aurons  plu- 
sieurs fois  l'accasion  de  revenir  —  et  le  retour  de 
M.  Jules  Méline  au  ministère  de  l'Agriculture,  une 
solution,  favorable  à  la  défense  de  notre  cheptel  na- 
tional et  aux  intérêts  des  consommateurs,  ne  tar- 
dera plus  à  se  produire. 

Edmond  Théry. 


L'Elan  National 

Toutes  les  farces  de  la  France  sont  concentrées 
vers  un  même  but,  celui  de  vaincre  :  nos  braves 
et  héroïques  soldats  font  leur  devoir  sur  le  front 
et  ici,  à  l'arrière,  tous  les  non-combattants  ap- 
portent leur  concours  à  la  grande  œuvre  de  vic- 
toire, en  souscrivant  avec  enthousiasme  à  l'Em- 
prunt National  qu'a  si  magnifiquement  présenté 
M  Ribot  dans  sa  belle  péroraison  du  12  novembre 
a  la  Chambre  des  Députés. 

La  presse  tout  entière,  sans  distinction  de  partis, 
a   reproduit  les  grandes  lignes   de   ce  discours', 


dont  l'affichage  a  été  voté,  et  a  tracé  dans  de 
très  beaux  articles,  signés  de  personnalités  émi- 
nentes,  le  devoir  de  tout  bon  Français,  qui  est  de 
S'acquitter  de  sa  dette  envers  la  Patrie,  en  appor- 
tant sa  souscription,  quelque  humble  fût-elle,  à 
l'Emprunt  de  la  Victoire. 

C'est  ainsi  que  M.  Georges  Clemenceau,  dans 
son  organe  V Homme  Enchaîné,  après  avoir  défini 
d'une  plume  magistrale  le  devoir  du  non-combat- 
tant, et  constaté  «  qu'en  souscrivant  à  l'Emprunt 
do  Guerre,  les  grands  et  les  petits  prêteurs  ne  fe- 
ront pas  personnellement  une  mauvaise  affaire  », 
termine  en  ces  termes  : 

«  Je  demande  seulement  à  mes  concitoyens  d'ou- 
blier pour  un  temps,  qu'un  juste  calcul  de  profit, 
peut  s'établir  en  leur  faveur,  et  de  s'élever,  même 
sans  rien  perdre  (au  contraire),  à  la  hauteur  d'un 
acte  désintéressé.  Je  ne  voudrais  pas  qu'il  y  eût  une 
seule  famille  où  l'on  ne  conservât,  comme  quel- 
qu'un de  ces  anciens  titres  de  chevalerie,  un  récé- 
pissé, si  modeste  qu'il  fût  permettant  comme  à  de 
vieux  chevronnés  de  s'écrier  :  «  L'Emprunt  de 
guerre  de  1915,  j'en  étais.  »  Lecteurs,  amis  et  enne- 
mis, soyez-en  !  » 

Dans  le  Matin  du  16  novembre,  c'est-à-dire  avant 
le  vote  du  Sénat,  M.  Louis  Barthou,  ancien  prési- 
dent du  Conseil,  s'est  exprimé  ainsi  : 

«  On  peut  tenir  l'Emprunt  pour  voté.  C'est  un  des 
actes  les  plus  importants,  les  plus  décisifs  et  les 
plus  clairs  qui  aient  été  accomplis  depuis  le  début 
de  la  guerre.  Entre  le  Gouvernement,  qui  a  su 
choisir  l'heure,  et  la  Chambre,  digne  de  sa  grande 
tâche,  l'accord  s'est  fait,  sans  hésitation  et  pres- 
que sans  débat,  immédiat  et  unanime.  Ni  réti- 
cences ni  polémiques  ;  aucun  retour  sur  le  passé  ; 
rien  qui  pût  affaiblir  la  portée  d'une  manifesta- 
tion nationale  ;  tous  les  partis  devenus,  une  fois 
de  plus,  le  grand  parti  de  la  France.  Au  tour  de 
la  France  de  répondre.  Elle  sait  qu'il  s'agit  d'elle, 
de  son  existence,  de  sa  sécurité,  de  son  avenir. 
L'admirable  et  émouvant  discours  de  M.  Ribot, 
où  tout  est  dit  avec  tant  de  souple  simplicité,  lui  a 
tracé  lumineusement  son  devoir.  Qu'elle  le  lise  et 
qu'elle  s'en  pénètre.  Il  faut  de  l'argent  pour  vain- 
cre. La  France  veut  vaincre.  Elle  donnera  son  ar- 
gent. » 

Et  après  avoir  montré  que  tous  les  partis  sont 
unis  dans  le  même  but,  et  que  c'est  un  devoir  pour 
nous  de  soutenir  nos  soldats  qui,  sur  la  ligne  inin- 
terrompue du  front  immense,  souffrent  et  meurent 
en  nous  donnant  le  plus  magnifique  exemple  d'hé- 
roïsme et  de  sacrifice,  il  conclut  par  ces  mots  : 
«  A  votre  tour  la  France  vous  appelle.  Aidez  à  sa 
«  libération.  Soyez,  à  votre  façon,  ses  défenseurs 
«  et  ses  soldats. 

«  Souscrire  c'est  combattre, 
«  Souscrire  c'est  vaincre.  » 

«  Ce  n'est  pas  aux  lecteurs  de  ce  journal  qu'il 
faudrait  faire  l'injure  de  croire  qu'un  seul  d'entre 
eux  refusera  de  souscrire,  s'il  le  peut,  à  l'Emprunt 
national  du  25  de  ce  mois.  » 

C'est  par  ces  paroles  confiantes  que  M.  Stephen 
Pichon  envisage,  dans  le  Petit  Journal,  le  succès 
de  l'Emprunt  national,  où  il  expose  très  claire- 
ment qu'il  ne  s'agit  pas  là  seulement  d'un  bon 
placement,  mais  qu'il  existe  pour  tout  Français 
un  devoir  impérieux  :  «  celui  d'apporter  à  la  Pa- 
trie, dans  la  crise  douloureuse  qu'elle  traverse,  le 
concours  de  ses  ressources  financières,  nécessaire 
au  salut  commun  ».  Enfin,  il  ne  doute  pas  que 
«  dans  la  grande  souscription  qui  va  s'ouvrir  il  n'y 
en  aura  pas  qui  ne  veuille  avoir  sa  part,  comme 
il  n'y  a  pas  de  soldat  dans  nos  tranchées  qui  ne 
veuille  avoir  sa  part  des  offensives  qui  chasseront 
l'ennemi  de  nos  départements  envaliis.  » 

M.  Emile  Aimond,  rapporteur  général  de  la  com- 
mission des  finances  au  Sénat,  a  exposé  dans  le 
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Matin  à  l'aide  de  nombreux  exemples  l'intérêt 
Soflttel  que  présente  cet  emprunt,  intérêt  qui  en 
flïl&ni  au  patriotisme  sur  lequel  on  a  le  droit  fie 
compter  ne  peut  qu'inciter  à  souscrire 

ïmine  ensuite  tous  ceux  qui  aimeraient  mieux 

0  a,  de  leur  argent  pour  un  autre  emprunt  émis 
fo  is  de  meilleures  conditions  et  qui  seraient  peut- 
etr^cause  par  leur  égoïsme,  que  les  alliés  accep- 
(put  une  paix  boiteuse. 

«Est  ce  cela  <iue  veulent  les  abstentionnistes  ? 
écriUl   Assurément  non.  Ce  peuple  de  France,  qui 

1  >  ne  le  inonde  depuis  bientôt  seize  mois  par  son 
calme  son  courage  et  son  énergie,  a  compns  aussi 
son  devoir  de  demain. 

<i  11  a  entendu  Yappel  au  drapeau  aifiche  sur 
les  murs  de  toutes  les  communes  ;  il  y  répondra 
om  e  v  répondirent  nos  héroïques  soldats  dan 
ceT  inoubliables  journées  de  septembre i$U  et 
Yarmée  de  l'épargne  remportera  a  son  toui  une 
autre  victoire  de  la  Marne,  prélude  de  la  grande 
victoire  définitive.  » 

Dans  le  Petit  Parisien,  M.  Raoul  Péret,  rap- 
porteur général  du  budget  à  la  Chambre  des  Dépu- 
tés, après  avoir  analysé  le  discours  de  M.  Ribot. 

de<mOuiedonc  alors,  par  le  plus  vil  et,  d'ailleurs, 
le  plus  stupide  des  calculs  pourrait  ne  pas  répon- 
dre à  l'appel  que  nous  adressons  au  pays  ?  » 

Et  invitant  tous  les  Français  a  apporter  leui 
épargne  au  plus  vite,  pour  le  succès  final,  il  ter- 

mf  ASVuàfid  les  guichets  s'ouvriront,  accourez, 
petits  et  gros  épargnants,  qui  répugnez  encore  a 
vider  vos  tiroirs  et  vos  bas  de  laine  ;  ne  conservez 
nue  ce  qui  vous  est  nécessaire  pour  les  besoins  de 
la  vie  ;  disputez-vous  ce  5  %  qui,  au  siècle  dernier, 
permit  à  notre  pays  de  sortir  de  la  plus  redoutable 
des  crises.  D'autres  donnent  leur  vie,  donnez  sim- 
plement votre  argent. 

<(  Ne  vous  contentez  pas  pas  de  cela  :  après  avoir 
prêché  d'exemple,  montrez  aux  hésitants  qu  ils  se- 
raient criminels  de  thésauriser,  quand  leurs  écono- 
mies peuvent  servir  au  succès  définitif  de  nos  ar- 
mes ;  dites-leur  que,  pour  ceux  qui  ne  se  battent 
pas  le  plus  impérieux  devoir  est  de  souscrire. 
Déjà  les  combattants  font  savoir  qu'ils  ne  seront 
pas  les  derniers  à  demander  de  l'Emprunt  natio- 
nal Ceux-là  sentent  toute  l'importance  et  la  gran 
deur  du  but  à  atteindre.  Ne  trompons  pas  leurs 
espérances.  Il  faut  que  nous  assistions  à  la  levée  en 
masse  des  capitaux.  C'est  pour  le  salut  et  la  gran- 
deur de  la  France.  » 


«  C'est  à  dater  d'aujourd'hui,  25  novembre,  que 
la  France  de  l'arrière  peut  et  doit,  a  son  tour, 
prendre  résolument  l'offensive  en  souscrivant  a 
l'emprunt  jusqu'à  son  dernier  centime  »,  écrit  M. 
Touron  vice-président  du  Sénat,  dans  le  Journal, 
où  il  exprime  le  désir  de  voir  tout  le  monde  ap- 
porter ses  ressources,  afin  de  «  mettre  la  France 
a  même  de  triompher,  en  fournissant  a  ses  entants 
tous  les  engins  qui  leur  sont  nécessaires  dans  cette 
guerre  atroce  ;  permettre  au  pays  de  vivre  pour 
combattre  ;  ménager  les  existences  des  êtres  qui 
nous  sont  chers  à  tons,  en  les  protégeant  par  un 
rempart  de  fer,  en  les  faisant  précéder  par  une 
bluLe  de  feu  :  tel  est  le  rôle  de  l'arriére 

«  En  se  faisant  inscrire  sur  le  grand-livre  de  la 
Dette  publique,  termine-t-il,  ils  s'inscriront  deux- 
mêmes  au  Livre  d'Or  de  la  Victoire  !  » 

M  Edouard  Herriot,  maire  de  Lyon,  sénateur 
du  Rhône,  dans  un  article  paru  dans  le ,nadvcal, 
indique  que  là  propagande  en  faveur  de  lEmpiu  t 
devra  se  montrer  spécialement  intense  dans  le  mi- 
lieu de  la  mutualité,  dont  le  concours  ne  peut  man- 
quer d'être  très  important. 

«  La  grande  démocratie  mutualiste,  ecrit-il,  a 
déjà  rendu  des  services  immenses  au  pays  et  a,  la 


République,  Si  j'en  juge  par  1  enthousiasme  que 
nous  avons  rencontré  ici  même,  a  Lyon,  dans  une 
assemblée  considérable  de  nos  amis,  la  Mutualité 
ne  reculera  pas  devant  son  nouveau  devoir.  Nous 
en  prenons  de  sa  part  l'engagement.  Elle  méritera 
bien  de  la  Patrie.  » 

Dans  son  organe,  le  Journal,  M.  Charles  Hum- 
hert,  sénateur  de  la  Meuse,  sollicite  le  concours 
financier  de  tous  les  citoyens  français  pour  la  libé- 
ration du  territoire  par  la  fabrication  intensive 
du  matériel  de  guerre  :  des  canons,  des  munitions  ! 

1\<SSi"uea  jlmais,  l'argent  est  le  nerf   de  la 
gùerïe   Si  l'on  pouvait  déjà  le  dire,  alors  que  la 
dépense   des   armées  en    campagne  se  bornait  a 
f  entretien  de  quelques  dizaines  de  milliers  d  hom- 
mescombien  cette  vérité  s'impose  plus  fortement 
aSôurSi  que  des  effectifs  innombrables  manient 
des  moyens  formidables,  empruntés  aux  derniers 
progrès  de  la  science  et  de  l'industrie  ! 
P    °Ce  matériel  de  toute  nature  que  j'ai  tant  de 
fois  réclamé,  les  mitrailleuses,  les  fusils,  les  ca- 
nons les  obusiers  ,les  engins  de  tranchée,  les  car- 
touches, les  obus,  les  grenades,  les  torpilles  aérien- 
nes, les  tracteurs,  les  projecteurs,  les  avions,  les 
appareils  de  télégraphie  sans  fil,  les  téléphones  de 
campagne,  etc.,  etc.,  est  coûteux  à  fabriquer,  cou- 
teTxPàg  entretenir,  coûteux  à  alimenter     Et  nous 
étions  en  retard  sur   nos   ennemis  ;   û   faut  en 
pleine  guerre,  rattraper  le  temps  perdu  :  1  effort 
hâtif  n'en  est  que  plus  onéreux.  » 

Dans  YAction,  M.  Henry  Bérenger,  après  avoir 
flagellé  ceux  qui  ne  soutiendraient  pas  leur  mere- 
pafiie  alors  qu'elle  est  en  danger,  parle  en  ces 
termes  * 

«  Oui' donc  hésiterait  aujourd'hui  une  seule  mi- 
nute ?  Cet  Emprunt,  mais  c'est  Yimpot  volontaire 
dô  tous  les  Français  !  C'est  l'impôt  volontaire  de 
l'argent  après  l'impôt  volontaire  du  sang.  C  est 
la  conscription  des  fortunes  après  celle  des  classes 
C'est  le  service  universel  des  cassettes  après  celui 

AUonïnFninçais  de  l'arrière,  qui  travaillons  et 
qui  épargnons,  soyons  les  dignes  parents  de  ces 
Français  de  Pavant  qui  peinent  et  combattent  sous 
la  mitraille  des  tranchées  !  Ils  ne  comptent  pas 
leur  vie  :  ne  comptons  pas  nos  sous  !  Ils  ont  besoin 
d'armes  :  armons-les  !  Tant  qu'il  y  aura  un  Boche 
en  France,  il  ne  doit  pas  y  avoir  un  louis  hors  de 
la  Banque  de  France.  .  ■     ,  , 

«  A  l'Emprunt,  citoyens  !  Le  cinq  pour  cent  de 
1915,  c'est  le  cent  pour  cent  de  la  France  dans 
l'éternité  !  » 


M  Maurice  Barrés  écrit  dans  l'Echo  de  Pans 
«  ou'il  faut  souscrire  pour  armer  la  France,  pour 
prouver  au  monde  notre  confiance  dans  nos  sol- 
dats pour  établir  triomphalement  aux  yeux  de 
l'Allemagne  et  de  l'univers  notre  force  financière 
et  notre  volonté  de  vaincre.  » 

Répondant  à  l'appel  du  ministre  des  Finances 
M.  Georges  Eerthoulât,  s'exprime  ainsi  dans  Ja 

J  «  Oui'  elle  se  lève,  sans  traînards  ni  embusques, 
l'armée'  des  bas  de  laine  désireux  de  se  montrer 
aussi  généreusement  prodigues  que  nos  poilus s  le 
S  d!  leur  sang.  Les  plus  strictement  économes 
comprennent  qu'en  faisant  la  ^ne  action  p our 
l  i  patrie  ils  font  aussi  la  bonne  affaire  Et .  les 
plus  timorés  s'aperçoivent  que  s'ils  ne  subvention- 
nent pis  volontairement  la  victoire  française,  ils 
seront  contraints  par  la  force  de  se  dépouiller  jus- 
qu'au dernier  sou  pour  apaiser  1  avidité  alle- 
mande. Tel  est  le  dilemme  » 

M    Perchot,  dans  le  Radical,  montre  quels  se 
ront  les  résultats  qui  pourront  être  obtenus  avec 
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cette  opération  d'une  importance  capitale  qu'est 
L'Emprunt  National  : 

u  Elle  permettra,  écrit-il,  au  Trésor  de  consoli- 
der, en  grande  partie,  la  dette  llottonte  résultant 
de  rémission  des  Dons  de  la  Défense  Nationale  et 
de  substituer  aux  obligations  décennales  des  titres 
de  rente  perpétuelle.  Elle  devra,  en  outre,  fournir 
des  ressources  nouvelles  pour  la  conduite  de  la 
guerre,  en  drainant  les  disponibilités  considérables 
créées  par  les  dépenses  de  l'Etat,  Par  là  même, 
l'Emprunt  contribuera  à  réduire  la  circulation  des 
billets  de  banque  et  à  alléger  les  engagements  du 
Trésor  envers  la  Manque  de  France.  » 

Dans  la  Guette  Socidle,  M.  Gustave  Hervé  ter- 
mine ainsi  le  premier  article  qui  ait  été  écrit  sur 
l'Kmprunt  National,  à  la  date  du  12  novembre  : 

<c  Et  qûand  nos  frères  des  provinces  envahies 
apprendront  par  quel  Chiffré  colossal  de  milliards 
le  peuple  français  a  répondu  à,  l'appel  de  la  pa- 
irie, ils  sentiront  mieux  notre  volonté  inébranlable 
de  les  arracher  à  leurs  bourreaux,  et  ils  com- 
prendront que  l'heure  de  la  délivrance  va  enfin 
sonner  !  » 

Enfin,  et  pour  bien  donner  une  preuve  de  l'union 
de  tous  les  Français  dans  le  même  but,  celui  de 
l'écrasement  de  l'ennemi,  voici  l'ordre  du  jour  que 
vient  d'adresser  du  quartier  général  le  général  Joftre 
aux  troupes  placées  sous  ses  ordres,  au  sujet  de 
l'Emprunt  national  : 

«  Le  25  novembre,  la  France  émet  un  grand 
Emprunt  pour  subvenir  aux  dépenses  de  la  défense 
nationale.  Tous  les  appels  qu'elle  a  adressés  de- 
puis le  début  de  la  guerre  ont  été  entendus.  C'est 
que  chacun  connaît  la  richesse  de  la  France,  c'est 
que  tous  ont  confiance  dans  ses  destinées  et  dans 
l'issue  favorable  de  la  lutte. 

<c  Tous  ceux  qui  souscrivent  rempliront  leur  de- 
voir de  bons  Français.  Ils  y  trouveront  aussi  leur 
avantage.  Quiconque  versera,  87  fr.  25  recevra  un 
titre  de  5  francs  de  rente.  C'est  donc  un  placement 
effectif  de  5  fr.  75  %  en  rente  française. 

«  Vous  avez,  sans  doute,  entendu  vos  parents 
rappeler  les  heures  terribles  de  1870.  Après  cette 
guerre,  il  y  eut  l'emprunt  de  la.  libération  du  ter- 
ritoire. Cette  fois,  grâce  à  vos  efforts,  ce  sera, 
comme  l'a  dit  le  ministre  des  Finances,  l'emprunt 
de  la  victoire. 

«  Songez  à  toutes  ces  choses  ;  écrivez-les  à  tous 
ceux,  parents  et  amis,  que  vous  avez  laissés  der- 
rière vous  au  pays  natal.  Dites-leur  que  souscrire 
à  l'Emprunt  c'est  servir  la  France,  c'est  com- 
battre pour  elle  avec  vous,  c'est  vous  apporter 
l'aide  la  plus  efficace  que  l'on  puisse  vous  fournir 
à  l'heure  actuelle  et  en  même  temps  assurer  votre 
avenir  et,  avec  votre  avenir,  celui  de  vos  enfants.  » 

R.  Magaud. 


Les  Crédits  provisoires  pour  1916 

M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  déposé  la 
semaine  dernière  sur  le  bureau  de  la  Chambre  des 
Députés  un  projet  de  loi  ouvrant  des  crédits  pro- 
visoires pour  les  trois  premiers  mois  de  l'année 
1916. 

Comme  pour  la  période  écoulée  depuis  le  1er  août 
1914,  le  ministre  a  dû,  en  raison  des  hostilités  et 
dans  l'impossibilité  où  il  est,  par  suite,  d'établir 
un  budget  normal,  continuer  à  pratiquer  le  régime 
des  douzièmes.  11  demande  donc  au  Parlement 
moyens  d'assurer  au  Gouvernement,  pendant 
le  premier  trimestre  de  1916,  la  marche  des  ser- 
vices publics,  et  l'autorisation  de  percevoir,  pen- 
dant cette  même  période,  les  impôts  et  revenus 
autorisés  par  les  lois  existantes. 

Le  total  des  crédits  dont  il  sollicite  l'ouverture 
s'élève  à  8  milliards  172.817.367  francs,  compre- 
nant 7  milliards  523.096.810  francs  pour  le  budget 


général,    et    649.720.557    francs    pour   les  dépenses 

annexes. 

Ces  crédits  ont  été  calculés  d'après  les  rnétbodes 

déjà  approuvées  par  le  Parlement.  C'est,  ainsi  que 

pour  les  dépenses  militaires  de  la  guerre,  de  la, 
marine  et  des  colonies,  aucune  base  ne  (mouvait 
être  fournie,  si  ce  n'est  par  l'expérience  des  der- 
niers mois  et,  par  l'appréciation  directe  des  be- 
soin*. 

En  ce  qui  concerne  les  antres  services,  leur  do- 
tation a  encore  été  établie  d'après  le  dernier  état 
législatif  des  crédits.  Il  a  été  tenu  compte,  poul- 
ies chapitres  de  personnel,  des  variations  d'effec- 
tifs résultant  des  événements,  et  pour  les  chapitres 
de  matériel,  du  mouvement  des  prix.  Pour  les  tins 
et  pour  les  autres,  il  a  été  fait  état  des  mesures 
précédemment  adoptées,  et  les  mesures  nouvelles 
ont  été  rigoureusement  proscrites.  D'ailleurs,  ce 
n'est  pas  dans  un  projet  de  crédits  provisoires  a 
voter  en  un  seul  chiffre  et  dont  la  promulgation 
doit  être  obtenue  à  date  fixe,  sous  peine  d'inter- 
rompre toute  la  vie  économique  du  pays,  que  des 
innovations  peuvent  trouver  place. 

Sur  les  7  milliards  523.096.810  francs  inscrits  au 
titre  du  budget  général,  la  plus  grosse  partie,  soit 
5  milliards  973.821.031  francs,  correspond  aux 
charges  militaires  proprement  dites  ;  comparé  au 
trimestre,  ce  montant  fait  ressortir  un  accroisse- 
ment global  de  751.744.050  francs. 

Pour  le  département  de  la  guerre,  l'accroisse- 
ment est  de  802.885.475  francs,  et  il  porte  princi- 
palement sur  la  solde  de  l'armée  (environ  100  mil- 
lions), par  suite  du  relèvement  du  prêt  journalier 
des  sous-officiers,  -caporaux,  brigadiers  et  soldats  ; 
sur  le  service  de  l'habillement  (86  millions)  ;  sur 
le  matériel  du  service  de  santé  (80  millions)  ;  sur 
les  avances  au  budget  des  poudres  (70  millions)  ; 
sur  le  matériel  de  l'artillerie  (355  millions).  Le  mon- 
tant de  ce  dernier  chapitre  est  en  relations  étroites 
avec  les  besoins  de  nos  armées  et  avec  le  dévelop- 
pement des  fabrications.  Le  chiffre  auquel  le  mi- 
nistre s'est  arrêté  ne  peut  avoir  qu'un  caractère 
provisionnel  et  il  donnera  lieu,  le  cas  échéant,  à 
des  évaluations  rectificatives. 

Les  dépenses  de  la  marine  militaire  sont  en  aug- 
mentation au  titre  de  la  solde  et  des  accessoires  de 
solde  des  cadres  et  des  équipages  de  la  flotte,  au 
titre  du  service  des  subsistances,  dont  les  frais  sont 
fonction  des  effectifs  et  du  cours  des  denrées,  en- 
fin au  titre  des  fonds  secrets.  Par  contre,  les  tra- 
vaux neufs  Sont  de  plus  en  plus  ralentis  et  la  cons- 
titution des  approvisionnements  de  guerre  presque 
achevée.  Il  en  résulte  une  diminution  finale  de 
37.423.721  francs. 

C'est  également  une  diminution  (13.717.704  fr.) 
que  présentent  les  dépenses  militaires  des  colonies. 
Il  n'y  a,  en  effet,  pas  lieu  de  reproduire  les  dota- 
tions, inscrites  en  1915,  pour  constructions  de  ca- 
sernement et  primes  d'engagement,  en  vue  d'un 
recrutement  plus  intense  de  tirailleurs  sénégalais. 

En  ce  qui  concerne  les  administrations  civiles, 
un  plus  grand  effort  de  prévision  a  été  tenté.  Il  a 
été  recherché  quels  seraient  les  besoins  pour  l'en- 
semble de  1916,  à  supposer  que  la  situation  actuelle 
se  maintienne  jusqu'à  la  fin  de  l'année.  11  ne  pou- 
vait être  question  de  faire  consacrer  législative- 
ment  des  évaluations  basées  sur  une  telle  hypo- 
thèse, mais  ces  évaluations  ont  fourni  quand  même 
des  indications  précieuses,  et  elles  permettent  de 
substituer  aux  rapprochements  forts  imparfaits  de 
trimestre  à  trimestre  une  comparaison  utile  avec 
les  crédits  sollicités  pour  l'année  1915  par  ces 
mêmes  administrations,  et  dont  l'exposé  des  motifs 
d'i  dernier  projet  de  douzièmes  donnait  un  résumé 
succinct. 

Le  total  de  ces  derniers  crédits,  déduction  faite 
des  crédits  d'exercices  clos  et  périmés,  s'était  élevé 
à  4  milliards  999.390.175  francs,  et  les  évaluations 
pour  1916  se  montent  à  5  milliards  358.010.563  fr., 
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d'où  une  augmentation  de  358.G20.388  francs  qui 
est  elle-même,  le  solde  d'un  grand  nombre  de  va- 
riations en  sens  opposé,  dont  les  plus  importantes 
sont  la  conséquence  directe  on  indirecte  des  événe- 
ments de  guerre. 

Le  total  brut  des  augmentations  est  de  614  mil- 
lions 148.582  francs  comprenant  4G5.881.281  francs 
pour  la  Dette  et  les  dépeins  qui  peuvent  y  être 
assimilées.  Il  a  été  fait  état,  tout  naturellement, 
des  intérêts  afférents  à  la  totalité  des  Bons  et  Obli- 
gations de  la  Défense  Nationale  en  circulation  à 
f'heure  actuelle,  mais  non  de  la  dotation  néces- 
saire pour  le  paiement  des  arrérages  du  nouvel 
Emprunt.  Les  modifications  ique  commanderont 
les  résultats  obtenus  seront  soumises  en  temps 
opportun. 

Des  suppléments  assez  importants  ont  dû  être 
inscrits  pour  les  pensions  militaires  et  même  pour 
le-,  pensions  civiles,  malgré  la  décision  prise  de 
maintenir,  autant  que  possible,  les  agents  en  fonc- 
tions ;  pour  la  Caisse  des  invalides  de  la  marine  ; 
pour  les  services  spéciaux  en  temps  de  guerre  qui 
ont  réclamé  un  relèvement  de  83.316.928  francs, 
dont  50  millions  s'appliquent  à  l'entretien  des  ré- 
fugiés et  aux  secours  dans  les  régions  atteintes 
par  l'invasion  ;  pour  le  renchérissement  des  prix  ; 
peur  les  frais  de  remplacement  des  agents  mobi- 
lisés •  pour  l'application  progressive  des  améliora- 
tions accordées  à  la  plupart  des  personnels  su- 
balternes ;  pour  la  reprise  graduelle  de  l'activité 
des  administrations,  la  réouverture  d'un  certain 
nombre  d'établissements  et  d'écoles,  l'exécution  des 
lois  votées,  particulièrement  de  la  loi  sur  les  re- 
traites ouvrières  ;  pour  les  Compagnies  de  chemins 
de  fer  dont  l'accroissement  des  charges,  provenant 
surtout  de  la  hausse  du  charbon,  a  rendu  inévi- 
table, en  dépit  de  la  progression  très  nette  du  tra- 
fic un  appel  plus  étendu  à  la  garantie  de  l'Etat, 
soit  10  millions  de  francs.  Sous  l'effet  des  mêmes 
causes,  ainsi  que  des  améliorations  accordées  au 
personnel,  l'insuffisance  d'exploitation  des  résaux 
de  l'Etat  s'est  accrue  de  17  millions. 

L'ensemble  des  diminutions  se  chiffre  par  225  mil- 
lions 528.194  francs,  portant  sur  divers  chapitres, 
dont  186.231.618  francs  provenant  de  la  disparition 
de  dépenses  non  renouvelables,  telles  que  la  cons- 
titution, effectuée  en  1915,  d'un  fonds  de  roulement 
de  120  millions  pour  l'approvisionnement  de  la  po- 
pulation civile. 

Bien  que  les  propositions  dont  le  Parlement  est 
saisi  se  réfèrent  à  un  exercice  nouveau,  il  n'est  pas 
sans  intérêt  d'en  rapprocher  le  montant  du  total 
des  crédits  ouverts  et  demandés  depuis  le  début  des 
hostilités  : 

Cinq         Année  Trois 
derniers         1915  premiers 
mois  de  1914     entière  moisdel91G 

(En  milliers  de  francs) 
Dépenses  militaires  pro-   

prument  dites   5.8G7.251  15.218.525  5.356.771 

Dette  publique   G0.332  1.828.024  560.732 

Dépenses  de  solidarité 

sociale   494.465  2.G96.0G1       847.  Ml 

Achats  de  denrées  pour 

la  population  civile...  20.000  166.800 

Autres  dépenses   147.386  2 .216 .123  757.853 

6.589.434     22.125  533  7.523.097 

Soit,  au  total,  36.238. 064.000  francs  ou,  plus  exac- 
tement, 36.238.064.051  francs. 

Le  montant  des  crédits,  depuis  le  début  des  hos- 
tilités atteint  donc  plus  de  38  milliards  et  demi, 
si  l'on  y  comprend  les  douzièmes  du  budget  pri- 
mitif de  1914,  correspondant  aux  cinq  derniers  mois 
de  l'année. 

Le  tableau  que  nous  venons  de  reproduire  con- 
firme, d'ailleurs,  les  observations  faites  précédem- 


ment. La  moyenne  mensuelle  des  dépenses  s'éta- 
blit comme  suit  : 

Dépenses  Dépenses 
militaires  totales 

(En  millions  de  francs) 

Cinq  derniers  mois  de  1914   805  1.365 

Premier  semestre  de  1915   1.100  1.665 

Troisième  trimestre  de  1915   1.300  1.870 

Quatrième  trimestre  de  1915   1.570  2.150 

Premier  trimestre  de  1916   1.750  2.505 

Dans  l'ensemble,  la  progression  tend  nettement 
à  s'accélérer.  La  marche  ascendante  des  dépenses 
militaires  s'explique  d'elle-même,  en  présence  de  la 
prolongation  d'une  guerre  où  le  matériel  joue  un 
rôle  de  plus  en  plus  prépondérant  et  où  les  opéra- 
tions lointaines  prennent  une  ampleur  croissante. 
Il  en  est  de  même  pour  les  charges  de  solidarité 
sociale,  en  raison  de  l'extension  continue  du  nom- 
bre des  bénéficiaires.  Le  coût  des  allocations  aux 
familles  des  mobilisés,  qui  s'était  successivement 
élevé  de  68  à  178  millions  par  mois,  a  paru  devoir 
être  désormais  prévu  pour  un  peu  plus  de  200  mil- 
lions, et  la  dotation  totale  du  service  depuis  le 
commencement  de  la  guerre  est  d'environ  2.800  mil- 
lions. 

Le  ministre,  dans  son  exposé  des  motifs,  indique 
la  marche  suivie  par  le  recouvrement  des  recettes 
budgétaires  que  l'Economiste  Européen  publie  cha- 
que mois,  et  qu'il  mentionnait,  en  dernier  lieu, 
dans  son  numéro  du  19  novembre. 

En  somme,  dit-il  ensuite,  si  l'on  envisage  les 
produits  budgétaires  autres  que  les  contributions 
directes,  on  constate  pour  les  quinze  premiers  mois 
de  la  guerre,  par  rapport  aux  recouvrements  d'une 
période  normale,  une  perte  moyenne  de  27,86  %, 
soit  plus  de  1.395  millions  et  demi.  Cette  perte  ne 
laisse  pas  d'être  en  elle-même  très  sérieuse,  mais 
il  faut  noter  que  les  moins-values  ont  été  de  44  % 
pendant  la  période  d'août  à  novembre  1914,  de 
39,4  %  au  cours  du  mois  de  décembre  de  la  même 
an'néeî  et  que  ces  moins-values  se  sont  abaissées 
à  20,1  %  pour  le  troisième  trimestre  de  1915.  Il  y  a 
donc  un  progrès  notable  dont  la  persistance  consti- 
tue un  indice  favorable.  D'autre  part,  les  observa- 
tions faites  en  ce  qui  concerne  certaines  re- 
cettes de  l'enregistrement  et  des  douanes  qui  sont 
plus  particulièrement  liées  à  la  vie  économique  du 
pays  autorisent  cette  conclusion  que,  malgré  les 
difficultés  de  l'heure  présente,  un  mouvement  de 
reprise  se  produit  peu  à  peu  dans  l'activité  natio- 
nale. J    X,  J 

Le  ministre  fait  encore  remarquer  qu  en  dehors  des 
recettes  budgétaires,  la  Trésorerie  a  été  alimentée 
iusqu'à  la  date  du  31  octobre,  par  8.532.911.400 
francs  de  Bons  de  la  Défense  nationale  et  par  les 
Obligations  de  la  Défense  nationale  émises  pour 
un  capital  nominal  de  3.659.241.200  francs.  Enfin, 
les  Bons  placés  en  Angleterre  et  aux  Etats-Unis  ont 
produit  1.164.692.000  francs. 

La  situation  financière  du  pays,  conclut  M.  Ri- 
bot  n'a  rien  qui  doive  nous  inquiéter,  si  l'on  consi- 
dère que  durant  seize  mois  de  guerre,  l'Etat  a 
réussi  à  faire  face  à  toutes  ses  dépenses,  si  consi- 
dérables qu'elles  aient  étéj  en  ménageant  le  crédit 
de  la  Banque  de  France  et  en  n'irâposant  pas, 
iusqu'à  présent,  aux  contribuables  de  nouvelles 
charges  Pour  la  première  fois,  il  vient  d  ouvrir 
la  souscription  à  un  Emprunt  en  rentes  perpé- 
tuelles qui,  avec  l'émission  de  Bons  de  la  Défense 
nationale,  assurera  des  ressources  pour  les  pro- 
chains mois.  On  peut  donc  regarder  1  avenir  avec 
une  confiance  entière  et  avec  l'assurance  de  la 
volonté  inébranlable  du  pays  de  nepargner  au- 
cun effort,  aucun  sacrifice  pour  arriver  a  la  vic- 
toire finale.  „ 

Georges  Bourgarel. 
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C»  Générale  Parisienne  de  Tramways 
(Tramways-Sud) 

Cette  Compagnie  est  au  aombre  des  entreprises 
de  transport  <pii  ont,  en  1914,  le  plus  souffert  de 
Ja  guerre. 

A  la  fin  du  mois  de  juillet  (le  cette  môme  année, 
la  situation  se  présentait  sous  un  jour  favorable. 
Bien  qu'elle  n'ait  plus  eu,  en  effet,  l'exploitation 
forfaitaire  de  la  ligne  de  «  Vanves-Saint-Philippe- 
, lu-Houle  »,  qui  n'avait  pour  elle  qu'un  caractère 
temporaire,  la  Compagnie  générale  Parisienne 
de  Tram  ira >i s  avait,  à  cette  époque,  la  satisfaction 
de  maintenir  le  niveau  de  ses  recettes  qui  s'établis- 
saient, à  la  lin  du  septième  mois  de  l'exercice,  à 
6.153.490  francs,  contre  6.149.524  francs  à  la  fin  du 
môme  mois  de  l'exercice  précédent.  Ce  résultat 
était  dû  au  développement  progressif  du  trafic  sur 
les  lignes  concédées  et  exploitées,  par  suite,  sous 
forme  définitive. 

Mais  dès  le  début  des  hostilités,  ses  employés 
Eurent  mobilisés  dans  la  proportion  de  75  %. 
Néanmoins,  la  Compagnie  s'efforça  de  faire  sortir 
ses  voitures  en  nombre  utile  pour  suffire  aux  be- 
soins de  la  population.  Elle  tenait,  en  outre,  à  hon- 
neur d'être  prête  à  tout  instant  à  répondre  aux 
demandes  éventuelles  de  l'autorité  militaire,  sur- 
tout à  un  moment  où  le  transport  rapide  des  trou- 
pes, d'un  point  à  l'autre  de  la  banlieue  parisienne, 
pouvait  offrir  un  réel  intérêt. 

Elle  a  dû,  pour  cela,  procéder  à  la  hâte  au  re- 
crutement et  à  l'apprentissage  de  nouveaux  em- 
ployés. Beaucoup  de  ces  derniers  l'ont  quittée,  soit 
que,  réformés  tout  d'abord,  ils  aient  été  ensuite 
appelés  sous  les  drapeaux,  soit  que  les  patrons  qui 
les  avaient  occupés  auparavant,  ayant  pu  repren- 
dre leurs  affaires,  ils  aient  préféré  rentrer  dans 
leurs  anciennes  maisons.  De  là  des  remplacements 
sans  cesse  renouvelés. 

En  tout  cas,  en  raison  des  circonstances,  les  ser- 
vices ont  eu  à  supporter  une  réduction  qui  a  eu 
comme  conséquence,  tout  en  relevant  la  recette  par 
kilomètre-voiture,  de  diminuer  la  recette  totale. 

D'autre  part,  il  y  a  lieu  de  tenir  compte  de  l'aug- 
mentation générale  du  prix  des  matières  pre- 
mières. Le  prix  de  revient  du  kilomètre-voiture 
s'est  par  suite  relevé,  d'autant  pTus  que  la  réduc- 
tion des  services  a  grevé  chaque  kilomètre-voiture 
d'une  plus  grande  part  de  frais  généraux. 

C'est  qu'en  effet  les  dépenses  constantes  qui  sub- 
sistent, quel  que  soit  le  trafic,  ont,  dans  l'industrie 
des  tramways,  une  importance  particulière.  Il  s'en- 
suit que  toute  diminution  dans  l'ensemble  de  la 
recette  d'un  réseau  influe  sur  les  bénéfices  dans 
une  mesure  qui  dépasse  de  beaucoup  ce  qu'on  pour- 
rait attendre  de  la  loi  de  proportionnalité. 

Toutes  ces  circonstances  ont  donc  fait  que  pen- 
dant la  seconde  période  de  l'année  1914  les  béné- 
fices d'exploitation  ont  été  sensiblement  moindres. 
Par  rapport  aux  mois  correspondants  de  l'année 
1913,  leur  diminution  a  été  de  47  %  en  octobre,  de 
55  %  en  novembre  et  de  25  %  en  décembre. 

En  résumé,  les  résultats  de  l'exercice  1914,  rap- 
prochés de  ceux  de  1913,  s'établissent  comme  suit  : 

COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 

Exercices  

1913~  _1914 

Crédit  (En  francs) 

Recettes  du  trafic   10.038.527  15   8.586.094  15 

Recette  forfaitaire  pour  exploi- 
tation, pour  compte  de  tiers, 
de  la  ligne  Vanves-Saint-Phi- 

lippe-du-Roule   238.854  87  »  » 

Recettes  hors  trafic   259.678  41      101.983  36 

10.537.060  43  8.688.077  51 

A  déduire  : 

Dépenses  d'exploitation   7.498  180  41  6.612.674  31 

Produit  net   3.038.880  02  2.075.403  20 


Kxercicofl 


1918 


1914 


Dtbit 

Solde  débitour  do  la  Caisse  de 
secours  

Solde  débiteur  du  compte  Inté- 
rêt et  Arrérages  

Intérêt  et  amortissement  des 
obligations  

Provision    pour   réfection  des 

voies  et  du  matériel  

1.099.837  29 

Rappel  du  crédit   3.038.880  02 


(En  francs) 
84.647  39       27.463  54 


775.190 
300.000 


14.881  93 
975.560  • 

426.000  ,> 

1.448.905  47 
2.075.403  20 


Plus  :  Report  précédent. 


1.939.042  73 
41 .094  55 


631.497  73 
36.627  64 


Bénéticcs  disponibles   1.980.137  28 

s'est 


La  répartition  de  ces  bénéfices 
ainsi  : 


Répartition 


668.125  37 
effectuée 

Exercices 
1913  1914 

(En  francs) 
96.952  14 


Réserve  légale  

Intérêt  5  0/0  aux   actions  de 

priorité   726.837  50 

Amortissement  des  actions  de 

priorité   120.250    »  » 

Intérêt  4  0/0  aux  actionnaires.. .  999.470    >>          »  » 

Provision  spéciale   »        »      631.497  73 

Report  à  nouveau   36.627  64       36.627  64 

Sommes  égales   1.980.137  28      668.125  37 

Aucun  intérêt  n'a  donc  été  payé  aux  actions,  tant 
ordinaires  que  de  priorité,  pour  l'année  1914  ;  de 
même,  il  n*a  été  procédé  à  aucun  amortissement 
d'actions  privilégiées.  Le  solde  bénéficiaire,  déduc- 
tion faite  du  report  à  nouveau  de  l'exercice  1913 
qui  a  été  maintenu  en  1914,  a  été  simplement  porté 
à  un  compte  de  «  provision  spéciale  ». 

De  cette  fa,çon,  la  Compagnie  s'estimait  prête,  le 
cas  échéant,  à  faire  face  aux  répercussions  de 
l'état  de  guerre  sur  son  exploitation,  répercussions 
qui  ne  pouvaient  être  encore  toutes  connues.  C'est 
ainsi  que  les  organes  de  son  matériel,  si  robustes 
soient-ils,  n'ont  pu  que  souffrir  de  l'inexpérience 
d'un  personnel,  dévoué  sans  aucun  doute,  mais 
recruté  et  dressé  dans  les  conditions  dont  il  a  été 
parlé  plus  haut.  De  là  pouvaient  donc  résulter  des 
dépenses  de  remise  au  point  qu'il  est  actuellement 
impossible  de  chiffrer. 

Le  Conseil  observait,  cependant,  que  si  ces  dé- 
penses ne  se  produisaient  pas  ou  si  elles  n'absor- 
baient qu'une  partie  de  la  provision  ainsi  consti- 
tuée, les  actionnaires  auraient  toute  liberté  de 
faire  du  reliquat  l'emploi  qui  leur  paraîtrait  le  plus 
convenable,  puisqu'il  n'est  donné  à  la  provision 
spéciale  aucune  affectation  déterminée.  Ils  pour- 
raient, en  particulier,  en  faire  bénéficier  le  compte 
de  profits  et  pertes  de  l'exercice  en  cours. 

Bappelons  que  les  actions  ordinaires  de  cette 
Compagnie  ont  reçu,  depuis  1901  jusqu'à  1913 
inclus,  leur  intérêt  statutaire  de  10  francs,  sauf 
deux  exceptions  :  pour  1907,  l'intérêt  a  été  réduit 
à  7  fr.  50  à  cause  de  la  grève  du  personnel,  et  en 
1910  il  a  été  supprimé  en  raison  des  inondations. 

Quant  aux  actions  de  priorité,  elles  ont  reçu  en 
1908,  année  de  leur  création,  7  fr.  81,  et  jusqu'en 
1913  inclus,  12  fr.  50  par  an. 

En  1914,  le  nombre  des  voyageurs  transportés 
par  les  voitures  de  la  Compagnie  a  été  de  75.056.264, 
au  lieu  de  89.200.411  en  1913,  et  le  nombre  de  ki- 
lomètres parcourus,  haut-le-pied  non  compris,  a 
été  de  10.076.861,  alors  qu'il  s'était  élevé  à 
12.787.144  l'année  précédente.  Enfin  la  recette  par 
kilomètre-voiture,  qui  était  de  0  fr.  804  en  1913,  a 
atteint  0  fr.  852  en  1914,  et  le  rapport  de  la  dépense 
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à  la  recette  s'est  relevé,  d'une  année  à  l'autre,  de 

Au  cours°"  de  l'exercice  écoulé,  la  Compagnie  a 
émis  8.194  obligations,  et  elle  en  a  amorti  453  par 
voie  de  tirage  au  sort.  Le  nombre  des  obligations 
en  circulation  a  ainsi  augmenté  de  7.741  ;  il  était, 
au  31  décembre  1914,  de  39.592,  contre  31.851  au 
31  décembre  1913. 

En  1914,  les  travaux  de  prolongement  des  lignes 
de  ((  Clamart  »  et  de  «  Fontenay  >»  jusqu'à  l'Hôtel 
de  Ville  ont  été  exécutés,  et  les  parcours  nouveaux 
ont  été  ouverts  à  l'exploitation  aux  mois  de  mars 
et  d'avril  1914  II  restait  toutefois  à  achever  le 
terminus  définitif  de  ces  lignes  avenue  Victoria. 
Les  travaux  de  voie  sur  le  parcours  des  lignes  de 
«  Malakoff  »  et  de  «  Petit-Ivry  »,  compris  entre 
le  Châtelet  et  les  Halles  (Bourse  du  Commerce), 
ont  été  également  achevés.  Ce  prolongement  a  ete 
aussi  mis  en  exploitation  depuis  la  fin  du  mois 
d'avril  1914.  Aux  termes  des  concessions,  la  ligne 
de  «  Petit-ivry  »  doit  être  poursuivie  jusqu'à  un 
terminus  en  boucle  à  installer  place  des  Victoires, 
mais  pour  l'exécution  de  ce  travail,  il  reste  à  obte- 
nu' les  autorisations  nécessaires. 

Enfin  extra-muros,  la  Compagnie  a  construit 
et  ouvert  à  l'exploitation,  le  22  mai  1914,  le  pro- 
longement de  Choisy  à  Thiais,  et  pour  accomplir 
le  programme  prévu  par  ses  concessions  de  191U, 
elle  avait  encore  à  effectuer  les  opérations  sui- 
vantes •  prolongement  extra-muros  d'Arcueil-Ca- 
chan  à  l'Hay,  construction  de  terminus  intermé- 
diaires pour  certaines  de  ses  lignes  aux  portes  de 
Paris  et,  ultérieurement,  installation  d'une  ligne 
entre  Vanves  et  le  Cbâtelet,  lorsque  la  concession 
de  cette  ligne,  qui  n'est  actuellement  que  condition 
nelle,  sera  devenue  définitive.  . 

L'exploitation  de  la  Compagnie  Générale  Pari- 
sienne de  Tramways  devra  s'être  sensiblement 
améliorée  en  1915,  au  point  de  vue  des  recettes 
brutes,  et  en  comparaison  de  celle  des  cinq  der- 
niers mois  de  1914.  Il  reste  à  savoir  ce  que  seront 
les  dépenses  d'exploitation  et  quel  est  aussi,  ac- 
tuellement, l'état  de  tout  le  matériel  roulant. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES  25novemb.l915 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  .■ 

Effets  éGhus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger 
{  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  Succursàies  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  a  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avarices  temporaires  au  Trésor  public 
Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve   

Renies  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales..  •• 
Dépenses  d'administration  de  la  Ban 

que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  


4.835.192.720 
361.538539 


5.196.731.259 

995.314.881 
121.085 
109.762.230 
1.208.169 
50.731 
184.809.563 
903.658.145 
964.39S.912 
4.290.000 

162  397.961 
404  §81.112 
200.000.000 
T. 400. 000. 000 
1  269.150 


575  000.000 
10.000.000 
2.980.750 
100.054.508 
100.000.000 
4.000.000 
46.081 .442 

8.782.336 
8.407.092 
319  101  083 


2dêcemb.  1915 


4.877-514.686 
358.K08  738 


PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital — 

„  .  ,  Loi  du  17  mai  1834  

Keseryes  Ex-banques  départemen 
mobilières^  Loi  in\  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque.. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation .... 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  (*)  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  *es  succursales 

Dividendes  â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre.. 

Divers  

Total  


25  novembre 
182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.278.423.685 
32.913.429 
10.387.847 
101.842.486 
1.891.306.857 
791.874.048 
79.252.086 
3.658.005 
3.123.016 
398.155.059 


17.703.400.412 


2  décembre 
18z.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.290.994.425 
33.179.834 
9. 905. 540 
101.801.582 
1.908.902.422 
781.281  974 
3.173.982 
40.668.230 
3.123.016 
391.393.715 


17.792.888.615 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


17.703.400.412 


7  déc. 

5  déc. 

4  déc. 

1911 

1912 

1913 

millions 

millions 

millions 

5.294.2 

5.637.8 

5.909.1 

3.211.2 

3.210.2 

3.521.3 

807.1 

733.3 

645.4 

1.265.1 

1.593.7 

1.788.3 

679.1 

726.2 

734  1 

180.0 

200.0 

200.0 

288.4 

244.9 

215.7 

547.0 

649.4 

665.9 

3  0/0  1/2 

4  0/0 

4  0/0 

30  juillet 
1914 

2  déc. 
1915 

millions 

millions 

6.683.2 

14.290.9 

4.141.3 

4.877.5 

625.3 

358.6 

2.444.2 

2.183.9 

743.8 

582.7 

200.0 

7.600.0 

382.6 

101.8 

947.6 

2.690.1 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5.236  123.425 

981.263  415 
770.526 
101.190.594 
2  239.091 
422.741 
219.903.047 
899.767.092 
959.709  17'-' 
4.290.000 

161.433  647 
417.013.165 
200.000.000 
7.400  000.000 
1.269.150 


595.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
100.054.508 
100  000.000 
4.000.000 
46.230.682 

9.818.507 
8.407.092 
331 .002.005 


17.792.888.615 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  ■ 

Avances  aux  partie 

-  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

(*)  Réserve  faite  des  résultats  généraux  des  Versements  à 
l'Emprunt  5  0/0  delà  Défense  Nationale  que  le  Tresoi 
centralise  directement  jusqu'à  la  clôture  de  la  souscription. 

L'Emprunt  pour  la  Victoire.  -  Aucun  chiffre 

n'a  encore  encore  été  publie  .f^SiAlïrtittEÏÏt 
cription  en  cours,  mais  on  sait  de]  a  que  1  Emprunt 
rôTussit  et  merveilleusement. 

T 'élan  est  général,  et  chacun  s'empresse  de  don- 
ner t  tous  ils  facilités  les  plus  grandes.  Commer 
çant  ,  industriels,  grandes  Sociétés  «dustrieUeB 
paient  dès  à  présent  à  eur  Personnel  les  parts ^de 
hÂnpfipps  ou  les  gratifications  de  nn  a  année, 
avancent  même  les  sommes  nécessaires  pour  sous- 
cSe  et  qSi  ne  seront  à  rembourser  que  par  pe- 
tit^ fractions  sur  les  salaires  des  mois  a  venir  Les 
tites  iracuons  suiit escomptent  leurs 
Compaqnies  de  Uiemins  at s  /ei   couul  [t  ...'^  . 

nombre  de  coupons  dont  nous  donnons  lenumera- 
^tou^ 

™wt  cela  dans  un  but  unique  :  le  salut  du  pays  ! 
ntt'ma  ntontntSune  remarqué  -  sujet  des  avan- 
tages assurés  aux  porteurs  de  mto  H  qu i  de 
civoTiî  inscrire  au  nouveau  fonds  national  o  /<>.  . 

On  s "  demande!  dans  divers  milieux,  pourquoi 
^  bonification  de  75  centimes,  consentie  aux  sous- 
cnXurs  qui  se  libèrent  immédiatement  en  numé- 
raire? r^' esf  pas  accordée  aux  porteurs ;  de  3  %  qu 
sont  autorisés  à  convertir,  avec  soulte   leurs  an 
ciens  titres  en  titres  nouveaux  5  %.  Ma  s  il  î am 
rpmarauer,  d'une  part,  qu'un  titre  de  à  francs  ue 
SïïsTrepris  à  h  francs  ;  de ,  l'autre  que  le  ou- 
T>rm  Hp  7^  centimes,  venant  a  échéance  au  î  jeux 
v?er  ml  esT  détaché  tout  de  suite.  C'est  donc  en 
réalité  à  66  fr.  75  et  avec  une  primeront  il  est  fa- 
Hle  de  calculer  l'importance,  que  1  Etat  a  aeciae  ue 
îacheter   sans   qu'il  y  fût  obligé,  les   rentes  3  % 

P  Lf  ministre  des  Finances  a  clairement  expliqué 
h  lfl  .Chambre  et  au  Sénat,  le  double  dessein  quil 
PoursuK  en  usant  de  ;  bienveillance  envers  es 

lui  mpmp  de  protéger  contre  une  baisse  excessive, 
des  rentes  qui  se  trouvent  encore  dans  un  grand 
nombre  de  familles.  J'espère  que  les  porteurs  de 
Tm  reeonnSont  l'effort  que  nous  allons  faire  en 
leur  faveur,  en  apportant  eux-mêmes  de  nouveaux 
fonds  à  la  souscription  » 
Cet  appel  sera  certainement  entendu.  Les  por 
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tours  do  3  %  ont  un  intérêt  considérable  i\  éehan- 
gér  lours  titres  aurions  pour  dos  titres  nouveaux 

En  faisant  eette  conversion  qui  tour  a  été  consen- 
tie dans  leur  propre  intérêt,  ils  accompliront  à  la 
lois  un  acte  do  prévoyance  et  un  acte  do  patrio- 
tisme. Ils  rempliront'  leur  devoir  civique  et  ils 
accroîtront  lours  revenus. 

On  verra,  d'autre  part,  que  la  souscription  à 
L'Emprunt  est.  ouverte  à  Londres. 

En  Hollandéj  en  Suisse,  en  Espagne,  également, 
on  signale  de  fortes  demandes. 

Le  ministère  des  Finances  a  communiqué,  à  ce 
sujet,  la  note  suivante  : 

»  l.es  rentes  r»  %  souscrites  à  l'étranger  pourront 
être  négociées  à  la  Bourse,  en  France,  sans  aucune 
restriction.  » 

Banque  de  l'Algérie.  —  En  vertu  d'un  décret 
promulgué  au  Journal  officiel  le  1er  courant,  le  pou- 
voir d  émission  de  billets  de  la  Banque  de  l'Algérie 
est  porto  à  500  millions  de  francs. 

La  prorogation  des  contrats  d'assurances,  de  ca- 
pitalisation et  d'épargne.  —  Le  Journal  officiel  a 
publiée,  le  29  novembre,  un  nouveau  décret  de  M.  Al- 
bert Métin,  ministre  du  Travail  et  de  la  Pré- 
voyance sociale,  prorogeant  pour  une  période  de 
deux  mois  les  délais  accordés  pour  l'acquittement 
des  sommes  dues  par  les  entreprises  d'assurances, 
de  capitalisation  et  d'épargne  en  maintenant  au 
même  taux  les  payements  provisoirement  exigibles 
desdites  entreprises.  Les  dispositions  de  ce  décret 
sont  également  applicables  en  Algérie. 

Toutefois,  en  ce  qui  concerne  les  assurances  sur 
la  vie,  l'assureur  est  autorisé  à  inviter  l'assuré  à 
lui  faire  connaître  s'il  a  l'intention  de  poursuivre 
son  contrat,  soit  en  acquittant  les  primes  échues, 
soit  en  prenant  l'engagement  de  les  acquitter  en 
une  ou  plusieurs  'fois,  à  son  gré,  dans  le  délai  de 
deux  ans  après  la  cessation  des  hostilités. 

Si  l'assuré  ne  répond  pas  dans  le  délai  d'un  mois 
à  cette  interpellation  faite  par  lettre  recommandée, 
l'assureur  ne  sera  responsable  en  cas  de  décès  que 
jusqu'à  concurrence  de  la  valeur  acquise  à  la  po- 
lice, conformément  aux  conditions  du  contrat. 

•  Cette  disposition  ne  s'appliquera  pas  aux  assurés 
présents  sous  les  drapeaux  ou  domiciliés  dans  les 
régions  envahies,  ou  qui  se  trouvent  hors  de 
France  ou  d'Algérie  pour  service  public. 

La  fabrication  des  explosifs.  —  La  loi  relative 
au  traitement  du  gaz  d'éclairage  en  vue  d'en  ex- 
traire les  produits  nécessaires  à  la  fabrication  des 
explosifs,  et  dont  nous  parlions  le  26  novembre, 
dans  un  article  intitulé  :  «  La  Question  du  gaz 
pauvre  »,  a  été  votée  également  par  le  Sénat. 

Elle  a  été  promulguée,  mercredi  1er  décembre,  au 
Jowmal  officiel. 

GRANDE-BRETAGNE 

L'Emprunt  pour  la  Victoire  à  Londres.  —  Ainsi 
qu'il  était  prévu,  la  souscription  à  l'Emprunt  fran- 
çais pour  la  Victoire  est  ouverte  à  Londres.  Nous 
en  indiquons  les  conditions  dans  notre  «  Chro- 
nique Monétaire  »  de  ce  jour. 

La  presse  anglaise  ne  cesse  de  commenter  favo- 
rablement les  conditions  de  cette  émission,  qui  offre 
aux  capitalistes  le  moyen  d'associer  l'intérêt  au 
patriotisme. 

Les  titres  «  émission  de  Londres  »  seront  cotés 
au  Stock  Exchange  de  cette  ville. 

Le  Times  prévoit  qu'en  raison  de  son  revenu 
très  attrayant,  l'émission  obtiendra  un  succès  in- 
contesté et  influencera  le  taux  du  change  en  faveur 
de  la  France. 

Le  Daily  Telegraaf,  de  son  côté,  écrit  que  la  plus 
significative  des  nouvelles  de  la  guerre  est  peut- 
être  l'étonnant  succès  de  l'Emprunt  français. 
«  Les  énormes  économies  particulières  du  peuple 


le  plus  économe  de  l'Europe  sont  à  la.  disposition 
iln  ^ouvornoinont  au  môme  litre  ipie  le  san^  île  la 
population  mâle  valide.  Un  succès  do  ce  genre  est 
la  meilleure  do  toutes  los  preuves  ipie  le  peuple 
fiançais  a  une  confiance'  complète  dans  l'issue  de- 
là guerre.  » 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 


le  1er  décembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       LIy.  sterl. 
Billets  émis    gytëO^OOO 


Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots    51  H)i).()00 

69.550.000 


Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 

du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  50.361.000 

Dépôts  divers    93.525.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    16.000 

Solde  en  excédent    3.281.000 


161.735.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    29.840.000 

Autres  garanties    96.481.000 

Billets  en  réserve    35.275.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   139.000 


161.735.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

|Or  monnayé 
|  et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public" 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement" 

Taux 
de 

l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 

13  oct.  1915 

59.956 

32.561 

168.767 

140.667 

45.845 

27.16 

5 

20   —  ... 

58.885 

32.573 

144.509 

117.514 

44.762 

30.97 

27  novemb. 

56.231 

32.795 

139.557 

115  461 

41.886 

30.01 

» 

3   —  ... 

56.656 

33.433 

141.311 

117.435 

41.673 

29.48 

» 

10   —  ... 

55.351 

33.198 

139.373 

116.562 

40.603 

29.12 

17    —  ... 

53.570 

33.014 

141.374 

120.656 

39.006 

27.63 

24    —  ... 

52.457 

33.302 

136  798 

117.011 

37.605 

27.48 

l> 

l"déc  

51.239 

34.275 

143.902 

126.321 

35.414 

24.61 

» 

Convention  commerciale  anglo-danoise.  —  Une 

convention  commerciale  a  été  signée  à  Londres 
entre  le  Gouvernement  anglais  et  deux  représen- 
tants du  commerce  danois. 

Cette  convention  vise  les  facilités  à  accorder  à 
l'importation  au  Danemark.  Elle  aura  pour  ré- 
sultat de  donner  plus  d'aisance  au  commerce  en 
dissipant  tous  les  doutes  sur  la  destination  des 
marchandises  importées  par  mer  au  Danemark. 

RUSSIE 

Nouvel  Emprunt  Russe.  —  Le  Daily  Mail,  de 
Londres,  annonce,  d'après  son  correspondant  à  Pé- 
trograd,  que  lundi  il  a  été  placardé  dans  la  capi- 
tale une  affiche  annonçant  un  nouvel  emprunt  de 
2  milliards  et  demi  de  roubles.  C'est  la  première 
fois  dans  l'histoire  financière  russe,  a  ajouté  le 
correspondant,  que  le  gouvernement  fait  appel  di- 
rectement à  la  population. 

On  demande  à  celle-ci  d'employer  ses  économies 
en  souscrivant  à  l'Emprunt  qui  doit  servir  à  pour- 
suivre vigoureusement  la  guerre,  laquelle  coûte 
chaque  jour  60  millions  de  francs  à  la  Russie. 

L'Emprunt  portera  intérêt'à  5  1/2  %.  Le  ministre 
des  Finances  ne  doute  pas  du  plein  succès  de  l'opé- 
ration. 
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Coupons  russes  payables  en  Hollande. —  L'Agence 
du  Ministère  des  Finances  de  Russie  saisie  de  ré- 
clamations de  la  part  de  porteurs  de  «  coupons 
russes  »  détachés  de  titres  payables  en  Hollande, 
vient  de  rappeler  que  ces  coupons  sont  pris  à  l'en- 
caissement par  les  correspondants  du  Trésor  Im- 
périal à  Paris. 

Toutefois,  et  afin  d'obtenir  Le  paiement  en  Hol- 
lande  de  ces  coupons,  les  correspondants  du  Trésor 
sont  obligés  de  signer  la  déclaration  suivante  : 

«  Nous  certifions  que  les  coupons  dont  la  dési- 
gnation est  donnée  ci-dessus  sont,  soit  détachés 
de  titres  déposés  dans  nos  caisses  par  des  clients 
français  antérieurement  à  la  guerre,  soit  présentés 
à  nos  guichets  par  des  clients  auxquels  nous  avons 
demandé  de  nous  justifier  leur  qualité  de  Français 
et  un  achat  antérieur  à  la  guerre.  » 

La  stricte  observation  de  cet  avis  est  indispen- 
sable pour  empêcher  l'infiltration  en  France  de 
coupons  détachés  de  titres  volés  ou  perdus,  ou  ap- 
partenant à  des  personnes  ne  résidant  pas  en 
France,  ces  dernières  ayant,  en  effet,  la  possibi- 
lité de  faire  encaisser  leurs  coupons  en  Hollande 
sans  passer  par  Paris. 

Le  port  d'Arkangel  restera  ouvert.  —  M.  Henry 
D.  Baker,  attaché  commercial  des  Etats-Unis  à 
Pétrograd,  a  annoncé',  dans  un  rapport  adressé 
à  la  Direction  du  commerce  et  de  la  navigation 
en  Amérique,  que  le  service  bi-mensuel  de  la  ligne 
russo-américaine  entre  Arkangel  et  New-York  res- 
tera en  fonctions  jusqu'à  fin  janvier. 

Indépendamment  du  «  Bruce  »,  le  grande  brise- 
glaces  de  1.533  tonnes,  construit  à  Glasgow  pour 
1?)  golfe  Saint-Laurent,  qui  a  été  acheté  par  la 
Russie  après  avoir  été  renforcé,  deux  des  plus 
puissants  brise-glaces  du  monde,  le  «  Canada  »  et 
le  «  Lintrose  »,  sont  maintenant  à  Arkangel  pour 
maintenir  une  passe  navigable  au  milieu  des 
glaces  durant  l'hiver.  D'autres  brise-glaces  sont 
en  construction  en  Angleterre. 

Dans  son  rapport,  M.  Baker  constate  encore  que 
les  frets  par  eau  entre  Arkangel  et  Vologda,  — 
ville  située  au  confluent  de  la  Vologda  avec  la 
Soukhona,  à  862  kilomètres  de  Pétrograd,  —  sont 
montés  de  35  à  80  kopecks  par  poud  (de  50  à  115 
francs  la  tonne),  toutes  espèces  de  marchandises 
étant  taxées  au  même  tarif.  Les  cargaisons  aller 
et  retour  de  Sibérie  peuvent  être  transportées  à 
Kotlas,  où  il  y  a  une  ligne  de  chemin  de  fer  à 
Vyatka,  sur  la  ligne  du  Nord  qui  est  en  corres 
pondance  avec  le  Transsibérien. 

ITALIE 

Les  nouveaux  impôts  en  Itaiie.  —  La  Gazzetta 
Ufficiale  del  Regno  d'italia  a  publié,  à  la  date  du 
21  novembre  1915,  un  décret  relatif  à  de  nouvelles 
mesures  financières  en  vigueur  pour  toute  la  durée 
de  la  guerre. 

Ces  mesures  consistent  : 

1°  En  une  contribution  dite  du  centime  de 
guerre;  2°  en  un' impôt  sur  les  profits  dépendant 
de  la  guerre  ;  3°  en  des  modifications  à  la  loi  sur 
les  droits  de  timbre'  ;  4°  en  une  modification  à  la 
loi  relative  aux  taxes  sur  les  vélocipèdes  ;  5°  en 
l'abrogation  des  privilèges  en  matières  de  taxes 
d'enregistrement  ;  6°  en  des  modifications  à  la  loi 
sur  la  taxe  de  fabrication  des  allumettes  ;  7°  en  des 
modifications  au  tarif  des  prix  de  vente  du  sel  ; 
8°  en  des  modifications  au  tarif  postal  relatif  aux 
correspondances  ordinaires. 

Les  conditions  essentielles  de  l'impôt  nouveau 
sur  les  bénéfices  dépendant  de  la  guerre  se  défi 
Dissent  ainsi  : 


Les  nouveaux  revenus  réalisés,  —  au  cours  de 
la  période  s'étendant  du  1*  août  1914  au  31  dé- 
cembre 1915  et  dépendant  de  la  guerre  européenne, 
—  par  les  industriels,  commerçants  et  intermé- 
diaires, ainsi  que  les  revenus  de  même  nature 
qui,  au  cours  de  la  même  période,  ont  dépassé  les 
bénéfices  ordinaires,  sont  déterminés  à  part,  en 
vue  de  l'application  de  l'impôt  de  richesse  mobi- 
lière et  assujettis,  en  outre,  à  un  impôt  supplé- 
mentaire et  extraordinaire  de  guerre  dans  la  me- 
sure suivante  : 

Pour  les  commerçants  et  industriels  :  10  %  sur  la 
part  de  bénéfice  supérieure  à  8  %  et  jusqu'à  10  % 
du  capital  placé  ;  15  %  sur  la  part  de  bénéfice  su- 
périeure à  10  %  et  jusqu'à  15  %  du  capital  placé  ; 
20  %  sur  :1a  part  de  bénéfice  supérieur  à  15  %  et 
jusqu'à  20  %  du  capital  placé  ;  30  %  sur  la  part  de 
bénéfice  supérieure  à  20  %. 

Pour  les  intermédiaires  :  5  %  sur  l'excédent  su- 
périeur à  1  dixième  et  jusqu'à  5  dixièmes  du  revenu 
ordinaire  ;  10  %  sur  l'excédent  supérieur  à  5  dixiè- 
mes et  jusqu'à  10  dixièmes  du  revenu  ordinaire'; 
15  %  sur  l'excédent  supérieur  à  10  dixièmes  et  jus- 
qu'à 20  dixièmes  du  revenu  ordinaire  ;  20  %  sur 
l'excédent  supérieur  à  20  dixièmes  et  jusqu'à  30 
dixièmes  du  revenu  ordinaire  ;  30  %  sur  l'excédent 
supérieur   à  20  dixièmes. 

Sont  exempts  de  cet  impôt  supplémentaire  les  re- 
venus nouveaux  ou  augmentations  de  revenus  non 
supérieurs  à  2.50O  lire. 

Par  revenu  ordinaire  il  faut  entendre  la  moyenne 
du  revenu  définitivement  établi  en  vue  de  l'impôt 
sur  la  richesse  mobilière  pendant  la  période  de 
deux  ans  1913-1914.  Pour  les  établissements  ou 
particuliers  non  encore  sujets  à  l'impôt  de  ri- 
chesse mobilière  ou  dont  les  revenus  sont  en  contes- 
tation, les  revenus  ordinaires  sont  déterminés 
moyennant  des  comparaisons  avec  les  revenus 
déjà  définitivement  déterminés  en  vue  dudit  impôt 
et  pour  la  même  période  en  ce  qui  concerne  des 
contribuables  de  la  même  catégorie.  En  aucun  cas, 
le  revenu  ordinaire  ne  peut  être  évalué  à  moins  de 
8  %  du  capital  placé. 

Pour  la  détermination  des  revenus  nouveaux  ou 
de  l'augmentation  des  revenus  réalisés  par  les  in- 
termédiaires, on  tiendra  compte  de  l'importance 
des  affaires  conclues  avec  leur  intervention. 

Dans  la  détermination  du  revenu  de  guerre  il 
sera  tenu  compte,  comme  de  passivités  à  déduire, 
des  dépréciations  et  amortissements  exceptionnels 
d'installations  spéciales  faites  en  vue  des  fourni- 
tures de  guerre. 

Il  sera  également  tenu  compte  des  provisions 
payées  par  les  commerçants  et  industriels  aux  in- 
termédiaires, pourvu  que  la  réalité  en  soit  pleine- 
ment justifiée  et  que  la  personnalité  et  le  domicile 
des  intermédiaires  dans  le  royaume  soient  en 
même  temps  établis. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  novembre, 
accuse,  sur  celui  du  15  novembre,  les  variations  sui- 
vantes :  , 

15  novemb.  '23  novemb.  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.433 

2.435 

+ 

2 

36 

39 

+ 

3 

Billets  do  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

'  793 

557 

236 

Portefeuille  d'es- 

4.320 

4.667 

+ 

347 

16 

13 

3 

Portofeuillo  titres. . . . 

33 

32 

1 

5.833 

5.765 

68 

1.550 

1.788 

■+- 
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statistique  relative  aux  divora  chapitres  du  bilan  d< 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

aisse 

•Ar- 
gent 

"cl  A 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

eu  -2 
-a  g< 

*  1 

£  S 
H  .a> 

:il  juil.t'Jll 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

mm.) 

7  août  d" 

1.478 

IIS 

97 

8.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1915 

(:i  anùl) 

30  sept. . . 

S.419 

37 

885 

0.158 

4.416 

7.471 

13 

5 

7  octobre 

2. 423 

36 

888 

5.878 

1.615 

S. 876 

14 

15   -  ... 

2. 126 

36 

881 

5.777 

1.678 

L390 

14 

» 

23   —  ... 

2.427 

40 

1 . 125 

5.675 

1.620 

3.928 

15 

31    -  ... 

2.489 

88 

1 . 138 

5.946 

1 ,623 

4.200 

19 

î  nov  

2.4;i2 

84 

000 

5.910 

1.575 

4.285 

10 

15    —  ... 

2.438 

86 

793 

5.838 

1.550 

i.320 

16 

23  -  ... 

2.435 

8!) 

557  1 

5.765 

1.723 

4.667 

13 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bous  des  Caisses  de  prêts  (Darlc- 
heu.sknssenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reicliskassensclieine). 

L'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  et  l'Emprunt 
de  guerre.  —  Le  Conseil  fédéral  de  l'Empire  a 
examiné  le  projet  de  loi  relatif  aux  travaux  prépa- 
ratoires pour  l'établissement  d'un  impôt  sur  les 
bénéfices  exceptionnels  de  guerre. 

Ce  projet  impose  aux  Sociétés  anonymes  ou  en 
commandite,  ainsi  qu'à  la  Iïeichsbahk  (Banque 
d'Empire),  l'obligation  de  constituer  une  réserve 
spéciale  distincte  du  bilan  et  à  laquelle  seront  ins- 
crits 50  %  des  bénéfices  réalisées  depuis  la  guerre. 
Cette  réserve  devra  être  administrée  séparément. 

A  propos  de  la  Reichsbank,  on  fait  remarquer 
que  cette  institution  devra  rembourser  les  sommes 
qu'elle  a  économisées  par  suite  de  l'abolition  de 
lancienne  taxe  sur  les  billets  de  banque  en  circu- 
lation. Cette  somme,  pour  1915,  représente  100  mil- 
lions de  marks. 

Elle  devra  payer  la  taxe  de  guerre  sur  l'accrois- 
sement des  bénéfices  de  1914  qui  s'est  monté  à 
28.500.000  marks  ainsi  que  sur  14.300.000  marks  re- 
çus pour  1915. 

Elle  devra  également  payer  la  taxe  sur  les  béné- 
fices additionnels  de  1915  et  1916. 

Les  bénéfices  de  1915  étant  évalués  à  220  millions 
et  les  bénéfices  ultérieurs  à  38.500.000  marks,  il  en 
résulte  pour  1915  les  taxes  suivantes  : 

100  millions  par  suite  de  l'abolition  de  la  taxe 
sur  les  billets  de  banque  ; 

14.300.000  marks   comme  taxe 
1914  ; 

35.600.000  marks   comme  taxe 
1915. 

En  y  ajoutant  46.060.000  marks  de  taxe  régulière, 
on  arrive  à  un  total  dépassant  195  millions  de 
marks  à  acquitter  par  la  Reichsbanlc. 

Le  Berlimr  Tageblatt  du  26  novembre  déclarait 
qu'en  fait  ce  projet  de  loi  aboutissait  à  créer  une 
réserve  légale  sous  la  rubrique  «  excédents  »  et  que 
ces  excédents  seraient  vraisemblablement  affectés 
à  la  souscription  du  quatrième  emprunt  de  guerre. 

Depuis,  le  même  journal  a  annoncé  que  l'Alle- 
magne renoncerait  à  émettre  cet  emprunt,  dont  la 
souscription  devait  avoir  lieu,  avait-on  dit,  en  jan- 
vier, mais  qu'elle  émettrait  des  Bons  du  Trésor 
qui  seraient  transformés  plus  tard  en  un  emprunt, 
On  attend,  à  ce  sujet,  des  déclarations  de  M.  Helffe- 
rich,  secrétaire  d'Etat  aux  Finances. 

La  question  de  l'alimentation.  —  Le  Reichstag  a 
repris  ses  séances  lundi.  Le  président,  M.  Kaempf 
a  prononcé  un  discours  dans  lequel  il  a,  tout  na- 
turellement, chanté  les  mérites  de  l'armée  ger- 
mano-austro-hongroise  et  parlé  des  faits  d'armes 
qu'elle  a  accomplis. 

«  L'orgueilleuse  Angleterre,  a-t-il  dit  ensuite, 
tremble  pour  le  rôle  de  sa  puissance  mondiale  ; 
tous   nos   ennemis   en   sont   arrivés  à  croire  que 


les  champs  de  ba- 


de  guerre  pour 
de   guerre  pour 


nous  sommes  Invincibles  sur 

taille  (?). 

«  Ils  se  cramponnent  d'autant  phia  fortement  a. 
I  espoir  de  nous  abattre  économiquement  et  «le  nous 
vaincre  par  la,  faim  ;  autant  ils  s,,  trompent  sur 

notre  force  financière  (les  étonnants  succès  de  nos 
emprunts  de  guerre  le  prouvent),  autant  ils  se 
trompent  dans  l'estimation  de  nos  lorres  économi- 
ques. Les  céréales,  pour  nous  alimenter  en  pain 
les  pommes  de  terre,  les  plus  importantes  denrées 
alimentaires  destinées  au  peuple,  sont  abondam- 
ment en  notre  possession. 

«Si,  pour  d'autres  denrées,  il  règne  une  disette 
partielle,  et  ici  je  ne  veux  pas  nier  les  difficultés 
qui  sont  survenues  pour  une  grande  partie  de  la 
population  la  moins  favorisée,  ces  difficultés  se- 
ront surmontées  par  l'organisation  de  marchés  de 
denrées  alimentaires  à  des  prix  accessibles  ». 

L'optimisme  affecté  par  M.  Kaempf  ne  concorde 
pas  avec  ce  qui  s'est  publié  précédemment,  même 
d  après  les  journaux  allemands,  ni  avec  les  nou- 
velles reçues  maintenant  d'un  peu  partout 

C'est  ainsi  que  de  Copenhague  on  a  annoncé,  ces 
jours  derniers,  que  plusieurs  voyageurs  venant  de 
Berlin  racontaient  que  des  émeutes  s'étaient  pro- 
duites dans  cette  dernière  ville  dans  la  nuit  du 
24  au  25  novembre  à  propos  des  vivres. 

D'autre  part,  le  Moniteur  officiel  de  l'Empire 
vient  de  publier  un  décret  prohibant  le  transit  des 
bœufs,  moutons,  chèvres,  porcs,  ainsi  que  des 
viandes  de  toute  sorte  et  du  beurre.  De  son  côté  le 
Telcgraaf,  d'Amsterdam,  a  reçu  de  Cologne  la  nou- 
velle que  dans  cette,  ville,  qui  compte  cent  charcu- 
teries ou  boucheries,  il  n'est  pas  arrivé,  le  25  no- 
vembre, un  seul  porc  sur  le  marché. 

En  outre,  la  Volkszeitung  (Gazette  du  peuple), 
de  Leipzig,  a  rendu  compte  d'une  grande  réunion 
pacifiste  tenue  dans  cette  ville,  et  qui  avait  ras- 
semblé une  foule  immense  qui  ne  put  pénétrer 
tout  entière  dans  la  salle,  et  qui  se  rendit  alors 
devant  l'hôtel  de  ville  aux  accents  de  la  marche 
socialiste  et  de  la  Marseillaise  et  aux  cris  de  ■ 
«  Vive  la  paix  !  » 

i  A  intérieur  de  la  réunion,  le  député  socialiste  à 
la  Diète  de  Saxe,  Lange,  fit  un  tableau  pathétique 
des  deuils  et  des  misères  de  la  guerre. 

«  Quoique  le  théâtre  de  la  guerre  ne  soit  pas  sur 
1*  sol  allemand,  a-t-il  dit,  toute  l'Allemagne  en 
souffre  cruellement  ;  70  millions  d'âmes  sont  pour 
ainsi  dire  coupées  du  reste  du  monde.. 

((  Pour  économiser  les  pommes  de  terre,  on  a 
abattu  7  millions  de  porcs  sur  le  conseil  des  sa- 
vants. La  viande  de  porc  n'est  pas  devenue  meil- 
leur marché  pour  cela.  Le  riz  coûte  le  quadruple 
d  autrefois,  le  blé  300  %  de  plus.  Le  mardi  et  le 
vendredi,  il  ne  doit  plus  être  vendu  de  viande  » 

Le  secrétaire  général  Mylau  s'exprima  ensuite 
ainsi,  aux  applaudissements  de  l'assemblée  : 

<<  En  attendant  que  la  commission  l'emporte  une 
partie  du  peuple  allemand  périt  victime  du  typhus 
et  de  la  faim.  Les  vivres  ont  augmenté  de  50  à 
60  %.  Des  centaines  de  milliers  de  locataires  avec 
la  meilleure  volonté  du  monde,  n'arrivent  pas  à 
payer  leurs  loyers.  Que  sera-ce  après  la  guerre  ?  » 

Puis  vint  le  député  Geyer  : 

«  Le  renchérissement  de  la  vie  a  les  mêmes  ori- 
gines que  la  guerre,  a-t-il  déclaré. 

((  Comme  le  mécontentement  est  au  plus  haut 
point,  le  chancelier  est  venu  du  quartier  général 
voir  nos  chefs.  Le  peuple  ne  veut  pas  souffrir  la 
faim  plus  longtemps.  Et  s'il  ne  le  veut  pas  il  ma- 
nifestera sa  volonté  d'une  manière  toujours  plus 
énergique.  Le  gouvernement  est  complice  des  prix 
exagères.  Le  Reichstag  n'est  pas  moins  coupable  .» 

Une  autre  réunion,  tenue  à  Brunswick,  pour 
protester  également  contre  la  cherté  des  vivres 
comprenait  un  public  composé  en  grande  partie 
de  femmes.  Le  député  socialiste  Antrick  a  vive- 
ment critiqué  l'attitude  du  gouvernement  et  du 
Conseil  fédéral  de  l'Empire.  Une  ^«Putation  de 
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femmes  a  été  chargée  ensuite  d'attirer  1  attention 
du  ministère  d'Etat  et  de  la  municipalité  de  Bruns- 
wick sur  la  gravité  de  la  situation. 

Butin  de  guerre.  —  Un  grand  magasin  de  nou- 
veautés de  Berlin,  la  maison  Wertheim,  ayant  mis 
en  vente  dernièrement  du  coton  filé,  de  fabrica- 
tion française,  avec  l'étiquette  «  butin  de  guerre  .», 
la  Gazette  de  l'Allemagne  du  Nord,  organe  du  gou- 
vernement allemand,  a  donné,  à  ce  sujet,  les  ex- 
plications suivantes  : 

«  Lorsque  les  armées  allemandes  se  sont  avan- 
cées en  territoire  français,  il  a  été  nécessaire  de 
vider  plusieurs  centaines  de  wagons  de  marchan- 
dises qui  avaient  été  trouvées  sur  le  réseau  très 
serré  de  chemins  de  fer  qui  existe  dans  le  nord  de 
la  France  afin  de  les  utiliser  à  des  transports 
militaires.' Le  même  cas  s'est  présente  dans  des 
gares,  dans  des  hangars,  etc.  De  cette  manière 
il  s'est  produit  des  amoncellements  considerab  es 
de  marchandises  qui,  il  est  vrai,  ont  ete  aussitôt 
mises  à  l'abri  par  l'autorité  militaire,  mais  dont 
le--  propriétaires  étaient  souvent  inconnus.  Comme 
ces  marchandises  ne  pouvaient  être  conservées 
rendant  longtemps  et  exposées  aux  hasards  de  la 
Guerre  (sic),  elles  ont  été  vendues  dans  1  intérêt  des 
ayants  droit,  et  le  produit  de  la  vente  sera  tenu  a 
la  disposition  de  celui  qui,  tôt  ou  tard,  pourra 
établir  ses  titres  de  propriétaire  (•)• 

«  Un  intermédiaire  qui  avait  acheté  ainsi  des 
filés  français  et  qui  les  avait  revendus  a  la  Société 
Wertheim  a  recouvert  les  bobines  —  sans  doute 
comme  réclame -d'étiquettes  qui  portaient:  «  Butin 
de  sruérre  ».  La  marchandise  est  restée  en  cet 
étatgpendant  quelques  jours  chez  Werthe^  jus- 
qu'au moment  où  la  direction  a  ete  mise  au  cou 
rant  et  a  fait  enlever  les  étiquettes.  » 


AUTRICHE-HONGRIE 

Les  futures  relations  économiques  de  tWgJj 
Hongrie  et  de  l'Allemagne.  —  A,u  Club  Industriel 

de  vienne  le  Josef  Szterenyi  a  fait  ces  derniers 
temps  une  conférence  sur  l'avenir  des  relations 
économiques  de  l'Autriche-Hongrie  avec  l'empire 

alCettendquestion  importante  doit  être  envisagée 
sous  l'aspect  d'une  convention  de  longue  durée, 
Snée  i  compléter  l'union  politique  e» 
Les  pourparlers  qui  ont  de]  a  eu  lieu  Permettent 
d'esoerer  qu'on  arrivera  sous  peu  a  un  accord  de 
nrincipl  Ce  qui  importe  actuellement  c'est  de  so- 
u tionner  les  questions  qui  s'y  rapportent  avant  le 
commïncemenl  des  pourparlers  ^Vf^^tJA 
à  atteindre  peuvent  se  résumer  ainsi  le  compie 
ïien^Sonornique  des  trois  E^ats  intéresses  une 
nolitiaue  commerciale  vis-a-vis  des  autres  ktats 
?a°  plus  'uniforme  possible  et  « 

nvintases  obtenus  par  cette  politique.  L&  so 
luUrT'foursuivre  doit  faciliter  l'accession  des 
autres  alliés,  la  Bulgarie  et  la  Turquie,  et  ouviu 
S de  nouveaux  territoires  économiques. 

L  solution  la  plus  radicale  serait  une  union 
douanière  Une  solution  un  peu  moins  simple, 
maiî  un  peu  plus  facile  à  réaliser,  serait  une  un  on 
douanière  avec  des  droits  intermédiaires,  jusqu  au 
moment  ou  les  différences  économiques  actuelles 
entre  ïes  trois  Etats  pourraient  être  comblées.  Une 
troSème  solution  serait  un  système  Préférentiel 
étendu  dont  les  autres  Etats  ne  «  M  W 
réclamer  la  jouissance  au  nom  de  la  clause  ae  ia 
natioi  la  plus  favorisée.  Enfin,  au  cas  ou  des  d.ffi- 
iitsSrmontables  résulteraient  4e çgta «H g; 
tint,  de  la  nation  la  plus  favorisée,  il  y  auiait  cn- 
SS  Motion  :  ce  serait  cel  o  -m 

traité  8e  commerce  perfectionné  conclu  poui  une 

l0Tsvsltème  du  traitement  préférentiel  le  plus 
étendu  possible  est  particulièrement  conforme  à 
r.  „ J  3  a  son  caractère  de  longue  durée.  H 
pi c  : s  'a r.cTvdîv  avec  le  désir  de  supprimer  peu  à 


peu  les  barrières  économiques  entre  les  trois  pays, 
partout  où  elles  ne  sont  pas  absolument  néces- 
saires De  cette  façon,  chaque  Etat  conservera  son 
entière  indépendance  politico-commerciale  et  il  n'y 
aura  pas  à  craindre  de  difficultés  politiques.  Le 
conférencier  a  ajouté  qu'il  n'était  pas  le  seul  de 
cet  avis,  mais  que  d'éminents  économistes  alle- 
mands et  autrichiens  et  de  grandes  associations 
économiques,  qui  avaient  d'abord  préconise  une 
union  douanière,  s'étaient  depuis  rangés  à  la  so- 
h  tion  du  système  préférentiel,  qui  offre  en  outre 
l'avantage  d'attirer  dans  ce  système  la  Turquie 
et  la  Bulgarie.  .  • 

Le  conférencier  est  convaincu  qu  après  la  guerre 
les  exportations  d'Autriche  et  de  Hongrie  en  Alle- 
magne monteront  notablement,  tandis  que  l'impor- 
tation nord-américaine  en  Allemagne  diminuera 
par  suite  des  nouveaux  rapports  économiques  avec 
la  Turquie.  Dans  la  question  de  la  nation  la  plus 
favorisée,  il  n'y  a  que  les  Etats-Unis  qui  pour- 
raient soulever  des  difficultés,  mais  il  y  a  long- 
temps qu'eux-mêmes  ont  abandonné  ce  régime  et 
ils  n'ont  aucun  droit  à  faire  valoir  contre  le  sys- 
tème préférentiel.  .  [  .  ..    .,   ,  , 

«  Au  cas  où  nous  ne  réussirions  pas  a  limitei  le 
régime  de  la  nation  la  plus  favorisée,  a  spécifie  le 
Dr  Josef  Szterenyi,  nous  devons  être  armés.  H  res- 
terait alors  une  quatrième  solution  :  un  traite  de 
commerce  amélioré.  Ce  traité  devrait  se  distin- 
guer de  tous  les  autres  par  sa  durée  et  par  1  ex- 
pression évidente  que  nos  rapports  économiques 
avec  l'Allemagne  sont  tout  différents  de  ceux  que 
nous  entretenons  avec  tous  les  autres  Etats.  Mais 
cette  solution  ne  doit  être  envisagée  qu'au  cas  ou 
le  système  préférentiel  serait  irréalisable.  » 

Le  président  de  la  conférence,  von  Gutmann,  a 
constaté  que  l'exposé  du  conférencier    était  con- 
forme dans  ses  grandes  lignes  avec  les  resolutions 
déjà  adoptées  par  le  Comité.  L'industrie  doit  seule- 
ment protester  contre  une  diminution  générale  des 
droits  de  douane.  Déjà,  sous  le  régime  actuel,  dans 
les  années  normales,  l'excédent  des  importations 
d'articles  fabriqués  d'Allemagne  dépasse  500  mil- 
lions, alors  que  l'excédent  des  exportations  de  ma- 
tières premières  en  Allemagne  n'atteint  que  H8.b 
millions,  et  encore  faut-il  tenir  compte  que  dans 
les  importations  de  matières  premières  d  Allema- 
gne l'importation  en  transit  de  produits  tropicaux 
et   coloniaux   (coton,  laine,  caoutchouc,  cale,  Une) 
entre  pour  140  millions.  . 

D'autre  part,  les  Mùnchner  Neueste  Nachnchten 
du  24  novembre  annoncent  que  le  sous-secretaire 
d'Etat  Dr  Richter  a  été  chargé  par  le  chancelier 
d'Empire  de  la  mission  de  réunir  les  travaux  pré- 
paratoires en  vue  de  l'établissement  de  rapports 
économiques  plus  étroits  avec  l'Autriche-Hongrie 
ef  les  autres  Etats  alliés;  toutefois,  la  Bulgarie 
et  la  Turquie  ne  viendront  qu'en  seconde  ligne. 
io  monde  parlementaire  avait  demandé  au  chan- 
celier de  ne  pas  différer  davantage  les  travaux  pré- 
paratoires, sans  tenir  compte  de  la  durée  de  la 
o  uerre  afin  de  ne  pas  se  laisser  surprendre  par  les 
événements.  Mais  comme  tous  les  autres  tonctioa- 
naires  compétents  étaient  trop  charges  de  travail 
pour  entreprendre  cette  nouvelle  tache,  le  chan- 
celier s'est  décidé  à  prendre  cette  mesure. 

Enfin  le  même  journal  apprend  que  1  Associa- 
tion économique  'germano^austro-hongroise,  qui 
avait  clé  à  tenu  un  congrès  à  Berlin,  en  tiendra  un 
autre  prochainement  à  Dresde,,  auquel  assisteront 
des  industriels  et  des  économistes  des  deux  mo- 
narchies alliées. 


La  crise  alimentaire  et  économique.  —  Le  cor 

resfondânt  du  journal  Poliliken,  de  Copenhague, 
R  pSiS  journalistes  des  pays  neutres, 
a été  ïîviS  par  le  gouvernement  austro-hongrois 
-,  visiter  lespays  d'Autriche,  mentionne  que  o 
bourgmestre  de  Vienne  a  caractérise  ainsi  ta  sr 

So?:  le  i|l'ute  bourgeoisie  de  Vienne  soutfre 
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tout  particulièrement  beaucoup  de  la.  guerre,  parce 
que  saa  gains  n'oni  pas  augmenté,  non  plus  que 
les  salaires  dos  ouvriers,  et  que  les  prix  do  toutes 
les  marchandises  sont  très  élevés.  Le  bourgmestre 
a  ajoute  que  plus  de  cent  nulle,  personnes  à 
Vienne  souffrent .  tous  les  jours  de  (a  faim. 

Le  correspondant  cite  les  statistiques  officielles 
autrichiennes  prouvant  qu'actuellement  le  beurre 
coûte  11  couronnes  le  kilo,  la  viande  fraîche  7  cou- 
ronnevs,  les  conserves  île  viande  ti  couronnes  et  la 
graisse  de  porc  U  couronnes. 

Le  journaliste  danois  ajoute  que  la  graisse  est 
devenue  en  Autriche  une  «  delikatesse  »  comme  le 
caviar. 

ETATS-UNIS 
Le  commerce  des  Etats-Unis  et  le  blocus.  —  A 

la  date  du  L'  novembre,  nous  avons  parlé  de  la 
note  américaine  adressée  à  l'Angleterre  au  sujet 
du  blocus. 

Aujourd'hui,  on  annonce  que  le  commerce  des 
Etats-Unis,  favorisé  par  la  guerre,  a  atteint,  pen- 
dant l'année  terminée  le  31  octobre  dernier,  l'é- 
norme chiffre  de  25  milliards  de  francs,  dont  18 
milliards  reviennent  à  l'exportation.  Les  entrées 
d'or  se  sont  élevées  à  1.800  millions  de  francs  et 
les  sorties  seulement  à  950  millions  de  francs. 

Le  journal  la  Press,  de  New-York,  observe  à  pro- 
pos des  exportations  des  Etats-Unis  vers  la  Suède 
ej  la  Norvège  qu'elles  ont  plus  que  sextuplé  dans 
les  neuf  premiers  mois  de  cette  année  par  rapport 
à  la  même  période  de  1914.  Elles  ont  été  de  495  mil- 
lions de  francs  au  lieu  de  75  millions.  Or,  on  re- 
marque que  malgré  cette  énorme  exportation  pour 
les  pays  Scandinaves,  le  change  de  ces  pays  sur 
l'Amérique  leur  est  resté  favorable.  Ce  serait  la 
preuve  convaincante  que  les  marchandises  améri- 
caines expédiées  en  Scandinavie  sont  destinées  à 
l'Allemagne  qui  les  paye  aux  Etats-Unis  en  ven- 
dant des  titres  américains. 

Cette  constatation  suffirait  donc  à  justifier  en- 
tièrement l'argumentation  de  la  Grande-Bretagne 
dans  sa  controverse  diplomatique  avec  les  Etats- 
Unis  sur  l'application  de.  l'ordre  concernant  le 
blocus,  et  pris,  comme  on  doit  se  le  rappeler,  en 
Conseil  britannique. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Contrebande  de  dynamite  en  Suisse.  —  On  an- 
nonce de  Lugano  qu'une  grave  affaire  de  contre- 
bande de  dynamite  vient  d'être  découverte  dans 
cette  ville.  Dans  des  caisses  à  destination  de  l'Ita- 
lie, on  a  trouvé  de  la  dynamite  adressée  à  un  né- 
gociant italien.  D'une  première  enquête  menée 
avec  diligence  par  les  autorités  civiles  et  mili- 
taires suisses,  il  résulte  que  cette  dynamite  était 
destinée  à  des  attentats  qui  devaient  avoir  lieu 
dans  le  Piémont.  Cette  affaire  serait  appelée  à 
prendre  de  grandes  proportions,  car  il  est  fort 
possible  qu'un  diplomate  étranger  soit  compro- 
mis. Deux  arrestations  ont  été  faites,  celles  d'un 
Allemand  et  d'un  Italien.  ' 

Saisie  d'essence  de  térébenthine.  —  Le  conseil 
des  prises  vient  de  déclarer  bonne  et  valable  la 
saisie  effectuée,  le  10  avril  1915,  d'un  vapeur  espa- 
gnol, le  «  Rioja  ». 

Voici  comment  s'est  opérée  cette  saisie  : 

Le  10  avril  dernier,  le  croiseur  auxiliaire  «  Lia- 
nione»  arrêta  en  mer  le  «  Rioja  »  et,  par  suite  de 
circonstances  de  force  majeure,  le  conduisit  à  Nice, 
où  il  fut  constaté  que  vingt-cinq  fûts  marque 
E  H.  S.  C.  (M.  S.),  expédiés  de  Barcelone  par  le 
sieur  Pedro  Cibeira,  à  l'ordre  des  sieurs  Fiecher 
et  Ursprung,  à  Bâle,  et  qui,  d'après  le  connaisse- 
ment,, devaient  contenir  10.724  kilos  de  couleur 
noire  liquide,  renfermaient,  en  réalité,  de  l'essence 
de  térébenthine. 

La  saisie  s'imposait.  Il  y  a  lieu  de  citer  ce  consi- 
dérant de  la  décision  de  la  cour  : 


«  (.onsHlerant  qu'en  vertu  de  h,  notification  du 
J  janvier  1915,  l'essence  de  térébenthine  est  un  ar- 
ticle de  contrebande  absolue  qu'en  1  espèce  il 
s'agll  d'une  marcha ndi.se  expédiée  à  ordre  sous 
nue  dénomination  fausse  —  et  que,  dans  ces  Con- 
ditions, il  y  a  lieu  de  tenir  pour  établi  que  ladite 
marchandise  était  destinée  (i  au  territoire  de  l'en 

nemi  »,  et,  constituait  dès  lors  de  [a  contrebande 
de  mierre  au  sens  de  l'article  30  de  la  déclaration 
de  Londres...  » 


Revue  Commerciale 

Blés.  —  Les  fortes  gelées  des  derniers  jours  de 
novembre  n'ont  heureusement  pas  fait  de  inal  sen- 
sible aux  emhlavures  ;  les  céréales  lèvent  rapide- 
ment, surtout  avec  l'amélioration  des  conditions 
atmosphériques. 

A  la  Bourse  du  Commerce,  aucune  transaction 
précise  1  indécision  règne  encore  et  les  demandes 
sont  nulles.  Les  difficultés  de  transport  sont  tou- 
jours aussi  grandes. 

Voici  quelques-uns  des  prix  enregistrés  :  Bre- 
f^^neure,  30  tg  25;  Somme, 

if  a,30  fr-  J  ;  Oise,  30  fr.  50  ;  Aube,  Seine- 
et-Marne,  Aisne,  Marne,  30  fr.  50  à  30  fr  60  :  Ille 

t  -XUam?i  f30  fc  75  î  Loil'et>  Eure-et-Loir  Selne- 
t  fr%31  l\10  V31  fl"  25  '  AIlier>  Cher,' Nièvre, 
Vnn  V-i  5  £oltou'  Centre,  31  fr.  25  à  31  fr.  40  les 
100  kilos,  départ. 

Les  cours  des  marchés  américains  sont  légère- 
™.  vU  *******  ParAsuite  d'une  meilleure  demande 
pour  1  exportation.  Au  30  novembre,  les  stocks  vi- 
Kî  ,EW^  s'élevaient  à  57  mil- 

lions 2o2.m  bushels   1  bushel  vaut  27  kil  216)  et 
au  Canada  à  27.173.000  bushels  ' 
r  L  Institut  International  d'Agriculture   de  Rome 
évalue  la  superficie  ensemencée    en    froment  Tn 
Australie,  pour  l'année  agricole  1915-16  Tmvpovi 

inlhr  <Iuintaux,  contre  6.782.780  ouintaux 
enn1914-15,  soit  573,8  %  de  cette  gilre^S 

su?' Sv^hiKn  11  tSi8;nale  ^e  légèl'es  «Minutions 
evaluation  antérieure  de  la  récolte  pour  l'An- 

FElosse.  ^   16   PayS   dS   Gall6S   ainsi   ^ue  PouV 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible) 

Londres  

Liverpool. .  . . 
New- York 

Chicago  

Buenos-Ayres  . . .' . 


3  nov. 

10  nov. 

1915 

1915 

Fr. 

Fr. 

»  » 

34  59 

33  44 

32  69 

31  29 

27  73 

27  96 

22  95 

23  42 

22  66 

22  22 

17  nov. 

24  nov. 

1er  déc. 

1915 

1915 

1915 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

33  12 

33  40 

34  17 

31  07 

32  87 

32  59 

27  61 

27  08 

27  33 

22  82 

22  60 

22  86 

22  » 

19  91 

20  46 

Vins.  —  L'administration  des  contributions  indi- 

vîns'de^iq Kde  PUbl,ier  leS  C+hiffres  de  la  récolte  des 
4      5  ?our  les  <ïuatre   départements  gros 
Producteurs   du   Midi;   ces   résulats  s'établissent 
ainsi  comparativement  à  l'année  1914  •  lAimbSem 


Récolte 
quantité 
déclarée 

1914  Ï915~ 


Stocks 
au 

30  septembre 


Total 
général 


1914      1915  1914 


1915 


Aude   6.782 

Gard   3.892 

Hérault....  15.354 

Pyrénées 
Orientales 


Total. . . 


3.337 
29.365 


(En  milliers  d'hectolitres) 
2.590 

655 
5.176 

1.136 

9.557     3.128    2".  289     32.493  11.846 


1.070 

935 

7.852 

3.525 

238 

321 

4.130 

9*6 

1.459 

876 

16.813 

6.052 

361 

157 

3.098 

1.293 
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D'autre  part,  d'après  les  évaluations,  naturelle 
ni   ,     PprSximatives  du  Moniteur  vinico le  la  der 
ère  récolte  en  vins  ne  dépasserait  pas  21  a  g  mil- 

ss  arfflfs  ara 
^SSdSasrr-^  ^é  deS  m^SA 

File  a  été  en  même  temps  inégale,  le  rendement 
avanî  varié' non  pas  .dans  d'égales  gggfg^ 
tout  le  territoire,  mais  de  région  a  région,  de  corn 
mune  à  commune,  et  même  de  propriété  a  pro- 

PrVoki  quelques  estimations  intéressantes  pour  les 
principaux  départements  : 

Aude  •  2  850  000  hectolitres,  au  lieu  de ;  6.807  754 
iv,t  dernier  ;  Bouches-du-Rhône  :  250.000   au  lieu 
dt  liS  ;  Charente  :  290.000,  au  lieu  de     m 1- 
lion  153  000  ;  Gharente-Inlerieure  :  475 •00(/'  ?u  lieu 
j    o  otn  A™     rtovdoone  ■  375.000,  contre  1.0o3.000  . 
de  2.2o0.000  -  U01QVo   o^Q  Anrv  •  rirnurlp  •  900  00 
rtard  •  750  000,  contre  3.929.000  ;  Gironae  .  jw.w 
contre'  5  345  000  ;  Hérault  :  5,750.000,  contre  15  mi 
lTolr38iofo^ndre-et-Loire -  ^X^i  000- 
linu  501  000-  Loir-et-Cher  :  550.000,  contre  i. «coi. wu, 
\Tainf-et  Lo'ire  :  250.000,  contre  1.114.000  ;  Pyrénées- 
Orientales  °  900.000,  contre  3.346.000  ;  Var  :  400.000, 
contre  1.984.000. 

La  cote  des  courtiers  assermentés  donne  :  le 
blanc  du  Centre,  récolte  1914,  de  145,  a  150  francs 
la  nièce  nu;  bordeaux  rouge  ordinaire   500  a  520 
îaScs  le  tonneau  nu  -  vin  blanc  Entre  Djnilto. 
495  francs  ■  vin  blanc  du  Gers,  de  480  a  490  irancs s  , 
fAramon  7  à  8°,  52  à  53  francs  l'hectolitre  nu Mon 
tagne  9°,  55  à  57  francs  ;  Mmervois-Corbièi  es  10 
de  57  à  59  francs;  Roussillon,  10  a il L  ,  de ,57 a  &» 
fmTics-  Algérie  rouge,  de  58  a  60  francs   et  Diane, 
de  59  à  63  francs,  marchandise    courante  franco 
quai  ou  gare  de  Paris,  conditions  habituelles  des 
transactions  de  gros 

Soies  —  Sur  une  demande  continue  de  l'Ame 
riquê  notre  marché  des  soieries  de  Lyon  fait 
meuve  d'une  bonne  activité.  Au  point  de  vue  mte- 
Fiem  les  affaires  sont  plus  calmes  et  se  résument 
aux  besohÏÏ ;  immédiats'de  la  fabrique  de: seules 
et  portent  sur  toutes  les  provenances  de  ff%sf 
douvrées  Les  prix  ont  encore  gagne  de  1  a  2  Ir. 
e, ?  movlnne  tant  par  suite  des  demandes  qu  a 
cau£  d  la  cherté  de  la  main-d'œuvre  et  de  l' aug- 
u  e^tation  du  coût  du  charbon,  des  produits  chi- 
nhies  Ses  tefntures,  etc.  Voici  quelques-uns  des 

pantins  France  1-  ordre  18/20,  64  à  65  fr.  ; 

Sss?^  Sdïe  ^»-CWne  1-  ordre  19/21, 

GV;'amefc£inI  T  C  46  fr.  ;  Japon 

TTC  T  oX  20/22,  64  fr  ;  Grèges  G  venues  1« 
cadre  10/12,  58  te ;  Frany  ordre 

Sffg  à^ir    ^ï-UoW  à  54  fr 
Japon  1  1/2  13/15;  55  50  à  5G  50  ;  Chine  extra  9/11, 

"une^des  meilleures  preuves  de  r^^Jjgg 
marché  des  soieries  nous  est  fournie  V^  ^^f 
de  nos  exportations  à  l'étranger,  W  pendant  les 
9  premiers1  mois  de  1915,  ont  atteint  2^.211;000  te 
r-nntrp  240  642  000  fr.  pour  la  période  correspon 
dante fde  mi;  ce  qui  représente  seulement  une 
în  nution  de '431.000  francs  :  moins-value  ,m«g> 
fiante   surtout  si  l'on  considère  que  les  J  piemieis 
S   'do  1914  n'ont  été  affectés  par  la  guerre  que 
Saut  2  mois  :  août  et  s^re 
3  premiers    trimestres    de    1915    en  ont  suppoiu 
toute  la  charge.  ,  . 

Les  résultats  officiels  de  l'enquête  sericole  de 
1015  ont  donné  les  chiffres  suivants  :  nombre  de 
i  no  oui  uoiwic  s  ,ie  eraines  élevées, 

sériciculteurs,  43.*/  ,    onces  ne  o1-""^  fi 
49.132;  production  en  cocons  irais,  1.  ,27.32b  Kilos. 


PETITES  NOWELLES 

En  vue  de  faciliter  à  sa  clientèle  la  sous- 
cription de  l'Emprunt  français  le  Crédit  ^Jonnan 
a  décidé  de  payer  dès  aujourd  hui  et  sans  trais, 
à  ceux  de  ses  clients  qui  souscriront  a  ses  guichets, 
fes  coupons  de  l'échéance  de  janvier  qui  lui  seraient 
présentes  aux  guichets  du  siège  central,  19,  boule- 
Sard  des  Italiens,  et  dont  la  liste  est  donnée  ci- 

d8RenUte  française  ;  Chemins  de  fer  français  ;  Cré- 
dit Foncier  de  FranCe  ;  Ville  de  Paris  ;  Rente  Russe 
1891    1894    1909;  Chemins  de  fer  Nord-Donetz  ; 
Rente  extérieure  espagnole  ;  Nord  de  l'Espagne  ; 
lente  chSe  1895    Chinois  1913  ;  Rente  danoise  ; 
Rente  portugaise  ;  Chemins  de  fer  portugais  ;  Ban- 
que hypothécaire  Norvège  ;  Rente  norvégienne :  1900 
ïhemrns  de  fer  fédéraux  suisses  ;  Cheimus  de  tei 
italiens  ;  Etat  de  Berne  1899-1900  ,  Banque  tranco 
aïoentine  ■  Obligations  foncier  égyptien  3  %  ,  Ac- 
Uons  préférence?  pétroles  néerlandais  ;  Obligations 
Tnive  et  Centre  ;  Obligations  Monaco. 

Fn  outrf  et  pour  clux  de  ses  clients  retenus  par 
leurs  occupations  les  jours  de  la  semaine,  le  Crédit 
Lyonnais  ouvrira  la  souscription  ses  sièges  et  agen- 
2s de  Paris  et  de  la  banlieue  les  dimanches  5  et 
décembre,  le  matin,  de  9  heures  a  midi. 

En  vue  de  faciliter  la  souscription  à  VEm- 
v^uVt  National,^  Compagnie  du  Chemin  de  fer 
Çaria-Orîéans  escompte  dès  maintenant  les  cou- 
pons à  l'échéance  du  1er  janvier  1916  des  obliga 
Sons  4  %  Emprunt  1848,  3  %  anciennes  et  Grand- 
Central.  taux  de  4 

A  partir  du  28  décembre  l'escompte  sera  calcule 
sur  un  minimum  de  cinq  jours.  promûtes 
Les  titres  dont  les  coupons  auront  ete  escomptes 
ne  pourront  être  ni  convertis  m  transfères  avant 
le  3  janvter  1916 


Marché  Financier 

Paris,  le  2  décembre  1915. 
1  a  semaine  a  été  absolument  nulle  comme  affai; 
res   et  Ta  liquidation  de  fin  de  mois  n'a  apporte 
au  Marché  aucun  semblant  d'animation. 

Pour  es  reports,  et  comme  conséquence  naturelle 
de  la  souscription  à  «  l'Emprunt  po^Vidoire  j, 
l'argent  a  été  plus  cher  que  V™cf™™^anhft 
reporteurs  ont  exigé,  au  Parquet,  5  1/2  %  1  an.  et 

S%£^SuTZe££-™rs  cotés  au  der- 

nlTu7iï$t:  -  A  terme  :  3  %  perpétuel,  64  1,50  , 
Rancrue  Espagnole,  Ile  de  Cuba,  160  fr.  Banque 
National  T  du  Mexique  400  te;  Brazil  Railways  es- 
tampillées, 96  fr.;  Central  Mining,  164  fr.  (soit,  en 
tout,  cinq  valeurs  seulement).  . 

Au  comptant  :  3  %,  64  fr.  50  ;  3  1/2  %  MU.  »o 
Crédit  Lyonnais,  930  fr.;  action  Orléans,  1.054  te, 
Nord  Sud  de  Paris,  102  fr.;  Métaux,  688  te;  Argen- 
tin 4  "  1900,  80  fr.  50;  Extérieure  Espagnole, 
81  fr  75-  Russe  4  %  1889,  70  fr.  85;  Andalous, 
299  fr.  Nord  de  l'Espagne,  393  te;  Saragosse, 
385  fr  •'  Rio'-Tinto,  unités,  1.490  fr. 

Marché  en  Banque  -  A  terme  :  Banque  ,Cen- 
+  r«ip  Mexicaine,  105  fr.;  Butte,  450  fr.  Corocorp, 
22  1?  Gedukl t  Proprietary,  46  te;  Mexico  Mines  of 
El  Oro,  105  te;  Modderfontein  B,  160  fr 

Au  comptant  :  Dmeprovienne  2.130  te,  Iharsis 
139  fr  ■  Utah  Copper,  449  fr.;  Chartered,  13  fr  25  , 
C   v  Deep   90  fr.  50  ;  East  Rand,  35  fr.  50  ;  Gold- 
fïelds  35  fr.;  Tanganyika,  34  fr.;  Malacca  ordinaire, 

114  fr.  50.  ^^^s^-g-H—s 

■  ]/Â^ninûtrâtê^Gérant  :  Georges  Boprqabel. 

Paris.-  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croisant.-  Simarl,  imp. 
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des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

lalion 
iaire 

PHINC1H.  CHAPITRES 

métallique 

tl  ~X  — 

i  2  H. 

ai  %  cj 
<U  S  * 

~° 

y.  c 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

C/cou 
et  dép< 
parlicu 

0  3  O 

Avanc 
s'  valei 
mobilic 

Tau 
l'esco 

1  

FRANCE  —  Banque  de  France 


19  1  4  23  juillet . . . 

4.104 

6S0 

6.912 

953 

1 

541 

739 

3% 

1915  25  novembre 

4.835 

362 

14.278 

2.671 

2 

164 

567 

5 

1915    2  décembre. 

4.878 

359 

14.291 

2.690 

2 

183 

578 

5 

1915     9  décembre. 

4.940 

357 

14.011 

2.941 

2 

169 

626 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


1914   23  juillet... 

1  696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

4 

1915  15  novembre 

3.042 

46 

7.291 

1.937 

5.400 

20 

5 

191  5   22  novembre 

3. 041 

48 

7.206 

2.154 

5.834 

20 

5 

1915   30  novembre 

3.044 

47 

7.500 

1.985 

5. 840 

20 

5 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


SUEDE  —  Banque  Royale 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914 

23 

juillet  .  • . 

1.004 

71 

733 

1 

055 

841 

1915 

17 

novembre 

1.339 

825 

ï 

292 

2 

544 

1915 

24 

novembre 

1.311 

a 

832 

2 

116 

2 

453 

1915 

2 

décembre. 

1  281 

857 

2 

338 

2 

412 

1914   31  juillet  ... 

110 

219 

24 

94 

15 

19  1  5    30  septemb.. 

150 

7 

309 

t  6'. 

60 

20 

1915   31  octobre... 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

19  1  5    30  novembre 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

19  1  4   24  juillet... 

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

1915   20  novembre 

833 

744 

2 

069 

680 

470" 

271 

1915   27  novembre 

843 

753 

2 

060 

689 

466 

270 

1915     4  décembre. 

855 

750 

2 

067 

686 

466 

277 

19  1  4  25  juillet  ... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1915   13  novembre 

857 

6 

1.189 

46 

167 

193 

1915  20  novembre 

863 

7 

1.180 

74 

162 

198 

19  1  5  27  novembre 

863 

8 

1.187 

70 

160 

198 

1914   31  juillet  ... 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115  I 

1915    10  octobre... 

1.140 

113 

2 

861 

709 

513 

240 

191  5   20  octobre... 

1 .131 

112 

2 

856 

708 

510 

234 

1915   10  novembre 

1.117 

108 

2 

917 

775 

508 

198 

1914   18  juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1915    16  octobre... 

176 

0 

741 

65 

289 

51 

1915   30  octobre... 

177 

0 

743 

68 

289 

50 

1915    13  novembre 

179 

0 

756  1 

65 

288 

48 

1914    21  juillet.... 

l 

270 

197 

1  4.358 

698 

1.049 

518 

19  1  5   29  octobre... 

4 

264 

64 

13.362 

2.311 

9 . 495 

1.939 

1915     5  novembre 

4 

276 

68 

13.476 

2.224 

9.416 

1  872 

1915  21  novembre 

4 

281 

76 

|13 .636 

2.416 

10.032 

2.672 

1914  31  juillet.... 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

1915   31  août..  . 

153 

5 

394 

127 

213 

35 

1915  30  septemb.. 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

1915   30  octobre... 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

1914   23  juillet.. . . 

180 

19 

268 

51 

94 

14  1 
18  1 

1915   15  novembre 

247 

58 

430 

67 

130 

1915   23  novembre 

248 

57 

418 

73 

131 

17 

1 915  30  novembre 

248 

55 

428 

75 

140 

18  | 

3% 

VA 


5% 

5% 
5  V, 
5* 


5% 
6 
6 
6 


5^ 
6 
6 
6 


5X 


3^ 
iv. 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  . . 
Espagne 
Hollande  . . . 
Italie  .  .., 
Pétrograd  . 
Scandinavie 
Suisse  


16 

10 

17 

24 

1" 

8 

Pair 

juillet 

nov. 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22* 

25.17| 

27  85 

27.755 

27.815 

27.375 

27.705 

518.25 

516  » 

598  50 

594  » 

591.50 

578  » 

587.50 

500  » 

482.75 

556.50 

553  » 

552.50 

549.50 

550  50 

208.30 

207.56 

253  » 

249  » 

249  » 

243  » 

247  » 

100  » 

99.62 

92.50 

91  » 

91  » 

90  » 

89.50 

266.67 

263  » 

195  > 

194 

189  » 

188  50 

185  » 

139  » 

138.25 

161.50 

160.50 

161.50 

160  75 

165  » 

100  » 

100.03 

112.50 

110.50 

111.50 

108  50 

109.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande.. ... 

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie . 
Suisse  


16 

10 

17 

24 

„v 

J 

Unités 

juillet 

nov. 

nov. 

nov. 

dec. 

dec. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  liv. 

99  82 

110.42 

110.04 

110.28 

108.53 

109.84 

»  dol. 

99  56 

115.48 

114.61 

114.13 

111.52 

113.36 

»  pes. 

96.55 

111.30 

110.60 

110.50 

109.90 

110.10 

»  flor. 

99.64 

121.46 

119.54 

119.54 

116.65 

118.51 

«  lire. 

99.62 

92.50 

91  » 

91 

90  » 

89.50 

»  rbl. 

98.62 

73.12 

72.75 

70  87 

70.68 

69.37 

))  cou' 

99.46 

116.18 

115.47 

116.18 

115.64 

118.70 

»  fr.  . 

100.03 

112.50 

110.50 

111.50 

108.50 

109.50 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . . 
Suisse  


16 

9 

16 

Pair 

juillet 

nov. 

nov. 

1914 

1915 

1915 

25.22* 

25.18| 

27.775 

27  69 

4.86| 

4.871 

4.655 

4.665 

25.22 

24.90 

24  95 

25.  » 

12.109 

12.125 

11.06 

11  115 

25.22 

25  268 

30.10 

30.28 

94.62 

95.80 

143.50 

143.75 

53.28 

46.19 

34.12 

33.75 

18.25 

18.24 

17  40 

17.40 

25.22 

25.18 

24.72 

25.0 

23 


30 


nov. 

nov. 

déc. 

1915 

1915 

1915 

27.845 

27.65 

27  705 

4  713 

4.705 

4.72 

25.17 

25.15 

25.13 

11.19 

11.24 

11.175 

30.50 

30.60 

30.925 

145.37 

145  50 

149.25 

33  62 

33.75 

34  » 

17.20 

16.70 

16.70 

25.10 

25.175 

25.175 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

9 

16 

23 

30 

7 

Unités 

juillet 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

90.81 

91.09 

90.58 

91.22 

91  22 

»  dol. 

99.90 

104  54 

104.31 

103.25 

103.42 

103.42 

»  pes 

96.64 

109.09 

100  89 

100.21 

100.28 

100.37 

»  flor. 

99.87 

109.49 

108.94 

108.21 

107.73 

108.35 

»  lire 

99.82 

83.80 

83.30 

82.70 

82.42 

81.56 

»  rou. 

98.77 

65.93 

65.82 

65.08 

65  03 

63.39 

»  mil. 

86.69 

64.04 

63.34 

63.10 

63- 34 

63.81 

»  coll. 

100.85 

104.90 

104.90 
100.89 

106.10 

109.30 

109.30 

»  fr. 

100.17 

102.03 

100.48 

100  21 

100.21 

Les  changes  ont  réagi  au  cours  de  la  semaine 
finissant  le  8  décembre.  Le  prix  de  la  plupart  des 
devises  est  en  hausse  sur  la  cote  de  fin  de  mois  Le 
chèque  sur  Londres  passe  de  27.37  1/2  à  27.70  1/2 
par  une  ascension  progressive  ;  le  câble  transfert 
sur  New-York  s'inscrit  à  5.87  1/2,  contre  5.78  •  le 
florin  hollandais,  à  2.47,  contre  2.43  ;  la  peseta 
s'est  relevée  d'un  point,  à  550  1/2  ;  les  couronnes 
Scandinaves  cotent  1.70,  contre  1.63  pour  la  Suède  ; 
1.66,  contre  1.60,  pour  la  Norvège  ;  la  couronne  da- 
noise s'est  maintenue  à  1.59.  Le  franc  suisse  gagne 
un  point,  à  1.09  1/2.  Par  contre,  la  lire  italienne 
est  retombée  à  89  1/2,  contre  90  fin  novembre,  et  le 
rouble  a  fléchi  encore  de  3  points,  à  185.  A  ce  cours, 
le  rouble  fait  par  rapport  au  franc  et  à  la  livre 
sterling  une  perte  qui  est  respectivement  de  30  6  % 
sur  le  franc  et  36.6  %  sur  le  souverain.  Les  Alle- 
mands   ont    enregistré    cette    nouvelle  baisse  en 
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fixant  à  1.50  mark  le  MUfrfe  fff^C^Ut 
région  de  Varsovie,  au  lieu  de  lM  jVS.  «gg*  «.ppli 
ai»  jusqu'à  présent.  Au  cours  de  1  mark  ou,  la 
Sïrte 1  S5  rouble  par  rapport  au  mark  ressort  a 
piès  de  30  %. 

Il  est  possible  que  nous  n'ayons  pas  à  enregistrer 
de  nouvelles  dépréciations  du  rouble  dans  les  mois 
oui  vont  suivre,  et  l'on  peut  espérer  même  une 
Remise  intéressante  du  change  sur  Petrograd 
D  après  des  informations  de  source  anglaise,  les 
crédits  ouverts  par  les  banques  de  Londres  aux 
banques  Tusses,  aux  conditions  que  nous  avons  in- 
diques dans  nos  précédentes  chroniques  seraient 
sur  le  point  de  fonctionner  et  de  produire  leur  effet 
utile  Le  montant  de  ces  crédits  serait  approxima- 
tivement de  20  millions  de  livres  sterling.  D'après 
les  déclarations  faites,  à  son  retour  en  Russie,  par 
M  A  Wichnegradski  directeur  de  la  Banque  in- 
ternationale de  Petrograd  et  qui  ac co mpagn a  M 
Rark  dans  son  voyage  à  Londres  et  &  Paris  cette 
somme  pourrait  être"  ultérieurement  augmentée  si 
c?e?t  nécessaire  ;  mais  on  estime  quelle  suffira 
Pour  assurer  les  besoins  des  banques  russes  sur  le 
marché  anglais  pendant  la  période  d'une  année 
Ces  20  millions  de  livres  serviront  exclusivement 
pour  les  besoins  privés.  Jusqu'ici,  tous  les  crédits 
ouverts  à  la  Russie,  aussi  bien  à  Londres  qua 
Paris  ont  été  absorbés  par  le  gouvernement  im- 
périal pour  le  service  de  la  dette  russe  a  1  étran- 
ger ou  pour  le  paiement  des  commandes  de  guerre. 
M  Wicnnegradski  a  indiqué  qu'une  combinaison, 
analogue  à  l'arrangement  fait  avec  les  banques 
de  Londres,  était  en  préparation  en  France  et  que 
ici  également,  des  crédits  commerciaux  seraient 
vraisemblablement  consentis  aux  banques  russes 
après  l'émission  de  notre  grand  emprunt  na- 
tional. 

C'est  à  cette  émission  que  l'on  doit  attribuer, 
eu  très  grande  partie,  la  réaction  qui  s  est  mani- 
festée dans  les  'changes  au  cours  de  la  semaine 
sous  revue.  La  semaine  précédente,  elle  s  était 
produite  en  sens  inverse.  Les  dispositions  prises 
en  vue  d'approvisionner  à  l'étranger  même  le 
change  provenant  des  souscriptions  n  ont  guère  ete 
mises%n  vigueur  que  depuis  le  1«  décembre  L  ini- 
tiative en  a  été  prise  par  a  Banque  de  France  et 
nos  grandes  institutions  de  crédit.  Ces  dernières 
semblent  décidées,  enfin,  à  envisager  le  problème 
du  change  avec  plus  de  largeur  de  vues  et  avec  la 
volonté  de  s'attarder  un  peu  moins  aux  ques  ions 
de  profits  et  de  risques  immédiats.  Ajoutons  qu  elles 

^^^^^^^^^^ 
précédents. 

chets,  pour 

lu  zèle  dont  elles  font  preuv„  ,  

périme  française  vers  le  placement  national,  sem- 
blentdevoir  tour  ramener  la  confiance  des  dépo- 
sants  Ouoi  qu'il  en  sont,  ce  quelles  ont  tait,  a 
l'exemple  de  la  Banque  de  France,  pour  les  sous- 
criptions recueillies4  à  l'étranger  est  la  sagesse 
même  Rien  n'eût  dénoté  plus  d'imprévoyance .  que 
de  laisser  peser  sur  les  cours,  W f»t  ja  P*r lofa 
d'émission,  les  versement  venus  du  dehors.  On 
aurait  eu  la  satisfaction  de  voir  la  cote  du  change 
se  rétablir  à  un  niveau  plus  normal  et  la  reaction 
de  la  première  semaine  de  souscription  s'accen- 
tuer enESe  dans  des  proportions, très  fortes  ;  mais 
le  lendemain,  il  eût  fallu  se  préparer  a  de  nou- 
velles Hausses,  peut-être  même  à  fat  «4îWg 
nous  n'avons  pas  enpore  .««WW-. jl  ôfc «JJJg^ 
taire  de  penser  un  peu  a  l'avenir  et  d l  év  ter  un 
brusque  fléchissement  qui  risquait  d'avoir  des  len 
demains  désagréables. 

La  reprise  du  change  sur  Londres  et,  pai  sym- 
pathie la  reprise  des  autres  devises  sur  les  pays 
Slutres,  à  été  provoquée  en  partie  par  les  sous- 
Sions  françaises  laites  a  Londres  pour  benén 

ê  's  avantages  particuliers  de  la  tranche  an- 
g laise  «le  88$  empr  mt  5  %■  Les  journaux  anglais 


nous  apprennent  que  Paris  a  envoyé  des  ordres 
importants,  et  les  achats  de  livres  pour  couvrn 
ces  ordres  ont  amené  le  relèvement  des  cours.  Au 
taux  où  était  tombé  le  chèque  sur  Londres,  après 
les  premiers  jours  de  l'ouverture  de  la  souscription 
en  France,  il  y  avait  intérêt  à  acheter  des  livres 
sterling  à  Paris,  pour  souscrire  à  la  tranche  an- 
glaise dont  le  prix  d'émission  est  calcule  au  change 
fixe  de  27.50.  Au  cours  de  27.37  1/2,  coté  le  1-  dé- 
cembre, l'avantage  de  l'opération  ressortait  a  U.4U 
par  5  francs  de  rente  souscrits.  Cet  avantage  immé- 
diat a  disparu  du  fait  de  la  nouvelle  hausse  de  la 
livre  au-dessus  du  change  adopté  pour  les  verse- 
ments faits  en  Angleterre. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam.. 


Pair 


5.181 
4.86| 
95.37 
40.14 


16 
juillet 
1914 


5.16| 
4.87^ 
95.06 


9 

16 

23 

30 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

1915 

1915 

1915 

1915 

5.97 

5.94 

5.93 

5.87 

4.655 

4  6675 

4.711 

4.708 

81.37 

81  » 

80.75 

79  62 

41  75 

41  62 

42  » 

42  » 

7 

déc. 
1915 


5.87 
4.72i 
79  » 
4115/16 


Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam 


Unités 


100  fr. 
100  liv 
100  mk 
100  Mo' 


16 
juillet 
1914 


100  27 
100  19 
99  67 


9 

nov. 
1915 


86  81 
95  66 
85  32 
104  01 


16 

23 

30 

7 

nov. 

nov. 

nov. 

déc. 

1915 

1915 

1915 

1915 

87  24 

87  39 

88  28 

88  28 

95  92 

96  84 

96  74 

97  0  4 

85  02 

84  67 

83  49 

82  83 

103  71 

104  63 

104  63 

104  48 

Changes   sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie.. .   

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

17 

novemb. 
1915 

24 

novemb . 
1915 

J.r 

décemb 
1915 

8 

décemb. 
1915 

97  21/32 

97  7/16 

97  3/8 

97  15/16 

97  3/8 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  3/16 

2.4  3/4 

14  ./. 

1.4  ./ 

1 .10  1/2 

2.5  9/16 

1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.11  14 

2.7  5/8 

1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.11  3,16 
2.7  1/8 

47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

49  7/16 

54  ./ 
12  3/8 
9  1/32 

49  1/4 
54  1/4 
12  1/4 
9  3/32 

49  5/16 
54  1/4 
12  7/32 
9  1/32 

49  5/16 
54  1/4 
12  3/16 
9  1/32 

Variations  du  mark  à 

New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  471 

Cours  

Parité  

Perte . 


26 
octob. 
1915 

2 

nov. 
1915 

9 

nov. 
1915 

16 
nov. 
1915 

23 

nov. 
1915 

30 

nov. 
1915 

7 

déc. 
1915 

82  62 
86  63 
13  37 

81  75 
85  72 
14  28 

81  37 
85  32 
14  68 

81  » 
80  76 
14  98 

80  75 
84  67 
15  33 

79  62 
83  49 
16  51 

79  .. 
82  83 
17  17 

48  825 
82  24 
17  76 

48  55 
81  77 
18  23 

48  15 
81  09 
18  91 

48  02| 
85  02 
19  24 

47  65 
80  26 
19  74 

47  325 
79  71 
20  29 

46  50 
78  32 
21  68 

109  07 
88  34 
11  66 

108  85 
88  15 
11  85 

108  25 
87  67 
12  33 

108  » 
88  04 
11  96 

107  25 
,    86  86 
1    13  14 

105  90 
85  76 
14  24 

104  75 
84  83 
15  17 

^  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  73  25, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 
30  24  0/  Les  coupons  de  Ja  rente  hongroise  en  Alle- 
magne:'échus  leV  décembre,  sont  payes  au  cours 
de  72  50  marks  pour  100  couronnes  soit  une  perte 
de  la  couronne  sur  le  mark  de  13  70  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or... 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque  


8 

nov. 
1914 


77  9 

25  9/16 


8 

février 
1915 

g 
mai 
1915 

8 

août 
1915 

8 

sept. 
1915 

8 
oct. 
1915 

77  9 
23  1/4 

77  9 
23  3 '8 

77  9 
23  5/8 

77  9 
2315/16 

77  9 
24  3/8 

1  15/32 

2  7/8, 

4  3/4 

4  3/4 

4  7/8 

nov. 
1915 


77  9 
2015/16 

5  5/32 
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LA  SITUATION 


Le  gouvernement  dos  Etats-Unis  vient  d'affir- 
mer sa  volonté  d  on  finir  avec  l'agitai  ion  crimi- 
nelle des  Germano-Américains. 

Ayant  découvert,  au  cours  d'une  instruction 
ouverte  contre  des  terroristes  allemands,  que 
l'attaché  naval  et  l'attaché  militaire  à  l'ambas- 
sade allemande,  à  Washington,  avaient  été  les 
instigateurs  et  organisateurs  des  attentats  diri- 
gés, dans  ces  derniers  mois,  contre  des  usines, 
navires  et  antres  propriétés,  il  a  demandé  leur 
rappel  an  gouvernement  de  Berlin. 

La  demande  remonte  déjà  à  plusieurs  jours. 
L'Allemagne  n'y  a  pas  encore  donné  suite.  Elle 
a  eu  l'impudence  de  faire  demander  par  son 
ambassadeur,  le  comte  de  Bernstorff,  les  motifs 
de  cette  demande  de  rappel.  M.  Lansing  s'est 
borné  à  répondre  dédaigneusement  :  «  Leurs 
actes  militaires  et  navals  ». 

Les  rapports  entre  les  Etats-Unis  et  l'Alle- 
magne sont,  depuis,  tendus  jusqu'à  l'extrême.  Il 
n'est  pas  certain  que  le  comte  Bernstorff  puisse 
rester  lui-même  plus  longtemps  que  ses  deux 
attachés,  et  l'on  envisage  déjà  les  conséquences 
d'une  rupture  diplomatique  complète  entre  les 
deux  Etats. 

Les  Allemands  savent  maintenant  que  le  pré- 
sident Wilson  lui-même  s'est  familiarisé  avec 
cette  rupture.  Il  a  parlé  d'aller  plus  loin  en- 
core :  jusqu'au  châtiment  des  actes  qui  l'auront 
rendue  nécessaire. 

Il  l'a  annoncé  dans  son  message  annuel,  dont 
bous  donnons  plus  loin  le  texte,  et  qu'on  verra 
entièrement  rempli  de  menaces  d'énergiques  re- 
présailles contre  les  conspirateurs  allemands.  Au 
début,  il  a  affirmé  et  démontré  la  nécessité  pour 
les  Etats-Unis  de  rester  isolés  de  la  guerre  euro- 
péenne. Affirmation  contestable,  peut-être,  mais 
qui  ne  donne  que  plus  de  poids  à  ses  menaces 
contre  ces  citoyens  naturalisés  «  qui,  nés  dans 
un  autre  pays,  ont  versé  le  poison  et  la  trahi- 
son dans  le  sang  même  des  Etats-Unis  ». 
M.  Wilson  ne  s'est  pas  borné  à  flétrir  leur  con- 
duite et  leurs  agissements.  Il  a  annoncé  des 
sanctions  et  poursuites,  selon  les  lois  existantes, 
et  la  création  de  lois  nouvelles  puisque  celles 
qui  existent  sont  inefficaces  à  enrayer  et  châtier 
tous  les  crimes. 

Les  Allemands  peuvent  mesurer,  par  là,  les 
véritables  effets  qu'a  eus  leur  propagande 
effrénée  aux  Etats-Unis  et  ce  que  leur  ont  rap- 
porté les  millions  qu'ils  y  ont  prodigués  à  leurs 
émissaires  et  à  leurs  journaux.  Quel  que  soit 
1  endroit  du  monde  où  la  kultur  se  montre  dans 
la  vente  de  son  caractère  et  de  son  action,  elle 
déchaîne  contre  elle  la  colère,  l'indignation  et 
la  haine. 

Aucune  solution  n'est  encore  intervenue  pour 
régler  de  façon  définitive  les  rapports  du  gou- 
vernement grec  avec  les  alliés.  Le  gouverne- 
ment d'Athènes  continue  à  protester  de  son  clé- 
sir  de  neutralité  absolue  et  de  sa  bonne  volonté 
envers  les  Anglo-Français.  A  ces  paroles  n'ont 
encore  correspondu  que  des  actes  confus  qui  ne 
laissent  rien  préjuger  de  sa  conduite  future. 
Les  troupes  grecques  sont  toujours  massées  au- 
tour de  Salonique.  Les  armées  allemandes  d'un 
cote,  les  troupes  bulgares  de  l'autre,  semblent 


se  rapprocher  de  la  frontière  grecque.  Les  trou- 
pes I ml -rares  et  le  corps  expéditionnaire  anglo 


ne 


français  sont,  même  entres  en  contact  déjà 

L'armée  serbe,  qui  représente  encore.  Uli, 
force  combattante  de  plus  de  150.000  hommes 
malgré  les  faux  rapports  allemands  qui  la  re- 
présentent détruite,  s'est  retirée  en  Albanie  et 
au  MontenegrQ,  Les  Austro-Allemands  L'ont  sui- 
vie. Le  Monténégro,  envahi,  connaît,  à  son  four, 
la  souillure  et  l'horreur  de  l'invasion  germa- 
nique. Mais  les  vaillantes  troupes  du  roi  Nicolas 
résistent  héroïquement  dans  leurs  montagnes 
et  l'avance  des  Impériaux  ne  s'opère  pas  sans 
des  difficultés  énormes  et  de  grandes  pertes. 

Les  Italiens  parlent  de  secourir  et  ravitailler 
par  l'Albanie  les  troupes  seroo-monténégrines, 
mais  n'ont  encore  engagé  aucune  action  décisive' 
en  ce  sens. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Le  général  Joffre,  jusqu'ici  commandant  en  chef 
des  armées  du  Nord-Est,  vient  d'être  nommé  com- 
mandant en  chef  de  toutes  les  armées  françaises 

Des  conseils  de  guerre,  auxquels  prennent  part  les 
délègues  do  la  France,  de  l'Angleterre,  de  la  Rus- 
sie, de  l'Italie,  de  la  Belgique  et  de  la  Serbie,  se 
tiennent  maintenant  au  grand  quartier  général 
De  tien  lier  a  eu  lieu  mercredi. 

Il  y  a  lieu  de  retenir  sur  notre  front  quelques 
attaques  partielles  des  Allemands  principalement 
concentrées  sur  divers  points  vers  lesquels  nous 
avait  poussés  notre  offensive  de  -septembre-octobre 
en  Champagne.  Il  s'agit  de  tentatives  isolées  de 
1  ennemi  durant  les  journées  de  lundi  et  de  mardi 
sur  une  de  nos  positions  avancées  à  l'est  d'Aube- 
rive  et  au  sud  de  Saint-Souplet  d'une  part,  et  une 
autre  placée  plus  à  l'ouest,  entre  la  butte  de  Souain 
et  Tahure.  Quelques  éléments  ont  été  repris  par 
les  Allemands,  mais  notre  contre-offensive  immé- 
diate nous  a  déjà  réussi,  et  nous  a  rendus  à  nou- 
veau maîtres  de  presque  toute  la  position. 

Notre  armée  d'Orient  n'a  pas  encore  été  en  con- 
tact avec  les  troupes  du  général  von  Gallwitz  et  les 
éléments  d'information  dont  nous  disposons  dé- 
notent que  notre  situation  à  Salonique  ne  s'aggrave 
nullement,  bien  au  contraire.  Toutes  les  attaques 
bulgares  contre  notre  front  ont  échoué,  et  le  re- 
pliement des  échelons  de  nos  forces  s'opère  avec 
beaucoup  de  méthode  et  sans  de  très  grosses  diffi- 
cultés. 

La  retraite  des  Serbes  sur  l'Albanie  continue,  mais 
avec  difficulté,  à  cause  du  froid  et  des  routes  im- 
praticables ;  elle  est  aussi  gênée  par  la  présence 
dans  les  rangs  serbes  d'environ  40.000  prisonniers 
autrichiens,  pris  lors  de  la  première  invasion  de  la 
Serbie  par  les  Aiitrichiens. 

Sur  le  front  russe,  des  combats  locaux  sont  seuls 
signalés  sur  le  front  de  la  Dvina,  en  particulier 
près  de  Dvinsk  ;  partout  ailleurs,  les  deux  adver- 
saires restent  blottis  dans  les  tranchées. 

Aucun  détail  n'est  parvenu  à  propos  de  l'expédi- 
tion russe  contre  la  Bulgarie.  Au  rçste  il  ne  con- 
vient pas  de  préciser  le  mode,  le  moment  et  l'ex- 
tension de  cette  expédition. 

En  Italie,  la  bataille  autour  de  Gorizia  conserve 
sa  forme  de  guerre  de  siège  ;  nos  alliés  bombardent 
toute  la  ligne  ennemie  pendant  que  leur  infanterie 
par  de  lents  et  pénibles  cheminements,  fait  tomber 
une  a  une  les  défenses  autrichiennes. 

Le  corps  expéditionnaire  anglo-indien  qui  se  di- 
rigeait sur  Bagdad  a  dû  opérer  une  retraite  volon- 
taire après  avoir  infligé  un  échec  aux  Turcs.  Ces 
derniers  n'avaient  pas  été  toutefois  mis  hors  de 
cause,  et  d'autre  part,  les  Anglais  étaient  à  court 
d  approvisionnements  et  surtout  manquaient  d'eau. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

La  Mobilisation  Agricole 

fè-ue   M  Méline,  «  comme  un  principe  incontea 
aDle'que  les  travaux  agricoles  mtgejjugi .  au 
premier  chef  la  défense  nationa  e  »  Et  apieb  avoir 
expliqué  ce  qu'il  avait  de]  a  fait  poui  aider  lagri 

MSâStî^dïliidlvlBionB  et  de  dépôts 
nn    reçu         instructions  formelles  pour  5e  tenir 
en're'iïtions  constantes  avec  les  préf ets,  les  maires 
1.U  autorités  locales,  de  manière  a  parer,  dans  la 
mesuïe  îu  possible,  à  tous  les  besoins  qui  leur  sont 

S' fS'n  de  concert  avec  M.  Méline,  nous  prépa 
rons  une' véritable  mobilisation   agricole   pour  le 

Pl?8eïWdhu  général  Galliéni  -  que  la  Cham- 
bre  l  ŒmSnent  applaudies  -  auront  un  pro- 
fond retentissement  dans  nos  campagnes  et  réagi 
r°on£  SufeTavons  la  certitude  centre  le  decou 
rao-pment  aui  commençait  a  s  y  maniîester 
T^utture  tient  une  place  prépondérante  dans 
la  vie  économique  de  notre  pays  ;  c  est  d  elle,  en 
effet  qu ?  proviennent  nos  principa  es  ressources, 
et  c'est  en  cela  que  sa  prospérité  se  trouve  si  étroi- 
tement liée  à  toutes  les  questions  qui  de  près  ou 
de  loin,  touchent  à  la  défense  nationale. 

Vil  fallait  donner  une  preuve  décisive  de  cette 
Jrl  é  la  statist  que  de  la  production  agricole  fran- 
cise"pubUée  paî le  Journal  officiel  du  24  novem 
hre  rl'prnier  nous  la  fournirait. 

Voici   d'ailleurs,  le  tableau  que  nous  dégageons 
de  cette  statistique  officielle  : 

Production  alimentaire  de  la  France  en  1914 

Milliers  Millions 
Produits  de  quintaux  de  francs 


Céréales  à^pain  

Tubercules  

Légumes  frais  et  secs  , 


Cultures  diverses. 


99.194 

2.534 

137.793 

1.134 

9.538 

540 

29.915 

293 

62.855 

227 

234 

20.479 

4.198 

1.505 

)) 

417 

59.981 

1.095 

12.177 

Dariac  et  Henri  Cosnier  nous  permettent  d'ad- 
mettre qu'en  temps  normal  l'élevag e  national  livre 
chaque  année,  à  la  consommation,  20.478.800  quin- 
taux de  viande  abattue,  dont  10.321  600  quintaux 
de  bœufs,  vaches  et  veaux  ;  8.200.000  quintaux  de 
porcs  et  1.957.000  quintaux  de  moutons  et  Ha- 
meaux :  le  tout  en  poids  net  aux  abattoirs 

En  admettant  ces  chiffres  pour  l'année  1914  et 
en  évaluant  le  prix  moyen  de  gros  à  2  fr.  05  le  kilo, 
nous  restons  au-dessous  de  la  vente,  car,  du  cneî 
de  la  guerre,  la  consommation  a  augmente,  ainsi 
crue  les  prix  de  vente. 

Malgré  cette  énorme  production,  notre  pays,  qui 
se  suffisait  presque  à  lui-même  pour  son  alimen- 
tation —  car  la  moyenne  de  l'excédent  de  ses  im- 
portations sur  ses  exportations  alimentaires  n  avait 
été  que  de  63  millions  de  francs s  pour  la  période 
1905-1913  —  a  subi,  en  1914,  un  déficit  de  913  mil- 
lions, qu'il  a  fallu   combler   par   des   achats  a 

Or,  nos 'lecteurs  savent  qu'en  raison  de  la  pénu- 
rie de  la  main-d'œuvre  agricole  et  des  difhcultes 
de  diverses  natures  que  les  femmes  et  les  vieillards 
restés  dans  les  villages  ont  à  surmonter  pour  assu- 
rer l'exploitation  des  terres,  les  récoltes  de  1915 
seront  sensiblement  inférieures,  en  quantité,  a 
celles  de  l'année  précédente. 

C'est  pour  remédier  à  cette  regrettable  situation 
et  donner  à  l'agriculture  les  secours  que  les  cir- 
constances actuelles  rendent  absolument  indispen- 
sables, que  M.  Thierry,  sous-secretaire  d  Etat 
du  ravitaillement  et  de  l'intendance,  vient  de  créer 
les  «  Comités  régionaux  d'action  économique  »  dont 
nous  avons  exposé  ici-même  le  futur  mécanisme. 

Dans  le  rapport  qu'il  a  adressé  le  9  novembre 
dernier  au  président  de  la  République,  M.  Meline 
dirait  •  «  Tout  le  monde  reconnaît  qu  il  est  plus 
que  jamais  indispensable  de  tirer^du  sol  français, 
pour  l'alimentation  de  l'armée  et  de  la  population, 
le  maximum  de  ce  qu'il  peut  produire  ;  c  est  la  ma- 
nière la  plus  efficace  d'enrayer  la  hausse  continue 
des  produits  alimentaires.  » 

C'est  exact,  mais  pour  obtenir  ce  résultat,  il  fal- 
lait l'adhésion  du  ministre  de  la  Guerre,  puisque 
les  événements  concentrent  dans  ses  mains  toutes 
les  forces  vives  du  pays.  .  .       .„ ilo 

Le  général  Galliéni  a  promis  un  énergique 
concours  à  M.  Méline  :  nous  avons  donc  le  droit 
d'espérer  que  le  problème  de  la  mobilisation  agri- 
cole est  maintenant  en  bonne  voie  de  solution. 

Edmond  Théry. 


Lait  et  produits  dérivés  

Œufs  et  volailles  ••  •  •  ••■ 

Production  vinicole  (en  milliers  d  hec- 
tolitres)   

Total.  

rpq  12  milliards  177  millions  de  francs  ne  repré 

senttnfqufla  valeur  ^S^S^'^ 

xnentation  humaine ,  _ -d  après  leurs  pnx^^ 

mvnXaioutant  aux   chiffres   précédents  le  produit 

BUHGtMpiÇfiB 

pn  provoquant,  à  l'intérieur  du  pays,  un  courant 
de  SnsSns  commerciales  qui  cons  ituent  les 
Trois  quarts  de  l'activité  économique  de  la  France^ 
r„  w  ml\  concerne  la  viande  de  boucnenc,  ■ 
trèl  intéSanS  travaux  de  MM.  Alfred  Masse, 


La  Guerre  de  1914  vue  en  son  cours 
chaque  semaine  W 

Sous  ce  titre,  notre  éminent  confrère  M.  Paul 
Leroy-Beaulieu,  directeur  de  l'Economiste  Fran- 
çais membre  de  l'Institut,  vient  de  réunir  en  un 
volume  la  série  des  articles  qu'il  a  publies  chaque 
semaine  dans  son  journal  du  commencement  daout 
1914  à  la  fin  de  juillet  1915. 

Ces  récits  hebdomadaires,  sobres  et  complets,  ré- 
sument fidèlement,  au  fur  et  à  mesure  quils  se 
sont  produits,  les  principaux  faits  d'ordre  militaire, 
politique,  diplomatique,  et  économique  se  ratta- 
chant au  conflit  effroyable  qui  ensanglante  1  Eu- 
rope depuis  plus  de  seize  mois. 

Le  lecteur  y  trouvera  l'histoire  chronologique  de 
tous  les  grands  événements  qui  se  sont  succède 
durant  la  première  année  de  guerre,  et  il  verra, 
au  jour  le  jour,  l'impression  -  bonne  ou  mauvaise, 
fondée  ou  injustifiée  -  que,  sur  le  moment,  chacun 
d'eux  laissa  tour  à  tour. 

En  parcourant  le  livre  de  M.  Paul  Leroy-Beau- 
lieu, nous  avons  revécu  les  épisodes  tragiques  de 

(1)  Un  vol.  in-18,  édité  chez  Delagrave,  15,  rue  Soufflot; 

prix,  broché  :  3  fr.  50. 
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la  lutte  gigantesque  dans  laquelle  notre  belle 
France  se  comporte  avec  une  \adlaneo  et  nue  éner- 
gie admirables  :  et  ee  n'est  point  sans  fierté  (pie  nous 
avons,  rétrospectivement,  constaté  la  magnifique 
tenue  de  cette  nation  qui,  toujours  égale  à  soi- 
même,  n'a  pas  connu  une  heure  de  découragement 
dans  la  sombre  période  de  la  fin  août  1914,  et  qui, 
plus  tard,  sut  se  garder,  aux  jours  des  victoires, 
des  emballements  exagérés,  des  enthousiasmes  pré- 
maturés. 

Nous  avons  lu  aussi  avec  émotion  les  quelques 
pages  que  notre  confrère  a  consacrées  à  la  mort 
glorieuse  de  son  fils,  le  capitaine  d'artillerie  terri- 
toriale Pierre  Eeroy-Beaulieu,  grièvement  blessé  le 
13  janvier  1915  au  nord  de  Soissons,  et  décédé  à 
l'ambulance  allemande  d'A.nizy-le-Château  le  17 
du  même  mois  :  sa  fin  héroïque  força  l'admiration 
de  l'ennemi,  qui  lui  rendit  un  hommage  particuliè- 
rement précieux. 

Le  livre  de  M.  Paul  Leroy-Beaulieu  apporte  aux 
historiens  une  utile  contribution  en  présentant  la 
guerre  telle  qu'elle  apparut  chaque  semaine  au 
cours  de  sou  développement.  Mais  il  offre  pour  tout 
le  monde  un  intérêt  puissant,  par  la  nature  même 
du  sujet  qu'il  traite.  Enfin,  il  est  de  nature  à  récon- 
forter les  plus  pessimistes,  car  il  démontre  à  l'évi- 
dence que  notre  pays  ne  s'est  jamais  mépris  sur 
le  caractère  atroce  de  la  guerre  qui  lui  fut  impo- 
sée, mais  qu'il  s'est  fermement  résolu  à  pour- 
suivre la  lutte  jusqu'à  la  victoire  finale,  qui  le 
récompensera  de  tous  les  sacrifices  si  noblement 
consentis. 

E.  T. 


La  Question  du  Sucre 

A  une  des  dernières  séances  de  la  Chambre  des 
Députés,  une  question  d'un  très  grand  intérêt  a  été 
portée  à  la  tribune  par  M.  Théo  Bretin,  de  Saône- 
et-Loire. 

Mon  honorable  collègue,  qui  attribue  le  renché- 
rissement considérable  du  prix  du  sucre  à  la  spé- 
culation, demandait  au  ministre  du  Commerce  par 
quelles  mesures  il  se  proposait  d'abaisser  le  cours 
de  cette  précieuse  denrée  ? 

.  Par  quelques  interruptions,  j'ai  tenté  de  mettre 
en  lumière  les  principales  données  du  problème  ; 
mais  je  n'ai  pu  m'expliquer  suffisamment,  car 
seuls  M.  Bretin  et  le  ministre  questionné  avaient  le 
droit  de  s'expliquer  à  la  tribune. 

Je  n'ai  pas  insisté,  d'ailleurs,  car  je  savais  où 
trouver  un  journal  sérieux  pour  donner  tous  ses 
développements  à  une  question  qui  intéresse  vive- 
ment tous  les  Français. 

M.  Bretin  n'avait  eu  en  vue  que  les  seuls  intérêts 
des  consommateurs  :  je  vais  essayer  de  traiter  la 
question  dans  son  ensemble^  sans  séparer  les  inté- 
rêts des  producteurs,  qu'ils  soient  cultivateurs  ou 
fabricants  de  sucre,  de  ceux  des  consommateurs. 
En  l'espèce,  ces  divers  intérêts  sont  solidaires  les 
uns  des  autres. 

Au  point  de  vue  économique,  je  ne  crois  pas 
commettre  une  hérésie  en  affirmant  que  la  rareté 
d'une  marchandise  très  demandée  est  un  des  élé- 
ments essentiels  de  hausse  :  n'est-ce  pas  la  loi  d'ai- 
îain  de  l'offre  et  de  la  demande  qui  joue  en  l'es- 
pèce ? 

Or,  il  va  m'être  très  facile  de  démontrer,  d'une 
part,  que  la  production  du  sucre  français  est  très 
largement  déficitaire  cette  année  et,  d'autre  part, 
chacun  sait  que  la  consommation  de  cette  denrée 
de  première  nécessité  n'a  guère  tendance  à  dimi- 
nuer. 

En  année  normale,  la  production  française  du 
sucre  est  d'environ  800.000  tonnes.  En  1914,  à  cause 
de  l'envahissement  par  les  Boches  des  départe- 
ments de  la  région  du  Nord,  les  plus  gros  produc- 
teurs, cette  quantité  tomba  brusquement  à  300.000 
tonnes.  Pour  la  campagne,  actuellement  achevée, 


ou  presque,  la  production  ne  dépassera  pas  130.000 
tonnes. 

Par  suite  d'une  récolte  betteravière  désastreuse- 
mont  déficitaire,  la  fabrication  du  sucre  naui  i. 
duré  qu'un  mois  en  moyenne  en  1915,  au  lieu  dî 
90  à  100  jours  en  année  normale,  et  sur  les  210 
sucreries  françaises;  qui  travaillaient  d'habitude, 
70  seulement  ont  fabriqué  cette  campagne-ci.  Ainsi, 
par  exemple,  dans  mon  arrondissement,  telle  su- 
crerie coopérative  agricole,  c'est-à-dire  appartenant 
exclusivement  à  des  cultivateurs  ne  mettant  en 
œuvre  que  les  betteraves  de  leurs  champs,  tra- 
vaillait environ  24  millions  de  kilos  de  betteraves 
pour  820  hectares  ;  en  1915,  G  millions  seulement. 
C'est-à-dire  qu'elle  a  fait  6.000  sacs  de  sucre  au  Heu 
de  24.000,  soit  le  quart.  En  année  normale,  cette 
sucrerie  râpait  350.000  kilos  de  betteraves  par  jour  ; 
cette  année,  150.000  kilos,  pas  la  moitié,  et  avec  des 
frais  généraux  beaucoup  plus  élevés  que  les  autres 
années  !  Cette  augmentation  considérable  des  frais 
généraux  ne  s'explique  pas  seulement  par  l'insuffi- 
sance numérique,  mais  aussi  par  la  qualité  plus 
que  médiocre  d'ouvriers  racolés  ou  petit  bonheur 
et  d'une  instabilité  désolante.  En  outre,  le  charbon, 
qui  coûtait,  rendu  à  l'usine,  28  fr.  en  1914,  est  à 
72  fr.  cette  année  ;  le  coke  est  à  85  ou  90  fr.,  au  lieu 
de  38  en  1914  ;  le  sac  de  toile  coûte  1  fr.  60,  au  lieu 
de  0  fr.  70  centimes.  Et  tous  les  autres  produits 
ont  subi  semblable  majoration  de  prix.  De  plus,  les 
chauffeurs,  qu'il  a  fallu  improviser,  faisaient  con- 
sommer 140  à  150  kilos  de  charbon  à  la  tonne  de 
betteraves,  au  lieu  de  90  à  100  kilos,  année  ordi- 
naire. 

Le  ralentissement  de  la  fabrication  a  causé  une 
altération  fréquente  des  jus,  la  fermentation  buti- 
rique. 

Sur  35  jours  de  marche  (au  lieu  de  90  à  100  jours, 
année  normale),  cette  usine  a  été  arrêtée  12  jours 
par  manque  de  main-d'œuvre  et  la  perte  sèche  peut 
être  évaluée,  pour  cette  seule  raison,  de  1.000  à 
1.500  francs  par  jour. 

-Le  rendement  moyen  à  l'hectare  a  été  de  9.000 
kilos  dans  cette  région  de  culture  intensive,  habi- 
tuée à  des  rendements  de  30  à  35.000  kilos  !  Aussi, 
le  directeur  de  cette  sucrerie  coopérative  de  W..., 
un  technicien  de  toute  première  valeur,  estime-t-il 
qu'il  vaudrait  mieux  fermer  l'usine  que  de  conti- 
nuer à  travailler  dans  des  conditions  aussi  désas- 
treuses, car  les  frais  s'élèvent  à  30  fr.,  au  mini- 
mum, par  sac  de  sucre,  au  lieu  de  11  à  12  fr.  précé- 
demment. Les  cultivateurs  syndiqués,  seuls  pro- 
priétaires de  cette  sucrerie  coopérative,  sont  des 
moyens  et  petits  fermiers  ;  très  peu  de  proprié- 
taires ou  grands  fermiers.  Ils  sont  découragés  et  ne 
veulent  plus  planter  de  betteraves  au  mois  d'avril 
prochain  !  Et  voilà  pourtant  un  exemple  où  il 
n'y  a  aucun  intermédiaire  entre  producteur  et  con- 
sommateurs ;  où  toutes  les  issues  de  la  fabrica- 
tion restent  aux  producteurs.  Et  nous  enregistrons, 
malgré  le  très  haut  prix  du  sucre,  une  perte  au  lieu 
d'un  bénéfice  !  J'ai  cité  longuement  cet  exemple 
parce  qu'il  me  semble  topique  . 

Encore  dans  la  même  région,  à  V...,  culture  très 
intensive,  la  sucrerie  qui  râpe  90  à  100  millions  de 
betteraves  par  an,  fera,  cette  année,  30  millions  à 
grand'peine  ! 

Je  pourrais  citer  indifféremment  les  usines  de 
presque  toute  la  région  du  Nord,  où  le  rendement 
fut  également  déficitaire,  malgré  les  façons  cultu- 
rales  les  meilleures  et  un  emploi  d'engrais  large 
et  judicieux. 

Ce  déficit  est  dû  à  l'apparition  d'un  parasite,  le 
cercospora,  qui  a  empêché  le  développement  de  la 
racine  pendant  les  mois  de  juillet,  août  et  sep- 
tembre, durant  lesquels  elle  augmente  habituelle- 
ment le  plus  en  poids  et  en  sucre. 

A  la  vérité,  la  richesse  saccharine  fut  sensible- 
ment la  même,  à  peu  près  14  %  ;  mais  l'extraction 
de  ce  sucre  fut  rendue  beaucoup  plus  difficile,  plus 
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irrégulière  et  plus  faible  pour  diverses  causes  dont 
les  principales  sont  : 

1°  Une  plante  plus  petite,  plus  racineuse,  plus 
difficile  à  travailler  ; 

2°  Une  proportion  plus  élevée  d'azote  ammonia- 
cal et  amidique  et  d'azote  nuisible  produisant,  pen- 
dant l'évaporation,  des  pertes  d'alcalinité  et  de  po- 
larisation et  une  plus  grande  proportion  de  mé- 
lasse au  détriment  du  rendement  en  sucre  blanc 
n°  3  ; 

3°  Insuffisance  des  animaux  de  trait  et  des  véhi- 
cules, d'où  arrêt  ou  insuffisance  de  l'approvision- 
nement en  betteraves,  ralentissement  de  la  diffu- 
sion et,  de  ce  fait,  fermentation  des  jus  avant  l'ex- 
traction complète  du  sucre  ; 

4°  Pénurie  excessive  de  main-d'œuvre,  trop  chan- 
geante et  trop  malhabile  aussi.  A  ce  sujet,  je  veux 
citer  ce  fait  d'une  très  grande  et  très  prospère  su- 
crerie coopérative  agricole  de  l'Oise,  celle  de  Fr..., 
une  véritable  usine  modèle  et  qui,  ëuf  150  ouvriers 
amenés  avec  peine  de  Paris,  n'en  avait  plus  que 
3  seulement  deux  jours  après.  A  un  travail  bien 
rémunéré  ils  avaient  préféré  l'oisiveté  avec  la  mi- 
sère !  Cette  sucrerie  de  Fr...  allait  cesser  de  fabri- 
quer, sans  l'initiative  heureuse  d'un  colonel  d'in- 
fanterie coloniale  dont  le  régiment  était  au  repos 
dans  ce  village  de  la  zone  des  armées  et  qui  auto- 
risa 40  hommes  de  bonne  volonté  à  travailler  pour 
cette  sucrerie. 

Ah  !  si  ce  chef  intelligent  avait  eu  beaucoup 
d'émulés  !  Que  de  pertes,  que  de  désastres  eussent 
été  évités  aux  cultures  de  la  région  du  Nord  où 
les  bras  ont  manqué  dans  toutes  les  exploitations 
agricoles,  malgré  la  présence  continuelle  de  trou- 
pes au  repos  ! 

Mais  je  reprends  mon  exposé  en  disant  que, 
pour  toutes  ces  causes,  le  rendement  de  la  bette- 
rave en  sucre,  variable  entre  Î5  et  16  %  en  année 
normale,  est  tombé  à  13,5  %  en  1915. 

Je  pourrais  multiplier  les  exemples  ;  mais  je  con- 
clus que  dans  les  centres  français  de  grosse  pro- 
duction, quoique  les  betteraves  aient  été  payées, 
cette  année,  un  très  bon  prix  aux  cultivateurs, 
ceux-ci  sont  loin  de  récupérer  les  frais  considéra- 
bles nécessités  par  cette  culture.  Les  marchés  se 
sont,  en  effet,  établis,  pour  la  campagne  de  1915, 
sur  un  prix  oscillant,  suivant  la  concurrence  de  la 
distillerie  qui  emploie  la  même  matière  première, 
entre  45,  50  et  même  55  fr.  la  tonne  en  certains 
centres  privilégiés  du  Pas-de-Calais.  Tablons  sur 
un  prix  moyen  de  50  fr.  et  pour  le  rendement  de 
13.000  kilos.  Les  cultivateurs  réaliseront  donc 
650  fr.  à  l'hectare  et  il  m'est  facile  d'établir 
(mais  j'ai  déjà  été  trop  long)  que  pour  rémunérer 
le  travail  et  tous  les  frais  de  cette  culture  délicate, 
il  faut,  dans  la  région  du  Nord,  réaliser  850  fr.  à 
900  fr.,  selon  les  baux  et  la  main-d'œuvre. 

Les  doléances  sont  donc  nombreuses  et  quoique 
je  n'aie  pas  l'habitude  de  broyer  du  noir,  i'ai  bien 
peur  de  voir  la  région  du  Nord  abandonner  cette 
industrie  agricole  par  excellence.  Et  c'est  pourtant 
grâce  à  elle  seule  que  nous  obtenons  les  forts  ren- 
dements en  blé,  d'où  le  pain  bon  marché,  et  ces 
magnifiques  et  nombreux  troupeaux,  d'où  viande 
abondante  ! 

(A  suivre.)  Dr  Delpierrk. 

Député  de  l'Oise, 
Président  du  groupe  parlementaire 
de  défense  des  intérêts  économi- 
ques de  la  région  du  Nord. 


La  Lutte  contre  l'Alcoolisme  en  Russie 

Depuis  quelques  années  déjà,  —  dit  M.  Lauwick, 
professeur  à  l'Université  de  Gand  et  secrétaire  gé- 
néral de  la  Société  d'Etudes  Belgo-Russes,  dans 
une  étude  sur  la  Lutte  contre  V alcoolisme  en  Russie, 
—  l'opinion  publique  s'était  émue  de  voir  les  fi- 
nances du  grand  Empire  slave,  notre  allié,  dé- 


pendre si  étroitement  de  l'un  des  vices  les  plus 
ancrés  dans  la  vie  russe.  Ce  n'était  pas  seulement 
dans  le  monde  des  savants,  des  politiciens,  des 
hommes  d'études  que  l'on  se  préoccupait  du  déve- 
loppement de  la  plaie  de  l'alcoolisme.  C'étaient 
les  classes  populaires  elles-mêmes  et  leurs  repré- 
sentents  au  Parlement,  qui  réclamaient  énergique- 
ment  que  l'on  prît  des  mesures  sérieuses  afin  de 
combattre  le  mal. 

C'est,  en  effet,  sur  l'intervention  des  députés 
paysans  que  la  Douma  vota,  en  1913,  une  loi  limi- 
tant la  duré©  d'ouverture  des  débits  d'alcool  et 
apportant  diverses  restrictions  à  la  vente  du  «  poi- 
son ».  Le  Conseil  de  l'Empire  approuva  la  loi 
votée  par  la  Douma,  tout  en  renforçant  ses  dispo- 
sitions par  l'autorisation  donnée  aux  communes 
rurales  et  aux  administrations  urbaines  de  pren- 
dre des  décisions  valables  pour  trois  ans,  -et  ten- 
dant à  prohiber  la  vente  de  l'alcool  sur  leur  terri- 
toire. Afin  que  des  majorités  antialcooliques  pus- 
sent se  former  sur  ces  décisions,  la  loi  accorda 
aux  femmes  le  droit  de  prendre  part  aux  délibé- 
rations et  aux  votes. 

Pressé  qu'il  était  par  l'opinion  publique,  le  Con- 
seil de  l'Empire  avait  renchéri  sur  les  disposi- 
tions prises  par  la  Douma,  et  malgré  l'opposition 
du  comte  Kokowtzoff,  alors  premier  ministre.  Sur 
ces  entrefaites,  ce  dernier  quittait  le  pouvoir  qu'il 
avait  -exercé  pendant  près  de  dix  ans,  au  plus 
grand  avantage  des  finances  de  l'Empire. 

C'est  à  ce  moment,  —  comme  le  mentionnait 
notre  Directeur  M.  Edmond  Théry  dans  un  article 
sur  le  Monopole  de  l'alcool  en  Russie  paru  dans 
l'Economiste  Européen  du  20  février  1914,  —  que 
l'empereur  Nicolas  fit  connaître,  dans  un  rescrit 
impérial  adressé  au  nouveau  ministre  des  Fi- 
nances, M.  Bark,  au  moment  de  sa  nomination, 
son  vif  désir  de  voir  le  Gouvernement  combattre 
sérieusement  l'alcoolisme.  Le  document  impérial, 
qui  constituait  une  injonction  d'abandonner  le 
système  du  monopole  existant  depuis  1895,  eut  un 
immense  écho  dans  tout  l'Empire.  Partout  les  as- 
semblées paysannes  se  réunirent  pour  voter  des 
motions  demandant  la  fermeture  de  débits  d'alcool. 
Un  nombre  de  communes  de  plus  en  plus  consi- 
dérable prirent  des  décisions  identiques,  et  c'est 
ainsi  que,  au  moment  où  la  guerre  allait  éclater, 
de  700  à  1.000  décisions  de  ce  genre  étaient  prises 
mensuellement. 

Mais  la  consommation  de  l'alcool  était-elle  donc 
très  élevée  en  Russie?  Ce  pays  était-il,  sous  ce 
rapport,  dans  une  situation  défavorable  vis-à-vis 
des  autres  nations  ?  Et  s'il  n'en  était  pas  ainsi, 
pourquoi  la  question  de  l'alcool  y  était-elle  grave  ? 

A  ces  questions,  M.  Lauwick  répond  en  disant 
que  le  Russe  ne  boit  pas  plus  d'alcool  que  les  au- 
tres peuples  en  général,  mais  il  le  boit  mal.  Tandis 
que  l'Occidental  prend  de  l'alcool  régulièrement, 
un  petit  peu  chaque  jour,  évitant  ainsi  l'ivresse,  le 
paysan  et  l'ouvrier  russes  buvaient  par  à-coups, 
très  souvent  à  jeun,  le  matin  par  exemple.  On  de- 
vine les  conséquences.  D'autre  part,  l'ouvrier  russe 
buvait  sans  songer  à  ce  que  l'alccol  absorbait  de 
son  maigre  budget.  Ce  point  est  important,  car  û 
ne  suffit  pas  de  constater  que  tel  peuple  absorbe 
moins  d'alcool  que  tel  a<utre  pour  tirer  ensuite  des 
conclusions  favorables  au  premier  ;  il  faut  encore 
comparer  ce  que  chacun  d'eux  dépense,  sur  le  mon- 
tant de  ses  ressources,  à  satisfaire  cette  passion. 

En  d'autres  termes,  chaque  Russe,  grand  ou  pe- 
tit, homme  ou  femme,  en  buvant  pour  16  francs 
d'alcool  par  tête  (sans  compter  ce  qu'il  laissait 
aux  débits  clandestins),  ne  dépensait-il  pas  une 
somme  relativement  plus  forte  que  les  autres  peu- 
ples en  tenant  compte,  d'une  part,  de  ses  revenus 
plus  modestes  et,  de  l'autre,  de  sa  consommation 
restreinte  de  produits  alimentaires  tels  que  le  blé 
et  le  sucre,  par  exemple  ? 

Sait-on,  en  effet,  que  le  peuple  russe,  qui  est  avec 
les  Américains  du  Nord  le  plus  gros  producteur  de 
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froment  du  monde,  est  un  de  ceux  qui  en  mandent 
le  moins  ?  Son  extrême  pauvreté  le  force  générale- 
nient  à  en  vendre  la  plus  grande  partie  —  parce 
qu'il  est  trop  cher  —  et  à  se  nourrir  do  seigle.  De 
plus  la  Russie  est,  avec  l'Allemagne,  et  grAce  à, 
ses  admirables  terres  noires,  le  plus  gros  produc- 
teur dé  sucre  dé  betteraves  du  monde.  El  pourtant, 
chaque  Russe  ne  consommait  encore  dernièrement 
par  an  que  14  1/2  livres  de  450  grammes  de  sucre, 
tandis  que  ce  chiffre  était  de  97  en  Angleterre,  de 
64  en  Suisse,  de  ,'Si  en  France.  11  scintille  donc  bien 
dùè  c'était  au  détriment  d'une  alimentation  saine 
et  riche  que  se  formait,  chez  le  Russe,  le  budget 
de  l'alcool. 

En  somme,  au  début  de  la  guerre,  et  afin  d'assu- 
rer l'accomplissement  rapide  de  la  mobilisation, 
le  gouvernement  russe,  fort  des  décisions  prises 
par  lës  communes  et  dont  il  a  été  parlé  plus  haut, 
a  interdit  immédiatement  la  vente  de  l'alcool  dans 
tout  l'Empire.  Pareille  mesure  avait  été  déjà  prise 
au  début  de  la  guerre  d'Orient,  mais  cette  fois  le 
gbùVérhërQént  a  résolu  de  la  rendre  applicable 
pendant  toute  la  durée  des  hostilités.  L'Ordonnance 
prise  à  ce  sujet  fut  définitivement  approuvée  par 
Oukase  de  l'empereur  en  date  des  13/26  octobre  1914. 
Le  ministre  des  Finances  était  autorisé,  par  cet 
oukase,  à  permettre  la  vente  de  l'alcool  dans  les 
hôtels  et  restaurants  importants  (ces  mesures  de 
faveur  furent  rapportées  par  la  suite),  ainsi  que 
dans  les  buffets  des  clubs  et  des  Sociétés  privées. 
Le  débit  des  vins  était  permis  dans  les  villes  seu- 
lement, et  pourvu  qu'il  s'agît  de  vins  titrant  moins 
de  16  degrés,  ce  qui  excluait  la  vente  du  Cham- 
pagne ;  quant  à  la  bière,  la  vente  n'en  était  auto- 
risée que  dans  les  villes. 

C'était  donc,  dans  les  campagnes,  l'interdiction 
de  la  vente  de  toute  boisson  forte  quelle  qu'elle 
fût.  Ces  mesures  prohibitives,  qui  constituaient  une 
révolution  formidable  dans  les  mœurs  du  pays,  fu- 
rent accueillies  avec  un  enthousiasme  patriotique 
par  l'immense  majorité  des  corps  constitués  et  des 
autorités  locales,  et  nulle  part  la  brusque  et  com- 
plète fermeture  des  débits  d'alcool  ne  donna  lieu  à 
des  manifestations  hostiles. 

La  presse  fut  unanime  pour  combler  de  fleurs 
le  ministre  des  Finances  et  l'encourager  à  persévé- 
rer dans  la  voie  de  prohibition  en  l'étendant  aux 
autres  espèces  de  boissons  alcoolisées.  C'est  donc 
sous  la  pression  du  sentiment  public  que  l'empe- 
reur prit  l'oukase  du  13/26  octobre,  lequel  dispose 
que  les  autorités  locales  ont  le  droit  de  prendre 
des  décisions  tendant  à  interdire  sur  leur  territoire 
tout  débit  de  boissons  titrant  plus  de  2  degrés  d'al- 
cool pur.  Dans  leur  ardeur  patriotique,  la  plu- 
part des  municipalités  ont  pris,  après  approbation 
des  gouverneurs  de  province,  des  décisions  de  ce 
genre  qui  ont  eu  pour  effet  de  prohiber  la  vente 
du  vin  et  de  la  bière  dans  l'immense  majorité  des 
villes  de  l'Empire.  Aussi  l'étranger  est-il  fort 
étonné  de  ne  plus  trouver,  même  dans  les  hôtels 
internationaux  de  premier  ordre,  que  des  boissons 
hygiéniques,  telles  que  le  kwass  (espèce  de  cidre 
fait  de  fruits  ou  de  grain)  et  des  eaux  minérales. 

Dans  certains  cas,  l'autorité  supérieure  avait  cru 
devoir  réfréner  l'ardeur  des  néophytes  de  l'anti- 
alcoolisme  en  retardant  l'autorisation  des  décisions 
des  autorités  municipales,  mais  elle  a  dû  finir  par 
céder. 

Comment  apprécier  ce  grand  geste?  Comment 
l'envisager  au  point  de  vue  financier,  c'est-à-dire 
au  point  de  vue  de  l'Etat  vendeur  ?  Comment  le 
considérer  au  point  de  vue  du  peuple  consomma- 
teur, au  point  de  vue  moral  et  économique  ?  Quels 
sont  les  premiers  résultats  de  la  prohibition  de 
l'alcool  —  autant  que  l'on  puisse  déjà  les  appré- 
cier ? 

Il  faut  se  montrer  dans  cette  appréciation  très 
circonspect,  observe  M.  Lauwick,  l'expérience  de  la 
prohibition  n'étant  pas  encore  assez  longue  pour 


([lie  l'on  puisse  se  former  une  opinion  décisive  à 
son  sujet..  Vit-on  jamais,  d'ailleurs,  un  grand  Klat 

engage   dans   une    lutte   i  •telle,    renonrer   :i  une 

SOUrce  de  revenus  fournissant  près  du  quart  do 
son  budget  ? 

Eh  tout  cas,  il  s'agit  de  trouver,  chaque  aimée, 
de  1.600  a  1.7(10  millions  de  francs  de  ressources 
nouvelles  et  régulières.  Le  ministre  des  Finances 
s'est  déjà  adressé,  à  cet  effet,  aux  impôts  directs, 
principalement  à  l'impôt  industriel,  aux  droits  d'en- 
registrement et  de  timbre.  11  a  eu  également  re- 
cours à  une  majoration  assez  sensible  des  taxes 
postales  et,  télégraphiques,  des  tarifs  de  chemins 
de  fer,  ainsi  que  des  droits  d'accise  sur  le  tabac, 

10  pétrole,  les  allumettes,  etc.  Mais  comme  toutes 
ces  ressources  nouvelles  sont  encore  insuffisantes, 

11  est  question  d'établir  des  monopoles  nouveaux. 
On  compte  surtout  sur  l'impôt  global  et  progressif 
sur  le  revenu,  auquel  les  précédentes  législations 
s'étaient  montrées  favorables. 

Par  coutre,  les  premiers  résultats  de  l'abstinence 
forcée,  au  point  de  vue  moral,  économique  et  hy- 
giénique, ont  été  très  encourageants. 

Au  point  de  vue  moral,  on  est  unanime  à  recon- 
naître que  la  condition  de  la  femme,  à  la  cam- 
pagne surtout,  s'est  améliorée  d'une  façon  remar- 
quable. De  son  côté,  le  ministre  de  la  Justice  ob- 
serve une  diminution  incontestable  de  la  crimina- 
lité depuis  le  début  de  la  guerre,  c'est-à-dire  de- 
puis la  prohibition  de  l'alcool. 

Si  l'on  apprécie  les  effets  de  la  mesure  au  point 
de  vue  économique,  on  constate  que  cette  mesure 
a  donné  au  paysan  et  à  l'ouvrier  beaucoup  plus 
qu'elle  n'a  enlevé  à  l'Etat.  Depuis  qu'ils  ne  peu- 
vent plus  boire,  les  paysans  ont  de  l'argent  en 
quantité  plus  que  suffisante.  C'est  parce  qu'il  en 
est  ainsi  que  le  prix  des  denrées  alimentaires  aug- 
mente considérablement.  Les  paysans,  autrefois 
obligés  de  vendre  leur  froment,  leur  beurre,  leurs 
œufs,  afin  de  se  payer  des  flacons  d'alcool,  pré- 
fèrent aujourd'hui  consommer  eux-mêmes  leurs 
produits  alimentaires.  Dans  telle  région  fort 
riche,  par  exemple,  les  volailles  sont  à  peu  près 
introuvables,  même  en  y  mettant  le  prix.  Et  n  est- 
il  pas  tout  à  fait  remarquable  de  constater  que 
l'impossibilité  d'exporter  les  céréales  par  suite  de 
la  fermeture  des  Dardanelles  n'ait  pas  fait  baisser 
leur  prix  sur  les  marchés  intérieurs  ?  C'est,  au 
contraire,  une  hausse  considérable  que  l'on  y  en- 
registre. Et  pourtant  la  récolte  de  l'an  passé  a  été 
très  satisfaisante.  Le  fait  est  dû  à  un  accroissement 
de  la  consommation  intérieure,  qui  est  le  résultat 
de  l'augmentation  des  ressources  procurées  par 
l'abstinence. 

Veut-on  un  indice  de  la  prospérité  économique 
que  la  prohibition  de  l'alcool  a  valu  aux  classes 
populaires  ?  C'est  l'augmentation  continuelle  et 
progressive  des  dépôts  aux  Caisses  d'Epargne.  Tan- 
dis que  l'excédent  des  dépôts  sur  les  retraites  attei- 
gnait péniblement,  avant  la  guerre,  de  10  à  12  mil- 
lions de  roubles  par  mois,  il  s'élève  actuellement 
à  50  ou  60  millions  de  roubles. 

Les  Compagnies  d'assurances  contre  l'incendie 
remarquent,  de  leur  côté,  qu'il  y  a,  maintenant, 
beaucoup  moins  de  sinistres.  D'autre  part,  le  ren- 
dement en  travail  de  l'ouvrier  est  en  forte  amé- 
lioration. Dans  les  charbonnages  du  Donetz,  par 
exemple,  l'ouvrier  abatteur,  qui  descendait  dans  la 
mine  environ  dix-huit  fois  par  mois,  y  descend  vingt 
deux  ou  vingt-trois  fois  depuis  la  suppression  de 
la  vente  de  l'alcool.  Dans  l'industrie  cotonnière,  la 
production  moyenne  de  l'ouvrier  a  augmenté  de 
2  1/2  %  pendant  le  second  semestre  de  1914,  et  le 
Département  de  l'Industrie  a  également  remarqué 
que  les  caisses  de  maladies,  chargées  d'accorder 
des  secours  aux  ouvriers  malades,  voient  leurs  dé- 
penses diminuer  fortement  depuis  le  début  de  la 
guerre. 

Même  appréciation  favorable  chez  les  indus- 
triels :  «  Plus  de  rixes,  plus  de  grèves,  disent-ils, 
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depuis  que  nos  ouvriers  ne  sont  plus  ivres,  w  Et 
d'après  une  enquête  faite  par  les  soins  de  1  Asso- 
ciation des  industriels  et  des  fabricants  du  rayon 
industriel  de  Moscou,  la  puissance  de  travail  des 
ouvriers  recensés  a  augmenté  d'environ  7  pour  100. 

Si  l'on  passe  au  côté  hygiénique,  on  se  trouve  en 
présence  de  déclarations  fort  intéressantes  de  som- 
mités médicales  qui  mentionnent  que  les  cas  d'alié- 
nation mentale  sont  en  recul  appréciable,  et  les 
suicides  sont  en  diminution.  # 

Cependant  la  prohibition  n'a  pas  empêche  le  dé- 
veloppement de  l'usage  des  succédanés  de  l'alcool 
potable  tels  que  :  alcools  industriels,  acide  metny- 
lirme,  vitriol,  etc.,  auxquels  les  alcooliques  invété- 
rés seuls  avaient  autrefois  recours.  Des  mesures 
sévères  sont  prises  pour  enrayer  ce  mal.  Les  bou- 
teilles d'alcool  à  brûler,  livrées  par  l'Etat,  qui  seul 
les  débite,  portent  maintenant  des  étiquettes  sur 
lesquelles  se  détache,  en  gros  caractères,  le  mot 
«  poison  ».  Il  faut  aussi  compter  avec  la  fraude, 
c'est-à-dire  avec  la  fabrication  et  la  vente  clandes- 
tines de  l'alcool.  .  , 

Les  abus  persistent  donc,  et  les  causes  profondes 
du  mal  sont  la  misère  et  l'ignorance.  Il  faut  donc 
instruire  le  peuple,  car  il  appréciera  alors  des  plai- 
sirs plus  relevés,  tels  que  la  lecture,  la  promenade, 
la  musique,  les  jeux,  les  spectacles.  Il  convient 
aussi  d'améliorer  les  conditions  du  logement  des 
ouvriers  Des  comités  de  tempérance  existent  bien 
nui  peuvent  organiser  des  lieux  de  divertissement, 
ouvrir  des  restaurants  et  des  cafés  de  tempérance, 
etc  Le  bilan  de  leur  activité  est  intéressant,  mais 
leurs  ressources  sont  insuffisantes,  et  leurs  subsi- 
des, qu'ils  reçoivent  du  gouvernement,  trop  res- 
treints. ,  ,  n  »... 

Néanmoins,  les  résultats  obtenus  par  la  prohibi- 
tion de  l'alcool  sont  suffisamment  encourageants 
pour  que  l'on  continue,  et  «  cette  prohibition,  dit 
»  sous  forme  de  conclusion  M.  Lauwick,  est  la  pre- 
«  mière  victoire  remportée  par  la  nation  russe  ; 
«  elle  l'a  remportée  sur  elle-même,  en  attendant 
<(  de  gagner  la  seconde,  qui  l'affranchira  du  joug 
((  allemand.  » 

Georges  Bourgarel. 


passif 

Capital  de  la  Banque  

Bénéiices  en  additions  au  capital  

•  „  VP5  I  Loi  du  17  mai  1834  

Kesenes  i  jjx-banques  département, 
mobilières^  Loi  du^  jujn  ,'857 


Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  el  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  (*)  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  â  paver  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  . . 

Divers  

Total  


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  1  étranger — . — 
Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jou 
(  Effets  Paris.. . . 
Portefeuille  Paris  \  Effets  Etranger. 


Portefeuilles  des  succursales... 

i  Paris  

Effets  proroges  |  Succursaies. . 
Avances  sur  lingots  à  Paris — 
Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  litres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914) —  - .  - 
Avances  temporaires  au  Trésor  publ) 
Bons  du  Trésor  français  escompte 


nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  ■•• 

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales — 
Dépenses  d'administration  ae  ia  Bai 

que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  


2  décembre 

9  décembre 

185.500.000 

1 82 . 500 . 000 

8 . 450 . 697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.6(0 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

14.290.9Ui.425 

14.070.471.390 

33.179.834 

33.574.511 

9.905.540 

10.677.835 

101.801.582 

155.849.134 

1.908.902.422 

2.188.053.762 

781.281.974 

752-400.592 

3.173.982 

3.061.337 

40.668.230 

41.588.410 

3.123.016 

3.123.016 

394.393.715 

383.712.184 

17.792.888.615 

17.867.976.066 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


14  déc. 

12  déc. 

11  déc. 

1911 

1912 

1913 

millions 

millions 

millions 

5.254.0 

5.522.2 

5.699.8 

3.212.0 

3.205.1 

3.520.0 

806.2 

725.8 

640.3 

1.257.5 

1.528.9 

1.413.0 

678.3 

720.5 

746  8 

180.0 

200.0 

200.0 

274.5 

236.4 

214.3 

560.6 

594.7 

665.2 

3  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

30  juillet 
1914 

9  dec. 
1915 

millions 

millions 

6.683.2 

14.070.4 

4.141.3 

4.940.0 

625.3 

356.5 

2.444.2 

2.169.6 

743.8 

602.7 

200.0 

7.600.0 

382.6 

155.8 

947.6 

2.940.4 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

2décemb.  1915 

9décemb.  1915 

4.877.514.686 

4.940.025.348 

358.608.738 

356.499.623 

5.236  123.425 

5.296.524.971 

981-263.415 

978.431.588 

770.526 

146.366 

101.190.594 

115.284.751 

2.239.091 

1.304.729 

422.741 

335.006 

219.903-047 

200.129.997 

899.767.092 

895.834.519 

959.709.172 

956.624.586 

4.290.000 

4.290.000 

161. 433. 647 

166  420.125 

417.013.165 

459.536.368 

200.000.000 

200.000.000 

7.400  000.000 

7.400.000.000 

c  1.269.150 

B 

869.150 

595.000.000 

595  000.000 

10.000.000 

10. 000. 000 

2.980.750 

2.980.750 

100.054.508 

99.528.538 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.230.682 

46.244.578 

l- 

9.818.507 

11 .100.580 

8.407.092 

8.407.092 

331.002.005 

314.982  367 

.  17.792.888.615 

17.867.978.066 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

(*)  Réserve  faite  des  résultats  généraux  des  Versements  à 
l'Emprunt  5  0,0  delà  Défense  Nationale  que  le  Trésor 
centralise  directement  jusqu'à  la  clôture  de  la  souscription. 

L'Emprunt  pour  la  Victoire.  —  Les  souscripteurs 
à  VEmvrunt  pour  la  Victoire  affluent  à  tous  les 
guichets  où  les  demandes  sont  recevables,  dans  les 
villages  les  plus  reculés  de  France  comme  dans  les 
grands  centres  de  population 

Rappelons  que  les  nouvelles  Rentes  5  %  sont 
.exemptes  d'impôt,  et  non  convertibles,  avant  le 
1«  janvier  1931.  Elles  sont  offertes  a  88  francs  par 
5  francs  de  rente,  minimum  de  souscription 

Les  88  francs  peuvent  être  payes  en  quatre  ter- 
mes (10  francs  en  souscrivant,  26  francs  les  15  ] an- 
vie?,  15  février,  15  mars  1916),  le  rendement  net  est 

alsf  la%ous8crTption  est  libérée  immédiatement,  le 
prix  pour  s  ïaïcs  de  rente  est  87  fr.  25,  et  le  ren- 

"TuTLr^nltfenàr^m^riibérées,  la  Banque  de 
Prince  codent  des  avances,  dans  ^  conditions 
réglementaires,  jusqu'à  concurrence  de  75  /0  de  la 
valeur  de  ces  rentes. 

Comment  peut-on  souscrire  ! 

i^soS^ent  se  libérer  par  termes,  il 

d°àrvreutr  tncontrraÏÏe?  libérer  immédiatement  sa 
souscription,  il  peut  verser  du  numéraire  ou  les 

^bSSTSSu  Défense  nationale,  déduction  faite 
des  intérêts  payés  d'avance  et  restant  a  courir  ; 
ObSions  de  la   Défense   nationale,  reçues 
%  fr  92  par  5  francs  de  revenu  annuel  ; 
S»  Titres  de  rente  3  1/2  %  amortissab  e  libères 
avant  le  31  janvier  1915,,  et  reçus  pour  91  fr.  28  pai 

3  ?  Titres'  dïïenïe  3  %.  perpétuelle  (pour  un  tiers 


2° 
pour 


de la  souscription)  au  prix  de  66  francs  par  3  francs 


1«  ianvier  1916  attaché  à  ses  titres. 

Les  déposants  des  Caisses  d'épargne  ordinaires 
et  de  a  Caisse  nationale  d'épargne,  qui  souscri- 
vent aux  guichets  de  ces  Caisses,  peuvent  effectuer 
bS  ^montant  de  leur  livret  un  prélèvement 
immédiat  jusqu'à  concurrence  de  la  moitié  de  leur 
smSption  entière.  Les  souscriptions  faites  aux 
Caisses  d'épargne  doivent  être  libérées  immédia- 

teL'éïan  du  peuple  français  est  magnifique,  et  il 
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ne  fera  que  s'accentuer  encore  jusqu'à  la  clôture, 
de  la  souscription  qui  a  été  fixée  à  mercredi  l.r>  dé- 
cembre au  plus  tard.  Car  le  devoir  patriotique 
est  là. 

Nous  devons  apporter  à  La  Patrie  toutes  nos  ré- 
serves, toutes  nos  ressources,  d'autant  plus  que 
ce  n'est  qu'une  avance  que  nous  lui  consentons. 
L'intérêt  même  doit  guider  tous  les  détenteurs  de 
capitaux  disponibles,  quels  qu'ils  soient,  depuis  les 
plus  modestes  épargnants  jusqu'aux  plus  gros  ca- 
pitalistes, car  ils  n'auront  pas  de  longtemps  l'occa- 
sion de  faire  un  aussi  bon  placement. 

Nous  devons  donc  tous  travailler  à  l'œuvre  com- 
mune; tous  nous  devons  fournir  à.  l'Etat  les  moyens 
de  donner  à  nos  soldats  toutes  les  armes,  toutes  les 
munitions,  tous  les  approvisionnements  qui  leur 
sont  nécessaires  pour  vaincre.  Et  plus  les  milliards 
s'accumuleront,  plus  tôt  viendra  l'heure  de  la 
Victoire  décisive. 

Comités  consultatifs  d'action  économique. —  M.  J. 

Thierry,  sous-secrétaire  d'Etat  du  Ravitaillement 
et  de  l'Intendance,  a  signé,  le  3  décembre, 
l'Instruction  générale  portant  organisation  et  fonc- 
tionnement des  Comités  consultatifs  d'action  éco- 
nomique, crées  par  le  décret  du  25  octobre  1915. 

Voici  les  observations  générales  qui  ont  paru  à 
cet  égard  à  l'Officiel  du  5  décembre  : 

L'état  de  guerre  et  l'occupation  par  l'ennemi 
de  la  région  la  plus  industrielle  de  la  France  ont 
pour  conséquence  de  modifier  les  manifestations 
do  la  vie  économique  du  pays. 

La  première  des  préoccupations  doit  être  de 
fournir  à  la  nation  armée  les  moyens  d'action  qui 
lui  sont  nécessaires,  de  constituer  et  d'entretenir 
les  approvisionnements  de  toute  nature  indispen- 
sables à  la  satisfaction  de  ses  besoins. 

L'administration  de  la  guerre  est  devenue  le 
principal  consommateur  des  produits  et  denrées  na- 
tionaux. Non  seulement  elle  absorbe  la  production 
normale  de  certaines  industries,  comme  l'industrie 
métallurgique',  celle  des  tissus  et  des  cuirs,  mais 
encore  elle  a  dû  intensifier  cette  production  pour 
répondre  à  des  nécessités  sans  cesse  croissantes. 
Sous  son  action,  d'autres  industries,  comme  l'in- 
dustrie chimique,  ont  pris  un  développement 
qu'elles  n'avaient  pas  encore  atteint.  Seules,  les 
industries  ne  travaillant  pas  pour  la  guerre  sont 
totalement  ou  partiellement  paralysées. 

En  même  temps,  le  département  de  la  guerre 
doit  garder  la  haute  main  sur  les  transports  par 
chemins  de  fer  et  sur  le  mouvement  des  ports,  si 
intéressants  pour  le  commerce,  par  soiite  de  l'obli- 
gation de  faire  face  avant  tout  aux  nécessités 
d'ordre  militaire.  La  préoccupation  de  conserver 
sur  le  territoire  les  ressources  destinées  aux  ar- 
mées et  d'empêcher  l'approvisionnement  de  l'en- 
nemi,amène  également  son  intervention  prépondé- 
rante dans  toutes  les  questions  d'exportation. 

Il  en  résulte  qu'aucun  des  problèmes  d'ordre  éco- 
nomique qui  se  posent  à  l'heure  actuelle  n'est  in- 
différent au  département  de  la  guerre  et  que  seuls 
pourraient  être  résolus,  sans  son  intervention,  les 
problèmes  intéressant  les  industries  ne  travaillant 
pas  pour  la  guerre. 

D'un  autre  côté,  la  mobilisation  générale  a  in- 
corporé dans  l'armée  toutes  les  forces  vives  de  la 
nation  enlevées  ainsi  à  leurs  travaux  habituels. 
S'il  est  indispensable  que  ces  forces  soient  avant 
tcut  appliquées  à  la  défense  militaire,  il  n'est  pas 
moins  essentiel  que  celles  qui  se  trouvent  momen- 
tanément disponibles  soient  employées  aux  tâches 
qui  intéressent  la  résistance  du  pays.  L'autorité 
militaire  peut,  seule,  prendre  à  cet  effet,  les  me- 
sures nécessaires. 

Indépendamment  des  ouvriers  non  mobilisés  ou 
des  réfugiés  qui  devront  être  utilisés  ;  de  la  main- 
d'œuvre  féminine  qui  devra,  partout  où  cela  sera 
possible,  être  employée  ;  de  la  main-d'œuvre  étran- 
gère ou  coloniale  qui  devra  être  importée,  l'utili- 


sation plus  intensive  de.  La  main-d'œuvre  fournie 
par  les  hommes  des  dépôts,  à  titre  temporaire  s'il 

s'agit,  d'hommes  du  service  armé  de  .tinés  a  retour- 
ner au  front,  à  plus  longue  échéance  s'il  s'agit 
d'auxiliaires,  peut  et  doit  être  pratiquée. 

Toutefois,  ces  résultats  ne  peuvent  Être  atteints 
que  par  une  coopération  étroite  des  différents  dé- 
partements ministériels,  qui  seuls  peuvenl  prendre 
en  parfaite  connaissance  de  cause  les  décisions 
d'ordre  général,  D'autre  part,  l'examen  des  moyens 
les  plus  propres  à  maintenir  et  à  stimuler  la  pro- 
duction nationale,  comme  à  lui  fournir  en  ma- 
tières premières,  en  outillage  et  main-d'œuvre,  les 
moyens  d'action  qui  lui  manquent,  ne  peut  être 
centralisé. 

Les  organismes  locaux,  au  courant  des  besoins 
comme  des  capacités  de  production  des  cir- 
conscriptions régionales  auxquelles  ils  seraient 
rattachés,  peuvent  utilement  rechercher  et,  le  cas 
échéant,  proposer  aux  pouvoirs  publics  les  mesures 
nécessaires. 

Ce  triple  rôle  d'information,  de  coordination  et, 
le  cas  échéant,  de  mise  en  œuvre  de  toutes  les 
forces  économiques  de  la  nation  sera  rempli  par- 
les comités  consultatifs  d'action  économique  créés 
par  le  décret  du  25  octobre  1915. 

Leur  rôle  est  nettement  défini  par  le  décret  lui- 
même  ;  ils  ont  pour  mission  de  rechercher  les  me- 
sures propres  à  maintenir  et  à  développer  l'activité 
agricole,  industrielle  et  commerciale  de  la  région  ; 
ils  soumettent,  à  cet  effet,  au  ministre  de  la  Guerre 
toutes  propositions  qui  leur  paraissent  justifiées. 

Plus  spécialement  : 

1°  En  se  plaçant  à  un  point  de  vue  général,  les 
questions  de  transport,  d'importation,  d'exporta- 
tion devront  retenir  l'attention  des  comités  ;  c'est 
à  eux  de  signaler  toutes  les  facilités  quelconques 
qui  peuvent  être  données  au  commerce,  à  l'indus- 
trie et  à  l'agriculture.  Ils  auront,  notamment,  à  se 
préoccuper  des  dispositions  à  prendre  pour  relever 
la  production  française  à  un  niveau  normal  ; 

2°  Au  point  de  vue  local,  ils  examineront  égale- 
ment les  diverses  branches  de  l'industrie  de  la  ré- 
gion ;  ils  rechercheront  les  causes  qui  modifient 
leur  fonctionnement  normal,  et  indiqueront  les  me- 
sures qu'il  y  aurait  lieu  d'adopter  pour  remettre 
en  activité  les  usines  en  chômage  ou  intensifier  la 
production  de  celles  qui  sont  ouvertes. 

De  même,  ils  devront,  au  point  de  vue  agricole, 
s'assurer  que  les  terres  sont  cultivées  et  préconiser 
toutes  les  mesures  à  prendre  pour  assurer  les  di- 
vers travaux  agricoles  en  temps  utile. 

3°  Les  comités  devront  rechercher  également  si, 
par  une  meilleure  répartition  des  sursis  d'appel 
accordés  dans  la  région,  il  ne  serait  pas  possible 
d'obtenir  une  production  économique  plus  in- 
tense. 

L'utilisation  rationnelle  des  ressources  locales 
devra  être  envisagée  ainsi  que  celle  des  matières 
premières  qui  se  trouvent  dans  la  région. 

Les  comités  devront  également  préconiser  toutes 
les  mesures  à  prendre  pour  parer  à  l'augmentation 
du  prix  des  denrées  et  pour  concilier  les  intérêts 
du  producteur  et  du  consommateur. 

4°  Enfin,  les  comités  consultatifs  devront  rensei- 
gner l'administration  de  la  guerre  sur  les  res- 
sources de  toute  nature  des  régions  correspon- 
dantes et  chercher  à  faciliter  ainsi  le  ravitaille- 
ment des  armées. 

Il  va  de  soi  que  ces  diverses  fonctions,  excep- 
tionnellement dévolues  par  l'état  des  hostilités  au 
département  de  la  guerre,  ne  seront  pas  exercées 
sans  une  entente  continue  avec  les  départements 
de  l'agriculture,  du  commerce  et  du  travail. 

Le  sous-secrétaire  d'Etat  de  l'intendance  restera 
donc  constamment  en  liaison  avec  ces  trois  dépar- 
tements, ceux-ci  pouvant  saisir  directement  les  co- 
mités et  être  saisis  directement  par  eux  des  ques- 
tions les  intéressant  spécialement. 

Enfin,  le  sous-secrétaire  d'Etat  de  l'intendance  ne 
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voulant  pas  s'arroger  au  point  de  vue  agricole, 
commercial  ou  du  travail,  d'autres  attributions  que 
celles  crue  l'état  de  guerre  lui  impose  provisoire- 
ment  et  jusqu'à  la  paix,  tiendra  la  main  a  ce  que 
les  comités  régionaux  ne  se  saisissent  que  des  ques- 
tions économiques  qui  se  trouvent  ressortir  mo- 
mentanément du  département  de  la  guerre  +en 
même  temps  que  des  trois  départements  ministé- 
riels précités.  De  plus,  tous  pouvoirs  sont  confères 
aux  préfets  présidents  pour  délimiter  ainsi  la  fonc- 
tion des  comités  régionaux. 

En  plus  de  ces  comités,  il  a  ete  prévu  par  ce 
même  décret  du  25  octobre  1915,  la  création  de 
sous-comités  départementaux,  aussi  M.  Metin,  mi- 
nière du  Travail  et  de  la  Prévoyance  sociale,  con- 
sidérant que  la  mission  dévolue  à  ces  sous-oomites 
est  identique  à  celle  qui  avait  été  attribuée  aux 
commissions  mixtes  créées  par  la  circulaire  du 
ministre  du  Travail  du  5  février  1915,  a-t-il  décidé, 
par  une  circulaire,  adressée  le  4  décembre  a  tous 
le-  préfets,  qu'afin  de  ne  pas  multiplier  les  or- 
o-anês  consultatifs  ayant  des  attributions  iden- 
tifies il  v  aura  lieu  de  fusionner  ces  deux  insti- 
tutions en  considérant  les  commissions  mixtes,  la 
où  elles  existent,  comme  lès  sous-comites  dépar- 
tementaux prévus  par  l'article  6  du  décret  du 
25  octobre  1915  et  en  les  complétant  par  1  adjonc- 
tion des  représentants  du  département  au  comité 
régional  qui  n'en  feraient  pas  encore  partie. 

Le  renouvellement  des  Bons  municipaux  de  la 
Ville  de  Paris.  -  Sur  le  rapport  de  M  Ernest 
Caron  présenté  au  nom  de  la  commission  des  Em- 
prunts et  de  la  lre  commission  du  Conseil  munici- 
pal, le  Conseil  municipal  de  Paris  a  adopte  le  pro- 
jet de  délibération  suivante  :  ,         •  AÀ 

«  Le  Conseil  :  Vu  le  mémoire  de  M.  le  préfet  de 
la  Seine  en  date  du  1er  décembre  1915,  relatif  au 
remboursement  ou  au  renouvellement  des  bons 
municipaux  venant  à  échéance  le  28  décembre  1915 
et  jours  suivants,  délibère  :      ■  ,  ... 

«  Article  1er  —  M.  le  préfet  de  la  Seine  est  invite 
à  solliciter  des  pouvoirs  publics  un  décret  rendu 
en  Conseil  d'Etat  autorisant  la  Ville  de  Paris  a 
renouveler  à  leur  échéance  aux  mêmes  conditions, 
pour  une  durée  de  six  mois  ou  d'un  an,  les  Bons 
municipaux  qu'elle  a  émis  en  vertu  des  décrets  des 
7  novembre  et  15  décembre  1914,  13  juillet  et 
6  août  1915.  »  , 

Les  Bons  dont  il  est  question  comprennent  : 
92  millions  de  francs  de  Bons  à  un  an  de  date  émis 
du  28  décembre  1915  au  2  février  1916,  somme  a  la- 
quelle il  faut  ajouter  les  intérêts,  soit  5. 060.000 
francs  ;  et  56.163.100  francs  de  Bons  à  six  mois 
émis  conformément  au  décret  du  13  juillet  1915, 
montant  auquel  il  faut  ajouter  les  intérêts  repré- 
sentant 1.474.281  francs.  Soit,  au  total,  154.697.381 
francs. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
!a  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  1er  décembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission  J/Ln^o 
Billets  émis    69.550.000 


Dette  de  l'Etat    H'Sqî'qoo 

Autres  garanties  -   m  foo'oOO 

Or  monnayé  et  en  lingots    bi.iuo.uuu 

69.550.000 


Département  de  Banque 

Capital  social   •   14.o52.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  50.361 .000 

Dépôts  divers   -:   u-'mn 

Traites  à  7  jours  et  diverses    «JS'lKn 

Solde  en  excédent    3. 281 .000 

161.735.000 


Liv.  sterl. 

Garanties  en  valeurs  d'Etat    29.840.000 

Autres  garanties   96.481.000 

Billets  en  réserve   '■   35.275.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   139.000 

•161.735.000 


Statistique  relative  aux  divers 
Banque  d'Angleterre  (Milli 


Dates 


6  aoûtl914 
13  oct.  1915 
20   —  ... 

27  novemb. 


10 
17 
24 
1* 


déc. 


•03 

a  ° 
§  2 


27.622 
59.956 
58.885 
56.231 
56.656 
55.351 
53.570 
52.457 
51.239 


105 
561 

573 
795 
433 
198 
014 
302 
275 


68.249 
168.767 
144.509 
139.557 
141.311 
139.373 
141.374 
136.798 
143.902 


chapitres  du  bilan  de  la 
ers  de  livres  sterling) 

ci 


S  S  M 


76.393 
140.667 
117.514 
115.461 
117.435 
116.562 
120.656 
117.011 
126.321 


9.967 
45.845 
44.762 
41.886 
41.673 
40.603 
39.006 
37.605 
35.414 


4)  3  H 

2  *  S 

o  >  o> 
pr1  ai  s 

(§"2  e 


u 

*  s 

3  S>  (3 
aJT3  O 
H  g 

s 


20.40 
27.16 
30.97 
30.01 
29.48 
29.12 
27.63 
27.48 
24.61 


6.% 
5 


L'impôt  ouvrier  en  Angleterre.  —  Le  chancelier 
de  l'Echiquier  M.  Mac  Kenna  et  M.  Henderson  ont 
discuté  vendredi,  avec  les  délégués  des  ouvriers  et 
des  patrons,  les  moyens  de  prélever  un  impôt  sur 
le  revenu  en  ce  qui  concerne  les  salaires  hebdo- 
madaires des  travailleurs. 

La  question  du  charbon  en  Angleterre.  —  Le 

Board  of  Trade  signale  que  la  consommation  du 
charbon  dans  les  centres  industriels  augmente  sans 
cesse,  alors  que,  par  suite  des  enrôlements  des  mi- 
neurs dans  l'armée,  l'extraction  tend  à  diminuer. 
Il  importe  donc  que  les  industriels  s'approvision- 
nent dans  d'autres  bassins  que  ceux  auxquels  ils 
sont  accoutumés  et  qu'ils  passent  des  contrats  avec 
les  charbonnages,  plutôt  que  de  s'approvisionner 
sur  le  marché  public,  s'ils  veulent  s'assurer  une 
fourniture  ininterrompue. 

Il  se  pourrait,  suivant  le  Board  of  Trade,  que 
de  temps  à  autre  on  restreignît  le  nombre  des  per- 
mis d'exportation  pour  'les  charbons  recherchés 
pour  la  consommation  nationale. 

ITALIE 

La  situation  financière.  —  A  la  séance  de  la 
Chambre  italienne  de  mardi,  M.  Carcano,  ministre 
du  Trésor,  a  exposé  la  situation  financière.  Il  a 
montré  que  le  budget  définitif  de  l'exercice  1914- 
1915  se  clôt  par  un  déficit  d'un  milliard  et  907  mil- 
lions de  lire,  déficit  qui  a  été  provisoirement  cou- 
vert par  une  dette  flottante  ou  par  d'autres  moyens 
de  trésorerie.  Pour  l'exercice  1915-1916,  en  tenant 
compte  des  dépenses  établies  jusqu'à  la  fin  du 
mois  -  dernier,  et  des  recettes  provenant  tant  du 
deuxième  emprunt  national  (celui  de  juillet)  que 
des  ouvertures  de  crédit  à  l'étranger,  on  se  trouve 
en  présence  d'une  disponibilité,  à  ce  jour,  de  1  mil- 
liard 217.000.000  de  lire.  Cette  somme  n'est  naturel- 
lement pas  suffisante  pour  faire  face  aux  dépenses 
ultérieures  de  la  guerre,  et  il  faudrait  émettre  un 
deuxième  emprunt  intérieur. 

Les  ressources  nouvelles  que  procurent  au  Trésor 
les  impôts  créés  ou  accrus  entre  septembre  1914 
et  novembre  1915,  représentant  une  plus-value  an- 
nuelle de  375  millions. 

Le  ministre  a  dit  ensuite,  en  parlant  des  condi- 
tions économiques  générales  du  pays  : 

«  Elles  ne  pouvaient  pas  ne  pas  se  ressentir  des 
effets  de  la  guerre  européenne  ;  mais,  depuis  le 
mois  de  mai,  grâce  surtout  aux  vertus  et  à  l'éner- 
gie de  la  classe  ouvrière,  la  vie  économique  est  de- 
venue plus  active,  plus  vigoureuse,  plus  féconde, 
et  si  l'année  agricole  1915  a  été  moins  heureuse  que 
les  précédentes,  on  a  eu,  en  revanche,  à  enregistrer 
une  bonne  reprise  des  revenus  de  l'industrie.  » 

Après  avoir  établi  que  la  circulation  des  banques 
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d'émission  est  modérée,  M.  Careano  conclut  on  af- 
firmant énerglqiicment  que  le  peuple  italien  est 
disposé,  connue  les  peuples  alliés,  à  tons  les  efforts, 
à  tous  les  sacrifice  [tour  persévérer  dans  la  voie 
glorieusement  entreprise  jusqu'à  la  pleine  victoire. 

Le  discours  du  ministre  du  Trésor  a  obtenu  un 
grand  succès.  A  la  lin,  le  président  du  Conseil  et 
un  grand  nombre  de  députés  sont  venus  le  féliciter. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque   Impériale  d'Allemagne,  au  30  novembre, 
accuse,  sur  celui  du  23  novembre,  les  variations  sui- 
vantes : 

23  novemb.  ;!0  novemb.  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.435 

2.435 

» 

—  argent  

39 

37 

2 

Billets  de  l'Empire  et  « 

bons  des  Caisses  de 

557 

669 

112 

Portefeuille  d'es- 

4.667 

4.672 

+ 

5 

13 

16 

+ 

3 

Portefeuille  titres  

32 

35 

+ 

3 

5.76."> 

5.999 

234 

1.723 

1.588 

135 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(3ijuil.) 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1915 

(3  août) 

7  octobre 

2.423 

36 

888 

5.878 

1.615 

4.376 

14 

5 

15   —  . . . 

2.426 

36 

831 

5.777 

1.678 

4.390 

14 

» 

23   —  ... 

2.427 

40 

1.125 

5.675 

1.620 

3.923 

15 

31   -  ... 

2.429 

38 

1.138 

5.946 

1.623 

4.206 

19 

7  nov — 

2.432 

34 

960 

5.910 

1.575 

4.285 

16 

» 

15   -  ... 

2.433 

36 

793 

5.833 

1.550 

4.320 

16 

» 

23   -  ... 

2.435 

39 

557 

5.765 

1.723 

4.667 

13 

)> 

30   -  ... 

2.435 

37 

669 

5.999 

1.588 

4.672 

16 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 


La  crise  économique  et  alimentaire.  —  On  signale 
de  Suisse  que  le  Gouvernement  allemand  a  fait 
arrêter  momentanément  les  envois  de  journaux 
à  destination  de  l'étranger.  Il  veut  autant  que  pos- 
sible empêcher  ou  retarder  la  diffusion  au  dehors 
des  nouvelles  ou  des  commentaires  sur  la  crise 
économique  et  alimentaire  dans  l'empire  et  peut- 
être  plus  encore  les  polémiques  de  presse  qui  dé- 
cèlent un  trouble  croissant  dans  une  grande  partie 
de  l'opinion  publique. 

Pour  redresser  les  articles  des  journaux  alle- 
mands dénonçant  les  difficultés  de  la  vie,  le  Gou- 
vernement impérial  a  décidé  l'organisation  d'un 
bureau  de  presse  particulier  qui  aura  pour  tâche 
de  fournir  aux  gazettes  des  informations  sur  toutes 
les  questions  intéressant  le  ravitaillement  de  la  po- 
pulation civile. 

Le  journal  agrarîen  Deutsche  Tageszeitung  es- 
time que  le  gouvernement  devrait  aller  plus  loin 
et  prescrire  que  toutes  ces  informations  officieuses 
devront  être  reproduites  obligatoirement  par  les 
journaux  qui,  d'autre  part,  devront  s'abstenir  de 
toute  critique. 

En  dépit  des  interdictions  dont  il  vient  d'être 
parlé,  on  annonce  de  Lausanne  que  la  Commission 
du  budget  du  Reichstag  a  tenu  des  réunions  sa- 
medi et  lundi,  au  cours  desquelles  la  discussion  a 
roulé  sur  la  cherté  des  vivres.  La  censure  alle- 


mande ;i  interdit  h.  publication  des  discours  pro- 
noncés à  [a  séance  de  lundi  matin  par  doux  députés 
socialistes  ut  un  député  conservateur,  mais  on  sait 
qu'un  député  progressiste  a  déclaré  : 

«  Les  pommes  de  terre  font  delà  ut  da  ns  l'ouest 
do  l'Allemagne. 

«  Quant  à  la  viande,  notre  parti  avait  prévu  de- 
puis longtemps  que  l' Allemagne  en  manquerait  en 
cas  de  guerre,  mais  les  agrariens  contestaient  cette 
uflirmation. 

«  Aujourd'hui,  les  événements  nous  donnent  rai- 
son. L'introduction  des  cartes  de  viande  est  im- 
possible. 

<(  En  ce  qui  concerne  le  beurre,  on  ne  peut  qu'en 
réglementer  la  distribution,  «  si  l'Allemagne  est 
encore  capable  d'en  produire  ». 

«  Quoi  qu'il  en  soit,  nous  sommes  prêts  à  con- 
sentir tous  les  sacrifices  pour  tenir  jusqu'au  bout.  » 

Un  député  du  centre  a  exprimé  l'espoir  que  les 
disputes  entre  producteurs  et  consommateurs  pour- 
ront être  évitées.  Il  a  ajouté  : 

«  Il  ne  faut  pas  que  le  Gouvernement  prenne 
des  mesures  trop  sévères  contre  les  paysans,  parti- 
culièrement contre  ceux  du  sud  de  l'Allemagne, 
qui  veulent  bien  appartenir  à  l'Empire,  mais  ne 
veulent  pas  être  «  sous  le  talon  des  magistrats  ». 
Sinon,  de  graves  désordres  sont  à  craindre  dans 
cette  région,  qui  est  en  partie  sacrifiée.  » 

L'orateur  a  demandé  énergiquement  pour  le  sud 
de  l'Allemagne  une  part  des  vivres  qui  seront  im- 
portés par  la  voie  du  Danube. 

M.  Delbruck,  secrétaire  d'Etat  de  l'Intérieur,  a 
pris  la  parole  à  la  séance  de  l'après-midi.  Il  a  re- 
fusé de  répondre  à  diverses  questions  posées  ;  il  a 
simplement  tenu  à  constater  que  «  les  préfets  ont 
fait  tout  leur  devoir  ». 

Abordant,  au  sujet  du  ravitaillement,  la  ques- 
tion de  la  graisse,  le  secrétaire  d'Etat  a  reconnu 
qu'  «  elle  est  très  compliquée  ».  Il  a  préconisé  un 
système  de  partage  équitable.  Le  Gouvernement 
mettra  à  la  disposition  des  communes  de  la  mar- 
garine à  1  mark  40  la  livre,  pour  les  familles  pau- 
vres. Tout  le  beurre  existant  en  Allemagne  sera  ré- 
parti entre  les  différentes  régions. 

M.  Helfferich,  secrétaire  d'Etat  du  Trésor,  a  pro- 
noncé ensuite  un  long  discours,  tendant  à  prouver 
que  les  vivres  ont  augmenté  partout,  même  dans  les 
pays  ennemis.  Il  a  ajouté  : 

<(  Le  Gouvernement  prend  des  mesures  sérieuses 
mais  j'invite  la  presse  à  cesser  de  critiquer  comme 
elle  le  fait  actuellement.  » 

M.  Helfferich  a  déclaré  que  le  Comité  d'achats 
est  dans  l'impossibilité  d'occuper  3-000  moulins 
«  pour  moudre  les  petites  quantités  de  céréales 
dont  l'Allemagne  dispose  ». 

Après  l'intervention  d'un  député  qui  s'est  écrié  : 
«Toutes  les  phrases  ne  servent  à  rien  »,  la  Com- 
mission a  décidé  d'étudier  dans  sa  prochaine  séance 
<(  les  moyens  pratiques  d'organiser  le  ravitaille- 
«  ment  de  l'Allemagne  ». 

Les  questions  du  socialiste  Liebknecht.  —  Le  dé- 
puté Liebknecht,  en  traitement  à  l'hôpital  de 
Schœneberg,  ne  peut  assister  aux  séances  du 
Reichstag,  mais  il  a  adressé  dix  questions  écrites, 
contrairement,  d'ailleurs,  à  l'opinion  de  la  majo- 
rité du  parti  socialiste. 

Ces  questions  peuvent  se  résumer  ainsi  : 

Le  Gouvernement  est-il  disposé  à  engager  d'autres 
négociations  de  paix  et  à  renoncer  aux  annexions  ? 

Le  Gouvernement  est-il  prêt  à  publier  :  1°  les 
documents  secrets  relatifs  aux  pourparlers  qui 
précédèrent  l'ultimatum  de  l'Autriche  à  la  Serbie, 
le  23  juillet,  et  toutes  les  communications  austro- 
allemandes,  depuis  le  crime  de  Serajevo  ;  2°  tous 
les  documents  secrets  qui  précédèrent  la  violation 
da  la  neutralité  du  Luxembourg  et  de  la  Relgique  ? 

Le  Gouvernement  sait-il  que  tout  le  peuple  ré- 
clame le  contrôle  de  la  politique  extérieure  de 
l'Allemagne,  c'est-à-dire  que  la  diplomatie  secrète 
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soit  soumise  à  un  contrôle  permanent  et  public? 
Le  Gouvernement  est-il  prêt  à  saisir  le  Reichstag, 
dès  cette  session,  du  projet  de  loi  qui  consacre  ce 
désir  et  rende  le  peuple  maître  de  la  guerre  ? 

Le  Gouvernement  sait-il  dans  quelle  misère  éco- 
nomique se  trouvent  les  grandes  masses  du  peuple 
allemand  par  suite  de  la  guerre  ?  Ne  prendra-t-il 
aucune  mesure  contre  les  spéculateurs  ? 

Le  Gouvernement,  est-il  prêt,  au  cours  de  cette 
même  session,  à  démocratiser  la  Constitution,  la 
législation  et  l'administration  du  peuple  allemand 
et,  en  particulier,  à  discuter  la  réforme  électo- 
rale ? 

On  a  annoncé  que  le  chancelier  de  l'Empire  ne 
fera  aucune  réponse  à  ces  questions. 

Cependant,  à  l'heure  où  nous  écrivons,  le  chan- 
celier de  l'Empire  doit  répondre,  au  Reichstag,  à 
une  interpellation  sur  les  conditions  de  paix. 

On  aurait  tort  de  croire  que  cette  interpellation 
a  lieu  contre  les  intentions  du  Gouvernement  im- 
périal. Celui  qui  la  dirige  est,  en  effet,  le  socialiste 
Scheidemann,  notoirement  rallié  au  gouvernement, 
et  très  violent  adversaire  du  petit  groupe  des  oppo- 
sants socialistes  dont  Liebkneeht  est  le  principal. 
&»  qui  est  vrai,  c'est  que  M.  de  Bethmann-Hollweg 
est  satisfait,  qu'on  lui  donne  l'occasion  de  s'expli- 
quer sur  les  conditions  de  paix,  en  ayant  l'air  d'y 
être  forcé  par  le  parti  populaire. 

On  ne  pourra  pas  ainsi  reprocher  au  Gouverne- 
ment de  l'Empire  d'avoir  pris  de  lui-même  cette 
initiative. 

Prohibition  du  transit  de  bétail  à  destination  de 
l'Autriche.  —  Nous  avons  annoncé  dans  notre  pré- 
cédent numéro  que  le  Moniteur  officiel  de  VEmpire 
venait  de  publier  un  décret  prohibant  le  transit  des 
bœufs,  moutons,  chèvres,  porcs,  ainsi  que  des 
viandes  de  toute  sorte  et  du  oeurre. 

On  mande  maintenant  de  Copenhague  que  les 
Allemands  ont  arrêté  tous  les  trains  de  bétail  da- 
nois et  Scandinave  à  destination  de  l'Autriche. 
Cette  mesure  est  attribuée  à  un  traité  secret  austro- 
allemand  aux  termes  duquel  l'Autriche  devra  se 
ravitailler  dans  les  Balkans,  laissant  à  l'Allemagne 
seule  le  droit  de  se  ravitailler  au  nord.  Les  ache- 
teurs autrichiens  du  Danemark  ont  annulé  toutes 
les  demandes  qu'ils  avaient  faites. 

La  confiscation  des  porcs  en  Bavière.  —  On  avise 
de  Genève,  à  la  date  du  4  décembre  : 

La  libérale  Landtags  Korrespondantz  annonce 
que  le  bruit  a  couru  dans  les  cercles  agricoles  mu- 
nichois  que  le  gouvernement  a  l'intention  de  sé- 
questrer tous  les  porcs. 

Cette  nouvelle  a  provoqué  un  vif  mécontentement 
parmi  les  paysans,  qui  menacent  d'abattre  tous 
leurs  porcs  :  l'effervescence  est  devenue  telle  que 
les  autorités  munichoises  se  sont  vues  dans  l'obli- 
gation de  déclarer  qu'elles  n'avaient  pas  l'inten- 
tion pour  le  moment  de  procéder  à  une  telle  con- 
fiscation. 

Les  subsides  de  guerre  aux  familles  allemandes. 

—  On  écrit  de  Zurich  que  le  mémoire  adressé  par 
l'office  du  Trésor  allemand  au  Reichstag  rend  le 
gouvernement  attentif  à  l'accroissement  démesuré 
des  subsides  de  guerre  alloués  aux  familles  des  sol- 
dats mobilisés. 

Tandis  qu'en  août  1914,  ces  subsides  n'étaient 
que  de  26.991.049  marks,  ils  ont  atteint  en  sep- 
tembre 1915  la  somme  considérable  de  94.117.270 
marks. 

L'Allemagne  a  dépassé  en  14  mois  de  guerre 
878.126.474  marks  en  secours  de  cette  espèce. 

On  sait  que  de  toutes  parts  en  Allemagne,  on  ré- 
clame une  augmentation  de  ces  allocations  en 
rapport  avec  le  renchérissement  de  la  vie. 

AUTRICHE-IIO\(ÏRlE 
La  question  de  l'approvisionnement  en  Autriche 
et  l'Emprunt  autrichien.  —  Un  changement  vient 
de  se  produire  dans  la  composition  du  cabinet  au- 


trichien.  Le  ministre  du  Commerce  et  le  ministre 
des  Finances  sont,  en  effet,  remplacés. 
A  ce  propos,  la  Wiener  Allgemeine  Zeitung  vient 

d'écrire  : 

ce  L'ancien  ministre  de  l'Intérieur  et  l'ancien  mi- 
nistre du  Commerce  sont  directement  responsables 
de  toutes  les  erreurs  commises  par  le  cabinet  au- 
trichien dans  les  négociations  difficiles  et  compli- 
quées qui  ont  eu  lieu  avec  Berlin  et  avec  Buda- 
pest pour  l'approvisionnement  de  l'Autriche.  Ce 
sont  des  questions  qui  ont  fait  passer  des  moments 
assez  graves,  et  qui  n'ont  pas  suscité  -peu  de  dis- 
cordes entre  VAutriche  et  la  Hongrie.  » 

Le  correspondant  à  Zurich  de  la  Tribuna  de 
Rome,  en  rapportant  cette  appréciation  d'un  grand 
journal  autrichien,  ajoute,  toujours  d'après  le 
même  organe  : 

«  La  disgrâce  du  ministre  des  Finances  doit  être 
probablement  attribuée  à  l'échec  relatif  qu'a  subi 
le  dernier  emprunt  autrichien.  Malgré  le  carac- 
tère ((  forcé  »  que  le  ministre  lui  avait  donné,  cet 
emprunt  n'a  pas  réussi  à  atteindre,  tant  s'en  faut, 
le  montant  qu'on  espérait. 

«  Il  semble,  en  outre,  que  le  ministre  des  Finan- 
ces ait  commis,  dans  l'organisation  ou  plutôt  dans 
la  façon  dont  il  a  imposé  son  emprunt,  des  opé- 
rations qui  sont  de  nature  à  mettre  en  péril  l'avenir 
économique  de  l'Autriche. 

((  Le  choix  des  nouveaux  ministres,  Von  Letz  et 
Von  Spitzmûller,  signifie  que,  même  sur  ce  terrain, 
l'Autriche  a  voulu  suivre  l'exemple  allemand,  en 
confiant  la  direction  de  ses  finances  et  de  son  com- 
merce à  des  hommes  qui  les  connaissent  à  fond.  » 

La  recherche  du  métal  en  Autriche.  —  On  an- 
nonce de  Berne  que  le  Gouvernement  autrichien 
a  promulgué  un  décret  prorogeant  au  31  janvier 
prochain  le  délai  accordé  aux  particuliers  pour 
remettre  au  ministère  de  la  Guerre  tous  les  objets 
de  métal  en  leur  possession. 

Congrès  de  femmes  socialistes.  —  Un  grand 

congrès  de  femmes  socialistes  de  la  Basse-Au- 
triche s'est  tenu  la  semaine  dernière  à  Vienne.  Un 
grand  nombre  de  femmes  socialistes  de  la  Haute- 
Autriche,  de  Salzbourg,  des  parties  allemandes  de 
Bohême  et  du  Tyrol  étaient  présentes. 

Les  questions  syndicales  ont  fait  l'objet  d'une 
longue  discussion  entre  le  Comité  impérial,  les 
femmes  et  les  représentants  des  provinces.  Trois 
résolutions  relatives  à  la  paix  ont  été  adoptées  et 
adressées  à  la  direction  du  parti. 

Le  Congrès  s'occupa  d'abord  de  l'énorme  déve- 
loppement du  travail  féminin  pendant  la  guerre. 
Un  très  grand  nombre  de  femmes  se  trouvent,  par 
le  fait  qu'elles  travaillent  dans  les  fabriques  con- 
trôlées par  l'Etat,  soumises  à  la  loi  du  travail  en 
temps  de  guerre,  et  par  suite,  à  la  discipline  mi- 
litaire. On  a  été  d'accord  pour  mettre  tout  en  œu- 
vre afin  que  les  syndicats  protègent  les  travail- 
leuses contre  toute  tentative  d'exploitation  et  contre 
toute  concurrence  malhonnête. 

On  s'est  occupé  ensuite  du  développement  des 
groupes  de  jeunes  filles  adhérentes  aux  syndicats, 
développement  qui  dépasse  les  espérances.  Enfin, 
les  congressistes  ont  montré  l'urgente  nécessite 
d'augmenter  le  taux  des  secours  de  l'Etat  aux  fa- 
milles de  soldats,  proportionnellement  à  la  cherté 
exorbitante  de  la  vie. 

NORVÈGE 

La  fièvre  de  spéculation  en  Norvège.  —  Sous  ce 
titre  ((  La  danse  autour  du  veau  d'or  »,  une  revue 
hebdomadaire  de  Christiania,  Vkens  Revue,  a  pu- 
blié un  long  article  anonyme,  dont  nous  donnons 
ci-dessous  un  résumé,  d'après  la  Frankfurter  Zei- 
tung du  27  novembre  1915  : 

Tout  le  monde  sait  que  la  Norvège  a  fait  et  con- 
tinue à  faire  des  bénéfices  extraordinaires  gigan- 
tesques à  la  suite  de  la  guerre.  Il  est  difficile  de 
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donner  un  chiffre,  mais  il  s'agit  de  douzaines  et  de 
douzaines  de  millions.  Les  bénéfices  nets  que  le 
Danemark  a  retirés  jusqu'ici  de  la  guerre  sont 
évalués  à  250  millions  de  couronnes.  Les  bénéfices 
de  la  Norvège  sont-ils  plus  grands  ou  plus  petits  ? 
Nous  l'ignorons.  Mais  une  partie  prépondérante  de 
cet  or  qui  afflue  dans  le  pays  est  due  certainement 
à  la  navigation.  Dans  une  conférence  interparle- 
mentaire  qui  a  eu  lieu  récemment  à  Copenhague, 
le  président.  Mowinekel  a.  donne  quelques  chiffres 
intéressants  sur  l'augmentation  de  valeur  de  la 
flotte  commerciale  norvégienne  au  cours  de  la  pre- 
mière année  de  guerre.  Ces  chiffres  sont  officiels 
et  figurent  dans  les  registres  de  l'assurance  de 
guerre  en  Norvège.  Le  21  août  1914,  la  flotte  mar- 
chande norvégienne  comptait  2.169  bateaux  avec 
un  tonnage  brut  total  de  2.538.266  tonnes.  Un  an 
après,  on  comptait  2.155  bateaux  avec  2.554.510 
tonnes  brut.  Le  nombre  des  bateaux  a  donc  dimi- 
nué de  14  (dont  10  voiliers),  mais  le  tonnage  a 
augmenté  de  16.244  tonnes.  C'est  relativement  une 
bagatelle.  Mais  si  nous  considérons  les  chiffres  des 
assurances,  nous  voyons  que  pour  celles-ci  on  est 
passé  de  400  millions  de  couronnes  à  546  millions 
un  an  plus  tard  pour  l'ensemble  de  la  flotte  com- 
merciale norvégienne.  L'importance  de  cette  der- 
nière est  donc  restée  à  peu  près  la  même,  tandis 
que  sa  valeur  moyenne  a  augmenté  de  35  %.  Si 
nous  calculons  que  cette  marine  a  fait  pendant  la 
première  année  de  guerre  un  bénéfice  extraordi- 
naire net  de  20  %,  nous  concluons  que  le  bénéfice 
de  guerre  fait  par  la  navigation  a  été  de  110  mil- 
lions. Mais  ce  chiffre  a  certainement  été  dépassé, 
car  il  faut  tenir  compte  aussi  des  sommes  consi- 
dérables qu'ont  rapportées  la  pêche  et  les  indus-, 
tries  d'exportation. 

Passablement  d'or  est  donc  entré  dans  le  pays. 
Est-ce  un  bien  pour  la  Norvège  ?  Nous  ne  le 
croyons  pas  ;  car  cette  richesse  subite  n'a  profité 
qu'à  peu  de  personnes  relativement.  Tout  cet  or 
étranger  a  engendré  dans  le  pays  une  véritable  épi- 
démie,la  fièvre  de  la  spéculation, dont  les  conséquen- 
ces peuvent  être  dangereuses  pour  l'avenir.  C'est 
un  fait  que  l'importance  de  la  flotte  commerciale 
de  la  Norvège  est  restée  pratiquement  la  même,  et 
il  est  impossible  qu'elle  augmente  encore  de  façon 
sensible.  Nos  propres  constructions  y  aident  peu, 
et  l'on  ne  saurait  guère  parler  d'achats  de  l'étran- 
ger. Ces  circonstances  mettent  en  lumière  la  spé- 
culation effrénée  qui  s'exerce  tout  particulièrement 
à  l'heure  actuelle  sur  les  valeurs  des  entreprises 
maritimes. 

Un  krach  paraît  inévitable.  Mais  les  spéculateurs 
ne  veulent  rien  entendre.  C'est  en  vain  que  les 
principaux  armateurs  de  Norvège  et  que  la  Banque 
d'Etat  elle-même  les  a  mis  en  garde.  Les  spécula- 
teurs restent  sourds  à  ces  raisonnements,  et  ils 
continuent  à  danser  autour  du  veau  d'or  :  Kitche- 
ner  n'a-t-il  pas  dit,  déclarent-ils,  que  la  guerre  du- 
rera encore  trois  ans  ?  Et  l'Allemagne  n'a-t-elle 
pas  conservé  jusqu'ici  la  supériorité,  tandis  que 
l'Angleterre  et  la  France  doivent  également  tenir, 
jusqu'à  ce  qu'elles  puissent  vaincre  ?  Les  spécula- 
teurs calculent  donc  sur  la  continuation  de  la 
guerre.  Il  faut  d'ailleurs  les  distinguer  en  plusieurs 
catégories  :  les  vieilles  entreprises  de  transports 
maritimes,  bien  au  courant  de  la  situation,  restent 
en  généra]  en  dehors  de  cette  spéculation.  Elles 
gagnent  sans  doute  beaucoup  d'argent,  mais  elles 
en  mettent  une  partie  de  côté  en  vue  des  années 
maigres.  Les  plus  dangereux  spéculateurs  sont  les 
gens  qui  pour  la  plupart  n'ont  aucune  expérience 
des  affaires  de  navigation.  Ce  sont  des  gens  qui  ne 
possèdent  rien,  mais  qui  achètent  et  qui  revendent 
du  papier.  Tous  les  jours,  les  journaux  publient 
des  annonces  invitant  le  public  à  souscrire  à  de 
nouvelles  actions,  et  deux  jours  plus  tard  on  ap- 
prend que  le  capital  maximum  de  la  nouvelle  So- 
ciété a  été  souscrit  plus  de  deux  fois.  Peu  importe 
que   le   directeur   de   l'entreprise   soit   un  jeune 


domine  sans  expérience,  cl  «pie  pmini  les  signa- 
taires de  t'annonce  en  question  il  ne  se  trouve  au- 
cun établissement  ni  aucune  personnalité  connue. 
On  n'a  jamais  vu  autant  de  nouvelles  automobiles 
qu'aujourd'hui  dans  les  rues  du  Christiania.  Mais 
tout  ceci  aura  bientôt  une  lin. 

ROUMANIE 

L'exportation  du  blé  roumain.  —  Le,  Corrîere 
délia  Sera,  de  Milan,  a  reçu  de  son  correspondant 
de  Bucarest  la  nouvelle  suivante  : 

<c  La  commission  centrale  pour  la  vente  et  l'ex- 
portation des  blés  récemment  instituée  par  le  gou- 
vernement roumain  a  conclu  un  contrat  avec  un 
syndicat  allemand  pour  la  vente  de  58.000  wagons 
de  blé  qui  seraient  transportés  sur  le  Danube  par 
les  vapeurs  austro-allemands  au  prix  de  3.500  fr. 
le  wagon.  Le  montant  de  l'achat  (200  millions  de 
francs)  sera  payé  en  or.  Sur  cette  somme,  la 
Banque  nationale  roumaine  prélèvera  les  vingt  mil- 
lions qu'elle  a  avancés  aux  agriculteurs  sur  le  gage 
des  blés  déposés. 

<(  Le  syndicat  allemand  tinterait  actuellement 
un  nouvel  achat  de  50.000  wag%s  de  blé. 

«  L'Indépendance  roumaine  affirme  que  la  com- 
mission centrale  d'exportation  est  animée  du  sin- 
cère désir  de  reprendre  d'activés  relations  com- 
merciales avec  les  puissances  centrales,  qui  repré- 
sentent aujourd'hui  le  seul  débouché  possible  pour 
les  produits  agricoles  du  pays. 

«  Les  journaux  germanophiles  se  félicitent  de  ces 
déclarations  de  l'organe  officieux  et  lui  pardonnent 
tous  les  articles  sympathiques  aux  alliés  qu'il  a 
publiés  et  tous  les  coups  de  cravache  dont  il  les 
a  régalés  de  temps  en  temps,  les  appelant  «  rebelles 
et  vendus  à  l'étranger  ». 

«  D'après  les  journaux  de  Budapest,  le  comte 
Czernm,  ministre  d'Autriche  à  Bucarest,  traiterait 
ces  jours-ci  la  question  de  l'achat  de  la  récolte  du 
froment,  ajoutant  que  les  résultats  favorables  de 
ces  négociations  auront  une  grande  importance 
pour  amener  la  fin  de  la  guerre. 

»  La  façon  dont  l'exportation  du  blé  roumain 
pourrait  hâter  la  conclusion  de  la  paix  reste  un 
mystère,  mais  le  fait  est  incontestable  que  dans 
l  attente  dune  éclaircie  dans  les  Balkans,  la  Bou- 
mame  cherche  à  remplir  ses  caisses,  dans  l'idée, 
peut-être,  que  c'est  l'argent  qui  fait  la  guerre.  » 

La  situation  financière  et  économique  en  Rou- 

mani.en\^;nLes  évaluations  budgétaires  pour  l'exer- 
cice 1915-1916  avaient  été  fixées  à  600.232.900  francs 
«  ,  l%%  crédits  alloués  à  611.492.398  francs,  contre 
8^4.785.641  francs  pour  l'exercice  antérieur  1914-1915 

Du  1<"  avril  1914  au  30  juin  1915  (quinze  mois), 
les  recettes  de  PEtat  se  sont  élevées  à  706.040.723 
francs  et  à  99.976.134  francs  pour  le  premier  tri- 
™estre  de  l'exercice  1915-1916  (du  1«  avril  au 
30  juin  1915). 

Pour  les  quinze  mois  échéant  le  30  juin  1915  les 
dépenses  d'Etat  se  sont  élevées  à  688.954  466  francs 
et  pour  le  premier  trimestre  de  l'exercice  1915-1916 
a  102.765.166  francs. 

Pour  les  quinze  mois  on  a  donc  un  excédent  de 
recettes  de  17.086.256  francs,  alors  que  pour  les 
mois  d'avril,  mai  et  juin  1915,  les  dépenses  excèdent 
les  rentrées  de  2.789.682  francs 

Du  l°r  avril  au  30  juin  1915,  les  recettes  du  Trésor 
des  Finances  roumaines  se  sont  élevées  à  324,777.099 
francs  et  les  dépenses  à  316.275.905  francs.  Au 
om^V\nV,'  les  esPèces  en  caisse  s'élevaient  à 
349.814.492  francs  contre  341.313.298  francs  au  1er  avril 
1915. 

D'autre  part,  les  exédents  non  utilisés  jusqu'au 
30  juin  1915  sur  l'exécution  des  budgets  de  l'Etat 
roumain  pour  les  exercices  1888-1889  à  1913-1914,  ont 
ete  de  56.549.692  francs. 

La  guerre  a  eu  une  forte  répercussion  sur  le  mou- 
vement commercial  de  la  Boumanie,  surtout  de- 
puis que  ses  frontières  sont  bloquées  et  que  son 
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commerce  ne  peut  plus  se  faire  par  mer,  ainsi  que 
le  prouvent  les  chiffres  suivants  publies  par  le  mi- 
nistère des  Finances,  donnant  les  résultats  provi- 
soires des  principaux  produits  d'exportation  :  ce- 
réaUs,  pétrole  et  bois. 

Ces  trois  catégories  de  produits  représentent  a 
elles  seules  93  %  de  l'exportation  roumaine. 

Pendant  les  sept  premiers  mois  de  1915  (janvier- 
iuillet),  la  Roumanie  a  exporté  598.458  tonnes  de 
céréales,  pétrole  et  bois,  contre  2.370.320  tonnes 
pendant  la  période  correspondante  de  1914.  Le 
recul  est  donc  de  74,75  %. 

Pendant  le  même  espace  de  temps  et  par  caté- 
gories de  produits  il  a  été  exporté  :  348.533  tonnes 
de  céréales  en  1915,  contre  1.705.529  en  1914,  soit 
en  moins  79,57  %  ;  19.602  tonnes  de  farines  et  déri- 
vés en  1915,  uar  rapport  à  72.903  en  1914,  soit 
74  40  %  en  moins  ;  227.052  tonnes  de  pétrole  et  déri- 
vés en  1915,  comparativement  à  522.701  tonnes  en 
1914  d'où  56,56  %  en  moins  ;  3.271  tonnes  de  bois 
en  1915,  contre  69.187  en  1914,  soit  95,85  %  en  moins, 

SUISSE 

Une  mesure  qui  arrive  trop  tard.  —  Le  Conseil 
fédéral,  dit  le  journal  le  Démocrate,  de  Délémont, 
vient  d  edicter  les  prix  maxima  pour  le  beurre  et 
le  iromage.  Cette  mesure  arrive  trop  tard.  Mainte- 
nant que  le  beurre  est  à  5  francs  le  kilo  et  que  le 
fromage,  cette  nourriture  <c  classique  »  du  peuple 
suisse,  à  ce  que  prétend  l'étranger,  ne  peut  plus 
paraître  sur  la  table  du  pauvre,  du  père  de  fa- 
mille qui  n'a  que  son  gain  pour  faire  vivre  sa 
nichée,  cette  mesure  nous  paraît  offenser  légère- 
ment le  bon  sens  populaire.  On  n'achètera  pas  plus 
de  beurre  et  de  fromage  qu'auparavant  et  l'exode 
des  grosses  meules  d'Emmenthal  et  de  Gruyère 
pourra  recommencer  de  plus  belle.  L'ouvrier  a  des 
pommes  de  terre  à  12  fr.  les  100  kilos,  ça  doit  lui 
suffire  ! 

En  attendant,  les  innombrables  marchands  alle- 
mands et  autrichiens,  qui  mettent  notre  pays  en 
coupe  réglée,  s'arrachent  les  autorisations  d'expor- 
tation pour  le  fromage,  et  l'on  nous  cite  le  cas  de 
l'un  de  ces  spéculateurs  qui  a  payé  9.000  francs 
pour  une  autorisation  pour  10.000  kilos. 

ETATS-UNIS 

Le  président  Wilson  flétrit  les  complots  alle- 
mands. —  Le  Congrès  américain  s'est  réuni  mardi, 
7  décembre.  Le  message  du  président  Wilson,  qui 
a  été  lu  à  cette  séance,  contient  les  principaux 
passages  suivants  : 

«  Je  n'envisage  pas  de  danger  immédiat  ou  spe 
cial  provenant  de  nos  relations  avec  d'autres  peu 
pies  Nous  sommes  en  état  de  paix  avec  toutes  les 
nations  de  l'univers  et  il  y  a  lieu  d'espérer  qu'au- 
cune question   actuellement   en   discussion  entre 
notre  gouvernement  et  des  gouvernements  étran- 
gers n'amènera  une  rupture  sérieuse  de  ces  rela- 
tion amicales.  Si  graves  qu'aient  été  et  que  puis 
sent  encore  être  quelques  divergences  d'attitude  et 
de  ligne  politique,  j'ai  le  regret  de  dire  que  c'est 
sur  notre  propre  territoire  qu'ont  été  prononcées 
les  plus  graves  menaces  contre  la  paix  et  la  sécu- 
rité nationales. 

«  Il  est,  je  rougis  de  l'avouer,  des  citoyens  amé- 
ricains nés  sur  un  autre  sol,  niais  auxquels  nos 
généreuses  lois  de  naturalisation  ont  pleinement 
conféré  toutes  les  libertés  en  Amérique,  qui  ont 
versé  le  poison  et  la  trahison  dans  les  artères 
mêmes  de  notre  vie  nationale  et  qui  ont  cherché  à 
jeter  le  discrédit  suc  l'autorité  et  la  bonne  réputa 
lion  de  notre  gouvernement,  à  détruire  nos  indus 
tries  dès  qu'ils  croyaient  que  cette  destruction 
pouvait  servie  leurs' projet*  de  vengeance,  à  abais 
sex  notre  politique  à  des  usages  d'intrigue  étran 

î,0<,((Le  nombre  de  ces  citoyens  est  infime,  comparé 
au   nombre   total   de,  ces  robustes  émigrés  issus 


d'une  vieille  souche  étrangère  qui  ont,  dans  les 
générations  récentes,  enrichi  le  sang  de  notre 
nation.  Ce  nombre  est  assez  grand  cependant  pour 
avoir  déversé  sur  nous  une  honte  profonde  et  pour 
avoir  rendu  nécessaire  que  nous  ayons  prompte- 
ment  recours  aux  procédés  de  la  loi  afin  de  les  gué- 
rir de  leur  maladie  dangereuse.  » 

Le  président  déclare  ensuite  que  les  Américains 
ne  pouvaient  s'attendre  à  une  pareille  conduite  de 
la  part  de  leurs  concitoyens  d'origine  allemande, 
et  qu'ils  auraient  presque  eu  honte  de  faire  une 
loi  à  l'avance.  Il  continue  : 

«  Mais  la  chose  inconcevable  et  ignoble  est  de- 
venue une  réalité,  et  nous  ne  possédons  pas  de  lois 
fédérales  capables  de  la  combattre  efficacement.  Je 
vous  demande  d'une  manière  pressante  de  voter 
des  lois  de  cette  nature  le  plus  promptement  possi- 
ble ;  ce  faisant,  je  le  sens,  je  vous  demande  seule- 
ment de  sauver  l'honneur  de  la  nation  et  notre  res- 
pect de  nous-mêmes. 

«  De  tels  êtres,  que  font  agir  la  colère,  l'infidélité 
au  serment  et  les  sentiments  anarchiques,  doivent 
être  anéantis.  Ils  ne  sont  pas  nombreux,  mais  ils 
sont  infiniment  malfaisants  et  les  pouvoirs  publics 
doivent  être  immédiatement  à  même  de  mettre  la 
main  sur  eux.  Ils  ont  formé  des  complots  pour  dé- 
truire les  propriétés,  ils  conspirent  contre  la  neu- 
tralité du  gouvernement  et  ils  ont  cherché  à  péné- 
trer les  secrets  de  toutes  les  transactions  confiden- 
tielles du  gouvernement,  afin  de  servir  des  intérêts 
étrangers. 

((  Il  est  possible  de  contrecarrer  efficacement  ces 
manœuvres  ;  ce  n'est  pas  à  moi  de  vous  suggérer 
les  moyens  pratiques  de  le  faire. 

((  Je  voudrais  qu'on  pût  affirmer  que  peu  d'hom- 
mes, seulement  mus  par  des  sentiments  erronés 
d'allégeance  aux  gouvernements  sous  le  régime 
desquels  ils  sont  nés,  se  sont  rendus  coupables  de 
troubler  le  sang-froid  du  pays  et  de  fournir  une 
fausse  image  de  son  caractère  et  de  ses  principes 
au  cours  de  cette  terrible  guerre,  pendant  la- 
quelle il  semblerait  que  tout  homme  vraiment  amé- 
ricain dût  tenir  à  honneur  et  à  devoir  de  conserver 
l'impartialité  de  son  jugement  et  de  s'affirmer  un 
partisan  de  sa  propre  nation,  mais  non  de  nulle 

«  Malheureusement,  cela  ne  saurait  être  affirmé. 
Il  y  a  parmi  nous  quelques  hommes  et  beaucoup 
d'autres  résidant  à  l'étranger  qui,  bien  que  nés  et 
élevés  aux  Etats-Unis  et  s'appelant  Américains,  ont 
à  tel  point  oublié  ce  qu'ils  devaient  à  eux-mêmes 
et  à  leur  honneur  de  citoyens  qu'ils  ont  manifesté 
leur  sympathie  passionnée  pour  l'une  ou  l'autre 
des  parties  dans  le  grand  conflit  européen,  sans  se 
soucier  de  la  paix  et  de  la  dignté  des  Etats-Unis.  » 

Un  procès  à  la  Hamburg-America.    —  Nous 

avons  parlé,  à  la  date  du  26  novembre,  du  procès 
intenté  par  le  gouvernement  américain  à  plusieurs 
fonctionnaires  de  la  Hamburg-America,  tous  alle- 
mands, accusés  de  violation  de  la  neutralité  améri- 
caine, violation  qui  avait  consisté  en  ravitaillement 
de  croiseurs  allemands. 

Le  ministère  public  avait  réclamé  des  peines  sé- 
vères, non  pas  tant  pour  punir  les  accusés  que 
pour  servir  d'avertissement.  Les  inculpés  Benz, 
Kotter  et  Hachmeister  ont  été  condamnés  à  dix-huit 
mois  de  prison  et  Popinghaus  à  douze  mois.  Les 
membres  de  la  Compagnie  ont  été  condamnés  a 
une  amende  d'un  dollar. 

On  dit  que  l'affaire  sera  probablement  portée  en 
appel  et  en  suivant  la  filière  jusqu'à  la  Cfjur  su- 
prême Si  la  sentence  est  confirmée,  la  Cour  pqop.é- 
rera  à  toute  démarche  faite  en  vue  d'obtenir  une 
mesure  de  clémence  en  faveur  de  Benz  qui  est  âgé 
de  soixante-douze  ans. 

Ces  accusés  ont  été  remis  en  liberté  sous  caution 
de  dix  mille  dollars  chacun.  _ 

Dans  cette  affaire  se  sont  trouvés  impliques  les 
attachés  militaire  et  naval  allemands  von  Papen  et 
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Boy-Ed,  qui  auraient  aussi  ton  té  do  créer  dos 
embarras  aux  Etats-Unis  et  au  Mexique.  Aussi  les 
Etats-Unis  ont-ils  demandé  Le  rappel  de  ces  doux 
attachés. 

Et  l'ambassadeur  d'Allemagne  s'étant  Informé 
des  motifs  de  oette  demande  de  rappel,  M.  Lan- 
sing,  secrétaire  d'Etat  aux  AITaires  étrangères, 
s'est  refusé  jusqu'ici  à  toute  explication.  La  contro- 
verse résultant  de  ce  nouvel  incident  soulève,  aux 
Etats-Unis,  le  plus  grand  intérêt,  parce  que  les 
milieux  bien  informés  eonsidèrenl  quj  la  l  upture 
diplomatique  peut  s'ensuivre. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

La  contrebande  en  Hollande.  —  A  propos  des  ex- 
portations anglaises  d'huile  et  de  graisse  en  Hol- 
lande. M.  Bigiand  vient  de  prononcer  à  la,  Cham- 
bre dos  Communes  un  important  discours,  dans  le- 
quel il  laisse  entendre  que  si  les  alliés  pouvaient 
empêcher  l'Allemagne  d'importnr  ces  produits  par 
l'intermédiaire  des  neutres  limitrophes  complai- 
sants, la  guerre  serait  terminée  dans  sept  mois. 

«  Les  fabricants  d'huile  de  lin  de  Hull,  a-t-il  dit, 
ont  prétendu  qu'ils  ne  pourraient  trouver  de  tour- 
teaux pour  le  bétail  du  pays,  si  on  ne  leur  permet 
d'exporter  de  l'huile,  et  le  gouvernement  a  été 
obligé,  dans  l'intérêt  de  notre  propre  approvision- 
nement, de  modifier  la  mesure  qu'il  avait  adoptée 
pour   empêcher  l'exportation  de  l'huile. 

«  Bien  plus,  l'huile  de  lin  est  utilisée  aujourd'hui 
dans  les  manufactures  de  margarine,  et  si  nous  en 
privions  la  Hollande,  la  Hollande  ne  nous  fourni- 
rait plus  de  margarine.  Mais,  incontestablement, 
nous  expédions  aux  Hollandais  beaucoup  plus 
d'huile  qu'ils  n'en  avaient  besoin  pour  leur  con- 
sommation de  margarine  et  la  nôtre,  et  la  diffé- 
rence était  suffisante  pour  fournir  à  l'Allemagne 
2.000  tonnes  de  margarine  par  semaine.  » 

Il  convient  de  retenir  de  ces  faits  que  des  com- 
merçants hollandais  font  le  jeu  économique  de 
l'Allemagne  et  lui  fournissent  nombre  de  produits 
alimentaires  nécessaires  à  l'alimentation  de  ses  ar- 
mées et  de  sa  population  civile,  ainsi  que  des  ma- 
tières premières  indispensables  aux  besoins  de  ses 
industries  de  guerre.  Il  faut  donc,  ainsi  que  notre 
directeur  l'a  si  bien  préconisé,  arriver,  entre  les  al- 
liés, à  une  entente  économique  étroite,  afin  d'arrê- 
ter tous  ces  coulages  :  nous  abrégerons  de  cette  fa- 
çon la  durée  de  la  guerre  par  l'épuisement  plus  ra- 
pide de  nos  ennemis. 

A  la  suite  d'une  critique  parue  dans  son  organe, 
Le  Telegraaf,  journal  pro-allié  d'Amsterdam,  M. 
J.-C.  Shrœder  a  été  arrêté  le  4  décembre  par  les 
autorités  hollandaises  à  l'instigation  de  l'Alle- 
magne. C'est  lui  qui,  par  ses  articles,  avait  forcé 
le  gouvernement  néerlandais  à  faire  la  loi  contre 
les  exportations  de  contrebande. 

Dans  son  dernier  article,  il  s'exprimait  en  ces 
termes  : 

«  Quand  nous  voyons  quelles  faibles  mesures  no- 
tre gouvernement  prend  contre  la  propagande  qui 
s  effectue  dans  des  proportions  énormes  en  faveur 
de  l'Allemagne,  quand  nous  voyons  que  cette  pro- 
pagande se  pratique  au  détriment  de  notre  propre 
peuple,  dont  les  objets  de  première  nécessité  s'en 
vont  en  Allemagne,  quand  nous  voyons  l'indiffé- 
rence de  notre  gouvernement  envers  notre  com- 
merce extérieur,  et  notre  abandon  du  marché  an- 
glais pour  réaliser  en  Allemagne  des  profits  extra- 
ordinaires, quand  nous  examinons  tout  cela,  nous 
nous  demandons  si  un  gouvernement  qui  prête  une 
telle  aide  économique  à  Fun  des  belligérants  peut 
encore  parler  de  neutralité. 

«  L'exportation  des  ouvriers  hollandais  est  exclu- 
sivement au  profit  de  l'Allemagne,  cependant  que 
les  Belges  en  âge  militaire  sont  considérés  comme 
internes  et  empêchés  de  quitter  le  pays.  Aucune 
mesure  n'est  prise  contre  l'embauchage  de  jeunes 
Hollandais  par  les  dirigeants  du  service  d'espion- 
nage allemand.  Le  ministère  vend  à  l'Allemagne 


•tant  de  zinc  qu'il  n'en  reste  plus  pour  les  besoins 
nationaux...  » 

Et  après  avoir  demandé    jusqu'à    quoi    point  le 

gouvernement  de  La  Haye  dépend  du  grand,  état- 
major  allemand,  il  terminait  ainsi  ; 

«  Nous  continuerons  de  combattre  un  gouverne- 
ment et  une  presse  qui,  sous  le  masque  d'une  neu- 
tralité digne,  par  une  impardonnable  politique 
d'exportation,  munit  l'Allemagne  des  vivres  les 
plus  nécessaires,  la  met  à  même  de  continuer  la 
guerre,  et  non  seulement  trahit  sa  propre  pairie, 
mais  aussi  la  cause  de  l'humanité,  qu'un  gouver- 
nement fort  et  noble  servirait  de  tout  autre  façon.  » 

C'est  ce  dernier  passage  qui  a  été  cause  de  son 
arrestation. 

Cet  .incident  a  causé  la  plus  vive  émotion,  à.  ce 
point  que  le  Volksdagblad  a  pu  écrire  : 

«  Jusqu'à  présent  personne  n"a  été  arrêté  pour 
avoir  écrit  contre  les  alliés  et,  cependant,  ce  qui 
a  été  écrit  par  des  germanophiles  contre  l'Angle- 
terre, la  France  et  la  Belgique,  est  simplement 
honteux.  » 

Depuis,  on  a  avisé,  le  6  décembre,  au  M(iQ$pde 
de  Rotterdam  que  le  gouvernement  anglais  a 
arrêté,  dans  la  Manche,  plusieurs  navires  qui 
transportaient  du  maïs  de  l'Amérique  du  Sud  à 
Rotterdam  ou  à  Amsterdam. 

Ces  navires  sont  l'Ai/,  le  Kineardine,  le  Tromp, 
le  Madisen,  le  Wieringen,  le  Bcrgeahus,  le  Florès 
et  le  Kennemerland. 

Par  suite  de  ce  fait,  le  prix  du  maïs  a  subi  une 
hausse  assez  importante. 

Contrebande  de  dynamite  en  Suisse.  —  Nous 
avons  signalé,  la  semaine  dernière,  une  grave 
affaire  de  contrebande  de  dynamite  qui  venait 
d'être  découverte  à  Lugano. 

•On  a  laissé  entendre  qu'il  s'agissait  là  d'un  com- 
plot ayant  pour  objet  la  destruction  de  la  grande 
station  centrale  électrique  de  Varesina  et  de  la 
Centrale  électrique  milanaise,  qui  fournissent 
L'énergie  électrique  aux  principaux  établissements 
affectes  a  la  fabrication  des  munitions  pour  l'ar- 
mée italienne. 

Au  sujet  de  cette  affaire,  la  Gazetta  Ticinbse  a 
dit  avoir  reçu,  d'excellente  source,  les  renseigne- 
ments suivants  : 

«  Le  cas  est  bien  plus  grave  qu'il  ne  semble  au 
premier  abord.  Toutefois,  la  publication  qui  en 
a  été  faite  par  les  journaux  est  très  imprudente, 
et  il  faut  espérer  que  cette  publication  n'est  pas 
imputable  à  la  faute  des  fonctionnaires  de  la  po- 
lice civile  et  militaire. 

«  L'enquête  peut  être  considérée  comme  termi- 
née. Le  cas  de  Lugano  intéresse  la  diplomatie  qui 
s  en  occupe,  La  gravité  du  fait  est  telle  que  la  plus 
grande  prudence  doit  être  recommandée  à  tous 
soit  dans  le  camp  du  journalisme,  soit  dans  celui 
de  la  police. 

Revue  Commerciale 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 

stocks  des  sucres  au  30  novembre  dernier,  pour  les 
différents  départements  : 

Départements 

Bouclies-du-Rhône  

Gironde  

Loire-Inférieure  

Seine  

Autres  départements . . 

Totaux . . . 

ensemble  163.440  tonnes,  contre  109.078  tonnes  au 
31  octobre  dernier.  Dans  ce  total,  les  sucres  bruts 
entrepôts  réels  des  sucres  indigènes  figurent  pour 
47.741  tonnes,  et  ceux  en  entrepôts  réels  et  fictifs 


Sucres 

Sucres 

Sucres 

bruts 

raffinés 

en  cours 

(En  tonnes) 

19.776 

1.932 

5.048 

3.462 

763 

683 

16.457 

1.90(3 

1.320 

49.295 

6.960 

6.490 

38.793 

1.717 

8.838 

127.783 

13.278 

22.379 

m 
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des  douanes  pour  41.480  tonnes.  Les  sucres  brute 
en  raffineries  et  fabriques  raffineries  y  sont  coin 
pris  Pour  14  212  tonnes,  les  sucres  raffines  poui 
13  278Pïonnes  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
pou  14  632  tonnes.  Enfin,  les  sucres  bruts  en  fa- 
briques simples  s'élèvent  à  24.350  tonnes,  et  ceux 
en  cours  de  fabrication  à  7.747  tonnes 

Au  15  novembre  dernier,  il  y  avait  51  fabriques 
en  activité  et  une  ayant  déjà  terminé.  Le  volume 
des  jus  soumis  à  la  défécation  pour  la  période  du 
1*  septembre  au  15  novembre,  s  eleve  a  b.679.obu 
hectolitres,  avec  une  densité  de  5  69.  Les ,  sucres 
extraits  en  raffinés  se  cecompos e«  ™si  :  Pie mier 
jet,  53.015  tonnes  ;  deuxième  jet  5.368  tonnes,  et  au 
très  iets  302  tonnes,  soit  un  total  de  58.685  tonnes. 

D'autre  part,  le  relevé  du  mouvement  des  glu- 
cose s'établit  ainsi  pendant  les  deux  premiers  mois 
de  la  campagne  pour  les  dix  fabriques  en  activité  . 

Quantités  produites   2.847  tonnes 

Consommation  

Exportation  

Sorties  des  entrepôts  

Glucoses  de  brasserie  

Usages  industriels   ™ 

Total  des  quantités  expédiées  

■D'après  leurs  dernières  statistiques,  MM.  William 
et  Gray  de  New-York  estiment  la  P™^1™  mon- 
diale  du  sucre,  pour  la  campagne  1915-191o,  a 
16  837.000  tonnes,  contre  18.215.622  tonnes  pour  la 
campagne  précédente. 

Alcools.  —  Voici  d'après  le  Journal  Officiel 
la  production  et.  le  mouvement  des  alcools  en 
France,  pendant  le  premier  mois  de  la  campagne  1915- 
1916,  soit  depuis  le  1"  octobre  1915  jusqu  au  31  oc- 
tobre 1915  : 


1.917  - 

17  — 

50  - 

487  - 


PETITES  NOUVELLES 

Les  Bureaux  et  Caisses  du  Comptoir  d'Es- 
compte de  Paris,  au  Siège,  à  la  Succursale,  2,  place 
de  l'Opéra,  dans  les  Agences  de  Paris  et  de  la  ban- 
lieue, sont  demeurés  ouverts  le  dimanche  5  décem- 
bre et  ils  seront  encore  ouverts  dimanche  12  cou- 
rant de  neuf  heures  à  midi,  exclusivement  pour 
les  opérations  de  souscription  à  l'Emprunt  Natio- 
nal en  Rentes  5  %. 

r  Dans  sa  séance  du  27  octobre  dernier,  le 
Conseil  d'administration  de  la  Banque  de  l'Indo- 
Chine  a  fixé  à  27  fr.  50  c.  par  action  libérée  de 
125  francs  la  distribution  à  faire  aux  actionnaires 
sur  les  bénéfices  nets  réalisés  pendant  le  premier 
semestre  de  l'exercice  1915  et  comme  acompte  sur 
le  dividende  dudit  exercice. 

Conformément  à  l'article  33  des  Statuts,  1  appro- 
bation ministérielle  ayant  été  donnée  à  cette  re- 
partition, le  paiement  du  dividende  (26  fr.  40  par 
action,  déduction  faite  de  l'impôt  4  %)  aura  lieu 
au  siètge  social.  15  bis,  rue  Laffitte,  de  10  heures 
à  4  heures,  à  partir  du  lundi  3  janvier  prochain, 
sur  production  des  titres  nominatifs. 

,  L'action  du  Crédit  Foncier  conserve  son 
cours  antérieur  de  629.  Dans  sa  séance  du  6  dé- 
cembre le  Conseil  d'administration  a  décidé  la 
distribution,  à  partir  du  3  janvier  1916,  d'un 
acompte  de  12  fr.  50  par  action  sur  le  dividende  de 
l'exercice  1915.  En  vue  de  faciliter  les  souscriptions 
à  l'Emprunt  de  la  Victoire,  cet  acompte  pourra  être 
escompté,  dès  à  présent,  au  taux  de  4  %. 

Les  obligations  foncières  et  communales  conser- 
vent toujours  un  bon  courant  de  demandes. 


Production  

Importations  

Reprises  au  let  octobre. 

Ressources  totales  . . . 


Exportations  

Livraisons  au  commerce. 


(Hectolitres) 
79.025 
54.736 
349.970 

483.731_ 

18.883" 
117.853 


Sorties  totales   136  • 736 

346.995 


Stock  fin  octobre. . . 
Stock  fin  septembre 

Différence  


349.970 
2.975 


La  production  des  bouilleurs  et  distillateurs  de 
profession  pour  le  premier  mois  de  la  campagne 
1915  16  a  été  de  79.025  hectolitres.  Dans  ce  chiffre 
rte  79  025  hectolitres,  les  substances  farineuses  sont 
comprises  pour  32.513  hectolitres;  les  betteraves 
ont  Prtonné  23.547  hectolitres  et  les  me  basses  11882 
hectolitres.  Les  importations  se  sont  élevées  a 
54.736  hectolitres,  et  les  exportations  a  18  883  hec- 
tolitres Les  livraisons  au  commerce  ont  atteint 
1  7  85?'  hectolitres.  Le  stock  a  diminué  en  octobre 
a?2  975 1  hectïSes;  il  était  au  l»  nov* ^der- 
nier de  346.995  hectolitres  au  heu  de  349.970  hecto 

Utïï  pTodSctTon^des  bouilleurs  et.  distillateurs  de 
profession  s'est  élevée  par  approximation  a  ià.VW 
hectolitres  en  octobre  1915.  Les  livraisons  au  com- 
merce ont  été  rte  38.000  hectolitres  et  es  stocks 
•  levaient  au  31  octobre  à  225^)00  gertogrea, 
Pendant  le  mois  d'octobre  1915,  il  a  ete  trappe 
à  la  taxe  de  dénaturation   de   0  fr.  25  centimes 
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;i briqués  ou  importés  dans  les  conditions  voulues 
pour  donner  droit  aux  titres  de  mouvement  ont  éta 
les  suivantes  pour  le  premier  mois  de  la  campagne 
1015-1916-  Eaux-de-vie  et  alcools  de  vins,  de  cidres, 
de  marcs  et  de  fruits  de  genièvre,  10.601  hecto- 
litres rhums  et  tafias  importés  des  colonies  fran- 
çaises', 19.929  hectolitres. 


Marché  Financier 

Paris,  le  9  décembre  1915. 
Les  dispositions  générales  du  Marché  ne  se  sont 
pas  modifiées  sous  le  rapport  des  transactions.  Le 
Marché  est  nul,  et  peut-être  même  un  peu  plus 
encore  au  comptant,  les  offres  que  l'on  signalait 
en  vue  de  la  souscription  à  l'Emprunt  pour  la  Vic- 
toire ayant  beaucoup  diminué,  ce  qui  a  permis 
d'enregistrer,  dans  le  compartiment  des  obliga- 
tions, des  cours  plus  soutenus.  Un  groupe  reste 
cependant  hésitant  après  un  moment  de  bonne  fer- 
meté. C'est  celui  des  valeurs  espagnoles.  Quant 
au  Marché  à  terme,  il  reste  délaissé. 

Quelques  rares  coupons  ont  été  détaches  lundi  ; 
on  n'y  a  prêté  aucune  attention. 
Voici  les  principaux  cours  cotés  : 
Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  64  fr.  50; 
Banque  Privée,  258  fr.;  Penarroya,  1.285  fr.;  Ban- 
que Nationale  du  Mexique,  400  fr.;  Banque  Espa- 
gnole de  Cuba,  500  fr.  ;  Banque  de  Londres  et 
Mexico,  275  fr.;  Banque  Russe  du  Commerce, 
515  fr.;  Andalous,  300  fr.;  Central  Mining,  172  fr.; 
Norvégienne  de  l'Azote, '330  fr. 

Au  comptant  :  3  %  perpétuel,  64  fr.  50  ;  3  1/2  %, 
91  ,fr  05  •  Crédit  Lyonnais,  916  fr.  ;  Nord-Sud, 
102  fr.-  Amentin  4  %  1896,  76  fr.;  Extérieure  Espa- 
gnole '83  fr.  05  ;  Russe  5  %  1906,  84  fr.  50  ;  Atchi- 
ion,  617  fr.;  Nord  de  l'Espagne,  388  fr.;  Saragosse, 
385 'fr  ;  Rio-Tinto,  unités,  1.490  fr. 

Marché  en  Baiique.  —  A  terme  :  Eastern  Inter- 
national 17  fr.  25  ;  Goldfields  Consolidated, 
35  fr  50'-  Kuala  Lumpur,  102  fr.  50  ;  Malacca,  ordi- 
naires, 118  fr.  ;  Modderfontein  B,  163  fr.;  Padang, 
70  fr.;' Phosphates  Tunisiens,  288  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.088  fr.;  Hartmann,  368  fr.; 
Maltzof,  459  fr.;  Spassky,  48  fr.  50;  Utah  Copper, 
467  fr  50  ;  Brakpan,  87  fr.;  Chartered,  13  fr.  50; 
East  Rand,  33  fr.  75  ;  Rand  Mines,  115  fr.  


L'A dministrateur-Gérant  :  Georges  Bourqabel. 
Paris.  -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

c 

0  a> 

PK1NCIF.  CHATITRES 

métallique 

a  S 

S  ™  £ 

&  ~ 
«  S 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
tiduc 

a|i.  3 

O  Si  o 

Porle 
feuilli 
escomf 

Avanc 
s'  valet 
mobiliè 

Tau: 
l'esco 

FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 

23  juillet . . . 

4 

101 

610 

6.912 

913 

1 

541 

739  1 

3% 

1915 

2  décembre. 

4 

878 

353 

14.291 

2.690 

2 

183 

578 

5 

1915 

9  décembre. 

4 

940 

357 

14.071 

3  941 

2 

169 

626 

5 

1915 

16  décembre. 

5 

026 

357 

13.419 

2.236 

2 

213 

1.150  1 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


191  4   23  juillet... 

1  696 

418 

2 

364 

1.180 

939 

1915   22  novembre 

3.044 

48 

7 

206 

2.154 

5.834 

191  5   30  novembre 

3  044 

47 

7 

500 

1.985 

5.840 

1915    7  décembre. 

3.045 

45 

7 

550 

2.084 

6.240 

63 
20 
20 
17 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 

23  juillet . . . 

1 

004 

» 

733 

1 

055 

841 

1915 

24  novembre 

1 

311 

832 

2 

116 

2.453 

1915 

2  décembre. 

1 

281 

a 

857 

2 

338 

2.412 

1915 

9  décembre. 

1 

257 

854 

2 

250 

2.323 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet  ... 

1915  30  septemb.. 
1915  31  octobre... 
1915  30  novembre 


110 

219 

24 

94 

15 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

151 

6 

310 

to 

62 

20 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


19  1  4  24  juillet... 

19  1  5  27  novembre 

1915  4  décembre. 

1915  11  décembre. 


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170  [ 

843 

753 

2 

060 

689 

466 

270 

855 

750 

067 

686 

466 

277 

860 

753 

2 

064 

698 

468 

276 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


25  juillet  . . . 
20  novembre 
27  novembre 
4  décembre. 


340 
863 
863 
876 


17 

7 
8 
7 


65a 

1.180 
1.187 
1.196 


10 

185 

130 

74 

162 

198 

70 

160 

198 

76 

162 

189 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet  . . . 
10  octobre... 
20  octobre.. 
10  novembre 


1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115  [ 

1.140 

113 

2 

861 

709 

513 

240 

1  .131 

112 

2 

856 

708 

510 

234 

1.117 

108 

2 

917 

775 

508 

198 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914  18  juillet.. .. 

1915  16  octobre... 
19  1  5  30  octobre... 
1915  13  novembre 


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

176 

0 

741  ! 

65 

289 

51 

177 

0 

743 

68 

289 

50 

179 

0 

756  | 

65 

288 

48 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
1915 
1915 
1915 


21  juillet.... 

29  octobre... 
5  novembre 
21  novembre 


1.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.264 

64 

13.362 

2 

311 

9.495 

1.939 

4.276 

68 

13.476 

2 

224 

9.416 

1  872 

4.281 

76 

13.636 

2 

416 

10.032 

2.672 

SUEDE  —  Banque  Royale 


1914 
1915 
1915 
915 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet... 

31  août  

30  septemb. 
30  octobre.. 


146 

159 
159, 
159 


8 

320 

109 

236 

11 

5 

394 

127 

"  213 

35 

5 

433 

97 

221 

14 

5 

432 

119 

222 

14 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.  . . 
23  novembre 
30  novembre 
7  décembre. 


180 

248 
248 
247 


19 

57 
55 
54 


268 

51 

94 

418 

73 

131 

il  1 

408 

75 

140 

18 

417 

84 

138 

17  1 

1% 


3% 


5  % 

5 '/, 

5X 


5X 
6 
6 
6 


5% 

6 

6 


5^ 
5 
5 
5 


3% 

4  y, 

1% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New- York . . . 
Espagne  ...  . 
Hollande  . .  . 
Italie  .... 
Pétrograd  . . , 
Scandinavie 
Suisse  


Pair 

16 

17 

24 

1" 

8 

15 

déc. 

juillet 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.22J 

25.17| 

27.755 

27.815 

27.375 

27.705 

27  66 

518.25 

516  » 

594  » 

591.50 

578  » 

587.50 

585  50 

500  » 

482.75 

553  » 

552 . 50 

549.50 

550  50 

549.50 
252.50 

208.30 

207.56 

249  » 

249  » 

243  » 

247  » 

100  » 

99.62 

91  » 

91  » 

90  » 

89  50 

89.50 

266.67 

263  >. 

194  - 

189  » 

188  50 

185  » 

185  . 

139  n 

138.25 

160.50 

161.50 

160  75 

165  » 

165  » 

100  » 

100.03 

110.50 

111.50 

108  50 

109.50 

111  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  .... 

Hollande  

Italie   

Pétrograd". . . . 
Scandinavie . 
Suisse ....... 


Unités 


Paris  

New- York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . . 
Suisse  


100  tiv. 
»  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
»  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


Pair 


25.22^ 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 

17 

24 

r" 

ri8 

15 

juillet 

nov. 

nov. 

dec. 

dec. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

99  82 

110.04 

110.28 

108.53 

109.84 

109.66 

99  56 

114.61 

114.13 

111.52 

113.36 

112.98 

96.55 

110.60 

110.50 

109.90 

110.10 

109.90 

99.64 

119.54 

119.54 

116.65 

118.51 

121.22 

99.62 

91  » 

91  .. 

90  » 

89.50 

89.50 

98.62 

72.75 

70  87 

70.68 

69.37 

69.37 

99.46 

115.47 

116.18 

115.64 

118.70 

118.70 

100.03 

110.50 

111.50 

108.50 

109.50 

111  » 

de  Londres 

sur  : 

(chèque) 

16 

16 

23 

30 

7 

14 

juillet 

nov. 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.18| 

27  69 

27.845 

27.65 

27  705 

27.675 

4.871 

4.665 

4  713 

4.705 

4.72 

4.72 

24.90 

25.  » 

25.17 

25.15 

25.13 

25.15 

12.125 

11  115 

11.19 

11.24 

11.175 

10.95 

25  268 

30.28 

30.50 

30.60 

30.925 

31.05 

95.80 

143.75 

145.37 

145  50 

149.25 

150.50 

46.19 

33.75 

33  62 

33.75 

34  » 

34.25 

18.24 

17.40 

17.20 

16.70 

16.70 

17.40 

25.18 

25  » 

25.10 

25.175 

25.175 

25.05 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

16 

Unités 

juillet 

nov. 

1914 

1915 

100  fr. 

100  14 

91.09 

»  dol. 

99.90 

104.31 

»  pes 

96.64 

100  89 

»  flor. 

99.87 

108.94 

»  lire 

99.82 

83.30 

»  rou. 

98.77 

65.82 

»  mil. 

86.69 

63.34 

»  cou. 

100.85 

104.90 

»  fr. 

100  17 

100  89 

23 

30 

7. 

14 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

1915 

1915 

1915 

1915 

90.58 

91.22 

91  22 

91.14 

103.25 

103.43 

103.42 

103.42 

100.21 

100.28 

100.37 

100.28 

108.21 

107.73 

108.35 

110.58 

82.70 

82.42 

81.56 

81.23 

65.08 

65  03 

63.39 

62.87 

63.10 

63-34 

63.81 

64.28 

106.10 

109.30 

109.30 

104.90 

100.48 

100  21 

100.21 

100.69 

"'"u.omcm  jjicii  oeiisime  uans  la  cote  des 
changes  au  cours  de  la  semaine  écoulée.  Les  sous- 
criptions étrangères  à 'l'emprunt  français  ont  en- 
core quelque  peu  influencé  les  cours  de  certaines 
devises  ;  mais,  d'une  manière  générale,'  ainsi  que 
nous  l'expliquions  la  semaine  dernière,  les  banques 
françaises  ayant  demandé  à  leurs  correspondants 
de  conserver  les  fonds  <  jusqu'à  nouvel  avis,  il  a 
du  être  effectue  peu  de  rapatriements.  Le  chèque 
sur  Londres  s'inscrit  le  15  à  27.66,  contre  27  70  1/2 

,o™ecer"bre  ;  le  cours  le  Plus  bas  c,e  la  semaine 
(27.63)  a  ete  coté  le  10.  Le  câble-transfert  s'est  aus/ù 
légèrement  amélioré  à  5.85  1/2,  contre  5  87  1/2  le  8 
et  5.83  le  10.  Le  florin  hollandais,  à  2.52  1/2,  est  en 
hausse  de  5  points  1/2  par  rapport  au 'cours  du 
8  décembre.  Les  devises  des  Etats  Scandinaves  et 
du  Danemark  se  sont  sensiblement  relevées  le  der- 
nier jour  de  la  semaine.  La  Suède,  qui  de  170,  le 
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8  décembre,  était  tombée  progressivement  à  163,  le 

13  et  le  14.  clôture  le  15  à  167;  la  Norvège  après 
avoir  fléchi  de  166  le  8  décembre,  a  160  les  11,  13  et 

14  s'est  raffermie  à  165  ;  enfin  le  Danemark  est 
plus  uniforme  ;  parti  de  159,  il  n'est  guère  descenclu 
qu'à  158  les  13  et  14,  et  se  retrouve  a  160.  Ces  trois 
pays,  ou  tout  au  moins  les  deux  derniers,  d  après 
nos  renseignements,  auraient  fourni  a  notre  em- 
prunt un  contingent  ^^^^l^ï 


Rovaume  Uni,  a  indiqué  officiellement,  le  13  de 
cembre,  à  la  Chambre  des  Communes,  les  condi 
tions  dé  la  mobihsation,  par  le  Trésor  des  valeurs 
américaines  détenues  par  les  portefeuilles  anglais 
Ces   conditions    sont  à  peu  près  celles  dont  nous 
avions    déjà   entretenu   nos   lecteurs.    Le  projet 
déposé  comprend  deux  parties:  l'une  réglant  les 
conditions  de  l'achat  lorsque  les  détenteurs  con- 
sentiront à  se  dessaisir  définitivement,  1  autre  les 
conditions  de  l'emprunt  pour  les  détenteurs  qui 
ne  voudraient  se  dessaisir  que  temporairement. 

Dans  le  cas  où  le  porteur  de  valeurs  américaines 
ou  canadiennes  exprimées  en  dollars  consentirait 
à  les  vendre,  le  Trésor  est  disposé  a  les  lui  acheter 
au  cours  du  jour  du  marché  ;  le  paiement  en  serait 
fait  en  bons  de  l'Echiquier  5  %,  remboursables  dans 
cinq  ans  au  pair.  Ces  bons  porteront  intérêt  a  comp- 
ter du  lendemait  du  jour  de  l'achat.  Le  prix  étant 
payable  en  livres,  le  dollar  sera  calcule  au  cours 
du  change  du  jour.  Il  ne  sera  retenu  ni  courtage 
ni  commission. 

Pour  les  porteurs  qui  ne  pourraient  ou  ne  vou- 
draient vendre  leurs  titres  immédiatement,  le  Gou- 
vernement a  proposé  un  système  de  prêt.  Le  Trésor 
acceptera  de  recevoir  lesdites  valeurs  en  dépôt  aux 
conditions  suivantes  :  ces  valeurs  lui  seront  trans- 
férées pour  une  période  de  deux  ans  a  partir  de 
la  date  du  transfert  ;  pendant  toute  la  durée  du 
dépôt,  le  prêteur  recevra  en  plus  des  intérêts  de 
ses  titres  une  bonification  suplémentaine  de  1  \l  /□ 
par  an  sur  le  capital  nominal  des  titres.  Le  Trésor 
s'engagera,  pendant  toute  la  durée  du  dépôt,  a 
vendre  les  valeurs  à  la  requête  du  déposant  et  pour 
son  compte  ;  le  montant  lui  en  serait  remis  en 
livres  au  cours  du  change  pratiqué  ce  ]our-la  ; 
il  ne  serait  perçu  aucuns  frais  de  courtage  ou  de 
commission.  Le  déposant  pourra  être  autorise  a 
faire  lui-même  tous  arrangements  pour  les  ventes 
des  titres,  mais  dans  ce  cas  les  fonds  provenant  de 
H  vente  seront  remis  au  Royaume  Uni  par  1  inter- 
médiaire des  agents  du  Trésor  a  New- York 

Enfin  si  le  Trésor  juge  nécessaire  de  vendre  la 
totalité  ou  une  partie  des  valeurs  déposées,  il  s  en 
réserve  le  droit  à  n'importe  quel  moment,  moyen- 
nant préavis  donné  au  déposant.  Dans  ce  cas,  il 
paiera  au  déposant  la  valeur  des  titres  en  ques- 
tion calculée  au  cours  moyen  pratique  a  la  Bourse 
de  New-York,  le  jour  du  préavis,  avec  une  majora- 
tion de  2  1/2  %.  Le  paiement  sera  fait  à  Londres, 
en  livres,  au  cours  du  change  du  jour.  Cette  clause 
du  dépôt  est  indispensable  pour  permettre  au  .tré- 
sor britannique  d'affecter  les  titres  empruntes  a  la 
garantie  des  crédits  qui  seront  demandes  aux  ban- 
ques américaines.  Celles-ci  pourraient  en  effet, 
ou  refuser  les  crédits  ou  ne  prêter  qu'a  des  condi- 
tions très  onéreuses  si  elles  savaient  qu'en  aucune 
circonstance  l'emprunteur  ne  pourrait  consentir  a 
la  réalisation  du  gage.  , 

En  fait,  c'est  une  clause  qui  ne  sera  probable- 
ment jamais  appelée  à  jouer.  Comme  l'a  explique 
M  Mac  Kenna,  le  Trésor  n'en  userait  que  si  les 
prêteurs  américains  voulaient  l'y  obliger,  mais  il 
est  bien  évident  que  ceux-ci  n'ont  aucun  intérêt 
à  ce  que  le  marché  américain  soit  inondé  de  tous 
-ces  titres  dans  un  si  court  espace  de  temps.  D'ail- 
leurs les  circonstances  dans  lesquelles  les  créan- 
ciers naniis  pourraient  se  trouver  forcés  de  recou- 
rir à  la  réalisation  sont  du  domaine  de  l'imagina- 


tion pure  dans  le  cas  d'un  emprunteur  comme  le 
le  Trésor  britannique. 

Ajoutons  qu'à  l'expiration  des  deux  ans,  à  comp- 
ter de  la  date  du  dépôt,  les  valeurs  seront  rendues 
au  déposants  en  échange  du  certificat  de  dépôt  que 
le  Trésor  aura  délivré.  Des  arrangements  seront 
pris  pour  permettre  les  achats  et  ventes  de  ces  cer- 
tificats du  Trésor  au  Stock  Exchange  de  Londres 
et  un  registre  spécial  sera  établi  au  Trésor  pour  le 
transfert  des  valeurs  déposées  d'un  porteur  à  un 
3.u.trfî 

Le  'chèque  d'Amsterdam  sur  Berlin  accuse  une 
dépréciation  du  mark  allemand  de  26  %.  De  47.70, 
le  22  novembre,  les  cours  ont  fléchi  à  47.32  1/2,  le  29, 
à  46.55  le  6  décembre  et  à  43.90  le  14.  Les  cours  de 
la  couronne  autrichienne  ont  suivi  le  même  mouve- 
ment, passant  de  33.80  le  22  novembre  à  33.10  et 
32.62  1/2  les  29  novembre  et  6  décembre. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... . 


Pair 


5.18* 
4.86| 
95.37 
40. 14 


16 
juillet 
1914 

16 

nov. 
1915 

23 

nov. 
1915 

30 

nov. 
1915 

7 

déc. 
1915 

14 

déc. 
1915 

5.16J 
4.874 
95.06 

D 

5.94 
4  6675 
81  » 
41  62 

5.93 
4.711 
80.75 
42  » 

5.87 
4.708 
79  62 
42  » 

5- 87 
4.72* 
79  » 
4115 '16 

5.861 
4.72Ï 
77.25 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  ., 

Berlin  , 

Amsterdam 


Unités 


100  fr. 
100  liv . 
lOOmk. 
100  fio'. 


16 
juillet 
1914 

16 

nov. 
1915 

23 

nov. 
1915 

30 
nov. 
1915 

7 
déc. 
1915 

14 

déc. 
1915 

100  27 
100  19 
99  67 

D 

87  24 
95  92 
85  02 
103  71 

87  39 
96  84 
84  67 
104  63 

88  28 
96  74 
83  49 
104  63 

88  28 
97  04 
82  83 
104  48 

88  36 
97  07 
81  » 
104  48 

Changes   sur  Londres  à 


vue 


Valeurs 
Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.... 


15 
juillet 
1914 

24 
novemb 
1915 

97  21/32 

97  3/8 

1.3  31/32 

1  4 

1.3  31/32 

1.4  ./ 

1.10  5/16 

1.10  1/2 

2.5  3/4 

2.5  9/16 

47  11/16 

49  1/4 

51  3/32 

54  1/4 

15  7/8 

12  1/4 

9  3  4 

9  3/32 

1er 
décemb 
1915 

8 

décemb. 
1915 

15 

décemb. 
1915 

97  15/16 

97  3/8 

97  1/2 

1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.11  14 

2.7  5/8 

1.4  ./. 

1.4  ./. 
1.11  3, 16 
2.7  1/8 

1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.11  1/16 

2.6  7/8 

49  5/16 
54  1/4 
12  7/32 
9  1/32 

49  5/16 
54  1/4 
12  3/16 
9  1/32 

49  1/8 
54  1/4 

12  7/32 
9  1/32 

Variations  du  mark  à| 


New-  York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte 


2 

nov. 
1915 


81  75 
85  72 
14  28 


9 

nov. 
1915 


81  37 
85  32 
14  68 


48  55  48  15 
81  77  81  09 
18  23    18  91 


108  85 
88  15 
11  85 


108  25 
87  67 
12  33 


16 
nov. 
1915 


81  » 
80  76 
14  98 


48  02| 
85  02 
19  24 


108  » 

88  04 
lf  96 


23 

nov. 
1915 


80  75 
84  67 
15  33 


47  65 
80  26 
19  74 


107  25 


13  14 


30 

nov. 
1915 


79  62 
83  49 
16  51 


47  325 
79  71 
20  29 


105  90 
85  76 
14  24 


7 

déc. 
1915 


79  .. 
82  83 
17  17 


46  50 
78  32 
21  68 


104  75 
84  83 
15  17 


14 

déc. 
1915 


77  25 
81  .. 
19  .. 


43  90 
73  94 
26  06 


101  30 
82  04 
17  96 


Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  70  25, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

33  10  %. 


Cours  de  l'or. .. 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque  


à  Londres 

15 

déc. 
1914 

15 

mars 
1915 

15 

juin 

1915 

15 

sept- 
1915 

15 

oct. 

1915 

15 

nov. 
1915 

15 

déc. 
1915 

77  9 

23  ./■ 

77  9 
24  1/4 

77  9 
■J3  1  '8 

77  9 
23  9/16 

77  9 
24  /. 

77  9 
24  1/2 

77  9 
2611/16 

2  7/8 

S  1/4 

2  7/8 

4  3/4 

4  21/32 

5  3/8 

5  1/8 

s 
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L.A  SITUATION 


Les  nouvelles  d'Athènes  sont  plus  satisfai- 
santes. Les  causes  de  désaccord  entre  l'Entente 
et  la  (irèee  disparaissent  peu  à  peu  :  la  certitude 
qu'a  prise  le  gouverne  nient  hellène  que  nous 
n'évacuerons  pas  Salonique  doit  avoir  contri- 
bué à  L'amener  à  des  dispositions  plus  amicales. 
Leur  premier  résultat  a  été  l'évacuation,  par 
les  troupes  grecques,  de  Salonique  et  de  la  zone 
située  entre  la  ville  et  le  lac  Doiran.  Par  là,  les 
troupes  franco-britanniques  ont  recouvré  toute 
leur  liberté  d'action  et  de  manœuvre. 

Quant  au  gouvernement  grec,  il  n'a  encore 
adopté  aucune  conduite  bien  définie  à  l'égard 
des  événements  qui  se  préparent.  Comme  on 
estime,  à  Athènes,  que  les  Bulgares  n'entreront 
pas  en  territoire  grec,  pour  des  raisons  à  la 
fois  politiques  et  militaires,  on  ne  se  hâte  pas 
de  prendre  des  décisions.  Et,  en  effet,  les  trou- 
pes bulgares  se  sont  arrêtées  à  la  frontière 
grecque.  Mais  quel  est  le  caractère  de  cet  arrêt  ? 
Est-il  définitif  ou  momentané  ?  Voulu  ou  forcé  f 
Résulte-t-il  d'un  accord  entre  le  roi  Constantin 
et  le  roi  Ferdinand  ?  L'avenir  seul  nous  éclai- 
rera. En  attendant,  à  Athènes  on  délibère  et 
on  s'abstient. 

Quant  aux  troupes  franco-anglaises,  elles  ont 
habilement  et  heureusement  évacué  le  territoire 
serbe  et  se  replient,  en  ordre  parfait,  sur  Salo- 
nique qu'on  fortifie.  Cette  ville  restera  la  base 
de  nos  opérations  militaires  en  Orient.  Autour 
délie  on  procède  au  regroupement  des  forces 
de  1  Entente  qui  se  sont  accrues,  dans  les  der- 
niers jours,  d'importants  contingents  serbes  et 
toute  la  contrée  est  mise  en  état  de  défense 
Les  Anglais  y  ont  débarqué  une  importante  ar- 
tillerie lourde. 

Cependant  les  Allemands  continuent  leurs 
menaces  contre  l'Egypte.  S'il  faut  en  croire  des 
sources  d  informations  généralement  sûres, 
leurs  menaces  se  seraient  même  précisées  en 
préparatifs  d'expédition  poussés  avec  hâte  Un 
matériel  d'artillerie  considérable  serait  arrivé  à 
Lonstantmople  et  des  milliers  d'ouvriers  tra- 
vailleraient nuit  et  jour  à  une  double  voie  fer- 
rée qui  relierait  l'Asie-Mineure  à  Suez.  Jérusa- 
em  serait  transformé  en  camp  retranché.  Sous 
le  bluff  qui  enjolive  toutes  les  informations  de 
source  germanique,  il  y  a  peut-être  une  grande 
part  de  vente  dans  ces  nouvelles.  Mais  les  An- 
glais ne  seront  pas  pris  au  dépourvu  :  les  rives 
du  canal  sont  puissamment  fortifiées  et  le 
fense      abondamment  garni  de  troupes  de  dé- 

Le  gouvernement  allemand  n'a  pas  pu  ne  pas 
rappeler  ses  attachés  militaire  et  naval  dont  la 
présence  à  Washington  avait  été  déclarée  into- 
lérable par  les  Etats-Unis.  Ces  conspirateurs 
vont  se  rembarquer  aux  grands  dépit  et  humi- 
hation  de  1  Allemagne.  Quant  aux  relations  en- 
tre les  Etats-Unis  et  l'Autriche,  elles  ne  tiennent 
plus  qu  a  un  fil  ténu.  Le  véritable  ultimatum 
envoyé  au  cabinet  de  Vienne  pour  lui  demander 
le  desaveu  du  torpillage  de  YAncona  ne  lui 
laisse  d  autre  alternative  qu'une  soumission 
complète  ou  la  rupture.  Ainsi  les  Etats-Unis 
auront  affirmé  nettement  leur  point  de  vue  dans 


la  guerre  sous-marine.  Quelle  que  soit  la  déci- 
sion de  Vienne,  on  en  ressentira  gravement  le 
contre-coup  à  Berlin,  et  les  négociations  tou- 
jours en  cours,  au  sujet  du  torpillage  de  la 
Lusitama,  en  prendront  une  tout  autre  tour- 
nure. 

L'Allemagne  semble  ne  plus  devoir  se  jouer 
longtemps  de  la  mansuétude  et  de  la  longani- 
mité du  gouvernement  de  Washington. 

Au  surplus,  ce  gouvernement  n'est  plus 
mai  re  d  enrayer  l'explosion  de  l'indignation 
publique  qu'ont  soulevée  les  criminels  attentats 
des  Allemands.  L'opinion  publique  est  una- 
nime a  réclamer  des  châtiments  pour  le  passé 
et  des  mesures  préventives  pour  l'avenir  Le 
président  Wilson  n'est  même  plus  maître  de  sa 
politique  que  l'unanimité  du  pays  veut  impla- 
cable contre  les  crimes  des  Germains 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

L'armée  serbe  se  trouve  maintenant  entière  en 
Albanie.  Apres  deux  mois  de  luttes  .héroïques  telles 
qu  on  en  trouverait  pou  dans  l'histoire,  elle  a  'réussi 

échapper  à  un  ennemi  trois  fois  supérieur  en 
nombre  et  pourvu  d'un  énorme  matérielle guerre 
Elle     a  pas   renoncé  à  la  lutte,  mais  il  lui  faut 

vamaUnlne,P<f/>  l6S  f°rces  franco-anglaises  ne  Pou- 
lenl  ées  dellTZ  n0S,  malheureux  alliés  se  sont 
nombre  infini  w  BulSares  e*  les  Allemands  en 
3  L  c  7  nt  supérieur.  Leur  retraite  sur 
balomque  s  effectue  sans  trop  de  difficultés 

actïrnéTpndl?pla  retrajte  française,  un  combat 
tK«  Y    ?U  au  nord  de  Demir-Kapou   où  les 

Bulgares  ont  subi  des  pertes  énormes 

vi^^uss^^ln'0^611^,1'  la  lutte  ^artillerie  a  été 

les  secteurs  anS«£  6  S6Cteur  bel^e  <Iue  dans 
i«b  secteur  s  anglais  et  ceux  occupés  nar  nos  trmi 

pes.  La  guerre  aérienne  a  repris,  et  nos  avion ont 

P  °vn t,f  -dlVerS  b.°mbardements  efficaces 

Hp  wJi i     i   6n  Croire  les  nouvelles  qui  parviennent 

îït™iï£kcïto£ïïde  att^qUe  a"^ande  contre 

plètoiiMt^tS? eT,leS  ^«JM  semblent  corn- 
frS  ff^SttS  uleTa  tieTe  S?  SSEft 
les  ait  ramenées  de  notre  côté  où  le  climat  4 

poète      8ra"d  nombre  *>  bl<Kkhaus'  munis  de 
Ils  ne  paraissent  pas  cependant  avoir  abandonni 

russe  '  1  63  °nt  dirigées  vers  le  front 
quement  de  leurs  troupes  a  commencé. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

Eux  et  Nous 

Le  Succès  de  notre  Emprunt 

La  Débâcle  de  leur  Papier 

matla°w  ïncèreS  que  la  France,  partielle- 
SEKUmS  et Tncore  soumise  aux  effets  para- 
^tfd*un   double   moratorium    (commerce  et 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN  , 

~  mique  allemande,  ainsi  que  .ce^/ff^g^ 
après  1871  ;  mais  pour  en  arriver  la  il  fallait  une 
puerre  courte  et  victorieuse  !  '  , 

6  Tous   les   intellectuels   allemands   croyaient  et 
pensaient,  comme  leur  grand  état-major  que  les 
s3s  foudroyants  que  l'Allemagne  obtiendrait  dès 
e  début  desyhostil|és  mettraient  tomed^eat 
io  Tnnnrlp  à  ses  pieds...  :  mais  1  attaque  musquée 
n%%Ts  réSssi  étales  petits  soldats  français  ayant 
ab'oKent" brisé  l'offensive  teutonne  sur  les  bords 
de  la  Marne,  les  nations  alliées  se  sont  ressaisies 
et  ont  pu  procéder  à. l'organisation  rationnelle  de 
leur  puissance  militaire.    Ce   jour-la  1  Allemagne 
était    irrémédiablement   perdue   -et,    malgré  les 
efforts  désespérés  qu'elle  tente  depuis  ce  moment 
oour  se  dégager  de  l'étreinte  de  ses  ennemis,  elle 
luccomberffltalement,  car  nonobstant  sa  prepa 
ration  à  la  guerre,  elle  n'est  pas  de  taille  —  m  au 
Sint  cfe  vue  des  effectifs  nouveaux  à  mettre  en 
Se  ni  au  point  de  vue  des  ressources  économi- 
ques '  e?  financières  -  à  lutter  contre  les  grandes 
nations  qu'elle  voulait  asservir. 

La  défiance  du  marché  neutre 


une  opération  nnancieie  uc  s'""—  T.  '     prve  0b- 

umoiz  5*"  ***** 

l'Ai  pmafne    Pour  verser  au  iresoi  u:*uy«"°        .  nwr  iP  moment  ou  les  cctpniuis^a  UOT   

mnSds°  que  l'emprunt  en  cours  va  produire  no,  I  axec  le  m°™  ^primer  tout  crédit  au  gouver- 
Smpatrio?es  n'auront  employé  que  du  capital  dis-     ^Wemjo  i  y        ^  ^       n  du 

SffifS  des  titres  affranchis  de  toute  dette  an-  |  —  ^  *  !«J^^£ 


Le  succès  de  notre  emprunt  coïncide  d'ailleurs 
avec  le  moment  où  les  capitalistes  des  pays  neutre 
semblent  vouloir  supprimer  tout  crédit  au  gouvei 
nement  impérial.  En  effet,  c'est  vers  la  fin  du  mois 

ponible  et  des  titres  au^m»  —    i  d<octobre  qu'il  a  été  gestion,  pour   la  première 

t  prieure  ,  -\   .   +    n  rion^     fois   d'une  grande  opération  financière  a  réaliser 

Alors  «ue  le  gouvernement  impérial  s  est  vu  dans     lois,  a  une  g  v        de  cette  ,  le  ^ux 

„  Jffi&îf  &  frftcourfr  aux  combinaisons  les  plus  |  par  ^a  *ran  m        B*r  les  marchés  de  New-York 

uu  a  ,       _,_  „n„cA  Aa  Kaktîpr  ainsi  mie 


du  mark  allemand  sur  les  nmituro  ^  ^y..^—-- 
et  d  Amsterdam  n'a  pas  cessé  de  baisser,  ainsi  que 
le  prouve  le  tableau  suivant  : 

Cours  du  Mark  allemand  à  New-York  et  à  Amsterdam 
New-York  Amsterdam^ 

Pair  :  59  florins  37 
pour  100  marks 


vers  les  caisses  de  1  Etat  —  e  t  q U1  ^         ,    t  j 

àt  ^^a  ^s^^^  A^^eTU 
itrls  -  ^fune  Preuve  absolument  décisive  que 
tous  les  Français,  sans  distinct  on  de  classy  u  a 
parti,  veulent  résister  jusqu'à  la  victoire  nnaie. 
Une  fière  réponse 
rw  la  nlus  fière  réponse  que  nous  pouvions 

fafre  aux  rodomontades  de  M.  de  Bethmann-Holl-  lefl  communiqués  triomphants  de 

wpI   et   c'est   certainement   celle  qui  toucihera  le  *"            B              journaux  officieux  de  1  em- 

ïffi  ceux  de  nos  ennemis  -  le  docteur  Helffench  1  f°e™e            de  l'écrasement   de  la  Serbie,  le 

fn  tètl  1  en  état  de  mesurer  la  vitesse  avec  la-  P  re  |  Pjop               leg         ^s  de  New-York  et 

™p11p l'Allemagne  roule  vers  l'abîme  !  d'Amsterdam,    qui    sont    actuellement    les  deux 

q  Fn  efftt ^  te  guerre  atroce  que  Guillaume  II  et  d  A^terdam    q      ^  ^  ^  négocie  n'a  cesse 

ujfncermanistes   ont  voulue,  et  qui  désole  le  5ran^déprécier.   Les  journaux  financiers  de  ces 

monSffffi  depuis  bientôt ,  dix-sept  mois    pesé  de^se  dep^  ftttrflm    ^  énorme  baisse  a  trois 

^S^^^^^^  WfiflSïi  du  blocus  contre  rAHemye 

^r^kj^^  fait,  c'est  que  la  qutesugme  *^^.gttfê 

La\  P"n"Ç«i?=  iwmstrie  et  le  'commerce  de  ce  Çayvtou x  eu      s     oroduits  alimentaires  et  ma- 


Pair  :  95  cents  37 

pour 

4  marks 

Cote 

Perte 

(Cents) 

0/0 

82  62 

13  37 

81  75 

14  28 

81  37 

14  68 

81  00 

14  98 

80  75 

15  33 

79  62 

16  51 

79  00 

17  17 

77  25 

19  »> 

Cote 
(Florins) 

48  82 
48  55 
48  15 
48  02 
47  65 
47  32 
46  50 
43  90 


Perte 
0/0 

17  76 

18  23 

18  91 

19  24 

19  74 

20  29 

21  68 
26  06 


°„vs  pn  pleine  crise  de  croissance,  et  au  moment 
Sù^ls  avaîenAe  plus. besoin  de »  calme .  pour  conso- 
lider une  situation  déjà  W™^^JS!îp,  Itudents 

Avec  une  audace  que  nos  compati  10 tes  P"^nts 
et  réfléchis  n'apportent  jamais  Jf&^if 
loc  industriels  et  les  commerçants  allemands,  u  au 
eur?  en^ragel  par  les  larges  avances  ?ue  leur 
remontaient  leurs   banquiers,    s  étaient   iaiu.es>  <x 
"   S  d  us  une  politique  d'expansion  econo- 
mondiale,  ayant  pour  base  principale  le  cré- 
dit à  haute  pression.  précédée 

Une  euerre  victorieuse  de  courte  durée,  preceaee 
d'une  mobUisation  financière  appropriée  aux  cir- 
consîaS  pouvait  ne  produire  qu'une  léger  e  er- 
turbation  à  l'état  de  choses  ex iftant  et  con triftuer, 
par  la  suite,  à  l'extension  de  la  puissance  econo 


&es  le  prix  des  produits  alimentaires  et  ma, 
Hàrp«  nremières  du  il  est  oblige  d  importer  ue 
î'Itianger  ^t  que  \  contrebande0  de  guerre  peut 

SM  nouSs;  charges  que  lui  im^s^nt ,  ^ 
campagne  balkanique  et  la  nécessite  de  fournir  a 
fous  ses  alliés  les  moyens  financiers  qui  leur  font 

d1°a  Enfin,  à  la  méfiance  croissante  des  capitalistes 
des  pïys  neutres,  qui  commencent  a  comprendre 
nue  l'Allemagne  est  acculée  a  la  faillite  car  ia 
v  ctoire  éclatante  sur  laquelle  le  docteur  Helffench 
compte  pour  la  décharger  des  dettes  qu  elle  a  con- 
tractées depuis  le  commencement  de  la  guerre  ap- 
parUent  àla  série  des  couleuvres  qu'on  fait  avaler 
chaque  jour  au  peuple  allemand. 
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u  Papier  de  mauvais  aloi  « 

Les  billets  de  la  Reichsbank  sont  déjà  classés 
sur  les  marchés  neutres  comme  du  /m/iier  de  mau- 
vais aloi  •  à  quel  degré  de  discrédit  tomberont-ils 
le  jour  prochain  où,  les  titres  de  l'empire  allemand 
devenus  invendables,  la  Reichsbank,  déjà  écrasée 
par  l'édifice  fiduciaire  qui  pèse  sur  elle,  aura  a 
supporter  directement  les  dépenses  de  la  guerre 
et  la  charge  plus  ou  moins  immédiate  de  toutes 
les  firmes  industrielles  et  commerciales  qu'il  fau- 
dra nécessairement  liquider  ? 

11  n'est  donc  pas  téméraire  de  supposer  que  les 
billets  de  la  Ueiehshank,  qui  perdent  actuellement 
à  l'étranger  près  du  quart  de  leur  valeur  intrin- 
sèque, y'  perdront  peut-être  la  moitié  dans  quel- 
ques mois  d'ici,  et  que  les  capitalistes  des  pays 
neutres  qui  voudront  profiter  de  cette  dépréciation 
pour  acheter  des  titres  de  rente  de  l'empire  alle- 
mand seront  eux-mêmes  ruinés,  car  ces  titres  n'au- 
ront plus,  après  la  guerre,  qu'une  valeur  abso- 
lument problématique. 

C'est  le  contraire  qui  se  produira  avec  les  titres 
de  l'Etat  français,  et  en  particulier  avec  l'emprunt 
5  %  de  1915,  qui  portera,  dans  notre  histoire  finan- 
cière, le  nom  glorieux  d'Emprunt  de  la  Victoire  ! 
Ceux'  de  nos  compatriotes  qui  y  souscrivent  accom- 
plissent un  acte  dont  on  comprendra  certaine- 
ment la  portée  en  Allemagne...  et  ailleurs,  car  il  a 
comme  signification  cette  phrase  courte  et  précise  : 
Volonté  de  vaincre  ! 

Edmond  Théry. 


La  Question  du  Sucre 

(Suite  et  fin)  (1) 

Je  viens  de  parler  des  cultivateurs  producteurs 
de  betteraves.  Pour  envisager  toutes  les  faces  de 
la  question,  il  faut  parler  aussi  des  producteurs 
de  sucre  et  rechercher  si  les  sucriers  en  général 
réalisent,  à  l'heure  actuelle,  les  bénéfices  scanda- 
leux dont  parlent  ceux  qui  ne  connaissent  que  su- 
perficiellement ce  problème  si  complexe. 

Voyez  donc  en  toute  impartialité. 

J'ai  dit  que  le  cultivateur  était  payé,  cette  année, 
50  fr.  par  tonne  de  betteraves.  Que  va  coûter  la 
transformation  en  sucre  de  cette  matière  pre- 
mière ? 

En  1906  ou  1907,  au  moment  où  j'ai  traité  à  la 
tribune  de  la  Chambre  les  questions  du  sucre  et  de 
l'alcool,  dans  les  circonstances  pénibles  que  tra- 
versait alors'la  viticulture  méridionale,  j 'évaluais  les 
frais  de  cette  transformation  à  8  fr.  environ,  comp- 
tant que  1.050  kilos  de  betteraves  à  7°  de  densité 
donnaient  100  kilos  de  sucre  blanc  n°  3.  La  bette- 
rave ayant,  cette  année,  une  densité  moyenne  de 
7  degrés  7  dizièmes,  il  en  faudra  900  à  950  kilos 
pour  100  kilos  de  sucre. 

Mais  les  conditions  de  main-d'œuvre,  de  combus- 
tible, de  frais  de  toute  sorte  ont  si  considérable- 
ment augmenté  depuis  1907  que  l'on  peut  évaluer 
entre  24  et  28  fr.,  selon  les  usines,  les  frais  de  fa- 
brication. 

Ajoutons  2  fr.  pour  le  bénéfice  très  modique,  les 
frais  d'amortissement,  d'entretien,  réparation  d'un 
coûteux  matériel,  et  nous  arrivons  au  prix  de  78  fr. 
(50  +  26  +  2)  qui  est  bien  près  de  celui  de  la 
Bourse  de  commerce. 

Un  autre  critérium  va  nous  permettre  de  faire  la 
preuve  de  mon  calcul. 

On  sait  que  la  distillerie  du  Nord  de  la  France 
emploie  de  plus  en  plus,  comme  matière  première, 
la  même  betterave  que  la  sucrerie.  Or,  les  techni- 
ciens les  plus  réputés  estiment  que  l'écart  normal 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  n°  1240  du  10  décembre  1915. 


entre  le  prix  du  sucre  et  do  l'alcool  est  de  15  à 
18  francs. 

Si  nous  considérons  que  le  gouvernement,  par 
le  service  des  poudres,  a  réquisitionné  l'alcool  en 
septembre  dernier,  c'est-à-dire  au  premier  mois  de 
fabrication,  en  fixant  le  prix  à  100  fr.  l'hectolitre, 
SOit  1  fr  le  degré  d'alcool,  prix  qui  n'a  pas  ete 
fixe  pour  déplaire  aux  distillateurs  du  Midi,  nous 
verrons  que  le  cours  du  sucre  peut,  en  tablant  sur 
ce  calcul,  s'élever  à  82-85  fr.,  c'est-à-dire  encore 
en  hausse  sur  le  cours  actuel. 

Si  j'ajoute  au  prix  du  sucre  brut,  actuellement 
pavé  80  fr.,  l'impôt  de  25  fr.,  plus  la  taxe  de  raffi- 
nage de  2  fr.  et  les  frais  de  raffinage,  8  francs  envi- 
ron, nous  avons  un  total  de  115  francs  et  ceci  sans 
compter  le  bénéfice  du  raffineur  ni  celui  des  né- 
gociants intermédiaires. 

duc  ce  soit  là  un  prix  normal,  même  avec  notre 
production  grandement  déficitaire  de  cette  année, 
je  ne  prendrai  pas  sur  moi  de  l'affirmer  et  mes  pro- 
ducteurs de  betteraves,  qui  sont  en  même  temps 
de  o-rands  consommateurs  de  sucre,  protesteraient 
avec  moi  contre  ces  cours.  Mais  il  n'empêche  que 
la  taxation  du  prix  de  l'alcool  par  le  gouvernement, 
en  septembre  dernier,  a  provoqué  ou  pu  provoquer 
la  hausse  du  sucre,  tant  il  est  vrai  qu'en  matière 
économique  il  faut  envisager  toutes  les  repercus- 
sions non  seulement  inévitables,  mais  possibles  _  ! 
La  taxation,  tout  comme  la  réquisition,  peut  avoir 
pour  résultat  la  raréfaction  de  la  marchandise  et 
provoquer  la  disette.  Ou  alors  il  faut  que  ce  que 
certains  considèrent  comme  une  panacée  soit  ma- 
nié par  des  mains  expertes  et  des  compétences 
indiscutables.  Sinon,  le  sucre  se  cachera  et  il  fau- 
dra le  réquisitionner. 

Et  puis,  en  cette  année  déficitaire,  où  prendre  ce 
qui  manque  de  sucre  et  à  quelles  conditions  ?  Mon 
excellent  ami  et  distingué  collègue  Candace  nous 
offrait  les  132.000  tonnes  de  sucre  de  canne  de  nos 
colonies  132.000  tonnes  ?  c'est  peut-être  Beaucoup  : 
mettons  110.000.  Mais  à  quel  prix  ?  Et  nous  arrive- 
rions à  offrir  240.000  tonnes  à  une  consommation 
d'environ  650.000  tonnes.  En  tout  cas,  en  prenant 
à  nos  colonies,  nous  garderions  notre  or  et  nous  fa- 
voriserions l'agriculture  et  l'industrie  de  braves 
gens  qui  versent  généreusement  leur  sang  pour  la 
France  !  D'autre  part,  la  Russie  a-t-elle  un  trop 
plein  cette  année  et  peut-elle  nous  l'envoyer  ?  Qui 
peut  le  dire  ? 

'  On  peut  encore  avoir  recours  aux  granulés  amé- 
ricains. Mais  à  quel  prix  arriveraient-ils  sur  le  mar- 
ché français  ? 
Voilà  le  cours  de  livraison  disponible  : 
Prix  d'achat  :  4  dollars  65  les  100  livres  anglaises, 
franco  bord,  New-York  ;  soit,  à  raison  de  221  livres 
par  100  kilos,  au   change   de   5  fr.  90  le  dollar 
=  60  fr.59  Fret  à  90  shillings  la  tonne,  au  change 
de  27  80  la  livre  =  12  fr.  50.  Commission  de  banque 
pour  paiement  New- York,  1/4  %  =  0  fr.  16.  Assu- 
rance  martime   et   risque   de   guerre,    1  1/2  % 
=  0  fr.   93.    Surestaries    et    manque    de  poids 
=  1  fr  50,  soit,  pour  la  marchandise  rendue,  caf 
port  français,  75  fr.  68  c.  Ajoutons  les  frais  de  dé- 
chargement et  de  transbordement  au  port  (1  fr.), 
le  transport  du  Havre  à  Paris  (1  fr.  20),  le  droit  de 
douane  (6  fr.),  la  taxe  de  raffinage  (2  fr.),  de  sur- 
veillance (0  fr.  08  c),  sur  les  sacs  vides  (0  fr.  25  c), 
la    différence   sur   les    droits    de  consommation 
(25  —  24,38  =  0  fr.  62  c.)  et  nous  arrivons  à  un 
total  de  86  fr.  83,  sucre  rendu  à  Paris.  Il  est  vrai 
qu'en  cas  de  livraison  à  la  raffinerie,  il  y  aurait 
lieu  de  déduire  2  fr.  08  (raffinage  et  surveillance). 
Ce  serait  alors  un  cours  de  84  fr.  75  pour  le  dispo- 
nible et  80  fr.  92  ou  78  fr.  80  fin  janvier  ou  février.  ^ 
Ces  prix  ne  comprennent  ni  la   perte  d'intérêt 
d'argent  ni  le  bénéfice  normal  auquel  a  droit  le  né- 
gociant importateur  et   qui   doit  couvrir  les  ris- 
ques importants  de  toute  nature  encourus  par  ce 
dernier  ainsi  que  l'aléa  de  hausse  du  change. 
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S'il  est  possible  d'admettre  la  taxation  d'une  den- 
rée produite  en  assez  grande  abondance  dans  le 
pays  pour  alimenter  la  consommation,  il  est  im- 
possible de  l'admettre  lorsqu'on  est  obligé  d'im- 
porter, car  la  seule  base  logique  ce  serait  la  va- 
leur internationle  de  la  denrée  qui  varie  du  jour 
au  lendemain  et  même  d'heure  en  heure. 

D'ailleurs,  en  ce  moment,  la  valeur  du  sucre 
étranger  est  supérieure  à  celle  du  sucre  indigène 
coté  en  Bourse. 

Mais  alors  le  remède  à  la  cherté  du  sucre  où 
est-il  ?  Pour  le  présent,  je  ne  l'aperçois  pas.  Car 
je  ne  suppose  pas  que  l'honorable  ministre  du 
Commerce  pourra  ou  voudra  jeter  sur  le  marché, 
d'un  seul  coup,  les  quantités  considérables  de  sucre 
qui  ont  été  mises  en  entrepôt,  dit-on,  par  la  pré- 
voyance de  son  prédécesseur  et  à  très  bas  prix. 
Car,  même  s'il  le  faisait,  le  résultat  ne  serait  que 
très  momentané. 

Il  faut  donc  avoir  le  courage  de  dire  qu'une 
baisse  appréciable  des  cours  n'est  pas  à  espérer, 
hélas  !  cette  année,  sur  le  prix  actuel.  Affirmer  le 
contraire,  ce  serait  causer  d'amères  désillusions 
aux  consommateurs  ! 

Mais  nous  pouvons  préparer  l'avenir  que  j'en- 
trevois menaçant  si  on  n'y  prend  garde  assez  à 
temps. 

Tout  de  suite,  il  faut  se  hâter  de  procurer  à  la 
culture,  à  des  conditions  raisonnables,  les  graines, 
engrais  (nitrate  de  soude,  superphosphate,  po- 
tasse), animaux  et  main-d'œuvre  nécessaires  pour 
ensemencer,  au  printemps  prochain,  la  plus  grande 
surface  possible  en  betteraves.  Peut-être  même  fau- 
dra-t-il,  exceptionnellement,  favoriser  l'ensemence- 
ment par  une  prime  à  l'hectare,  tant  est  grand  le 
découragement  actuel  du  cultivateur  de  cette  pré- 
cieuse racine  !  Il  faut  aussi  que  dès  maintenant 
tous  ceux  qui  ont  la  confiance  de  nos  populations 
agricoles  agissent  énergiquement  sur  elles  pour 
leur  conseiller  de  continuer  et  d'étendre  même  cette 
culture. 

Le  Gouvernement  a  lui-même  un  rôle  essentiel 
à  remplir  :  par  les  ministres  de  l'Agriculture  et  de 
la  Guerre,  par  ses  professeurs  départementaux 
d'agriculture,  il  doit,  dès  maintenant,  donner  aux 
planteurs  ou  plutôt  aux  femmes  des  mobilisés  qui 
ont  si  courageusement  peiné  pour  mener  à  bonne 
fin  cette  culture  difficile  et  coûteuse,  la  certitude 
qu'on  peut  faire  de  la  betterave  en  1916  ;  que  la 
main-d'œuvre  militaire,  au  besoin,  s'emploiera  en 
quantité  suffisante  et  sans  un  formalisme  tracas- 
sier,  aux  façons  multiples,  aux  arrachages,  aux 
charrois  ;  que  les  fabriques  prendront  livraison  de 
la  racine. 

Il  faut  enfin  faciliter  la  remise  en  état  des  sucre- 
ries, le  démontage,  le  nettoyage  du  matériel  et 
donner,  par  des  sursis  prolongés,  la  permanence  au 
personnel  technique  nécessaire  pour  le  contact  con- 
tinuel avec  la  culture,  pour  passer  les  marchés  et 
assurer  les  approvisionnements  de  toute  sorte  : 
graines,  charbon,  coke,  craie,  huiles,  etc.. 

Est-il  superflu  de  dire  que  l'assolement  bettera- 
vier crée,  en  France,  une  richesse  annuelle  d'en- 
viron 300  millions  ? 

Quant  à  moi,  j'estime  avoir  rempli  mon  devoir 
en  disant  toute  la  vérité  sur  une  question  de  la 
plus  haute  importance  pour  une  région  laborieuse 
qui  a  si  grandement  souffert  déjà  du  fait  de  la 
guerre  ;  question  qui  intéresse  également  les  con- 
sommateurs et  les  producteurs  de  cette  denrée,  qui 
est  l'aliment  défatigant  et  énergétique  par  excel- 
lence. 

Dr  Delpierre. 
,  Député  de  l'Oise, 

Président  du  groupe  parlementaire 
de  défense  des  intérêts  économi- 
ques de  la  région  du  Nord. 


La  Situation  Économique  de  l'Allemagne 

Des  télégrammes  des  pays  neutres  ont  répandu 
la  nouvelle  de  troubles  sur  la  voie  publique  à 
Berlin  à  l'occasion  de  la  réunion  du  Reichstag. 
Le  landtag  saxon  a  connu  récemment  des  séances 
orageuses.  La  presse  allemande  est  pleine  d'ar- 
ticles sur  la  paix.  Pourquoi  ces  manifestations  de 
faiblesse  qui  contrastent  singulièrement  avec  la 
situation  militaire  favorable  de  nos  ennemis  ?  On 
n'en  aperçoit  guère  qu'une  raison  :  la  situation 
économique  et  financière  de  plus  en  plus  tendue. 

Le  peuple  et  les  classes  moyennes  supportent 
depuis  de  longs  mois  un  rationnement  progressif  : 
Limité  d'abord  au  pain,  il  s'est  peu  à  peu  étendu, 
par  la  hausse  des  prix,  à  tous  les  objets  d'alimen- 
tation (viande,  laitage,  œufs,  légumes,  etc.). 

Les  milieux  financiers,  de  leur  côté,  assistent  avec 
anxiété  au  gonflement  de  la  dette  publique  que  le 
secrétaire  d'Etat  Helfferich  évaluait  récemment  à 
plus  de  30  milliards  de  marks.  On  n'indiquera 
plus  à  l'avenir  le  montant  des  dépenses  de  guerre. 

Le  Reichstag  vient  de  voter  10  milliards  de  nou- 
veaux crédits  pour  la  guerre,  ce  qui  porte  à  40  mil- 
liards de  marks  les  sommes  votées  depuis  le  début 
des  hostilités. 

Les  milieux  commerciaux  souffrent  du  blocus  et 
des  monopoles  d'Etat  (monopole  des  céréales,  des 
légumes  secs,  des  fourrages,  des  métaux,  des  pro- 
duits textiles,  etc.)  qui  ont  à  peu  près  anéanti  le 
commerce  extérieur  et  intérieur. 

Quant  aux  milieux  industriels,  une  distinction 
s'impose  :  ceux  qui  travaillent  pour  l'armée  réa- 
lisent de  gros  bénéfices  ;  mais  les  autres,  faute  de 
matière  première  (coton,  laine  et  métaux)  ou  de 
commande,  réduisent  considérablement  leur  pro- 
duction. 

L'Allemagne  présente  un  double  phénomène, 
hausse  de  prix,  notamment  du  coût  de  la  vie  d'une 
part,  et  baisse  de  tous  les  revenus  de  l'autrej  dont 
la  gravité  est  incontestable.  Pour  les  ouvriers,  la 
situation  est  pire  :  c'est  le  chômage.  Le  Vorwàrts 
du  1er  décembre  1915  reproduit  la  statistique  des 
bureaux  de  placement  de  Berlin  :  3.756  ouvriers 
cherchent  du  travail  et  on  n'en  demande  que  3.197. 
Pour  les  femmes,  les  chiffres  sont  plus  défavorables 
encore  :  4.104  femmes  ont  demandé  du  travail, 
tandis  que  les  patrons  en  recherchaient  seulement 
2.538.  Sans  doute  l'Empire  distribue  aux  chômeurs 
et  aux  femmes  de  mobilisés  des  secours  et  des  allo- 
cations, mais  une  femme  de  mobilisé  reçoit  15 
marks  par  mois  et  7,50  par  enfant.  Les  villes 
ajoutent  assez  souvent  un  supplément  à  l'alloca- 
tion de  l'Empire.  Mais  l'allocation  communale  est 
rarement  égale  à  celle  de  l'Empire.  Une  famille  de 
mobilisé  de  4  personnes  (la  mère  et  3  enfants)  re- 
çoit à  Berlin  75  marks  par  mois. 

En  septembre  1915,  l'Empire  a  distribué  aux  fa- 
milles de  mobilisés  par  toute  l'Allemagne  94  mil- 
lions de  marks.  M.  Ribot,  dans  l'exposé  des  motifs 
du  projet  de  loi  sur  les  douzièmes  provisoires  du 
troisième  trimestre  de  1915,  évaluait  à  plus  de 
200  millions  les  dépenses  d'allocations  aux  familles 
françaises  de  mobilisés.  Et  la  France  a  cependant 
mobilisé  moins  d'hommes'  que  l'Allemagne  ;  la  fa- 
mille française  est  moins  nombreuse  que  la  famille 
allemande.  Aussi  les  familles  de  mobilisés  con- 
naissent-elles en  Allemagne  une  «  misère  très 
amère  »,  au  dire  du  récent  manifeste  du  parti  so- 
cialiste contre  la  cherté. 

Malgré  les  déclarations  officielles  du  gouverne- 
ment et  de  la  presse,  l'Allemagne  ne  dispose  pas 
en  quantité  suffisante  des  vivres  indispensables. 
A  vrai  dire  elle  manque  de  tout,  sauf  de  pommes 
de  terre.  Encore  une  récolte  de  54  millions  de 
tonnes  n'est-elle  pas  considérable,  si  l'on  juge  qu'on 
substitue  la  fécule  dé  pomme  de  terre  à  la  farine 
absente  et  que  la  pomme  de  terre  remplacera  en 
1915   les   céréales  fourragères  (orge,  maïs)   et  le 
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sucre  pour  nourrir  lo  bétail.  En  1915/1916.  le  ravi 
taillement  do  l'Allemagne  eu  objets  d'alimentation 
est  beaucoup  plus  .mal  assuré  qu'en  1914/1915. 

En  1914/1915,  l'Allemagne  a  pu  se  borner  à  ra- 
tionner le  pain.  En  1915/1916,  elle  étendra  le  ra- 
tionnement à  presque  tous  les  objets  d'alimenta- 
tion. Les  stocks  qui  existaient  à  la  déclaration  de 
guerre  sont  épuisés  ;  ceux  des  pays  occupés  le  sont 
aussi.  De  février  à  mai,  l'Allemagne,  faute  de  four- 
rages, a  décimé  sou  troupeau  (on  a  abattu  9  mil- 
lions de  porcs).  En  1915/16,  l'Allemagne  devra  ra- 
tionner la  viande,  le  lait,  les  laitages,  les  œufs, 
les  légumes  sec?. 

En  "temps  de  paix  en  effet,  l'Allemagne  importait 
50  %  des  légumes  secs  consommés  ;  ëlle  importait 
aussi  fcO  %  de  ses  fourrages,  c'est-à-dire  40  %  des 
produits  servant  à  l'élevage  et  à  la  production  du 
lait.  On  pourrait  donc  évaluer  à  50  %  le  fléchisse- 
ment de  la  consommation  de  viande,  de  beurre, 
de  graisse,  de  légumes  secs,  si  l'Allemagne  était 
réduite  à  ses  seules  ressources.  Cette  dernière  hy- 
pothèse est  malheureusement  peu  probable.  Mais 
la  rareté  des  vivres  est  pourtant  telle  que  le  prix 
de  tous  les  objets'  d'alimentation  a  considérable- 
ment haussé  :  il  a  doublé  souvent,  parfois  même 
triplé,  Et  quoi  qu'en  dise  la  presse  allemande,  le 
problème  de  la  cherté  se  pose  très  différemment  en 
Allemagne  et  chez  les  Alliés.  ' 

En  France,  la  hausse  des  prix  est  l'œuvre  des 
détaillants  :  les  statistiques  des  prix  de  gros  aux 
Halles  le  prouvent.  En  Allemagne,  la  hausse  des 
prix  tient  à  la  rareté  des  vivres.  L'Allemagne  doit 
rationner,  la  France  ne  le  doit  pas.  La  France  se 
préoccupe  d'enrayer  la  hausse  des  prix.  L'Alle- 
magne s'efforce,  en  réduisant  la  consommation, 
d'éviter  la  famine,  et  la  hausse  des  prix  est  pour 
elle  un  mode  de  rationnement.  Au  lieu  de  l'en- 
rayer, elle  peut  songer  à  la  maintenir  ;  et  il  n'y  a 
pas  longtemps  le  gouvernement  allemand  optait 
pour  le  rationnement  par  la  hausse  des  prix.  Mais 
ce  mode  de  rationnement  pèse  uniquement  sur  les 
classes  pauvres.  Les  socialistes  ont  protesté  ;  ils 
réclament  la  réquisition  des  vivres  et  leur  répar- 
tition au  moyen  de  cartes  comme  pour  le  pain. 

Cette  solution  gagne  du  terrain  ;  elle  présente 
cependant  un  gros  inconvénient  :  la  réquisition  à 
un  prix  modéré  découragera  la  production.  Les 
classes  rurales  s'élèvent  vigoureusement  contre  ce 
procédé.  Les  fourrages  sont  rares  et  chers  :  des 
agriculteurs  prétendent  retrouver  dans  le  prix  de 
venté  de  leurs  animaux,  du  lait  et  des  laitages 
leurs  frais  de  production.  Les  paysans  ont  répondu 
aux  prix  maxima  fixés  pour  la  viande  de  porc,  les 
pommes  de  terre,  le  beurre,  en  n'apportant  plus 
rien  au  marché.  C'est  là  une  manifestation  intéres- 
sante de  leur  état  d'esprit.  De  la  sorte,  l'Allemagne 
se  trouve  à  l'heure  actuelle  en  face  d'une  redou- 
table alternative  ;  ou  bien  rationner  par  la  hausse 
des  prix  et  mécontenter  les  classes  pauvres,  ou 
bien  rationner  par  voie  de  réquisition  chez  les  pro- 
ducteurs et  mécontenter  les  agriculteurs,  peut-être 
réduire  la  production.  Ainsi  se  réveille  l'antago- 
nisme traditionnel  outre-Rhin  entre  agrariens  et 
libéraux  ou  socialistes,  entre  les  villes  et  les  cam- 
pagnes menaçant  la  Burgfriede,  l'union  sacrée 
chez  nos  ennemis. 

Les  Alliés  suivront  ce  débat  avec  d'autant  plus 
d'intérêt  qu'il  est  loin  de  se  clore.  Car  la  crise  ali- 
mentaire ira  s'aggravant.  Jusqu'ici,  au  troupeau  de 
porcs  décimé  au  début  de  1915,  s'est  substitué,  dans 
l'alimentation,  le  troupeau  de  bœufs.  Deux  chiffres 
le  montrent  : 

Bêtes  amenées  sur  le  marché  de  Berlin 

BopuCs    Veaux  Moutons  Porcs 


28  novembre  1914. 
20  novembre  1915. 


un  an  et  l'on  peut  se  demander  quelle  sera  la  situa- 
tion de  l'Allemagne  dans  cinq  ou  six  mois,  si  faute 
de  fourrages  importés  elle  ne  réussit  pas  à  recons- 
tituer son  troupeau  de  porcs. 

J.  L. 


3.387 
8.114 


1.048 
1.310 


6.772 
6.943 


16.126 
4.523 


Mais  on  ne  refait  pas  un  troupeau  de  bœufs  en 


Le  Recouvrement  des  Impôts 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  12  courant,  lo  ren- 
dement des  impôts  indirects  et  monopoles  pour  le 
mois  de  novembre  dernier.  Ce  rendement  se  compare 
ainsi  avec  ceux  des  mêmes  mois  de  1914  et  de  1913. 
Observons  que  pour  la  comparaison  avec  1913",  il  a 
été  tenu  compte  des  modifications  de  législation 
fiscale  : 

Comparaisons  avec 

Produits  vrements  Novemb.  Novemb. 

—  —  1913  1914 

Impôts  et  revenus  directs  (En  milliers  de  francs) 

Enregistrement   29.222  —36.640  +12.238 

Timbre   7.925  —  9.263   +  2.402 

Impôt  sur   les  opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

pénalités   229  —  1.174   -f-  206 

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

mobilières   7.319  -+-  2.921    +  3.547 

Contributions  indirectes   36.505  —19.964   —  2.948 

Douanes   59.104  —  2.296  +24.052 

Taxe  de   fabrication   sur  les 

huiles  minérales  brutes   1  —     178   —  152 

Sels   3.169  -     141    —  717 

Sucres   14.926  -  3.303  +  2.337 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 

à  feu)   48.399  —  2.370   -+-  288 

Postes   19.274  —  6.899   +  2.250 

Télégraphes   4.235  —     767   —  727 

Téléphones   1.901  —  2.808  +  7 

Produits  de  diverses  exploita- 
tions   37  —      89   +  37 

232.246  -82.971  -1-42.820 

Pour  les  onze  premiers  mois  de  1915,  la  compa- 
raison s'établit  comme  suit  avec  les  mêmes  pé- 
riodes de  1913  et  de  1914  : 

Comparaisons  avec 
les  11  premiers  moisde 

Produits  vrements       1913  1914 

Impôts  et  revenus  divers  :  (En  milliers  de  francs) 

Enregistrement   425.859   —345.673  —166.108 

Timbre   134.977   —  97.836   —  53.145 

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 

de  pénalités   1.129   —  14.544   —  4.555 

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 
leurs mobilières   151.200  -h  7.611   +  3.316 

Contributions  indirectes   442.944   —175.931   —  84.086 

Douanes   678.477   +  50.524  +144.355 

Taxe  de  fabrication  sur  les 

huiles  minérales  brutes   221   —   1.557   —  1.119 

Sels   27.942   —   3.063   —  2.151 

Sucres   182.392   +  17.801   +  46.110 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
briquets,  tabacs,  poudres  à 

feu)   493.094   —  59.614   —  28.915 

Postes   177.764   —  75.782   —  55.873 

Télégraphes   52.955   -+-   1.887   +  954 

Téléphones   25.432   —  25.099   —  16.274 

Produits  de  diverses  expoita- 

tions  (Journaux  officiels) . .  467,  —      753  —  444 

Total  2T794.853   -722.029'  —217.935 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
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l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  novembre  1915, 
17.278.300  fr.  contre  16.689.700  fr.  en  1913,  et 
n'.631.000  fr.  en  1914.  Pour  les  onze  premiers  mois 
de  l'année  en  cours,  ils  se  chiffrent  par  182.198.500 
francs  contre  respectivement  127.091.300  fr.  et 
110  383.100  fr.  pendant  les  mêmes  périodes  de  1913 
et  de  1914.  ,    L  ■-. 

Au  sujet  du  susdit  rendement  des  impots  indi- 
rects en  novembre,  le  ministère  des  Finances  a 
communiqué  la  note  suivante  : 

<(  Le  produit  des  impôts  et  revenus  indirects 
s'est  élevé  en  novembre  1915  à  232.246.300  fr.  Ce 
chiffre  représente,  par  rapport  aux  résultats  de 
novembre  1914,  soit  189.426.600  fr.,  une  plus-value 
de  22.6  %  ;  l'augmentation  par  rapport  au  mois 
correspondant  de  1914  était,  en  août,  septembre  et 
octobre  derniers,  respectivement  de  39.8  %  72.7  % 
et  37.5  %.  Cette  diminution  dans  l'écart  constate 
entre  les  recouvrements  de  1915  et  ceux  de  1914 
provient  de  la  reprise  d'activité  qui  s'était  mani- 
festée pendant  les  derniers  mois  de  1914,  a  la' 
suite  de  l'évacuation  par  l'ennemi  d'une  partie  de-; 
départements  envahis. 

«  La  comparaison  avec  les  recouvrements  de 
1913  qui  avaient  atteint  en  novembre  le  chiffre  de 
315  217  700  fr.,  fait  ressortir  une  moins-value  de 
82.971.000  fr.,  soit  26.3  %  contre  22.3  %  pour 
le  mois  d'octobre.  L'augmentation  du  déficit  est 
presque  entièrement  imputable  aux  produits  re- 
couvrés par  l'administration  de  l'enregistrement 
et  parmi  ces  taxes,  aux  droits  de  mutations  par  de- 
cèsT  sur  lesquels  la  diminution  des  recouvrements 
n'est  pas  inférieure  à  5.824.500  fr. 

ce  On  ne  peut  déduire  de  cette  augmentation  de 
la  moins-value  par  rapport  aux  recouvrements  de 
l'année  1913  aucune  conclusion  défavorable  en  ce 
qui  concerne  l'activité  économique  du  pays  ;  le 
produit  des  droits  dont  le  rendement  est  en  reli- 
tion  directe  avec  la  marche  des  transactions  n'ac- 
cuse en  effet  aucun  fléchissement.  C'est  ainsi  que 
les  droits  d'enregistrement  sur  les  ventes  d'im- 
meubles, les  droits  de  timbre  sur  les  quittances, 
sur  les  effets  de  commerce  et  sur  les  affiches  ont 
procuré  au  Trésor,  au  cours  du  mois  de  novembre, 
des  recettes  notablement  supérieures  à  celles  du 
mois  précédent. 

«  De  même  parmi  les  produits  des  douanes,  on 
remarque  que  les  droits  accessoires  (droits  de  sta- 
tistiques, de  navigation,  de  timbre,  de  plombs,  etc  ) 
qui  sont  directement  liés  au  développement  du  tra- 
fic accusent  des  résultats  satisfaisants,  très  sem- 
blables à  ceux  qui  avaient  été  constates  d  août  a 

octobre  1915.  ,  ,   ,  , 

<(  Enfin,  la  diminution  enregistrée  par  rapport  a 
1913  sur  les  recettes  des  contributions  indirectes 
s'est  atténuée  au  cours  du  mois  de  novembre  ;  elle 
est  inférieure  de  0.76  %  et  de  2.16  %  a  celle 
que  faisaient  apparaître  les  résultats  des  mois  d- 
septembre  et  octobre  derniers.  » 

En  ce  qui  regarde  les  contributions  directes  et 
taxes  assimilées,  dont  la  taxe  a  été  autorisée  par 
les  lois  des  26  décembre  1914,  29  juin  et  28  septem- 
bre 1915,  disons  qu'à  la  date  du  30  novembre  der- 
nier les  évaluations  budgétaires  s'étabhssaient  „ 
613  806.726  fr.  et  les  rôles  émis  a  541.07o.ouu  ir., 
soit,  en  ajoutant  les  centimes  additionnels,^  a 
1  124  783  600  fr.  Les  douzièmes  échus  à  la  même 
date'  s'éievaient  à  937.319.700  fr.  et  les  recouvre- 
ments effectués  ayant  atteint  796.812.000  fr.,la  diffé- 
rence en  moins  aux  recouvrements  par  rapport  aux 
douzièmes  échus  s'est  chiffrée  par  140.507.700  ir. 

Pour  la  même  période,  en  1914,  les  recouvre- 
ments s'étaient  élevés  à  994.975.000  fr.  d'où  une 
différence  en  moins  de  198.163.000  fr.  aux  recou- 


vrements de  1915.  Disons  encore  qu'en  1915  les 
frais  de  poursuites  se  sont  élevés  à  790.200  fr-,  soit 
0.86  pour  mille,  contre  929.400  fr.  en  1914,  ce  qui 
représentait  0.90  pour  mille. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


9décemb.  1915  l6décemb.  1915 


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  fuooùrsàiés  '.  '  '.  '.  '.  '.  '.  '. 

àvances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursabs  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

.  i  Loi  du  17  mai  1834  

réserves  l  Ex-banques  département 
mobilières^  Loi  dn\  juin  f857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque.. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  (*)  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  â  payer  , 

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre.. 

Divers  

Total  


4.940.025.348 

5. 026. 399. 111 

356.499.623 

357.721.603 

5.296.524.971 

pr     «loi     A            41  ( 

5.384  120.714 

978.431 .588 

974.101.771 

146.366 

601.505 

115.284.751 

133.287.887 

1.304.729 

1.265.009 

335.006 

235.532 

200.129.997 

231.966.033 

895.834.519 

891.763.889 

956.624.586 

954.221.396 

4.290.000 

4.290.000 

tfifi  490  19^ 

633. 089. 544 

459.536.368 

512.704.154 

200.000.000 

200.000.0UU 

7. 400. 000. 000 

7.400  000.000 

869.150 

869.150 

595  000.000 

615.000.000 

1C. 000. 000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.538 

99.528.538 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.244.578 

46.244.859 

11.100.580 

13.061.036 

8.407.092 

8.407.092 

314.982  367 

436.912.286 

17.867.978.066 

18.658.651.149 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.600 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

14.070.471 .390 

13.449.502.520 

33.574.511 

32.680.410 

10.677.835 

10. 240. 640 

155.849.134 

2.236.748.361 

2.188.053.762 

1.561.185.595 

752.400.592 

652.970.852 

3.061.337 

3.004.967 

41.588.410 

44.202.068 

3.123.016 

3.123.016 

383.712.184 

439.528.823 

17.867.976.066 

18.658.651.149 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


21  déc. 

19  déc. 

18  déc. 

1911 

1912 

1913 

millions 

millions 

millions 

5.225.7 

5.537.2 

5.697.0 

3.213.4 

3.206.8 

3.524.6 

811.6 

^726. 2 

650.8 

1.202.7 

1.653.5 

1.452.1 

689.2 

725.5 

741  2 

180.0 

200.0 

200.0 

293.6 

215.3 

202.4 

556.0 

691.0 

671.5 

3  1/2  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

30  juillet 
1914 

16  déc. 
1915 

millions 

millions 

6.683.2 

13.449.5 

4.141.3 

5.026.4 

625.3 

357.7 

2.444.2 

2.213.3 

743.8 

1  tso.o 

200.0 

7.600.0 

382.6 

2.236.7 

947.6 

2.214.2 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent .... 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

(*)  Réserve  faite  des  résultats  non  encore  parvenus  des 
Versements  à  l'Emprunt  5  0/0  de  la  Défense  Nationale 

que  le  Trésor  centralise  directement. 

Les  douzièmes  provisoires  et  l'impôt  sur  le  re- 
venu. —  Le  projet  des  douzièmes  provisoires  pour 
le  premier  trimestre  de  1916  vient  de  venir  en  dis- 
cussion devant  la  Chambre  des  Députes. 

Dans  son  rapport,  M.  Raoul  Péret  passe  en  re- 
vue les  dépenses  effectuées  depuis  le  1er  août  iyi4 
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ses  i 


jusqu'au  31  décembre  1915,  soit  pendant  les  dix- 
sept  premiers  mois  de  guère. 

11  les  évalue  à  31  milliards  en  chiffres  ronds,  sa- 
voir : 

1°  Dépenses  militaires  Fr.    24.347. 388. 539 

;>°  Dépenses   autres   6.676.692.644 

Total   Fr.  31.024.081.183 

Pendant  les  cinq  premiers  mois  de  guerre 
(V  août  au  31  décembre  L914),  les  dépenses  de 
l'Etat  (Hit.  atteint  en  moyenne,  par  mois,  1.780  mil- 
lions, dont  1.144  millions  pour  les  dépenses  mili- 
ta  ire  s. 

Pendant  les  douze  mois  de  l'année  1915,  les  dé- 
penses mensuelles  moyennes  rassortent  à  1.844  mil- 
lions, dont  1.427  millions  pour  les  dépenses  mili- 
t 1 1  i  vos 

Pour  le  premier  trimestre  de  1916,  il  est  demandé 
7.514  millions,  soit  une  dépense  mensuelle  de  2.505 
millions. 

Le  ministre  des  Finances  avait  demande  que  1  ap- 
plication de  l'impôt  sur  le  revenu,  établi  par  la  loi 
du  15  juillet  1914,  fût  reportée  au  1er  janvier  1917. 

«  Après  une  délibération  assez  longue,  écrit  te 
rapporteur,  la  commission  du  budget  a  repoussé  la 
proposition  du  gouvernement. 

«  Elle  a  adopté  un  article  décidant  que  le  recou- 
vrement de  l'impôt  soit  assuré  avant  le  3  décembre 
1916. 

«  La  commission,  dit  le  rapporteur,  estime  que 
l'administration  des  finances  aura  les  moyens  d'é- 
tablir les  rôles  l'année  prochaine  de  façon  à  rendre 
possible  la  perception  de  l'impôt  en  1916,  et  celui-ci 
serait  dû  à  partir  du  1er  janvier  1916.  » 

L'Emprunt  5  %  pour  la  Victoire.  —  Mercredi 
a  été  close  la  souscription  à  VEmprunt  5  %  pour 
la  Victoire,  mais  l'affluence  des  souscripteurs  était 
telle  que  tous  n'ont  pas  pu  approcher  des  guichets, 
et  que  les  numéros  d'ordre  distribués  au  pavillon 
de  Flore  ainsi  que  dans  les  Etablissements  de  cré- 
dit ont  été  considérés  comme  valables  pour  la  jour- 
née de  jeudi. 

Aucun  résultat  n'est  encore  connu.  En  effet,  les 
intermédiaires  du  Trésor  ont  jusqu'à  demain  soir 
samedi  pour  clôturer  leurs  écritures,  établir  leurs 
bordereaux,  et  effectuer  leurs  versements. 

On  ne  possédera  donc  pas  avant  dimanche  les 
données  précises  sur  cette  grande  opération  de 
crédit,  dont  les  milieux  informés  s'accordent  ce- 
pendant d'ores  et  déjà  à  proclamer  le  très  grand 
succès. 

Les   Sociétés  financières  après   la   guerre.  — 

M.  Linol  se  préoccupe  de  ce  que  deviendront  un 
grand  nombre  de  Sociétés  financières,  industrielles 
et  commerciales,  après  la  guerre. 

Après  la  guerre,  ces  Sociétés  devront  reprendre 
le  paiement  normal  de  leurs  coupons  et  les  rem- 
boursements des  obligations  sorties  au  tirage.  Dans 
quel  état  de  trésorerie  vont  se  trouver  la  plupart 
des  Sociétés  qui  se  sont  vues  dans  la  nécessité  d'in- 
voquer les  dispositions  protectrices  du  moratorium 
vis-à-vis  de  leurs  obligataires  ?  Malgré  la  plus  ri- 
goureuse économie,  elles  peuvent  à  peine  faire  face 
aux  dépenses  réduites  au  strict  indispensable,  allé- 
gées par  les  dispositions  du  moratorium,  mais  en 
l'absence  de  tout  élément  de  recettes,  il  est  impos- 
sible à  une  Société  de  constituer  une  provision  en 
vue  de  l'acquittement  des  charges,  pour  le  jour  où 
la  cessation  du  moratorium  en  rendra  le  paiement 
exigible. 

Aussi  M.  Linol,  dans  le  dernier  numéro  de  la 
Gazette  des  Sociétés  et  du  Droit  financier,  exprime- 
t-il  l'avis  qu'il  y  a  intérêt  évident  pour  tous  à  se 
rapprocher  et  à  veiller  en  commun  à  la  sauve- 
garde de  leurs  intérêts,  qui  n'ont  rien  de  contra- 
dictoire ;  mais  pour  cela  il  faut  qu'il  y  ait  unani- 
mité, ou  au  moins  que  les  obligataires  soient  cons- 
titués en  Société  civile  avec  les  majorités  prévues 
par  le  décret  moratoire. 


Nous  nous  rangeons  entièrement  à  l'avis  do  M. 
Linol.  11  y  a  un  intérêt  primordial,  en  tous  cas,  à 
ce  que  la  situation  des  Sociétés  financières  soit 
examinée  le  plus  tôt  possible  par  le  Parlement  et 
([ne  nos  législateurs  aient  le  temps  d'examiner  et 
surtout  d'entendre  les  avis  compétents,  afin  de 
n'en  être  pas  réduits  à  un  certain  moment  à  re- 
commencer,  «  post  moratorium  »,  ce  qu'ils  ont  fait 
lors  de  l'établisement  des  moratoria,  c'est-à-dire 
à  voter  des  lois  mal  conçues. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  8  décembre,  s'établit  comme  suit  : 

-    Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis    68.586.000 

Dette  de  l'Etat    11.015.100 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots    50.136.000 

68.586.000 


Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  52.444.000 

Dépôts  divers    90.019.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    16.000 

Solde  en  excédent    3.286.000 

160.317.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    32.840.000 

Autres  garanties    92.910.000 

Billets  en  réserve    34.430.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   137.000 

160.317.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 
a 


Dates 


6  aoûtl914 
20  oct.  1915 
27  novemb. 

3  —  ... 
10  —  ... 
17  —  ... 
24   —  ... 

1" 


déc. . 


^  02 

sa  ° 
o  S 


27.622 
58.885 
56.231 
56.656 
55.351 
53.570 
52.457 
51.239 
50.273 


36.105 
32.573 
32.795 
33.433 
33.198 
33.014 
33.302 
34.275 


68.249 
144.509 
139.557 
141.311 
139.373 
141.374 
136.798 
143.902 


34.156  142.479 


p  02 . 


3  «3 

»;  o  p, 


Oh 


76.393 
117.514 
115  461 
117.435 
116.562 
120.656 
117.011 
126.321 


9.967 
44.762 
41.886 
41.673 
40.603 
39.006 
37.605 
35.414 


125.750  34.567 


O)  3  H 

2  *  § 

t-,  &  » 

o  >  <o 

o  <*>  « 

£•?  a 

K  "  a) 


20  40 
30.97 
30.01 
29.48 
29.12 
27.63 
27.48 
24.61 
23.56 


s  »  S 
(S'a  o 
f—i  ° 


RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  23  novembre/6  décembre,  se  compare  ainsi 
avec  le  précédent  : 

 Bilans  aux 

16/29  nov.  23nov./6déc. 
1915  1915 
Actif  :  (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.608 

Or  à  l'étranger   229 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   30 

Effets  escomptés   392 


Bons  du  Trésor  à  court  terme   3.327 

Prêts  sur  titres   843 

—  sur  marchandises   109 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire  : . . .  90 

—  agricoles   23 

—  industriels   8 

—  aux  Monts  de  Piété   17 

Effets  protestés   6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   208 

Divers  .'   139 

Solde  du  compte  des  succursales   278 

Total...  7.307 


1.608 
228 
32 
393 
3.303 
796 
111 

86 
23 
9 
17 

6 
220 
136 
278 

7.246 


394 
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Passif  :  29  nov.  1915  6  déc.  1915 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   5.165  5.220 

Capital   55  55 

Dépôts   26  26 

Comptes  courants  du  Trésor   238  233 

—  spéciaux  et  consignations   396  396 

—  courants  des  particuliers   871  865 

Mandats  non  acquittés   26  25 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  112  113 

Sommes  transitoires  et  divers   418  313 

Total...  7.307  7.246 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16/29  novembre,  à 
74  millions  de  roubles,  et  au  23  novembre/6  décembre,  à  69 
millions. 

ITALIE 

Un  nouvel  Emprunt  italien.  —  Un  nouveau 
grand  Emprunt  national  sera,  annonce-t-on  de 
Home,  émis  au  commencement  du  mois  de  janvier 
prochain. 

Le  journal  VItalie  rappelle  que  le  dernier  em- 
prunt fut  émis  à  un  prix  qui  rapportait  4,80  %.  On 
a  des  raisons  de  croire  que  le  nouvel  emprunt 
rapportera  un  peu  plus  de  5  %. 

Le  nouvel  emprunt  sera  naturellement  du  type 
4,50  %.  Ce  type  de  rente  a  été  choisi  l'an  dernier 
après  mûres  réflexions,  et  rien  ne  motiverait  un 
changement. 

Il  est  certain,  ajoute  notre  confrère  italien,  que 
le  nouvel  emprunt  trouvera  auprès  du  public  l'ac- 
cueil le  plus  empressé. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque   Impériale  d'Allemagne,  au  7  décembre, 
accuse,  sur  celui  du  30  novembre,  les  variations  sui- 
vantes : 

30  novemb.    7  décemb.  Comparaison 
(En  millions  de  marks) 


2.435 

2.436 

-+- 

1 

37 

36 

1 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

■669 

462 

207 

Portefeuille  d'es- 

4.672 

4.992 

+ 

320 

16 

14 

2 

Portefeuille  titres  

35 

83 

+ 

48 

5.999 

6.041 

-h 

42 

1.588 

1,667 

+ 

79 

Statistique  relative 

aux  divers  chapitres 

du  bilan 

de  la 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc: 
Or 

tisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31juil.) 

7  août  ii" 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1915 

14 

(Il  août) 

15  octobre 

2.426 

36 

831 

5.777 

1.678 

4.390 

5 

23   —  ... 

2.427 

40 

1.125 

5.675 

1.620 

3.923 

15 

31    -  ... 

2.429 

38 

1.138 

5.946 

1.623 

4.206 

19 

» 

7  nov — 

2.432 

34 

960 

5.910 

1.575 

4.285 

16 

15   -  ... 

2.433 

36 

793 

5.833 

1.550 

4.350 

16 

23   -  ... 

2.435 

39 

557 

5.765 

1.723 

4.667 

13 

30   —  ... 

2.435 

37 

669 

5.999 

1.588 

4.672 

16 

» 

7  déc. . . 

2.436 

36 

462 

0.041 

1.667 

4.992 

14 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Beichskassenscheine). 

Déclarations  du  chancelier  allemand.  —  Nous 
avions  annoncé,  il  y  a  huit  jours,  que  le  chancelier 
de  l'Empire  allemand  avait  à  répondre,  dans  la 


séance  du  Reichstag  du  9  décembre,  à  une  inter- 
pellation du  socialiste  Scheidemann,  sur  les  condi- 
tions de  paix. 

Cette  séance,  si  vivement  attendue,  s'est  dérou- 
lée comme  un  spectacle  parfaitement  réglé  d'a- 
vance. Au  reste,  et  contrairement  à  ce  que  l'on 
était  en  droit  de  s'attendre,  ce  n'est  pas  l'interpel- 
lateur,  mais  bien  le  chancelier  lui-même,  M.  de 
Bethmann-Hollweg,  qui  a  pris  le  premier  la  pa- 
role, ce  qui  prouve  qu'il  n'avait  nullement  la  main 
forcée. 

Depuis  le  début  des  hostilités,  a-t-il  dit,  les  puis- 
sances de  l'Entente  avaient  fait  tous  leurs  efforts 
pour  décider  le  roi  Ferdinand  à  se  ranger  à  leurs 
côtés  ;  on  lui  promettait  libéralement  des  terri- 
toires austro-hongrois,  turcs  et  grecs.  C'est  ainsi 
que,  afin  d'amener  la  Bulgarie  à  se  ranger  aux 
côtés  des  puissances  de  l'Entente,  la  Serbie  devait 
lui  faire  des  concessions  territoriales  si  considé- 
rables qu'elle  n'a  pu  s'y  résoudre.  La  désunion 
s'est  alors  introduite  dans  le  camp  des  adversaires 
de  l'Allemagne. 

Les  aspirations  nationales  justifiées  de  la  Bul- 
garie en  Macédoine  avaient  été  considérablement 
limitées  à  l'avantage  de  la  Serbie  après  la  dernière 
guerre  balkanique  ;  abandonnée  par  la  Russie, 
elle  avait  dû,  après  avoir  supporté  la  plus  grande 
part  du  fardeau  de  la  guerre,  se  résigner  à  voir  les 
fruits  de  sa  victoire  récoltés  par  ses  voisins  serbes. 
La  Serbie  devait  être  avantagée,  car  elle  repré- 
sentait pour  la  Russie  un  poste  avancé  contre  l' Au- 
triche-Hongrie. 

Aujourd'hui,  le  roi  Ferdinand  a  tenu  la  pro- 
messe qu'il  avait  faite  à  son  peuple  après  la 
deuxième  guerre  balkanique,  et  les  drapeaux  bul- 
gares, qui  avaient  été  roulés  après  une  lutte  glo- 
rieuse mais  décevante,  flottent  librement  aujour- 
d'hui sur  le  pays  perdu. 

Avec  une  bravoure  héroïque,  les  Turcs  tiennent 
encore  aux  Dardanelles,  dont  M.  Asquith  prophé- 
tisait déjà  en  été  la  chute  imminente  ;  aujourd'hui, 
les  Dardanelles  sont  plus  fortes  que  jamais.  A  Bag- 
dad, également,  les  Turcs  ont  maintenu  leur  an- 
cienne renommée  guerrière  et  infligé  aux  Anglais 
une  défaite  sensible. 

L'ouverture  d'une  route  vers  l'Orient  marque 
une  nouvelle  étape  dans  la  guerre  actuelle.  L'éta- 
blissement de  relations  directes  avec  la  Turquie  a 
une  valeur  inestimable  au  point  de  vue  militaire, 
tandis  qu'au  point  de  vue  économique  la  possibilité 
d'importer  des  denrées  des  Etats  balkaniques  et 
de  Turquie  augmentera  les  approvisionnements  de 
l'Allemagne  d'une  façon  à  réjouir  le  peuple  alle- 
mand. Aussi  l'avenir  est-il  plein  de  promesses. 

Grâce  à  la  sage  politique  du  roi  Ferdinand,  un 
pont  solide  est  jeté  entre  les  empires  du  çentre 
indissolublement  alliés  et  l'Orient  balkanique. 
Quand  la  paix  sera  rétablie,  ce  pont  ne  servira 
plus  aux  bataillons  en  marche,  il  servira  aux  œu- 
vres de  la  paix  et  de  la  civilisation. 

Puis,  parlant  de  la  Grèce,  le  chancelier  a  dit 
que  c'était  de  leur  propre  initiative  que  l'Angle- 
terre et  la  France  avaient  débarqué  des  troupes  à 
Sakxnique,  et  qu'elles  continuaient  à  le  faire,  mal- 
gré les  vives  protestations  du  gouvernement  grec. 
Maintenant  les  Anglais  et  'les  Français  se  compor- 
tent, dans  cette  ville,  comme  s'ils  étaient  les  maî- 
tres du  pays.  L'Allemagne  assiste  à  ce  spectacle 
intéressant  des  ennemis  du  militarisme  prussien 
qui  tirent  parti  de  la  maîtrise  de  la  flotte  britan- 
nique comme  d'une  menace  brutale  pour  obliger 
le  gouvernement  grec  à  violer  ses  devoirs  d'Etat 
neutre.  Mais,  malgré  les  difficultés  de  la  situation, 
ce  gouvernement  a  résolu  de  respecter  la  neutra- 
lité, conformément  à  la  volonté,  à  la  dignité  et  à 
l'indépendance  de  la  Grèce,  ainsi  que  dans  son 
propre  intérêt.  L'affaire  n'est  pas  encore  liquidée. 

M.  de  Bethmann-Hollweg  a  ensuite  prononcé  un 
véritable  réquisitoire  contre  l'Angleterre  qui,  d'a- 
près lui,  a  proclamé  à  la  face  du  monde,  et  avec 
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une  habileté  raffinée  (?)  qu'elle  avait  pris  les  armes 
avec  un  noble  désintéressement  pour  secourir  la 
Belgique  violée,  et  qu'elle  avait  mission  d'inlligcr 
a  l  Allemagne,  pour  cette  violation,  une  sévère  pu- 
nition. Mais  en  agissant  ainsi,  l'Angleterre  veut 
Jaire  des  affaires  dans  le  monde,  et  le  Times  a 
avoué  le  premier  que  le  secours  apporté  à  la  Bel- 
gique n'était  pas  h-  motif  principal  de  J'entréc  en 
guerre  de  l'Angleterre. 

Abordant  la  situation  militaire,  le  chancelier  a 
oit  que  les  troupes  allemandes  prennent,  dans 
lEst,  avec  les  armées  austro-hongroises,  des  posi- 
tions de  défense  très  fortifiées  et  situées  bien  loin 
sur  le  territoire  russe.  Elles  sont  prêtes  à  re- 
prendre leur  marche  en  avant. 

Snr  le  front  occidental,  il  est  vrai  que  les  Fran 
çais  et  les  Anglais,  dans  des  attaques  menées  avec 
un  complet  mépris  de  la  mort,  ont  pénétré  en  quel- 
ques points  dans  les  positions  allemandes  mais 
comme  toutes  les  tentatives  précédentes,  ce  nouvel 
îSuai  /e  rompre  la  ligne  de  leurs  adversaires  a 
échoué  Quant  aux  positions  de  défense  de  l'armée 
austro-nongroise  contre  les  Italiens,  elles  sont  so- 
lides et  intactes  ;  les  attaques  des  Italiens,  opérées 
au  prix  de  pertes  énormes,  ont  été  repoussées  avec 
un  héroïsme  inlassable. 

«  En  ce  qui  concerne  notre  situation  économique, 
a  précise  M.  de  Bethmann-Hollweg,  nous  avons 
des  vivres  en  suffisance  et  bien  répartis.  Il  est  un 
lait  certain,  c  est  que  nos  ennemis  payent  des  nrix 
plus  élevés  que  les  nôtres  pour  les  denrées  alimen- 
taires de  première  importance 
iJr.N°S*  adversai.res  tirent  de  notre  situation  mili- 
taire et  économique  cette  conclusion  que  nous 
sommes  en  présence  d'une  débâcle  prochaine  •  ils 
disent  que  nous  demandons  la  paix.  M  de  Bùlow 
en  Suisse  ;  le  secrétaire  d'Etat,  M.  Soif,  'à  la  Haye- 
le  prince  Max  de  Bade,  à  Stockholm  ;  le  cardinal 

en  iTT'i  à  R°me'  l6raient  tous  de*  démarches 
en  vue  oe  la  paix. 

«  On  répand  d'autres  bruits  encore  On  dit 
qu  après  nos  succès  en  Serbie,  l'empereur  va  se 
rendre  a  Constantinople  pour  dicter  la  paix.  Il  n'y 
a  pas  un  mot  de  vrai  dans  ces  légendes  7 

«  Cette  campagne  de  presse  a  commencé  quand  la 
politique  des  puissances  de  l'Entente  dans  les  Bai 
kans  menaçait  d'échouer  et  quand  les  tentatives 
saensTuPccèsn°S  SUr  le  fr°nt  occid^al  ont  été 

tmî/'£i  fSay.é  d;exP°ser  fidèlement  la  situation  sur 
tous  les  fronts  et  a  l'intérieur.  Nos  ennemis  ne  peu- 
vent rien  contre  le  langage  des  faits  1 
«  Il  ny  a  chez  nous  aucun  point  sombre  ■  aucun 

Snflïïce^Ifïn1;  PUiSSe  6branler  not™  f= 
connance  Si  nos  ennemis  ne  veulent  pas  se  cour- 

dbf'1emSnpaiustVrït  'a  ils  sLnt  **£ 

«  Le  peuple  allemand  est  inébranlable  dans  sa 

%TZ%7JrT  P1'°PreS  f°rCeS  '  il  est  ««^ 
cest  nous  faire  une  injure  que  de  croire  au'anrès 

av01r  vole  de  victoires  en  victoires,  alors  que  nou" 

nous  trouvons  bien  loin  en  pays  ennemis?  nous 

céderions  à  nos  adversaires  en  endurance   en  ac 

tivité  et  en  force  morale. 


«  Non  !  nous  ne  nous  laisserons  pas  ébranler  nar 
des  mots  ;  nous  continuerons  délibérément  cette 
bitte,  qui  a  été  voulue  par  nos  ennemï, pour la 

En  Belgique,  d'après  le  chancelier,  la  situation 
est  presque  normale.  L'industrie  et  le  commerce 

leVaTcTe^tfT  ;  r0rdre  *  est  ^Sans 
ie  iranc  de  laigent    les  services  des  oostes  de* 

lÎTronduc«onerdet      lahnaviSa"™  y  fonctionnent 
la,  production  du  charbon  a  augmenté  considéra 
blement  ;  elle  a  presque  atteint  dE   d   n  g-' 
mestre  trois  millions  et  demi  de  tonnes 

tra^Siimcl?rln°o-wété  PriS6S  en  faveur  des 
irayau  car  1  Angleterre,  par  son  blocus  naval  Crr> 

pèche  l'industrie  belge  /exporterses  produis.  La 


fréquentation  de  l'école  primaire  est  devenue  oWi- 
i-a.l,mv,  et  Venseujnement  est  donne  aussi  ni  fla- 
mand. 1 

En  Pologne,  en  Lithuanie,  en  Courlande,  les  Aile 
manda  ont  trouvé,  a  observé  le  chancelier,  un  oavs 
affreusement  dévasté  par  les  Busses.  Ils  ont  donc 
créé  une  nouvelle  police;  installé  des  administra- 
tions municipales;  organisé  la  justice;  pris  des 
mesures  pour  la  salubrité  et  pour  favoriser  la  cul- 
ture et  les  semailles  ;  construit  des  voies  ferrées  et 
des  routes  ;  rouvert  les  écoles,  etc.  «  On  peut  dire 
«  que  jamais,  dans  l'histoire  du  monde,  les  tra 
«  vaux  pacifiques  n'ont  pris  un  tel  développement 
«  derrière  le  front,  pendant  que  des  millions 
«   d  hommes  prennent  part  à  la  lutte.  » 

Des  applaudissements  frénétiques    ont  accueilli 
ces  déclarations  du  chancelier,  et  on  n'a  prêté  au 
cune  attention  à  des  interruptions  du  socialiste 
Liebknecht.    Puis   l'interpellateur  Scheidemann  a 
pris  la  parole. 

«  Les  misères  augmentent  dans  tous  les  pays 
a-t-il  dit.  Chacun  se  demande  combien  peut  encore 
durer  une  telle  guerre  et  désire  en  voir  la  fin  Je 
ne  crois  pas  qu  il  y  ait  aucun  peuple  qui  désire 
continuer  la  guerre.  Tous  veulent  la  paix.  Les 
nommes  d'Etat  responsables  ne  savent  plus  com- 
ment sortir  de  cette  impasse. 

«  Nous,  social-démocrates,  nous  sommes  nette- 
ment en  faveur  de  la  paix.  Certes,  nous  savions 
que,  par  une  victoire  russe,  notre  liberté  était  en 
danger,  mais  maintenant  nous  voulons  que  la 
guerre  .soit  terminée  le  plus  vite  ' possible  Nos  en- 
nemis veulent-ils  la  paix  ?  Je  ne  le  sais.  Mais  la 
théorie  qui  veut  que  ce  soit  le  vaincu  qui  demande 
la  paix  est  inexplicable,  car  il  faudrait  qu'il  v  ait 

aSueneCU'  C6  n'6St  PaS  16  °aS  danS  la  g"erre 

«  Cela  est  impossible  ;  il  est  donc  naturel  que  ce 
soit  le  plus  fort  qui  entame  les  négociations  Nous 
avions  trace  un  plan  complet  dont  la  réalisation 
est  impossible.  Il  faut  que  l'étranger  sache  nue  le 
peuple  allemand  ne  veut  pas  de  conquêtes  car  ce 
seraient  de  nouveaux   dangers   de   guerre  Nous 
nous  élevons  contre  toute  guerre  de  conquête  Nos 
ennemis  ont  déclaré  vouloir  abattre  le  militarisme 
prussien  et  délivrer  l'Alsace-Lorraine    Au  Parle- 
ment anglais  on  a  déclaré  que  la  continuation  de  la 
guerre  amènerait  la  misère  générale.  Nous  sommes 
du  même  avis  et  demandons  depuis  plusieurs  mois 
la  paix  qui  n'anéantirait  aucun  pays   Au  Parle- 
ment hongrois,  le  comte  Andrassy  et  le  comte  Ca- 
rolh  ont  déclaré  la  même  chose.  » 

L'orateur  s'est  élevé  ensuite  contre  ceux  oui 
prétendent  que  parler  de  paix,  c'est  trahir  son 
pays,  et  il  a  continué  : 

t  «  Dans  cette  guerre  l'Europe  se  ruine,  l'Américrue 
s  enrichit.  Si  seulement  la  France  et  l'Angleterre 
voulaient  le  voir  ! 

«  Chacun  serait  content  en  Allemagne  si  on  ob- 
tenait une  paix  qui  assure  notre  développement 
économique  et  notre  indépendance. 

«  Les  Autrichiens  me  chargent  de  vous  expri- 
mer qu'ils  désirent  également  la  paix.  Nous  de- 
mandons au  chancelier  qu'il  réponde  nettement 
a  nos  questions  —  et  sous  quelles  conditions  il  se- 
rait décide  à  demander  l'ouverture  de  négociations 
de  paix,  car  le  peuple  allemand  ne  veut  pas  verser 
son  sang  pour  les  intérêts  capitalistes.  Nous  vou- 
lons la  paix  parce  que  le  peuple  allemand  est  dé- 
cide a  protéger  sa  patrie  contre  les  ennemis  inté- 
rieurs qui  veulent  prolonger  la  guerre.  J'espère  que 
le  chancelier  prononcera  les  paroles  décisives  que 
Je  monde  entier  attend. 

«  Le  monde  entier  se  mettra  du  côté  de  celui 
qui  proposera  la  paix  et  s'élèvera  contre  celui  oui 
refusera  cette  main  tendue.  » 

Mï  de  Bethmann-Hollweg  â  répondu  que  l'inter- 
pellation produira  sur  les  ennemis  une  grande  sen- 
sation et  une  certaine  joie. 
«  On  veut  voir,  a-t-ii  dit,  dans  la  demande  des 
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conditions  de  paix  de  l'Allemagne  rindice  d'un 
abandon  de  la  force  allemande  ou  de  la  faillite  de 

"TÏÏfaçTnCt'hnterpellation  vient  d'être  moti 
vpp  décevra  l'attente  de  l'ennemi.  , 
^  M  Scheidemann,  dans  ses  déclarations  laisse 
deviner  l'appréhension  que  nous  laissions  échappe' 
mie  possibilité  de  paix  honorable  et  que  nous  décli- 
nions des  propositions  raisonnables  parce  que  nous, 
voudrions  conserver  les  pays  conquis  ou  en  con- 
quérir de  nouveaux.  Mais  l'histoire  actuelle  de  la 
i-  erre  conduit  tout  naturellement  à  une  sugges. 
tion  de  mettre  fin  à  la  guerre  et  de  dire  publique^ 
ment  ce  que  le  gouvernement  allemand  pense  de 

la«PNous  avons  remporté  d'énormes  succès  et 
avons  enlevé  à  nos  ennemis  leurs  espoirs,  les  uns 
après  les  autres.  Déçus  dans  leurs  espérances  ils 
se  sont  cramponnés  de  toutes  leurs  forces  a  d  au- 
tres espérances.  Après  la  communauté  d'armes 
établie  avec  la  Bulgarie,  après  nos  grands  succès 
en  Serbie,  après  l'ouverture  de  la  route  conduisant 
vers  les  Turcs  et  après  avoir  menace  le  point  le 
plus  sensible  de  l'empire  britannique,  nos  enne- 
mis ne  doivent-ils  pas  être  convaincus  de  plus  en 
plus  que  la  partie  est  perdue  pour  eux  ?  Mais  au- 
cund'eux  ne  s'est  approché  de  nous  pour  faire  des 

VTlSX ont  etiSâ'  plutôt  de  leur  intérêt  Ae  nous 
attribuer  faussement  des  visées  de  paix  ;  nous  ne 
ferions  qu'agrandir  leur  illusion  en  faisant  des  pro- 
position? de  paix  au  lieu  d'attendre  les  leurs. 
ESmen  des  conditions  de  paix  doit  commencer 
par  celles  de  nos  ennemis. 

«Nos  adversaires,  au  début  de  cette  guerre, 
qu'ils  ont  cru  facile,  ont  émis  des  propositions  de- 
mesurées  et  proclamé  la  destruction  de  1  Alle- 
magne ;  l'Angleterre  voulait,  si  cela  devait  être 
nécessaire,  faire  la  guerre  pendant  vingt  ans  pour 
atteindre  ce  but.  Une  telle  durée  de  la  guerre  c 
causé  depuis  quelques  soucis  aux  Anglais 

«  Mais  le  but  que  se  proposent  toujours  les  allies, 
bien  que  la  partie  soit  perdue  pour  eux,  est  1  écra- 
sement du  militarisme  prussien  et  allemand  et  en 
outre  chaque  allié  a  des  exigences  spéciales.  Le 
dernier  moyen  imaginé  pour  exciter  1  ardeur  guer- 
rière des  peuples  est  l'espoir  fondé  sur  une  «  guerre 

«SNos  vivres  suffiront  ;  nous  sommes  pourvus  de 
tout  ce  qui  est  nécessaire,  ainsi  qu'en  matières 
premières,  pour  une  très  longue  durée.  Quant  aux 
réserves  d'hommes,  la  guerre  montre  que  le  nom; 
bre  ne  fait  pas  tout.  D'ailleurs,  nous  n'avons  pas  ete 
aussi  loin  que  la  Russie  et  la  France,  laquelle  a 
établi  l'obligation  du  service  militaire  jusqu  a .  qua- 
rante-cinq ans  ;  nous  n'avons  pas  1  intention  d  élar- 
gir ces  limites. 

«  Nos  pertes  sont  inférieures  aux  pertes  rran 
çaises,  non  seulement  au  point  de  vue  proportion 
nel,  mais  d'une  façon  générale.  Nous  ne  perdons 
pas  un  souffle,  car  nous  luttons  pour  nos  foyers. 

«  On  continue  à  pratiquer  contre  nous  une 
cmerre  d'extermination.  Nous  n'obtiendrons  rien 
àvec  des  théories  et  des  déclarations  pacifiques. 
Oûuand  nos  ennemis  soumettront  des  propositions 
de  paix  conformes  à  la  dignité  e  à  la  sécurité  de 
l'Allemagne,  nous  serons  prêts  à  les  discuter. 

(<  Dans  mes  discours  précédents,  j'ai  défini  les  li- 
mes générales  des  objectifs  de  la  guerre  ;  puis-] e 
encore  aujourd'hui  entrer  dans  des  détails,  dire 
cruelles  garanties  le  gouvernement  exigera,  par 
Simple,  sur  la  question  de  la  Belgique  ?  Mais  nos 
ennemis  doivent  se  dire  que  plus  ils  conduiront  la 
guerre  avec  acharnement,  plus  les  garanties  neces 
saires  augmenteront. 

«  L'Angleterre  et  la  France  considèrent  la  Bel- 
mque  comme  terrain  de  déploiement  pour  leurs  ar- 
mées •  nous  devons  nous  assurer  politiquement  et 
militairement  contre  ce  danger.    Pour  tout  Alle- 


mand, la  guerre  ne  pourra  s'achever  que  par  une 
paix  qui  donnera  toute  sécurité  contre  le  retour 
d'une  nouvelle  guerre.  » 

Le  député  Spahn,  député  centriste,  a  dit  ensuite 
qu'au  nom  de  tous  les  partis,  à  l'exception  des  so- 
cialistes ,il  souhaitait  la  fin  de  la  guerre  qui  a  ete 
«  imposée  à  l'Allemagne  »,  mais  il  a  ajoute  qu  a 
l'heure  où  les  négociations  seront  possibles,  il  fau- 
dra sauvegarder  d'une  façon  permanente,  par  tous 
les  moyens,  y  compris  les  acquisitions  territoriales, 
les  intérêts  militaires,  économiques,  financiers  et 
politiques  de  l'Allemagne  dans  toute  leur  étendue.  f 

Le  député  socialiste  Haase  a  protesté  avec  vio- 
lence contre  cette  déclaration  et  expliqué  que  l'ora- 
teur socialiste  Scheidemann  s'était  entendu  avec 
les  partis  bourgeois  pour  que  les  débats  prissent 
fin  après  son  discours,  «  C'est  une  trahison  des  par- 
tis bourgeois  »,  a-t-il  dit.  Puis  le  député  Landsberg 
a  déclaré  :  «  Nous  voulons  éviter  l'anéantissement 
c  de  notre  pays,  mais  nous  ne  voulons  en  anéan- 
<  tir  aucun  autre...   Conclure  une  paix  honorable 
exige  l'assurance  contre  les  attaques  frivoles. 
Nous  le  voulons  aussi.  Faire  la  guerre  jusqua 
»  épuisement  de  tous  les  belligérants  ne  servirait 
(<  pas  à  nous  protéger  contre  la  répétition  de  la 
«  o-uerre,  mais  la  politique  allemande  doit  veiller 
«  à  ce  que  certaines  espérances  relatives  à  la  possi- 
«  bilité  de  reconquérir  l'Alsace-Lorrame  soient  de- 
«  truites  Quiconque  lèvera  un  couteau  pour  couper 
«  un  morceau  quelconque  de  l'Allemagne  se  neur- 
«  tera  à  son  peuple,  uni  pour  se  défendre,  qui  lui 
«  arrachera  le  couteau  des  mains.  » 

Faut-il  dire  maintenant  que  les  déclarations  du 
chancelier  appellent  certaines  observations? 

Il  a  déclaré  que  l'Allemagne  attendait  de  pied 
ferme  les  propositions  de  paix  des  alliés,  mais  dans 
la  nuit  même,  d'après  des  dépêches  reçues  a  Lon- 
dres de  Copenhague,  plus  de  50.000  personnes  ma- 
nifestaient dans  Berlin  en  criant  :  «  La  paix  !  La 
paix  i  »  La  police  se  livra  à  des  charges  furieuses, 
et  l'on  compta  de  nombreux  tués  ou  blesses.  Ln 
outre,  des  milliers  de  femmes  se  seraient  présentées 
devant  le  palais  impérial,  auraient  reclame  il  im- 
pératrice et,  à  sa  vue,  auraient  crié  :  «  Nous  vou- 
«  Ions  la  paix,  nous  demandons  du  pain  et  qu  on 
«  nous  rende  nos  maris.  » 

Le  chancelier  a  prétendu  aussi  que  1  Allemagne 
ne  manquait  de  rien.  Or,  d'après  des  avis  de  Baie, 
le  Berliner  Tageblatt  a  annoncé  que  la  saisie  for^ 
cée  des  métaux  va  commencer  prochainement,  les 
dons  volontaires  ayant  pris  fin  D  autre  part 
d'après  la  Gazette  de  Voss,  le  ministre  de  1  Etat  de 
Schaunbourg-Lippe  a  adressé  à  ses  administres 
l'avis  suivant  :  , 

«  L'inventaire  des  récoltes  donne  des  résultats  si 
décevants  qu'on  est  obligé  d'en  chercher  1  expli- 
cation dans  les  fausses  déclarations  te  agncul- 
teurs-  Ceux-ci  sont  avisés  qu'après  le  17  décembre 
des  perquisitions  seront  faites  à  domicile  Toute 
contravention  sera  punie  de  prison  et  dune 
amende  pouvant  s'élever  a  lO.OOO^marks  » 

En  outre,  à  la  Commission  du  budget  du  Reicns- 
tag ,  un  député  du  Centre  a  soumis  la  proposition 

S^VMant:  donnés  les  événements  des  derniers 
moi ?  nous  SîStons  le  chancelier  à  présenter  au 
Sstna°g"Sau  cours  de  la  session  actuelle ^ 
qnrps  énergiques  concernant  le  ravitaillement. 
Sous  l'invKs,  en  outre,  à  proposer -la ,  creation 
d'un  bureau  central  des  vivres  au  Conseil  fierai. 
Ce  bureau  serait  placé  sous  le  contrôle  d  un  Comité 
composé  de  membres  du  Reichstag  et  ajar t  le 
droit  de  séquestrer  les  vivres,  afin  de  procéder  au 

P eS  fiSSÎ? a'alier  plus  loin.  Il  suffit  d'ajouter 
rra 1  a  été  mterdit  à  toute  la  presse ,  allemande  de 
Knnuler  'aucune  critique  ^^f^tv^ 
chancelier  décision  contre  laquelle  ont  proteste 
ïe  Sînaï'sociaJliste  le  VonvaerU »  et  aussi  le  rédac- 
teur politique  du  Berliner  Tageblatt... 
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Quant  aux  <<  questions  »  du  député  socialiste 
Liebkaeoht,  dont  nous  parlions  le  10  courant,  le 
licichstaq  s'en  est  occupe,  si  l'on  peut  parler  ainsi, 
mardi.  Ou  bien  elles  n'ont  reçu  aucune  réponse, 
ou  bien  elles  ont  été  considérées  connue  «  n'étant 
pas  prévues  »■  et,  par  conséquent,  écartées. 

AUTRICHE-HONGRIE 
Les  Finances  austro-hongroises.  —  Jusqu'où 
1905,  disait  récemment  la  Gazette  de  Lausanne, 
la  monarchie  austro-hongroise  était  un  pays  es- 
sentiellement agricole,  L'industrie  y  étail  peu  déve 
loppée,  les  exportations  comprenaient  principale- 
ment des  produits  du  soil  et  les  importations  d'ar- 
ticles manufacturés  laissaient  une  balance  favo- 
rable Cette,  situation  facilita,  l'introduction  de 
l'étalon  d'or  en  1892.  L'épargne  populaire  se  por- 
tait alors  de  préférence  sur  les  obligations  hypo- 
thécaires ainsi  que  dans  les  caisses  d'épargne  et, 
à  ce  sujet,  il  faut  reconnaître  que  le  peuple  austro- 
hongrois  est  un  des  plus  économes  de  la  terre. 

Vers  1905,  sous  l'impulsion  des  intérêts  alle- 
mands le  Crédit-Anstalt,  de  Vienne,  surnommé 
aussi  la  «  Banque  des  Princes  »,  se  préoccupa  de 
créer  une  industrie  nationale  et,  en  très  peu  de 
temps,  grâce  à  la  mise  en  pratique  de  certaines 
méthodes  de  crédit  copiées  sur  le  modèle  allemand, 
une  transformation  complète  s'effectua  dans  le 
commerce  extérieur  du  pays.  D'exportateur,  l'em- 
pire devint  un  pays  importateur  de  matières  pre- 
mières nécessaires  à  l'industrie  et  les  exportations 
d'articles  manufacturés  atteignirent  1.808  millions 
de  couronnes  (1-898  millions  de  francs  environ)  en 
1913,  alors  que  les  produits  du  sol  vendus  à  l'étran- 
ger ne  représentaient  plus  que  761  millions  de  cou- 
ronnes (799  millions  de  francs).  Grâce  à  l'indus- 
trie, le  commerce  austro-hongrois  s'était  non  seule- 
ment transf  ormé,  mais  avait  presque  doublé  durant 
les  dix  années  antérieures  à  la  guerre. 

Naturellement,  cette  modification  des  conditions 
économiques  n'allait  pas  sans  risques  ;  les  capitaux 
placés  à  l'étranger  étaient  peu  importants  ;  l'aug- 
mentation des  importations  créait  une  balance  dé- 
favorable et  le  change  s'en  ressentait  ;  la  réserve 
d'or  ayant  diminué  d'environ  1.200  millions  de  cou- 
ronnes (1.260  millions  de  francs),  il  fallait  tout  au 
moins  éviter  d'expédier  de  l'or  à  l'étranger.  C'est 
pourquoi,  imitant  encore  les  Allemands,  la  mo- 
narchie encouragea  la  création  de  banques  au- 
trichiennes dans  tous  les  pays  balkaniques,  en 
Belgique,  en  Italie,  etc. 

Exploitant  alors  le  crédit  étranger,  conservant 
des  sommes  importantes  en  devises  renouvelables, 
l'Autriche-Hongrie  parvint  à  surmonter  la  dépré- 
ciation de  son  crédit  qui  pouvait  gêner  son  expan- 
sion économique.  Il  faut  dire  aussi  que  l'habileté 
des  dirigeants  de  la  Banque  Austro-Hongroise  était 
hors  ligne,  surtout  dans  les  questions  de  change. 
Enfin,  dès  1905,  puis  en  1909,  une  spéculation  ef- 
frénée sur  les  valeurs  industrielles  nouvelles  se 
donna  libre  cours  et  l'organisation  du  crédit  était 
si  ordonnée,  qu'en.  1912,  lors  de  la  guerre  balka- 
nique, il  fut  relativement  aisé  d'éviter  une  crise 
qui  menaçait  d'être  grave. 

Le  résultat  du  développement  donné  à  l'industrie 
s'est  traduit  par  une  énorme  expansion  du  crédit 
et,  une  forte  augmentation  des  dépôts  en  banques 
et  dans  les  caisses  d'épargne,  ainsi  que  par  un 
accroissement  considérable  de  l'outillage  et  du 
revenu.  En  1905,  les  banques  autrichiennes,  y  com- 
pris la  Banque  Austro-Hongroise,  avaient  pour 
6.031  millions  de  couronnes  (6.332  millions  de 
francs)  de  disponibilités  ;  fin  1913,  leur  actif  s'éle- 
vait à  11.163  millions  de  couronnes  (11.721  millions 
de  francs). 

Les  caisses  d'épargne  autrichiennes  disposaient 
en  outre,  d'environ  7  milliards  de  couronnes  (7.350 
millions  de  francs)  et  122.000  comptes  de  chèques 
postaux  étaient  en  activité. 

En  Hongrie,  les  dépôts  totaux,  banques  et  caisses 


d'épargne,  qui  atteignaient  -t.ii.Mt  millions  de  cou- 
ronnes (4.861  millions  de  francs)  en  1905,  s'éle- 
vaient lin  1913  à  9.96!)  millions  de  couronnes 
(10.467  millions  de  francs)  et  21.500  comptes  de, 
chèques  postaux  étaient  en  activité. 

En  juillet  1914,  les  crédits  en  banque  et,  caisses 
d'épargne  représentaient  donc  un  total  de  28  mil- 
liards de  couronnes  (29.400  millions  de  francs), 
en  dehors  des  valeurs  mobilières,  fonds  d'Etat, 
obligations  hypothécaires  et  communales,  etc.  La 
circulation-billets  n'était  (pie  de  2.51)0  millions  de 
couronnes  (2.625  millions  de  francs),  et  la,  réserve 
d'or  ne  dépassait  pas  1.250  millions  de  couronnes 
(1.312  1/2  millions  de  francs).  Les  établissements 
de  crédit  ne  conseirvaient  habituellement  qu'une 
très  faible  encaisse  (2  à  3  %  au  maximum)  et 
comptaient  sur  la  Banque  Austro-Hongroise  pour 
leur  donner  les  facilités  nécessaires  en  cas  de 
crise.  En  sorte  qu'un  arrêt  d'activité  aussi  com- 
plet que  celui  provoqué  par  une  guerre  devait 
avoir  une  répercussion  immédiate  sur  les  dépôts 
en  banques,  etc.  Mais  la  Monarchie  a  déjà  fait  face 
à  des  crises  monétaires  terribles,  entre  autres  en 
1873;  ses  financiers  ne  manquent  pas  d'expérience 
et  ils  surent  prendre  les  mesures  énergiques  qui 
devaient  réagir  sur  une  panique. 

Dès  le  8  août  1914,  un  moratorium  absolu  fut 
institué,  qui  dure  encore.  La  Banque  Austro-Hon- 
groise, devenant  banque  d'Etat,  suspendit  la  pu- 
blication de  ses  bilans,  ce  qui  ne  l'empêcha  pas  de 
déclarer  un  dividende  de  8  %  pour  1914.  Les  caisses 
d'épargne  et  les  banques  refusèrent  tous  retraits. 
Copiant  ensuite  les  procédés  allemands,  le  gouver- 
nement institua,  en  septembre  1914,  une  Caisse  de 
prêts  et  se  mit  à  emprunter  directement  à  la  Ban- 
que Austro-Hongroise  (émission  de  papier-mon- 
naie). 

M.  Alfred  Lansburgh,  de  Berlin,  estimait  en  jan- 
vier dernier  à  5  milliards  de  couronnes  (5.250  mil- 
lions de  francs)  les  avances  consenties  au  gouver- 
nement par  cette  institution  ;  depuis  cette  date, 
l'émission  de  billets  a  augmenté  encore,  car  le  pro- 
duit des  divers  emprunts  n'a  pas  été  affecté  au 
remboursement  de  ces  billets  ni  de  tout  le  crédit 
à  court  terme  obtenu  dans  les  banques  privées. 
S'il  faut  en  croire  certains  indices  fournis  par  le 
docteur  Landsberrçer,  président  de  l'Anglo-Austnan 
Bank,  la  circulation  totale  de  la  Banque  Austro- 
Hongroise  dépasserait  actuellement  12.500  millions 
de  couronnes  (13.125  millions  de  francs),  y  compris 
les  2.500  millions  de  couronnes  (2.625  millions  de 
francs)  existant  avant  la  guerre. 

En  outre  des  ressources  obtenues  de  cette  ma- 
nière, soit  10  milliards  de  couronnes  (10  1/2  mil- 
liards de  francs),  les  Etats  de  l'Empire  ont  effec- 
tué chacun  trois  emprunts  qui  ont  produit  un  total 
de  13  milliards  de  couronnes  (13.650  millions  de 
francs). 

Le  Trésor  a  également  émis  des  Bons  de  Caisse 
de  1  et  2  couronnes,  ainsi  que  de  10,  20  et  50  bélier 
(centimes).  D'autre  part,  défense  formelle  ayant  été 
faite  de  se  servir  d'argent  monnayé,  ce  dernier  ne 
circule  plus  et  a  été  absorbé  par  la  Banque  d'Etat, 
mais  le  gouvernement  a  promis  de  reprendre  pro- 
chainement la  frappe  d'espèces  métalliques  pour  le 
retrait  du  papier  monnaie,  en  commençant  par  des 
pièces  de  10  centimes  en  argent.  Cette  mesure  peut 
sembler  fantaisiste,  mais  elle  est  certaine.  Le  mon- 
tanot  émis  de  cette  manière  atteindrait  2  milliards 
de  couronnes  (2  milliards  100  millions  de  francs), 
remplaçant  évidemment  la  circulation  division- 
naire retirée,  mais  pour  3  ou  400  millions  de  cou- 
ronnes seulement  . 

Il  existerait  en  outre  un  flottant  considéra- 
ble en  papier  et  crédits  à  court  terme,  car  les 
23  milliards  de  couronnes  (24. 150  millions  de  francs) 
de  ressources  créées  n'ont  certainement  pas  permis 
de  faire  face  à  toutes  les  dépenses  de  guerre.  On 
trouve  la  trace  d'une  avance  de  800  millions  de  cou- 
ronnes (840  millions  de  francs)  de  la  part  des  ban- 
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ques  allemandes,  de  600  millions  (630  millions  de 
francs)  obtenus  en  Amérique  ;  mais  cette  dernière 
opération  a  provoqué  l'envoi  de  200  millions  (210 
millions  de  francs)  d'or.  La  Hongrie  a  obtenu  600 
millions  (630  millions  de  francs)  environ  en  Alle- 
magne. En  tenant  compte  des  conditions  générales 
des  opérations  militaires,  on  peut  estimer  à  5  mil- 
liards (5.250  millions  de  francs)  le  montant  des  bons 
de  caisse  et  des  crédits  non  remboursés,  ce  qui  por- 
terait les  dépenses  totales  de  guerre,  à  ce  jour,  à 
environ  28  milliards  de  couronnes  (29.400  millions 
de  francs). 

Ce  chiffre  ne  correspond  peut-être  pas  à  l'idée 
qu'on  se  fait  des  frais  d'une  guerre  comme  celle 
de  nos  jours,  menée  sur  trois  fronts,  mais  on  doit 
tenir  compte  de  ce  que  le  soldat  autrichien  coûte 
moins  cher  que  le  soldat  français,  allemand  ou 
même  russe.  D'après  le  professeur  Julius  Wolff,  de 
Berlin,  le  soldat  autrichien  coûterait  moins  de 
5  francs  par  jour  et  par  homme,  alors  qu'en  Russie 
il  revient  à  6  francs,  en  Allemagne  et  en  France  à 
8  francs,  en  Angleterre  à  20  et  même  25  francs  par 
jour  dans  la  marine  ou  le  service  lointain. 

D'autre  part,  dès  le  14  août  1914,  l'industrie  au- 
trichienne fonctionnait  en  commun  avec  l'industrie 
allemande,  sous  une  même  direction  générale  et 
avec  l'appui  des  crédits  allemands.  La  fourniture 
des  munitions  est  assurée  par  un  consortium,  sous 
la  direction  de  l'Allemagne,  moyennant  contribu- 
tion par  l'Autriche  des  produits  ammoniacaux  de 
ses  usines  à  gaz  et  de  son  excédent  de  charbon  et  de 
fer.  A  part  le  travail  des  arsenaux  de  la  Monar- 
chie, on  voit  que  les  frais  de  guerre  ne  pèsent  pas 
trop  lourdement  sur  l'Autriche-Hongrie,  son  ravi- 
taillement en  munitions  et  en  matériel  de.  guerre 
étant  assuré  financièrement  par  l'Allemagne. 

En  ce  qui  concerne  les  mesures  prises  pour  fa- 
ciliter la  vie  courante,  la  Monarchie  a  certaine- 
ment fait  preuve  d'imagination.  Ayant  interdit  la 
circulation  des  espèces  métalliques,  le  gouverne- 
ment a  aussi  décrété  le  cours  forcé  du  change  et 
prohibé  toutes  transactions  par  voie  postale  ave? 
l'étranger.  En  outre,  il  a  institué  le  «  crédit  per- 
sonnel »,  c'est-à-dire  que  tout  déposant  aux  caisse* 
d'épargne  a  le  droit  d'emprunter  sur  son  dépôt 
jusqu'à  100  francs  à  1  %  d'intérêt  ou  jusqu'à  400 
francs  à  3  %.  L'emploi  intensif  de  chèques  postaux 
est  aussi  recommandé.  Les  obligations  commu- 
nales et  hypothécaires  ont  eu  cours  légal  et  repré- 
sentent maintenant  de  la  circulation-billets.  Les 
banques  ne  peuvent  autoriser  de  retraits  de  fonds, 
mais  elles  délivrent  des  certificats  de  compensa- 
tion des  effets  participant  à  la  circulation  générale, 
et  il  est  évident  que  le  gouvernement  profite  de 
cette  mesure  pour  l'escompte  de  son  crédit  à  court 
terme.  Quelques  banques  de  crédit  de  guerre  ont 
été  créées  sur  le  modèle  allemand  ainsi  qu'une 
Caisse  de  prêts,  dont  les  effets  sont  échangeables 
contre  des  billets  de  la  Banque  Austro-Hongroise 
Enfin,  la  Chambre  de  compensation  de  Vienne  a 
émis  des  certificats  de  circulation  pour  la  liquida- 
tion des  effets  en  suspens  à  cause  du  moratorium, 
etc.,  etc. 

Le  montant  de  la  circulation  représentée  par  les 
chèques  postaux,  les  obligations,  les  certificats  de 
compensation,  etc.,  ne  peut  être  estimé  et  il  est 
douteux  que  le  gouvernement  soit,  lui-même,  très 
exactement  renseigné  sur  ce  point.  On  signale  tou- 
tefois un  renchérissement  économique  dû  évidem- 
ment à  la  pléthore  de  circulation,  et  de  ce  chef, 
il  faut  conclure  que,  conformément  à  sa  tradition, 
l'Autriche-Hongrie  fait  la  guerre  au  moyen  de 
papier-monnaie. 

Par  contre,  'il  y  a  lieu  d'observer  que  la  Dette 
consolidée  n'a  été  augmentée  que  de  13  milliards 
(13.650  millions  de  francs)  et  s'élève  maintenant 
à  environ  33  milliards  de  couronnes  (34.650 millions 
de  francs)  pour  toutes  les  catégories.  La  popula- 
tion est  très  habituée  au  crédit  et  même  au  papier- 
monnaie  ;  sa  confiance  n'a  pas  été  ébranlée  par 


le  retrait  des  espèces  métalliques,  bien  que  la  ré- 
serve d'or  soit  maintenant  inférieure  à  1  milliard. 
Mais  l'industrie  privée  ne  fonctionne  qu'à  10  % 
de  la  normale,  sauf  pour  l'extraction  du  charbon 
qui  est  au  coefficient  de  90  %. 

L'agriculture  est  encore  très  en  honneur  en  Au- 
triche, où  13.700.000  personnes  exercent  des  pro- 
fessions agricoles  ;  la  Hongrie  est  essentiellement 
un  pays  de  grande  culture.  Malgré  ces  facteurs, 
le  coût  de  la  vie  serait  en  général  supérieur  de 
40  %  à  celui  de  l'Allemagne,  s'il  faut  en  croire  le 
professeur  Fritz  Eulenburg,  de  Leipzig.  Le  ravi- 
taillement n'est  pas,  comme  en  Allemagne,  entière- 
ment assuré  par  l'Etat,  et  le  commerce  intérieur 
n'est  pas  encore  ralenti  de  ce  chef,  mais  la  spécu- 
lation et  l'accaparement  se  donnent  libre  cours, 
l'ordre  n'étant  pas  précisément  une  des  qualités 
des  sphères  dirigeantes  du  pays.  Les  sources  du 
revenu  ne  sont  donc  pas  taries,  bien  que  très 
éprouvées. 

Toutefois,  le  gouvernement  de  la  Monarchie  pa- 
raît avoir  mis  la  main  sur  toute  la  fortune  pu- 
blique et  a  laissé  subsister  le  moratorium.  Il  a 
ainsi  pris  les  mesures  les  plus  extrêmes  qu'il  pou- 
vait concevoir  pour  faire  face  aux  besoins  de  la 
guerre  ;  la  population  ne  s'en  rend  pas  encore 
compte  ou  préfère  la  passivité  caractéristique  des 
races  qui  constituent  l'empire.  Dans  tous  les  cas, 
n'oublions  pas  qu'après  Sadowa,  l'Autriche-Hongrie 
a  dû  travailler  pendant  toute  une  génération  avant 
de  pouvoir  sortir  de  l'ornière  de  la  banqueroute. 

ESPAGNE 

Remaniement  ministériel  en  Espagne.  —  Lors  de 
l'échec  de  l'Emprunt  intérieur  espagnol  de  600  mil- 
lions de  pesetas  en  juin  dèrnier,  émission  qui  de- 
vait servir  à  la  réorganisation  militaire  et  écono- 
mique de  l'Espagne,  M.  Dato,  président  du  conseil 
des  ministres,  en  opposition  avec  les  libéraux,  n'a- 
vait pu  éviter  aux  Cortès  des  discussions  sur  ces 
diverses  questions,  qu'en  ajournant  les  débats  par- 
lementaires. Il  avait  même  présenté  au  roi  la  dé- 
mission collective  du  cabinet,  qui  ne  fut  pas 
acceptée. 

Dernièrement,  lorsqu'il  fut  obligé  de  rouvrir  la 
Chambre,  l'opposition  entre  le  ministère  conserva- 
teur et  le  parti  libéral,  devint  encore  plus  forte  ; 
cependant  on  espérait  que  la  rupture  ne  se  produi- 
rait pas  encore,  parce  que  M.  Dato  avait  accédé  à 
la  demande  des  libéraux,  de  donner  la  priorité  aux 
questions  d'ordre  économique. 

Le  7  décembre,  à  la  suite  d'une  interpellation  où 
M.  le  comte  de  Romanones,  chef  des  libéraux,  ap- 
puyé par  les  divers  leaders  de  la  minorité,  deman- 
dait «  de  voir  étudier,  en  même  temps  que  l'on  dis- 
cuterait et  voterait  les  réformes  militaires  spécia- 
lement destinées  à  une  action  défensive  de  l'Espa- 
gne, les  budgets  et  projets  économiques  que  ré- 
clame la  "grave  situation  du  pays  et  du  Trésor  », 
M.  Dato  a  présenté  au  roi  la  démission  collective 
du  cabinet. 

Le  roi,  après  bien  des  tâtonnements  et  avoir 
d'abord  maintenu  sa  confiance  à  M.  Dato,  qui  re- 
fusa de  reprendre  le  pouvoir,  en  alléguant  que  les 
motifs  qui  ont  donné  naissance  à  la  crise  subsistent 
encore  entièrement,  a  finalement  chargé  le  comte 
de  Romanones  de  constituer  un  ministère  libéral. 
M.  Romanones  a  accepté  la  présidence  du  cabinet 
dont  voici  la  composition  : 

Affaires  étrangères,  M.  de  Villanueva  ;  Justice, 
M.  Barroso  ;  Intérieur,  M.  Alba  ;  Finances,  M.  Ur- 
zaiz  ;  Guerre,  général  Luque  ;  Travaux  publics, 
M.  Amos  Salvador  ;  Instruction  publique,  M.  Bu- 
rell,  et  Marine,  vice-amiral  Miranda,  auteur  du 
plan  de  défense  nationale  et  qui  faisait  partie  de 
l'ancien  cabinet. 

En  quittant  le  pouvoir,  les  conservateurs  ont  pro- 
mis leur  concours  au  nouveau  ministère,  et  M.  le 
comte  de  Romanones  a  déclaré  que  :  «Son  but  était 
de  constituer  un  ministère  sur  des  bases  aussi 
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langes  que  possible  où  tous  les  éléments  du  vieux 
parti  libéral  fussent  représentés  ».  Il  a,  en  outre, 
ajouté  qu'il  conformerait  sa  politique,  en  ce  qui 
COIXCeme  la  neutralité,  à  celle  de  son  prédécesseur. 

On  péut  considérer  la  crise  connue  terminée,  et 
favorablement  aux  nations  de  L'Entente,  puisque  le 
parti  conservateur,  nettement  germanophile,  vient 
de  céder  sa  place  au  parti  libéral,  qui  tend  à  accen- 
tuer la  neutralité  bienveillante  de  l'Espagne  à 
l'égard  des  alliés,  car  on  sait  bien  que  les  senti- 
ments personnels  du  nouveau  président  vont  de 
tout  cœur  à  la  France  et  à  l'Angleterre. 

ETATS-UNIS 
Les  exportations  américaines   du    matériel  de 

guerre.  —  Pendant  le  mois  d'août  1915,  la  valeur 
du  matériel  de  guerre  exporté  des  Etats-Unis  s'est 
élevé  à  177.547.285  francs,  en  plus-value  de  40  mil- 
Lions  île  francs  sur  le  mois  de  juillet  et  de  168  mil- 
lions sur  août  1914,  ainsi  qu'il  ressort  du  tableau 
suivant,  donnant  les  exportations  américaines  de 
12  catégories  de  matériel  de  guerre,  pendant  le 
mois  d'août  1915,  comparé  avec  le  même  mois  de 
l'année  précédente  : 

Août  Augmen- 


1914 

1915 

en  1915 

(En  milliers  de  francs) 

10 

3.330 

3.320 

"21.940 

21.320 

Fil  de  fer  barbelé  

1.050 

5.810 

■  4.760 

11.420 

10.650 

34.833 

34.323 

3.465 

2.420 

26.480 

26.395 

42.965 

42.480 

3.580 

3.560 

2.000 

1.790 

Articles  de  caoutchouc  .... 

...  3.010 

11.795 

8.785 

9.932 

8.447 

9.320 

177.550 

168.230 

Afin  de  bien  montrer  l'augmentation  progres- 
sive depuis  septembre  1914  jusqu'à  avril  1915, 
voici  les  totaux  mois  par  mois  des  exportations 
américaines  de  matériel  de  guerre,  pour  les  12  ca- 
tégories précitées,  comparées  avec  les  mêmes  mois 
de  l'année  précédente  : 

1913-14      1914-15  Augmentation 


(En  milliers  de  francs) 

Septembre..   13.930  19.000  5.070 

Octobre   16.100  50.970  34.870 

Novembre   11.840  74.615  62^775 

Décembre.   16.705  112.755  96.050 

Janvier   11.500  100.820  89  320 

Février   12.195  108.930  96  735 

Mars   17.500  110.965  93.465 

Avril   18.820  118.830  100.010 

Mai   14.510  143.470  128.960 

Juin   14.610  184.830  170.220 

Juillet   14.850  219.885  205.035 

Août   9.320  177.550  168.230 

Total   171.880  1.422.620  1.250.740 


Ainsi,  pendant  les  12  mois  de  l'année  commer- 
ciale américaine  septembre  1914  -  août  1915,  les  ex- 
portations américaines  de  matériel  de  guerre  en 
Europe  se  sont  élevées  à  1.422.620.000  francs, 
contre  171.880.000  pendant  l'année  précédente,  soit 
donc  une  augmentation  de  1.250.740.000  francs  ou 
726  %. 

Rappel  d'attachés  allemands.  —  Le  comte 
Bernstorff  a  informé  le  secrétaire  d'Etat  à  Washing. 
ton  que,  conformément  à  la  requête  du  gouverne- 
ment des  Etats-Unis,  les  attachés  militaire  et  na- 
val allemands  von  Papen  et  Boy-Ed,  dont  nous 
parlions  il  y  a  huit  jours,  étaient  rappelés. 

L'ambassadeur  d'Allemagne  a  demandé  pour  eux 


et  obtenu  des  saui-conduits  à  destination  de  l'Alle- 
magne. 

11  reste  toutefois  à  obtenir  des  saut'  conduits  de 
la  France  et  de  l'Angleterre,  et  L'on  croit  que  ces 
deux  allies  exigeront,  desdits  attachés  l'ci.-_;agei!ient 

de  ne  pas  servir  dans  l'armée  allemande, 

D'autre  part,  la  presse  viennoise  annonce  (pie  le 
gouvernement  américain  a  demandé  à  L'Autriche  le 
rappel  du  consul  général  austro-hongrois  de  .New- 
York,  M.  N uber  von  Pereked,  compromis  dans 
laffaire  des  faux  passeports  et  les  oomplots  ger- 
mano-américains. 

MEXIQUE 

Reconnaissance  par  les  alliés  du  nouveau  pré- 
sident. —  M.  le  général  Venustiano  Carranza,  qui 
ainsi  que  nous  l'avons  déjà  annoncé  le  22  octobre,' 
avait  été  reconnu  à  cette  date  comme  président  dé 
la  République  mexicaine,  par  les  Etats-Unis  et  les 
Républiques  sud-américaines,  vient  d'être  égale- 
ment reconnu  officiellement,  dans  les  premiers 
jours  de  décembre,  comme  chef  du  gouvernement 
mexicain,  par  l'Angleterre,  la  Russie,  l'Italie,  la 
Belgique  et  la"  France. 

Les  alliés,  en  reconnaissant  le  général  Carranza 
comme  président  du  Mexique,  espèrent  certaine- 
ment qu'il  aura  l'énergie  nécessaire  pour  y  réta- 
blir l'ordre  ainsi  que  les  relations  économiques  qui 
depuis  plus  de  trois  ans,  étaient  troublés  par  les 
luttes  intestines  des  divers  prétendants,  et  quune 
nouvelle  ère  de  prospérité,  semblable  à  celle  de 
la  présidence  de  M.  Diaz,  va  s'ouvrir  pour  cette 
contrée. 

CHINE 

Le  mouvement  monarchiste  en  Chine.    —  Le 

Journal  officiel  de  Pékin  a  publié,  le  12  décembre, 
la  requête  qui  a  été  présentée  au  président  Yuan- 
Chi-Kai  par  la  Chambre  consultative,  et  qui  le 
priait  de  prendre  le  titre  d'empereur. 

En  même  temps,  on  a  fait  connaître  la  réponse 
du  président  qui  demandait  aux  députés  de  ne  pas 
insister  et  de  choisir  un  candidat  plus  digne  — 
toutes  formules  conformes  à  la  politesse  chinoise 

On  télégraphie  maintenant  de  Pékin,  à  la  date 
du  13  décembre  : 

Le  vote  pour  le  rétablissement  de  la  monarchie 
constitutionnelle  a  réuni  l'unanimité  de  1.993  re- 
présentants des  villes. 

Conformément  à  ce  que  nous  avons  déjà  dit  à 
cet  égard  le  19  novembre,  Yuan-Chi-Kaï  a  accepté 
le  trône  à  la  seconde  requête,  à  la  condition  que 
le  changement  de  gouvernement  ne  s'opère  que 
l'année  prochaine. 

Le  président  tient  à  s'assurer  qu'il  sera  reconnu 
comme  empereur  par  les  Puissances  étrangères. 
Cette  formalité  exigera  sans  doute  encore  quelques 
négociations. 


Revue  Commerciale 


Le  marché  du  caoutchouc.  —  Pendant  les  neuf 
premiers  mois  de  l'année  1915,  les  importations  de 
caoutchouc  en  Angleterre  ont  atteint  59.705  tonnes, 
alors  que  l'importation  globale  pour  toute  l'année 
1914  avait  atteint  59.409  tonnes. 

Le  marché  de  Londres  rentre  dans  ce  total  en 
considérant  les  neuf  premiers  mois  de  l'année  (1915) 
pour  48.275  tonnes,  dont  47.857  tonnes  de  caout- 
chouc de  plantation,  118  tonnes  de  Penang,  89 
tonnes  de  Bornéo,  67  tonnes  de  caoutchouc  d'Afri- 
que, etc..  L'augmentation  par  rapport  à  la  même 
période  de  l'année  1914  est  assez  appréciable,  puis- 
que l'importation  était  seulement  de  32.182  tonnes. 

Le  marché  de  Liverpool  figure,  d'autre  part,  pour 
11.430  tonnes,  dont  7.797  tonnes  de  Para,  1.800  ton- 
nes de  caoutchouc  d'Afrique  (au  lieu  de  2.080  tonnes 
en  1914).  Les  importations  ont  subi  une  légère  dimi- 
nution par  rapport  à  la  même  période  de  l'année 
1914,  où  elles  avaient  atteint  12.919  tonnes. 
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D'autre  part,  pour  Tannée  1915,  le  World  s  Rub- 
ber Position  estime  la  production  des  plantations 
à  94  000  tonnes,  au  lieu  de  71.380  tonnes  en  19U, 
soit  donc  une  augmentation  de  22.620  tonnes,  alors 
que  nous  avions  déjà  donné  ici-meme,  le  22  octobre 
1915,  le  chiffre  de  18.620  tonnes  environ. 

Le  marché  de  Londres  est  inactii  et  calme,  avec 
des  cours  pourtant  en  hausse  par  suite  du  man- 
que d'offres  ;  on  tient  «  plantation  „  premier  ]  us 
disponible  et  décembre  fait  a  3  sh  6  d ■  (4-»3)  a 
3  sh.  6  1/4  d.  (4.86)  ;  janvier  3  sh.  5  1/4  d.  (4,74). 
«  Feuilles  fumées  »  disponible  et  décembre  fait  a 
3  sh.  5  d.  (4.71)  à  3  sh.  5  1/4  d  (4,74),  et  ache- 
teurs :  janvier  3  sh.  5  d.  (4.71)  acheteurs  ;  «  Para  » 
très  soutenu  :  dur  disponible  et  décembre-janvier 

2  sh.  11  3/4  d.  (4.10),  jan^-frr^rQHai\Qa7Q^  ' 
11  3/4  d  (4.10);  mou  disponible  2  sh.  9  d.  (3.79)  no- 
minal. «  Caucho  en  balles  »  calme  en  tendance 
soutenue  :  décembre-janvier  2  sh.  5  d.  (3.33)  va- 
leurs «  Têtes  de  Nègres  »,  Manaos  inactif  et  no- 
minal à  3  sh.  4  d.  (3.22). 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérives, 
pendant  les  onze  premiers  mois  de  l'année  1915,  se 
comparent  ainsi  avec  ceux  de  la  même  période  de 
l'année  précédente  : 

Importations  Exportation^ 


1914 


1915 


1914 


1915 


(En  tonnes) 


33.560 
35.135 
63.337 


750.389  538.155 
1.910.238  1.755.330 
544.261  273.946 
405.243  337.961 


Cuivre    183-268     207.542  48.498 

Etain  ....     37.405      36.927  40.606 

Plomb""    203.612     236.968  47.761 

Zinc    105.271  71.145 

Fonte"    207.669  183.072 

Fer  et  acier   709.217  475.369 

Fer  galvanisé   »  " 

Plaques  d  etain   »  8 

•  Sur  le  mois  d'octobre  1915  le  mois  de  novembre 
présente  les  principales  fluctuations  suivantes  : 
Importations:  étain,  -1.400  tonnes  ;  plomb,  +8.980 
tonnes  ■  zinc,  +  1.416  tonnes  ;  fonte,  +  3.581 
tonnes  \  fers  et  aciers,  -  7.828  tonnes.  -  Exporta, 
tions  •  plomb,  +  1.194  tonnes  ;  fonte,  +  7.103  ton 
nés  ferPs  et  âciers,  -  1.877  tonnes  ;  tf  &J*»* 
—  1  818  tonnes  ;  plaques  d  etain,  —  6.412  tonnes. 

Pendant  l'année  1914,  la  Russie  a  consomme, 
d'après  la  Revue  L'Industrie  et  le  Commerce,  de 
Petroerad  2.753.000  pouds  de  cuivre  (le  poud  vaut 
16  k  380),  dont  1.969.000  pouds  de  production  russe 
et  784.000  tonnes  de  provenance  étrangère.  Les 
principaux  centres  de  la  production  nationale  ont 
été  l'Oural,  avec  1.027.000  pouds;  le  Caucase 
517.000  pouds  et  la  Sibérie,  338.000  pouds.  Pendant 
l'année  1913,  la  consommation  cuprifère  de  la 
Russie  s'était  élevée  à  2  436.000  pouds,  dont  2 ^mil- 
lions 62.000  pouds  d'extraction  propre  et  374.00U 
nouds  de  provenance  étrangère. 

Au  30  novembre,  les  stocks  de  cuivre  en  Europe 
s'élevaient  à  26.068  tonnes,  contre  26.691  tonnes  au 
16  novembre,  soit  en  diminution  de  623  tonnes 
_  Pendant'  le  mois  finissant  le  30  novembre 
1915,  les  arrivages  en  Europe  de  cuivre  des  Etats- 
Unis  se  sont  élevés  à  19.071  tonnes  ;  les  envois  du 
Chili  en  Europe  et  aux  Etats-Unis  se  sont  chiffres 
par  6  506  tonnes  et  ceux  d'Australie  en  Europe 
par  5.000  tonnes. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  04" 


PETITES  NOUVELLES 

,  »  Le  siège  social  de  la  Société  Générale  sera 
transféré,  le  20  courant,  dans  l'immeuble  du  bou- 
levard Haussmann,  n°  29. 

La  direction  générale  s'y  est  deja  installée  de- 
puis lundi,  13  décembre. 

Le  Conseil  d'administration  de  la  Compa- 
onze  Universelle  du  Canal  maritme  de  Suez  vient 
de  fixer  l'acompte  de  dividende  à  valoir  sur  les 
bénéfices  de  l'exercice  1915.  Cet  acompte,  égal  a 
celui  réparti  il  y  a  un  an,  est  de  60  francs  brut 
par  action  de  capital  (net  53  fr.  052)  ;  de  47  fr.  50 
par  action  de  jouissance  (net  41  fr  569),  et  de 
26  fr.  76  par  part  de  fondateur  (net  23  fr.  796). 

Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  no- 
vembre 1915  a  été  de  753.605  onces  d'or  pour  les 
mines  du  Witwatersrand  et  de  27.408  onces  pour 
celles  des  autres  districts,  soit  au  total  781.013  onces 
d'or  fin  (24.297  kilogrammes  847  grammes)  dune 
valeur  de  3.317.534  livres  sterling  (82.938.350  francs), 
contre  797.631  onces  (24.808  kilogrammes  716  gram- 
mes) d'une  valeur  de  3.388.122  livres  sterling 
(84  703.050  francs),  en  octobre,  qui  se  décompo- 
saient ainsi  :  769-798  onces  d'or  pour  les  mines  du 
district  du  Witwatersrand  et  27.833  onces  pour 
celles  des  autres  districts.  .  _ 

Le  mois  dernier,  210.068  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  210  017  en  oc- 
tobre, 204.833  en  septembre,  196  876  en  août, 
190  026  en  juillet,  184.155  en  ]um  et  183.961  en  mai. 


Métaux 


Cuivre  en  barr e« 

Disponible  

A  3  mois...... 

Etain  :  disponible 
_      4  3  mois 

Zinc  :  disponible 

Plomb  fctranE--ûn?p. 


17  nov. 
19ir> 


£  sh.  d 

78  0  0 
78   0  0 


5 

71  5 
90  10  0 
27  0  0 


2i  nov. 
1915 


£  sh  d 

81  15 

82  10 
167  15 
108  10 

91  10 
25  12 


1er  déc. 
1915 


£  sh. 

80  0 
8D  10 
166  0 
165  10 
93  0 
28  15 


8  déc. 
1915 

£  sh.  d 

76  10  0 

77  0  0 
166  0  0 
165  10  0 

75  7  6 
28   0  0 


15  déc. 
1915 


£  sh.  d. 


76  12  6 

77  5  0 
168  0  0 
167  15  0 

80   0  0 

28   5  0 


Marché  Financier' 

Paris,  le  16  décembre  1915. 
Nous  venons  de  passer  encore  par  une  semaine 
peu  active.  Cependant,  au  cours  des  dernières  jour- 
nées les  offres  en  Rente  3  %  perpétuelle  ont  ete 
absorbées  facilement,  et  les  valeurs  américaines 
ont  profité  d'une  certaine  animation  sur  le  projet 
élabore  à  Londres  et  dont  nous  parlons  dans  notre 
<(  Chronique  Monétaire  ».  Au  dernier  moment  les 
valeurs  espagnoles,  et  notamment  la  Rente  Exté- 
rieure, sont  très  demandées. 

On  clôture  ainsi  sur  les  principales  valeurs  : 
Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  63 1  fr.  75, 
ex-coupon  trimestriel;  Crédit  Français    260  fr  ; 
Banque  Privée,  262  fr.  ;  Italien  3  1/2  %,  78  fr.  40; 
Banque  Espagnole  Ile  de  Cuba,  485  fr. 

Au  comptant:  Crédit  Foncier,  620  fr.  ;  Crédit 
Lyonnais,  925  fr.  ;  action  Nord  1.160  fr.  ;  Nord- 
Sud  102  fr.  :  Penarroya,  1.310  fr.  ;  Extérieure  Es- 
pagnole;  85  fr.  50  ;  Russe  4  1/2  %  1909,  76  fr,  :  Cré- 
dit Foncier  Egyptien,  550  fr-  ;  Andalous,  309  fr.  , 
Nord  de  l'Espagne,  398  fr  ;  Saragosse,  394  fr.  ; 
Rio-Tinto,  unités,  1.490  fr.  ;  Central  Pacific ,  430  fr.  , 
Chicago  Milwaukee,  450  fr.;  Cleveland,  375  fr. 

En  Banque.  —  A  terme  :  Financière  des  Caout- 
choucs, 79  fr.  ;  Estrellas,  429  fr.  ;  Geduld,  45  fr.  ; 
Robinson  Deep,  30  fr.  25  ;  Shansi,  16  fr.  ;  Tanga- 
nyika,  46  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.070  fr.  ;  Mount  Elliott, 
70  fr.  ;  Spassky,  48  fr.  75;  Utah  Copper ,  462  fr.  ; 
Cha rtered,  13  fr.  50  ;  Crown  Mines,  97  fr.  ;  De  Beers 
ofdinaTe  290  fr.  ;  East  Rand  34  fr  ;  Modderfon- 
tein  B,  159  fr.  50;  Robinson  Gold,  42  fr.  50;  Ma- 
lacca  ordinaire,  111  fr.  50. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bourgarel. 


Paris. -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  -  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

a 

0  g) 

PHINCIP.  CHAPITRES 

D 

métallique 

d'5 

Ifs 

eu 

m  g.  Oj 

O)  -~- 

^£ 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

Porte 
feuilli 
escomj 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

Tau 
l'esco 

FRANCE  —  Banque  de  France 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

1914  93  juillet.... 
19  1  5   30  novembre 

1915  7  décembre. 
1915   15  décembre. 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet.. . . 

30  septemb.. 

31  octobre... 
30  novembre 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet — 
27  novembre 
4  décembre. 
11  décembre. 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet  

20  octobre... 
10  novembre 
20  novembre 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

1915  30  septemb.. 
1915  30  octobre... 
19  1  5  30  novembre 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet... . 

191  5  30  novembre 

1915  7  décembre. 

1915  15  décembre. 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

248 

55 

4?8 

75 

140 

18 

247 

54 

417 

84 

138 

17 

249 

54 

412 

96 

135 

18 

19  1  4   23  juillet... . 

4.101 

610 

6.912 

943 

1.511 

739 

3% 

1915    9  décembre. 

4.940 

357 

14.071 

2.941 

2.169 

626 

5 

1915   16  décembre. 

5.026 

357 

13.449 

2.236 

2.213 

1.150 

5 

1915   23  décembre. 

5.070 

352 

13.201 

2.033 

2.274 

1.161 

5 

1  696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

3.044 

47 

7.500 

1.985 

5.840 

20 

3  045 

45 

7.550 

2.084 

6.240 

17 

3.048 

47 

7.625 

2.207 

6.594 

18 

1914 

23  juillet  

1 

004 

733 

1 

055 

841 

» 

1915 

2  décembre. 

1 

281 

857 

2 

338 

2.412 

1915 

9  décembre. 

1 

257 

9 

854 

2 

250 

2.323 

1915 

16  décembre. 

1 

257 

857 

2 

354 

2.421 

» 

110 

219 

24 

94 

15 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

151 

6 

310 

iq 

62 

20 

1914   24  juillet.... 

543 

730 

1  1.919 

498 

446 

170 

19  1  5   27  novembre 

843 

753 

2.060 

689 

466 

270 

1915    4  décembre. 

855 

750 

2.067 

686 

466 

277 

1915   11  décembre. 

860 

753 

1  2.064 

698 

468 

276 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

863 

8 

1 

187 

70 

160 

198 

876 

7 

1 

196 

76 

162 

189 

882 

8 

1 

187 

90 

162 

188 

1.105 

89 

1 

730 

245 

086 

115 

1.131 

112 

2 

856 

708 

510 

234 

1 .117 

108 

2 

917 

775 

508 

198 

1.109 

110 

2 

895 

810 

50S 

185 

1914   18  juillet.... 

154 

t 

414  1 

14 

237 

47 

19  1  5   30  octobre... 

177 

0 

743 

68 

289 

50 

1915   13  novembre 

179 

0 

756 

65 

288 

48 

1915   20  novembre 

180 

0 

757 

66 

287 

46 

1914 

21  juillet  1 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

1915 

5  novembre 

4.276 

68 

13.476 

2.224 

9.416 

1 

872 

1915 

21  novembre 

4.281 

76 

13.636 

2.416 

10.032 

2 

672 
464 

1915 

6  décembre.! 

4.288 

86 

13.920 

2.376 

9.856 

2 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

4* 


3% 


5'/, 
5). 

5)4 


5% 
6 
6 
6 


5^ 
6 
6 
6 


5J£ 
5 
5 
5 


3}£ 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York.... 

Espagne  

Hollande 

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie  . 
Suisse  


16 

24 

1" 

8 

15 

.22 

Pair 

juillet 

nov. 

déc. 

déc. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.224. 

25.171 

27.815 

27.375 

27.705 

27  66 

27.65 

51,8.25 

516  » 

591.50 

578  » 

587.50 

585  50 

584.50 

500  » 

482.75 

552.50 

549.50 

550  50 

549  50 

550  » 

208.30 

207.56 

249  » 

243  » 

247  » 

252  50 

253  » 

100  » 

99.62 

91  » 

90  n 

89.50 

89.50 

88.50 

266.67 

263  » 

189  » 

188  50 

185  » 

185  « 

184 

139  n 

138.25 

161.50 

160  75 

165  » 

165  » 

163  » 

100  » 

100.03 

111.50 

108  50 

109.50 

111  « 

111  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne   

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie . . 
Suisse  


Unités 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.. . 
Suisse  


100  liv. 
»  dol. 
»  pes. 
»  fior. 
»  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


Pair 


25.22i 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 

24 

a" 

8 

15 

22 

juillet 

nov. 

dec. 

déc. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

99  82 

110.28 

108.53 

109.84 

109.66 

109.62 

99  56 

114.13 

111.52 

113.36 

112.98 

112.78 

96.55 

110.50 

109.90 

110.10 

109.90 

110  » 

99.64 

119.54 

116.65 

118.51 

121.22 

121.46 

99.62 

91  » 

90  » 

89.50 

89.50 

88.50 

98.62 

70  87 

70.68 

69.37 

69.37 

69  » 

99.46 

116.18 

115.64 

118.70 

118.70 

117.26 

100.03 

111.50 

108.50 

109.50 

111  » 

111  » 

de  Londres  sur  : 

(chèque) 

16 

23 

30 

7 

14 

21 

juillet 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

25.18| 

27.845 

27.65 

27.705 

27.675 

27  585 

4.871 

4  713 

4.705 

4.72 

4.72 

.4.731 

24.90 

25.17 

25.15 

25.13 

25.15 

25.12 

12.125 

11.19 

11.24 

11.175 

10.95 

10  935 

25  268 

30.50 

30.60 

30.925 

31.05 

31.03 

95.80 

145.37 

145  50 

149.25 

150.50 

152  » 

46.19 

33  62 

33.75 

34  » 

34.25 

34.62 

18.24 

17.20 

16.70 

16.70 

17.40 

17.25 

25.18 

25.10 

25.175 

25  175 

25.05 

24.90 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

23 

30 

7 

14 

21 

Unités 

juillet 

nov. 

nor. 

déc. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  14 

90.58 

91.22 

91.22 

91.14 

91.43 

»  dol. 

99.90 

103.25 

103.42 

103.42 

103.42 

102.85 

»  pes. 

96.64 

100.21 

100.28 

100.37 

100.28 

100  41 

»  flor. 

99.87 

108.21 

107.73 

108.35 

110.58 

110.73 

»  lire 

99.82 

82.70 

82.42 

81.56 

81.23 

81.28 

»  rou. 

98.77 

65.08 

65.03 

63.39 

62.87 

62.25 

»  mil. 

86.69 

63.10 

63-34 

63.81 

64.28 

64.97 

»  cou. 

100.85 

106.10 

109.30 

109.30 

104.90 

105.80 

»  fr. 

100.17 

100.48 

100.21 

100.21 

100.69 

101.29 

^.v,&^*v,  «^u^.v  uu.uo  ira  uuaugcs  anglais  eu  amé- 
ricain au  cours  de  la  semaine  finissant  le  22  dé- 
cembre. Le  chèque  sur  Londres  clôture  à  27  65,  en 
reprise  sur  le  cours  de  la  veille  (27.61)  et  sur  celui 
de  T  avant-veille  (27.57)  ;  le  câble  transfert  sur  New- 
York  est  à  5.84  1/2,  contre  5.85  1/2  le  15  décembre 
et  5.82  le  20.  Les  devises  Norvège  et  Danemark 
sont  également  plus  faibles  à  1.64  et  1.58  1/2  res- 
pectivement, contre  1.65  et  1.60  le  15  décembre.  Le 
Suède  et  le  Suisse  se  retrouvent  à  1.67  et  1.11  aprèc 
de  petites  variations.  Par  contre,  la  peseta  et  le 
florin  hollandais  se  sont  un  peu  relevés  ;  YEspagne 
clôture  à  550,  contre  549  1/2,  et  le  Hollande  à  253, 
contre  252  1/2.  L'Italie  perd  un  point,  à  88  1/2, 
contre  89  1/2,  et  le  rouble  également,  à  1.84, 
contre  1.85. 

Le  cours  de  la  livre  sterling  à  New-York  s'est 
franchement   amélioré   au   cours   de  la  dernière 
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quinzaine.  La  cote  s'est  relevée  à  4.73  3/8.  Un  pre- 
mier crédit  de  50  millions  de  dollars,  dont  nous 
avons   déjà  entretenu  nos  lecteurs,  a  commencé 
d'être  utilisé.  Rappelons  que  ce  crédit  a  été  ouvert, 
au  profit  de  huit  institutions  de  Londres,  par  un 
syndicat  de  banques  américaines  dont  M.  Frank. 
A.  Vanderlip,  président  de  la  a  National  City  Bank» 
de  New-York,  a  été  l'organisateur.    Cette  avance, 
d'après  les  arrangements  conclus,  sera  fournie  en 
dollars  pour  être  utilisée  par  les  importateurs  bri- 
tanniques ;  elle  est  consentie  pour  six  mois,  non 
renouvelables,  contre  garantie  déposée  à  la  Ban- 
que d'Angleterre  de  11  millions  de  livres  sterling 
d'obligations    du    gouvernement   britannique.  Le 
taux  d'intérêt  est  de  4  1/2  %.  Les  participants  an- 
glais sont  :  la  Lloyd's  bank,  la  London  City  Mid- 
land  bank,  la  London   County  and  Westminster 
bank,  la  Union  of  London  and  Smith's  bank,  Bar- 
clay and  C°  Ltd,  Parfs  bank,  la  National  Provin- 
cial bank  et  la  London  Joint  Stock  bank.  Les  qua- 
tre premières  disposeront  chacune  de  7  1/2  millions 
de  dollars,  les  quatre  autres  de  5  millions  de  dol- 
lars. Le  Comité  de  Londres  est  composé  de  Lord 
Cunliffe,  gouverneur  de  la  Banque  d'Angleterre  ; 
de  Sir  Félix  Schuster,  directeur  de  la  Union  of 
London  et  Smith's  bank,  et  de  Sir  Edward  Holden, 
directeur  de  la  London  City  and  Midland  bank. 
Le  Comité  américain  comprend  :  MM.  Vanderlip 
et  John  E.  Cardin,  président  et  vice-président  de 
la  National  City  bank  ;  James  S.  Alexander,  prési- 
dent de  la  National  bank  of  commerce  ;  Seward 
Prosser  et  Fred.  1.  Kent,  président  et  vice-président 
de  la  Bankers  trust  C°  ;  R.  Y.  Hebden,  de  la  Bank 
of  Montréal  ;  Albert  H.  Wiggin,  président  de  la 
Chase  National  bank  ;  Max  May,  vice-président  de 
la  Guaranty  trust  C°,  et  James  B.  Forgan,  prési- 
sident  de  la  First  National  bank  de  Chicago.  Il  est 
bon  que  les  noms  de  ces  personnalités  et  de  ces 
établissements  soient  connus  dans  le  monde  des 
affaires  des  pays  alliés  et  qu'on   s'en  souvienne 
après  la  paix,  comme  on  se  souviendra  des  autres. 

Ce  premier  crédit  fera  l'objet  de  tirages  en 
dollars  effectués  par  les  banques  de  Londres  jus- 
qu'à épuisement,  les  obligations  des  huit  banques 
de  Londres  étant  réparties  entre  les  banques  amé- 
ricaines qui  participent  à  la  création  de  ces  cré- 
dits. Le  groupe  américain  a  distribué  des  certifi- 
cats de  participation,  sur  leur  demande,  à  plu- 
sieurs autres  banques  de  New-York,  Boston,  Phila- 
delphie et  Chicago  ;  quelques  petites  banques  pro- 
vinciales ont  également  demandé  à  prendre  part 
à  l'opération.  Pratiquement,  cette  participation  à 
côté  a  le  très  grand  avantage  de  dégager  partielle- 
ment les  grandes  banques  du  groupe  et  de  leur 
permettre  d'accueillir  de  nouvelles  demandes  d'ou- 
vertures de  crédit  ;  moralement,  c'est  un  nouvel  et 
excellent  indice  de  la  considération  en  laquelle  est 
tenu  le  crédit  des  alliés  aux  Etats-Unis. 

Il  ne  semble  pas  qu'il  en  aille  tout  à  fait  de  même 
du  crédit  de  nos  ennemis.  En  dépit  des  encourage- 
ments que  leur  prodigue  le  Dr  Helfferich,  du  haut 
de  la  tribune  du  Reichstag,  les  Germano-Améri- 
cains n'ont  pu  faire  jusqu'ici  qu'une  œuvre  à  peu 
près  négative.  Les  assassinats  dans  les  rues,  les 
attentats  dans  les  usines  n'ont  pas  réussi  à  cris- 
talliser le  mark  autour  de  la  perte  de  12  à  14  % 
qu'il  subissait  à  New-York  depuis  plus  d'un  an  ; 
il  perd  aujourd'hui  19  %  et  le  commerce  de  l'Alle- 
magne avec  les  Etats-Unis  est  de  plus  en  plus  ré- 
duit. L'  Evening  Post  de  New-York  constatait  ces 
jours  derniers  qu'il  est  «  tout  à  fait  impossible  que 
le  cours  du  change  ne  reflète  pas  une  rapide 
aggravation  des  difficultés  économiques  de  l'Alle- 
magne. Il  y  a  une  limite  à  l'emploi  des  expédients 
financiers,  et  cette  limite  est  évidemment  la  chute 
dans  une  dépréciation  monétaire  sans  précédent  ». 
De  son  côté,  le  Commercial  et  Financial  Chronicle 
ne  peut  s'empêcher  de  remarquer  qu'un  des  faits 
les  plus  frappants  «  est  que  le  change  de  New-York 


sur  Berlin,  dont  le  niveau  le  plus  bas  au  ôours  de 
cette  guerre  avait  été  de  80  cents  3/8  pour  4  marks 
vers  la  fin  août,  et  qui  s'était  relevé  ensuite  à 
84  cents,  ait  fléchi  cette  semaine  à  78  1/4  (il  a  même 
coté  le  17  décembre  76  3/4),  au  moment  précis  où 
la  campagne  contre  la  Serbie  a  atteint  son  plein 
succès  ».  La  presse  allemande  s'inquiète  de  cette 
situation  ;  elle  essaie  d'en  fournir  une  explication 
favorable  ;  mais  cela  ne  suffit  pas  pour  «  donner  le 
change  ».  Le  ton  du  récent  discours  du  Dr  Helffe- 
rich en  dit  plus  long  que  tous  les  ergotages  des 
journaux  de  Berlin,  de  Cologne  ou  de  Francfort.  Il 
est  tout  à  fait  symptomatique  que  l'aggravation  du 
change  allemand  ait  pris  naissance  précisément 
dans  le  pays  qui  peut  le  mieux  juger  la  situation 
de  l'Empire,  c'est-à-dire  en  Hollande.  Le  mark  perd 
actuellement  26  %  à  Amsterdam. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


16 

23 

30 

7 

14 

21 

Pair 

juillet 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

5.18i 

546Î 

5.93 

5.87 

o  87 

5.86J 

5.83i 

4.86| 

4.87^ 

4.711 

4.708 

4.72* 

4.72f 

4  73f 

95.37 

95.06 

80.75 

79  62 

79  » 

77.25 

77  25 

Amsterdam — 

40.14 

B 

42  » 

42  » 

41  94 

41.94 

43  25 

Valeur 

en  or 

à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 

16 

23 

30 

7 

14 

21 

Unités 

juillet 

riov. 

nov. 

déc. 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

100  fr. 

100  27 

87-39 

88  28 

88  28 

88  36 

88  85 

Londres  

100  liv. 

100  19 

96  84 

96  74 

97  04 

97  07 

97  28 

100  mk. 

99  67 

84  67 

83  49 

82  83 

81  » 

81  » 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

s 

104  63 

104  63 

104  48 

104  48 

107  75 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à.  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Monlévidéo  , .. . 

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.  


15 
juillet 
1914 

1" 
décemb 
1915 

8 

décemb. 
1915 

15 

décemb. 
1915 

22 

décemb. 
1915 

97  21/32 

97  15/16 

97  3/8 

97  1/2 

97  3/8 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.11  14 

2.7  5/8 

1.4  ./. 

1.4  ./. 
1.11  .3,16 
2.7  1/8 

1.4  ./. 
1.4  ./. 
1.11  1/16 

2.6  7/8 

1  4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  7/8- 
2.6  1/8 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3  4 

49  5/16 
54  1/4 
12  7/32' 
9  1/32 

49  5/16 
54  1/4 
12  3/16 
9  1/32 

49  1/8 
54  1/4 
12  7  32 
9  1/32 

49  ./. 

53  7/8 
12  1/8 
8  13/16 

Variations  du  mark  à 


9 

16 

23 

30 

7 

14 

21 

nov. 

nov. 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

déc. 

New-York 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

(pair  :  95  3/8) 

81  37 

81  » 

80  75 

79 

62 

79  .. 

77  25 

77  25 

85  32 

80  76 

84  67 

83 

49 

,82  83 

81  .. 

81  » 

14  68 

14  98 

15  33 

16 

51 

17  17 

19  . 

19  » 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

48  15 

48  0?{ 

47  65 

47  325 

46  50 

43  90 

44  10 

81  09 

85  02 

80  26 

79 

71 

78  32 

73  94 

74  28 

Perte  %  

18  91 

19  24 

19  74 

20 

29 

21  68 

26  06 

25  72 

Genève 

(pair  :  123  47) 

108  25 

108  » 

107  25 

105  90 

104  75 

101  30 

109  75 

Parité  

87  67 

88  04 

86  86 

85 

76 

84  83 

82  04 

81  60 

12  33 

11  96 

13  14 

14  24 

15  17 

17  96 

18  40 

Vienne  à  Genève  est  coté  69  10, 
perte  de  la  couronne  est  d'environ 


Le  change  sur 
c'est-à-dire  que  la 
3't  20  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Coufa d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque  


22 

déc. 
1914 

22 

mars 
1915 

22 

juin 

1915 

22 

sept. 
1915 

22 

oct. 

1915 

22 

nov. 
1915 

22 
déc. 
1915 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

22  3/8 

2315/16 

23  1 ,'4 

23  3/4 

2313/16 

25  1/8 

26  1/16 

2  27/32 

2  ./. 

■i  IH 

4  11/16 

4  7/8 

5  7/32 

5  5/32 

t 
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LA  SITUATION 


Dimanche  damier,  la  Grèce  a  procédé  pour 
la  seconde  fois  en  sept  mois  aux  élections  tic  la 
ChaiïlbPfl.  Dans  les  conditions  où  se  sont  faites 
ces  élections,  un  grand  nombre  d'électeurs  étant 
mobilisés  et  M.  Venizelos  ayant  imposé  l'absten- 
tion il  son  parti,  on  devait  prévoir  que  le  gou- 
vernement obtiendrait  sans  peine  une  grande 
majorité.  260  gouvernementaux  ont,  en  effet,  été 
élus.  Mais  le  scrutin  tire  sa  signification  du  fait 
que,  dans  tout  le  pays,  le  nombre  des  absten- 
tionnistes a  dépassé,  de  beaucoup,  celui  des 
votants.  A  Athènes  même,  il  n'y  a  eu  que  7.000 
votants,  alors  qu'en  juin  dernier,  on  en  avait 
compté  20.000.  Malgré  sa  majorité,  le  Gouver- 
nement se  sent  si  peu  sûr  de  sa  Chambre  qu'il 
paraît  décidé  à  proclamer  la  loi  martiale. 

Quant  à  l'attitude  du  Gouvernement  grec 
vis-à-vis  des  Alliés,  elle  ne  s'est  pas  encore  pré- 
cisée. Les  armées  franco-anglaises  ont  recouvré 
la  liberté  de  leurs  mouvements  autour  de  Sa- 
lonique,  mais  sans  qu'on  sache,  du  moins  dans 
le  public,  si  la  Grèce  a  donné  des  assurances  for- 
melles de  neutralité.  Cependant  l'habile  retraite 
du  général  Sarrail  a  mis  le  corps  expéditionnaire 
en  sécurité  complète.  Des  renforts  en  hommes 
et  en  munitions  continuent  à  débarquer  à  Sa- 
lonique  qui  est  transformé  en  camp  retranché 
formidablement  défendu.  Les  Anglo-français 
ont  le  loisir  d'organiser  la  défense,  les  ennemis 
s'étant  arrêtés  à  la  frontière  grecque  où  ils  se 
sont  immobilisés  depuis  plusieurs  jours,  sans 
qu'on  connaisse  exactement  les  causes  de  cet 
arrêt. 

Tandis  que  les  attachés  militaire  et  naval,  à 
Washington,  déclarés  indésirables  par  le  pré- 
sident Wilson,  ont  repris  le  chemin  de  Berlin, 
les  relations  des  Etats-Unis  avec  l'Autriche- 
Hongrie  semblent  se  gâter  tout  à  fait,  à  la  suite 
du  torpillage  de  YAncona.  La  note  par  laquelle 
les  Etats-Unis  avaient  demandé  au  gouverne- 
ment de  Vienne  des  excuses,  le  désaveu  de 
l'acte  du  commandant  du  sous-marin  et  des  in- 
demnités pour  les  victimes  américaines,  n'ayant 
reçu  qu'une  réponse  évasive  et  impertinente, 
les  Etats-Unis  viennent  de  répliquer  par  une 
mise  en  demeure  nette  et  catégorique,  après 
laquelle  il  ne  peut  y  avoir  d'autre  alternative 
que  la  soumission  autrichienne  ou  la  rupture 
des  relations  diplomatiques. 

De  toutes  façons,  le  ton  de  cette  note  fait  pré- 
voir des  décisions  graves,  car  il  n'est  pas  dou- 
teux qu'après  le  règlement  de  l'affaire  de 
YAncona,  les  Etats-Unis  apporteront  la  même 
décision  au  règlement  de  l'affaire  du  Lus  itania 
qui  est  encore  toujours  en  discussion. 

Cependant  les  Austro-Allemands  persistent 
dans  une  tactique  sans  utilité  pratique,  et  qui 
ne  leur  a  encore  valu  que  de  fâcheuses  compli- 
cations. Ils  viennent  de  torpiller,  en  Méditerra- 
née orientale,  un  inoffensif  paquebot  japonais, 
chargé  de  passagers  civils.  Nous  suivrons  avec 
curiosité  —  et  satisfaction  —  la  répercussion 
que  ce  stupide  et  lâche  attentat  va  nécessaire- 
ment avoir  sur  l'état  d'esprit  et  sur  les  actes 
du  Japon. 

Il  y  a  encore,  en  Chine,  des  colonies  alleman- 


des dont  la  presse  russe  réclame  depuis  long- 
temps l'invasion  et  1  annexion. 

lies  Japonais  vont  peut-être  saisir  celle  occa- 
sion de  donner  à  la  Russie  une  satisfaction  jus- 
tement réclamée  et,  à  l'Allemagne,  un  châti- 
ment bien  mérité. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Sur  lo  front  occidental,  une  certaine  activité  a 
règne  ces  derniers  jours.  En  dehors  de  duels  d'ar- 
tillerie suivis,  notamment  sur  le  front  de  l'Yser, 
les  Allemands,  en  utilisant  de  nouveaux  les  gaz 
asphyxiants,  ont  attaqué  fortement  nos  alliés  les 
Anglais  au  nord-est  d'Ypres.  Ils  ont  été  repoussés. 
Même  insuccès  en  face  d'Armentières.  Par  contre, 
dans  les  Vosges,  nous  avons  obtenu  des  gains  sur 
es  pentes  de  rilartmanïiswillei-skopf,  en  faisant 
1.300  prisonniers  (dont  21  officiers)  qui  appartenaient 
à  six  régiments  différents.  Une  violente  contre- 
attaque  a  permis  à  l'ennemi  de  reconquérir  quel- 
ques éléments  isolés  de  ses  tranchées,  mais  nous 
tenons  la  majeure  partie  du  terrain  conquis. 

Nous  arrivons  à  Noël.  Or  les  troupes  britanni- 
ques, qui  vont  fêter  le  Ohristmas,  selon  la  tradi- 
tion, seraient  averties  que  les  Allemands  désire- 
raient profiter  d'un  manque  de  surveillance  pour 
attaquer  leurs,  lignes  pendant  la  nuit  du  réveillon. 

Sur  le  front  oriental,  c'est  plutôt  le  calme,  mais 
les  Busses  ont  si  bien  accroché  les  Allemands  qu'ils 
ont  devant  eux,  qu'il  est  aujourd'hui  impossible  à 
ceux-ci  de  détacher  aucune  force  importante  pour 
leur  grande  offensive  contre  nous.  Cependant,  en 
Gahcie,  l'ennemi  a  tenté  de  passer  à  l'offensive  par 
petits  détachements,  mais  il  a  échoué. 

Nos  troupes,  ainsi  que  les  forces  anglaises,  sont 
maintenant  repliées  sur  Salonique,  où  elles  orga- 
nisent une  forte  défense.  Les  troupes  bulgares  ni, 
les  troupes  allemandes  n'ont  encore  franchi  la  fron- 
tière grecque,  ce  qui  n'empêche  pas  que  les  avant- 
postes  bulgares  aient  eu  un  petit  engagement  avec 
ceux  des  Grecs. 

D'après  des  avis  de  Londres,  le  gouvernement 
allemand  aurait  refusé  de  prendre  l'engagement 
de  ne  pas  continuer  en  territoire  hellénique  les  opé- 
rations contre  les  Alliés.  On  dit  que  l'expédition 
contre  Salonique  serait  faite  par  des  Bulgares  et 
même  des  Turcs,  mais  sous  une  apparence  alle- 
mande. 

Dans  la  presqu'île  de  Gallipoli,  les  troupes  bri- 
tanniques ont  été  réembarquées  et  transportées  sur 
un  autre  théâtre  de  la  guerre  ;  c'est  la  fin  d'une 
opération  qui,  entreprise  trop  tard  et  avec  des 
forces  insuffisantes,  ne  pouvait  mener  à  rien. 

D'après  les  bruits  qui  circulent,  l'expédition 
d'Egypte  serait  activement  préparée  par  les  Alle- 
mands et  les  Turcs. 

Les  forces  italiennes  ont  débarqué  en  Albanie. 
On  ignore  encore  si  elles  sont  suffisantes  pour  tenir 
tête  à  l'armée  d'invasion  et  pour  protéger  ce  qui 
reste  de  l'armée  serbe. 

Sur  le  front  italien,  pas  de  changements  notables 
a  enregistrer. 

On  a  signalé,  ces  jours  derniers,  de  nombreux 
combats  aériens.  Plusieurs  de  nos  avions  ont  de 
nouveau  bombardé  la  gare  de  Metz-Sablons. 

Par  un  récent  décret,  le  général  de  Castelnau  a 
ete  nommé,  ces  jours  derniers,  chef  d'état.mâjôr 
gênerai  du  général  Joffre.  D'autre  part,  le  maré- 
chal sir  John  French,  qui  commandait  les  armées 
anglaises  en  France  depuis  le  début  de  la  guerre, 
a  remis  son  commandement  et  a  accepté  les  fonc- 
tions de  maréchal  commandant  en  chef  les  trsupes 
stationnées  dans  le  Boyaume-Uni.  Il  est  remplacé 
par  sir  Douglas  Haig,  qui  prit  une  part  briîrante 
a  la  campagne  du  Soudan. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

Les  Chemins  de  Fer  français 

pendant  et  après  la  Guerre 

I.  —  Pendant  la  Guerre 

Depuis  quelques  semaines,  le  Parlement  et  la 
PresL  se  sont  émus  de  la  lenteur  et  de ^^régula- 
rité des  transports  commerciaux  pai  Jiemms .  de 
fer  et  des  critiques  véhémentes  ont  ete  adressées 
à  nos  grands  réseaux,  rendus  responsables  de  la 

'Ifelt'mïain  que  les  agriculteurs,  les  industriels 
et  les  négociants  éprouvent  en  ce  moment  des  diffi- 
cultés sérieuses  pour  faire  parvenir  à  destination 
les  engrais  et  matièrès  premières  indispensables  a 
la 8  production  et  pour  envoyer  à  Jeur  clien  te  le  les 
marchandises  de  toute  nature  qu'ils  doivent  livrer 
à  la  consommation.  .  , 

Les  pertes  et  avaries  sont  excessivement  nom- 
breuses •  les  retards  se  multiplient  et  deviennent 
Parfois  considérables;  en  bien  des  régions  les  co- 
lis périssables  restent  en  souffrance,  laute  de  wa- 
gonrpour  les  enlever  ;  enfin,  trop  souvent  1  encom- 
SÏement  des  gares  est  tel  que,  pendant  plusieurs 
îouS  consécutifs,  il  est  obligatoire  de  les  fermer 
complètement  aux  expéditeurs 

Cette  situation  fâcheuse  nuit  hautement  a  la  re- 
prise de  l'activité  économique  du  pays  et  contribue 
à  l'élévation  du  coût  de  l'existence  dont  chacun  se 
plaint  aujourd'hui.  Elle  pourrait  même  en  se  pro- 
longeant, entraîner  les  conséquences  les  plus  re- 
grettables :  si,  en  effet,  par  suite  de  l'insuffisance 
des  moyens  de  transport  mis  a  leur  disposition, 
nos  campagnes  ne  recevaient  pas  en  temps  utile 
les  tourteaux  et  autres  produits  chimiques  néces- 
saires à  la  culture,  les  récoltes  de  l'année  prochaine 
risqueraient  d'être  irrémédiablement  compromises. 

Il  importe  donc  de  prendre  au  plus  tôt  des  me- 
sures énergiques  pour  remédier  au  mal,  unanime- 
ment constaté.  Mais  il  serait  déplorable  de  croire 
nue  le  présent  état  de  choses  provient  dune  mau- 
vaise utilisation  de  nos  voies  ferrées  ou  de  notre 
matériel  roulant,  tient  à  l'inertie  ou  à  incapacité 
de  nos  directeurs  et  administrateurs  de  chemins 
de  fer  II  faut,  au  contraire,  que  l'on  sache  que 
nos  grandes  Compagnies  et  l'Etat  font  tout  pour 
réorganiser,  dans  la  mesure  du  possible,  les  trans- 
ports nationaux:  il  est  indispensable  qu  on  leur 
fasse  confiance  et  que  chacun  seconde  leur  action 
si  l'on  veut  obtenir,  dans  un  avenir  relativement 
prochain,  une  amélioration  sensible  des  conditions 
de  leur  exploitation. 


* 

*  * 


Les  lecteurs  de  l'Economiste  Européen  savent 
qu'aussitôt  terminés  les  énormes  transports  de  mo- 
bilisation et  de  concentration,  dont  la  précision 
merveilleuse,  si  utile  à  la  Défense  nationale,  fut 
justement  admirée,  les  réseaux  français  rouvriront 
leurs  lignes  à  un  trafic  commercial  restreint. 

Au  début,  leurs  services  demeurèrent  tort  pré- 
caires, en  raison  des  difficultés  que  créèrent  simul- 
tanément l'invasion  de  notre  territoire,  le  repli  ra- 
pide des  dépôts  et  approvisionnements  du  nord  et 
de  l'est  vers  le  centre,  le  midi  et  l'ouest,  et,  aussi, 
à  cause  de  l'importance  des  mouvements  strate- 

glpeuS"à  peu,  cependant,  il  devint  possible  d'aug- 
menter légèrement  le  nombre  des  trains  ;  on  étudia 
des  itinéraires  détournés  pour  faciliter  le  transit 
de  région  à  région;  des  aménagements  de  fortune 
furent  établis  un  peu  partout  bref  un  effort 
ininterrompu  permit,  dès  la  fin  de  1914,  d'assurer 
de  façon  à  peu  près  convenable  les  transports  essen- 
tiels. 


En  1915,  de  nouveaux  progrès,  considérables,  ont 
été  réalisés,  et  à  l'heure  actuelle  les  trains  de  voya- 
geurs fonctionnent  sur  toutes  les  lignes  à  la  satis- 
faction générale,  tandis  qu'on  a  multiplié  les  trains 
de  marchandises  en  grande  et  en  petite  vitesse. 

Mais  si,  de  la  sorte,  la  capacité  de  transport  de 
nos  lignes  s'est  trouvée  fortement  accrue,  les  be- 
soins auxquels  il  leur  faut  subvenir  se  sont  dévelop- 
pés dans  des  proportions  colossales  :  c'est  ainsi  que, 
si  l'on  compare  le  trafic  commercial  des  réseaux  de 
l'Etat,  du  P.-L.-M.,  de  l'Orléans  et  du  Midi  pendant 
le  troisième  trimestre  de  1915  au  trafic  des  mêmes 
réseaux  durant  le  quatrième  trimestre  de  1914,  on 
constate,  en  faveur  de  l'année  en  cours,  une  aug- 
mentation de  28,8  %  pour  YEtat,  de  53  %  pour  le 
P.-L.-M.,  de  27,3  %  pour  VOrlêans  et  de  14,3  %  pour 
le  Midi. 

Depuis  le  mois  d'octobre,  le  mouvement  n'a  pas 
cessé  de  s'étendre  ;  malheureusement,  il  n'a  pas 
été  possible  d'intensifier  l'exploitation  aussi  rapide- 
ment qu'il  eût  été  désirable,  et  cela  pour  diverses 
causes  qu'il  est  utile  d'indiquer  brièvement. 

Tout  d'abord,  le  parc  de  matériel  disponible  a 
subi,  du  fait  des  hostilités,  une  diminution  appré- 
ciable :  sur  un  total  de  350.000  wagons  possédés 
par  les  grandes  Compagnies  et  l'Etat  le  1er  août 
1914,  54.000  furent  pris  par  les  Allemands  et  20.000 
requis  par  l'Administration  de  la  guerre. 

D'autre  part,  comme  les  transports  militaires  doi- 
vent toujours  être  assurés  de  préférence  à  tous  les 
autres,  il  a  fallu,  souvent,  suspendre  les  trains  du 
service  commercial  pour  permettre  la  marche  ré- 
gulière des  convois  destinés  aux  armées. 

Il  convient  d'observer,  en  troisième  lieu,  que  l'oc- 
cupation par  l'ennemi  de  nos  départements  du 
norcl-est  a  déterminé  dans  les  courants  du  trafic 
des  changements  qui  ont  provoqué  des  difficultés 
d'exploitation  et  des  retards  dans  la  circulation 
des  wagons.  C'est  ce  qu'expliquait  récemment  à 
notre  confrère  Etienne  Charles,  de  la  Liberté, 
M.  Marcel  Peschaud,  secrétaire  général  adjoint  de 
la  Compagnie  d'Orléans  :  «  Certains  transports,  qui 
se  faisaient  naguère  du  midi  à  l'est  par  des  lignes 
sur  lesquelles  les  wagons  pouvaient  rouler  à  une 
vitesse  moyenne  de  40  kilomètres  à  l'heure,  doivent 
se  faire  aujourd'hui  de  l'ouest  à  l'est,  à  travers  des 
régions  incommodes,  comme  l'Auvergne,  où  c'est  à 
grand'peine  qu'ils  peuvent  atteindre  une  vitesse  de 
20  kilomètres  ». 

Il  faut  ajouter  aussi  que  la  mobilisation  a  déter- 
miné dans  le  personnel  de  la  batellerie  une  insuffi- 
sance telle  que  d'importants  transports  encom- 
brants, qui  jadis  s'effectuaient  par  eau,  ont  dû 
emprunter  les  voies  ferrées. 

Enfin  nos  grands  réseaux  ont  vivement  ressenti 
les  effets  de  la  diminution  de  main-d'œuvre  due  à 
l'a-ppel  de  plusieurs  classes  de  cheminots  sous  les 
drapeaux  et  à  l'affectation  de  beaucoup  de  leurs 
ouvriers  à  la  fabrication  des  obus  et  du  matériel  de 
guerre  :  le  départ  de  ce  nombreux  personnel  tech- 
nique a  compliqué  beaucoup  l'exploitation  et  nui 
énormément  à  l'entretien  des  voies  et  du,  matériel. 

Sur  ce  dernier  point  aussi,  M.  Marcel  Peschaud 
a  fait  des  déclarations  fort  intéressantes  :  «  Les  ou- 
vriers du  fer  (réparation  /les  locomotives)  sont  em- 
ployés aux  fabrications  militaires,  et  ceux  du  bois 
(réparation  des  wagons)  ont,  du  moins  s'ils  appar- 
tiennent à  certaines  classes  (dix),  été  mobilisés;  il 
est  donc  impossible  aux  Compagnies,  malgré  toutes 
leur  bonne  volonté  et  tous  leurs  efforts,  de  faire, 
autant  qu'elles  le  désireraient  et  qu'il  le  faudrait, 
réparer  leur  vieux  matériel  qui,  parfois,  ne  sau- 
rait être  remis  en  état  que  très  difficilement  et  par 
Pemploi  d'une  main-d'œuvre  abondante  qu'elles 
n'ont  pas.  Voilà  pourquoi  on  a  pu  et  on  peut  voir 
encore  des  quantités  importantes  de  wagons  au  re- 
pos depuis  de  longs  mois,  alors  qu'ils  rendraient 
de  si  grands  services  s'ils  roulaient  ;  mais  il  fau- 
drait d'abord  qu'ils  puissent  rouler,  c'est-à-dire 
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qu'ils  soient  réparés  et,  faute  de  personnel,  ils  ne 
peuvent  l'Être  ». 

Les  considérations  qui  précèdent  donnent  une 
idée  des  difficultés  inouïes  auxquelles  se  heurtent, 
nos  réseaux  pour  assurer,  dans  des  conditions  à 
peu  près  convenables,  un  service  commercial  inten- 
sif. Elles  suffisent,  croyons-nous,  à  expliquer  la 
crise  actuelle. 

Assurément,  quelques  erreurs  de  détail  ont  pu 
être  relevées  à  diverses  reprises  :  il  eût,  sans  doute, 
été  possible  d'immobiliser  un  moins  grand  nombre 
de  wagons  en  vue  de  transports  éventuels  qui  ne 
se  sont  pas  produits  ;  des  réparations  provisoires 
auraient  peut-être  prolongé  quelque  temps  l'exis- 
tence d'un  matériel  que,  par  prudence,  on  a  mieux 
aimé  laisser  au  repos.  Mais  ces  incidents  ne  doivent 
pas  être  grossis  au  point  de  faire  oublier  les  causes 
profondes  qui  entravent  l'exploitation  de  nos  che- 
mins de  fer. 

*% 

Parmi  les  obstacles  que  l'état  de  guerre  apporte 
à  la  bonne  marche  du  trafic  commercial  par  voie 
ferrée,  il  en  est  auxquels  on  ne  saurait,  pour  l'ins- 
tant, remédier  complètement  :  jusqu'à  la  fin  des 
hostilités  on  ne  pourra  pas  éviter  entièrement  les 
inconvénients  qui  résultent,  pour  le  trafic  com- 
mercial, de  la  priorité  réservée  aux  transports  mi- 
litaires ;  de  même,  il  ne  sera  point  facile  de  rem- 
placer la  main-d'œuvre  mobilisée. 

Cependant,  une  entente  plus  étroite  que  par  le 
passé  des  services  de  la  guerre  et  de  la  direction 
commerciale  de  nos  réseaux  atténuera  dans  bien 
des  cas  le  malaise  constaté  :  si  les  Compagnies  sont 
avisées  en  temps  utile  de  certains  transports  mili- 
taires faciles  à  prévoir  d'avance,  elles  parviendront 
à  diminuer  bon  nombre  d'irrégularités  du  sérvice 
commercial  ;  en  même  temps,  quelques  sursis  judi- 
cieusement répartis  parmi  leur  personnel  technique 
allégeront  beaucoup  les  conditions  de  leur  exploi- 
tation. 

Des  efforts  efficaces  ont  déjà  été  accomplis  pour 
assurer  entre  l'autorité  militaire  et  l'administration 
civile  de  nos  réseaux  cette  collaboration  intime  si 
désirable  à  tous  égards  ;  il  est  à  souhaiter  que  l'on 
persévère  sérieusement  dans  cette  voie. 

D'autre  part,  on  pourra-  dans  une  certaine  me- 
sure atténuer  les  conséquences  du  changement  des 
itinéraires  en  améliorant,  par  des  travaux  som- 
maires, les  lignes  transversales  employées  en  ce 
moment  :  la  construction  de  triages,  de  voies  d'évi- 
tement,  de  garages,  de  croisements,  etc.,  permet- 
tra de  diminuer  les  engorgements  et,  par  suite, 
d  accélérer  la  «  rotation  »  du  matériel. 

Des  commandes  suffisamment  importantes  en  An- 
gleterre et  en  Amérique  combleront  le  déficit  de 
wagons. 

„  En,finx  "n  contrôle  attentif  de  toutes  les  branches  de 
1  exploitation  des  voies  fluviales  et  ferrées  facilitera 
une  utilisation  plus  coordonnée  et  plus  rationnelle 
de  la  main-d  œuvre  et  du  matériel  disponible.  A  ce 
point  de  vue,  les  comités  régionaux  d'action  écono- 
mique, dont  nous  avons  expliqué  le  fonctionnement 
<a  nos ^lecteurs,  pourraient  très  avantageusement 
seconder  nos  reseaux,  en  leur  indiquant  aussi  exac- 
tement que  possible  les  besoins  éventuels  des  expé- 
diteurs et  en  leur  procurant  des  travailleurs  auxi- 
liaires soigneusement  choisis  parmi  les  ouvriers 
que  la  guerre  a  contraints  au  chômage. 

Dans  les  explications  qu'il  a  fournis  au  Parle 
ment,  M  Marcel  Sembat,  ministre  des  Travaux  pu- 
fmf+l'c^  rt  ^ien.  ,montré  la  méthode  avec  laquelle 
toutes  les  autorités  compétentes  tendent  à  la  réa- 
de  résSme?  Programme  que   nous  venons 

■vrSSf  !f'LPnei?ie?  m°iS  d^im'  nos  réseau*  rece- 
SknLrn mP°rtant.es  quantités  de  matériel  neuf  et 
disposeront  de  voies  de  garage  et  triage  plus  nom- 


breuses  qu'aujourd'hui  ;  un  certain  trafic  pourra 
également  être  donné  à  la  batellerie. 

Grâce  à  toutes  ces  mesures,  grâce  à  l'action  per- 
sévérante des  pouvoirs  publics,  grâce  à  l'initiative 
de  tous  les  intéressés,  la  crise  aiguë  dont  nous  souf- 
frons si  vivement  à  l'heure  actuelle  se  dissipera  peu 
à  peu. 

Mais  la  tâche  du  gouvernement  ne  sera  pas  ter- 
minée pour  cela  :  lorsque  l'exploitation  commer- 
ciale do  nos  chemins  de  fer  pendant  les  hostilités 
aura  atteint  le  plus  haut  degré  de  perfection  au- 
quel elle  peut  pratiquement  prétendre,  il  y  aura, 
lieu  de  se  préoccuper  de  la  réorganisation  de  notre 
réseau  après  la  guerre  et  de  la  situation  financière 
des  grandes  Compagnies  qui,  pour  l'heure  présente, 
sacrifient  toutes,  sans  compter,  leurs  intérêts  pour 
le  bien  de  la  Défense  nationale. 


(A  suivre. 


Edmond  Théry. 


L'Emprunt  pour  la  Victoire 

A  la  séance  de  la  Chambre  des  Députés  du 
16  décembre,  au  cours  de  laquelle  furent  discutés 
les  crédits  provisoires  pour  le  premier  trimestre 
de  1916,  le  ministre  des  Finances  avait  déclaré  ne 
pouvoir  encore  indiquer  le  résultat  exact  de  la 
souscription  à  l'Emprunt  pour  la  Victoire,  le  dé>- 
pouillement  étant  encore  loin  d'être  terminé.  Il 
avait  pu  dire  pourtant  que  le  pays  avait  répondu 
comme  il  l'avait  espéré  à  l'appel  du  Gouvernement, 
qu'il  n'y  avait  jamais  eu  une  pareille  affluence  de 
souscripteurs,  que  cette  affluence  prouvait  que  tous 
les  Français  qui  pouvaient  souscrire  avaient  tenu 
à  honneur  d'avoir  ce  certificat  de  civisme  qui  s'ap- 
pelle le  certificat  de  participation  à  l'Emprunt,  que 
celui-ci  avait  été  fait  par  l'épargne  française,  et 
que  la  spéculation  n'y  avait  aucune  part,  à  la  diffé- 
rence d'emprunts  antérieurs. 

Or,  mardi  soir,  la  note  suivante  était  communi- 
quée par  le  ministère  des  Finances  : 

«  La  centralisation  des  souscriptions  à  l'Em- 
prunt reçues  par  les  principales  banques  n'est  pas 
entièrement  terminée. 

«  Toutefois,  d'après  les  renseignements  parvenus 
au  ministère  des  Finances,  le  capital  des  rentes 
souscrites  dépasserait  14  milliards. 

«  Le  ministère  des  Finances  fera  connaître,  dès 
que  cela  sera  possible,  le  résultat  définitif  de  la 
souscription  et  la  décomposition  du  produit  de 
l'Emprunt  en  ses  divers  éléments.  » 

Il  nous  faut  donc  attendre  un  peu  pour  con- 
naître tous  les  détails  de  l'opération,  mais  nous 
croyons  être  à  même  de  donner  déjà  les  suivants 
qui  ne  constituent  qu'une  première  partie  d'une 
liste  qui  sera  longue  et  édifiante. 

Grâce  à  l'habile  direction  de  son  éminent  gou- 
verneur, M.  Pallain,  la  Banque  de  France  a  re- 
cueilli un  chiffre  de  souscriptions  qui  approche  de 
3  milliards  de  francs.  Les  sommes  versées  aux  gui- 
chets du  Crédit  Lyonnais  dépassent  1  milliard 
700  millions  de  francs  ;  celles  reçues  par  la  Société 
Générale  ont  atteint,  en  chiffre  rond,  900  millions  ; 
celles  recueillies  par  le  Comptoir  National  d'Es- 
compte s'établissent  à  plus  de  800  millions,  etc. 

L'apport  de  la  Chambre  syndicale  des  Agents  de 
Change  de  Paris  est  de  930  millions  de  francs,  et 
les  bureaux  de  poste  ont  compté  plus  de  600.000 
souscripteurs,  appartenant  à  ce  que  l'on  appelle 
la  petite  épargne. 

Sur  le  montant  total  obtenu,  on  peut  compter 
^un  peu  plus  de  40  %  d'espèces,  «  d'argent  frais  », 
comme  on  dit  ordinairement.  Le  reste  provient  de 
la  conversion  de  Bons  et  d'Obligations  de  la  Dé- 
fense nationale,  ainsi  que  de  Rentes  3  1/2  %  amor- 
tissable et  3  %  perpétuel.  Toutefois,  il  faut  consi- 
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dérer  qu'aux  souscriptions  «  espèces  »  on  doit  rai- 
sonnablement ajouter  celles  provenant  de  la  con- 
version des  Bons  qu'il  n'y  aura  pas  heu,  par  suite 
de  rembourser  à  leurs  échéances,  ce  qui  augmente 
les  disponibilités  du  Trésor. 

Nous  avons  dit  plus  haut  que  la  spéculation 
n'avait  eu  aucune  part  à  l'Emprunt  En  efl et  ainsi 
que  l'avait  déclaré  le  ministre  le  16  décembre,  le 
chiffre  des  souscriptions  libérées  a  ete  extrêmement 
considérable  par  rapport  au  total,  ce  qui  prouve 
crue  l'on  a  apporté  au  Trésor  des  économies  réali- 
sées aue  l'on  n'a  même  pas  escompté  les  économies 
de  demain  en  profitant  des  termes  offerts  aux  sous- 
cripteurs Ni  les  banques  ni  la  Bourse  n  ont  pris 
une  part' de  l'Emprunt  pour  la  placer  après  la  clô- 
ture. ,  ' 

D'autre  part,  on  n'a  presque  pas  usé  de  la  fa- 
culté que  la  Banque  de  France  offrait  de  mettre 
des  avances  à  la  disposition  des  prêteurs.  Si  cette 
institution  avait  offert,  comme  on  le  lui  demandait 
de  toutes  parts,  de  prêter  à  un  taux  inférieur  a 
celui  de  l'intérêt  de  l'Emprunt,  il  y  aurait  peut- 
être  eu  quelques  milliards  de  plus,  mais  c  eussent 
été  des  milliards  de  spéculation.  C'est  donc  1  épar- 
gne française  qui  est  venue  dans  des  proportions 
qui  donneront  toutes  satisfactions,  «  en  dehors  de 
toutes  les  exagérations  qui,  au  début  de  l'Emprunt, 
ont  été  mises  en  avant,  qui  ont  été  télégraphiées, 
non  pas  par  des  Français,  mais  à  l'étranger,  afin 
qu'on  pût  dire,  quel  que  fût  le  chiffre,  que  1  Em- 
prunt était  une  sorte  d'échec.  La  manœuvre  est 
trop  facile  à  déjouer  ». 

Ce  que  le  ministre  avait  encore  annoncé  à  la 
Chambre  c'est  que  des  souscriptions  importantes 
ont  été  recueillies  en  dehors  de  nos  frontières,  a 
l'étranger,  dans  les  pays  amis  et  chez  les  neutres. 
Il  en  est  venu  d'Angleterre,  des  Etats-UnisJ  d'Es- 
pagne de  Suisse,  de  Hollande,  des  pays  Scandi- 
naves Le  chiffre  des  souscriptions  reçues  a  Lon- 
dres est  à  citer  :  il  dépasse  600  millions  ! 

((  Messieurs,  a  dit  M.  Ribot  en  terminant,  tout 
«  cela  est  réconfortant.  La  France  a  montré  dans 
«  cette  occasion,  comme  elle  le  montre  depuis  le 
«  début  de  la  guerre,  qu'elle  comprend  la  gravite 
«  de  la  lutte  qui  est  engagée  et  qu'elle  est  résolue 
«  à  tout  faire  pour  la  mener  à  la  victoire,  qu'elle 
«  n'épargnera  aucun  effort,  aucun  sacrifice.  Je 
«  tiens  comme  ministre  des  Finances,  à  lui  rendre 
((  hommage  en  votre  nom,  à  rendre  hommage  a 
«  ce  généreux  et  vaillant  pays,  et  je  ne  forme  qu  un 
«  vœu,  c'est  que  nous  sachions  être  dignes  de  la 
<(  France,  de  la  France  qui  combat  avec  un  cou 
«  rage  si  tranquille,  avec  une  union  si  complète 
«  avec  une  volonté  inébranlable  et  avec  une  con- 
«  fiance  que  rien  ne  pourra  altérer. 

«  Oui  Messieurs,  que  le  Gouvernement  et  que  les 
«  Chambres  soient  à  la  hauteur  du  pays  et  soient 
«  dignes  de  lui.  C'est  le  vœu  qu'un  Français  ex- 
«  prime  en  notre  nom  à  tous  et  qui,  je  crois,  re- 
«c  tentira  dans  le  pays  tout  entier.  » 

Les  déclarations  et  la  péroraison  du  ministre  de 
Finances  avaient  été  saluées  par  les  plus  vits 
applaudissements.  Ces  applaudissements  se  renou- 
velleront plus  chaleureux  encore  quand  M.  Ribot 
annoncera,  du  haut  de  la  tribune,  le  chiffre  exact 
atteint  par  l'Emprunt  pour  la  Victoire  qui  consti- 
tue un  très  gros  succès  pour  la  France,  surtout 
si  l'on  songe  aux  conditions  dans  lesquelles  a  eu 
lieu  cet  appel  au  pays. 

En  tout  cas,  ce  qui  vient  de  se  passer  prouve  que 
notre  épargne  nationale  n'a  pas  dit  son  dernier 
mot  et  qu'elle  répondra  avec  la  même  confiance, 
le  même  empressement  aux  autres  appels  qui  peu- 
vent encore  lui  être  adressés,  si  ces  appels  sont 
jamais  nécessaires. 

Georges  Bourgarel. 


Les  Crédits  provisoires  pour  1916 

Dans  sa  séance  du  16  décembre,  la  Chambre 
des  députés  a  voté  le  projet  de  douzièmes  provi- 
soires applicables  au  premier  trimestre  de  l'année 
1916  et  dont  le  montant  a  été  fixé  définitivement  a 
7  milliards  549.608.254  francs  pour  le  budget  géné- 
ral, et  à  649.710.640  francs  pour  les  dépenses  an- 

H6X6S- 

Le  chiffre  du  budget  général  avait  été  fixé,  à 
l'origine,  par  le  ministre  des  Finances,  à  7  mil- 
liards 523.098.810  francs.  Il  avait  été  ramené  a 
7  milliards  513.974.464  francs  par  la  Commission 
du  budget,  qui  a  eu  à  tenir  compte  de  diverses 
petites  modifications  et  aussi  d'une  augmentation 
d>  35  millions  de  francs  demandée  par  le  Gouver- 
nement. Ce  dernier  crédit  représente  les  sommes 
nécessaires  pour  payer  le  montant  des  garanties 
d'intérêt  à  la  Compagnie  du  Chemin  de  fer  de 
Paris  à  Orléans,  et  à  la  Compagnie  des  Chemins 
de  fer  du  Midi,  au  cours  du  premier  trimestre  de 
1916. 

Ce  crédit  avait  tout  d'abord  été  ajourné  par  la 
Commission.  La  garantie  d'intérêt  de  ces  deux 
Compagnies  va-t-elle  jusqu'à  l'expiration  de  la  con- 
cession, c'est-à-dire  jusqu'en  1934,  ou,  au  contraire, 
devait-elle  prendre  fin  le  31  décembre  1914  ?  Le 
Conseil  d'Etat,  par  un  arrêt  rendu  en  1912,  s  est 
bien  prononcé  pour  la  première  solution,  mais,  se- 
lon le  rapporteur,  le  dernier  mot  doit  appartenir 
au  Parlement  qui,  a  observé  le  ministre  des  Tra- 
vaux publics,  a  toujours  un  droit  :  celui  au  rachat 
C'est  pourquoi,  comme  ce  dernier  mot  ne  pouvait 
pas  être  dit  en  ce  moment,  la  Commission  du  bud- 
get avait  proposé  d'ajourner  le  vote  de  ce  crédit. 
Mais  le  ministre  des  Finances  et  le  ministre  des 
Travaux  publics  ont  fait  remarquer,  en  ajoutant 
que  le  droit  du  Parlement  restait  entier,  que  si  la 
somme  de  35  millions  n'était  pas  inscrite  au  budget 
les  Compagnies  pourraient  peut-être  avoir  quelaue 
difficulté  à  faire  face  à  leurs  obligations  pendant 
le  premier  trimestre  de  1916.  ■ 

La  discussion  du  projet  de  loi  a  fourni  a  M 
Ribot  l'occasion  de  faire  encore  de  vibrantes  de- 
clctrations 

Personne,  a-t-il  dit,  ne  peut  savoir,  à  l'heure 
actuelle,  quand  se  terminera  la  guêpe  :  il  faut 
tenir  et  ce  sont  ceux  qui  auront  la  ténacité  et  la 
persévérance  qui,  certainement,  seront  les  vam- 

qiî<eiNous  avons  dépensé,  nous  dépensons  large- 
((  ment,  trop  largement  peut-être,  a-t-il  ajoute 
«  au  milieu  de  vifs  applaudissements  qui  scan- 
<(  dalent  presque  chacune  de  ses  phrases,  mais  il 
<(  est  difficile  de  serrer  les  voiles  quand  le  bateau 
<-.  est  en  pleine  marche. 

«  Les  augmentations,  vous  en  savez  les  causes  : 
«  c'est  le  développement  imprévu,  moui,  de  la  fa- 
«  brication  du  matériel  ;  nous  luttons  à  coups 
«  d'obus,  à  coups  de  millions,  contre  nos  adver- 
<(  saires  Les  dépenses  vont  en  augmentant,  vous 
«  pouvez  en  juger  par  les  simples  chiffres  qui  ser- 
,<  vent  à  l'intelligence  de  l'expose  des  motifs  cm 
«  projet  de  loi.  Au  début,  nous  dépensions  1./00 
«  millions  par  mois  ;  npus  arrivons  actuellement, 
«  comme  prévision  pour  le  premier  semestre  de 
«  1916  au  chiffre  de  2  milliards  500  millions  ;  moins 
«  que 'l'Angleterre,  c'est  tout  ce  que  je  puis  vous 
,«  dire.  La  somme  est  énorme  et  nous  devons  avoir 
«  les  yeux  fixés  sur  ce  chiffre,  que  je  recommande 
«  à  vos  méditations. 

«  En  dehors,  il  y  a  les  avances  que  nous  consen- 
«  tons  à  nos  amis  et  alliés,  à  la  Russie,  à  la  vail- 
«  lante  Belgique  et  à  l'admirable  Serbie,  que  nous 
«<  ne  voulons  pas  abandonner,  que  nous  voulons 
<(  secourir  de  tout  notre  argent  et  de  tout  notre 
«  cœur  dont  nous  voulons  relever  la  grandeur, 
«  parce  qu'elle  l'a  mérité  par  son  courage  et  par 
((  son  héroïsïne 
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«  Toi  est  le  bilan  do  la  situation  ol  Iris  sont  1rs 
«  chiffres  qui  sont  soumis1  à  la  Chambre.  » 

Comment  faire  face  à  ces  dépenses?  a  demande 
le  ministre.  Par  l'emprunt.  Il  n'est  pas  nn  seul 
pays  qui  puisse  songer  qu'il  soit  possible,  avôC  l'im- 
pôt, de  faire  face  à.  do  si  redoutables  dépenses 
L'Angleterre  a  augmente  heaneoup  ses  impôts,  elle 
a  donné  un  grand  exemple  d'économie  et  de  cou- 
rage. Ce  n'est  pas  la  première  fois.  Mais  rien  n'est 
plus  difficile,  on  temps  de  guerre,  que  d'impro- 
viser des  impôts  ;  rien  n'est  plus  difficile,  ni  plus 
illusoire  le  plus  souvent. 

Et  même,  malgré  ses  augmentations  d'impôts, 
l'Angleterre  prévoit,  dans  l'année  qui  est  commen- 
cée, 45  milliards  de  francs  do  dépenses  et  9  mil- 
liards et  demi  d'impôts  environ.  L'écart  est  grand, 
et  c'est  sur  l'emprunt  qu'elle  vit,  comme  toutes  les 
autres  nations  engagées  dans  la  lutte. 

Encore  ne  pouvons-nous  nous  comparer  à  l'An- 
gleterre, qui  n'est  pas  envahie,  qui  travaille,  ce  qui. 
a  permis  à  un  de  ses  ministres  de  dire  récemment, 
au  Parlement,  que  pendant  la  guerre  les  revenus 
de  ce  pays  étaient  plus  grands  que  pendant  la  paix. 

En  France,  un  grand  effort  a  été  fait,  et  une 
amélioration  notable  s'est  produite  dans  le  recou 
yrement  des  impôts.  Le  patriotisme  financier  est 
à  la  hauteur  du  patriotisme  militaire,  mais  on  ne 
peut  oublier  que  plusieurs  départements,  qui  sont 
des  départements  riches  et  industrieux,    d'où  1 
pays  tirait  une  grande  partie  de  sa  force,  sont  en 
coro  occupés  par  l'ennemi,  et  qu'il  y  a  dans  notre 
pays  un  trouble  économique  beaucoup  plus  profond 
qu'en  Angleterre. 

Le  Gouvernement  français  s'est  donc  borné,  jus- 
qu'à présent,  à  soutenir  la  guerre  depuis  17  mois 
avec  l'aide  du  pays,  il  a  voulu  le  ménager.  Cepen- 
dant, il  trouve  juste  que,  comme  en  Angleterre,  ceux 
qui  ont  des  ressources,  des  revenus  supérieurs  à 
ceux  qu'ils  avaient  avant  la  guerre,  contribuent  à 
la  défense  nationale  en  apportant  une  partie  le 
ces  bénéfices.  Aussi  a-t-il  pris  la  résolution  de  sou- 
mettre au  Parlement,  dans  les  premiers  jours  de 
janvier,  un  projet  de  loi,  qui  est  prêt,  pour  établir 
une  taxe  extraordinaire  sur  les  bénéfices  exception- 
nels réalisés  pendant  la  guerre. 

Quant  à  l'impôt  général  sur  le  revenu  —  impôt 
de  superposition  —  découlant  de  la  loi  votée  en 
1914,  la  Commission  du  budget  a  demandé,  à  une 
très  grande  majorité,  d'en  faire  la  première  appli- 
cation l'année  prochaine.  Nous  ne  sommes  pas,  en 
a  moment-ci,  en  possession  de  tous  les  moyens  dont 
nous  disposions  pendant  la  paix.  La  moitié  ou  le 
tiers  des  contrôleurs  des  contributions  directes  sont 
à  l'armée.  On  peut,  certes,  les  faire  revenir,  mais 
l'application  de  cette  loi  n'en  sera  pas  moins  diffi- 
cile ;  elle  apportera  des  mécomptes.  Le  produit  de 
l'impôt  était  évalué  à  quelques  dizaines  de  millions 
pendant  la  paix  ;  combien  rapportera-t-il  pendant 
la  guerre  ?  Néanmoins,  la.  nécessité  patriotique  est 
là,  et  ce  sera  le  devoir  de  tout  le  monde  de  se  sou- 
mettre à  cette  loi,  si  dure  et  si  rigoureuse  qu'elle 
puisse  paraître.  C'est  pourquoi,  sur  son  applica- 
tion, le  Gouvernement  n'a  pas  voulu  se  mettre  en 
travers  du  sentiment  de  la  Chambre.  C'est  donc  à 
sa  décision  qu'il  s'en  est  remis. 

Mais  c'est  encore  à  l'Emprunt  que,  en  dépit  de 
tout,  le  Gouvernement  devra  surtout  avoir  recours 
et  sous  toutes  les  formes,  et  il  compte  que  le  pays 
ne  l'abandonnera  pas  jusqu'à  la  fin  de  la  guerre. 

Ici,  le  ministre  des  Finances  a  parlé,  comme  on 
le  verra  d'autre  part,  de  la.  Grande  Opération  fi- 
nancière qui  vient  d'avoir  lieu,  et  la  Chambre  des 
députés  a  voté  ensuite  les  douzièmes  provisoires  de- 
mandés. Elle  a  aussi  autorisé  le  ministre  à  pro- 
roger par  décret  les  délais  impartis  pour  l'accom 
plissement  des  formalités  prévues  pour  l'applica- 
tion de  l'impôt  général  sur  le  revenu,  de  manière 
que  la  mise  en  recouvrement  de  cet  impôt  soit 
assurée  avant  le  31  décembre  1916. 

Mentionnons  cependant  que  la  Commission  séna- 


toriale  dos   finances,  en  adoptant  le  rapport  do 

\|.    Aim  I   sur  les   douzièmes   provisoires  votés 

par  la  Chambre  «les  députés,  a  modifié  le  texte 
relatai  ;'i  l'impôt  général  sur  le  revenu.  Au  sujet  de 
ci»  texte,   la.  Commission  entendra,   en   nue  de  ses 

prochaines  séances,  M.  Briand,  président  du 
(  '.onseil. 

A.  Lechenet. 


La  Réparation  des  Dommages  de  Guerre 

La  loi  du  26  décembre  1914  avait  établi  le  prin- 
cipe du  droit  des  sinistrés  des  régions  envahies  à 
la  réparation  des  dommages  de  guerre. 

Or  le  Gouvernement,  par  un  nouveau  projet  de 
loi  déposé  le  11  mai  1915  à  la  Chambre,  avait,  en 
fait,  supprimé  ce  droit,  pourtant  légalement  pro- 
clamé par  la  loi  antérieure  de  décembre  1914,  en 
allant,  jusqu'à  le  contester  plusieurs  fois  et  en 
mettant  de  nombreuses  entraves  à  son  application 
future. 

Pour  examiner  ledit  projet,  la  Chambre  nomma 
une  commission  qui  devait  également  tenir  compte 
des  plaintes  qui  s'étaient  élevées  contre  la  nou- 
velle législation  proposée.  Cette  commission,  pré- 
sidée par  M.  Klotz,  ancien  ministre  des  Finances, 
a  présenté,  le  22  octobre  dernier,  un  nouvel  avant- 
projet  qui  diffère  très  sensiblement  de  celui  du 
gouvernement. 

Ce  nouveau  projet,  conçu  très  habilement  pour 
concilier  tous  les  intérêts  et  donner  satisfaction  aux 
sinistrés,  est  une  étude  très  approfondie  sur  la  ré- 
paration des  dommages  de  guerre.  Il  est  basé  sur 
des  principes  d'équité  et  de  justice  :  en  effet,  >il 
proclame  hautement  a  la  solidarité  de  la  nation 
devant  les  charges  de  guerre  »  et  «  le  droit  à  la 
réparation  institué  par  l'article  12  de  la  loi  du 
26  décembre  1914  »,  droit  mis  en  échec  dans  le  pro- 
jet gouvernemental. 

Cette  question  du  droit  des  sinistrés  étant  défini- 
tivement réglée,  le  point  le  plus  intéressant  à  exa- 
miner était  celui  de  la  répartition,  suivant  les 
dommages  subis  ;  aussi,  logiquement,  la  commis- 
sion écarta-t-elle  les  distinctions  auxquelles  le  pro- 
jet du  gouvernement  avait  eu  recours.  Celui-ci  ré- 
servait à  «  des  lois  ultérieures  »  le  soin  de  statuer 
en  ce  qui  concerne  les  communes,  les  départements, 
les  établissements  publics,  les  concessionnaires 
«  de  mines,  minières  et  ardoisières  ».  La  com- 
mission a  mis,  au  contraire,  sur  la  même  ligne 
«  les  particuliers,  sociétés,  associations,  établisse- 
ments publics  ou  d'utilité  publique,  communes,  dé- 
partements ». 

Cependant  elle  a  prévu  une  «  loi  spéciale  »  pour 
«  les  concessionnaires  de  voies  de  communication 
d'intérêt  général  ou  local  et  les  victimes  des  dom- 
mages maritimes  ». 

En  ce  qui  concerne  l'indemnité,  voici  ce  qui  est 
dit  dans  les  articles  5  et  6  du  nouveau  projet  : 

«  Art.  5.  —  Les  dommages  causés  aux  immeubles 
seront  réparés  dans  la  mesure  de  la  perte  subie, 
évaluée  à  la  veille  de  la  mobilisation,  sous  la  ré-, 
serve  des  modalités  prévues  aux  articles  ci-après. 

«  Art.  6.  — •  Si  l'indemnité  est  affectée  à  la  recons- 
titution des  immeubles  endommagés  ou  détruits,  le 
surplus  de  la  dépense  nécessitée  par  la  reconstruc- 
tion sera  réglé  ainsi  qu'il  suit  : 

«  Lorsque  le  montant  des  frais  supplémentaires 
dépassera  soit  la  somme  de  20.000  francs,  soit  le 
dixième  de  la  perte  subie,  l'excédent  fera  l'objet 
d'avances  remboursables  à  l'Etat  par  les  attribu- 
taires, en  cinquante  années,  à  courir  de  celle  qui 
suivra  le  dernier  versement  et  productives  à  son 
profit  d'un  intérêt  de  3  %. 

((  Le  remboursement  de  ces  avances  sera  garanti 
à  l'Etat  par  une  hypothèque  privilégiée  inscrite  au 
premier  rang  des  privilèges  de  l'article  2103  du 
Code  civil.  » 

D'autre  part,  afin  d'obliger  en  quelque  sorte  le 
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relèvement  des  ruines  causées  du  fait  de  la  guerre, 
et  pour  que  les  capitaux  restent  sur  place  et  soient 
employés  à  l'industrie,  à  l'agriculture  et  au  com- 
merce'locaux,  la  commission,  dans  ses  articles  7 
et  8,  a  prévu  que  «  le  remploi  pourra  être  interdit 
d'office  ou  faire  l'objet  d'une  dispense,  s'il  est  re- 
connu irréalisable  ou. contraire  à  l'intérêt  écono- 
mique ou  à  la  santé  publique,  soit  en  raison  de  la 
situation  des  personnes,  soit  en  raison  de  la  nature 
ou  de  l'emplacement  des  biens. 

<(  La  dispense  de  remploi  pourra  être  également 
prononcée  en  faveur  de  l'attributaire  qui  affectera 
tout  ou  partie  de  l'indemnité  à  la  fondation  ou  au 
développement  d'oeuvres  d'assistance  ou  de  soAi- 
darité 

«  Dans  ces  divers  cas,  le  montant  seul  de  la  perte 
subie  est  attribué  à  l'exclusion  de  toute  avance. 

«  Si  l'attributaire  qui  n'a  pas  obtenu  de  dispense 
déclare  ne  pas  vouloir  effecteur  le  remploi,  il  reçoit 
le  montant  de  la  perte  subie  diminué  de  : 

«  5  %  pour  les  sommes  comprises  entre  1  et 

20.000  francs;  10  %,  20.001  et  50.000  francs  ;  15  % 

50.001  et  100.000  francs  ;  20  %  100.001  et  200.000 
francs;  25  %,  200.001  et  300.000  francs.;  40  %  pour 
les  sommes  dépassant  300.000  francs. 

<(  Ces  abattements  seront  réduits  de  1/2  %  à  rai- 
son de  chaque  enfant  et  de  chaque  personne  à  la 
oharge  de  l'attributaire.  » 

C'est'  contre  ces  deux  points  :  règlement  des  in- 
demnités (article  6)  et  perte  en  cas  de  non-remploi 
(article  8),  que  se  sont  élevées  les  associations  dé- 
partementales de  sinistrés  constituées,  on  le  sait, 
en  une  fédération  chargée  de  les  grouper  et  de 
coordonner  leurs  efforts  «  en  vue  de  réaliser,  par 
tous  les  moyens  légaux,  la  réparation  intégrale 
des  dommages  causés  à  la  propriété  privée  sous 
toutes  ses  formes  ». 

Cette  grande  union  s'est  livrée  à  une  étude  ap- 
profondie de  l'avant-projet  élaboré  par  la  commis- 
sion spéciale  présidée  par  M.  Klotz. 

Le  rapport  de  la  fédération  fait  nettement  ressor- 
tir que  le  droit  à  la  réparation  se  traduit  de  toute 
façon  par  l'endettement  de  l'ayant  droit,  et  que  la 
situation  de  ce  dernier  est  très  fausse.  En  effet, 
même  s'il  veut  reconstruire,  suivant  les  règles  re- 
commandées par  le  conseil  supérieur  d'hygiène  et 
publiées  en  un  décret  qui  devra  intervenir  dans 
les  trois  mois  de  la  promulgation  de  la  présente  loi, 
et  qu'il  profite  alors  d'une  remise  faite  par  la  com- 
mission départementale,  à  titre  de  prime  d'amélio- 
ration, —  remise  équivalente  à  une  partie  des 
avances  remboursables  et  pouvant  aller  jusqu'à  con- 
currence de  25  %  au  maximum  sur  chaque  annuité  à 
courir,  —  il  s'endette  vis-à-vis  de  l'Etat,  puisque,  au 
lieu  de  payer  une  prime  à  la  grande  majorité  de 
ceux  qui  voudront  se  rétablir,  ce  dernier  leur  prê- 
tera de  l'argent  avec  intérêts  à  3  %,  et  que,  d'autre 
part,  s'il  n'affecte  pas  le  montant  de  cette  évalua- 
tion à  la  reconstitution  des  immeubles  endomma- 
gés ou  détruits,  l'indemnité  subira  une  réduction 
pouvant  atteindre  jusqu'à  40  %. 

Comme  conclusion,  dans  son  rapport  qu'elle  vient 
d'adresser  à  la  Chambre,  en  réponse  à  l'avant- 
projet  déposé  le  22  octobre  1915,  la  Fédération  es- 
père que  le  Parlement  apportera  les  modifications 
nécessaires  pour  donner  satisfaction  à  tous  les  si- 
nistrés désireux  de  reconstituer  leur  foyer  dans  des 
conditions  acceptables,  puisque  la  victoire  finale 
nous  permettra  de  mettre  à  la  charge  de  nos  enne- 
mis les  réparations  de  tous  les  dommages  qu'ils 
nous  auront  causés. 

R.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Le  renouvellement  des  Bons  Municipaux  de  la 
Ville  de  Paris.  —  A  la  date  du  10  courant  nous 


avions  mentionné  l'invitation  adressée  au  Préfet  ds 
la  Seine  par  le  Conseil  municipal  de  Paris  en  ce 
qui  concernait  le  renouvellement  des  Bons  Munici- 
paux à  un  an  et  à  six  mois  venant  à  échéance  du 
28  décembre  au  2  mars  prochain. 

Or,  un  décret  rendu  le  18  décembre  sur  avis  con- 
forme du  Conseil  d'Etat  a  été  promulgué  au  Journal 
officiel  le  19  courant  qui  autorise  ce  renouvellement 
aux  mêmes  conditions  que  précédemment,  et  pour 
une  durée  de  six  mois  ou  d'un  an  au  gré  des  por- 
te  urs. 

Les  nouveaux  Bons  porteront  donc  intérêt,  ceux 
à  6  mois,  à  5,25  %  l'an,  et  ceux  à  1  an,  à  5,50  %. 
Ces  intérêts  seront  payés  lors  du  remboursement  du 
capital,  net  de  toute  retenue  pour  impôt  ou  timbre, 
comme  les  précédents.  Ils  seront  délivrés  séance 
tenante  contre  ceux  présentés  à  l'échange. 

Leurs  détenteurs  conserveront  leur  droit  de  sous- 
cription par  préférence  aux  Emprunts  que  la  Ville 
de  Paris  pourrait  émettre  avant  leur  échéance. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


16décemb.  1915  23décemb.  1915 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |  s^cursalès""'.;:.: 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

m  „„,  l  Loi  du  17  mai  1834  

réserves  )  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loi  du49juin   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  A  


5.026  399.111 

5.070.563.499 

357.721.603 

352.280.961 

5.384  120.714 

5.422.844.460 

974.101.771 

990.450.010 

601.505 

178.484 

133.287.887 

141.181.348 

1.265.009 

1.212.476 

235.532 

254.311 

231966.033 

242.749.500 

891.763.889 

889.049.227 

954.221.396 

949.654.563 

4.290.000 

4.290.000 

633.089-544 

» 

640  229.311 

512.704.154 

516.573.374 

200.000.00U 

200.000.000 

7.400  000.000 

5.000.000.000 

869.150 

869.150 

615.000.000 

630  000.000 

10.000.000 

1C. 000. 000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.538 

99.528.538 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.244.859 

46.250.263 

13.061.036 

13.280.512 

8.407.092 

8.407.092 

436.912.286 

341.641  780 

18.658.651.149 

16.255.625.155 

18S.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.600 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

13.449.502.520 

13.201.110.315 

32.680.410 

30.696.459 

10.240.640 

9.157.471 

2.236.748.361 

362.834.800 

1.561. 185. 595 

1.387.274.265 

652.970.852 

645.920.611 

3.004.967 

2.900.894 

44.202.068 

46.483.046 

3.123.016 

3.123.016 

439.528.823 

340.660.383 

18.658.651.149 

16.255.625.155 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent .... 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte... 


28  déc. 

26  déc. 

26  déc. 

1911 

1912 

1913 

millions 

millions 

millions 

5.310.4 

5.584.3 

5.713.5 

3.206.4 

3.207.3 

3.517.4 

804.1 

689.2 

640.1 

1.396.9 

1.719.1 

1.526.4 

685.4 

714.3 

742  4 

180.0 

200.0 

200.0 

283.9 

237.1 

403.3 

687.2 

649.9 

575.3 

3  1/2  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

30  juillet 
1914 


millions 
6.683.2 
4.141.3 
625.3 
2.444.2 
743.8 
200.0 
382.6 
947.6 
i  l'2  0/0 


23  déc. 
1915 


millions 
13.201.1 
5.070.5 

352.2 
2.224.2 
1.161.0 
5.200.0 

362.8 
2.033.2 
5  0/0 
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Le  commerce  extérieur  de  la  France.  -  -  L'Impri- 
merie nationale  vient  de  mettre  sous  presse  le  vo- 
lume des  documents  statistiques  publiés  par  l'Ad- 
ministration des  Douanes  sur  le  commerce  de  la 
France  pendant  les  onze  premiers  mois  de  1915. 
Les  renseignements  suivants  sont,  extraits  de  ce 
volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  I"  janvier  au  30  novembre  1915  (commerce  spécial) 

Onze  premiers  mois 

importations  191  \  1915  Différences 

—  —  —  en  1915 
(Milliers  de  francs) 

Objets  d'alimentation.  1.616.461  2.300.686  -f  684.235 
Matières  nécessaires  il 

l'industrie   8.368.894  2.816.:!T>9  —  547.535 

Objets  fabriqués   1.014.066  2.084.270  +1.069.304 

Totaux   5.995.311     7.201.315  +1.206.004 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation.  576.612  492.165  —  84.447 
Matières  nécessaires  à 


—  667.358 

—  943.387 

—  176.511 


l'industrie   1.252.363  585.005 

Objets  fabriqués   2.441.607  1.498.220 

Colis  postaux   332.609  156.098 

Totaux   4.603.191     2.731.488  —1.871.703 

Dans  le  chapitre  colis  postaux  figurent  6.860.000 
francs  pour  des  colis  contenant  des  tissus  de  soie 
et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre  correspondant  de 
1914  avait  été  de  23.531.000  francs. 

Pour  le  seul  mois  de  novembre  1915,  la  comparai- 
son avec  le  même  mois  de  1914  s'établit  ainsi  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
en  novembre  1914  et  1915  (commerce  spécial) 

En  novembre  Différences 

importations  1914  1915  1915 


(Milliers  de  francs) 
140.470       166.912      +  26.442 


95.030 
31.281 


268.896 
182.243 


+  173.866 
+  150.962 


266.781        618.051      -f  351.270 


45.920 

30.691 
84.870 
8.096 


46.397 

56.252 
161.373 
21.438 


169.577  285.460 


Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

Objets  fabriqués  

Totaux  

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

Objets  fabriqués  

Colis  postaux  

Totaux  

Le  mois  de  novembre  1915  accuse  donc  sur  le 
mois  correspondant  de  1914,  une  augmentation  to- 
tale de  467.153.000  francs,  qui  porte  sur  toutes  les 
catégories  et  qui  se  décompose  ainsi  :  aux  impor- 
tations, 351.270.000  francs,  et  aux  exportations, 
115.883.000  francs. 

GRANDE-BRETAGNE 
Le  commerce  extérieur  anglais.  —  Les  résultats 
du  commerce  extérieur  anglais  pour  les  onze  pre- 
miers mois  de  l'armée  1915  se  comparent  ainsi  avec 
ceux  de  la  même  période  de  1914  : 


+  477 

+  25.561 
76.503 
+  13.342 

-+-  115.883 


Janvier-novembre 
lèîT^  Ï9ÏÊP 


Différences 


(En  milliers  de  livres) 

Importation   629.254      782.941  +153.687 

Exportation   403.952      350.700       —  53.252 

Réexportation   89.619       91.095       +  1.476 

Pour  les  onze  premiers  mois  de  l'année,  la  ba- 
lance commerciale  anglaise  présente  un  déficit  de 
341.146.000  livres,  bien  que  pendant  les  six  mois 
précédents  on  ait  noté  une  diminution  progressive 
du  chiffre  des  importations  et  une  augmentation 


également  constante  des  sorties.  Tant  que  lo  gou- 
vernement britannique  sera  obligé  d'avoir  recours 
à  l'étranger,  aux  Ktats-Unis  en  particulier,  pour 
ses  approvisionnements  en  munitions  et,  en  four- 
nitures militaires,  la  balance  corami  rciale  anglaise 
restera  déficitaire;  aussi,  pour  rétablir  cette  rup- 
ture entre  les  entrées  et  les  sorties,  les  gouvernants 
anglais  cherchent  par  tous  les  moyens  à  activer  la 
production  intérieure'  de  matériel  de  guerre,  par 
une  meilleure  interprétation  de  la  mobxli  lation  in- 
dustrielle, et  à  favoriser,  dans  la  mesure  du  possi- 
ble, les  exportations  à  l'étranger  des  produits  an- 
glais. 

Comparativement  avec  le  mois  de  novembre  1914, 
le  onzième  mois  de  1915  présente  une  plus-value 
de  29.836.303  livres,  à  savoir  :  importations,  +  £  16 
millions  129.030  ;  exportations,  +  £  14.037.547  :  ré- 
exportation,   +  £2.669.726. 

Ces  chiffres  indiquent  une  bonne  reprise  des  af- 
faires ;  pourtant  la  comparaison  est  assez  difficile, 
car,  en  outre  d'une  augmentation  considérable  des 
prix  de  la  plupart  des  produits,  il  y  a  lieu  de  tenir 
compte  des  conditions  particulièrement  mauvaises 
dans  lesquelles  s'effectuèrent  les  entrées  et  les  sor- 
ties, pendant  les  cinq  premiers  mois  de  guerre  de 
l'année  1914. 

Pendant  le  mois  de  novembre  1915,  l'Angleterre 
a  exporté  pour  £  8.823.901  de  métal  précieux  aux 
Etats-Unis  ;  £  2.516.990  à  l'Espagne  et  aux  Cana- 
ries ;  £  991.861  à  la  Hollande,  et  £  890.000  aux  Ré- 
publiques sud-américaines. 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  22  décembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis   69.364.000 


Dette  de  l'Etat   

Autres  garanties   

Or  monnayé  et  en  lingots 


Département  de  Banque 

Capital  social   

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.) 

Dépôts  divers   

Traites  à  7  jours  et  diverses  ...  

Solde  en  excédent   


11.015.100 
7.434.900 
50.914.000 

69.364.000 


14.552.000 


53.135.000 
98.734.000 
19.000 
3.294.000 

169.734.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat    32.840.000 

Autres  garanties    102.450.000 

Billets  en  réserve    34.266.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   178.000 

169.734.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  d 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres 


Dates 


6  aoûtl914 

3nov.l915 
10  — 
17  — 
24  — 

lerdéc. 

8  — 
15  — 
22  - 


•CD 

S*>  ai 

ao 

a  g» 
o  S 

s~ 


u  bilan  de  la 
sterling) 


27.622 
56.656 
55.351 
53.570 
52.457 
51.239 
50.273 
50.281 
51.092 


105 
433 
198 
014 
302 
275 
156 
267 


68.249 
141.311 
139.373 
141.374 
136.798 
143.902 
142.479 
146.305 
098  151.869 


<D  o 
~  CD  3 

'3  w  "9 

■Sop, 

-2  S  « 


76.393 
117.435 
116.562 
120.656 
117.011 
126.321  35 
125.750 
129.705 
135.290 


9.967 
41:673 
40.603 
39.006 

37.605 
414 
34.567 
34.464 
34.444 


<d  a  a 

2  «  a 

<-,  <d  H 

o  >  o> 

4S-g  a 

P3  u  S 


20.40 
29.48 
29.12 
27.63 
27.48 
24.61 
23.56 
23.55 
25.46 


3  «  Ë 
cSt3  o 

•-  ai 

CD 


6  % 
5 


L'accord  anglo-danois  et  le  «  Times  ».    —  Le 

Times,  de  Londres,  publiait  ce  qui  suit  à  la  date 
du  15  courant  : 

«  Nous  avons  récemment  demandé  au  gouverne- 


I  m 
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ment  de  nous  indiquer  les  grandes  lignes  de  sa  po- 
Utiaue  en  matière  de  blocus,  et  de  nous  dire  en 
queUe  mesure  il  considérait  cette  politique  compa- 
re avec  le  système  d'accords  sépares  avec  les 
neutres  Le  discours  de  Lord  Lansdowne  à  la  Cham 
bie  des  Lords,  jeudi  dernier,  a  répondu  en  partie 

à  ffiJXSiï&mn.  et  en  particulier  Lord  Ports- 
mouth  s'étaient  plaints  de  la  décision  du  gouver- 
nement de  ne  paPs  publier  Accord  avec  le  Dane- 
mark Us  ont  donné  une  longue  liste  de  marchan- 
dises oui  d'après  cet  accord,  pourront  être  réex- 
portée? du  Danemark  en  Suède  et  en  Norvège  et 
une  autre  liste,  comprenant  notamment  le  malt  le 
café,  le  chocolat,  le  thé,  les  fruits  frais  et  secs, 
qui  pourront  êtrè  réexportés  directement  en  Alle- 

m?Ce' formidable  catalogue  a  produit  une  grande 
impression  sur  la  Chambre  des  Lords   ma  gre  la 
remarque  de  Lord  Lansdowne  que  ^  divulgation 
était  «  extrêmement  inopportune  ».  Dans  sa  ré- 
ponse, Lord  Lansdowne  a  encore  exprime  sa  con- 
viction crue  l'accord  avec  le  Danemark  était  avan- 
tageux pour  ce  pays  et  qu'il  aiderait  à  l'heureuse 
poursuite  de  la  guerre.  Au  sujet  de  sa  publication 
il  déclara  qu'il  fallait  songer  à  l'effet  qu'd  pourrait 
produire  sur  d'autres  pays  neutres,  et  qu  on  ne  le 
ferait  pas  connaître  tant  qu'on  n  aurait  pas  de 
raisons  de  croire  que  sa  publication  pourrait  être 
agréable  au  gouvernement  danois.  D  ailleurs  cette 
publication  entraînerait  aussi  nécessairement  celle 
des  autres  accords  conclus  avec  la  Hollande,  la 
Suisse,  etc..  et  cela  ne  faciliterait  pas  la  conclu- 
sion d'autres  accords  dans  la  suite. 

«  Lord  Lansdowne  a  déclaré  également  qu  aucun 
de  ces  accords  n'avantageait  un  pays  neutre  da- 
vantage qu'un  autre,  et  que  l'Angleterre  avait  le 
droit  d'accepter  des  arrangements  de  ce  genre 
avec  les  neutres,  s'ils  le  désiraient.  Ses  droits  mi- 
litaires ne  sont  pas  touchés  non  plus  par  ces  ac 
cords  En  résumé,  il  a  proclame  ce  fait  que  le  seul 
moven  d'empêcher  l'approvisionnement  de  1  Alle- 
magne par  l'intermédiaire  des  pays  neutres  était 
de  conclure  des  arrangements  avec  des^  organes 
responsables  dans  les  pays  neutres  eux-mêmes 

"«  Lord  Lansdowne  n'a  pas  répondu  à  l'objection 
si  «-rave  qu'en  permettant  la  réexportation  de  con- 
trebande conditionnelle,  en  Allemagne,  le  gouver- 
nement se  mettrait  dans  l'impossibilité  de  saisir 
les  marchandises  américaines  de  la  même  nature 
expédiées  directement  en  Allemagne.  Il  n  a  pas  re- 
pondu non  plus  à  l'objection  que,  autant  qu  on 
peut  le  supposer,  il  sera  extrêmement  difficile  de 
Contrôler  la  destination  définitive  de  marchandises 
réexportées  de  Danemark  en  Norvège  et  en  Suéde 
étant  donné  qu'elles  peuvent  être  consignées  à  des 
Allemands  ou  à  des  commerçants  ayant  des  inté- 
rêts en  Allemagne,  ayant  des  dettes  en  Allemagne 
ou  travaillant  avec  des  capitaux  allemands 

«  Evidemment,  Lord  Lansdowne  n  aurait  pu  re 
pondre  à  toutes  ces  objections  qu'en  divulguant  le 
?exte  complet  de  l'accord  avec  le  Danemark.  Avec 
sa  politique  de  mystère  si  souvent  erronnée,  le  gou- 
vernement a  déjà  trompé  dans  une  large  mesure 
la  confiance  du  public,  qui  lui  est  indispensable 
s'il  veut  mener  la  guerre  a  bonne  fin...  En  ce  qui 
concerne  l'accord  avec  le  Danemark  considère  en 
lui-même,  il  peut  être  bon  ou  mauvais,  bien  que 
la  connaissance  même  incomplète  qu  on  en  a  per- 
mette d'v  reconnaître  de  graves  défauts.  Mais  il  a 
SI  surtout  une  occasion  pour  le  public  de  temoi- 
Ener  sa  méfiance. 

<(  Si  le  gouvernement  avait  montré  dans  le  passe 
davantage  de  détermination,  en  vue  d'empêcher 
les  approvisionnements  de  l'ennemi,  s'il  avait  eu 
recoure  à  l'avis,  non  seulement  de  fonctionnaires 
m  iq  ai  de  sens  du  métier  et  d'hommes  d'af- 
faires s'il  avait  montré  aux  commerçants  qu'il 
n'éïït  pas  patriotique  d'accepter  des  commandes 


cour  les  pays  neutres  que  leur  importance  ren- 
Saiïnt  sSusPPectes,  il  ne  se  trouverait  Peinte- 
nant  dans  une  situation  si  difficile  et  1  Allemagne 
serait  dépourvue  des  choses  qui  lui  sont  dune  ne 
cessité  vitale.  j> 


La  conscription  anglaise  -  Lors  du  discours 
nrnnnncé  le  21  décembre  à  la  Chambre  des  Com- 
mîmes par  M.  Asquith,  président  du  cabinet  bn- 
mnninueP  à  Voccasion  du  dépôt  d'un  projet  aug- 
mentant d^un  million  d'hommes  les  effectifs  exis- 
S  de  l'armée  anglaise  et  les  portant  ainsi  a 
matie  m  liions.  M.  Stanton,  député  ouvrier  in- 
J  ™w    a  flétri  en  ces  termes  ceux  qui  dune 

U%twoZià  **  **W*  Par  la  conscriPtl0n 
de  Lord  Derby  : 

«  Si  les  gens  refusent  de  s'engager,  a  dit  M.  Stan- 
ton il  faut  aller  les  chercher. 

'  friand  un  pays  est  assez  bon  pour  qu'on  y 
viveQil  doit  être^sez  bon  pour  qu'on  le  défende. 

«  Nous  avons  beaucoup  plus  à  défendre  que  n  im- 
porte quelle  autre  partie  du  globe  . 

,  TTqt  re  oue  tous  les  gars  d'Australie,  de  Sud- 

les  meilleurs  sont  partis,  c'est  au  Parlement  a  dire 
ce  ou'il  faut  faire  pour  le  pays, 
«^ous  sommes  capables  de  faire  beaucoup  plus 
nue  nous  n'avons  déjà  fait,  et  j'adjure  tous  es 
Salais  de  s'enrôler  et  de  faire  en  sorte  que  les 
-ars  qui  sont  dans  les  tranchées  sentent  que  le 
navs  tout  entier  est  derrière  eux. 
«Nos  ressources  sont  sans  limites  ;  notre  courage 

n^œn  fintse  avec  les  pte-jjgf^^ 

dtnff^^^^ 

Ce  discours  a  été  salué  par  de  vifs  applaudisse- 
ments Le  Parlement  anglais  a  ainsi  voulu  mar- 
quer sa  ténacité  inébranlable  jusqu'au  succès  final. 

RUSSIE 

Le  nouvel  Emprunt  russe.  -  A  la  date  du ^3  cou- 
rant nous  annoncions,  d'après  le  Daily  Mail  de 
Londres!  l'émission  d'un  nouvel  Emprunt,  russe 
5  1/2  H.  pour  lequel  le  gouvernement  impérial  tai- 
sait; pour  la  première  fois,  appel  directement  a  la 

P  DesanouvelleS  reçues  de  Petrograd  donnent  les 
détails  suivants  sur  cet  Emprunt  dont  le  montant 
était  d'un  milliard  de  roubles,  soit  environ  2  lg 
milliards  de  francs,  et  non  de  roubles,  ainsi  quil 

T s  tnliSnïdeSqt-et  de  commerce  ont  sous- 
crit m  millions  de  roubles,  et  sur  les  400  misions 
restants,  la  population  a  déjà  souscrit  300  millions 
La  souscription  continuant  toujours  dans  les 
caisses  d'épargne  de  l'Etat  et  dans  le, ,  caisses  regi- 
mentaires,  le  placement  du  solde  de  100  millions  de 
roubles  est  assuré.  v„;„..t 
On  fait  remarquer  à  Petrograd  que  « Résultat 
extrêmement  favorable  d'une  op ération  financier e 
énorme,  dans  un  pays  où  la  population  est  peu 
habituée  aux  souscriptions  publiques,  est  attribué 
à  son  but  patriotique. 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Ruade.  - •  £ 
dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
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arrêté  au  1/14  décembre,  so  compare  ainsi  avec  lo 
précédent  : 

 Bilans  aux  

,  88nov./8déo.     1/14  déo. 

1915  1916 


Actif  :                                   (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  do  l'ad- 
ministration dos  Mines)   1.GÛ8  1 .007 

Or  à  l'étranger   228  $8 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   32  34 

Effets  escomptés   393  395 

Bons  du  Trésor  à  court  terme    3.303  3.289 

Prêts  sur  titres   790  755 

—  sur  marchandises   111  110 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   86  83 

—  agricoles   23  23 

—  industriels   9  8 

—  aux  Monts  de  Piété   17  lli 

Effets  protestés   6  6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   220  242 

Divers...   136  136 

Solde  du  compte  des  succursales   278  159 

Total...  7.246  7.091 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   5.220  5.201 

Capital   55  55 

Dépôts                                             •      26  24 

Comptes  courants  du  Trésor   233  214 

—  spéciaux  et  consignations   396  397 

—  courants  des  particuliers   865  854 

Mandats  non  acquittés   25  26 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  113  114 

Sommes  transitoires  et  divers   313  206 

  Total...  7.246  7.091 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  23  novembre/6  dé- 
cembre, à  69  millions  de  roubles,  et  au  1/14  décembre,  à 
88  millions. 

La  production  agricole  russe  en  1915.  —  D'après 
les  renseignements  qui  viennent  d'être  publiés  par 
le  Comité  Central  de  Statistique  de  Pétrograd,  la 
récolte  russe  des  céréales  en  1915  est  évaluée  à 
3.665.120.000  pouds  (le  pond  vaut  16  k.  380),  récolte 
qui  se  répartit  ainsi  comparativement  à  celle  de 
l'année  précédente  : 

Différence 
1914  1915  en  1915 


(Millions  de  pouds) 

1.314  8 

+ 

90  1 

Seigle  de  printemps 

25  2 

20  5 

4  7 

Blé  d'hiver  

429  0 

80  0 

956  6 

+ 

64  7 

631  5 

+ 

102  4 

116  3 

9  5 

55  0 

4  6 

Millet  

141  3 

+ 

23  1 

3.314  3 

3.665  1 

■+- 

350  8 

La  récolte  de  1915  a  donc  donné  351  millions  de 
pouds  de  plus  que  celle  de  1914.  Après  déduction 
d^  quinze  pouds  par  tête  de  population  pour  l'ali- 
mentation et  semences,  il  reste  957,2  millions  de 
pouds  disponibles.  Depuis  le  moment  où  furent 
recueillies  les  données  publiées  par  le  Comité  Cen 
tral,  les  prévisions  se  sont  partiellement  amélio- 
rées dans  le  nord-ouest  et  le  nord  et  ont  baissé 
dans  le  sud-est  et  en  partie  dans  le  centre. 

En  ce  qui  concerne  les  disponibilités,  au  chiffra 
de  957,2  millions  de  pouds  de  la  récolte  de  1915, 
il  faut  ajouter  les  stocks  restants  des  récoltes  pré- 
cédentes. 

La  récolte  des  céréales  (non  compris  l'avoine) 
de  1914  a  été  de  3.314,3  millions  de  pouds  et,  après 
satisfaction  des  besoins  intérieurs  en  alimentation 
et  semences,  elle  a  laissé  un  excédent  disponible 


do  473,5  millions  rie  pouds,  auxque]  ,  il  faut  ajouter 
le  reliquat  de  1913  :  204,6  million-;  de  ponds,  soit 
au  total  078,1  millions  de  ponds.  Après  déduction 
de  l'exportation  do.  l!)li,  qui  fut,  <b'  290,9,  Le  stock 
an  début  do  1915  était  de  387,2  millions  de  pouds. 

La  Russie  possède,  par  conséquent,  en  1015,  des 
disponibilités  absolument  libres  :  1,344,4  millions 
de  pouds  do  céréales,  non  compris  l'avoine. 

Pour  ce  qui  est  du  froment,  les  disponibilités 
absolument  libres  (déduction  faite;  des  quantités 
nécessaires  aux  semailles  et  aux  besoins  de  l'ali- 
mentation) peuvent  être  fixées  comme  suit  : 

La  récolte  moyenne  des  années  1909-1913  (qui 
étaient  toutes  des  années  normales)  fut  de  1.247 
millions  de  pouds,  et  l'exportation    moyenne  de 

258.7  millions  de  pouds. 

L'exportation  était  par  conséquent  de  20,7  %  de 
la  récolte  et  ce  pourcentage  peut  être  considéré 
comme  normal.  En  1914,  vu  la  guerre,  il  n'a  été 
exporté  que  147,1  millions  de  pouds,  soit  10,6  % 
de  la  récolte  au  lieu  de  20,7  %  ou  286,7  millions 
de  pouds.  Il  est  resté,  par  conséquent,  dans  le 
pays  139,6  millions  de  pouds  qui  seraient  exportés 
si  la  situation  était  normale,  et  cette  quantité  doit 
être  ajoutée  aux  20,7  %  de  la  récolte  de  1915  (soit 

286.8  millions  de  pouds)  qui  normalement  pour- 
raient être  exportés  à  l'étranger. 

Par  conséquent,  la  Russie  possède  en  1915  des 
disponibilités  en  froment  absolument  libres  qui  se 
chiffrent  par  426,4  millions  de  pouds. 

Quant  à  la  récolte  de  l'avoine,  elle  a  été  en  1915 
de  892,3  millions  de  pouds.  Les  quantités  dispo- 
nibles de  cette  récolte  sont  estimées  à  282,3  millions 
de  pouds.  Le  stock  restant  de  la  récolte  de  1914 
(après  déduction  des  quantités  exportées)  fut 
6  millions  de  pouds.  La  Russie  dispose  donc  en 
1915  de  288,3  millions  de  pouds  d'avoine. 

Séquestration  des  biens  allemands  en  Russie.  — 

On  annonce  de  Pétrograd  que  sur  3.500  Sociétés 
allemandes   par   actions  établies  en  Russie,  3.200 
ont  été  séquestrées. 
Les  autres  300  le  seront  incessamment. 

ALLEMAGNE 

Nouveau  crédit  de  guerre  de  10  milliards  de 
marks.  —  Nous  avions  annoncé,  le  3  décembre,  en 
nous  reportant  au  Berliner  Tageblatt,  que  le  gou- 
vernement allemand  renoncerait  pour  le  moment 
à  émettre  son  quatrième  Emprunt  de  guerre,  dont 
la  souscription  devait  avoir  lieu,  avait-on  dit,  en 
janvier,  mais  qu'il  émettrait  des  Bons  du  Trésor 
qui  seraient  transformés  plus  tard  en  un  emprunt. 

1)1  en  sera  bien  ainsi,  comme  l'a  déclaré  M.  Hellfe- 
rich,  secrétaire  d'Etat  au  Trésor,  dans  la  séance 
du  Reichstag  du  14  décembre,  en  demandant  un 
crédit  supplémentaire  de  10  milliards  de  marks 
qui  vient  d'être  approuvé. 

Le  discours  du  ministre  n'a  été  qu'une  réédition 
de  celui  du  Charrcelier  de  l'Empire  que  nous  repro- 
duisions il  y  a  huit  jours.  Même  optimisme,  même 
panégyrique  de  la  force  allemande,  des  succès  alle- 
mands, des  ressources  de  l'Allemagne. 

M.  Hellferich  fait  des  comparaisons  entre  la 
Reichsbank  et  les  banques  des  adliés,  mais  sans 
entrer  dans  certains  détails  qu'il  conviendrait  d'élu- 
cider. Il  établit  un  rapprochement  entre  les  em- 
prunts effectués  en  Allemagne  et  ceux  émis  en 
France  et  en  Angleterre,  sans  tenir  compte  des 
sommes  en  espèces  sonnantes  réellement  fournies 
au  Trésor  public  de  France  et  au  Trésor  de  la 
Grande-Bretagne,  et  il  termine  ainsi  : 

((  Nous  devons  lutter  pour  assurer  notre  existence 
comme  peuple  et  comme  empire  contre  des  enne- 
mis qui,  après  seize  mois  d'insuccès  militaires  et 
de  défaites,  rêvent  encore  d'un  amoindrissement, 
d'un  écrasement  de  l' Allemagne. 

«  La  guerre  doit  être  continuée  et  elle  le  sera 
malgré  tous  les  risques  et  à  tout  prix  jusqu'à  ce 
que  cette  assurance  soit  conquise.  L'acceptation  du 
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crédit  que  nous  vous  demandons  montrera  que 
toutes  les  espérances  fondées  sur  la  faiblesse,  la 
désunion,  la  lassitude,  la  faim  du  peuple  allemand 
étaient  et  restent  trompeuses. 

«  Le  grand  succès  de  l'emprunt  de  septembre 
nous  permet  d'attendre  jusqu'au  mois  de  mars 
pour  en  émettre  un  nouveau.  Jusque-là  nous  émet- 
trons des  bons  du  Trésor.  Le  vaste  empiré  britan- 
nique repose  sur  la  puissance  financière  de  la 
Grande-Bretagne  ;  quand  cette  puissance  sera 
ébranlée,  l'empire  lui-même  chancellera.  L'Allema- 
gne, au  contraire,  peut  s'appauvrir  comme  autre- 
fois ;  elle  se  relèvera  par  son  travail.  L'Allemagne 
a  renoncé  au  superflu,  mais  elle  a  suffisamment 
de  quoi  vivre  et  de  quoi  combattre  jusqu'à  la  vic- 
toire finale.  » 

La  réplique  à  ce  discours  optimiste  est  fournie 
par  le  Vorwaerts,  qui  demande  comment  le  gou- 
vernement allemand  va  pouvoir  payer  ies  intérêts 
de  la  dette  nationale,  laquelle  se  monte  à  40  mil- 
liards, soit  2  milliards  annuellement. 

«  Pourtant,  ajoute  le  journal,  les  droits  de 
douane,  qui  constituent  les  principales  ressources 
de  l'Allemagne,  ne  pourront  pas  être  appliqués 
après  la  guerre  sur  de  nombreuses  matières  qui  fe- 
ront absolument  défaut.  Si  on  les  applique,  l'in- 
dustrie et  le  commerce  allemands  ne  pourront  ja- 
mais reprendre.  » 

Et  le  Vorwaerts  conclut  : 

«  Donc,  le  gouvernement  doit  nous  dire,  dès  à 
présent,  où  il  veut  aller.  » 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  décembre, 
accuse,  sur  celui  du  7  décembre,  les  variations  sui- 
vantes : 

7  dêcemb.    15  décemb.  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.436 

2.438 

-4- 

2 

—  argent  

36 

37 

+ 

1 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

462 

320 

142 

Portefeuille  d'es- 

4.992 

5.275 

+ 

283 

14 

15 

1 

Portefeuille  titres  

83 

30 

53 

6.041 

6.Ï0O 

4- 

59 

1.667 

1.766 

+ 

99 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


31  juil.1914 

7  août  d 

1915 
23  octobre 
31  — 

7  nov 
15  — 
23 
30 

7 
15 


déc. 


2.427 
2.429 
2.432 
2.433 
2.435 
2.435 
2.436 
2.438 


40 
38 
34 
36 
39 
37 
36 
37 


w  .ii 
"5  Pi 
=:  S 
3H 


33 
97 

1.125 
1.138 
960 

793 
557 
669 
462 
320 


Cir- 
cula- 
tion 


<s>  m  w 
U  o 


2.909 
3.897 

5.675 
5.946 
5.910 
5.833 
5.765 
5.999 
6.041 
6.100 


Por- 
te- 
feuille 


1.258 
1.879 

1.620 
1.623 
1.575 
1.550 
1.723 
1.588 
1.667 
1.766 


2.081 

3.737 

3.923 
4.206 
4.285 
4.320 
4.667 
4.672 
4.992 


202 
226 

15 
19 
16 
16 
13 
16 
14 


si 


5 

(3'Uuil.) 

(3  août) 
5 


275!  15 


(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  fournisseurs  allemands  et  les  bénéfices  qu'ils 
réalisent.  —  A  propos  de  l'impôt  projeté  en  Alle- 
magne sur  les  «  bénéfices  de  guerre  »,  on  lit  dans 
le  Vorwaerts  : 

«  Il  est  notoire  que  ce  ne  sont  pas  précisément 
les  hommes  d'affaires  sérieux  qui  se  sont  pressés 


au  premier  rang  pour  obtenir  des  marchés  ou  pour 
péculer  sur  le  renchérissement.  Le  type  aimable  * 
que  les  Berlinois  appellent  Schieier  («  celui  qui 
pousse  »)  était  représenté  abondamment  dans  ces 
opérations,  et  sûrement  des  millions  et  des  mil- 
lions sont  restés  entre  les  mains,  qui  n'étaient  pas 
d'une  propreté  exagérée,  de  ces  chevaliers  du  gain 
facile...  Nous  espérons  que  la  loi  sera  très  sévère, 
mais  nous  ne  nous  faisons  aucune  illusion...  » 

D'autre  part,  voici  comment  s'exprime  la  Gazette 
de  Cologne  : 

i  Nous  avons  déjà  réclamé  à  plusieurs  reprises 
une  loi  qui  ordonnerait  la  revision  de  tous  les  con- 
trats conclus  pour  les  fournitures  relatives  à  la 
guerre  ;  cette  loi  devrait  aussi  viser  les  cas  où, 
sans  contrat,  des  arrangements  quelconques  au- 
raient permis  de  réaliser  des  bénéfices  de  guerre, 

«  Des  contrats  léonins,  des  bénéfices  qui  dépas- 
sent la  mesure  permise,  ne  doivent  pas  aller  de- 
vant l'autorité  fiscale,  mais  devant  l'autorité  judi- 
ciaire. » 

Il  ne  faut  pas  oublier  que  la  Gûazette  de  Co- 
logne n'est  pas  précisément  l'ennemie  des  grands 
fournisseurs  militaires,  et  qu'elle  représente  même 
de  grands  intérêts  industriels  de  la  région  rhé- 
nane. Pour  que  cet  organe  officieux  parle  ainsi,  il 
faut  que  le  scandale  soit  bien  grand. 

La  question  du  beurre  en  Allemagne.  —  Dans  sa 
séance  du  8  décembre  1915,  le  Bundesrat  a  édicté 
une  ordonnance  relative  au  commerce  du  beurre. 
L'objet  principal  de  cette  ordonnance  est  d'établir 
une  compensation  entre  les  territoires  qui  possè- 
dent un  excédent  de  beurre  et  .les  territoires  défi- 
citaires. L'Office  de  répartition  aura  le  droit,  vis- 
à  vis  des  laiteries  qui  disposaient  en  1914  d'au 
moins  500.000  litres  de  lait  ou  d'une  quantité  cor- 
respondante de  crème,  de  leur  demander  jusqu'à 
15  %  de  leur  production  de  beurre  mensuelle,  pour 
en  disposer  au  profit  des  territoires  déficitaires.  Cet 
Office  prendra  d'abord  les  quantités  de  beurre  qui 
n'ont  fait  encore  l'objet  d'aucun  contrat  de  li- 
vraison. Si  ces  quantités  ne  suffisent  pas,  on  dimi- 
nuera en  conséquence  les  quantités  qui  ont  fait 
l'objet  de  traités.  L'Office  ne  livrera  du  beurre 
qu'aux  Communes  ou  qu'aux  organisations  dési- 
gnées par  le  Chancelier  d'Empire.  L'ordonnance 
contient,  en  outre,  des  dispositions  relatives  à  l'é- 
mission de  cartes  de  beurre  ou  de  graisse  :  les 
communes  seront  autorisées  et  même  obligées  par 
l'autorité  supérieure  à  émettre  des  cartes  de  ce 
genre  et  à  veiller  à  ce  que  les  classes  les  moins 
aisées  de  la  population  puissent  obtenir  du  beurre 
et  de  la  graisse  à  bon  marché. 

Cette  ordonnance  entrera  en  vigueur  le  1er  jan- 
vier 1916. 

D'autre  part,  on  annonce  que  depuis  le  15  cou- 
rant, les  prix  fixés  comme  base  par  l'ordonnance 
du  22  octobre  relative  à  la  régularisation  des  prix 
du  beurre  ont  été  diminués  pour  les  provinces  de 
la  Prusse  orientale,  de  la  Prusse  occidentale  et  du 
Schleswig-Holstein,  de  Posen  et  de  Hanovre,  pour 
une  partie  du  Brandebourg,  pour  le  district  de 
Kœslin  et  pour  les  districts  de  Stettin  et  de  Stral- 
sund.  Toutefois,  les  prix  seront  provisoirement 
maintenus  pour  l'agglomération  berlinoise,  cer- 
taines parties  de  la  province  de  Brandebourg  et 
pour  les  autres  parties  de  la  Prusse. 

AUTRICHE-HONGRIE 
L'union  économique  de  l'Allemagne  et  de  l'Au- 
triche-Hongrie. —  Le  Dr  Sylvester,  président  de  la 
Chambre  des  députés  d'Autriche,  vient  de  déclarer 
que  l'idée  d'un  rapprochement  économique  entre 
l'Allemagne  et  l'Autriohe-Hongrie  suppose  une 
communauté  de  politique  extérieure,  la  conclusion 
d'une  convention  militaire,  et  seulement  ensuite  une 
grande  action  économique.  La  communauté  de  la 
politique  extérieure  est  dès  aujourd'hui  garantie  ; 
quant  à  la  convention  militaire,  elle  présentera 
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d'autant,  moins  de  difficultés,  qUC*  dès  maintenant 
les  états-majors  généraux  allemand  et  autrichien 
n'ont  qu'un  cœur  et  qu'une  seule  âme. 

Le  rapprochement  économique  s'est  heurté,  au 
début,  à  l'opposition  de  quelques  industries,  notam- 
ment de  l'industrie  métallurgique  autrichienne 
mais  celle-ci  a  renoncé  depuis  longtemps  à  son 
opposition.  Pour  la  Hongrie,  malgré  sa  grande 
amitié  pour  l'Allemagne,  ses  différences  avec  l'Au- 
triche au  point  do  vue  économique  ne  sont  pas 
encore  complètement  surmontées.  Un  rapproche 
ment  économique  est  d'autant  plus  urgent,  que  les 
traités  de  commerce  expirent  de  part  et  d'autre 
e.i  1917.  Même  si  la  guerre  devait  empêcher  d'abou- 
,u'  a  1111  a/ccord  définitif  avant  cette  date,  on  pour- 
' 'ait.  facilement  maintenir  pendant  un  an  l'état  de 
choses  actuel,  en  y  apportant  au  besoin  quelques 
modifications. 

Le  rapprochement  économique  suppose  la  dis- 
parition des  droits  de  douane  sur  les  denrées  ali- 
mentaires et  les  produits  agricoles  entre  les  deux 
Empires.  En  ce  qui  concerne  les  droits  industriels, 
cela  peut  donner  lieu  à  quelques  difficultés,  et 
on  fera  bien  d'établir  une  période  de  transition, 
pendant  laquelle  les  droits  seront  diminués  peu  à 
peu,  par  étapes  successives,  jusqu'à  ce  qu'ils  dis 
paraissent  entièrement.  La  chose  est  particulière 
ment  nécessaire  pour  l'industrie  métallurgique. 

Ce  qui  n'importe  pas  moins,  c'est  la  communauté 
de  législation  économique.  La  législation  est  déjà 
assez  analogue  en  ce  qui  concerne  notamment  le 
droit  civil,  mais  il  serait  nécessaire  aussi  que  les 
deux  pays  aient  la  même  législation  sur  les  brevets 
et  sur  les  Sociétés  par  actions  :  en  ce  qui  concerne 
ce  dernier  point,  les  Sociétés  autrichiennes  sont, 
en  effet,  placées  dans  un  état  d'infériorité  vis-à-vis 
des  Sociétés  allemandes,  par  suite  des  impôts  beau 
coup  plus  élevés. 

En  attendant,  le  récent  changement  intervenu 
dans  le  ministère  autrichien  par  cette  question  du 
rapprochement  économique  entre  l'Allemagne  et 
l  Autriche-Hongrie  et  en  particulier  par  les  pour- 
parlers qui  vont  commencer  entre  l'Autriche  et  la 
Hongrie  au  sujet  du  compromis  appelle  d'atten- 
tion Les  trois  ministres  qui  ont  abandonné  leur 
portefeuille  sont,  en  effet,  ceux  du  Commerce,  des 
finances  et  de  l'Intérieur,  c'est-à-dire  ceux  qui  sont 
appelés  a  jouer  le  principal  rôle  dans  ces  pourpar- 
lers. On  ne  peut  d'ailleurs  dire  s'ils  ont  donné  leur 
démission  parce  qu'ils  ne  voulaient  pas  consentir 
a  des  conditions  qu'ils  jugeaient  trop  onéreuses 
pour  1  Autriche,  ou  bien  si  en  Autriche  on  a  pré- 
leré  que  les  négociations  fussent  dirigées  par  dfau- 
tres  hommes  politiques. 

Quoi  qu'il  en  soit,  les  nouveaux  ministres  autri 
chiens  ont  deux  traits  communs  :  d'abord,  la  con- 
do?t1(i1?r.iI1?oe-+le>!fu^r  comPr°mis  avec  la  Hongrie 
?pl,îi  £ 1&7  a+bsolV.ment  sur  les  mêmes  bases  que 

nlacpmpnî  l'i  ^  faut  éviter  tout  nouveau  dé- 
placement de  puissance  à  l'intérieur  de  l'Empire 
au  détriment  de  l'Autriche  ;  ensuite,  l'idée  que  l'on 

oui  r°pl?-dp  wSfir  à  récart  le  Parlement  pour  ce 
qui  regarde  les  finances  de  l'Etat. 

La  réouverture  de  la  Bourse  de  Vienne.  _ 

L  Agence  Wolff  a  annoncé,  ces  derniers  jours,  que 
BoÏÏsp  ^v?Ue  teÎT  déjè'  la  Couverture  deqTâ 
ÏS.  v  ly  en,ne  au  sein  de  la  Chambre  vien- 
noise, 1  objet  de  délibérations  dont  le  résultat  <i 

Ses  SS.^  Un  mém°ire  remis  ^  minîstrt 
Ainsi  que  le  mentionne  la  correspondance  Wil 
helm  fa  ministre  des  'Finances  a  Répondu  S  ï 
était  favorable  à  l'idée  de  la  réouverture  de  la 
Bourse  dans  des  proportions  restreintes 

loutefois  il  faudrait  créer,  dans  ce  cas  tmi+oc 
les  sûretés  tenant  compte  des  cfi  constates  extea 
ordinaires  actuelles.  C'est  pourquo?  si  S  Bourse 
de  Vienne  rouvre  dans  la  première  quinzaine "de 


janvier,  —  comme  celles  de  Budapest  et  de  Prague 

—  la  durée  do  la  séance  no  sera   i  d'une  heure 

et  demie.  De  plus,  les  affaires  no  pourront  être 
traitées  «pi  au  comptant,  et  les  cours  ne  seront  pas 
publies. 

BULGARIE 
Finances  bulgares.  —  Le  bruit  a  couru,  ces 
temps  derniers,  que  la  Bulgarie  sollicitait  de  i  Alle- 
magne une  nouvelle  aide  financière,  bien  que  la 
convention  militaire  passée  par  elle  avec  les  em- 
pires du  centre  comporte  déjà,  paraît-il,  un  article 
lui  ouvrant  un  crédit  de  135  millions  de  francs  par 
mois  durant  le  temps  de  la  mobilisation  de  son  ar- 
mée, soit  pendant  la  durée  de  la  guerre. 

Il  n'est  pas  sans  intérêt  de  se  reporter  alors  à 
l  article  suivant  que  publiait  récemment  la  Gazette 
de  Lausanne  : 

«  Après  les  guerres  balkaniques  de  1912-1913,  la 
Bulgarie  se  trouva  dans  une  situation  financière 
très  embarrassée  ;  l'agio  sur  l'or  était  à  40  %,  l'es- 
compte n'existait  pour  ainsi  dire  plus.  Quelques 
banques  allemandes,  la  Banque  nationale  alle- 
mande, la  Société  berlinoise  de  commerce,  la  Ban- 
que de  commerce  et  d'escompte,  etc.,  détenaient  des 
valeurs  bulgares  remises  en  payement  de  matériel 
de  guerre  et  les  considéraient  comme  des  «  laissés 
pour  compte  ».  Cependant,  la  prime  sur  l'or  étant 
a'ilechante,  certains  financiers  constituèrent  un  syn- 
dicat d'agio,  auquel  participèrent  diverses  institu- 
tions de  crédit,  contrôlées  par  la  Disconto  Gesell- 
sctiaft,  de  Berlin  (entre  autres  la  Banque  agricole 
bulgare),  ainsi  que  la  Banque  nationale  de  Bul- 
garie. Les  opérations  de  ce  syndicat  relevèrent 
quelque  peu  le  change,  jusqu'à  environ  9  %  de  dé- 
préciation et,  la  situation  étant  ainsi  devenue  plus 
saine  ,ill  ifut  possible  d'entamer  des  négociations 
pour  une  opération  de  consolidation.  Cela  se  pas- 
sait en  avril  et  mai  1914. 

«  Vers  le  milieu  de  juin  1914,  ces  négociations 
étaient  encore  décousues.  La  Disconto  Gesellschaft, 
qui  les  menait,  se  montrait  exigeante  et  le  gouver- 
nement bulgare  ne  semblait  pas  disposé  à  céder  à 
cet  établissement  la  concession  exclusive  de  l'ex- 
ploitation des  mines  bulgares  qu'ill  désirait.  Le 
montant  de  1  emprunt  en  vue  était  alors  de  250  mil- 
lions de  francs.  Au  lendemain  du  crime  de  Sera- 
quée  dlscussion  cessant,  l'opération  était  man- 

<(  C'est  alors  que  se  passa  un  fait  qu'il  ne  nous 
appartient  pas  encore  d'apprécier.  Il  suffit  de  dire 
a,  ce  sujet,  que  dans  certains  Etats,  en  particulier 
en  Allemagne,  la  finance  participe  de  la  diplomatie 

«v«if  ^e^n^ent  .et.que  la  Disconto-Gèsellschaft 
avait  probablement  de  très  bonnes  raisons  pour 
avouer,  dans  son  rapport  de  1914,  le  «  caractère 
patriotique  »  des  opérations  conclues  avec  la  Bul- 
garie. 

Quoi  qu'il  en  soit,  le  fait  doit  avoir  eu  une 
grande  influence  tant  sur  le  gouvernement  bulgare 
fëfniïïï  a  ^^o-^^chaft  puisque,  dès  le 
15  juillet,  la  Banque  nationale  bulgare  remboursait 
millions  en  or  à  des  banques  anglaises,  10  mili- 
té e,n>  ^a,-des  banques  autrichiennes.  Entre 
pf?qiir,St-a"dire  entre  la  fin  de  J'uin  et  le  15  juil 
tri  ???,mfnfrVernement  b.ulgare  refait,  en  ou- 
1  7  o/  ?tm  h°T  ?n„or'  contre  des  Bons  du  trésor 
a  7  %  et  le  contrat  d'emprunt  était  signé.  Cette  opé- 
ration devait  s'effectuer  en  deux  versements  de 

francs)  ;  le  taux  était  à  5  %  et  le  prix  aucruett  1p 
consortium  des  banques  prenait  l'emprunt  était  fixé 
a  «4  %,  Et  le  contrat  comportait  une  «  clause  de 
guerre  »  suspensive.  La  Disconto  recevait,  en  outre 
par  ce  contrat,  la  concession  exclusive  des  mines 
bulgares,  prétention  qui  avait  fait  échouer  les  né- 
gociations de  juin.  Voilà  les  faits  ;  on  en  pensera  ce 
que  I  on  voudra.  ^ 

«  Quand  la  guerre  éclata,  la  «  clause  suspen- 
sive »  fut  appliquée.  Le  8  août,  la  Bulgarie  décréta 
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un  moratorium  absolu  :  l'escompte  était  à  9 >  %• 
Trois  mois  se  passent  et,  soudain,  la  Tuiquie  entie 

en«  AuTsïtôt,  en  novembre.,  Pagic >  sur Y or  tombe  en 
Tinio-nriP  à  -?0  °/  de  dépréciation    1  expoitauou  ue 

^oïteE'un  remaniement  s'effectue  et  de  nou- 
SM^ son'verslïïe^ite";  le  solde,  à  raison 

nent  ces  sommes  comme  indépendantes  de  1  em- 
prunt et  de  la  concession  minière.  t  de 
'       pnpnflant  les  versements  sur  1  emprunt  ae 

bulgare  a  ete  levée   En  totw,  w &  la  go. 


merce  et  «Jf^lJS  et  on 

livre  en  191.3,  sont  Ieëit;^= '  JÇï  ,     rflQ  millions  de 

Se  100  miUtons  ont  été  verses  pour  la  nnse  en  va- 

leuVrdeeaui  Sresttn1  exposé  précis  des  faits, 
d'aPSsTels  Pdocumenets  authentiques,  de  source  aile- 
mande.  » 

HOLLANDE 
L'affaire  du  «Telegraaf  ».  -  A  la  datedulOcou- 

™4  dans  une  ^^XTdflW^S 
en  Hollande  »,  nous  p Jgwns  ue  Telegraaft 

-i^^cSr^Schrœder  trois  diefs  d^ccu- 
saU.  Sur  .les  ^^^^^  ,£ 
^t^»^*y^  P^ant  re 

lact't  incident  a  soulevé  en  Hollande  des  Protesta- 
tions A  dépassé-  ijS^«3Sïïffl  *£ 
sentirnents  de  la  masse  du  peuple  se  donn  ^ 

tenant  libre  cours  V.i  ^  ns  destines  âu  «  Noël  des 
(mi  accompagnent  les  do"/:  ^"^te  par  le  Tele- 
poilus  français»,  s™*^*™0™"^?  De  Cou- 

r^x^  que 

ffonfflS? &  Xf/ermanophileé  qui,  sous  cou- 


aéP  d'étudier  la  question  de  créer  des  recettes  ex- 

eroKtiïS  de  façon  à  améliorer  par .des  re- 
Sions  de  prix  ou  d'une  autre  manière,  la  situflr 
Son  Somique  des  classes  ayant  le  plus  a  souffrir 
4e  la  cherté  de  la  vie. 

Le  contrôle  des  exportations  en  Suède.  On 

Hp  ia  o-uerre   d'introduire  des  pénalités.,  spéciales 
entreprise  une  violente  campagne. 


P  VVS  SCANDINAVES 


ROUMANIE 
L'exportation  du  b'é  roumain   -  Voici  les  ap- 
préciations que  formule    a  ^ette  ^  I 
dans  une  lettre  reçue  ue  du         ,  SyrLclicat 

tt|ïfflr^«5  contre  cette  *r- 

Hn   rot  s  et  pois  4  000  lei  le  wagon. 
Il  fo  WOwagîns  Vivent  passer  par  chemin  de  ter, 

6t  ^ffiîSS  ^exig^eTt  envoyer  chaqu, 
ï£  en  Roumanie..  Le  dernier  charge- 

melefirffîS  5SS«M  WJSS  de  Roumanie 
n  "      1  '  le  commerce  èn  livre  en- 

llV1'?  l/00(fet es  banques  populaires  aussi  ;  es 
viron  14.  WU  et  les  Pf"Mu  T  /  *  rrhé  comprend  les 
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ce  qui  est  une  manière  comme  une  autre  d'essayer 
de  s'assurer  sa  neutralité. 

La  discussion  sur  le  cours  du  mark  et  la  répu- 
gnance que  les  Austro-Allemands  mettent  a  payer 
en  or  témoignent  éloquemmeut  des  embarras  nna li- 
ciers de  nos  ennemis. 

La  lenteur  avec  laquelle  le  marché  s'exécutera 
(360  wagons  par  jour)  indique  que  la  capacité  de 
transport  du  réseau  hongrois  est  très  réduite,  et 
que  le  ravitaillement  des  puissances  centrales  par 
l'Orient  ne  peut  pas  être  rapide. 

ETATS-UNIS 
Le  torpillage  de  I'  «  Ancona  ».  —  A  la  date  du 
8  novembre  dernier,  un  vapeur  italien,  ÏAncona, 
était  assailli  par  un  submersible  battant  pavillon 
autrichien.  Le  submersible  tira  un  obus  sur  le  va- 
peur qui  essaya  d'échapper.  Après  un  court  laps 
de  temps,  et  avant  que  l'équipage  et  les  passagers 
aient  pu  se  réfugier  dans  les  canots,  le  submer- 
sible tira  plusieurs  obus  sur  le  navire  qu'il  torpilla 
ensuite  et  coula.  Un  grand  nombre  de  personnes, 
parmi  lesquelles  des  citoyens  américains,  perdirent 
la  yie  ou  furent  blessées  grièvement. 

C'est  pourquoi  le  gouvernement  américain  a  de 
mandé  au  gouvernement  austro-hongrois  de  recon- 
naître que  la  destruction  de  V Ancona  était  un  acte 
illégal  et  injustifiable,  de  punir  l'officier  qui  perpé- 
tra ce  crime,  et  d'accorder  une  réparation  pécu- 
niaire aux  citoyens  américains  tués  ou  blessés  dans 

I  attaque  de  ce  navire.  Il  s'appuyait  surtout  sur 
ce  tait  que  le  gouvernement  austro-hongrois  avait 
eu  connaissance  de  la  correspondance  échangée 
entre  les  Etats-Unis  et  l'Allemagne,  concernant 
lemploi  des  submersibles  à  l'égard  des  navires 
de  commerce. 

La  demande  du  gouvernement  américain  était 
conçue  en  termes  nets,  fermes  et  catégoriques,  et 
M.  Zwiedinek  de  Sudenhorst,  conseiller  d'ambas- 
sade d'Autriche-Hongrie,  ne  l'avait  pas  discutée 
formellement  avec  M.  Lansing,  secrétaire  d'Etat 
Mais  le  ministre  des  Affaires  étrangères  d'Autri- 
che-Hongrie,  le  baron  Burian,  a  répondu  par  une 
note  que  nous  résumons  comme  suit  : 

Il  observe,  tout,  d'abord,  que  les  demandes  formu- 
lées par  le  gouvernement  de  l'Union  laisseraient 
entendre  que  celui-ci  expose  exactement  les  circons- 
tances dans  lesquelles  s'est  produit  l'incident  sur 
lequel  il  s  appuie.  Mais  il  est  facile  de  reconnaître 
que  1  expose  des  faits,  dans  la  susdite  demande 
laisse  place  a  de  nombreux  doutes  et  ne  présente 
pas  même  si  elle  correspond  à  la  réalité  et  si  elle 
peut  servir  de  base  juridique  rigoureuse  pour  juger 
le  cas,  la  matière  suffisante  pour  accuser  le  com- 
mandant du  navire  de  guerre  ou  le  gouvernement 
austro-hongrois. 

Le  gouvernement  fédéral  néglige  aussi  de  dési- 
^Ur?^eTnneS  Suî;  les  témoignages  desquelles 
Lt  ?P  *  6t  aux<luelles  il  croit  devoir  accorder 
S  io  %  ïfeanc\  semble-MI,  qu'au  commandement 
de  la  flotte  impériale  et  royale.  Il  ne  dit  pas  non 
plus  ce  qu'il  advint  des  citoyens  américains  quf  se 
trouvaient  a  bord.  1 

Le  gouvernement  austro-hongrois,  d'autre  part, 
ne  veut  pas  suivre  le  cabinet  de  Washington  dans 

£ZT  °U     S  eiîgage  a  Pr°P°s  des  correspondances 
échangées  par  le  gouvernement   fédéra/  avec  le 
allemand.  Il  ne  possède  aucune  re- 
lation officielle  de  ces  correspondances,  et  même 

suffisînîte1SSanCe        068  documents  ne  ser^it  pas 

II  demande  donc  au  cabinet  de  Washington  de 
m^Uer  l6S  artifes  spéciaux  du  droit  contre  les 
quels  le  commandant  du  sous-marin  a  agi  lors  du 
coulage  de  YAncona,  et  déclare  que  le  gouverne- 
ment austro-hongrois  ne  trouve,  dans  la  note  qui 
SwtS  co™mun\cmee,  aucun  fait  justifiant  es 
d£Tatî?w  f0™ul?,e,s-  E*  si  le  gouvernement  fé- 
déral a  1  intention  d'émettre  une  opinion  dans  le 


sens  que  des  cas  analogues  quelconques  au  point 
de  vu.-  juridique  font  pressentir  la  deeisinn  qui  se- 
rait prise  à  l'égard  du  gouverne), lent  aiislro-hon- 
grewa  dans  le  cas  présent,  ce  dernier  gouvernement 
doit  déclarer,  pour  éviter  tout  malentendu,  —  et 
en  regrettant  en  tout  cas  aussi  sincèrement  crue 
le  gouvernement  américain  le  sort  subi  par  les 
innocentes  victimes  de  l'incident  en  question  _ 
qu'il  se  réserve  toute  la  liberté,  lors  de  la  disctlS 
sion  du  cas  de  YAncona,  de  faire  valoir  sa  propre 
conception  juridique.  1 

Les  organes  américains  ont  considéré  cette  note 
comme  insolente  et  évasive  et  la  réplique  du  gou- 
vernement de  Washington  ne  s'est  pas  fait  at- 
tendre. 

Le  rapport  de  l'Amirauté  austro-hongroise  trans- 
ÏÎVS  J°  *  novembre  au  département  d'Etat  à 
Washington  avait  reconnu  que  YAncona  avait  été 
torpillé  après  que  les  machines  eussent  été  arrê- 
tées et  alors  que  les  passagers  se  trouvaient  tou- 
jours a  bord.  Or,  cette  admission  suffit  à  elle  seule. 

&n  conséquence,  le  gouvernement  des  Etats- 
Unis  ne  peut  envisager  d'autre  solution  que  celle  de 
tenir  le  gouvernement  impérial  et  royal  comme 
responsable  de  l'acte  de  son  commandant  naval 
et  renouveler  les  demandes  clairement  définies 
quoique  respectueuses,  contenues  dans  sa  précé- 
dente communication. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Confiscation  de  colis-postaux  destinés  à  la  Suède 

-  Le  Foreign  Office  vient  d'annoncer  qu'il  avait 
ete  confisque  a  bord  du  vapeur  suédois  «  Héligo- 
land  »  environ  300  sacs  et  colis-postaux,  à  destina- 
tion de  la  Suéde  ;  109  de  ces  colis  contenaient  du 
caoutchouc  pour  environ  8.000  livres  anglaises(en- 
viron  3.630  kilos).  Tous  ces  sacs  étaient  adressés  à 
un  agent,  intermédiaire  de  l'ennemi,  bien  connu  en 
Suéde. 

Autre  cas  de  contrebande  de  caoutchouc.  —  Le 

correspondant  du  Morning  Post,  parlant  de  la  di- 
sette du  caoutchouc  en  Allemagne  et  des  tenta- 
tives qui  sont  faites  pour  s'en  procurer,  dit  qu'une 
Allemande,  partant  pour  l'Europe,  a  été  arrêtée, 
ses  bagages  contenant  près  de  deux  tonnes  de 
caoutchouc  qu'elle  essayait  de  passer  en  fraude. 

Revue  Commerciale 

Vins.  —  La  récolte  des  vins  en  1915  s'est  élevée 
n  après  les  chiffres  donnés  par  la  Direction  Géné- 
rale des  Contributions  indirectes,  pour  les  quan- 
tités déclarées,  et  non  compris  les  résultats  de  la 
partie  du  territoire  occupée  par  l'ennemi,  à  18  mil- 
lions 100.790  hectolitres,  contre  56.134.159  hecto- 
litres en  1914,  soit  un  déficit  de  38.033.369  hecto- 
litres, ou  plus  de  68  %.. 

Les  stocks  existants  pour  1915  s'élèvent  à  6  mil- 
lions 972.135  hectolitres  contre  5.719.546  en  1914 
ce  qui  donne  un  total  de  ressources  de  25-072  725 
hectolitres  pour  1915  contre  61.853.705  hectolitres 
en  1914,  Les  ressources  pour  la  campagne  1915-16 
sont  donc  inférieures  de  36.780.780  hectolitres  à 
celles  de  la  campagne  précédente. 

Ainsi  que  nous  l'avons  annoncé  le  3  décembre 
les  départements  de  l'Aude,  du  Gard,  de  l'Hérault 
eç  des  Pyrénées  Orientales  ont  fourni  à  eux  seuls  . 
plus  de  la  moitié  de  la  récolte  totale,  avec  9.557.000 
hectolitres.  Leurs  ressources  pour  la  campagne 
191d-16  s  élèvent  à  11.846.000  hectolitres,  soit  45  % 
environ  des  ressources  totales. 

Tous  les  départements  producteurs  sont  en  déficit, 
saut  la  Cote-d'Or  et  l'Yonne,  qui  ont  doublé  leur 
production  :  l'une  avec  300.000  hectolitres  et  l'autre 
avec  350.000  hectolitres.  * 

Les  affaires  sont  calmes  sur  tous  les  marchés, 
mais  a  la  suite  de  la  publication  des  chiffres  de  la 
récolte,  plus  déficitaire  qu'on  ne  le  pensait,  puisque 
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les  estimations  allaient  de  20  à  22  millions les 

SE\S?SS  »  S.» 

hausse  continuelle  entrepôts,  les 

Cette  semaine,  à  Bercy  et  dans  le,\  e^"eg°f^' 
vins  sont  encore  en  augmentation  de  2  a  3  francs 

SX  de  voir  Tes  consommateurs  ne  pas  pouvoir 
dWSWtSfft  transport  «p^^ffiî 

C°SScote  des  courtiers  aBsermentés  donne  le  vin 
blanc  du  Centre,  récolte  1914,  de  150  a  160  francs 
la  nièce  nu  •  bordeaux  rouge  ordinaire,  525  a  550 
r^Vtonneau  nu  vin  blanc  Entre  Deux ^ers, 
francs  ■  vin  blanc  du  Gers,  de  490  a  51U  francs  , 
l'Aramon  7  à*,  58  à  60  francs  l'hectolitre  nu  ;  Mon- 
ta-ne  9°,  60  à  62  francs  ;  Mmervois-Corbieres  1U  , 
de  62  à  65  francs  ;  Roussillon,  10  à  11°,  de  6 a  65 
francs  Algérie  rouge,  de  63  à  66. francs  et  blanc, 
de  63  à  66g  francs/marchandise  courante  franco 
quai  ou  gare  de  Paris,  conditions  habituelles  des 
transactions  de  gros. 

Les  stocks  de  café.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  expéditions  de  „cfqfénnMns^rog 
nnf  été  en  novembre  dernier  de  619.000  sacs,  en 
augmentation"  de  172.000  sacs  sur  celles  d'octobre 
?50?™Ôo  sacs  en  novembre  1914).  Les  ventes  ont  ete 
o4  657  000  sacs,  contre  772.000  sacs  en  octobre 
1915  1.172.000  sacs  en  novembre  1914  et  1.008.0UU  sacs 
en  novembre  1913.  Les  stocks  d'Europe  sont  en  dimi- 
nution de  38.000  sacs  sur  ceux  de .fin  octobre  1915^ 
de  1.260.000  sacs  à  ceux  de  la  fin  du  mois  de  no 
vembre  1914  et  de  3.191.000  sacs  a  ceux  au  30  no- 
vembre 1913.  Voici  le  détail  de  ces  stocks  en  sacs  . 

Novembre 


SSurgX   1.Ï28-000 

Pays-Bas   ^.000 

Angleterre   ^4-000 


28.000  50.000 

65.000  10.000 

818.000  200.000 

234.000  336.000 

290.000  561.000 


980.000  1.018.000  100.000 
*nv°™ : 2.540.000  2.163.000  2.041.000 
îfHavre 46.000       39.000  48.000 

SïïïS  ise.ooo  90.ooo  mm 

5?   281.000  27.000   

Totaùx...   6.703.000   4.772.000  3.512.000 

(*  Estimés  pour  1915  et  1914). 

Ouant  à  l'approvisionnement  visible  mondial,  il 
a  dmfinué  de  47.000  sacs,  de  sorte  qu'au  30  novem- 
bre S  stocks  visibles  de  café  dans  le  monde  entier 
s'élevaient  à  10.429.000,  contre  10.117.000  sacs  en 

^IZrtslraùlian  Eevie^  du  16  no- 
vembre ?e  fret  du  Brésil  à  Stockholm  qui  est ^ 
tenant  de  160  sh.,  sera  porte  a  180  sh.  a .  partir  cm 
TS  ianvier-  il  faut  y  ajouter  encore  9  sh.  de  sur 
cnige que  l'on  doit  payer  pendant .les  mois  driver 
rw nour  cette  raison  que  les  affaires  en  embar- 
auemePnt  ïar  steamers  partant  après  le  15  janvier, 
r  m,  K  Scandinavie,  ont  été  nulles  usqu'alors  et 
^Lportateuîs  font  tout  leur  P^le  pour  exécu- 
ter leurs  engagements  actuels  avant  le  15  janvier 
T  es  cours  du  Havre   sont  faibles  ,    on  a  enie 

les  50  kilos. 


PETITES  NOUVELLES 

+  »  L'action  du  Crédit  Foncier  se  retrouve  sans 

"'Ta^sXation"  au  30  novembre  fait  ressortir  un 
bénéfice  pour  le  mois  de  2.214.897  francs,  ce  qui 
Soît  T  les  bénéfices  de  l'exercice  en  cours  à  23  mil- 
fions  691  587  francs.  Il  en  résulte  une  augmentation 
de  1  959  825  francs  sur  les  bénéfices  de  la  période 
correspondante  de  l'exercice  antérieur. 

Pendant  le  mois,  les  provisions  accusent  un  nou- 
vel accroissement  de  908.240  francs.  Les  disponibi- 
mésas'aug^entent  de  4.166.634  franc; jet  les  verse 
ments.  sur  annuités  échues  s'elevent  a  6.790.44b 

frLes  obligations  foncières  et  communales  sont  tou- 
i  ours  demandées,  notamment  celles  qui  détachent 
leur  coupon  semestriel  le  1«  janvier  c'est-a-dire  les 
foncières  1883  et  les  communales  1892. 

^Du  rapport  sur  l'exercice  1914- -1915 .clos  le 
wîutn  dernier  de  la  De  Beers  Consolidated  Mines, 
LiS.  il  ressort  que  cet  exercice  a  ét é  pour  cette 
pntrenri.se  deà  plus  défavorables.  Il  s  est  traûun 
?af  uPne  pèrte  deP508.597  livres  sterling  au  heu  cl  un 
bénéfice  de  2  374.900  livres  sterling  en  1913-1914. 

Par  Suifei  aucun  dividende  ne  peut  être  reparti, 
ni  sur  les  actions  ordinaires,  ni  sur  les  actions  de 
préférence. 

^  Plusieurs  entreprises  de  mines  d  or  sud- 
afrtcTines  viennent  de  déclarer  des  dividendes.  Ci- 

t0Br'akpan  Mtoeï:  dividende  semestriel  de  22  1/2  %, 
soit  4  shillings  6  pence  par  action  ) 

Crown  Mines  :  dividende  de  3  shelhngs  par  ac 
tion  pour  l'exercice  en  cours  qui  prendra  fin  le 

31Dt-banToodepoort  Deep  :  dividende  de  3  3/4  %, 
ou  9  pence  par  action  ;  hU 
Geldenhuis  Deep  :  dividende  de  10  %,  soit  £,  sim 

linModdertontein  B  :  dividende  de  7  shillings  par 

aCRan(i  Mines  :  dividende  intérimaire  de  10  %,  ou 

4  i»^f?ûâ^dé  de  6  shillings  par 

aCRios1e;Deep  :  dividende  de  15  %,  ou  3  shillings  par 
action.   _———-=- 


Marché  Financier 

Paris,  le  23  décembre  1915. 
Peu  d'affaires  de  nouveau  cette  semaine,  mais 
cote  bien  tenue  dans  son  ensemble  . 
Voici  les  principaux  cours  de  Roture  cotes  • 
Au  Parquet.  -  A  terme  :  3  %  perpétuel  63  fr.  75 
Banque  Privée  (LyomMarseil  le)   274  fr  Voitures 
à  Paris  140  fr.  :  Penarroya,  1.375  fr.;  Banque  rsa 
tionlïe  'du  Mexique,  425  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.495  fr.  ; 

A  Au  œmptent  :  3  %,  63  fr.  75  ;  Banque  de  France 
4  300  fr  •  Crédit  Lyonnais,  926  fr.  Omnibus,  404  fr.. 
Extérieure  Espagnole,  87  fr.  15  ;  Consolidés  Russes 
SltTirieS,  ?0  fr!  ;   Crédit   Foncier  Egyptien 
552  fr.  ;   Nord   de  l'Espagne,  403  fr.  ,  Saragasse, 

WFn  Banane  -  A  terme  :  Mexicain  5  %  intérieur, 
26  fr  20  Société  Française  des  Caoutchoucs, 
80  fr  50  ;  '  Goldfields,  33  fr.  ;  Malacca  ordinaire, 
115  fr.  50  ;  Mount  Elliott,  71  fr  ^  . 

Au  comptant  :  De  Beers  orÇnaire(  M6  fr  50  , 
Miami  197  fr  •  Spassky,  49  fr.  25  Tharsis,  unueb, 
f^Tr  ';  East'&d,  32  fr.  7E >;  Modderfontem  B 
160  f r.  ;  Rand  Mines,  112  fr.  ;  Robmson  Gold,  45  fr. 

L'Administraïéw^Gérant  :  Georges  Boprqabel. 
Paris.  -  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  -  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 

a 

0  « 

PRINCIP.  CHAPITRES 

0) 

métallique 

ai  M  î) 

<D  —  t. 

•a  » 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu: 
fiduc: 

S  1.3 

§!= 

Porle 
feuilh 

escomp 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

Tau: 
l'esco: 

1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


FRANCE  —  Banque  de  France 

23  juillet...  .1  4.101  640  6.912  913 
16  décembre.  5.026  357  13.449  2.236 
23  décembre.  5.070  352  13.201  2.033 
30  décembre. |  5.015     352    13.309  2.114 


1.511 

2.213 
2.274 

2.268 


739 
1.150 
1.161 
1.148 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet.... 
7  décembre. 
15  décembre. 
23  décembre. 


1  696 

3  045 
3.048 
3.052 


418 
45 
47 
44 


2.364 
7.550 
7.625 
7.838 


1.180 

2.084 
2.207 
2.558 


939 
6.240 
6.594 
6.757 


63 
17 
18 
17 


ANGLETERRE 


23  juillet... . 
9  décembre- 
16  décembre. 
23  décembre. 


1.004 
1.257 
1.257 
1.277 


—  Banque  d'Angleterre 

841 


733 
854 
857 
877 


1.055 
2.250 
2.354 
2.468 


2.323 
2.421 
2.561 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet.. . . 

30  septemb.. 

31  octobre... 
30  novembre 


110 
150 
150 
151 


219 
309 
324 
310 


24 
6 
9 

10 


94 
60 

70 
62 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet.... 
4  décembre. 
11  décembre. 
18  décembre. 


543 
855 
860 
861 


730 
750 
753 
756 


1.919 
2.067 
2.064 
2.050 


498 
686 
698 
684 


445 
465 
46  1 
467 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 
17 


25  juillet  

27  novembre 
4  décembre. 
11  décembre. 


340 
863 
876 


652 
1.187 
1.196 
1.187 


10 

70 
76 
90 


185 

160 
162 
162 


15 

20 
20 
20 


170 

277 
276 
272 


130 
198 
189 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet.... 
10  novembre 
20  novembre 
30  novembre 


1.105 
1.117 
1.109 
1.098 


89 
108 
110 
109 


1.730 
2.917 
2.895 
2.922 


245 
775 
810 
810 


586 
508 
503 
501 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.... 
30  octobre... 
13  novembre 
20  novembre 


154 

1 

414 

14 

237 
289 

177 

0 

743 

68 

179 

0 

756 

65 

288 

180 

0 

757 

66 

287 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.... 

5  novembre 
21  novembre 

6  décembre. 


4.270 
4.276 
4.281 
4.288 


197 

68 
76 


4.358 
13.476 
13.636 
13.920 


698 
2.224 
2.416 
2.376 


1.049 
9.416 
10.032 
9.856 


SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

1915  30  septemb.. 
1915  30  octobre... 
1915  30  novembre 


146 
153 
159 
159 


320 
433 
432 
123 


109 
97 
119 
136 


236 
221 

222 
235 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.... 

1915  30  novembre 

1915  7  décembre. 

1915  15  décembre. 


180 
248 
247 
249 


19 

55 
54 
54 


268 


417 
412 


51 

75 


96 


94 
140 
138 
135 


115 
198 
185 
181 


47 

50 


46 


518 
1  872 
2.672 
2.464 


11 

14 

14 
17 


14 
1» 
17 
18 


3% 
5 
5 
5 


3K 
4% 


5% 
5* 

s  y, 


5X 


5* 

6 

6 


S'A 
5 
5 
5 


3% 
4  v. 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 

15 

déc. 
1915 


Londres  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd 
Scandinavie  - 
Suisse  


16 

1" 

8 

Pair 

juillet 

déc. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

25. 22* 

25.173 

27.375 

27.705 

51,8.25 

516  » 

578  » 

587.50 

500  » 

482.75 

549.50 

550  50 

208.30 

207.56 

243  » 

247  » 

100  » 

99.62 

90  » 

89.50 

266.67 

263  » 

18?  50 

185  » 

139  » 

138.25 

160  75 

165  » 

100  » 

100.03 

108  50 

109.50 

27  66 
585  50 
549.50 
252.50 

89.50 
185  - 
165  » 
111 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


22 

29  < 

déc. 

déc. 

1915 

1910   >  , 

27.65 

27.7C5  1 

584.50 
550  » 

585   »  , 

253  n 

554  » 
256  50 

88.50 

88  50 

184 

180  » 

163  » 

161  .. 

111  » 

111.50 

Londres  

New-York... 

Espagne   

Hollande  

Italie ........ 

Pétrograd  

Scandinavie . 
Suisse  


Paris  

New-York  . . 
Espagne  — 
Hollande.. . . 

Italie  

Pétrograd.. . 
Portugal. . . . 
Scandinavie. 
Suisse  


16 

Unités 

juillet 

dec. 

dec. 

1914 

1915 

1915 

100  liv. 

99  82 

108.53 

109.84 

»  dol. 

99  56 

111.52 

113.36 

»  pes. 

96.55 

109.90 

110.10 

»  flor. 

99.64 

116.65 

118.51 

»  lire. 

99.62 

90  » 

89.50 

»  rbl. 

98.62 

70.68 

69.37 

»  cou'. 

99.46 

115.64 

118.70 

»  fr.  . 

100.03 

108.50 

109.50 

langes  de  Londres 

sur  : 

Pair 

16 

30 

7 

juillet 

nov. 

déc. 

1914 

1915 

1915 

25.22| 
4.86| 

25.18| 

27.65 

27- 705 

4.871 

4.705 

4.72 

25.22 

24.90 

25.15 

25.13 

12.109 

12.125 

11.24 

11.175 

25.22 

25  268 

30.60 

30.925 

94.62 

95.80 

145  50 

149.25 

53-28 

46.19 

33.75 

34  » 

18.25 

18.24 

16.70 

16.70 

25.22 

25.18 

25.175 

25  175 

15 
déc. 
1915 


109.66 
112.98 
109.90 
121.22 
89.50 
69.37 
118.70 
111  » 


14 

déc. 
1915 


22 
déc. 
1915 


27.675 
4.72 
25.15 
10.95 
31.05 
150.50 
34.25 
17  40 
25.05 


109.62 
112.78 

110  » 
121.46 

88.50 
69  » 
117.26 

111  » 


21 

déc. 
1915 


29 
dec. 
1915 


27  585 
4.731 
25.12 
10  935 
31.03 
152  » 
34.62 
17.25 
24. 


110.08 
112.88 
110.80 
123.14 
88.50 
67.49 
115.82 
111.50 


28 

déc. 
1915 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 


27.70 
4  74 
25.10 
10.90 
31.20 
157.50 
34  50 
17.15 
24.90 


Paris  

New- York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

30 

Unités 

juillet 

nor. 

1914 

1915 

100  fr. 

100  14 

91.22 

»  dol. 

99.90 

103.42 

»  pes 

96.64 

100.28 

»  flor. 

99.87 

107.73 

»  lire 

99.82 

82.42 

»  rou. 

98.77 

65.03 

»  mil. 

86.69 

63-  34 

»  cou. 

100.85 

109.30 

»  fr. 

100.17 

100  21 

7 
déc. 
1915 


91  22 
103.42 
100.37 
108.35 
81.56 
63.39 
63.81 
109.30 
100.21 


14 

21 

28 

déc. 

déc. 

déc. 

1915 

1915 

1915 

91.14 

91.43 

91.05 

103  42 

102.85 

102.66 

100.28 

100  41 

100.48 

110.58 

110.73 

111.10 

81.23 

81.28 

80.84 

62.87 

62.25 

60.07 

64.28 

64.97 

64.75 

104.90 

105.80 
101.29 

106.42 

100.69 

101.29 

La  semaine  sous  revue  est  caractérisée  par  un 
fléchissement  sensible  des  devises  Scandinaves 
La  couronne  suédoise  passe  de  1.67  à  1  64  •  la  cou- 
ronne norvégienne,  de  1.64  à  1.61  ;  la  couronne  da- 
noise a  seulement  baissé  d'un  demi-point  à  158 
Par  contre,  le  chèque  sur  Londres  s'est  relevé  pres- 
que brusquement  à  27.76  1/2,  contre  27.65  le  21  dé- 

,mpbïle-  fntte  ÏW  est  la  conséquence  du  faît 
que  le  dollar  est  devenu  plus  facile  à  Londres 
grâce  aux  mesures  prises  pour  l'amélioration  dû 
change  anglo-américain  ;  un  courant  de  demandes 
a  ete  dérive  vers  le  marché  anglais,  dégageant  un 
peu  notre  propre  marché  du  dollar.  Aussi  le  cdble- 
transfert  sur  New-York  n'a.-t-il  haussé  que  d'un 
demi-point  ;a  5.85.  Le  florin  hollandais  est  égale- 
ment ires  îerme  a  2.56  1/2,  contre  2.53  la  semaine 

}Zu  J&n1FSp?gne  s  e-st  également  relevée  à  554, 
contie  550.  Le  franc  suisse  est  en  baisse  d'un  demi- 
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 »  U. 

descendue  a  88  les  tô,  ^  .-,  i  80. 

rouble  perd  à  nouveau  4  pomts  a  l.» 

En  somme,  1  am.w  Jnv t  su r  une  ^ 
raie  assez  incertaine  et  _ il  €  t  biei  ^ 
voir  ce  que  sera  le  prochain  ^  l  s  au  bollt 

reut  dire,  c'est  que  nous  ne  s°m  ^  ^e  noas  cie- 
des  difficultés;  }\<W$*J? iXemps et  toWÂ* 
vons  faire  au  ^55^11  n'y  a  pas 
ment  sur ,  notre  balance •  ec°non  i  >  éUoratio(1  n€S 
lieu  de  s'attendre  a  ne  ^^hangemeni  ne  se 
conditions  actue ^^^^  mouveîients  de  notre 
sera  pas  P^^J^A  ohangemeiri  nous  ne  pou- 
commerce  extérieur.  Le  cu«u  e  éprise 

vous  guère  FejijMg'  MaisPll  ne  semble  pas 
de  notre  activité  îeguliere.  i m ,     d    1V)IU  elles 
davantage  que  nous  ayons  a  ledou e  de 
aggravations.  Nous  savons  P^c°oimaissons  ie3 
notre    change    a    ^chi, noi  s  ons  dire 

causes  vraies  de ,™**£ft  * ^all/une  diminu- 
que  ces  causes  n  ont  rien  a  w  solidité  de 

Uun  quelconque  de  notie  crédit  et  ûe  *a  lati,jn 
notte  «\^s  donfle"  change,  parait 
que  n  ont  pas  no-  enne  dépréciation  irreme- 

engagê  dans  la  v       au  e  u  p        paiem,ents  a 
diable  bien  qu  ils  aient  très  Peu  Qdé  Çéciation  du 
;1U  dehf^  dollar    £it  d'environ  12  %; 

îe^^^ 

cupent  d'org^iser  l  Union  economg 
pires  centraux.   ^esnil?X^05vemement  allié  un 
fortement  Poul  obt^"   ™t§  des  grandes  banques 
«fde   créd^ommerciaux  importants  qui 
de  Berlin,  des  cieuns  ^  »   ,nrpsent  et  le  prochain 

magne  et  ejjectuer  ie   /  y    npr.eP  ia  finance  offi 
Nous  ne  savons  pas  ce  que  pense la  nn 
cielle  germanique  ;  jusqu  ici  ell e     *  ^nt  de 

Sfaux  environs.de  son  taux  actuel.  En  d  autres 

termes,  elle  souscrirait  jggf^ânï?*»  celle  de 
faillite  monétaire  de  JA^icje^g^u 

d  est  vrai,  a  «W'»^1"  •>  convaincre 

,m. -Mio-prs  oui  ne  veulent  pas  se  laisse*  LU11VCI 

'''taU'"es      -  '    qSfi  S  Berlin 


avoir  traîtreusement  attaqué  WllemaW*  «n 
terrain  militai»,  se  livrent  maintenant  a  cle  sour 

Tef directeurs  des  grandes  fanqaes  commencent 

L  à  Ser  du  crochetage  des  coffres-forts  paiti: 
culiersPpourr  recueillir  "les"  quelques  pièces  d'or  qui 
y  restent  ! 

Cours  des  changes  de  New-York  sur 

14 
déc. 
1915 


Pair 


5.18* 
4.86! 
95.37 
40.14 


16 

juillet 
1914 


5.165 
4.87| 
95.06 


Paris 
Londres 

Berlin  

Amsterdam... . . 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 


30 

7 

nov: 

déc. 

1915 

1915 

5.87 

0-87 

4.708 

4.72i 

79  62 

79  » 

42  » 

41  94 

5.86: 
4.72 
77.25 
41.94 


21 

déc. 

1915 


5.831- 
4  73* 
77  25 
43  25 


28 
déc 
1915 

5.84 
4.74i 
76.50 
43.25 


Unités 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 


16 
juillet 
_1914_ 

100  27 
100  19 
99  67 


30 

7 

nov. 

doc. 

1915 

1915 

88  28 

88  28 

96  74 

97  04 

83  49 

82  83 

104  63 

104  48 

14 

21 

déc. 

déc. 

1915 

1915 

88  36 

88  85 

97  07 

97  28 

81  » 

81  » 

104  48 

107  75 

déc. 
1915 

88  74 

97  45 
80  32 
107  75 


Changes    sur  Londres  à 


Valeurs  a  vue 

Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Monlévidéo  • 

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso..... 


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 


déceinb, 
1915 


97  3/8 


1.4 

1.4 
1.11 
2.7 


•  / 

•  /• 
3.16 

1/8 


49  5/10 
54  1/4 
12  3/16 
9  1/32 


15 

décemb. 
1915 

22 

décemb. 
1915 

29 

décemb. 
1915 

97  1/2 

97  3/8 

97  1/2 

1.4  ./■ 
1.4  •/• 
1.11  1/16 

2.6  7/8 

1  4  1/32 
1.4  1/32 
1.10  7/8 
2.6  1/8 

1.4  1/39 
1.4  1/32 
1.1013/16 
2.6 

49  1/8 
54  1/4 
12  7/32 
9  1/32 

49  ./ 
53  7/8 
12  1/8 
8  13/16 

49  1/8 
53  3/4 
12  3/16 
8  1/2 

Variations  du  mark  à 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


9 

nov. 
1915 

23 

nov. 
1915 

81  37 
85  32 
14  68 

80  75 
84  67 
15  33 

48  15 
81  09 
18  91 

47  65 
80  26 
19  74 

108  25 
87  67 
12  33 

107  25 
,    86  86 
!    13  14 

30 

nov. 
1915 


79  62 
83  49 
16  51 


47  325 
79  71 
20  29 


1(05  90 
85  76 
14  24 


7 

14 

déc. 

déc. 

1915 

1915 

79  .. 

77  25 

82  83 

81 

17  17 

19 

46  50 
78  32 
21  68 


104  75 
84  83 
15  17 


43  90 
73  94 
26  06 


101  30 
82  04 
17  96 


21 

déc 
1915 

28 

déc. 
1915 

77  25 
81  » 
19  » 

76  50 
80  22 
19  78 

44  10 
74  28 
25  72 

4345 
73  18 
26  82 

100  75 
81  60 
18  40 

100  05 
81  03 
18  97 

coté 

68  25, 

fEÏVSSS»  est  d'environ 


35  % 


Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
*  Londres 


Cours  de  l'or... 
Cours  d.  l'argent 
Escompté  hors 
banque. 


29 

29 

déc- 

mats 

1914 

1915 

77  U 

77  9 

22.3/4 

23  5/8 

2  11/16 

î  3/8 

29 

juin 

1915 

77  9 

22  7/8 

4  3/16 


29 

sept. 
1915 

77  9 
23  5/8 

23/32 


29 

99 

29 

voct. 

nov. 

déc. 

1915 

1915 

1915 

77  9 

77  9 

77  9 

24  1/16 

27  3/16 

25  7/8 

4  29/32 

5  5/16 

5  1/8 

(12*3)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


LA  SITUATION 

Le  Gouvernement  anglais  et  l'Angleterre  elle- 
même  se  trouvent  depuis  trois  jours  devant  un 
des  problèmes  les  plus  angoissants  du  moment  : 
celui  du  recrutement. 

Lorsque  la  Grande-Bretagne  s'est  trouvée,  au 
lendemain  de  la  guerre,  dans  la  nécessité  de 
devenir  une  nation  militaire-,  elle  ne  possédait, 
pour  lever  les  hommes  dont  elle  avait  besoin, 
que  le.  moyen,  bon  tout  au  plus  en  temps  de 
paix,  des  enrôlements  volontaires.  Votâ  Kitche- 
ner  avait  proposé  immédiatement  de  faire  voter 
la  conscription  forcée.  Mais  la  répugnance  d'une 
grande  partie  des  Anglais  pour  une  mesure 
qu'ils  trouvent  attentatoire  au  dogme  de  la  li- 
berté individuelle  fit  reculer  le  Gouvernement. 
On  s  en  tint  à  l'ancien  système  dont  on  crut 
pouvoir  grossir  le  rendement  par  des  appels  en- 
flammes au  patriotisme.  En  fait,  il  a  donné  à 
1  Angleterre  plus  de  3  millions  de  bons  combat 
tants. 

Mais  ce  chiffre  est  insuffisant.  En  outre 
M.  Asqmth  avait  déclaré  que  si  les  célibataires 
en  âge  de  servir  ne  s'enrôlaient  pas  tous,  il 
demanderait  contre  eux  des  mesures  coercitives 
—  et  qu'au  cas  où  ces  mesures  lui  seraient  re- 
fusées par  le  Parlement,  il  libérerait  aussitôt 
les  soldats  mariés. 

or,w™es  derniers  recensements  prouvent  que 
^jO.000  jeunes  célibataires  ont  refusé  de  répon- 
dre a  1  appel  du  pays.  Le  Cabinet  est  donc  en  face 
du  problème  de  la  conscription  forcée.  Mais  il 
s  est  immédiatement  divisé  sur  cette  grave  ques 
tion,  uneimportante  minorité  des  ministres  res 
tuel  irreductlblement  Partisans  du  système  ac 

En  résultera-t-il  une  crise  ministérielle  ?  On 
ne  le  croit  pas.  Tout  au  plus  s'attend-on  à 
quelques  démissions  au  sein  du  Cabinet  doni 
elles  n  ébranleront  pas  la  solidité.  Quant  à  la 
majorité  ces  ministres,  ils  se  considèrent  soli- 
daires de  1  engagement  pris  par  M.  Asquith  de 
proposer  la  conscription  forcée  en  cas  d'insuffi- 
sance des  enrôlements  volontaires  ;  l'on  tient 
déjà  pour  certain  qu'un  bill  instituant  cette  cons- 

Pa!;ïemenStera  PGU  de  j°UrS'  au 

On  ne  signale  aucun  changement  dans  la  si- 
tuation générale,  Les  frontières  de  la  Grèce 
nont  pas  encore  été  franchies  par  les  trounes 
ans  ro-germano-bulgaro-turques,P  mais   on  si- 
gnale des  rassemblements  ennemis,  d'une  cer- 
taine importance,  dans  la  région  de  Doiran 
Notons  que  dans  son  discours  du  Trône  à  rouvert 
ture  du  Sobramé,  le  tzar  Ferdinand   de  Bul 
garie,  en  se  félicitant  des  succès  passés  Valait 
aucune |  allusion  à  une  action  future  En  atten 
dant,  l'année  bulgare  poursuit  les  Serbes  en 

activement  poussés  et  le  camp  retranché  bien 
pourvu   d'hommes,    d'artillerie  lourde    èt  de 


m  guerre  sous-marine  vient  de  faire  a  non- 
veau,    d'innocentes   victimes.    Un   sous  marin 
f»"11»1  ;1  torpillé  un  grand  paquebot  n 
Êffl* S  te  ™t*de4a»CioUt,  sans 
sèment,  comme  toujours.    Les  survivants  re- 
CUexllls  en  mer  par  un  navire  anglais  ont  été 

^nsportésàMalCmaisilmanqueSO  perso 
de  1  équipage  et  des  passagers  . 

La  manne  allemande,  réduite  à  cette  guerre 
^Î^Î^S^^^W^an*  tombée 
tiiuicr  i  l  n  /°rid de  1  opprobre,  elle  peut  con- 
tinuer indéfiniment  ses  menées  ignominieuses 
sans  risquer  de  choir  plus  bas.     ^        '  9 

LES  ÉVÉNEMENTS  DeTa  GUERRE 

On  avait  cru  un  moment  que  l'action  méwM 

lneTine  ?ernière  à  ^^WmmSmSil 

était  momentanément  arrêtée,  mais  il  n'e,  ét- lit 
'uecncèsN°rUS  V6n0nS  de  la  continuer  par  ui *n  „  a 

ur  ce'Sf  S!,6;  PlGm^Mf  110tre  «"uSion 
sux  ce  .point,  semble  avoir  ému  l'état  ma  inr  Qn0 

laissant  des  prisonnière  er  en  nous 

La  malheureuse  armée  serhp  f.nntin,,„ 
sieurs    colonnes   sa   Sitfvpr     i     n/n  pIu' 

comme  s'ils  ntoSÎSiïïï  Une  ïttaaue  '  O,  «ST** 
corps   allemands,  ils  se   àwtïîSS  £  ^  & l\  aux 

jl-ont  se  jo,lL  *%»?35%SS^ 

ont  bien  fait  ^tSS^kS^S, 

le  long  du  colfe  dp  ^niin,,™  \J  ■        d  AIe*andrie, 

tés  à  des  foCs  angfales  "niiTiV-18  SG  ?°nt  he^ 
ment.  Vers  l'est  D,?m  "  Ie*  dispersèrent  aisé- 
doit  se  préciitei'sS ■  te  canalT %Jl^^cle 
rien  encore  f  du  reste   nna  i--  116  SllSnale 

prà      ^^Sz  britanni^es  °nt 

^^TnT^JSL  nTï°  ****** 

de  renforcement  On  es  ZÏTTV*-3  travaux 
en  vue  de  retirer  une  tSJ?  £  V  "T6  <ïue  c'est 
front  pour  les  transnoE  6  leurs  troilPes  de  ee 
la  guerre  ollmTlS^J?*  ^  thé;Ure  de 
Plus  nécessaire       mterventlon  devient  de  plus  en 
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QUESTIONS^  JO^E 

~  chem£ — 

(Suite  et  fin)  (1) 
H  _  Après  la  Guerre 

La   commission   sénatorial  £  ^ 

fer,  présidée  par  1  hon^fbs1nen{  parvenues  de  toutes 
émuePdes  plaintes  qm  lui  sont  PJ  rité  et  m 
les  régions  de  la  ïrance  s  eg  ous 

SM» >  «  soigneusement 

examinés.  grandes  Compagnies  et  les 

Les  directeurs  de  nos  granae  a  entendus  ont 
personnalités  que  ^  Commiss 10  ^  1&  cnge 

unanimement  reconnu  que  les  ^ *  iere  pr- 

êtaient bien  celles  éSffilfi;  W  en  atte- 

tie  de  cette  étude,  et  ils  ont  'dont  qUelques- 

nuer.les  effets,  une  série  de  maures  ^ 
unes  sont  destinées  a  remédier ^  aux  1&  gl_ 

pénurie  des  transp o^J^f  Médiate  de  l'ac- 

&&^P*™*1>  ffiWiale  ne  s'est  pas 

En  effet,  la  Commission  senaton  ^  , 
bornée  à  rechercher  les  causes  oe  ,té  f  t 

elle  s'est  aussi  preoc cupee  d    ce  J     lendemai  de 

le  distingué  sénateur  ^f^rmale  du  matériel 
certainement  par  une  ubui 

roulant  et  des  voies.  résultant  de 

«  Sans  doute  la  réduction  uc  ménage 
râppUcation  ^«fjŒLÎîSSf'di  temps  de 
un  peu  plus  que  ^^^JJ^ibUer  que  le  nombre 
paix,  mais  il  ne  faut  Pa\u^enté  dans  une  pro- 
ues kilomètres-trams  a *ujgn  ^  trouveront  n0s 

portion  de  40  %.  P^H";  d  la  signature  de  la 
lagons  et  fS^^iVÏ  maintenant  assuré? 
paix?  L'entretien  est-il  u es  m  -me  sont. 

ges   commandes  sont-elles    ajtes   ^  Ur  le 

elle9  simplement  en  préparation  p  m 
remplacement  des  m^inebbU  es  de  pousser  ]us- 
f  état  de  guerre  nous  aura  obliges  J  tout 
qu'à  l'extrême  limite  d  usure  ei  qu 
d'un  coup,  bons  P°«5  *a ™e  ies  bre9  de  la 
Telles  sont  les  questions  que  £  deg  Compa- 
Commission  ont  posées  aux  dire «e  leurs  é. 

gnies,  et  M,.  Gustave  L^opiteau  lCompagnles 
ponses  en  constatant  que  toUl  re_ 
rencontrent  les  plus  g  jndes   m  ^  conve. 

parer  leur  matériel  roulant  â     en  cours 

nablc  ;  que  toutes  ont  aes  L  mais  que  les 

d'exécution  en  France  et  a  letrar er ,  1  par 

livraisons  de  ce  matériel  ne  ecQurant  de  in- 
fractions successives,  que  lan  t_etre  pas  a 
^àW4!i  etPdes  locomotives 

ei,((S:LaiCpîus  grande  «kg^^^S^ 
s'impose  au  ^«TïXffî^^ttonB  ur- 
*ies  les  moyens  d  effec tuer  ie  Spécialisé  qui 
ggte»  en  leur  rendant  le  Pe^S0n  insiste  donc 
feur  est  indispensable  La  Lomnu  léos  par 


tlon„er  «n  aide  aux  ^f^JTXt 
possible  l'acquisition  4  «  «Us  qu  t. 
'urgence  de  au^«  la  PJ'J  »«  TOies  usées 

^SSt  «uîemps  de  guerre.  » 


*  o 
*  * 


M.  Gustave  «ï'^iSS* 

très  juste  f^^^sa11^*^* 
Ma.?  «S  rP! 5.S  «s? 

&2?Kïff3?P&"  denrées  nécessaires 

à  l'existence.  transnorts  écrit-il,  fait  fonc- 

«  L'entrepreneur  de  transport^        tionale  :  pro- 
tions  de  répartiteur  de  la ^g|se  n 
duits  du  sol,  matines  p^remie  et  la  dis. 

facturés  ;  c'est  lui  qu i  opère  la  a ^  et  de  ces 

tribution  de  ces  produits,  de  ces  m  g 
objets  dans  toutes  les  regmns  a  ^ 
villes,  dans  tous  es  ^cUon  Supposez-le  para- 
fés du  centre  de  pro^^iV"-  rPSSe  et,  à  sa 
fyïé  A  l'instant ^^t£HeT  ffies  ayant 
^'00^^%^^  hausse  des  prix,  c'est- 

deste  budget  d'un ■  t^vaiUaur  Parisien  ^  ^  ^ 
apportées  au  décrément  aes  ns 
boiWans  nos  ports  eMe  mjnq 

la  voie  ferrée  ?  Au  Prix  ^ues  ajouter  les  sures- 
d'un  fret  anormal  sont  venuj  s  j  &  e 

taries  extrêmement  ^mPf  ^f^teau  dans  le  port, 
lieu  le  séjour  prol on ge  du  bal e  le  blé  cote 

KftSS  r«rrP»on  au  feu  de  con- 

sommation.  matériel   empêche,  certains 

«  si  le  manque  de  maten^stfau^   destinés  au 
jours,  rembarquement   des  bestiau  tf 
marché  de  la  Vil  ette  le  pnx  ne  erieg  pari. 

instinctivement,  dans  toutes 

siennes.  ,      „„„r  lo£.  ipcumes  et  les  fruits 

«  n  en  est  de  même  V^v  lesU^mes  gent 
lorsque  les  arrivages  aux  galles  cent  ndre  & 

quelque  interruption  Et  il  ^^^e  fomenta- 
la  légère  ces  ^.3  ^'^  l'appro- 
nées,  car  si  rapidement  que  se  tion  coU- 

visionnement  du  marché  ri .  est  a  t  vers  ia 

b^^WaSSnfl  hausse  par  bonds 
"T-t  cela  est^arf^^et  nous  recon- 

naissons  avec  M.  ■G\\s2saYp<s  transports  publics  ont 
tards  et  les  irrégularités  des  transpo  p 

une  grave  répercuss ion  sur  ce  qi  ng  ft.  ter 

SrcrtaneeTpTésStS  et  djen  assurer  ,a  d,s- 

pïrition  dès  le  lendemain  ; le  la  rre  Commission 
*  Pour  atteindre  ce  double  resu couver- 
SXSe^rif  rïonsSl^Umi  lesquels  nous 

"LTi?  nlcSSrl  ^'activer  même  augj 
„  certains  sacrifices  «^^«SnSaBde.  de 
«  indispensable,  la  pi1^0a.frgVexécution. 
«  matériel  roulant  en  cours  JJ^uer  ies  commandes 
«  H  est  nécessaire  de  < ^ontinu ei  inevitables, 
«  malgré  les  augmentations  de  P  p0Uvant 
lé^S^Tl^  «  E  signatt,re  de 

„  auxquelles  donnent  ^  Ur  matériel 

rfflSrleï'Srfinsttuetion. 
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«  Il  est  nécessaire  de  construire,  dans  le  plus 
«  bref  délai,  au  besoin  avec  des  rails  de  poids  et 
«  de  longueurs  autres  que  ceux  admis  aujourd'hui, 
u  un  grand  nombre  de  voies  de  garage  et  de 
«  triage  sur  des  points  particulièrement  étudiés  et 
«'choisis  et,  pour  activer  ces  travaux,  d'y  em- 
«  ployer  tous  les  cadres  el  tous  les  hommes  dis- 
«  ponibles  du  5°  régiment  du  génie,  dit  régiment 
«  des  chemins  de  fer. 

tl  11  est  nécessaire  que  satisfaction  soit  donnée 
«  plus  rapidement  aux  demandes  formulées  par 
«  les  directeurs  des  reseaux  pour  obtenir  des  nio- 
«  bilises  spécialistes  en  vue  des  réparations  à  effec- 
«  tuer  au  matériel, 

«  Il  est  nécessaire  que,  d'accord  avec  les  Compa- 
ct srnies,  le  Gouvernement  se  préoccupe  dès  main- 
«  tenant  de  l'acquisition  des  rails  qui  seront  néces- 
u  sa  ires  pour  réparer,  aussitôt  après  la  cessation 
«  des  hostilités,  les  voies  des  régions  envahies  et 
«  celles  des  autres  régions  qui  auront  particulière- 
«  ment  souffert.  » 


La  Commission  sénatoriale  des  chemins  de  fer  a 
ainsi  trace  au  Gouvernement  un  programme  qui 
doit  avoir  le  bénéfice  de  la  priorité,  car  de  tous  les 
problèmes  économiques  qui  seront  à  résoudre  au 
lendemain  de  la  signature  de  la  paix,  celui  de  la 
réfection  et  de  l'extension  de  nos  moyens  de  trans- 
ports a  certainement  le  plus  haut  degré  d'urgence. 

La  première  question  que  la  réalisation  de  ce 
problème  soulèvera  est  d'ordre  financier  :  Les  Com- 
pagnies de  chemins  de  fer,  qui,  en  temps  normal, 
avaient  une  clientèle  fidèle  pour  l'émission  de  leurs 
obligations,  trouveront-elles,  après  la  signature  de 
la  paix,  à  emprunter  à  des  conditions  compatibles 
avec  la  durée  actuelle  de  leurs  concessions  respec- 
tives ? 

Avant  la  guerre,  les  obligations  nouvelles  des 
Compagnies  rapportaient  à  leurs  souscripteurs  sou- 
vent moins  de  3  %  par  an,  déduction  faite  des  taxes 
et  impôts.  Mais  l'Etat  empruntant  aujourd'hui  à 
5,73  %,  en  rentes  perpétuelles,  nettes  de  toute 
charge,  quelle  annuité  d'intérêt  et  d'amortissement 
les  Compagnies  devront-elles  payer  pour  obtenir, 
au  lendemain  de  la  guerre,  les  sommes  nécessaires 
à  l'exécution  du  programme  projeté  ?  C'est  la  ques- 
tion qu'il  conviendra  d'abord  d'examiner,  en  ne  pas 
oubliant  que  les  grands  travaux  publics  qui  furent 
décidés  au  lendemain  de  la  guerre  1870-1871,  sous 
le  nom  de  Plan  Freycinet,  et  exécutés  malgré  les 
charges  énormes  que  cette  guerre  imposait  au  bud- 
get de  l'Etat,  ont  largement  contribué  au  relève- 
ment matériel  de  notre  pays. 

Je  l'ai  déjà  écrit,  et  je  crois  utile  de  le  répéter 
ici  :  la  période  1873-1876  restera  célèbre  dans  l'his- 
toire du  développement  de  notre  outillage  national, 
comme  elle  restera  célèbre  dans  notre  histoire  éco- 
nomique et  financière,  car  elle  a  donné  au  monde 
l'exemple  unique  d'une  nation  écrasée  et  mutilée 
par  une  guerre  étrangère,  déchirée  par  la  guerre 
civile,  mais  trouvant  dans  son  énergie,  dans  son 
patriotisme,  dans  ses  ressources  naturelles,  une 
telle  puissance  morale  et  matérielle,  qu'elle  se  re- 
leva subitement,  à  la  grande  stupéfaction  de  ses 
ennemis,  et  devint  redoutable  à  ceux-là  mêmes  qui 
croyaient  l'avoir  abattue  pour  un  demi-siècle. 

Il  est  donc  indispensable,  avant  la  fin  de  la  guerre 
actuelle,  d'arrêter  le  programme  des  travaux  pu- 
blics à  entreprendre  dès  la  signature  de  la  paix 
et  de  régler  —  en  ce  qui  concerne  la  part  des  dé- 
penses incombant  aux  Compagnies  —  les  rapports 
que  l'Etat  doit  avoir  avec  elles  en  s'inspirant  à  la 
fois  des  intérêts  généraux  de  l'agriculture,  de  l'in- 
dustrie, du  commerce  et  de  l'intérêt  spécial  du 
Trésor. 

Nous  savons  que  M.  Marcel  Sembat  n'a  jamais 
méconnu  la  gravité  de  la  crise  des  transports  com- 
merciaux, car  il  s'est   efforcé  —  dans  la  mesure 


des  moyens  que  la  mobilisation  des  chemins  de  fer 
laisse  à  sa  disposition  —  de  remédier  aux  incon- 
vénients <|iie  la  presse  lui  signale  cha<|H"  jour. 

Dans  le  très  éloquent  discours  qu'il  a  prononcé 
à  la  Chambre  des  députés,  vendredi  dernier,  è  pro- 
pos du  projet  de  loi  concernant  la  venir  .lu  char- 
bon, M,  Sembat  a  dit  avec  sa  franchise  habituelle  : 

<(  Quand  il  y  a  une  loi  à  voter,  je  vous  do   ma 

parole  qu'aucun  souci  doctrinal  ne  pesé  ni  sur  mes 
amis,  à  la  Chambre,  ni  sur  nous  au  Gouverne- 
ment :  l'unique  pensée  qui  nous  guide  est  de  trou- 
ver le  remède  le  plus  efficace  aux  maux  qu  il  s'agit 
de  guérir.  » 

C'est  parler  en  véritable  homme  d'Etat,  et  nous 
avons  la  conviction  qu'il  tiendra  le  même  lani 
quand  il  s'agira  de  résoudre  le  problème  des  che- 
mins de  fer  que  ta  Commission  sénatoriale  vient 
de  poser  si  nettement. 

Edmond  Théry. 


La  Grise  des  Transports  au  Sénat 

A  l'occasion  de  crédits  additionnels  demandés  pm 
le  ministre  de  la  Guerre,  le  Sénat  a  discuté,  dans 
sa  séance  de  mardi  dernier,  la  crise  des  transport?. 

Répondant  aux  critiques  formulées  par  l'hono- 
rable M.  Lebert,  sénateur  de  la  Sarthe,  le  colonel 
Gassouin,  directeur  du  4e  bureau  de  l'Etat-major  de 
l'armée,  intervenant  comme  commissaire  du  Gou- 
vernement, a  donné  des  explications  très  intéres- 
santes sur  les  causes  de  la  crise  et  indiqué  les  me-  , 
sures  prises  pour  l'atténuer  dans  la  mesure  du  pos- 
sible. 

Le  discours  du  colonel  Gassouin  a  été  très  ap- 
plaudi et,  après  lui,  ,M.  Trouillot,  président  de  la 
Commission  sénatoriale  des  chemins  de  fer,  est  in- 
tervenu dans  le  débat  et  a  présenté  le  projet  sui- 
vant de  résolution  : 

1°  Dans  la  zone  des  armées,  de  réduire  an  mini- 
mum exigé  par  la  défense  nationale  le  matériel 
roulant  immobilisé  pour  les  besoins  militaires  : 

2°  A  l'intérieur,  d'assurer,  par  des  sanctions  effi- 
caces, le  respect  des  instructions  antérieures  qui 
confient  exclusivement  dans  les  gares  aux  agents 
techniques,  à  l'exclusion  des  commissions  mili- 
taires, les  mesures  d'exécution  concernant  la  com- 
position et  la  circulation  des  trains  ; 

3°  De  restituer  aux  Compagnies  ferrées  et  à  la 
navigation  fluviale  le  personnel  nécessaire  à  la 
réparation  et  à  la  mis©  en  mouvement  de  leur 
matériel  ; 

4°  D'utiliser  sans  aucun  délai,  pour  le  dégage- 
ment des  stations  «  embouteillées  »,  sur  un  grand 
nombre  de  points  du  territoire,  toute  la  main- 
d'œuvre  qui  peut  être  disponible  dans  les  dépôts, 
ou,  au  besoin,  dans  les  camps  de  prisonniers,  et 
de  faciliter  l'évolution  du  matériel  par  l'établisse- 
ment rapide  des  voies  de  triage  les  plus  pressantes. 

Ce  projet  de  résolution,  ainsi  que  les  crédits  ad- 
ditionnels, ont  été  votés  à  l'unanimité  de  258  vo- 
tants. 


L'Impôt  général  sur  le  Revenu 

Comme  le  mentionnait  l'Economiste  Européen 
dans  son  précédent  numéro,  la  question  de  l'impôt 
général  sur  le  revenu  avait  été  de  nouveau  traitée 
le  16  décembre  à  la  Chambre  des  députés,  au  cours 
de  la  discussion  des  crédits  provisoires  pour  les 
trois  premiers  mois  de  1916. 

L'article  5  de  la  loi  du  26  décembre  1914  portant 
ouverture,  sur  l'exercice  1915,  des  crédits  provi- 
soires applicables  au  premier  semestre  de  cette 
même  année,  était  ainsi  conçu  : 

«  Art.  5.  —  La  date  à  laquelle  entreront  en  vi- 
ce gueur  les  dispositions  des  articles  5  à  24  de  la 
<(  loi  de  finances  du  15  juillet  1914,  relatives  à  l'éta- 
«  blissement  d'un  impôt  général  sur  le  revenu,  est 
«  reportée  au  ln  janvier  1916.  » 
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Or,  la  Chambre  des  députés  avait  décidé  que 
cet  article  serait  ainsi  complété  : 

,«  Toutefois,  le  ministre  des  Finances  est  auto- 
«  risé  à  proroger  par  décret  les  délais  impartis 
„  pour  l'accoinplissement  des  fonnaUtés  prévues 
„  par  les  articles  susvisés  de  la  loi  du  15  juillet 
<  1914   de  manière  que  la  mise  .en  recouvrement 

de l'impôt  soit  assurée  avant    le    31  décembre 

"  Par'  contre  la  Commission  sénatoriale  des  fi- 
nances après' avoir  entendu  M.  Briand,  président  du 
Conseii  et  M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  avait 
considéré  que  l'impôt  sur  le  revenu  était  inappli- 
cable en  raison  de  la  guerre  et  pense  wjg 
constances  ne  setant  pas  modifiées,  il  y  avait  lieu 
d'en  ajourner  1  application  au  1-  janvier  19J7. 

Cette  conclusion  était  celle  que  proposait  M.  Ai 
mond  rapporteur  général  de  la  Commission,  en  in- 
voquant les  raisons  suivantes  :  Uiu^  iQ 

L'impossibilité  d'appliquer  pour  les  mobilises  la 
réglementation  prévue  par  la  loi  en  ce  qui  regarde 

laLef  innmnbrables  difficultés  qui  surgiront  à  l'é- 
gard des  contribuables  dont  les  revenus  sont  tom- 
bés, en  raison  des  événements,  au-dessous  de  5.000 

h'Tff'  serait  regrettable,  observait  M.  Aimond, 
qu'une  loi  de  cette  importance  offrît  dès  sa  première 
application  des  défectuosités  telles  que  ses  adver- 
saires en  prendraient  prétexte  pour  renouveler 
contre  elle  leurs  critiques.  Quant  à  modifier  la  loi 
elle-même  par  de  nouvelles  dispositions,  le  temps 
mancrue  pour  une  semblable  improvisation.  » 

Se  rangeant  à  l'avis  exprimé  par  le  rapporteur 
général  le  Sénat,  dans  sa  séance  du  24  décembre 
avait  par  l'article  5  de  la  loi  autorisant  les  crédits 
provisoires  pour  le  premier  trimestre  de  1916  mo- 
difié   comme   suit    le    complément    vote    par  la 

^fïrTa:  -  La  date  à  laquelle  entreront  en ?  vi 
«  eueur  les  dispositions  des  articles  5  a  ^4  de  la 

foi  de  finances  du  15  juillet  1914  re  atives  a  l'éta- 
(<  blissement  d'un  impôt  général  sur  le  revenu,,  est 
«  reportée  au  1er  janvier  1917  »  rhnTrihrp  aP. 

La  Commission  du  budget  de  la  Chambre  oes 
dénutés  ne  s'est  pas  ralliée  à  cette  modification. 
Fi  e  a  maintenu  la  décision  antérieure  de  la 
Chambre  S  pour  tenir  compte  de  la  suggestion 
du  Sénat  en  ce  qui  regarde  nos  malheureux  compa- 
friotes  du  Nord 'et  de  l'Est  et  ceux  qui  paient  heroi 
Sïïlit  lïnpM  du  sang;  elle  a  propose  l'admnc- 

^uTSt^rœïï  ïefcÔndittons  dans 

«  î^^eT^W^S^!  fin  oThoï- 
«  nas  dépasser  trois  mois  a  dater  de  la  fin  des  nos 

Butés   seront  accordés  aux  contribuables  mobi- 
ses  ôu  non,  qui  se  trouveraient  empêches  par 
suite  d'un  cas  de  force  majeure  dûment  constate, 
de       s  Hre  en  temps  utile  la  déclaration  exigée 
mr  l'article  16  de  la  loi  du  15  l^let  ^H.  Des 
délais  prévus  au  paragraphe  2  de  l'article ,17  de  la 
foi  Sut  applicables  ^  ■^^JggîftV 
T  a  discussion  a  eu  lieu  mardi  et,  en  réponse  a  cei 
tJnU  ïsei  vations  de  M.  Paul  Beauregard,  députe 
I        ,  s   M  Klotz,  président  de  la  Commission  du 
tLf\    À  venu  indiquer  clairement  aux  contri- 
buantes l'effort  qu'on  attend  d  eux 

il,»  rmoi  s'agit-il  auiourdhui,  a-t-il  mu  iisi  ce 
d^LErS  législation  nouvelle,  de  suppri- 
%  I  11  ...taii.es  des  contributions  actue  les  ?  Il sagrt 
,,t  uniment  d'appliquer  une  loi  votée   Est-ce  la 

'SCI|)ans  ?son  rapport  de  juin  1914,  M.  Aimond  rap- 
oorteur  général  de  la  Commission  sénatoriale  de, 
!;;:  ,'  „'  s  avait  dit,  en  présenœ  des  objections  que 
soulevait  l'impôt  général  sur  le  revenu  :  _ 

„  Nous  répondrons  que  le  système  de  nos  impots 
indirects  étant  progressif  à  rebours,  la  surtaxe  en 
question  ne  fait  que  redresser  des  inégalités  exis- 


tantes et  que  la  richesse  acquise,  pour  employer 
l'expression  consacrée,  doit  subvenir  aux  besoins 
généraux  de  l'Etat  dans  une  mesure  plus  large  que 
la  simple  proportion  mathématique. 

«  Au  surplus,  le  tableau  suivant  calmera,  nous 
l'espérons,  les  craintes  excessives,  pour  ne  pas 
dire  injustifiées,  que  le  projet  de  loi  a  fait  naître 
dans  certains  milieux.  » 

Et  ce  tableau,  que  M.  Aimond  mettait  sous  le» 
yeux  du  Sénat,  M.  Klotz  l'a  placé  sous  les  yeux  de 

1  Le^ontribuable  ayant  5.000  francs  de  revenu  ne 
paiera  aucune  surtaxe;  s'il  *  10.000  francs  de  re- 
venu, il  paiera  la  somme  supplémentaire  de  ^0  îi. 
s'il  est  célibataire  ;  s'il  s'agit  d'un  homme  marié 
avant  trois  enfants,  il  ne  paiera  pas- 

Pour  15  000  francs  de  revenu,  le  célibataire  paiera 
69  francs,  et  l'homme  marié  ayant  trois  entants, 
14  francs  seulement.  , 

Est-ce  là  une  surtaxe  exagérée  ?  Pour  20.000 
francs  de  revenu,  les  chiffres  sont  :  120  francs  pour 
le  célibataire,  42  francs  pour  te  ménage  ayant 
trois  enfants  pour  30.000  francs  300  francs  et  140 
francs.  Enfin,  celui  qui  a  100.000  francs  de  reve- 
nus en  temps  de  guerre  iL  n'est  pas  a  plaindre 
-  s'il  est  célibataire,  paiera  1.700  francs  soit 
1  fr  70  pour  cent  s'il  est  marié  et  a  trois  entants, 
il  paiera  1.120  francs,  soit  un  peu  plus  de  1  pour 

CeVoilà  les  limites  dans  lesquelles  se  maintient  la 
réforme  que  la  Commission  du  budget  demandai 
à  la  Chambre,  non  pas  de  voter,  mais  simplement 

CroPnaqprononcé  aussi,  à  propos  de  l'impôt  général 
sur  le  revenu,  le  mot  d'inquisition  fiscale.  C  est 
là  encore  un  mot  bien  gros  a  remarque  M  Klotz, 
qui  a  alors  cité  cet  extrait  du  rapport  du  29  juin 
1914  de  M.  Aimond  • 


14  de  M  Aimonu  :  , 
«  C'est  ainsi  que  dans  l'article  19  il  est  spécifie 
que  l'agent  de  l'assiette  n'aura  le  droit  d  exiger 
de  l'assujetti  la  production  d'aucun  livre  ou  d  au- 
cun acte  quelconque-  Il  devra  se  contenter,  aussi 
bien  pour  le  contrôle  des  déclarations  que  pour  les 
bases  de  la  taxation,  à  défaut  de  déclaration,  des 
éléments  certains  que  pourraient  lui  procurer  les 
différents  services,  en  vertu  des  lois  existantes  et 
dans  le  cas  où  ces  éléments  certains,  les  seuls  dont 
un  tribunal  pourra  faire  état,  feraient  complète- 
ment défaut,  il  ne  pourra  pas  s  écarter  des  pré- 
somptions légales  que  lui  fourniront  les  rôles  des 
contributions  directes  existantes,  et  cela  dans  des 
limites  qu'il  ne  poura  pas  franchir. 

«  Il  sera  donc  difficile,  dans  de  pareilles  condi- 
tions de  crier  à  l'inquisition  ou  à  la  vexation,  et 
on  devra  reconnaître  que  les  dispositions  proposées 
concilient  les  exigences  du  Trésor  avec  le  respect 
du  secret  des  affaires  et  des  habitudes  de  nos  concl- 
uais' le  moment  d'appliquer  l'impôt  est-il  venu  ? 

Depuis  l'an  dernier,  a  observe  M.  Klotz,  il  y  a 
eu  de  nombreux  changements.  On  a  estime,  au  mi- 
nistère des  Finances0  tout  d'abord,  qu'un  délai 
d'au  moins  une  année  devait  s'écouler  entre  le 
vote  de  la  loi  et  sa  mise  en  œuvre.  Or,  l'an  dernier, 
la  loi  n'était  votée  que  depuis  cinq  mois  et  en 
raison  des  circonstances  de  guerre,  il  était  dtTtici le 
d  exi-er  le  fonctionnement  de  la  loi.  Puis  de  nom- 
breux contrôleurs  ont  fait  défaut.  Cent  soixante- 
cinq  en  effet,  ont  été  tués  devant  l'ennemi.  Mais 
le  ministre  des  Finances  pourra  compléter  son  per- 
sonnel en  se  servant  des  fonctionnaires  qui  auront 
eu  à  appliquer  la  taxe  sur  les  bénéfices  dé  guerre. 

De- SES ,  il  faut  regarder  autour  de  nous.  Depuis 
la  Aerre,  nous  n'avons  créé  aucun  impôt  nouveau, 
aucune  de  nos  contributions  n'a  été  augmentée. 
Au  contraire  on  a  diminué  des  recettes  anté- 
rieures comme  celles  qui  provenaient  de  l'absinthe 
En  Russie,  la  prohibition  de  la  vodka  a  supprimé 
une  ressource  de  650  millions  de  roubles,  mais 
cette  ressource  a  été  remplacée  par   des  impôts 
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nouveaux  et  des  aggravations  d'impôts.  En  Angle- 
terre, on  a  doublé  L'incomo-tax  et  la  super-fax,  et 
d'autres  projets  d'Impôts  sont  soumis  à  la  Qh am- 
bre des  Communes,  Les  pays  neutres,  comme  la 
Suisse,  ont  crée  des  impôts  nouveaux.  L'Italie  a 
établi  une  taxe  militaire  progressive.  L'Allemagne, 
elle  aussi,  a  augmenté  ses  taxes,  et  le  80  décembre, 
au  Reichstag,  M.  Helfferich,  vivement  inquiété  par 
la  baisse  persistante  du  mark,  qui  a  atteint  27 
en  Hollande,  pays  neutre,  et  plus  de  20  %  à  New- 
York,  a  annoncé  qu'il  allait  déposer  un  projet  d'im- 
pôts nouveaux  et  écrasants. 

Or,  à  force  de  ne  pas  créer  d'impôts  nouveaux, 
de  ne  pas  augmenter  les  taxes  en  vigueur,  à  force 
de  diminuer  celles  qui  existent  et  d'ajourner  l'ap- 
plication des  lois  fiscales,  où  irions-nous  ? 

La  Chambre  des  Députés  a  fait  un  véritable  suc- 
cès à  M.  Klote,  dont  elle  a  adopté  les  conclusions. 

A  la  suite  de  ce  vote,  la  commission  sénatoriale 
des  finances  se  réunissait  et,  sur  la  demande  de 
M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  décidait  de  se 
rallier  à  la  nouvelle  rédaction  qui  lui  était  propo- 
sée. Puis  le  Sénat,  sur  l'avis  de  son  rapporteur 
général,  émettait  mercredi  un  vote  conforme,  et 
l'impôt  général  sur  le  revenu  sera  applicable  à 
partir  de  demain,  1er  janvier  1916. 

La  question  est  donc  tranchée,  et  très  justement, 
car,  comme  l'a  dit  ces  jours  derniers  le  président 
du  cpnseil  à  ladite  commission  sénatoriale  :  «  Qui 
peut  payer,  doit  payer  !  » 

Georges  Bourgarel. 


L'Emprunt  pour  la  Victoire 

Par  une  note  communiquée  le  21  courant  au  soir, 
et  que  l'Economiste  Européen  reproduisait  il  y  a 
huit  jours,  le  ministère  des  Finances  avait  donné 
avis  que  le  capital  de  nouvelles  Rentes  5  %  sous- 
crites dépasserait  14  milliards. 

Le  vendredi  suivant,  au  cours  de  la  discussion 
du  projet  de  loi  relatif  aux  douzièmes  provisoires 
pour  le  premier  trimestre  de  1915,  M.  Ribot,  mi- 
nistre des  Finances,  a  pu  apporter  quelques  chiffres 
des  plus  édifiants. 

Il  a  tout  d'abord  rappelé  que  depuis  le  début 
des  hostilités,  l'Etat  avait  vécu  d'emprunts,  c'est- 
à-dire  de  la  confiance  du  pays.  Ce  dernier  avait 
donné,  sous  la  forme  de  bonsL  une  somme  de 
8  milliards  800  millions  de  francs,  et  sous  la  forme 
d'obligations  décennaires,  3  milliards  800  millions 
de  francs. 

Depuis,  cette  confiance  du  pays  s'est  manifestée 
d'une  façon  éclatante,  à  l'occasion  de  l'Emprunt 
dont  les  opérations  se  sont  achevées  le  15  dé- 
cembre. 

Cet  Emprunt  a  été  conclu  clans  des  circonstances 
difficiles,  et  le  Gouvernement  l'a  fait  sans  tenir 
compte  des  préoccupations  que  lui  causaient,  à  ce 
moment,  les  événements  extérieurs,  ni  de  la  fai- 
blesse relative  de  nos  forces  diplomatiques  et  mili- 
taires, par  suite  d'un  certain  défaut  de  liaison  dans 
l'action  des  puissances  alliées. 

L'Emprunt  avait  été  annoncé,  et  le  Gouverne- 
ment a  pensé  unanimement  que  vu  la  confiance 
qu'il  avait  dans  le  pays,  il  ne  devait  pas  en  reculer 
la  date.  Or  le  pays  a  montré  un  élan  admirable 
pour  apporter  au  Trésor  ses  économies 

Quel  a  été  le  nombre  des  souscripteurs?  Le  mi- 
nistre a  dit  qu'en  province  seulement,  le  nombre 
de  souscripteurs  dépassait  1.800.000  et  atteindra 
2  millions.  Si  l'on  ajoute  les  contingents  de  Paris, 
on  arrivera  certainement  au  chiffre  de  3  mil- 
lions, et  sans  doute  davantage. 

A  côté  des  grosses  souscriptions,  on  a  vu  une 
infinité  de  petites  souscriptions  apportées  pieuse- 
ment pour  la  défense  de  la  Patrie  :  des  gens 
pauvres,  humbles,  attendant  des  heures  pour  sous- 
crire 5  francs,  10  francs  ou  15  francs  de  rente, 


soil  à  lu  porte  des  caisses  d'épargne,  suit  au\  gui- 
chets de  la  poste  ou  à  coux  qui  avaient  été  ins 
tu  Iles  au  pavillon  de  finie. 

«  Cet  admirable  résultat,  a  déclaré  M.  Ribot, 
montre  un  pays  tout  entier  animé  du  môme  espoir, 
travaillant  du  même  cœur  à  sa  défense,  considé- 
rant que  la  patrie  serait  en  péril  s'il  n'avait  pas 
pris  part  lui-même  de  cette  façon  à,  sa  défense. 

«  Du  fond  du  ÇOBUr,  j'adresse  à  ces  souscripteurs 
inconnus  les  remerciements  et  la  réconnaissance  de 
la  France. 

ci  Ce  n'est  pas  seulement  en  France  qu'on  a  tenu 
à  souscrire  a.  l'emprunt.  .le  disais  à,  la.  Chambre  des 
députés  qu'en  Angleterre  nous  avons  recueilli  602 
millions,  avec  32.000  souscripteurs. 

((  Dans  tous  les  pays  on  a  souscrit.  La  Suisse  a 
donné  plus  de  100  millions.  En  Italie,  en  Egypte, 
en  Espagne,  dans  les  pays  Scandinaves,  en  Hol- 
lande, en  Amérique  du  nord  et  du  sud,  en  Austra- 
lie» partout,  on  a  tenu  à  nous  envoyer  un  témoi- 
gnage de  sympathie  dont  nous  sommes  reconnais- 
sants. 

»  Je  disais  à  la  Chambre  :  «  L'opinion  du  monde 
«  entier  est  avec  nous  »,  et  cela  est  vrai.  Et  ce 
n'est  pas  seulement  l'opinion  :  nous  avons  aussi 
les  sympathies  du  monde  ;  et  le  sentiment  qu'a  le 
monde  entier  est  que  si  nous  n'étions  pas  vain- 
queurs dans  cette  lutte,  il  y  aurait  quelque  chose 
qui  serait  atteint  en  même  temps  que  nous,  quel- 
que chose  de  la  liberté,  de  l'honneur,  de  l'éclat  de 
la  civilisation,  et  qu'un  poids  trop  lourd  pèserait 
sur  la  conscience  du  monde  entier. 

«  Quel  est  le  montant  des  rentes  souscrites  ?  Il 
dépasse  ce  que  nous  avions  prévu.  Il  y  a,  à  cette 
heure,  plus  de  700  millions  de  rente,  et  nous 
croyons  —  tout  n'est  pas  vérifié  et  je  ne  veux  ap- 
porter que  des  chiffres  certains  —  que  le  chiffre 
définitif  de  rentes  souscrites  dépassera  720  millions 
et  atteindra  peut-être  725  millions.  Cela,  en  capital, 
représente  14  milliards,  dont  nous  sommes  certains 
à  l'heure  présente,  et  probablement  14  milliards  et 
demi. 

<(  Nous  ne  pensions  pas  que  ce  chiffre  pût  être 
atteint  en  considérant  qu'un  quart  de  la  fortune 
de  la  France  nous  manque  en  ce  moment,  de  cette 
France  laborieuse,  industrielle  et  riche,  de  ces  dé- 
partements du  nord  qui  n'ont  pu  apporter  leur  part 
contributive. 

«  Si  nous  songeons  aussi  que  ce  pays  est  profon- 
dément troublé  dans  ses  moyens  de  production,  et 
que  beaucoup  de  personnes  ne  peuvent  disposer  de 
leurs  créances,  soit  les  propriétaires  qui  n'ont  pas 
touché  leurs  loyers,  soit  ceux  qui  ont  des  effets 
commerciaux  arrêtés  par  le  moratorium  prolongé 
bien  longtemps,  si  l'on  considère  enfin  que  les 
opérations  commerciales  n'ont  pas  repris  l'activité 
qu'elles  avaient  autrefois  et  que  ce  qu'on  nous  a 
apporté,  ce  sont  des  économies  réalisées  et  non  des 
économies  escomptées,  le  chiffre  est  considérable 
et  digne  de  notre  pays. 

«  Comment  se  répartit  le  produit  de  cet  em- 
prunt? Je  ne  peux  pas  donner  de  chiffres  précis, 
mais  je  puis  vous  dire  qu'à  prendre  seulement  le 
numéraire,  il  dépasse  à  cette  heure,  dans  les  véri- 
fications que  nous  avons  faites,  la  somme  de  5  mil- 
liards de  francs,  et  qu'il  atteindra  probablement 
5  milliards  et  demi.  Les  bons  de  la  Défense  natio- 
nale dépassent  la  somme  de  2  milliards  et  attein- 
dront probablement  2  milliards  et  demi.  Or,  les 
bons  à  court  terme,  c'est  de  l'argent  :  ils  doivent 
être  mis  dans  la  même  catégorie  que  l'argent  lui- 
même. 

<<  C'est  là  un  résultat  considérable  que  nous  en- 
registrons avec  satisfaction,  car  il  est  à  l'honneur 
de  notre  pays.  J'ajoute  que  l'emprunt  est  si  bien 
classé  qu'il  ne  viendra  pas  peser  sur  le  marché  et 
que,  au  contraire,  nous  avons  l'espérance  que  lors- 
que le  marché  lui  sera  très  prochainement  ouvert, 
ce  n'est  pas  avec  une  baisse,,  mais  avec  une  prime 
qu'il  sera  coté.  J'en  ai  pour  gage  ce  qui  vient  de  se 
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passer  à  Londres,  où  la  cote  a  été  immédiatement 
affichée  et  où,  tout  de  suite,  l'emprunt  a  été  cote 
deux  points  âu-dessus  du  taux  d'émission 

«Je  me  borne  à  dire  que  ce  sont  la  d'excellentes 
perspectives  pour  demain.  »  .       .  • 

Les  réserves  du  pays  ne  sont  pas  épuisées,  a  dit 
encore  le  ministre  ;  elles  sont  encore  considé- 
rables on  les  retrouvera  demain.  Puis  il  a,  ajoute  : 
<  SU'on  nous  a  raillés  un  peu  lourdement  d'avoir 
+Qnl  tardé  à  faire  un  grand  emprunt,  nous  repon- 
droL  sSnpleSent  quêtions  l'avons  fait  à  notre 
heure  Oue  d'autres  aient  fait  plus  tôt  que  nous 
des  emprunts,  ils  ne  seront  peut-être  pas  aussi  a 
-Sse  qL  nous  pour  en  faire  de  nouveaux.  N  u  , 
nous  ne  faisons  que  commencer;  ce  sont  nos  re- 
i™  qui  entrent  en  ligne,  fraîches  alertes,  alors 
que d'autres  montrent  des  traces  de  lassitude  et 

d'ïoueéneseque  soient  les  difficultés,  nous  les  vain- 
crons, parce  que  nous  avons  ce  qui  vient  a  bout 
de  tout   c'est-à-dire  la  résolution,  le  courage  et  la 

^^plSssŒ  frénétiques  ont  ponctué^ 

di=e  r«lTvoîrt  SnUre1 3S«t 
ces  "  a  pu  encore  donner,  le  24  décembre,  des 
chiffres  précis  en  raison  des  travaux  énormes 
ou'exi-e  le  dépouillement  complet  des  souscriptions 
parvenues  au  Trésor.  Néanmoins,  après  avoir,  dans 
fe  précédent  numéro,  déjà  donné  quelques  indica- 
tions complémentaires,  nous  croyons  être  a  même 
de  dire  que  les  montants  recueillis  en  France  par 
les  prinâpaux  guichets  ouverts  à  la  souscription 
sont  approximativement  les  suivants  : 

Comptables  directs  du  Trésor  public  en  province, 
4.miUiaras  500  millions  de  francs  ;  Banque jde 
France,  2  milliards  950  millions  ;  Crédit  Lyonnais 
1  milliard  658  millions  ;  Chambre  syndicale  des 
A-ents  de  change  de  Paris,  950  millions  ;  Société 
Générale  neuf  cents  millions;  Haute  Banque 
parisienne,  600  millions  ;  Crédit  Industriel  et  Com- 
mScïï  274  millions;  Syndicat  des  Banquiers  de 
province  264  millions  pour  Paris  seulement;  So- 
ciété Marseillaise,  140  millions;  Crédit  Foncier, 
Ï20 1  millions  ;  Banque  Suisse  et  Française,  110  mil- 
lions •  Crédit  du  Nord,  105  millions  . 

Il  ne  s'agit  pas  là  d'une  liste  complète,  ainsi  que 
l'on  neut  en  juger,  et  aux  noms  que  nous  indi- 
quons, beaucoup0  d'autres  viendront  s'ajouter.  Mais 
?e  détail  prouve  que  si  l'épargne  française  a 
accompli  un  grand  acte  de  patriotisme  en  venant 
donner  au  Trésor  ce  dont  elle  était  à  même  de 
disposer  pour  le  moment,  les  fonctionnaires  de 
l'Etat  nos  établissements  de  crédit,  nos  banques 
diverses  ont,  de  leur  côté,  rempli  admirablement  le 
noble  devoir  qui  leur  incombait. 

A.  Lechenet. 


tation  qui  leur  sont  indispensables.  Pendant  ce 
temps  notre  maîtrise  des  mers  nous  permet  de 
nous  'approvisionner  à  l'étranger  de  tous  les  pro- 
duits qui  nous  sont  nécessaires  ainsi  qu  a  nos 
allies  Seule  la  fermeture  des  Dardanelles  et  de  la 
Baltique   cause   d'assez  graves  inconvénients  au 

CCfrSreUS-  forces  des  alliés  s'augmentent  de 
iou  en  jour  depuis  le  début  des  hostilités,  et  puis- 
ne  les  espérances  de  victoire  allemande  étaient 
bLées  sui  unea  guerre  courte  et  décisive,  notre  suc- 
cès final  est  certain.  , 

«  Le  succès  d'une  longue  guerre,  est-il  dit  dans 
le  manifeste,  dépend  surtout  des  ressources  finan- 
cières respectives  des  combattants  et  en  consé- 
quence, du  pouvoir  ^  Possède  1  un  des  adver 
saires  de  maintenir  ou  d'accroître  ses  forces  de 
combat  alors  que  celles  de  l'autre  vont  en  décli- 
nât      sont  arrêtées  dans  leur ^  développemen  1 

«  Tl  est  absolument  hors  de  doute  que  les  res- 
.o  nces  financières  des  alliés,  entièrement  mobih- 
Séïï  lt  sagSeS  administrées,  seront  énormément 

S««of^»  VnCmi  S'étai6nt 
«fâStâ? t^^^S^  complète  mo- 
bilisation  des  forces  des  allies  ;        fiTinnHxrp  des 
2°  Réduire  la  force  économique  et  financière  ctes 

al3oé  Empêcher  les  alliés  d'acheter  ou  de  produire 
des  approvisionnements  et  des  munitions  suffi- 
sses^ équiper  leurs  forces  sans  cesse  crois- 

^eftrois  objets  ont  été  réduits  à  néant  par  suite 
de  la  coordination,  dans  le  même  but,  des  armées 
et  des  ressources  financières  des  allies. 

Aux  nouvelles  armées  qui  viennent  d  être  assem 
hi£f  en  France  en  Russie,  en  Italie  et  en  Angle- 
terre ï  faut  continuer  à  donner  tout  ce  dont  elles 
ont  besoin  en  approvisionnements  en  é^^ents 
en  armes  et  en  munitions  ;  aussi  «  la  seule  cnose 
nui  Se  à  faire,  dit  le  manifeste,  est  de  trouver 
rargent  nécessaire  pour  supporter  ces  grandes 
armées  de  nouveaux  hommes,  et  pour  payer  les 
Inormes  quantités  d'armes  et  de  munitions  qui  sont 
acîSnlnt  fabriquées  dans  le  monde  entier^ 

T 'Ansleterre  n'ayant  pas  eu  a  sounrir  ae  *"1V* 
sion  si  force6  de  production  n'a  donc  ete  que  peu 
sion  sa  luiws       ^  revenus  intérieurs  nont 

ÏZ° hiSÀÂl 1 ^6s?s  exportations  dépassent  même 
SU  de  1909  aussi  est-ce  à  elle  qu'incombe  prm- 
îtealement  la  tâche  de  trouver  la  plus  grande  par- 
îieP  de™  sommes  énormes  qui  sont  nécessaires  aux 

allT^SÀ^T.t  h  fournir  par  le  peuple  britannique  est 


Manifeste  de  la  Finance  Anglaise 

Le  problème  financier  de  la  G™^/^™ 
vient  d'être  traité  d'une  manière  approfondie  dans 
un  manifeste  signé  par  dix-huit  grands  banquiers 
et  financiers  anglais.  ' 

Ce  manifeste  s'adresse  à  toutes  les  classes  de  la 
société  britannique  et  les  sollicite,  chacune  selon 
ses  propres  moyens,  de  concourir  a  «  finan- 
ce? »  la  lutte  pour  arriver  à  l'écrasement  de 
l'ennemi  commun,  puisque  l'argent  est  le  nerf  de 
aTueîre  et  que  seules  des  finances  bien  comprises 
et  sa'emeut  Administrées  permettront  de  venir  a 
bout    de    cette    terrible    lutte    d'usure.  En  voici 

1Telblocûs  de  la  part  des  flottes  alliées  porte  une 
grave  Atteinte  à  laW  financière  de  nos  ennemis 
Vmismi'il  entrave  leurs  exportations  et  quils  ne 
'uvent recevoir -grâce  à  la  complaisance  de 

^S--'^  ?%PoSteteTaUmenS 
nombreuses  matières  premières  et  objets  dalimen 


5  SK*e"^Si'aïîut&  à  reïort  eue  four. 

filles  de  tout  le  pays  ;  que  toute  lenei  le  ue 

fabrication  des  choses  non  essentielles  doit  être  ar 

rê!<éDe  plus,  la  nation  doit  s'abstenir  d'acheter  de 
consommer  les  choses  non  essentielles  ;  elle  doit 
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aller  plus  loin  encore  et  restreindre  la  consomma 
tion  des  choses  essentielles  dans  la  limite  du  pos 
sible.  » 

Enfin  le  manifeste  invite  toutes  les  classes  de  li 
société  à  être  , très  économes  ;  à  n'employer  leur 
ressources  qu'avec  prudence  et  à  ne  vendre' leurs 
valeurs  étrangères  que  pour  rachat  de  marohan 
dises,  d'approvisionnements,  d'armes  et  de  muni 

tions  devant  servir  au  succès  final  des  allies. 

«  La  mobilisation  de  toutes  les  ressources  linan 
Cières  de  la  nation,  conclut-il,  doit  être  entreprise 

dès  maintenant  avec  courage  et  vigueur. 

«  Si  chacun  est  prêt  à  accomplir  sa  tâche,  le 
grand  devoir  de  «  financer  »  la  guerre  sera  accom- 
pli et  la  victoire  finale  assurée.  » 

fi.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Effets  prorogés 


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger 
(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Pari'  

.  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 
Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver 

nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Renies  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  '. 

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 

que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


23décemb.  1915  SOdécemb.  1915 


5.070.563.499 
352.280.961 


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  j  Loi  du  17  mai  1834  

mobilières)  E*-banques  département. 

\  Loi  du  9  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  '. 

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  ..... 
Divers  


5.422.844.460 

990.450.010 
178.484 
141. 181. 348 
1.212.476 
254.311 
242. 749. 500 
889.049.227 
949.654.563 
4.290.000 

640  229.311 
516.573.374 
200.000.000 
5.000.000.000 
869.150 


630  000.000 
1C. 000. 000 
2.980.750 
99.528.538 
100.000.000 
4.000.000 
46.250.263 

13.280.512 
8.407.092 
341.641  780 


16.255.625.155 


5.015.287.291 
352.088.173 


5.367  375.464 

1.056.799.393 
121.602 
154.938.400 
1.599.417 

77.663 
272.584.195 
887.229.978 
946.975.747 
4.290.000 

610. 899. 144 
506.726.357 
900.000.000 
5.000  000.000 
869.150 


630.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
99.528.538 
100  000.000 
4.000.000 
46.271.286 

56.462 
7.346.780 
355.830.142 


16.296.500.473 


Total... 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.600 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
13.201.110.315 
30.696.459 
9.157.471 
362.834.800 
1.387.274.265 
645.920.611 
2.900.894 
46.483.046 
3.123.016 
340.660.383 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
13.309.850.045 
26.987.142 
9.880.626 
173.896.231 
1.455.879.222 
657.953.433 
21.817.889 
3.309.462 
7.413.963 
404.048.565 


16.255.625.155  I 16. 296. 500. 473 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 


4  janv. 
1912 

2  janv. 
1913 

2  janv. 
1914 

30  juillet 
1914 

30  déc. 
1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.723.9 

5.933.4 

6.034.6 

6.683.2 

13.309.8 

3.170.9 

3.194.6 

3.507.7 

4.141.3 

5.015.2 

801.4 

670.3 

638.6 

625.3 

352.0 

1.772.6 

2.139.3 

1.9Î6.3 

2.444.2 

2.263.5 

703.3 

742.4 

761.9 

743.8 

1  151.9 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

5.200.0 

119.5 

188.2 

328.4 

382.6 

173.8 

643.6 

572.2 

712.6 

947.6 

2.113.8 

3  1/2  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

4  1  '2  0/0 

5  0./0 

Les  Bons  de  la  Défense  Nationale.  L'émisi  

des  lions  du  Trésor  n'a  pas  cessé  pendant  la  durée 
de  l'Emprunt  de  la  Défense  nationale.  Le  public  est 
venu  toujours  avec  empressement,  apporter  son 
fonds  de  roulement  pour  le  transformer  en  Bons  de 
la  Défense  nationale. 

Ces  Bons  de  la  Défense  nationale  sont  en  cou- 
pures de  100  francs,  500  francs  et  1.000  fran<  s  el  au- 
dessus.  Ils  donnent  4  %  d'intérêt  pour  les  Bons  à 
trois  mois,  5  %  pour  les  Bons  à  six  mois  ou  a  un 
an.  Ainsi  les  commerçants,  le  public,  en  général, 
peuvent  venir  aux  guichets  du  Trésor  et  y  trouvent 
l'utilisation  de  leurs  capitaux  disponibles  temporai- 
rement. Les  intérêts  sont  payables  a  l'avance 

Ce  placement,  du  reste,  répond  à  une  nécessité, 
et  il  est  utile  de  le  rappeler  à  tous. 

Nouveau  moratorium  des  valeurs  négociables.  — 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  25  courant,  un  décret 
daté  du  23  décembre  prorogeant  pour  une  nouvelle 
période  de  quatre-vingt-dix  jours  francs,  sous  les 
mêmes  conditions  et  réserves  que  les  décrets  an  le 
rieurs,  l'acquittement  des  valeurs  négociables  res- 
tées en  suspens.  Ce  nouveau  moratorium  remplace 
celui  qui  expirait  le  31  décembre. 

Le  rapport  qui  accompagne  ce  décret  expose  de 
la  manière  suivante  les  modifications  apportées 
à  la  situation  antérieure  : 

«  L'enquête  poursuivie  auprès  des  chambres  de 
commerce  et  des  groupements  économiques  a  per- 
mis de  constater  que  nombre  d'entre  eux  sont,  en 
principe,  favorables  à  la  cessation  des  prorogations 
d'échéances. 

«  Il  existe  toutefois  des  commerces  ou  industries 
dont  les  affaires  ont  été  suspendues  ou  considéra- 
blement réduites  du  fait  de  l'état  de  guerre.  C'est 
le  cas,  par  exemple,  pour  les  commerces  ou  indus- 
tries du  bâtiment,  de.  l'ameublement,  pour  les 
maisons  d'édition,  etc. 

«  La  situation  déjà  difficile  de  ces  commerces  ou 
industries  se  trouve  encore  aggravée  en  raison  de 
la  prolongation  des  hostilités.  Aussi  les  groupe- 
ments syndicaux  ou  professionnels  qui  les  repré- 
sentent'ont-ils  demandé  avec  insistance  le  maintien, 
en  ce  qui  les  concerne,  du  régime  des  prorogations. 

«  En  faisant  état  de  ces  considérations  et  en  te- 
nant compte  de  ce  que  les  divers  commerces  ou 
industries  sont  solidaires  les  uns  des  autres,  il  nous 
a  semblé  qu'il  y  avait  lieu,  dès  lors,  de  différer, 
pour  l'instant,  l'application  des  mesures  de  liqui- 
dation projetées  et  qu'il  serait  préférable  de  pro- 
roger, pour  une  nouvelle  période  de  quatre-vingt- 
dix  jours,  le  régime  antérieurement  établi,  n 

Toutefois,  pour  faciliter  la  libération  des  débi- 
teurs qui  ne  seraient  pas  en  état  d'acquitter  le 
montant  intégral  de  leur  dette,  mais  qui  seraient 
néanmoins  disposés  à  faire  un  effort  pour  réduire 
cette  dette,  le  décret  admet  la  possibilité  pour  le 
débiteur  d'effectuer  des  payements  partiels. 

L'article  3  du  décret  dispose,  à  cet  égard,  que 
le  porteur  ne  .pourra  pas  refuser  un  payement  par- 
tiel, pourvu  qu'il  soit  au  moins  du  quart  du  prin- 
cipal, la  somme  ainsi  payée  ne  pouvant  être  infé- 
rieure à  50  francs,  sauf  celle  afférente  au  dernier 
des  termes.  Mentionnons  à  ce  propos  que  le  por- 
teur d'un  effet  de  commerce  appelé  à  bénéficier 
pour  la  première  fois  d'une  prorogation  d'échéance 
est  tenu  d'aviser  le  débiteur  qu'il  est  en  posses- 
sion dudit  effet,  et  que  le  payement  peut  en  être 
effectué  entre  ses  mains. 

Les  dispositions  du  décret  ne  s'appliquent  pas 
aux  débiteurs  qui,  en  raison  de  l'état  de  guerre, 
sont  fournisseurs  de  l'Etat,  ou  des  Etats  alliés, 
ou  travaillent  pour  le  compte  de  ces  Etats,  soit 
à  titre  principal,  soit  comme  sous-traitants,  ni  aux 
débiteurs  qui  fournissent  à  ceux  que  nous  venons 
de  dénommer  des  matières  brutes,  ouvrées  ou  mi- 
ouvrées,  ou  qui  coopèrent  pour  partie  à  la  fabri- 
cation. A  ceux-là,  un  autre,  décret  est  appliqué  qui 
se  résume  ainsi  : 
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;  Les  valeurs  négociables  à  l'égard .rt^uelles  le 

au  4  août  1914  et  sont  échues  originairement  de- 

mois,  date  pour  date,  à  partir  du  JQW  de  leui 
échéance  primit^  d,accepter  un  payement 

partit  Tirade  son  débiteur  pourvj; jm»  ce 
pavement  soit  au  moins  du  quai  t  e lu  p  mcip ah 
1  «  Dans  un  but  d'économie   le  défaut  de :  paye 
ment  ne  pourra  pas  donner  lieu  a  un  pioteu  U 
"  "  constaté  par  une  lettre  recommandée. 

«  Afin  dïviter  les  poursuites  contre  ceux  des  de- 
bi  eurs  <;  i  en  raison  de  circonstances  diverses  se- 
hors  d'état  de  s'acquitter,  le  décret  prévoit 
S  pèsent  demander  au  président  du  tribunal 
e  commerce  du  lieu  où  le  payement  doit  se  faire, 
n    1  s  ?   nte  derniers  jours  précédant  1  échéance, 

de  reîourir  à Tes  poursfc  le  décret  reconnaît 
au  n  al  de  commerce  le  pouvoir  d'accorder  des 
délais  aïï  débiteurs  pour  s'acquitter,  ce  qui,  pour 
les  effets  de  commerce,  est  une  dérogation  a  1  ar- 
ticle 157  du  Code  de  commerce.  ,;. 

«En  outre,  jusqu'à  ce  qu'il  en  sort  autrement  or- 
donné l'application  des  articles  161  a  172  du  Code 
de  connuerce  relatifs  aux  recours  contre  les  en- 
dosseurs est  momentanément  suspendue 

Des  mesures  semblables  sont  également  pré- 
vues pour  ce  qui  a  trait  au  payement  des  four- 
nitures de  marchandises  faites  aux  débiteurs  vi- 
sés au  projet  de  décret,  antérieurement  au  4  août 
1914  ainsi  que  pour  les  sommes  dues  avec  ou  sans 
échéance!  à1  raison  d'avances  faites  antérieurement 
à  la  même  date.  .  , 

«<  Si  le  non-payement  à  l'échéance  d  un  effet  de 
commerce  "devenu  exigible  avait  pour  conséquence 
d'entraîner   à  l'égard  du  débiteur  défaillant  cer- 
taiSes  Pénalités  ou  déchéances  comme  ce  peut  être 
le  cas,  notamment,  dans  les  cessions  de  fonds  de 
commerce    celui-ci  serait  couvert  par  1  article  5 
du  décret  du  10  août  1914,  qui  admet  que,  pendant 
durée  des  hostilités,  les  clauses  des  con  rats  qui 
stipulent  "ne  déchéance  en  cas  d'inexécution  dans 
un  délai  ou  à  une  date  préfixe  cessent  de  porter 
effet   à  condition  que  ces  contrats  aient  ete  con- 
clus  avant  le  4  août  1914. 

„  cette  suspension  ne  peut,  d'autre  part  aux  ter- 
mes  du  décret  du  15  décembre  1914  (article  5  être 
K  p  que  par  ordonnance  du  président  du  tribunal 
H  vil  et  seulement  à  l'égard  de  ceux  qui  ne  sont 
ni Présents  sous  les  drapeaux,  ni  domicilies  dans 
!e^'é3ons  particulièrement  éprouvées  par  les  hos- 

tilités.  » 

GRANDE-BRETAGNE 

La  conscription  anglaise.  -  ^^^jÇJJS 
vice  oblientoire  vient  d'être  discute  par  le  Cabinet 
britannique,  qui  a  tenu  le  28  décembre  une  reunion 
décisive  à  cet  égard.  ministres 

On  croit  savoir  que  la  majorité  des  mmjstres 
sp  -  t  favorable  à  là  question  du  recrutement.  Ce- 
Salit  S  Max  Kenna  et  Runciman  y  serment 
nnnosés  car  ils  ont  la  conviction  que  le  plan  du 
!  rnomènt  sera  préjudiciable  au  c— 
lux  finances  du  pays.  Leur  démission  et  peut  être 
;  3îa  F    .très  ministres  n'est  pas  improbable. 

\  «  ,  Vonnosition  d'une  forte  minorité  et  la 
Malgie     oppos  u  distincts,  voici 

TS^t  pris  par  le  premier  ministre  en- 


vers  les  hommes  mariés  lie  non  seulement  M.  As- 
miith  mais  le  gouvernement  tout  entier  , 

engaglWent  devra  être  rempli  sans  delà 
%  l'a  méthode  de  la  conscription  sera  acceptée 

^T/ïremier  ministre  fera  une  «g«J«J*JJ 
ce  sujet,  mardi  prochain,  devant  la  Chambre  des 

e\nÔmbre  des  célibataires  qui  ne  m  sont  pas  en- 
le  système  de  la  conscription. 


Riian  de  la  Banque  d'Angleterre.  -  Le  bilan  de 
la banque  dVngleterre,  pour  la  semaine  finissant 

} >  22  décembre,  s'établit  comme  suit  . 

Département  d'émission  ^Jf^ 

Billets  émis   -    '  ~ 

11.015.100 

  7.434.900 

50.914.000 


Dette  de  l'Etat   

Autres  garanties   •••• 

Or  monnayé  et  en  lingots 


69.364.000 
14.552.000 


Dévotement  de  Banque 

as» 

du  Trésor,  des  Caisses  d  Epargne 
Ses  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  g.lg.oou 

Dépôts  divers   ZI         19 -000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    994. 000 

Solde  en  excédent    169.734.005' 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   ••••  J|'|^;ooo 

Autres  garanties    3i' 266. 000 

Billets  en  reserve  '  "       '178. 000 

Or  et  argent  monnaye  en  reserve    

169.734.000 

«5 fatistiaue  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
St     Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 

a  s>  § 

S-ïs  g 
H  g 


Dates 


MB 

>->  ai 

la 

M 


6  aoûtl914 
3nov.l915 
10   —  ••• 
17  — 
24 
1' 


a 


rdéc. 


15 

22 


27.622 
56.656 
55.351 
53.570 
52.457 
51.239 
50.273 
50.281 
51.092 


a* 
Q 


.2  — 

Isg, 

«g» 
Si 


CM 


36.105  68.249 


33.433 
33.198 
33.014 
33.302 
34.275 
34.156 
34.267 
35.098 


PS 


s  S 

T3  ci  S 

S  <u 
S  U  6fi 

S  2  « 


141.311 

139.373 
141.374 
136.798 
143.902 
142.479 
14^.305 
,151.869 


76.393  9.967 
117.435  41.673 


116.56 
120.656 
117.011 
126.321 
125.750 
129. 70E 


40.603 
39.006 
37.605 
35.414 
34.567 
34.464 


135.290134.444 


20.40 
29.48 
29.12 
27.63 
27.48 
24.61 
23.56 
23.55 
25.46 


6  % 
5 


L'accord  commercial  anglo-danois.  -  Le  corres- 
huit  jouis,      t  accord,  les  quantités  de 

tront  1  satoKSe  qi'en  «s  petite  part.e  la  con- 

vernement  anglais.  Four  ^s  fournir 
MESS?  £|Kepihague  une  Sava„- 
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tic  de  la  façon  dont  elles  seront  employées. 

Pour  les  marchandises,  auxquelles  ie  gouverne 
ment  anglais  attache  une  importunée  particulière, 
une  entente  doit  intervenir  en  vue  de  délimiter  les 
quantités  à. «importer  p0ur  la  consommation  da- 
noise. La  réexportation  de  whisUv  en  Allemagne 
n'est  autorisée  qu'en  quantité  limitée.  Parmi  les 
marchandises  qui  pourront  être  exportées  en  Alle- 
magne en  quantité  illimitée  figurent  les  vêtements 
de  femmes  et  d'entants,  à  la  condition  toutefois  de 
M  contenir  ni  laine,  m  coton,  ni  caoutchouc. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8,  2J  décembre,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

Bilans  aux 


Actif  : 


Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.607 

Or  à  l'étranger.   22g 

fiillon  d'argent  et  de  cuivre   34 

Effets  escomptés   395 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   3.289 

Prêts  sur  titres   

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit  popu 

laire   

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété.   [ 

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque. 

Divers  

Solde  du  compte  des  succursales  

Total..." 
Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   5.201 

Capital  ' 

Dépôts   " 

Comptes  courants  du  Trésor   .  . 

—  spéciaux  et  consignations  

—  courants  des  particuliers  

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice! 
Sommes  transitoires  et  divers 


1/14  déc.      8/21  déc. 

1915  1915 
(Millions  de  roubles) 


755 
110 

83 
23 
8 
16 
6 
242 
136 
159 


7.091 


55 
24 
214 
397 
85i 
26 
114 
206 


Total. 


7.091 


1.608 
271 
35 
397 

3.263 
701 
113 

79 
23 
8 
16 
6 
243 
128 
265 
7.156 


5.259 
55 
24 
203 
395 
880 
26 
118 
196 

7.156 


QQ(1)  -n6S  biUets  en  caisse  s'élevaient,  au  1/14  décembre,  à 
88  millions  de  roubles,  et  au  8/21  décembre,  à  76  millions. 

La  répartition  de  la  Dette  publique  russe.  —  Pour 
la  vingt-troisième  fois,  le  ministère  des  Finances 
de  Russie  a  publié  la  statistique  concernant  la  ré- 
partition de  la  dette  russe,  en  se  fondant  sur  les 
indications  que  lui  fournit  le  recensement  des  ti- 
tres de  la  dette  publique  et  des  obligations  garan- 
ties par  l'Etat  qui  se  trouvent  «  visibles  »>  dans  les 
banques  et  institutions  de  crédit  publiques  et  pri- 
vées en  Russie  Ce  recensement  ne  comprend  pas 
les  titres  que  les  particuliers  gardent  par  devers 
eux  dans  leurs  caisses  ni  dans  les  coffres-forts 
quiers.  ^  leS  b^ues  et  chez   les  ban- 

I  janvier  1915,  7.447  millions  de  roubles  avaient 
ete  recensés  en  Russie,  soit  52,7  %  au  total 
nar°VFt»et  nnt6S  catéSor,ies  d'obligations  garanties 
hil  v  £  '  notamment  les  2.353  millions  de  rou- 
bles d  obligations  des  banques  foncières  de  in  no 
blesse  et  des  paysans,  2.008  millions!  ou  85  %  se 
trouvent  en  Russie.  /o'  se 

Sur  la  plupart  des  autres  .parties  de  la  cWt0 
publique,  la  proportion  est  i  67*  %,  *&£g& 


qu'on  a  constate  en  Russie  i.Mii;  millions  de  rou- 
bles sur  6.728  million»  M  circulation. 

En  l'ail,  plus  de  la  moitié  di  la  dette  russe  se 
trouve  à  1  intérieur  du  pays. 

Le  mouvement  commercial  du  port  de  Vladivos- 
tock.  -  Pour  les  six  premiers  mois  de  l'année  1915 
la  valeur  totale  des  importations  par  le  port  de  Vla- 
divostock  est  de  78  millions  de  roubles,  contre 
10  millions  de  roubles  pendant  la  même  période 
de  1914. 

L'activité  de  ce  port  a  donc  été  très  grande  •  le 
mouvement  continuel  des  entrées  —  Vladivostock 
étant  le  lieu  de  réception  de  l'Extrême-Orient  et 
de  l'Amérique  —  ne  s'est  pas  ralenti  un  seul  ins- 
tant :  le  chiffre  des  importations  n'est  pas  seule- 
ment en  augmentation  par  rapport  au  premier  se- 
mestre de  1914;  mais  encore,  pour  les  trois  pre- 
miers mois  de  l'année,  les  entrées  sont  sept  lois 
supérieures  à  celles  de  la  même  période  de  1914 
Voici  comment  se  décomposent  ces  importations  : 

Janvier-Juillet 


Augmen- 

1914 

1915 

tation 

(En  milliers  de  roubles) 

581 

1.575 

994 

» 

485 

485 

382 

382 

» 

1.055 

1.055 

27 

5.856 

5.819 

7 

5.020 

5.013 

187 

1.015 

828 

524 

3.200 

2.676 

10.627 

10.627 

2 

256 

254 

2 

3.787 

3.785 

4 

14.189 

14.125 

Coprah  

Iode  

Antimoine  métallique  

Cuivre  

Plomb  

Fil  de  fer  

Machines  en  fonte,  fer,  etc... 

Coton  brut  

Coton  hydrophile  

Sacs  en  jute  et  autres  

Draps,  étoffes  en  laine,  etc  

Quant  aux  recettes  douanières  pour  les  six  pre- 
miers mois  de  1915,  elles  atteignent  55,9  millions  de 
roubles,  contre  190,5  millions  de  roubles  en  1914 
soit  une  diminution  de  71,3  %. 

ITALIE 

Un  troisième  Emprunt  italien.  —  Un  décret  royal 
vient  d'autoriser  le  gouvernement  italien  à  procé- 
der, le  10  janvier  prochain,  à  l'émission  d'un  nou- 
vel Emprunt  national,  sans  limitation  de  montant, 
et  destiné  à  faire  face  aux  dépenses  de  la  guerre. 

Cet  Emprunt  est  stipulé  remboursable  au  pair 
dans  un   délai   de   yjngt-cinq   ans   à   courir  du 
1er  janvier  1916,  mais  il  n'est  ni  rachetable  ni  con-. 
vertissable  avant  le  1er  janvier  1926. 

Son  taux  d'intérêt  est  de  5  %  net  de  tout  impôt 
ou  taxe  présents  et  futurs.  Le  prix  d'émission  est 
fixé  à  97.50  %. 

La  .souscription  sera  ouverte  à  partir  du  10  jan- 
vier et  close  le  10  février  prochain  en  Italie  et  dans 
les  colonies.  Elle  sera  prolongée  jusqu'au  31  mars 
pour  les  Italiens  résidant  à  l'étranger. 

Les  nouveaux  titres  comprendront  des  coupures 
de  100,  500,  1.000,  5.000,  10.000  et  20.000  lire. 

Les  versements  auront  lieu  comme  suit  •  25  °>  en 
souscrivant  ;  25  %  le  10  avril  1916  ;  30  %  le  3  juillet 
1916,  et  17.50  %  le  3  octobre  1916.  J 

En  paiement  des  nouvelles  obligations,  seront 
acceptes  les  bons  du  Trésor  ordinaires  à  leur  en- 
tière valeur  nominale,  sauf  déduction  des  inté- 
'êts  à  4  1/2  0/0. 

Pour  les  paiements  exécutés  lors  de  la  sous- 
cription, seront  acceptés  jusqu'à  concurrence  de  la 
moitié  de  la  somme  souscrite  :  les  bons  du  Trésor 
quinquennaux  qui  viennent  à  échéance  en  1917  et 
1918  au  prix  de  99  lire  %  pour  les  premiers  et  de 
97,80  pour  les  seconds,  plus  les  intérêts  déjà  échus 
et  non  perçus  au  jour  du  versement. 

Enfin  les  possesseurs"*  d'obligations  de  l'Em- 
prunt national  4  1/2  0/0,  émises  en  juillet  dernier, 
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pourront  obtenir  Ration  de  J»^» 
laf^^riSorr"'*  ^'  de  capital  no- 

Consortium  bancaire  dont  ieiont  pan  ,  e 

italiennes.  ^„a0wiô  mr  le  directeur  gé- 

Ce  Conso,-/.»»»  sera  JJ^V"^1  recourir* à 

d^a«SI«t« 

^SSnie"—  on  annonce  de  MOan  ejne  la 

ïXu^J&^Sr  ^ntaMe- 
rait  à  125  millions  de  lire. 

Ranaue  Commerciale  Italienne.  —  Dans  une  in- 
f  BS  uarue  dans  YEconomiste  Européen  du 
^mar 1915   eï  intÏÏÏÏée  :  La  Banque  Allemande 

tion,  sous   l'influence    allemande,  avait  prise  en 
Itaoîe'  on  annonce  que  deux  adininistrateurs-délé- 
mîés'dù ^conseU  d'administration  de  cette  banque, 
lLUetousUdeux  de  nationalité  bN^^J£^ 
leur  démission,  et  que  le  conseil,  ou  ne  restent  que 
des  membres   italiens,  sera   complète,  a  la  suite 
d  un  accord  intervenu,' par  trois  membres  français 
et  deux  membres  anglais. 
Le  Giornale  d'Italia  écrit,  à  ce  sujet  : 
«  Il    n'est   pas   question  de  substituer    une  in- 
fluence française  à  l'influence  allemande  auprès  de 
fa  BZc^Ccmmerciale  d'Italie  avec  1  intention  de 
faire  en  Italie  une  entreprise  de  pénétration  et ;  de 
■onauête  II  s'agit  d'aider,  par  une  entente  oppor- 
Ume1  angle -franco-italienne,  au  déve  oppement  e^ 

ta  pays  ot  notre  activité  trouvera  un  terrain  fa- 
vorable à  sa  propre  expansion.  » 

Pour    l'industrie   des   matières   ^\oran^.  - 

m  Tnllio  Buzzi  directeur  de  l'Ecole  de  tissage  et 
1  ÏÏMHe  Prato.,  vient  de ,  publier  dansée 
Secolo  la  proposition  suivante.  Il  s  agit  de  la  ïami 

,o  i  's  sons  aucun  effet  pratique  et  durable  et 
enSndrerait  lu  défiance  dans  le  sucoes  industriel 

&  absulnnient 
(  D  autre  p-iiu  initiatives  pri- 

S^TX^n^k  Aussi  termine- 
nt &  les 

se ^évSoJpeît  fctuqellement  «*cz  nous  en  vue  des 
n,c,ssit^       l;v  ?r^^en^nt  djgjfc  suite, 

SSTàïta  préparaïïon  des  composés  organique, 


^K?tt1ôma&m  des  capitaux  nécessaires 
à  cette  industrie  concourent  aussi  les  industries  qui 
en  consomment  les  produits  dérives  * m  auties 
termes  <iue  les  manufacturiers  en  coton,  en  lame, 
etc   en  deviennent  les  principaux  actionnaires  ; 

%»  Oue  le  gouvernement  accorde  son  aide  par 
des  drâts  protecteurs,  par  l'exemption  de  taxes 

préféreront  toujours  à  nos  couleurs,  même  bonnes, 
tièrement  assujettie  a  une  industrie  "raJSe 

rantes. 

ALLEMAGNE 

Banque  impérWf  -•^■K"  7u  2¥  déclmbrï, 

variations  sui- 

vantes  :  ffi  décemb>    23  décemb.  Comparaison 


Encaisse  or  

  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres.... 

Circulation  

Dépôts 


2.438 
37 


320 


2.441 

35 


501 


5.275  5.406 

15  14 

30  50 

6.100  6.266 

1.766  2.046 


-t- 

3 

2 

+ 

181 

+ 

131 

1 

-H 

20 

-*- 

166 

+ 

280 

l'Empire  (Reichskassenscheme). 

La  situation  financière  de .^^sscln^Tr 
avons  reçu  dern  èrement  du  ^gsaus  ^ 
Deulschen  Indus  trie  (Comité  d e  g  ^  rfg  Q 

trie  allemande)  de  Berlin   on  .  très 

nèDe  du  14  courant  un  petit  ia  rendu  du 

!il-();^qu^^^Kriericm  secrétaire 
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d'Etat  aux  Finances  de  l'Empire,  a  prononcé  au 
Reicihstag,  le  20  août  dernier,  pour  motiver  l'em- 
prunt de  guerre  allemand  de  i<>  milliards. 

«  Ce  document  est  donc,  au  train  où  vont  les 
événements  actuels,  presque  de  l'histoire  ancienne. 
Mais  il  est  bon  à  lire  quand  même,  car  il  est  inté- 
ressant d'étudier  les  arguments  qu'employait  alors 
le  grand  maître  des  (humées  allemandes  et  de 
voir  comment  l'avenir  les  a  justifiés. 

«  Il  va  sans  dire  que  tout  ce  discours  n'est  qu'une 

longue  glorification  des  méthodes  financières  alle- 
mandes. Pour  Être  juste,  il  faut  signaler  deux  dé- 
clarations faites  par  le  ministre  des  Finances  qui 
nous  paraissent  importantes.  Il  dit  que,  sur  le  second 
emprunt  de  guerre  de  9  milliards,  292  millions  seu- 
lement ont  été  souscrits  avec  des  sommes  avancées 
par  les  caisses  de  prêts  sur  des  titres  du  précé- 
dent emprunt,  soit  moins  de  3  %  des  souscrip- 
tions totales.  Il  fait  remarquer  en  outre  que,  s'il 
est  vrai  que  les  billets  des  caisses  de  prêts  sont, 
en  Allemagne,  couverture  des  billets  de  banque, 
au  même  titre  que  l'or,  il  ne  faut  pas  oublier  ce- 
pendant que  ces  billets  figurent  à  un  poste  à  part, 
distinct  de  l'encaisse  métallique,  sur  tous  les  bi- 
lans de  la  Banque  de  l'Empire  et  qu'il  n'y  a  donc 
pas  de  confusion  possible.  La  réserve  métallique 
est  bien  en  or  sonnant. 

«  Nous  attirons  l'attention  sur  ces  deux  points 
par  souci  d'impartialité,  car  il  y  a  eu  quelques 
confusions  à  ce  sujet.  Mais,  ceci  dit,  reprenons  les 
autres  arguments  du  Dr  Helfferioh.  Il  fait  grand 
cas  tout  d'abord  de  la  baisse  qui  a  atteint  les  fonds 
d'Etat  anglais  et  français,  et  il  dit  que  les  An- 
glais n'ont  pas  aboli  le  prix  minimum  appliqué 
à  leur  Consolidé  2  1/2  %  et  que  les  Français 
n'osent  pas  lancer  un  emprunt  public,  par  crainte 
d'un  fiasco. 

«  On  sait  que  depuis  lors  les  Anglais  ont  donné 
entière  liberté  aux  transactions  sur  les  Consoli- 
dés (qui  cotent  58)  et  que  la  France  est  en  train 
de  donner  une  excellente  réponse  aux  insinuations 
du  ministre  allemand.  Le  Dr  Helfferioh  dit  encore 
que  les  fonds  d'Etat  allemands  ont  baissé  de  8  % 
depuis  le  début  de  la  guerre,  la  rente  française 
de  20  %  et  les  Consolidés  anglais  de  16  %.  Il  a 
raison  s'il  prend  comme  base  le  cours  de  70  fixé 
arbitrairement  pour  le  3  %  allemand,  mais  ce 
cours  est  absolument  fictif,  et  chacun  le  sait,  à 
commencer  par  le  Dr  Helfferich. 

«  Et  quand  il  dit  que  le  cours  de  49  1/2  auquel 
se  traite  à  Londres  le  3  %  allemand  est  artificiel 
et  que  lui-même,  ayant  essayé  d'en  acheter  par 
l'entremise  d'une  banque  hollandaise,  n'a  pas  pu 
en  obtenir,  il  applique  tout  simplement  et  à  tort 
à  la  Bourse  de  Londres  ce  qui  est  vrai  de  celle  de 
Francfort.  En  tout  cas,  si  le  Dr  Helfferich  veut 
acheter  du  4  %  autrichien  ou  hongrois  à  50,  nous 
nous  chargerons,  nous,  à  Genève,  de  lui  en  fournir, 
et  nous  le  ferons  d'autant  plus  volontiers  que  nous 
y  gagnerons  encore  quelque  chose. 

«  Enfin  le  ministre  aborde  le  sujet  qu'il  appelle 
lui-même  le  point  «  sensible  »,  celui  des  cours  du 
change  allemand  à  l'étranger.  Là  encore,  il  essaie 
de  porter  beau.  Et  il  dit  (il  parlait  au  mois  d'août) 
que  depuis  trois  mois  le  change  allemand  n'a  pas 
subi  de  nouvelle  baisse,  «  ce  qui  est  déjà  un  pro- 
grès en  trois  mois  de  guerre  ».  Et  il  ajoute  que 
la  fiere  Angleterre  a  vu  son  change  baisser  de 
*J°  ,en  Amérkiue  et  que  100  francs  suisses  valent 
110  francs  français.  Et  il  qualifie  tout  cela  de 
«  victoires  allemandes  dans  la  guerre  financière  »  ' 
Qu'en  pense  le  Dr  Helfferich  aujourd'hui  ?  Les 
changes  anglais  et  français  ont  tous  deux  légère- 
ment remonté  depuis  le  mois  d'août,  alors  que  le 
change  allemand  fait  actuellement  22  %  et  le 
change  autrichien  33  %  de  perte  ! 

«  Mais  ne  nous  inquiétons  pas  ;  dans  son  pro- 
chain discours,  l'ingénieux  docteur  trouvera  de 
nouveaux  arguments  pour  prouver  la  victoire  finan- 


cière de  l'Allemagne,  et  les  dociles  députés  du 
Reichstag  appla  udi  nuit  , à  tout  rompre  !  » 

Les  nouveaux  impôts  en  Allemagne.  Le  20  dé- 
cembre, le  secrétaire  d'Etat  au  Trésor,  M.  Helffe- 
rich, a  encore  pris  la  parole  au  Reichstag, 
mais  son  nouveau  discours  a  été  loin  d'être  aussi 
optimiste  que  celui  du  M  décembre  dont  nous  par- 
lions il  y  a  huit  jours.  Jl  a  annoncé,  en  el'fel  que 
le  gouvernement  devrait  imposer  à  la  population 
allemande,  dès  le  printemps  prochain,  des  impôts 
nouveaux  et  fort  lourds,  afin  de  pouvoir  équilibrer 
son  budget  de  1916-1917. 

Cette  déclaration  avait  été  préparée  par  certains 
articles  de  presse  signalant  au  public  que  les  res- 
sources financières  de  l'Allemagne  seraient  bientôt 
épuisées  si  le  gouvernement  ne  trouvait  pas  à  bref 
délai  de  nouvelles  recettes. 

C'est  ainsi  que  la  Post  de  Berlin  apprend  que 
le  gouvernement  prussien  va  doubler  les  impôts 
additionnels. 

Le  Journal  de  Strasbourg  annonce,  de  son  côté, 
que  le  gouvernement  impérial  va  augmenter  le  ta- 
rif postal.  Le  timbre  de  10  pfennigs  sera  porté  à 
15  pfennigs  et  celui  de  5  pfennigs  à  7  pfennigs  1/2. 
Cette  augmentation  devra  rapporter  au  Trésor 
90  millions  de  marks.  Suivant  le  même  journal,  il 
faut  que  le  gouvernement  trouve  400  millions  de 
marks  au  moyen  de  nouveaux  impôts.  La  Gazette 
de  Voss  va  plus  loin,  puisqu'elle  estime  que  l'Alle- 
magne doit  trouver  1  milliard  et  demi  id'impôts 
nouveaux  ;  aussi  préconise-t-elle  la  création  de  plu- 
sieurs monopoles  et  de  plusieurs  impôts  directs  et 
indirects,  car,  écrit-elle,  «  une  augmentation  géné- 
rale de  tous  les  impôts  existants  n'amènerait  que 
des  discussions  ». 

En  tout  cas,  en  dehors  de  la  taxe  sur  les  béné- 
fices de  guerre,  le  Conseil  fédéral  sera  saisi,  à 
la  fin  du  mois  de  janvier,  de  divers  projets  de  lois 
concernant  les  nouveaux  impôts,  lesquels,  s'il  faut 
en  croire  l'officieux  Lokal-Anzeiger,  épargneront 
les  petits  contribuables.  «  Le  principal  de  ces  im- 
pôts, précise-t-il,  sera  celui  sur  le  tabac.  » 

'De  son  côté,  l'organe  des  bourses  et  des  banques 
allemandes,  la  Gazette  de  Francfort,  conclut  ainsi 
ses  commentaires  : 

«  La  guerre,  quoi  qu'il  arrive  et  quelque  élevée 
que  soit  l'indemnité  de  guerre  que  nous  exigerons, 
nécessitera  une  augmentation  d'impôts  colossale  » 
.  Le  Bcrliner  Tageblatt,  qui  représente  les  mêmes 
intérêts,  écrit  : 

<<  Ce  fut  une  surprise  lorsque  M.  Helfferich  dé- 
clara que  l'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  ne 
suffirait  pas  et  qu'il  faudrait  avoir  recours  k  d'au- 
tres impôts  encore.  C'est  une  preuve  que  les  évé- 
nements n'ont  pas  tourné  comme  on  le  pensait  au 
début  de  la  guerre.  Nous  estimons,  comme  le  mi- 
nistre, que  même  de  nouveaux  impôts  directs  ne 
suffiront  pas  et  qu'il  sera  nécessaire  de  voter  des 
impôts  indirects.  » 

Quant  au  Vorwacrls,  organe  du  petit-  contri- 
buable qui  constitue  les  masses  populaires  aux 
yeux  desquelles  on  faisait  miroiter  les  milliards  ga- 
gnés sur  les  alliés,  il  demande  ce  que  devient  cette 
fameuse  indemnité  de  guerre  qui  devait  couvrir, 
et  au  delà,  toutes  les  demandes  allemandes 

Le  même  organe  dit  aussi  : 
.  «  Le  discours  de  M.  Helfferich  a  causé  de  vives 
inquiétudes  dans  la  classe  ouvrière  allemande  De- 
puis 1870  l'Allemagne  est  le  pays  où  les  salaires 
sont  restés  le  plus  bas.  La  présente  guerre  aura 
pour  effet  d'élever  le  prix  de  toutes  les  denrées 
alimentaires.  Or,  il  ne  sera  pas  facile  d'élever  les 
salaires  en  proportion.  Il  faut  donc  que  les  impôts 
soient  payés  exclusivement  par  ceux  qui  tirent  pro- 
fit de  cette  guerre.  On  annonce  que  le  premier  im- 
pôt sera  un  impôt  sur  les  cigarettes,  et  on  ajoute 
quil  n'atteindra  pas  les  masses  ouvrières  C'est  là 
une  affirmation  injustifiée.  » 
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Les  richesses  de  l'Alsace-Lorraine.  --  Les |  ora- 

teîS  du  Reichstag  Srt«fS^ 
la  presse  pangermamst,  i« 
dans  la  Gasette  de  ^aXehShdem&  la  chose 
FAlsace-Lorrame  indices  lais- 

n'est  pas  absolument  certaine.^ ve rs  in^ 
sent  croire,  tout  au  con m  "^égarS Uune,  transac- 
paix  pourrait  bien  stipulei  a  cet  egaiu 

tion  salutaire.  absolument  certaine  que 

Nous  tenons  de  anson    dêtmis  quelques 

les    avions  allemands ^ten Plto& 

lions  ou  il  est  dit  «  ««SVV  j  départements  en- 
Belges,  nous  vote  tendog&  les  Pourquoi 
vahis  et  même  une  pa n»^»  aviateurs 
voulez-vous  continuer  la  guei je  .  «  £ 

ta*  s  œs  tfpsga^A  s» 

baissent  un  intéressant  symptôme, 
paiaisbtni  u»  résolue  «ue  iamais  a  tenir,  a 

la  paix  à  venir  lui  W^^TSSifiïi  et  finan- 
sa  totalité.  Délà  J-Jg-Ç  p^itmatérielle 
ciers  calculent  le  J   u£  saigné 

prise  de  possession  par  les  Fonçai &  mi. 

SCfaetiD.rincipale  source  de  richesse  minière  en  Al- 
sace-lï 'Se  est  constituée  par  les  éléments  de 
■  aie  du  Haut-Rhin  découverts ;   par  M.  Joseph 

fessai  ^paSpa?  m 

Sei.ae'no?sEession  des  mines  alsaciennes  de  potasse 

les"  plus   favorables.    En  admet  tant  un  P«x  ^e 
vente  de  35  francs,  la  valeur  totale  du  bassin  m 
nier  alsacien  peut  être  évaluée  a  plus  de  ou  mu 

UTfnossession  de  ces  gisements  ne  rembourserait 
paV^Sement  leïfrais^ausés  par  la  guerre,  mais 
elle  v  aiderait  puissamment. 

A  un  autre  point  de  vue,  l'entrée  en  possession 
de  ces  mS  s  de  potasse  serait  une  exe e  lente  af- 
7-  r  '  w^HWcitriP  n'absorbe  environ  que  12  a  13  % 
2îiàî2?iïïiSB  mines  de  potasse.  Il  reste 
ÏP*.  ri"",   ,  Kvntc  «traita  nui  vont  a  1  agri- 


nfa  88  %  des  sels  bmts  extraits  qui  vont 
culture  comme  engrais. 

LaCTiculture  allemande  fait  une  énorme  conson 
mh tm  de  sels  de  potasse,  alors  que  1  agricultui e 
KncaiS*  jusqu'à  présent,  ignore  trop  les  heureux 
SSSWoSb  substance.  La  France  l'apprendrait 
cPTlainement  au  lendemain  de  la  reconquête  alsa- 
cienne Et  «m  estime  qu'un  usage  intelligent  des 
sels  de  potasse  pourrait  doubler  le  rendement  de 
S  ol  On  a  calculé  que  l'emploi  régulier  des 
SiralS  chimiques  lui  permettrait  de  produire  au 
delà  du  blé  nécessaire  à  sa  consommation. 

S   l'Alsace  est  riche  en  B^ema^te  Kg** 
Torr-iine  est  riche  en  minerai  de  fer.  L  Allemagne 
Vit  ctu  s'assurer  par  le  traité  de  Francfort  la  to- 
tÏÏtô,  du  fer  orniiÀ  ;  mais  ses  géologues  ne, son 
saute  uu  1  r  purs  calculs  erronés  laissèrent 

du  monde. 


On  a  calculé  que  le  retour  de  la  Lorraine  annexée 
à  ?a  FraiS  mettrait  plus  de  la  moitié  de  la  re- 
ferve  mondiale  en  minerai  de  fer  aux  mains  de  la 
Frnlire  L'Allemagne  s'en  rend  compte,  et  cette 
nSective  ne  laisse  pas  de  l'effrayer.  Depuis 
fonoLmpI?  les  Thyssen,  les  Mannesmann  les 
S1D  demandent  du  fer  aux  quatre  coins  du 
mon  te  -  Ils  ne  verraient  pas  d'un  œil  favorable  le 
Sinerai  lorrain  faire  retour  à  l'ennemi  L'opéra- 
tion ne  s'accomplirait  pas  sans  résistance.  La 
France^  d'autre  part,  renforcerait  snigulierement 
sa  situation  industrielle  et  commerciale  en  deve- 
„„nt  maîtresse  incontestable  du  marche. 
^O^aït "a  quel  point  la  France  est  pauvre  en 
houille  et  Immense 

KSmïSw^SSîSit  ^SlSS.MiB  de  175  minions 
de  tonnes    l'extraction  de   la  France  atteignait 
40  mm£ns  de  tonnes  à  peine,  soit  moins  du  quart 
de  l'extraction  allemande.  Aussi  la  France  était 
elle  obligée  d'importer,  au  cours  de  cette  même 
année  1912  10  millions  de  tonnes  de  houille,  dont 
3  2  millions  venaient  d'Allemagne,  et  3  mil  ions  d 
tôni^s  cle  coke,  dont  2,4  millions  venaient  encore 
dCtrUhin.  Il  n'y  a  Pas  lieu,  de  prévoir  que  ce  te 
situation   puisse   être   changée   du  tout  au  tout, 
mais  la  restitution  d'une  partie  au  mojnsd^- 
sace  et  de  la  Lorraine  la  modifierait  hem  élément. 
La  production  de  la  houille,,  surtout  en  Lorraine, 
est  susceptible  d'un  grand  développement 

On  sait  que  l'Etat  prussien,  maigre  ses  déclara- 
tions officielles,  a  toujours  av«^eqp^%rar^neeS 
Ftats  confédérés  aux  dépens  de  1  Alsace-Lorraine. 
La  Prusse  par  exemple,  s'est  toujours  opposée  a 
lïcSStiL  de  la  Basse-Moselle,  gttt ^raU 
son  principale  qu'elle  ne  voulait  pas  per dre  es 
gros  bénéfices  du  trafic  intense  qui  se  fait  sur  les 
chemins  de  fer  entre  la  Lorraine  et  le  bassin  de 
la  Rhur  En  outre,  la  Prusse  ne  voulait  pas.faci- 
ifter  par  ce  moyen  l'exploitation  des  minerais  de 

^ifSÏJ'de  l'Alsace-Lorraine  à  ses  anciens  pos- 
sesseurs aurait  pour  conséquence  immédiate  la 
canal  sation  de  la  Moselle.  La  France  l'exigerait  et 
enrSigeiait  aussi  que  l'industrie  française  profi- 
tât de  la  réduction  des  frais  de  transport.  La  na- 
vïation  sur  le  Rhin  est  libre  et  internationale.  Il 
serait  à  souhaiter  qu'elle  restât  telle  et  que  la  na- 
vigation sur  la  Moselle  eût  lieu  dans  les  mêmes 

COSonnonSs,  pour  terminer,  d'après  les  meilleurs 
auteurs  alsaciens,  le  Mtfmnt  ^  ^A^. 
tations  minières  en  Alsace-Lorraine,  Le  produit  des 
salines  Tst  évalué  à  4  millions  de  francs  par  an 
celui  des  huiles  minérales  a  7  allions  celui ^  de 
la  houille  à  50  millions,  celui  du  fer  a  60  millions, 
enfin  celui  de  la  potasse  à  100  millions.  Ce  qui  fait 
un  total  de  221  millions  de  francs. 

Les  milliards  engloutis  par  la  guerre  nous  ont 
blasés  sur  les  chiffres.  Mais  une  rente  annuelle  de 
221  milïons,  du  seul  fait  de  la  reprise  des  mines 
d'Alsace-Lorraine,  n'est  pourtant  pas  à  négliger. 
On  comprend  l'acharnem'ent  des  Français  a  rega- 
gner les  provinces  perdues  il  y  a  quarante-quatre 
ans  C'estTon  seulement  le  prestige  moral  du  pays 
qui' est  en  jeu,  mais  aussi  dans  une  large  mesure 
sa  prospérité  matérielle. 

AUTRICHE-HONGRIE 
L'Autriche-Hongrie  sous  la  domination  de  l'Alle- 
magne -  Une  personnalité  politique  appartenant 
T  m?  Etat  neutre  a  donné  au  correspondant  du 
journal  le  Secolo,  de   Milan,  les  renseignements 

SU<cVDenuïs  que  l'Aatriche-Hongrie  a  dû  reconnaî- 
tr  °T  incapacité  militaire  à  soutenir  la  guerre 
entre  ses  ennemis  du  sud  et  de  lest,  et  son  m  e 
Zriïé  politique  et  militaire  par  ™«"»J»à^ 
„,.,.  les  relations  entre  les  deux  puissances 
Sft%i  une  lente  mais  constante  transformation. 
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»  Cette  évolution  politico-militaire  a  passé  inaper- 
çue pendant  plusieurs  mois  dans  les  milieux  po- 
litiques austro-hongrois.  Ce  fut  seulement  il  y  a 
peu  de  temps  que  quelques  .hommes  politiques  aus- 
tro-hongrois tirent  la  découverte  désagréable  que 
non  seulement  la  direction  générale  des  opérations 
de  guerre,  mais  celle  aussi  ,1e  la  politique  exté- 
rieure de  l'Autriche-Hongrie  étaient  petit  à  petit 
passées  entre  les  mains  de  la  chancellerie  alle- 
mande. 

«  Ce  fut  vers  la  tin  du  mois  de  juillet  de  cette 
année  que  La  chancellerie  allemande  commença  à 
agir  a.  sa  tête,  engageant  l'Autriche  sans  là  consul- 
ter C'est  ainsi  que  toutes  les  négociations  avec  la 
Bulgarie  furent  conduites  exclusivement  par  la 
chancellerie  allemande  et  qu'elle  n'en  rendit  compte 
a  son  alliée  qu'après  que  les  négociations  furent 
terminées  et  alors  qu'il  n'y  manquait  plus  que  la 
ratification  du  gouvernement  austro-hongrois 

«  Les  relations  avec  la  Roumanie  sont  de  même 
concentrées  dans  les  mains  de  l'Allemagne  qui  fait 
marcher  les  diplomates  austro-hongrois  comme  s'ils 
étaient  les  siens  propres  et  leur  donne  des  ordres 
directement  sans  même  passer  par  l'intermédiaire 
de  Vienne. 

«  Ce  n'est  donc  pas  une  exagération  d'affirmer 
que  la  chancellerie  de  Vienne  est  réduite  à  n'être 
plus  <ju  un  bureau  de  la  chancellerie  de  Berlin 

™s.°\m*\™r  ajouta  <Iue  la  révélation  de 
te  grave  état  de  choses,  faite  récemment  à  quelques 
hommes  d'Etat  hongrois,  a  produit,  dansVs  mi 
heux  politiques,  une  pénible  impression.  » 

Les  difficultés  du  ravitaillement  de  I  Autriche 

T  f  SLVl%ZUrkV?  la  ,dat,e  du  26  décembre  : 
L*  Nouvelle  Presse  libre  de  Vienne  écrit  • 

SUISSE 

«iS  m]anfats.fnt,-e  'a  France  et  la  Suisse.  -  En 

raison  de  la  situation  actuelle  et  de  la  fréquente 
variation  des  changes,  une  entente  vient  d'êtrï ton- 
Td^Zl  6S  admmist™tions  des  postes  Se  Fran?e 
et  de  Suisse,  en  vue  de  limiter  provisoirement  à 
deux  cents  francs  par  personne  et  par  jour,  le  mon- 
tant maximum  des  sommes  qui  seront  .expédiées  au 
moyen  de  mandats  postaux  ou  télégraphiques'  de 
vi2  1916  6'  °U  Viœ  versa>  a  I»™  jan- 

La  même  limite  de  deux  cents  francs  sera  obser- 
ve pour  les  mandats  de  recouvrements  et  d'envois 
contre  remboursement.  u  envois 

nas^nnlfcï'hiJ'1  nouveUf  réglementation  ne  sera 
pas  applicable  aux  mandats  adressés  aux  prison- 

c  s"  mancfaTs1'^'  Pif  ^^médiaire  de  la  Snisse  : 
ces  mandats  pourront,  comme  par  le  passé  at 
teindre  le  maximum  de  mille  francs.  ' 

ETATS-UNIS 

1»  isVZo!asf  df  1"AnC0,1a,K  -  0n  attend 
•ic  une  tu  ,1  f^rt^nne  à  la  seconde  note  amé- 
ncarne  sur  le  torpillage  de  VAncona  avant  la  fin 
de  la  semaine  en  cours.  Le  gouvernement  a ustro 
toÏÏTS  ?émrt0fiFldeftfê^S  P°m'  ^ner  quelques 
York  nar  s  htif  endailt',il  fait  dire  à  New- 
i  ans,  par  ses  officieux,  que  la  réponse  préparée 
sinspirera  du  souci  de  maintenir  de  bonne  rela 
taons  entre  les  deux  pays.  Le  ton  semb? Savoir  plu" 
tôt  baisse  depuis  la  première  réponse. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  contrebande  en  Roumanie.  -  Pour  entraver 
la  contrebande  qui  s'exerce  activement  dans  de 
nombreuses  communes  rurales  des  départemen  s 
limitrophes  de  lAutrichehHongrie  le  mffir?  £5 
Finances  a  prié  les  autorités°doua  ,i  ! "  t  Com. 
mumquer  aussitôt  aux  préfets  tes  noms  des  étran 


Mrs  scjniinia.it  dans  leurs  communes  et  qui  auront 
été  passibles  d  une  peine  ou  amende  douanière  ouel 
conque.  11  leur  sera,  interdit  de  séjourner  dan  ,'  ai  I 
commun  es. 

La  contrebande  de  caoutchouc.  -  1.  \jaU 
ont  protesté  auprès  du  gouvernement  anglais 
contre  la  récente  saisie  de  caoutchouc  expédié  en 
Contrebande,  .par  colis  postaux,  ainsi  que  unus  le 
mention. ii, ,ns  il  y  a  huit  jours,  et  Contre  les  dispo- 
sitions qu'à  la  suite  de  cet  incident  [* Angleterre  dut 
prendre  à.  l'égard  des  colis  postaux  à  destination 
de  La  Suède  et  de  la  Hollande. 

.  yÇ,8ra"(.'  ('(""Pl«>t  était  organisé,  ayant  pour  ,,],- 
jet  1  expédition  de  contrebande  de  guerre  •  cui- 
vre, caoutchouc,  produits  chimiques,  etc.,  non  seu- 
lement par  colis  postaux,  mais  dans  des  bas-aces 
de  voyageuses.  ?  h 

Des  femmes  devaient  traverser  l'Atlantique,  sui- 
des bateaux  hollandais,  avec  leurs  bagages  remplis 
de  caoutchouc,  et  se  rencontrer  à  Rotterdam  avec 
un  agent  allemand,  reconnaissable  au  chrvsan- 
S  klanc  de  sa  boutonnière  ;  puis  l'agent  alle- 
mand devait  expédier  leurs  bagages  en  consigne 
^différents   endroits   désignés   par   la  Deutsche 

En  raison  des  mesures  prises  par  l'An°-letprre 
contre  cette  contrebande,  il  servic^de.s  coîis  pos- 
taux des  Etats-Unis  avec  la  Hollande  et  les  pays 
Scandinaves  a  été  suspendu  le  mois  dernier,  amis 
le  refus  de  la  «  Holland-Amerika  Line  „  de  trans- 

EVl^K*  l8  COlis  P°staux  expédiés  paî  la 
voie  de  la  Hollande  aux  puissances  centrales  Le 
Denemark  avait  formulé  le  même  refus   ne  vou 

Suèdeaet  S6f  navi^es  aux  Perquisitions,  La 

Suéde  et  la  Hollande,  également  pressenties  par  le 
gouvernement  américain,  n'ont  pas  encore  donné 
nar  i^î186'  malsr,é  la  Passion  exercée  sur  eïes 
ÊSe^fïïiSÏ'  d°nt  inddentS   att6Stent  la 


Revue  Commerciale 

Vins.  —  La,  production  des  vins  en  France  et  en 
Algérie  pendant  l'année  1915  ainsi  que  Pétat  des 
stocks  se  repartissent  ainsi  pour  les  dix  ^ros  dé 

ïrfV™lucta  comparativement  fui  rZ 
sultats  de  l'année  précédente): 

Production  du  Vin  en  1915,  comparativement  à  1914 
(Millions  d'hectolitres) 

1914  ioi*  Différences 

1915  en  1915 

Départe-     Stocks   Pr0-    'stocks   Pro-  'su^kT^P^ 
ments.        anté-     duc-      anté-     duc-     anté-  duc" 
producteurs    rieurs    tion     rieurs     non     rieurs  tion 

Hérault .....  1 . 459  15 . 354  870  g .?76  -  feg  -lô~178 

^ude'- t.»»  6.782  955  2.590  -  135  _  4  Î3 

?r°ûde L036  5.154  1.920  l.m+  890  -  4  0O0 

«ard                 238  3.892  321  6§5  I  83  -  ' 

Pyr.-Orient..     301  3.337  157  1.135  1  204  -  0090 

Char.-Infcr. .      50  2.140  205  435  +  149  _  î' 711 

7af                    44  1.943  143  101  î  99  -  T'sîo 

Indre-et-Loire     75  1.321  183  228  +  108  -  1  093 

Loir-et-Cher.      59  1.199  U2  489  +  g  I    7 S 

B.-du-Rhône.     101  1.180  240  133  +  139  _  1  À* 

Aut.  départ.  1.221  13.820  1.874  6.025  X  653  -  7. 795 

France J^Ol  +L252  3jS 

Alger ....... .     235  6 . 533       231  ~3~056  I      1  "~TÊri 

Constautme..      32  1.038         45       401  +-     13  _  637 

Oran. .......      92     2.747   51     1.082  -     41  -  1.005 

^Sèrie   359   10.318   327_    5.139  -     32  _  5.179 

Total  général.  6 . 079  60 . 452     7.2'99  ^240  +1.220  -43.212 
Lo  déficit  de  notre  production  pour  1915  est  donc 
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A,  38.033.000  hectolitres  et  celui  de  ^gg* 
5.179,000  hectoh  res,  soit  u. «  to «ju 

xr^i    rVaorès   le   Journal  Officiel 
Alcools.   -   Voici   (tapies lg  gn 

la  production l  e t  le   ^^iS  mois  de  la  campa- 

Saa^^SSC  1er  octobre  1915  jusqu'au 

30  novembre  1915  : 


Production  •  

Importations  

Reprises  au  1er  octobre.. 
Ressources  totales  . . . . 

Exportations  

Livraisons  au  commerce 
Sorties  totales 


(Hectolitres) 
258.264 
135.164 
349.970 
704. 328, 

39.070 
247.594 
286.664 


Stock  fin  novembre 
Stock  fin  octobre 
Différence 


Uiueiou^o. .    -  

La  production  des  ^S^-ffS^SgA 
profession  pour  le. Kg^ÇJ^e?  cSrtre  70°025 
1915-16  a  été  de  179^939  *^WXe  1916.  -Dans  .ce 
hectolitres  ^^^^^giSSaw  fart- 
chiffre  de  ,17^  f '33.403  hectolitres;  les 
neuses  sont  c0™?11^^^,  hectolitres  et  les  mé- 

betterarioô°niî  \    Ifs  importations  se  sont 

lasses  3.722  hectolities .    Les  împo 
élevées  à  80.422  hectolitres    et  les  expo  x 
20.187  hectolitres,  ^ntre  54.736  hectolitres  e 
hectolitres    respectivement    pendant    le  l 

mois  de  la  cam V^^^&cmtre*,  contre 
au  commerce  ont  atte an ;  îjj.  <*i  1  té  en  n0- 

117.853  hectolitres.  L^rtgfc  a  au  me  ^ 

Vveembrre  dtnSe  2S«&0r£  contre  456.734 
hSSd*  deï—rs  et.  distillateurs^ 
profeslions'est  élevée  par  ap  P=&a  47-000 
hectolitres  en  : novembre  9Jf  -  ^  ^Zmmerce 
litres  en  octobre  l»lo.  î-res  nvidisuu=  oonnn  Viento- 
ont  été  de  35.000  hectç,  |^c°toïre  à 

^%X^TciT^M\^  au 

*tSS£i  mots  de  novembre 1MB «  jWtgWj 
lS  MtoStxef  "dan?  le°S  *&£  S-*- 

tolitres  respectivement. 

PETITES  NOUVELLES 

T  e  Conseil  général  de  la  Banque  de  France 
a  txt  da-  -  séfnce  de  lundi,  le  dividende ^des 
actions  pour  le  deuxième  semestre  de  1  exercice 

1915  à                                                  !      4  583 
L'impôt  étant  de    

11  reste  à  distribuer  par  action  .Fr.   110  » 

T  p  dividende  pour  le  premier  semestre  avait .  eit 
Wà«nW  soit,  sous  déduction  de  lhn- 

PÔ£e  divideSCpJuf  1915  atteint  donc  au  total  200 
francs  net,  contre  190  francs  net  en  1914. 


-  L'action  du  Crédit  Foncier,  à  la  veille  du 
détShemtntTu  coupon  de  l'acompte  du  dividende, 
se  tient  aux  environs  de  620  francs. 

Les  obligations  îoncières  èt  communales  main- 
tiennent  facilement  leurs  cours  antérieurs.  L  atten- 
îion  se  porte  spécialement  sur  les  emprunts  qui 
nnrticineront  au  prochain  tirage  du  5  janvier  dote 
francs  Pde  lots  :  f oncières  1W9  à  453  on 
ri  ères  1885  à  315,  foncières  1909  a  195  et  îoncieies 
3  L2  1913  à  388  Ces  cours  offrent  un  placement  qui 
joint  i  rattrait  des  lots  la  certitude  de  plus-values 
importantes. 

.  .  t  p  paiement  des  coupons  échus  depuis  la 
«ruISe  surCSÎfcations  de  la  Dette  Diplomatique 
|  %rdu  Vénézuela  1905  n'avait  pu  être  effectue  en 
France  les  remises  étant  partagées  entre  1  Angle- 
ferareCet  Allemagne.  L'Office  National  des  Valeu» 
Mobilières  a  été  informe  par  le  Cou™\0L*$fg: 
Bondholders  de  Londres  que  les  coupons  du  1  jan- 
vier 1915  peuvent  être  déposes  aux  banques  iran 
çSse89chaSées  du  service  en  vue  de  leur  encaisse 
rnent  iuscru'à  épuisement  de  la  provision  aispu 
Se  AucTn\rrangement  n'  est  interjent i  uisqu  a 
ce  jour  en  ce  qui  concerne  le  paiement  en  France 
du  coupon  de  juillet  1915. 


„  La  Compagnie  des  Agents  de  Change  près 
U^urÛ  ^  Marseille,  réunie  en  assemblée  géné- 
rale 23  courant  à  l'effet  de  procéder,  selon  les 
termes  de  ses  statuts,  au  renouvellement  de  sa 
chambre   syndicale   pour   l'exercice    1915-1916,  a 

^Syndic,  M.  L.  Cheuret  ;  et  adjoints  MM  J  Blis- 
son,  P.  Gautier,  J.  Laurans,  A.  Godât,  L.  Jouine 
et  J.  Goncet. 


Marché  Financier 

Paris,  le  30  décembre  1915. 
Une  fois  de  plus,  les  affaires  ont  été  ^nguiV 

In  réàtité,  que  bien  peu  d'intérêt.  Dès  aujourd^ui 
nn  sait  crue  l'argent,  pour  les  reports,  est  bon  mar 
SéSf leHeporfeurs  V^TTV^^StlStl 

y  aura  un  déport.  , 
Voici  les  principaux  cours  cotes  _ 
Au  Pnrauet  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  63  fr.  75 , 
Ba^df  Parts  et  de,  Pays-Bas  86C Ife  ;  Banque 
Espagnole  de  l'Ile  de  Cuba,  50o  fr.  ,  Mexico  iram 
ways  Company,  245  fr.  1/2  a. 

Au  comptant  :  3  %  perpétuel  63  fr.  75  3 ^  /o, 
o/i  fr  9^  •  Ranaue  de  France,  4.290  fr.,  ex-cuviuenuc 
semestriel  de  110 .francs  net;  Crédit  Lyonnais 
§3^  fr  Nord-Sud,  102  fr.  ;  Omnibus  de  Pans 
404  ^'Extérieure  Espagnole,  87  fr.  40  ;  RugJ*  % 
1867-1869,  77  fr.  ;  Banque  Commerciale  Italienne, 
520  fr.;  Banque  Nationale  du  Mexique  423  fr  Cre 
dit  Foncier  Egyptien,  565  fr.  ;  Andalous  314  fr  , 
Nord  dé ?  l'Espagne,  403  fr.;  Saragosse,  396  fr.  50, 
Rio-Tinto,  unités,  1.515  fr.  >..*■• 

En  Banque.  -  A  terme  :  Mexicain ,3 !  %  m  erieur 
20  fr  50  f  Uque  Centrale  Mgc^Jg^Butte 
and   Superior    476   fr      Socmte   r  ^ 
Caoutchoucs,  85  tr.  <5b  ,    i^oiocoiu,  ^  Raisin 
t  relias  126  fr.  ;  Malacca  ordinaire,  119  fr.  ,  Kaism 

101  fr.  50. 

L'Adytinistrateur-Gérant  :  Georges  Bocrqarel. 
F^T^primerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croisant-  Simari,  imp. 
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Société  anonyme 

Au  capital  de  16.000.000  de  francs 
Sièoe  social  : 

31,  rue  ïronchet,  Paris. 


SOCIETE  FRANÇAISE 

DES  CHARBONNAGES  DU  TONKIN 

Société  anonyme 
au  capital  de  4  millions  de  francs. 

Siège  social  .-  , 
76,  rue  de  la  Victoire,  Paris. 

Obligations.  -  Le  coupon  n°  20  des  obltea 

£K  -,oJ0n^n  sera  ^  en  Paiement  le 
octobre  1915  a  la  Société  Générale  de  Crédit 
tastnel  et  Commercial,  66,  rue  de^T Vie 

l^Pt^T/^  fr-  60  P°ur  les  «très  nomi. 
5h  et  d*  8  fr-  87  pour  les  titres  au  porteur 


MAISON  BERNOT  FRÈRES 

Lf^nt  dU-  ^Oupon  38  d€s  obligations 
™L  j  »  feCtUZ  a  3a  Caisse  du  Siège  social, 
rue  Lafayette,  depuis  le  15  courlnt  (de  9 

ves  et  dp  J  f,C9«P0ns  ^'obligations  nomi- 
3  au'portiir25  P0Ur  l6S  °°Upons 


AVIS  AUX  OBLIGATAIRES 

1°  Echéance  du  coupon  n°  16. 
Le  coupon  n»  16  des  obligations  5  %  sera 
payé  aux  taux  nets  de  : 
Fr.  12  pour  les  titres  nominatifs- 
Fr.  11  26  pour  les  titres  au  porteur. 
2°  Amortissement  d'obligations. 
125  obligations  remboursables  à  m  fr.  m  net  ■ 
r,of^5La  4660  6451  a  6460  7091  à  7100  7801  à 
7illVî18LL 10190  15061  a  15070  17761  à  17770 

Ivtl  Ll3?45  34551  a  34555  35256  à  35260 
35401  à  35405  36381  à  36385  37891  à  37895 

20  obligations  remboursables  à  m  fr.  80  net  ■ 

â  otto6-  à  24440  26516  à  26530  285U  à  28515  2S581 

Le  paiement  des  coupons  et  le  rembourse- 
ment des  obligations  amorties  se  feront  à 

CoSnt.dUJe;-°Ct?bre  1915  aux  CaSs  du 
i,  ^  01/t/,^0nal  d'Escompte  de  Paris  et  de 
la  Société  Marseillaise  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial  et  de  Dépôts. 

Le  Conseil  d'administration. 


Q Paria,  Jlf.arlù-uAu 


COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DU  GAZ 

POUR    LA    FRANCE   ET  L'ETRANGER 


Obligations  de  500  francs  4  % 

(Jouissance  Mai  et  Novembre) 
TIRAGE  DU  9  SEPTEMBRE  1915  (»  Tirage) 
Les  207  Obligations  sorties  au  Tirage  et  dotit 
les  numéros  suivent  seront  remboursées  au 
mrfr.40U.S    dédUCUOn  de  soit  net 

1401  à  1410  1431  à  1440  1861  à  1ft7n 
2371      2380         3881      3890  «S    '  S 

5891      5900  6361      6367  9951  o^X 

s  sss  s  12820  13201  s 

14731     14740        16531     16540        17191  179/in 

S  SïïS   p18i,2;  18430   S  S 

22131     22140        22841     22850        22931  22940 


t^f0"8^6  d'un  des  30  dessins  qu'on 
Sauvera  dans  le8  pochettes  de  la  — 5 

 GRANûïi  TOMBOLA7 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCEJÎE  SANTA- FÉ 

Recettes  brutes  pendant  le  mois  d'août  1915 
ltnr988a8U00eXfïité  ?"  ?  GoWi  "  l'  nij- 
1.658.314  francs  (ou  $       753.779)  en  août  1914. 


Obligations  sorties  au  tirage  du  11  septembre 
1913  et  non  encore  présentées  au  rembour. 

S  CTTlCTtt. 

1697  et  1698  11407  à  11410  14823 
16775  à  16778  17401  17410  19487 
20881  20890 

L'intérêt  cesse  du  jour  où  l'obligation  est 
remboursable. 

Le  remboursement  de  ces  Obligations  ainsi 
que  des  199  Obligations  sorties  lu  Sage  du 
24  septembre  1914  sera  effectué  à  partir  du 
1er  novembre  1915  •  p 

d'lnLBtqparfse,PariS,et  **  PayS-Bas'  3'  ™9 

suceur?^  ^yo"nais'  a  Pa«s,  et  dans  ses 
buccursaies  de  pm^tnee. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


VOYAGES  AU  MAROC 

Créaau  \éîlrtld%Sru^rec%  pour  Casablanca 
uu  aepart  d  Orléans,  Tours,  Limoges 
et  Gannat 

reSioof  ^ff^i'aocroiss1em,emit  constant  des 
£m?P £n^affaires.  av'ec  te  Maroc,  la  Compa- 

à  Ca4biS  dalIer  et  retour  de  Paris 
vie^f^  ^  +!*  vice-v«rsa,  via  Bordeaux, 
vie_nt  de  se  mettre  d'accord  avec  la  Com™' 
f^faSfl^  Trans.atlantique'pou?  éSi% 

A  Sr^,aierertai+n^S  VilteS  de  SOn  réSeaU. 

reçu  £ :  iniïJ  octobre  ,1915,  des  billets  di- 
Sv  cites  classes,  également  via  Bor- 
?ï™r^JeTont  ^ï?1  livrés  à  Orléans,  Tours 
h^Meî^tiredlc^m  et  Garmat  P0™  Casa: 
manca  eta  Casablanca  pour  ces  mimes  villes. 
a+~depart-  de;  France,  les  bagages  pourront 
être  enregistres  directement  pouF  Casablanca- 
ivxa.jOicisin, 

,Jl  f'st  r5pp<f¥  d'autre  part  que  moyennant 
™  0taP,  de  2  fr.  50  ou  5  francs  par  personne 
suivant  la  nature  du  billet  délivré,  la  Com- 
^a^  Transatlantique  assure  à  Casablanca 
stgersarqUe        6t  reml3ar<Iu^ent  des  pas 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DU  NORD  DE  L'ESPAGNE 


Les  coupons  d'obligations  â  l'échéance  du 
1er  octobre  1915  seront  payés,  sous  les  déduc- 
tions ordinaires,  aux  prix  nets  ci-après  : 

Nord  de  l'Espagne  1"  série  Francs  6.937 

  2e  série   —  b.yiu 

Asturies,GaJiceetLeonirHypoth.     -  6.9JB 

_  3®  Hypoth.     —  6.955 

A  la  Banque  Espagnole  de  Crédit, 
69,  rue  de  la  Victoire,  et  au 
Crédit  Lyonnais  ; 
Au  Crédit  Lyonnais  et  a  la 
ciété  Lyonnaise. 


à  Paris. 


à  Lyon. 


So- 


Cie  D'ÉLECTRICITÉ  DE  VARSOVIE 

Société  anonyme.  Capital  :  19,500,000  francs. 
Siège  social  :  60, 


Rue  Caumartin,  Pabis- 


L'intérêt  semestriel  des  obligations  (coupon 
19)  sera  payé  à  partir  du  l«  octobre  1»15, 
à  raison  de  : 

Par  titre  nominatif  Fr.  10.80 

Par  titre  au  porteur   w.w 

à  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire,  ■  à 
Paris,  et  dans  ses  agences. 

Les  490  'obligations  dont  les  numéros  suivent, 
sorties  au  tirage  du  3  septembre  1915,  se- 
ront remboursées  à  une  date  qui  sera  ulté- 
rieurement fixée.  Elles  continueront  a  béné- 
Er  de  l'intérêt  de  4  1/2  0/0  jusqu'au  jour 
fixé  Dour  leur  remboursement,  de  même 
nue  les  467  obligations  sorties  au  tirage  du 
h  septembre  1914,  dont  les  numéros  oni 
été  publiés  en  décembre  1914 


DURBAN  R00DEP00RT  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  30  juin  1915 
A  MM.  le»  Actionnaires, 

MESSIEURS, 

Vos  Administrateure  ont  l'honneur  de o  voua 
présenter  le  Rapport  suivant  ?ur  le*  «r*vw 
d'exDloitation  de  la  Compagnie,  pour  le  tri- 

mSe  finissant  le  30  juin  1915,  comprenant 
le  bilan  intérimaire,  le  compte  des  recettes  et 
des  dépenses  d'exploitation,  et  le  compte  pro- 
visoire de  répartition  (sujet  a  rectification). 

RESUME  DU  BILAN  INTERIMAIRE 

AU  30  JUIN  1915 
Débit 

Capital  émis   i^rfeïïrf  ^ 

Prime  sur  actions  et  fonds  transie- 

rés  du  compte  de  répartition   562.384 

Créditeurs  divers. ...........  •  •  •  •  ^ 

Balance  du  compte  de  répartition   ai-ov» 

1,083.036 
239.389 


Nota  —  Le  montant  à  transférer  du  compte 
de  répartition  ne  sera  définitivement  déter- 
miné qu'à  la  fin  de  l'exercice  et  après  que 
l'on  aura  décidé  quel  autre  dividende  doit 
être  déclaré. 

RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine 

Développement.  —  Traçages,  puits  et  mon- 
tages (non  compris  l'abatage)  :  3.349  pieds. 

Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes 
suivantes  : 


Longueur 
exposée 
Pieds 


Largeur 
Pouces 


Valeur 
d'essai 
sh.  d. 
53  9 
153  9 


Main  Reef   590  21 

South  Reef   1-340  7 

TRAITEMENT  DU  MINERAI 

Minerai  reçu  de  la  mine   91.183  tonnes 

Minerai  retiré  des  boues  de  la  sur- 
face  


1.008 


100 

3 


Crédit 


Propriétés  ;  -    7K9  ql.o 

Développement  et  équipement  

Portefeuille,  marchandises,  bétail,  mo- 
bilier, etc  ■  ■■■ 

Caisse  (en  dépôt  chez  les  banquiers 
et  valeur  de  l'or  en  transit)   &b-v,d/ 

T  083. 036 

DEPENSES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 


Débit 


Coût 


Coût  par  tonne 
broyée 


541  à 
711  à 
1.371  à 
1.881  à 
2.131  à 
2.721  à 
3.121  à 
3.531  à 
3.841  à 
4.691  à 
4.781  à 

5.701  à 

5.791  à 

6.511  à 

6.771  à 

6.851  à 

6.901  à 

7.281  à 

7.961  à 

8.011  à 

8.021  à 

8.121  à 

8.881  à 
10.131  à  10.140 
10.241  à  10.250 


550 
720 
1.380 
1.890 
2.140 
2.730 
3.130  . 
3.540 
3.850 
4.700 
4.790 
5.710 
5.800 
6.520 
6.780 
6.860 
6.910 
7.290 
7.970 
8.020 
8.030 
8.130 
8.890 


10  951  à  10.960 
11.401  à  11.410 
11.691  à  11.700 
12.091  à  12.100 
14.261  à  14.270 
14.931  à  14.940 
15.111  à  15.120 
15.141  à  15.150 
15.151  à  15.160 
15.201  à  15.210 
15.441  à  15.450 
15.461  à  15.470 
15.491  à  15.500 
15  631  à  15.640 
15.701  à  15.710 
16.111  à  16.120 
16.351  à  16.360 
17.231  à  17.240 
17.621  à  17.630 
17.981  à  17.990 
18.351  à  18.360 
18.861  à  18.870 
18.901  à  18.910 
19.021  à  19.030 


Dépenses  d'exploita- 
tion à  la  mine  t  90.103 

Frais  généraux.  Siège 
social   ^-»"" 


0  0  il  2  4 
0   0      0   0  8 


92.191 

Pourcentage  stérile  rejeté   12.9  % 

Tonnage  broyé   80.750  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  marche. 

Tube-mills  en  marche  

Valeur  du  minerai  avant  broyage 

Rendement  par  tonne   18  sh.  Od. 

Valeur  d'essai  du  broyage   11  sh-  /  d- 

29  sh.  7  d. 

La  valeur  par  tonne  est  calculée 
raison  de  84  sh.  par  once  fia. 

Production  totale   26 . 424  onces  fin. 

Rendement  global  par  tonne          27  sh.  4  d. 

REMARQUES  GÉNÉRALES 
Une  augmentation  de  la  main-d'œuvre  in- 
digène apmis  de  faire  manuellement  des  ; 
forages  plus  importants  d'où  il  a  resune 
une  g  augmentation  du  degré  du  minerai , 
broyé  et  une  amélioration  dans  les  bénéfices,  - 
our  le  trimestre,  de  12.539  livres  sterling. 


£  92.972 
Bénéfice  d'exploitation 
reporté  


0  0      13  0 


pour  le  trimestre 

deux  rfonTSinuenT  à  fohnei^du  ™nerj 
de  la  teneur  moyenne 
sitions  du  South  Reef 


17.485  0  0 


0  4  4 


£  110.457   0   0   £1   7  4 


Loi  de  1912  sur  la  phtisie  des  mi 
neurs 


Béné^cenet  :.::.::..:.          ^  oj 


Crédit  : 
valeur 


Compte  d'Or   .110.457   0  0  £17  4 


Bénéfice  d'exploitation  comme 

dessus  »  

Recettes  diverses  


COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DD  GAZ 
PODR  LA  FRANCE  ET  L'ÉTRANGER 


obligations  1892 
à  partir  du  !<"• 


de 


Frs. 


9  60 
8  90 


L'intérêt    semestriel  des 
(Coupon  N»  46)  sera  paye 
Octobre  prochain,  à  raison 
Par  titre  nominatif.  . 
Par  titre  au  porteur.  . 

A  la  Banque  de  Paris  et 
rue  d'Antin,  à  Paris  ; 

A  la  Société  Générale, 
succursales  de  province  ; 

Au  Crédit  Lyonnais,  à  Paris, 
Mirrursales  de  province  ;  :  . 

Au  Comptoir  National  d'Escompte,  à  Paris, 
et  dans  ses  succursales  de  province  ;  . 

Au  Crédit  Industriel  et  Commercial,  a  Paris; 

Chez  MM.  Saint-Olive,  Cambefort  et  Cie, 
à  Lyon. 


COMPTE  DE  REPARTITION  INTERIMAIRE 

(sujet  à  modification) 
Débit 

Taxes  du  gouvernement   975 

DiDlv?dè?de  à-  U  de  3  3/4%,  déclaré  le  15 

juin  1915  •    SS'KAt» 

Balance  reportée  au  bilan   m.juj 

£  51.984 


de  la  mine  ;  les  expq- 
.  dans  les  plus  bas  ni- 
veaux au  puits  n°  1  demeurent  satisfaisante 
Pendant  le  trimestre  le  12»  niveau  principal 
de  concentration  a  été  relié  avec  le  puits  in- 
cliné n°  3  et  on  pst  en  tram  de  1  equrpei .  mes 
ordres  ont  été  places  pour. l'achat  des  élevor 
teurs  souterrains  des  puits  inclines  des  étag« 
1.252  0  0  I  estret  ouest,  une  somme  de  31.705  liv.  st.  aya: 
0  0 1  été  votée  à  cet  effet. 

Un  dividende  intérimaire  (n°  11)  de  3  3/4 
j>  17  AIR  0  01  a  été  déclaré  le  15  juin  1915,  pour  le  semj 
1  tre 6 finissant  le  30  juin  1915,  payable  au  siège 
social  et  aux  bureaux  de  Londres  aux  ac 
tionnaires  enregistrés  sur  les  livres  de  la  Com 
pagnie  à  la  date  du  30  juin  1915,  excepte  a 
ceux  résidant  en  territoire  ennemi.  Lies  de. 
lenteurs  de  certificats  au  porteur  rewyronl 
le  paiement  du  coupon  n«  11  sur  présentation 
aux  bureaux  de  Londres. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
^     Rand  Mines.  Limited  (secrétaires) 
£  17.498  0  0  s.C.  Steil,  secrétaire-adjoint. 

Siège  social,  Johannesburg, 
Août  1915. 


Valeur  par 
tonne  broyée 


17.485 
13 


CHEMIN  DE  FER  DE  L  EST 


des  Pays-Ba9,  3, 

à  Paris,  et  dans  ses 
et  dans  ses 


Crédit 

Balance  reportée  du  31  décembre  1914 

Dividendes  périmés  

Balancé  du  compte  d'exploitation  : 

Pour  3  mois  finissant  le  31  mars  1915. 

Pour  3  mois  finissant  le  30  juin  1915.. 


£  32.127 
88 

3.523 
16.246 


£  51.984 


et  de 


A  l'occasion  de  la  saison  thermale 
vacances,  la  délivrance  des  billets  d  aller  e 
retour  de  famille  dits  r  de  vacances  »  est>f 

^&^î£iïl$™**TB  elles,  des  gare 
du  réseau  de  l'Est  qui  son-  desservies  par  de 
trains f  de  voyageurs  (Tarif  spécial  G.  V.  n»  6) 


P.-L.-M.,  d  autre  part 

"cSP  billets  comportent  pour  les  m«nHr 
d  une  même  famille,  en  sus  des  deux  pr 
miers  des  réductions  de  50  0/0  pour  la  3»  pe 
sonne.  75  0/0  pour  la  4*  et  les  suivantes. 


(1229)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 


Issemblêe  générale  ordinaire  des  Actionnaires 
du  24  avril  1915 
(Suite) 

RAPPORT 
DES  COMMISSAIRES  DES  COMPTES 
Messieurs, 

Nous  avons  l'honneur  de  voue  rendre 
ompte  du  mandat  que  vous  avez  bien  voulu 

ous  renouveler,  dans  votre  Assemblée  gé- 
nérale, du  30  mars  1914. 

Bien  que  la  mobilisation  ait  largement  di- 
îinue  les  cadres  de  votre  personnel,  les 
pmpt.es  de  1  exercice  écoulé  ont  été  clôturés 
t  mis  à  notre  disposition  dans  les  délais 
xes  par  les  statuts.  La  tâche  a  été  lourde 
our  votre  direction  et  pour  les  Agents  de- 
îeures  a  leur  poste  de  travail  ;  nous  les  re- 
lercions  de  leur  zèle. 

Nous  avons  donc  pu  analyser  comme  d'ha- 
itude  le  Bilan  qui  est  soumis  à  votre  appro- 
l\10$-  \*  tout-es  les  justifications  nécessaires 
it  ete  données  sur  les  éléments  qui  le  com- 
Dsent. 

Il  convient  de  noter  tout  d'abord  que  plu- 
eurs  de  vos  agences  :  Bruxelles,  Lille,  Ar- 
entieres  ,  Cambrai,  Douai,  Valenciennes 
oubaix,  Tourcoing,  Charleville,  Sedan' 
aint-Quentin  et  Laon,  sont  dans  les  lésions 
icore  oocupées  par  l'ennemi  et,  depuis  lon°-- 
mps,  sans  relations  possibles  avec  votre 
,.ège.  Le  Rilan  fait  état  de  la  situation  de 
s  agences  d'après  les  dernières  écritures 
'mptables  qui  sont  parvenues  à  Paris 
Nous  pouvons  vous  dire  que  notre  examen 
)us  a  donné  tout  apaisement.  Il  nous  a 
entre  en  effet,  que  la  direction  dès  long- 
mps  donnée  à  vos  affaires,  l'excellente  te- 
,ms  de  votre  trésorerie  et  les  mesures  de  pré- 
!»yance  qui  ont  toujours  rencontré  votre  ap- 
'Obation  ont  fait  de  votre  Société  un  orga- 
sme puissant  qui  a  pu  aborder  la  crise  ac- 
elle  dans  les  meilleures  conditions  po*- 
Jleis.  1 

Le  Bilan  résume  sincèrement  la  situation 
votre  Société.  Comme  précédemment,  tous 
•>  frais  de  premier  établissement,  ainsi  que 
>  dépenses  pour  les  coffres-forts,  le  mobi- 
r  et  las  constructions  nouvelles  effectuées 
.  cours  de  1  année  ont  été  amortis  ;  il  en  a 
;  Jî-  mêïï?  de  toute  créance  présentant  un 
ractere  litigieux  ;  des  provisions  pour,  ris- 
,es  éventuels  ont  été,  en  outre,  constituées, 
sous  avons  constaté  avec  satisfaction  que, 
s,  la  nn  de  1  année  dernière,  le  Comptoir 
.ait  spontanément  cessé  de  se  prévaloir  des 
^positions  moratoires  décrétées  au  cours  de 
n^\tP0,?L  Cr  qn\  conc«r"e  les  Comptes 
btations         ^mp*»  courants  et  les  Ac- 

Lgfi  espèces  en  caisse  et  'en  banque  mon- 
|Wà^«Hffl^  puisqu'elles 
L-e  portefeuille  se  monte  à  355.126.036  fr  89 
îtimes,  contre  1.004.360.544  fr  87  c   au  bi 
i  de  l'exercice  précédent. 

l8l!518Pfrr'e84CcrreSPOnClantS  flgUre  P°Ur 
ies  reports  ressorte nt  au  bilan  pour  49  mil- 
^J^01\  JT-  29  c-  •  en  diminution  de 
iv *vi*Â*îî->Cf'  eLles  avances  garanties 
"0.770       88  c  °"  v6n  diminutton  de 

'i^iTaaffi  c°u,r0ants  débiteurs  ressortent 
îisr^l  ♦    r,fr-  48  c--  en  augmentation  de 
«5.065  fr  54  c,  et  les  comptes  débiteurs 
acceptations  ne  présentent    plus  qu'un 

uSk^n}es'  °bligations  et  valeurs  diverses, 
'«.0 /~  ir.  08  c.,  comprennent  des  valeurs 
premier  ordre  dont  l'estimation  a  été  faite 
la  laçon  la  plus  sévère 
es  participations  financières  se  montent  à 
t  wi  //«  1  C^'K  en  augmentation  de  3  mil- 
rs  n  ,  i  LlTJ!  %  11  ?'a-it  la  d'affaires  en 
ciees  meme  Prudemment  ap- 

onformément  à  la   résolution    que  vous 

memLT^',il  ?mété  achetéqau  cour! 
premiers  mois  de  1914,  235  parts  de  fon- 


dateur, dont  le  montant,  54.560  fr  73  c  a 
<iv  piclcw  sur  les  produits  ilr  l'oxoivirc 
ce  chef,  les  deux  comptas  «  parts  de  fonda- 
teur i  actif  et  «  réserve  spéciale  part  de  fon- 
dateur »  au  passif,  sont  chacun  en  augmen- 
tation de  ce  montant. 

Au  passif,  les  comptes  de  chèques  et 
comptes  d  escompte  présentent  un  montant 
de  481.^49.391  fr.  63  c,  et  les  comptes  courants 
créditeurs  un  montant  de  506.460.338  fr  55  c 

Les  acceptations  engagements  nouveaux 
souscrits  depuis  le  moratorium  à  Paris  et  a 
Londres  s'élèvent  à    32.448.233  fr.  07  c  con- 

■ /!  ^4Q849>206iofr-  19  c-  La  diminution  de 
I4f  40O.973  fr.  12  c.  vous  indique  que  le  Comp- 
toir a  retire  de  la  circulation  toutes  les  accep- 
tations échues.  •  v 

Les  Réserves  diverses  de  la  Société  s'élè- 
vent à  29  179.572  fr.  90  c.  En  outre  la  Ré- 
serve Spéciale  «  Parts  de  fondateur  »  se 
monte  à  1.973.553  fr.  21  c. 

Après  déduction  des  frais  généraux,  des 
impôts  et  des  charges  de  toute  nature  des 
amortissements  et  provisions,  le  Compte  de 
Profits  et  Pertes  présente  un  solde  de  10  mil- 
lions 72a.608  fr.  23  c.  que  votre  Conseil  vous 
propose  de  mettre  en  répartition 
,,Av.ec.  votre  approbation,  l'action  recevra 
linteret  de  5  %  soit  25  francs,  sous  déduc- 
tion des  impôts  résultant  des  Lois  de  Finan- 
ces. Les  parts  de  fondateur  ont  droit  à  une 
somme  de  10.791  fr.  70  c.  qui  se  trouve  ab- 
sorbée par  ces  impôts.  Il  ne  serait  donc  pro- 
cède au  paiement  d'aucun  coupon  sur  ces 
titres. 

Le  disponible  de  l'exercice,  169.069  fr  73  c 

iftiîi  ^^rti  oo*  ajouté  au  solde  précédent; 
3.001.426  fr.  32  c,  portera  à  3.170.496  fr.  05  c 
le  montant  reporté  à  nouveau  au  compte  des 
actionnaires. 

Nous  vous  proposons  d'approuver  ce  règle- 
ment et,  dans  leur  ensemble,  les  Comptes  de 
1  Exercice  1914  tels  qu'ils  vous  sont  présen- 
tes par  le  Conseil  d'administration. 

La  guerre  a  déjà  causé  de  nombreux  vides 
dans  les  rangs  des  nôtres  qui  ont  pris  les 
armes  pour  défendre  la  Patrie.  Nous  leur  de- 
vons^ tous  une  pensée  émue  et  nous  saluons 
lri  mémoire  de  ceux  qui  sont  morts  pour  leur 
Pays  de  notre  hommage  respectueux 

Paris  le  6  avril  1915. 

Les  Commissaires  des  Comptes. 
  (A  suivre.) 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse) 

A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  A 
échéance  fixe;-Ordres  de  Bourse  (France  etEtran- 
ger);  —  Souscriptions  sans  frais  ;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Obhgat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bons 
à  lots,  etc.);  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers;  — Mise  en  règle  et  garde  de  titres; 
-  Avances  sur  titres;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Virements 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents;,  etc.  i 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

L'automne  est  la  saison  la  plus  favorable 
au  séjour  sur  la  Côte  d'Argent  et  dans  la 
région  de  Pau  où  le  ciel  est  toujours  enso- 
leille et  la  température  très  clémente 

Des  services  de  trains  avec  voitures  di 
rectes  wagons-lits,  wagon-restaurant  offrent 
les  plus  grandes  facilités  pour  le  déplace- 
ment. De  Paris  on  se  rend  en  9  heures  à  Bor- 
deaux en  13  heures  à  Pau,  Biarritz  et  Saint. 
Jean-de-Luz  Le  retour  s'effectue  avec  les 
mêmes  facilités. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois;  tarif 
lécroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Soussei 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de.  Dépôts, 

Bruxelles,  70,  rue  Royale  ;  Anvers,  74,  place  de  Meir  ; 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

7,  rue  Ghauchat.  Paris 


LOCATION  DE  GOFFRES-FOÎITS 

Djmens^ons^es^coffre^     Tarifs  de  location 

Taille   Haut'  Larg'  Prof.  l^ùT^n^ÔTTTan" 


1' 
2« 
2- 
3* 
4- 
5" 
*6° 
*7. 
**8« 
**9« 


0.20 
0.25 
0.25 
0.26 
0.38 
0.48 
0.60 
0.60 
2  » 
2  » 


0.25 
0.23 
0.25 
0.40 
0.40 
0.40 
0.40 
0.55 
0.60 
1.20 


0.48 
0.52 
0.52 
0.50 
O:50 
0.50 
0.50 
0.50 
0.55 
0.55 


4 

5 
6 
10 
20 
40 


i  12 
i  13 
■  15 
15 
20 
25 
30 
50 
100 
200 


20 
25 
30 
30 
40 
50 
60 
100 
200 
400 


*  Coffres  divisés  en  deux  compartiments 
**Coffres  divisés  en  plusieurs  compartiments. 


L'émission  des  billets  de  famille  dits  de 
vacances  est  dès  à  présent  autorisée  pour 
toutes  les  gares  du  réseau  de  l'Etat  Elle 
sera  continuée  jusqu'au  30  septembre  et  tous 
les  billets  délivrés  à  partir  du  15  juin  seront 
valables  uniformément,  au  retour,  jusqu'au 
5  novembre. 

Rappelons  que  le  prix  total  d'un  billet  col- 
lectif de  famille  s'obtient  en  ajoutant  au  prix 
de  quatre  billets  simples  ordinaires  au  tarif 
plein  pour  les  deux  premières  personnes  ie 
prix  d'un  de  ces  billets  pour  la  troisième  per- 
sonne et  la  moitié  de  ce  prix  pour  la  qua- 
trième et  chacune  des  suivantes,  ce  qui  per. 
met,  par  exemple,  à  une  famille  de  cinq  per- 
sonnes de  bénéficier  d'une  réduction  de  40  % 
sur  le  tarif  ordinaire. 

Signalons,  également,  que  le  chef  de  fa. 
mille  peut  être  autorisé  à  effectuer  le  voyage 
isolément  à  la  condition  qu'il  en  fasse  la 
demande  en  même  temps  que  celle  du  billet. 
Dans  ce  cas,  il  lui  est  remis  un  coupon  spé 
cial  pour  l'aller  et  pour  le  retour. 

Enfin,  il  peut  être  délivré  à  un  ou  plusieurs 
des  voyageurs  inscrits  sur  un  billet  de  fa- 
mille et  en  même  temps  que  ce  billet,  une 
carte  d'identité  sur  la  présentation  de  la- 
luelle  le  titulaire  est  admis  à  voyager  isolé- 
ment, à  moitié  prix  du  tarif  général,  pen- 
dant la  durée  de  la  villégiature  de  la  famille 
entre  le  lieu  de  départ  et  le  lieu  de  destina' 
Uon  mentionnés  sur  le  billet. 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DU  GAZ 

POUR    LA    FRANCE    ET  L'ETRANGER 


Obligations  de  500  francs  4  0/0 

Jouissance  avril  et  octobre 
TIRAGE  DU  9  SEPTEMBRE  1915  (23<>  Tirage) 
Les  741  obligations  sorties  au  tirage  et  dont 
les  numéros  suivent  seront  remboursées  au 
pair,  sous  déduction   de  l'impôt, 
499  fr.  60  c. 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

  \ 

Société  anonyme  au  capital  de  100  millions(fondée  en  1859) 


Situation  au  31  août  1915 


soit  net 


191  à 

200 

411  à 

420 

1331 

1340 

1821 

1830 

3131 

3140 

3491 

3500 

4701 

4710 

4941 

4950 

7051 

7054 

7531 

7540 

8S51 

8860 

8891 

8900 

9921 

9930 

10681 

10690 

11591 

11600 

11931 

11940 

12891  ' 

12900 

14831 

14840 

15241 

15250 

15841 

15850 

18111 

18120 

18581 

18590 

21161 

21170 

21261 

21270 

22481 

22490 

22991 

23000 

25141 

25150 

25611 

25620 

28641 

28650 

28851 

28860 

29551 

29560 

29961 

29970 

30761 

30770 

32471 

32480 

33361 

33370 

33771 

33780 

34171 

34180 

37351 

37360 

37741 

37750 

39461 

39470 

39891 

39900 

40271 

4O280 

41921 

41930 

42881 

42890 

44841 

44850 

45041 

45050 

45651 

45660 

45811 

458-20 

46141 

46150 

46321 

46330 

1171  a 
2801 
4281 
6381 
7721 
9241 
11221 
12471 
15181 
15981 
19591 
22161 
23141 
27004 
.29371 
30091 
32641 
34091 
37531 
39641 
41041 
44031 
45201 
45881 
47661 


1180 
2810 
4290 
6390 
7730 
9250 
11230 
12480 
15190 
15990 
19600 
22170 
23150 
27010 
29380 
30100 
32650 
34100 
37540 
39650 
41050 
44040 
45210 
45890 
47670 


ACTIF 

Foods  disponibles  dans  les  Banques  l.m.HQ  02 

Coupons  à  encaisser    om'IIo  on 

Effets  à  recevoir    124  041  lo2  20 

Comptes  courant®    20/. sio  ho 

Reports    ,//fl!1^  ln 

Avances  garanties    V- 

Crédits  d'acceptations  garantis    1-540 .461  4o 

Comptes  d'ordre    i^BIt  £à 

Rentes.  Actions  et  Obligations    î2'&„  .\î 

Actions  de  Sociétés  filiales   li- 668. 125  » 

Immeuble  social    *  V?H9n  " 

Actionnaires    72.119.2oO  » 

Frais  généraux.— Semestre  écoulé7 —  2.005.772  87 

—         ,  —Semestre  en  cours..  649.09;  51 


Obligations  sorties  aux  tirages  précédents 
et  non  encore  présentées  au  remboursement 
1541  1681  à  1683  5601  et  5602  5991  et  5992  5995  à 
5997  6491  6497  8562  à  8565  8569  (sept.  1913).  10470 
(sept.  1912).  10752  10758  16924  et  16925  (sept 
1913).  17957  (sept.  1909).  18946  25982  25986  et 
25987  25990  (sept.  1913).  26321  à  26328  (sept 
1912).  28785  à  28790  («sept.  1910).  29623  à  29627 
33010  39651  à  39660  (sept.  1913). 

L'intérêt  cesse  du  jour  où  l'obligation  est 
remboursable. 

Le  remboursement  de  ces  obligations,  ainsi 
que  des  712  obligations  sorties  au  tirage  du 
24  septembre  1914,  sera  effectué  à  partir  du 
1er  octobre  1915  : 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas 
rue  d'Antin,  à  Paris  ; 

A  la  Société  Générale  pour  favoriser  le  déve 
loppement  du  Commerce,  et  de  l'Industrie  en 
France,  à  Paris  et  dans  ses  succursales  de 
province  ; 

A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial  et  dans  ses  succursales, 
Paris  ; 

Au  Crédit  Lyonnais,  à  Paris,  et  dans  ses 
succursales  de  province  ; 

Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
à  Paris  et  dans  ses  succursales  de  province  ; 

A  Lyon,  chez  MM.  Saint-Olive,  Cambefort 
et  Cie! 


♦♦♦♦♦ ♦♦♦♦♦♦ ♦♦♦♦♦♦ ♦♦♦♦♦♦ ♦♦♦ 


Total  de  l'Actif    340.972.147  49 


PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis)   &H]Hea  7? 

Comptes  cour.  France  et  Etranger...  99.068.269  41 
Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 

tes  à  échéances    25.535.106  07 

Acceptations  à  payer    4'MHi~  Tn 

Intérêts  et  dividendes  à  payer    *32.75o  19 

Comptes  d'ordre  et  divers    l-i.232.0bb  4/ 

Réescompte  du  Portefeuille    35 

Réserve  ordinaire  et  extraordinaire  26.000  000  » 

Capital    100-000.000  « 

Reports  de  l'exercice  1914   1  1.53  439  86 

Profits  et  pertes  :  l"r  semestre  1915   3.377.723  37 

—    '           Semestre  en  cours.  .  1-140.813  57 


Total  du  Passif    340-972-147  49 


Effets  à  échoir  en  portefeuille    124.041.152  20 

Effets  avec  endossem.  de  la  Société...     37.o09.978  84 
Total      161.551.131  04 

Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Directeur, 

Ch.  Georges  Picot.  1 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Paris  à  Londres  par  Dieppe.  —  Service 
tri-hebdomadaire  dans  chaque  sens 

Départ  de  Paris-Saint-Lazare  à  8  h.  55,  les 
mardi,  jeudi  et  samedi.  —  Départ  de  Londres 
à  10  h.,  les  lundi,  mercredi  et  vendredi.  — 
Wagon-restaurant  entre  Paris  et  Dieppe  et 
vice  versa. 

Prix  des  billets.  —  Billets  simples  valables 
7  jours  :  lre  classe,  49  fr.  45  ;  2e  classe, 
36  fr.  20. 

Billets  d'aller  et  retour  valables  un  mois  : 
lre  classe.  85  fr.  15  ;  2e  classe,  61  fr.  15. 


GRANDE  TOMBOLA 

Organisée  par  le  Syndicat  de  la  Presse 


eut*.  80  c7tcK»c^v6x*/  1£1 5 


DEMANDEZ  us  ENCRES 


ET  LES 


PLUMES  NOUVELLES 


•a 

8) 

a 

ta 


a. 


E.  MATHIEU-PLESSY 


JOURNÉE  DES  ÉPROUVÉS  DE  LA  GUERRE 

Grande  Tomboh 

ORGANISÉE  PAR  LE  SYNDICAT 

DE  LA  PRESSE  FRANÇAIS 


Voulez-vous  venir  au  secours  des  éprouva 
de  la  Guerre,  militaires  et  civils? 


Voulez-vous  payer  à  tous  ceux  qui  0 
souffert  et  gui  souffrent  encore  pour  vot 
votre  dette  de  reconnaissance? 


ACHETEZ  DES  PETITES  P0CHETO 

Vous  y  trouverez... 


Des  Dessins  admirables  signé»  par  I 
plus  grands  maîtres. 

C'EST  TOUT? 


NON 
—4 


Dans  100,000  Pochettes  roua  trouvai 
des  Bons  pour 


CKn  tout  Us  Papetiers 


UN  MILLION") 


Depuis  5  francs  jusqu'à  25,000  fronça. 


'      ET  AVEC  CES  BONS  ? 

Avec  chacun  dp  ces  Bons,  ae/on  H 
chance,  vous  pourrez  acheter  ce  qua  H 
voudrez,  dans  le  magasin  que  voua  vouo) 
comme  avec  un  billet  de  banque. 


ACHETEZ  DES  PETITES  P0CHETI 
pour  le  prix  que  vous  voudrez 

I_,B3  S6  SBJPTEMBRŒ  1811 

♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦ 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Slmart, 


N°  1230.  -  48*  volurm 

(W  14 


du  Numéro  :  50  centimes 


Vendredi  1"  Octobre  1915. 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 

c ici?  TmA   -   Rédacteur  en  Chef  :  Fn/vmMn  Tuénv  M^4  X  * 


Amussse  Télégraphique  :  f C0N0PÉE«-P*RIS*CeaaCieUr       Chef  '  EDM0ND  THÉRY 
A  DM  INI  S  TRA  77  ON  <*  RÉDACTION 


TÉLÉPHONE  :  Central  46-61 
SO,  RUE  SAINTE- ANNE,  PARIS  (2>  ARR') 


SOMMAIRE  DU  N°  1230 

l£nti^ni-5ebd0madaire  d6S  Ban<ïues  démis- 
sion de  1  Europe.  —  Page  209 

Levue  des  Changes  et  Chronique  monétaire 

-  Numéraire  et  Métaux  précieux.  -  PaKe  209' 
E  iT  d*  ~  ^  Budget  de  la  G«erre 
25'r,  ÎT,0  R  ™'ïK-  La  Li<ïuidation  des  va- 
K  a  v  t°Urse  de  Paris'  ~  Compagnie  Géné- 
rale des  \o.tures  à  Paris.  -  Quelques  dessous 
le  la  finança  allemande.  Procédés  financiers 
illemands.  -  Pages  212  et  suivantes, 
formations  diverses.  -  France:  Bilan  de  la 

XrYorkFretcCe-  ~  L'EmprUDt  *™>+W 
andc-Bretagne  :  Banque  d'Angleterre.  _  Com- 
aent  a  cto  accueilli  l'impôt  sur  les  bénéfices  de 

ssie  :  Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie 

-  l.  impôt  de  guerre  russe. 
lie  :  La  Ligue  économique  des  Alliés 
emagne  :  Banque  Impériale  d'Allemagne.  - 

tlZl%eme  Empi;iTmt  de  guerre  allemand,  etc. 
friche-Hongrie  :  Un  Troisième  Emprunt  de 
aerre  autrichien.  _  La  Cherté  déla  ve 
îenne  et  en  Hongrie. 
garie  :  Les  électifs  de  l'armée  bulgare 
manie  :  La  Situation  agricole 
M»i  L'organisation  des  importations  en  Suisse 
*-Dhu:  Achats  de  coton  par  les  Allemands 

Il  2oJmmerciale'  -  Blés-  -  Métaux.  _ 

ge8224°UVelleS"  ~  MarChè  fiûanci^. 


OBLIGATIONS  4  0/0 

du  Chemin  de  fer  Nicolas 

Première  Émission  1867 
(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

gâtions  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem 
boursables  à  partir  du  2  novembre^™ 
i W^oSSie  aux  ^uichets  de   la  Banque  de 

mullTafiT^T^  àC6tirage  d°ivent  être 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or  • 
10761—  10800 
18881—  18920 
27721—  27760 
3i  961—  37000 
43081—  43120 
54841—  54880 
71601—  71640 
85601—  85640 
9E401—  95440 
97161—  97200 
104001—104040 
113201—113240 
120841—120880 
129361-129400 
147121—147160 
153241—153280 
369921—169960 
173441—173480 
190201—190240 


195001 
199241- 
233883- 
229041- 
235963- 
257201- 
270801- 
278523- 
333523- 
353523- 
360883- 
372843- 
382761- 
396241- 


-195040 

-199280 

-213920 

-229080 

-236000 

-257240 

-270840 

-278560 

-313560 

-351560 

-360920 

-372880 

■382800 

396280 


2201—  2240 
18681-  18720 
23521—  23560 
31921—  31960 
40841—  40880 
54761—  54800 
55801—  55840 
81721—  81760 
92521—  92560 
96921-  96960 
98961—  99000 
113161-113800 
116441—116480 
125561— 325600 
142841—142880 
150121—150160 
159201—159240 
171841—171880 
182281—182320 


14841—  14880 
21721—  21760 
30161—  30200 
37361—  37400 
51041—  51080 
55001—  55040 
75481—  75520 
86681—  86720 
96201—  96240 
97641—  97680 
109441—109480 
114201—114240 
125001—125040 
137241—137280 
149961—150000 
157801—157840 
171361—171400 
176321—176360  ! 
191881—191920  i 


403281—403320 
415681—415720 
437561—437600 
460441—460480 
466561—466600 
495361—495400 
505881—505920 
524361—524400 
538521—538560 
540361—540400 
543921—543960 
549361—549400 
551641—551680 
562361—562400 
572201—572240 
580601—580640 
590801—590825 


195641-195680 
£05881—205920 
Ll  8481-2 18520 
231321—231360 
247881—247920 
263321—263360 
270841—270880 
308321—308360 
321201—321240 
353881—351920 
366321—366360 
382121—382160 
386481—386520 
399761-599774 
A  625  roubles  or  : 

411241—411280 

424281—424320 

447081—447120 

462361—462400 

476041—476080 

499681—499720 

515081—515120 

536201—536240 

538801—538840 

541401—541440 

544121—544160 

550841—550880 

556641—556680 

S66561— 566600 

573921—573960 

583441—581480 


197601- 
211241- 

224521- 
235761- 
249841- 
267761- 
272321- 
308841- 
335123- 
358243- 
372041- 
382201- 
394841- 


-397640 
-211280 
-224560 
-235800 
-249880 
267800 
-272360 
-308880 
-335160 
-358280 
-372080 
382240 
■394880 


413761-413800 

424601—424640 

457921—457960 

463961—464000 

479321—479360 

499801—499840 

520601-520640 

537001—537040 

539481—539520 

543681—543720 

547681—547720 

551081—551120 

558121—558160 

571641—571680 

574841—574880 

589561—589600 


1er ■  jNicoias  de  la  1»  émission  (3867),  sorties  anr 
tirages  antérieurs  et  non  présen  ées  au  rem 
boursement  à  la  date  du  22  août  1915 

A  partir  du  2  novembre  des  années  d4c; 
gnées  entre  parenthèses  ces  obSîons  n« 
portent  plus  d'intérêt.  """gâtions  ne 

{Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  • 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or  • 
397  *'1900>-  927  931  932  940  944  953  (1910),  1150 


MB0NMARCH 


Maison  A  8oucical 


LUNDI  4>  OCTOBRE 


PARIS 


Exposition 

tiénérale 


1 


iîsI 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


108280  11912),  108704  (lSob),  luewi  g 
109003  (1907)  109114  1908)  11024b  u»  ^ 
110301  110306  (1911),  110652  (190^,  mff^ 
110987  110999  1910),  U^»Jj\Vo56  H2079  112622 
(1912).  1120a0  ^^14121-114160  (1914), 

112623  U2631  112640  (1911), ,11*^ ^^14537  (1910  , 
114326-114328  114o25  114526  114û«  1^5868_k115870 
115842  115850  115851  lj^g7  ^llflOOl 
115873  115875  115879  (im  11^'  ^7273-117277 
1-116040  (WUV^-V^âinTOOO  117303  117313 
(1909),  117282  117283  1.^1^1 1^60  (1908)  118623 


-13515  (W11)^^07,!^  178TO   (1911),  18241- 


(1912).  30203  302O0  3020 'M 3UU/  w  ,           133^   13392O  (1914),  1||H^134975— 13500O 

(1912),  33290  33291  33293  33317  (  g,  ^  1                   ^ItISo   1908)   141963  141971 

lf.320  (1910),  37083  37113           l«**f>  1    iawwo  ,'1913).  14 /08b  1* nyo  J- * ^p  l^nn  n910). 
W.15  37616  37618  37623  3/W4 


mwsmmiwm 
lifSipiiiii 

Sl-50240    (1914),    50753(1908),  50873   1904-1^  156551 156K2^96).  ^  a 

56099—56101    56115— 56117__  091^,  noJ^^AQ  RÎ7119  1fiÇMÏ)8  169Q09  169011— Ibau^V  170804  170821 


pra  a.  f til  Sus?  SSIIII  fessa» 

832W-83280    84282    84*.  Jl™};,,  SK~  iwm    nMO).  181761  1?!/5Ç  ES?  JSim5_1»ra79  11892), 


212852  2Ï2S54-412857 S^Xl^aSo  215085 
212982  212983  WH,  (1891) 

1910  ,    223601-2|3640    (MU)  ™ 

230165  230178  (1910),  230681  g0/*u  ^  J,  ^ 
230962  ^g°0i»,gi2r231M^231480  (191 

S||f)£iiS,?S8?| 

239862  2398/8  (1908 W4054i  ^  ^  (19ii),24 

!  ^43466  ,  243476  2434^ (1913)  ^32-24 
.  24539  244541  24^4543  244550  (1^  ^ 
(1914),  245225  245226  (l905),  ^™  _^ 
245783  245797  245798  (1  JiiU  «°  mm  n 
(1912) ,  247785  247793  2,7799  (1911)  ■ 
249255  o  249260  .  249262  249^ 
249276  249279  (1913)   ^oUb^  ^19g4  g 

-251984  2519^n^olMQ^  252307  252314-21 
251998  ?S    l3So(  (1914),  255128  (1909)  2 


Î8S538»     w  H  m  ».  £3  |  S  s<rfS?  « 

ifSM^iiîlliilï 


94544 
96699 
9683G 
97708 
98768 
(1914) 


94546 
96719 
(1913), 
97712 
98799 
9962?, 


rsiiBs&los 

— 263439  iy>^  7^009^  265645  265664- 
-265375  260393  (lJW).  f"  ^694  266695 
266126-266126 I  (1908) ^fô^  >m 

-266704  ^ffîijv.^^TlèiaWS),  2763^ 
(1914),  266875  1912)   2^ ^J^ioO 

(1891)  '  .^4°lrS  (1904),  269693  269700 
268961  (1910),  x26%5^  (1W4),  26988g_ 

269712  il910)-9fiQqS9f699l2  269913  269920 
269897-269905  269908  gww  | 

272208  272209  272212-27-1»  | 
272234—272237  (1912).  ■ *4?51  (l9u  , 
572726  272728  272731  272740  2727g  ^ 
273167  '273169  273176  2/3182  4682 
1?3555  (1912),  27^09  ,1909)  IhM  ^ 
274712—274715  27471 1  ^'^L  \ioo9),  278690 
27564&5680  (1914),  2/6000  (1^  2?8942 
278695  278699  278700  (1908k  *j»f*  4g 
27*58  (1907),  279441^79480  (19l|  ,  , 

282358  (1911k  282768  ^»^*.1Rfl0,.  2872| 


-290770  2907 


191642  (1909),  ^"^^2983 

flfBlillMlffïii 


(1230)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


306053  305061  (1912),  300241—300:280  (1914),  3OS0O8 
308014  308615  (1011),  300099  (1912),  310925  (1903), 
311182  311192  311193  311190  (1911),  31130J—31140Ô 
(1914),  311681  311688  311689  311691  311693  311712 
—311715  311718  (1913),  311923  311940  (1909),  312460 
312462  313177  313178  (1908),  313816  313827  (1911), 
314262—314271  314274—314276  (1913),  315561— 
315000  (1914),  316726  310747  316748  (1909),  317593 
(1900),  318401  318406-318408  (1911),  318?24  318725 
318730  318731  318733  318741  318748—  318750  318754 
—318758  318760  (1913),  319295—319300  (1900), 
320243  320244  3202G0  320261  320268  320269  320272 
320277  [1911),  321161—321200  (1914),  321845  321850 
322082  322086  (1912),  322761  322775  322788  322789 
322792  322797  323601  323604  323608—323612  323024 
323027  323628  (1913),  325119  325693  325700  (1911), 
325S08— 325813  325816—325818  (1910).  326241  320242 
326270  326271  (1909).  326735  (1912),  326864  (1907), 
32S038  328039  3302  i3— 330246  330265  (1910),  330572 
—330581  330587-330590  330592  330594  330599  (1912), 
332104  332105  332110  (1909),  333522  333537  333539 
333542  333544  333545  333558  (1912),  334619  334627 

(1911)  ,  334701— 334709  334715  (1912),  334730  334731 
334738  (1910),  335041  335051  335066  335067  335070 
335073  335074  335079  (1913),  335175  335190  (1908), 
335201  335202  335211  335219—335221  (1912),  336601 
—336640  338121—338160  (1914),  339706^339708 
339714  339716—339718  (1908),  339940  (1904),  339970 
339971  339976  339987  (1908),  341402  341404  341411 
341416  341432  (1910),  341452—341456  341458  3-41461 
341462  341470  341471  (1911),  341681—341720  (19141, 
341812—341815  341821  341839  (1911),  341855  341858 
— 341S61  341868  341871  (1913),  342495  342514  fl-o), 
343900  343907  343914  344470  (1908),  345207  345211 ( 

(1912)  ,  3454S3  345492  345497  345498  345502  345504 
345505  345507  345513-345515  (19111  346693  346697 
346711  (1910),  348271  (1909),  348941  348942  348945 
34S946  348958  (1913),  349525  349538  349549  (1912), 
350510-350514  351123-351125  351128-351131  351133 
—351135  351137-351139  351145  351148—351150 
351153  351154  351159  351160  (1913),  351681  351682 
351696  351697  351701  352309  (1909),  353364—353367 
353381  353390—353393  (1913),  353611  353612  353631 
353632  353635  353866  353874  (1911),  354360  (1897), 
354406—  354406  354414  354428  (1910),  355524—355529 
35553.5—355537  355543  (1912),  356401-356440  (1913), , 
356561  356565  356567  356572  356600  (1910)  357401, 
357409  357417  (1912),  359083  359109  359114  (1911), 
359241  (1908),  359561—359600  362201,362240  (1914)- 1 
362681  362684  362687  362689  362690  362703  362710 
362715  362716  (1913),  363081—363120  (1914),  363384 
363385  (1892;.  363633  3G3694  363695  363703  363705 
-363708  (19081,  363850  363856  363862  (1912), -366281 
-366320  (1914),  366530  366547  366551—366560 
(1909)  368872  368873  368879  (1911),  368975  368983 
(1908),  369081  369084  369093  369099  — -U)  369110 
(1911),  369144  369145  (1907).  369869  (1910),  370081, 
— 3-0120  (1914),  370242  370245  370246  (1912),  370384 
3-0392  il909),  371048  371049  371052  371053  371069  1 
37^ii191°}-  373241-373245  373247-373249  373251 
TTm3?80^1914)'  373484  (1905).  375082  375091  375119 
iWo}A  3o7^J1912'-  377213  l1908)'  377401-377425 
v-^-MWJ*  (1914>-  377484  377491  377493  377494 

«  lllM  (W13),  378002  (1908),  378167  378172 
o~SÂVa  378H,(18S8)-  379361-379363  379366  (1911) 
i'o-?^3^32  o379534  379535  379538  379539  379552 
«S  (£E$t  ,3JS  379890  379897  379916  379917 
ffi  •  S  3o8o°53  380008  380009  380014-380016 
ffim  '  If™  SI  F372  382373  382388  382389 
"loU  '  S7~S9  382746-382748  382751  382753 
£S  ,S  (1894>.  383562  383569  383580 
^^l/3^3^3^3!^  384355-384358  384361 
m^m^o369^3^1  384384  384394  384528  384529 
wvw  Œ{  of;10.7  ^n5427  385432  385433  385436 
38o437  385439  3S5440   19111   385614  385627  385633 

^SyS  385645-385647  385650  385651 
m«Ll  S4  3o?°680  (1908>-  385969  385970  385976 
3R5985   1910),  387482  387490  387494  38750<>  387503 

K°,3S3  S4  ,1913)'  387548  S  S 
38-961-387971   387973-388000  ri914)  .  389122  389123 

(1?&V,f 90081  390082  fl911>  390161-390  63  390173 
Îwm  75onn39n0182  390184  39O186-39019O  (1913)! 
m£hr-m:™  fl908)-  391021—391025  391027  391033 
wiyKnPJ13]>  393524  393545  393560  (1910); 
sq^H?5520  (1914)'  395738  395754  395755  1913 
396361-396400  3980S1-398105  (1914).  ' 

A  625  roubles  or  : 

,J22J76— 402180  4O3071— 403075  (1912),  407676- 
4076X0  (1911),  407761— 107800  (1914).  408226^ 
ÎSS9P  ,^î3)'  408441  -  408480  4O9Ï21I409Ï6Ô 
(19i44K41^^14045  fl912)-  «7931-417945  422521 
-422525    422531-422540    (1911)  422931-422935 

ffiVAS1^6,325  f1912 )■  ^6611-426615  (1913? 
428S41-428880  (1914),  432241-432245  (1909  )  434841 

^^.c,^14)^,434931-434940  '191^-  *36261- 
*36265  (1913),  436411-436415  (1908).  436801-436840 


(1914),  437816—437820  437826—437830  437830— 
437840  438986—438990  (1913),  439451-439455  (1910) 
441436—441440  (1911).  442511  —  442515  (1909), 
442521-442560  (1914),  443166—443170  443170— 
443180  (1910).  443201—443205  (1908  )  443601-443640 
444481—444520  446721  —  4-46700  (1914),  447731 
-447735  (1909),  447990—  44SO00  (1912).  448841— 
44SS80  (1914),  450701-450705  (1913),  452201-452240 
(1914),  454786—454790  457300  —  457310  (1913) 
458536—458540  (1912),  458921—458960  459081-459120 
(1914),  461356  —  461360  (1911),  463001—463030 
463036  —  463040  (1914),  463301  —  463305  463311 
—  463315  (1913),  468571  _  468575  (1898), 
469316—469320  (1910),  471266-471275  (1912),  471801 
—471840  474241—474280  (1914),  474496—474500 
474511—474515  (1910),  476321—476325  477256-477260 

(1913)  ,  477561—477600  481481-481520  (1914)  482281 
—482285  (1913),  482721-482760  (1914),  4S5976— 
485980  (1912),  486341—486345  (1909),  487441— 
4874.80  (1914),  487906—487910  (1912),  489316-489320 
480386—489390  (1909),  496221-496225  (1911), 
497566—497575  (1912).  497791—497800  500686-500690 
501451—501455  (1913),  502626—502635  (1912), 
502921—502925  502931—502960  (1914),  505416-505420 

(1912)  ,  507366-507370  507396-507400  508206-508210 
508216—508220  508226—508230  508641  —  508645 
508671—508675  (1913).  509201—509215  509231-509235 

(1910)  ,  509441—509480  (1914),  510436—510440  (1912) 
510641  —  510680    511041—511080  513881—513920 

(1914)  ,  516371—516375  516381—516385  516526-516530 

(1911)  ,  517141-517145  (1913),  517361  -  517400 
018201-518240  521841-521880  (1914), 522036-522040 

(1913)  ,  522481-522490  522496—522520  524561-524600 

(1914)  ,  526331-526335  526341  —  526345  (1911), 
527001-527005  (1912),  529841-529850  530406-530410 
(1910).  531366  -  531370  (1913).  531841-531880 
(1914),  534906—534910  (1910),  535961-535965  537711 
—537715  (1913),  538666—538670  (1910),  539161- 
539200    540761  —  5-50800    (1914),  541461-541465 

(1910)  ,  544681  —  544710  544716—544720  (1914) 
548066-548090  (1909),  550311-550315  (1910),  55273b 
-552740  (1911),  553301-553305  (1913),  557481- 
55-515  (1914),  557571—557575  557591—557595  (1911) 
^ïï^-557780  557786-557790  (1910),  560081- ' 
560120  564441-564480  (1914),  5GC671-566675  (1903), 
^Hî^i80  (1914>>  57<>601-570605  570631-570635 
(1913).  574721—5747(50  575081-575120  (1914),  577426 
—577430  577436—577440  (1912),  577776—577785 
ffîl'  579O76-579O80  (1911),  581281-581320  (1914), 
S  ~Z  581650  ( l909).  581901-581905  1912 
^S1-5^2-?10  <1913)'  582131-582135  582151-582155 

(1912)  ,  582591  —  582600  585421-585425  (1913) 
58/461—587465  (1908),  588401  —  588440  1914) 
58^?^589175  (190S>-  593561-593600  (1914),  594951 
-594955  (1913),  596481—596520  (1914),  597056— 
597060  (1913),  597281-597285  (1912),  597431-597435 

(1911)  ,  o9S041— 598070  (1914). 

*)  L'obligation  N°  220776  de  125  r.  est  at 
teinte  par  la  prescription  de  trente  ans  e* 
n'est  plus  remboursable. 

Les  Porteur»  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  h  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  nue  l'Agence  du  Ministère  llusse 
des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8e),  fait 
gratuitement,  a  domicile,  le  service  des  tirages 
a  toutes  personnes,  qui  en  feront  la  demande  a 
ladite  Agence 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


La  Compagnie  d'Orléans  a  repris  la  déli- 
vrance des  billets  d'aller  et  retour  collectifs  de 
famille  pour  la  saison  d'été  entre  les  gares  de 
son  réseau. 

Ces  billets  seront  émis  jusqu'au  1er  octobre 
et,  quelle  que  soit  la  daie  de  délivrance,  se- 
ront valables  jusqu'au  5  novembre  sans  sup- 
plément. Leur  réduction  peut  aller  jusqu'à 
75  %  et  le  voyage  collectif  n'est  obligatoire 
que  pour  trois  personnes  seulement  de  la  fa- 
mille ;  les  autres  ont  la  faculté  de  voyager 
isolément  à  l'aller  et  au  retour  en  obtenant 
un  coupon  spécial  en  même  temps  que  le  bil- 
let collectif  et  en  acquittant  en  supplément 
lors  de  leur  voyage,  le  prix  d'un  billet  au  ta- 
rif militaire. 

Les  billets  comportent,  en  outre,  avec  la 
possibilité  pour  le  chef  de  famille  de  revenir 
seul  sans  supplément  à  son  point  de  départ 
et  la  faculté  pour  un  ou  plusieurs  des  titu- 
laires de  voyag  ir  à  prix  réduit  de  50  %  entre 
le  point  de  dé,  art  et  11  lieu  dl  destination 
pendant  la  durée  de  la  villégiature. 


A sscmulée  qenùralc  ordinaire  des  Actionnaire» 
du  24  avril  l'J15 
(Suite  et  Un) 

BILAN  AU  31  DÉCEMBRE  1914 

A  ctif 

Espèces  en  caisse  et  eu  ban- 
que  Fr.  385.714.089  24 

Portefeuille    355.126.036  89 

Reports    49.763.074  29 

Correspondants     «    Effets  à 

rencaissements  »    109.881.518  84 

Comptes  courants  débin -m,,. .  178. 990.830  48 
Renies,  obligations  et  valeurs 

diverses    6.374.672  08 

Participations   financières   8.833.254  35 

Parts  de  fondateur  C.  N   1.973.563  21 

Avances  garanties   173.863.183  61 

'  !i impies  débiteurs  par  accep- 
tations   31.268,731  29 

Agences  hors  d'Europe   7.09:5  545  31 

Comptes  d'ordr  et  divers   22.460.462  11 

Immeubles.   •   15.841.154  » 

Total  Fr.  1.137.185.095  70 

Passif 

Capital   Fr.  200.000.000  » 

Réserve   statutaire   10.404.572  90 

Réserves  diverses...   19.675.000  » 

Réserve   spéciale   5.0O0.00O  » 

Réserve   supplémentaire   1.100.000  » 

Réserve   immobilière   3.000.000  » 

Réserve  spéciale  «  Parts  de 

fondateurs  C.  N.  »    1.973.533  21 

Comptes  de  chèques  et  comp- 
tes  d'escompte   481.749.391  63. 

Comptes  courants  créditeurs..  506.460.338  55 

Bons  à  échéance  fixe   52.973.515  » 

Acceptations    32.448.233  07 

Comptes  d'ordre  et  divers   18.673.456  79 

Comptes  des  actionnaires   3.011.426  32 

Profits    et    Pertes  (exercice 

1914)    10.725.608  23 


Total  Fr.   1.347.185.005  70 


COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 
AU  31  DÉCEMBRE  1914 
Débit 

RÉPARTITION 

A  la  réserve  statutaire  : 
5  %  >sur  10.725.608  £r.  23  c,  béné- 
fices nets  de  l'exercice          Fr.       536.280  40 

Aux  actionnaires  : 
Intérêts  fr.  25  »,  sur  400.000  ac-  w 
tions    10.000.000  » 

Au  conseil,  d'administration  : 
Article  40  des  statuts   9.466  40 

Aux  Parts  de  fondateur  : 
Articles  40  et  41  des  Statuts   10.791  70 

Au  Compte  des  actionnaires  : 
Disponible  de  l'exercice  non  ré 
parti  et  reporté  à  nouveau   169.069  73 


Fr.    10.725.608  23 

Crédit 

Intérêts,  changes,  commissions 
et  bénéfices  divers,  déduction 
faite  des  charges,  amortisse- 
ments et  provisions  Fr.    10.976.034  06 

A  déduire  prélèvements  pour: 

Réserve  immobilière   195.585  10 

Réserve  spéciale  «  Parts  de  fon- 
dateurs C.  N.  «    54.560  73 


Fr.   10.725.608  23 


RÉSOLUTIONS 

Première  résolution 
L'Assemblée  générale,  après  avoir  entendu 
Ie'*rapport  du  Conseil  d'administration,  ceux 
'd'è  la  Commission  permanente  de  contrôle  et 
des  Commissaires,  approuve  les  comptes  de 
l'Exercice  1914,  tels  qu'ils  viennent  d'être  pré- 


à 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


sentes  et  détaillés  et  arrête,  en  conséquence, 
à  la  somme  de  10.725.608  fr.  23  c.  le  solde  cré- 
diteur du  compte  de  Profits  et  Pertes. 

Deuxième  résolution 

L'Assemblée   générale  fixe  la  répartition, 
pour   l'Exercice  1914,  à  25  francs  par  action, 
soit  l'intérêt  statutaire  de  5  %. 

Cet  intérêt  sera  payé  à  partir  du  31  juillet 
prochain,  sous  déduction  des  impôts  résultant 
des  lois  de  finances 

La  somme  de  10.791  fr.  70  c.  à  répartir  aux 
parts  de  fondateur  se  trouvant  absorbée  par 
les  impôts,  il  ne  sera  procédé  au  paiement 
d'aucun  coupon  sur  ces  titres. 

Le  solde  disponible,  après  approbation  des 
comptes  de  l'Exercice  1914,  montant  à  169.069 
fr.  73  c,  est  ajouté  au  solde  non  réparti  des 
exercices  précédents  s'élevant  à  3.001.426  fr. 
32  c,  ce  qui  portera  à  3.170.496  fr.  05  c.  le 
montant  reporté  à  nouveau  des  Comptes  des 
Actionnaires. 

Troisième  résolution 

Réélection  ou  remplacement  de  MM.  Jules 
Charles-Roux  et  Calixte  Carraby,  administra- 
teurs sortants  et  rééligibles. 

Quitus  à  donner  de  la  gestion  de  M.  Al- 
bert de  Fischer,  administrateur  sortant. 

Quatrième  Résolution 
Réélection  ou  remplacement  de  M.  Auguste 
Marquant,  membre  sortant  et  rééligible  de  la 
Commission  permanente  de  contrôle. 

Cinquième  Résolution 

Réélection  ou  remplacement  de  MM.  Bour- 
geois, Dieterlen  et  Giraud.  Commissaires  des 
Comptes,  à  l'effet  de  présenter  un  rapport 
sur  les  comptes  de  l'Exercice  1915,  étant  en- 
tendu qu'en  cas  de  décès,  démission  ou  em- 
pêchement d'un  ou  deux  d'entre  eux,  pour 
quelque  cause  que  ce  soit,  le  rapport  pourra 
être  présenté  par  deux  Commissaires  ou 
même  un;seul. 

Fixation  de  la  rémunération-  des  Commis- 
e  aires. 

Sixième  Résolution 
L'Assemblée  générale  en  conformité  de 
l'article  40  de  la  loi  du  24  juillet  1867,  donne, 
en  tant  que  de  besoin,  à  MM.  les  Administra- 
teurs toutes  les  autorisations  incessaires  de 
prendre  ou  de  conserver  un  intérêt  direct  ou 
indirect  dans  toutes  opérations  faites  ou  à 
faire  avec  ou  pour  le  Comptoir. 


COMPAGNIE  GENERALE 
des 

ÉTABLISSEMENTS  PATHÉ  FRÈRES 

Phonographe  et  Cinématographe 
Société  anonyme  au  capital  de  S0.000.000  de  fr. 
Siège  social  :  30,  boulevard  des  Italiens,  Paris 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  a,u  31  juillet  1915 


L'Assemblée  générale  ordinaire  de  cette 
Compagnie  a  eu  lieu  le  17  septembre  dernier. 
Après  la  lecture  du  rapport  du  Conseil  d'Ad- 
ministration, acueilli  avec  enthousiasme  par 
les  actionnaires  présents,  voici  quelles  ont  été 
les  Résolutions,  toutes  votées  à  l'unanimité 
des  voix  :  /  . 

Première  résolution.— L'Assemblée  générale, 
après  avoir  entendu  la  lecture  des  rapports  du 
Conseil  d'administration  et  des  commisaires 
des  comptes,  approuve  ces  deux  rapports,  le 
bilan  et  les  comptes  de  l'exercice  1914-1915,  et 
donne  au  Conseil  d'administration  quitus  de 
sa  gestion. 

Deuxième  résolution.  —  L'assemblée  géné- 
rale réélit  administrateur  M.  Léon  Devilaine, 
sortant  par  le  roulement  résultant  des  pres- 
i  criptions   statutaires.   Cette   nomination  est 
,  faite  pour  une  période  de  six  ans. 

L'assemblée  générale  ratifie  la  nomination 
d'administrateur  faite  en  cours  d'exercice  par 
le  Conseil  d'administration  de  M.  Léon  Ma- 
dieu,  demeurant  à  Saint- Mandé  (Seine), 
18,  avenue  Sainte-Marie,  en  remplacement, 
de  M.  Lelièvre. 

Troisième  résolution.  —  L'assemblée  géné- 
rale nomme  commissaires  des  comptes,  pour 
l'exercice  1915-1916  MM.  A.  Maletras,  expert- 
comptable  chevalier  de  la  Légion  d'honneur, 
demeurant  à  Paris,  124,  boulevard  Pereire, 
et  Jean  Morel,  demeurant  à  Lyon,  32,  cours 
Morand. 

Quatrième  résolution.  —  L'assemblée  géné- 
rale, après  avoir  entendu  les  explications  re- 
latives aux  autorisations  données  aux  admi- 
nistrateurs suivant  les  prescriptions  de  l'ar- 
ticle 40  de  la  loi  de  1867,  renouvelle  les  mêmes 
autorisations  pour  l'exercice  1915-1916.  . 


12.992.967  62 
43.122.624  21 
19. 162. 363  0 
46.807  557  18 

19.366  541  09 
10.609. 695  27 
784  432  85 
8  965  606  33 
4-400.000 
4. 550. 000 

10.620.250 


ACTIF 

Caisse,  Banque  et  Trésor  

Portefeuille  et  Bons  Défense  Nationale  .. 

Avances  sur  titres  et  reports  

Comptes  courants   

Rentes,  actions,  obligat.  et  partlcip. 

dlv  

Débiteurs  par  acceptations  

Ordres  de  Bourse   

Comptes  d'ordres  et  divers  

Immeubles  sociaux   

Succursales.  Comptes  d'établissement- 
Actions  (Versements  non  effectués  sur 

16.928    actions   libérées  de  250  fr.) 

17.036   actions  libérées  de   125  rr.f 

Ft.  181- 632.037  6f 

PASSIF 

actions    55  000  000 

Réserves  : 

Statutaire    4.220  000  »» 

Supplémentaire    14.550  000  » 

Immobilière    2.250.000  » 

  21.020.500 

comptes  de  DépOts    56.482.01o  V 

Comptes  courants   23  495.981  51 

Effets  à  payer    10-819  271  81 

Comptes  d'ordre  et  divers   14.814.268  8i 

Fr.  181.632.037  6f 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  62.500.000  fr. 

Réserves  :  75.000.000  de  francs 
Siège  social  :  à  Paris,  SS,  rue  Louis-le-Grand 


CRÉDIT  FONCIER  D'ORIENT 

Siège  social  :  54,  rue  Tailbout,  Paris. 

Le  coupon  n<>  8  des  obligations  4  1/2  %  du 
Crédit  Foncier  d'Orient  sera  mis  en  paie- 
ment à  partir  du  1er  octobre  1915  aux  Caisses 
des  Etablissements  suivants  : 

Banque  de  Bordeaux,  8,  rue  d'Orléans,  à 
Bardeaux,  et  dans  ses  agences. 

Banque  Privée,  30,  Laffitte,  à  Paris,  et  dans 
ses  agences. 

Société  Centrale  des  Banques  de  Province, 
41,  rue  Cambon,  à  Paris,  et  chez  les  banquiers 
membres  du  Syndicat  des  Banques  de  Pro- 


gences  :  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers  ;  —  à  Nice,  19,  avenue 
de  la  Gare  ;  10,  place  Garibaldi  ;  11  bis,  bou- 
levard Gambetta  ;  —  à  Antibes,  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare; 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy, rue  Royale  ;  —  et  dans  les  principales 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 

COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans   5  0/0 

A  4  et  5  ans   4  0/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 
forts. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Relations  rapides  entre  Paris-Quai  d'Orsay 
la  Côte  d'Argent,  Madrid  et  Lisbonne. 

A  l'heure  actuelle  se  manifeste  une  reprisr 
marquée  des  affaires  ;  de  plus,  de  nombreu 
ses  personnes  désirent  le  calme  et  le  repoi 
d'une  villégiature. 

A  ce  propos,  la  Compagnie  d'Orléans  rap 
pelle  qu'elle  assure  très  régulièrement  le; 
relations  entre  Paris-Quai  d'Orsay,  la  COt< 
d'Argent,  Madiid,  Lisbonne  et  inversement 

C'est  ainsi  que  deux  trains  express  quittan 
Paris-Quai  d'Orsay  à  8  h.  40  et  21  h.  50,  arrl 
vent  à  Hendaye-Irun  à  23  h.  5  et  12  h.  25,  Ê 
Saint-Sébastien  à  8  h.  59,  13  h.  19  et  15  h.  57 
à  .Madrid  à  21  h.  45  et  7  h.  3,  à  Lisbonne  i 
14  h.  35  et  1  h.  8. 

Au  retour,  des  express  permettent  de  qui! 
ter  Lisbonne  à  21  h.  35  et  18  h.  55,  Madrid  i 
21  h  40  et  8  h.  45,  Saint-Sébastien  à  11  h.  48 

12  h.  17,    15  h.  et  20  h.  28,  Hendaye-Irun  i 

13  h.  15,  17  h.  5  et  6  h.  6,  pour  arriver  à  P8 
ris-Quai  d'Orsay  à  6  h.  46,  7  h.  32  et  20  h.  6 

Voitures  directes  des  trois  classes  de  Paris 
à  Henday-Irun  et  vice-versa,  wagons-lits,  wa 
gons-restaurant.   


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 

VOYAGES  AU  MAROC 

Création  de  billets  directs  pour  Casablanca 
au  départ  d'Orléans,  Tours,  Limoges 
et  Gannat 

En  raison  de  raocroissemexnt  constant  des 
relations  d'affaires  avec  le  Maroc,  la  Compa- 
gnie d'Orléans,  qui  avait  déjà  créé  des  billets 
directs  simples  et  d'aller  et  retour  de  Paris 
à  Casablanca,  et  vice-versa,  via  Bordeaux, 
vient  de  se  mettre  d'accord  avec  la  Compa- 
gnie Générale  Transatlantique  pour  étendre 
ces  facilités  à  certaines  villes  de  son  réseau. 

A  dater  du  1er  octobre  1915,  des  billets  di- 
rects de  toutes  classes,  également  via  Bor- 
deaux, seront  aussi  délivrés  à  Orléans,  Tours, 
Limoges-mmédictins  et  Gannat  pour  Casa- 
blanca et  à  Casablanca  pour  ces  mêmes  villes. 
Au  départ  de  France,  les  bagages  pourront 
!  être  enregistrés  directement  pour  Casablanca- 
Magasin. 

Il  est  rappelé  d'autre  part  que  moyennant 
une  taxe  de  2  fr.  50  ou  5  francs  par  personne 
suivant  la  nature  du  billet  délivré,  la  Com- 
pagnie Transatlantique  assure  à  Casablanca 
le  débarquement  et  l'embarquement  des  pas- 
sagers. 
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SOCIETE  GENERALE 

DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  anonyme 

au  capital  de  100  millions  de  francs 
Fondée  en  1895 


Messieurs  les  Actionnaires  sont  informés 
iqu'un  acompte  à  valoir  sur  le  dividende  de 
1  exercice  1915  sera  payé  à  partir  du  3  no- 
vembre prochain. 

Cet  acompte  sera  de  5  francs  par  action 
libérée  de  125  francs  seulement  et  de  20  fr. 
par  action  complètement  libérée. 

CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

Relations  Paris-Limoges-Brive 
Le  train  express  quittant  actuellement 
Paris-Quai  d'Orsay  à  19  h.  50  pour  arriver 
!à  Limoges  à  2  h.  4,  à  Brive  à  3  h.  41,  et  qui 
devait  cesser  de  circuler  dans  la  nuit- du  14 
'au  15  Octobre,  sera  maintenu  jusqu'au  31  oc- 
tobre inclus  (nuit  du  31  octobre  au  1er  no- 
vembre 1915). 

Dans  le  sens  inverse,  l'express  temporaire 
quittant  Brive  à  0  h.  5  et  Limoges  à  1  h.  44 
pour  arriver  à  Paris-Quai  d'Orsay  à  7  h.  49 
sera  également  maintenu  jusque  dans  la  nuit 
du  31  octobre  au  1"  novembre  1915. 


Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54,  boulevard  Haussmann,  Paris 


MM.  les  porteurs  d'obligations  Midi  4  %  et 
2  1/2  %  sont  informés  que  le  coupon  semes- 
triel échéant  le  1er  novembre  1915  sera  payé 
à  raison  de  : 

Coupons  des  titres 
(Impôts  déduits) 
Nomin.   au  port. 
Obligations  4  %  (4«  coup.)         9.60  8.86 
Obligations  2  1/2  %  (38e 
coup.)   6  »  5.45 

Le  paiement  aura  lieu  à  partir  du  2  no- 
vembre 1915  : 

1°  Aux  guichets  de  la  Compagnie,  à  Paris, 
54,  boulevard  Haussmann,  de  10  heures  à 
15  hepres  ; 

2°  Dans  les  gares  et  établissements  finan- 
ciers chargés  de  ce  service. 

La  Compagnie  paiera  à  partir  du  1er  oc- 
tobre 1915,  à  Paris,  sous  une  retenue  calculée 
au  taux  d'escompte  de  la  Banque  de  France, 
les  coupons  du  1er  novembre  1915. 


NEW  YORK  NEW  HAVEN 

&  HARTFORD  RAILROAD  Cc 


Obligations  4  % 
La  New  York  New  Haven  Company  informe 
les  porteurs  d'obligations  4  %  que  le  coupon  à 
échéance  du  1er  octobre  1915  est  mis  en  paie- 
ment depuis  cette  date,  à  raison  de  9  fr.  717, 
et  qu'il  est  payable  au  siège  de  la  Société 
Générale  pour  favoriser  le  développement  du 
Commerce  et  de  l'Industrie  en  France,  54,  rue 
de  Provence,  à  Paris,  ainsi  que  dans  ses  gui- 
chets de  Paris  et  de  Province 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  au  capital  de  S00.000.000  ds  franc* 
entièrement  verse» 

Situation  au  31  août  1915 
ACTIF 

Caisse  et  Banque    407.085.907  35 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Défense 

Nationale   587  571.985  87 

Reports    34.539.260  37 

Correspondants    82. 526. 011  20 

Comptes  Courants  débiteurs   118.710.032  95 

Rentes,  Obligations  et  Valeurs  di- 
verses   6.876  172  01 

Participations  financières    8  393. 699  12 

Avances  garanties    141.612.679  97 

Comptes  débiteurs  par  Acceptations.  32.01(9.724  95 

Agences  hors  d'Europe   l  4X2  867  98 

Comptes  d'OrdTe  et  Divan    30  "55.S23  49 

Immeubles    15.841  544  » 

Fr.  1.467.496  609  26 

PASSIF 

Capital    200.000.000  » 

Réserves    41.689.406  51 

Comptes   de   Chèques   et  Comptes 

d'Escompte    644.515.046  40 

Comptes  courants  créditeurs    464  208. 5S6  36 

Bons  A  Echéance  fixe   ,   44  613  995  » 

Acceptations    33.450-198  83 

Comptes  d'OrdTe  et  Divers    39  019  376.  07 

Fr.  1 -467.496.609  26 

N.-B.  — -  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  sont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  écritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lui  est  parvenue. 


Emprunt  Russe  4  °  0  Or 

(Deuxième  émission  1890) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  1  septembre  1915,  au  tirage  des 
obligations  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  décembre  1915  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat, 
à  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas; 
au  Comptoir  National  d'Escompte,  au  Crédit 
Lyonnais,  à  la  Société  Générale  pour  favoriser 
le  développement  du  Commerce  et  de  l'Indus- 
trie en  France,  à  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial  et  chez  MM.  E.  Hos- 
kier  et  C*. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 
le  1  décembre  1915;  dans  le  cas  contraire  le 
montant  des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  ■■ 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 


31801—  31825 
51576—  51600 
71301—  71235 
86351—  8(5375 
1270.76—127100 
160726—160750 
166076—166100 
216701—216723 


270776—270800 
320426—320450 
348376—348400 
359276—359300 
421151^21175 
451576—451600 
483626—483650 
509501—509525 
525401—525425 
553701—553725 
585776—585800 
614701—614725 
655926—655950 


672251—672275 
683351—683375 
718976—719000. 


33876—  33900 
61226—  61250 
75901—  75925 
91876—  91900 
134776—134800 
161626—161650 
168001—168025 
238826-238850 

A  625  roubles  or 

274426—274450 
320851—320875 
353526—353550 
380226—380250 
431551—431575 
460551-^60575 
488776—488800 
511226—511250 
531926—531950 
575826—575850 
591501—591525 
623476-323500 
656126—656150 

A  3.125  roubles  or 

673451—673475 
689851—689875 


43951—  43975 
68476—  68500 
83151—  83175 
101126—101150 
135901—135925 
165976—166000 
194751—194775 


280226—280250 
339476—339500 
355476—355500 
411976—412000 
439801—439825 
461051—461075 
491876—491900 
524226—524250 
550801—550825 
584101—584125 
598576—598600 
635001—635025 


683276—683300 
715726—715750 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russa 
40/0  or,  deuxième  émission  1890,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  sepembre  1915, 
A  partir  des  termes  désignés  entre  pa- 
renthèses, ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
(de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
233  234  (1  juin  1913),  1701  1715  1721  1724  (1 
juin  1912),  3176—3200  (  Idée  1914),  4464  4465 
(l.iuin  1907),  4479  4480  4486  4487  4494  4498  (1 
juin  1913),  10963—10965  10971  10973  10974  (1  déc 
1910),  11586  (1  juin  1904),  12076— 12100  (1  juin 
1915    12307  (1  déc  1904),  12981  12987  12990  13953 
13954  13959  13960  13970  13971  13974  (1  déc  1911) 
16120-16122   (1  juin  1900),  16276-16280  16285 
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16289  16291  16294  (1  déc  1913),  16529  (1  déc 
1903),  18076—18100  (1  juin  1915),  19239  (1  juin 
1905),  19351—19375  (1  juin  1914),  19562—19564 
19575  (1  déc  1910),  19751  19754  19755  19765  19766 
19768  19769  19775   (Idée   1913),   19931    (1  juin 

1910)  ,  20088  20095  (1  déc  1911),  20689  20693  20700 
(1  juin  1912),  21444  21445  (1  juin  1911),  21817  21818 
(1  déc  1912),  23829  23844  23847  23848  (1  juin  1912), 
24059  24067  24068  24072  24073  (1  déc  1912),  24851 
24852  24854  24858  24864  24867  24871  24872  25501 
—25510  25513  25522  (1  déc  1913),  27042  27047 
(1  déc  1910),  28626—28643  28646—28648  28650 
1  juin  1914),  31452— 31457  31462  31465  31466  31472 

31473  31475  (1  déc  1913),  39101—39125  (1  juin 
1915)  40619  (1  juin  1913),  40713—40721  (1  juin 
1912),  40777  40778  40786  40790  40797  40798  (1  déc 

1911)  41301  41305  41306  41309  41311—41315  41317 
41318  41323  41324  (1  déc  1913),  42326-42350  42551 
—42575  (1  juin  1914),  42701—42725  (1  juin  1915) 
42751-42759  42763—42766  42769  42771-42775  (1 


luin  1914),  43481-43483  43491  43498  43499  (1  juin 

1912)  ,  44438  44439  (1  déc  1901),  46189  (1  juin 
1904)  46526—46538  46544—46550  (1  juin  1914), 
47428  47433  47434  4743~7-47439  47446  (1  déc  1911), 
48030—48034  48044—48047  48706  48707  48715  48722 
—48724  (1  juin  1912),  50126-50150  (1  déc  1914), 
53141  (1  juin  1911),  53426—53450  (1  juin  1913), 
56701  56714  56716  56720-56725  (1  déc  1912),  56726 
—56728  56736  56743  56744  (1  déc  1913),  59483— 
59485  59487  59488  59496  59497  (1  déc  1911),  62420 
62627  62633  62634  (1  déc  1910),  63751-63775  (1 
déc  1914)  64746-64750  (1  déc  1904),  64803-64809 
64822  64823  (1  déc  1913),  65080  65083  (1  juin 
1911)  65957  65961  65964  65966  65969  (1  déc  1913), 
66316  66323  (1  juin  1910),  67230  67235  67236  67244 
-67250  (1  juin  1913),  68001-68025  (1  déc  1914), 
69120  (1  juin  1910),  70284  70285  fl  déc  1911), 
70726-70750  (1  déc  1914),  70859  70863  70864  (1 
déc  1911)  72032  72033  72036-72039  72042—72044 
72047  (1  déc  1913).  72513  72524  (1  déc  1911),  73289 
-73300  (1  juin  1910),  75746  75747  (1  déc  1911),  75777 
75793  fl  déc  1910),  77559  77561  77562  77565  77571 
(1  juin  1910),  77801  77802  77806  77812  (1  juin 

1913)  ,  78126-78150  (1  déc  1914),  78876-78900  (1 
iuin  1915),  79254  79264  79270  79271  (1  juin  1911), 
80051-80075  (1  juin  1915),  80076-80100  (1  déc 

1914)  80147  (1  déc  1910),  80804  (1  dec  1912), 
85351-85357  (1  juin  1905),  87251—87275  (1  déc 
1914)  87531  87532  87536  87539  (1  déc  1912),  89782 
—89786  (1  déc  1910),  92251  92252  92254  92257— 
92275   fl  juin  1914),   95042—95046  95048  95049 
96587  96589-96591  96593  96595  96596  96598  (1  déc 
1912    96627-96629  (1  déc  1901),  96901-96925  (1 
déc  1914)  98830  98831  (1  déc  1909),  99522  (1  juin 
1905'    103151  103153  103154  103156  103173-103175 
(1  déc  1910)  104651  104654  104675  (1  juin  1913), 
104952  104960  104964—104966  104968  104969  104974 
(1  juin  1912),  105436  105437  105442—105447  (1  déc 
1911)    105851  105852  105872  (1  déc  1912),  106289 
106294  (1  juin  1910),  107654—107657  107661-107663 
(1  iuin  1907),  108333  (1  déc  1909),  108361-108364 
i08368-lO837Ô  109389-109391  (1  juin  1910),  109579 
109582  109585  109595    109596  (1  déc  1910),  110082 
110083  (1  déc  1911),  110927  110928  110931  110933 
110934  110937-110949  (1  juin  1914),  111004  111009 
-111020  (1  déc  1913),  113101  113103  113121  (1  juin 
1910),  113483  113484  (1  juin  1905),  113728  113729 
(1  déc  1907)  '114251-114256  114260-114262  114264 
114271  114713  (1  déc  1913),  115029  (1  juin  1911), 
119301-119325  (1  déc  1914),  119992-119998  120000 
(1  juin  1914)   120879  120881  120882  120886  120887 
120896  120900  (1  déc  1913),  120903  120908  120911 
120921  120922  120925  (1  juin  1912),  120958-120961 
120963-120971  (1  juin  1910),  121916  (1  uin  1911), 
12^76-122200  1  déc  1914),  126534  126539  (1  déc 
1911    126653  126654  (1  déc  1908),  129656-129659  , 
129661  129670  129672  (1  déc  1911),  131751-131775  j 
(1  déc  1914),  132326  (1  juin  1904),  133230-133232 
$3285  1332  Ô  133243  133246  (1  déc  1910),  133376 
-133400  (1  déc  1914),  134530  (1  uin  1904),  134801 
134802  134807  (1  déc  1912),   135190  1  juin  1906), 
Î37982  137986  137995  137998-138000  (1  déc  1912), 
138251  138257  138264  138265  138267-138271  (1  dec  ! 
1913    138476-138500  (1  déc  1914),  138676  138678 
138683-138689  138700  (1  déc  1911),  139176-139180 
139184-139200  (1  juin  1914),  140313  (1  juin  1909^ 
141852  141856  141859  141867-141869  141871  141872 
141874  (1  juin  1913).  142926—142950  (1  déc  1914), 
143351-143372  143374  143375  (1  juin  1914),  144801 
(1  juin  1910    144880-144886  144889  144890  144896 
144897  144899  144900  (1  déc  1912)   1 46678-146680 
146694  146695  (1  iuin  1911),  148310  (1  déc  1904), 
1  8426-1484  0  (1  déc  1914)   148701  148702  148710 
1WÏ3U87  6  148717  14872Ô-148725  (1  déc  1913) 
149254-149257  149264  fl  déc  1910),  149954  149955 
149959-149963     150253-150256  150259-150264 


150269  150271  150273—150275  (1  juin  1911),  150866 
150868  (1  juin  1910),  155826—155828  155832  (1  déc 
1913)  157351—157375  (1  juin  1914),  157576—157600 
(1  déc  1914),  159002  159003  159007  159009  159010 
159012  159014  159016  159018  (1  déc  1913),  159229 
159239  159240  (1  juin  1912),  159641—159644  159646 
159647  (1  juin  1910),  162064  162065  (1  déc  1907), 
163451—165475  (1  jum  1915),  164805  164806  16482? 
165009  165011— 165013  165025  (1  juin  1912),  165426 
—  165450  (1  jufn  1915),  167644  (1  juin  1910), 
169926—169950  (1  juin  1915),  172878  (1  déc  1912) 
174551  174552  174555—174557  174559  174564  174570 
—175571  (1  juin  1912),  175401—175404  175409 
175414—175421  (1  juin  1911),  177201-177225  (1 
juin  1915),  177699  (1  déc  1908),  177710  177712 
177715—177717  177719  177720  177722  177724  177725 
(1  déc  1913),  178294  (1  juin  1898),  181677  181687 
-181689  (1  juin  1913),  181726-181728  181730- 
181732  181734-181750  (1  juin  1914),  182456  182457 
(1  juin  1911),  185002  185007  185008  185015  185018 
185019  185024  (1  juin  1913),  185672  (1  déc  1910) 
187215  187225  1  uin  1911,,  187454  187463  187467 
187468  (1  déc  1911),  188730  188731  188734  188735 
188737  1  déc  1913),  188790  188796  (1  déc  1912), 
189376-189400  (1  juin  1915),  191161  191163  191165 
191166  191173  (1  juin  1912),  191868  191869  191872 
(1  juin  1911),  192751-192775  (  ljuin  1914),  194201 
-194225  fl  uin  1915),  197278  197281-197283 
197291-197293  197298  1  déc  1912),  198190  198194 
(1  iuin  1913),  199609  199611  199809  (1  jum  1902) 
202330-202333  202339  (1  déc  1911),  202851  202852 
202855  (1  juin  1912),  203601-203604  (1  juin  1903) 
204320-204323  (1  déc  1912),  204878  204879  205108 
205121  205123  (1  juin  1912),  206401—201425  (1  juin 
1915),  207905  (1  juin  1911),  208607-208612.208614- 
208616  208620  208621  208623-208625  (1  juin  1914), 
211076-211080  (  Idée  1907),  211518  211520  (1  dec 

1910)  212401-212425  (1  juin  1915),  213472-&13474 
(1  déc  1909),  213801-213814  213820  213825  (1  juin 

1911)  214701-214725  (  Idée  1914),  215030  215031 
215046  215047  K  déc  1912),  215052  215074  215075 
(1  déc  1913)   215202  215205  215207  215215  215217 
1  déc  1912  ,'  215656-215658  (  Idée  1913),  216732 

216733  216739  216740  216742  216745  216749  (1  dec 

1912)  216986  216989  (1  déc  1910),  217476  ^17477 
217479  217481-217500  (  ljuin  1914),  218181  218183 
218190  fl  iu  n  1913),  219164  219453  219454  219466 
2Î9469-Sl9473  (1  juin  1911),  219563  (1  déc  1903), 
«19851-219875  (1  juin  1915)  220384-220386  220392 
-220394  (1 uin 1910),  220557  (1  déc  1905),  223430 
993442  223443  223448  1  déc  1910),  224528  224531 
224532  (1  juin  1911),  225685  (1  juin  1907),  226401 

226425  fl  déc  1914  , 227915-227925  (1  juin  1914  , 
iiS§>  (1  ï uin  1905)  229801-229825  229876-229900 
(1  déc  1914)   230226  230227  230236  230250  (1  juin 

911)  230564  230565  230575  (1  juin  1913),  23  9 
«33560  233567  233569  233570   1  déc  1913),  234439 
«34440  (1  déc  1908),  235761  235764  235769  235775 
fl  déc  1911)    236110  236113  236116  236118  236124 
1  iuin  1912)  236426  236427  236436-236442  (1  déc 

912)  238701-238712  238714-238717  238720- 
238725  (1  iuin  1914),  239876-239881  239897  241076 

«41081  «41084  241085  241089-241093  241100  (1 
déc  1912)  243523  (1  juin  1906).  245552-245556 
245560  245568  (1  lu  n  1913),  249952  (1  déc  1903) 
250933  ( iuin  1900 ),  251827  251829  251830  251832 
251*34  1  Uin  1913  252385  252386  252389  252390 
^  oVwg  054376  254387  254391  254393  254399 
1S  (  Si  912) ,  254829  254834  254835  254839 
-254842  254846  254848  (  Idée  1913). 


A  625  roubles  or 


256626-256650  (1  juin  1914),  259476-259500 
261276-261300  (1  déc  1914),  261676-261700  263201 
-263225  (1  juin  1915),  263826-263835  263846- 
263850  264776— 264800  267576— 267600  (1  Iuin  1914), 
269151-269175  (1  déc  1914),  270526-270550  271276 
-271300  (1  juin  1915),  273651-273675  (1  déc 
1914)  276321-276325  (1  déc  1913),  276536-276540 
(1  déc  1912),  278701-278710  278716-278725  fl  déc 
1913),  279926-279950  (1  juin  1915),  280401-280425 
(1  déc  1914),  282051-282075  (1  juin  1915),  283896 
—283900  (1  déc  1910),  283991—284000  (1  déc 
1911)  286636-286640  (1  déc  1913),  287351-287375 
(1  juin  1915),  288286-288300  (1  déc  1913),  288776 
-288800  (1  déc  1914,  296901-296925  (1  A uin 
1915  300951—300960  300966—300970  (1  juin  1913), 
308431-308450  (1  juin  1914),  308501-308525  (1 
juin  1915).  309326-309350  (1  déc  1914)  309501 
-309525  (ï  juin  1914),  310376-310400  312676- 
312700  (1  juin  1915),  313906-313915  -  (1  juin 
1913?  31499(^315000  ï  juin  1912), 317901-317925 
(1  déc  1914),  321311-321315  (1  uin  913)  323526 
-323550  (1  juin  1915).  326426-326435  326441- 
326445  (1  déc  1912),  326661-32€C65  (1  juin  1913), 


332326—332350  (1  juin  1915),  332466—332475  [lU 
déc  1912)  333926—333950  337226—337250  (1  juin  in 
1915),  338551—338555  (1  déc  1912),  341971—341975  Si 
(1  juin  1910),  342011—342015  (1  juin  1913),  343526' 9 
—343550  (1  déc  1914),  345676—345700  (1  juin11' 

1914)  ,  348071—348075  (1  juin  1913),  349976-350000 
(1  déc  1914),  350801—350825  (1  juin  1915),  353191 
—353195  (1  déc  1913),  358876—358880     (1  juin 

1911)  .  362926—362950  (1  juin  1915),  362976 
—362985  (1  déc  1911),  367126—367150  37417G 
—374200  (1  déc  1914),  374226—374250  375851— 
375855  375861—375875  (1  juin  1914),  376976-377000 
(1  déc  1914),  377201—377210  377216—377225  (lfc 
iuin  1914),  384026—384050  (1  déc  1914),  386876—  » 
386900  (1  juin  1915),  387771—387775  (1  juin  1911),  h 
396656—396660  396671—396675  (1  déc  1913),  397466  j 
—397475  397991—397995  (1  juin  1913),  401216— 
401220  (1  juin  1911),  403881—403890  (1  déc  1913),! 
411376-411400  (1  juin  1914),  414156—414160  (1 
déc  1913)  421476—421490  421496—421500  429601— j 
429625  (1  juin  1914),  433801—433825  435526—435550 
(1  déc  1914),  438326—438350  (1  juin  1915),  438901 
—438925  (1  juin  1914),  441776—441800  442651— 
442675  (1  juin  1915),  443451—443475  446251  446275 
(1  déc  1914),  447876—447880  (1  juin  1912),  448051 
—448075  (1  juin  1915),  449076-449080  449086— 
449100  (1  déc  1912),  449176—449180  (1  déc  1911), 
449626—449650  (1  juin  1915),  450751—450775  (1 
déc  1914)   452126-452150  452976-453000  (1  juin 

1915)  453576—453600  (1  juin  1914),  455151—455175 
(1  min  1915),  456431—456450  (1  juin  1914),  457801 
—457805     460416—460420  (1  déc  1913,  461686— 
461690  (1  juin  1913),  463826—463850  (1  juin  1914) 
473921-473925  (1  juin  1913),  474376-474400  ( 
déc  1914),  475951—475975  478351-^478375  (1  juu 
1915),  480376-480400  (1  juin  1914),  482101-48212. 
(1  juin  1915),  484211-484215  (1  déc  1913),  486761 
—486775  (1  juin  1914),  488721—488725     (1  déc 
1910),  489351-489375  (1  juin  1914).  489951-489975 
(1  déc  1914),  492076-492100  (1  juin,  1915),  492601 
-492620  (1  juin  1914),  493576—493595  (1  juin 

1912)  496376-496380  (1  déc  1911),  498376-498385 
498391—498400  (1  juin  1915),  498801— 49882c 
499026-499O50  500376-500400  500776-500800  (1  déc 
1914)  505506-505510  (1  déc  1911),  512876^12900 
(1  déc  1914),  513331—513350  (1  juin  1914),  513,46 
-513750  (1  juin  1912),  519276-519300    (1  juin 

1914)  520851-520875  (1  juin  1915),  525326-525345 
(1  juin  1914),  526026—526050  (1  juin  1915),  534046 
-534050  (1  'juin  1913).  536726-53675C '538826- 
538850  541226-541250  (1  juin  1915),  541511-541515 
(1  déc  1910),  542006-542010 .  (1  juin ,1913). 
544801-544820  (1  juin  1914),  545151-5451/5 .  (1 
déc  1914),  551206—551210  (1  dec  1903),  5518ol- 
551875  (1  juin  1914),  555701-555725  (1  jum  1915 
556001-556025  (1  juin  1914)  559851— 559875  (1 
déc  1914),  563401-563420  564501— 564525  56/8.1 
-567880  567886-567900  (1  juin  1914] (  5/ 5581- 
575590  575596-575600  (1  juin  1913),  577026-5 //Oo 
fl  déc  1914),  577301—577325  (1  jum  1915),  5/992f 
-579950   (1  déc  1914),   580101-580J25   (1  juir 

1915)  .  581676-581690  (1  1^1913)  ^51-08^ 
(1  juin  1915),  583126-583150  (1  déc  1914),  58393, 
-583940  (1  juin  1912),  584226-5S425C 1(1  juin 
1915),  586381-586385  (1  juin  1911),  589026-^905 
(1  iuin  1914),  589741-589750  (1  déc  1913),  59146) 
-591465  (1  juin  1912),  594051—594070    (1  juu 

1914)  597751-597775  (1  déc  1914) ,  599161-59917 
(1  iuin  1911),  600041—600050  (1  juin  1913),  6030/1 
-603100  (1  juin  1915),  604036-604040  (1  déc 
1910).  60685li606875  (1  juin  19141,  606881-6068^ 
(1  déc  1913).  607381-607390  (1  dec  1910; .  6O890( 
-608910  608916-608925  (1  juin  1913). . -614.7|16^ 
614750  (1  juin  1915),  614826-614850  (1  dec  1914) 

juin  1914),  628641-628645  1  déc  1913  ,  .632926- 
632950  (1  déc  1914),  633666^33675  (1  pn  1913 
635551-635575  (1  déc  1914)..  636476-636500J1  juu 

1915)  ,  636916-636920  (1  juin  1911).  636926-636951 
(1  déc  1914),  637601-637625  (1  jum  1914)  639* 
-639125  640226-640250  {t  déc ;  1914  u  64715 
647155  647171—647175  1  juin  1911  ,  648261—648 
S-648805  U  déc  19J10),  650626-650650  (1  < 
1914),  650776-650780  650786-650790  (1  j  uin  1913 
653501--653525  654651-654675  (1  uin  1915 i  6548/ 
-654900  (1  déc  1914).  656026-656030.  .656036- 
656050  (1  déc  1912),  6592W^59^^mM14) 
660501—660525  (1  juin  1915),  660666— 6bOb/U 
aéc  1911)  664811-664815  664821-664825  665911 
665915  667056-667060  (1  déc  1913). 


A  3.125  rouble  or 
672151-672175  (1  juin    1914),  672851-67287 


(1281)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


(851—676875  (1  déc  1914),  681001-681025  (1 
in  toi:.  .  (183476-683500  0  juin  1914),  691226 
81250  (1  déc  1914).  695726— 695750  698901— 
i925  (1  juin  1914),  700001-700025  (1  juin  1915), 
1126—  704150  (1  déc  1914),  705151—705175  (1 
in  1914),  706151—706175  (1  juin  1915),  711NOI 
ni825  (1  déc  1913),  714026—714050  (1  juin 
15). 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
and  Intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  ! 
îr  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russe 
s  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8«),  fait 
atuitement,  à  domicile,  le  service  des  tirages 
toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  a 
lite  Agence. 


INQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAYS-BAS 


wport  présenté  par  le  Conseil  d'adminis- 
tration dans  l'Assemblée  générale  ordi- 
naire du  Si  mai  1915 


Les  termes  de  notre  dernier  Rapport  sui 
}  résultats  de  l'Exercice  1913,  qui  ont  pu 
.raître  inspirés  de  pressentiments  trop  dé- 
vorables,  ont  été  malheureusement  justifies 
r  les  événements  qui  ont  bientôt  suivi. 
La  guerre  qui  a  été  déclarée  à  notre  pays 
à  ses  alliés  a  déjà  infligé  aux  belligérant- 
à  la  presque  totalité  du  monde  civilisa 
s  pertes  telles  que  l'humanité  n'en  avau 
mais  connues. 

Les  Banques  qui,  comme  la  nôtre,  ne  soc- 
pent  pas  principalement  d'opérations  d'es- 
mpte,  mais  s'intéressent,  sous  des  formes 
verses,  à  de  grandes  entreprises,  ont  été 
iturellement  les  plus  atteintes.  Et  la  per- 
rbation  qui  s'en  est  suivie  a  été  et  est  en- 
re  telle  qu'il  nous  est  impossible  de  vous 
ésenter  un  Bilan  dans  les  conditions  habi- 
elles  de  précision  et  de  certitude. 
Le  Bilan  d'une  Banque  comporte,  en  effet, 
ie  estimation  aussi  exacte  que  possible  des 
térêts  que  la  Société  possède  dans  des  en 
îprises  ou  participations  financières  et  in- 
istrielles,  ainsi  que  des  valeurs  mobilières 
li  constituent  son  Portefeuille. 
Or,  l'évaluation  du  premier  de  ces  éléments 
Actif  est  devenue  exceptionnellement  in- 
rtaine,  puisqu'il  est  à  peu  près  impossible 
!  constater  dans  quelle  mesure  ces  entre- 
•ises  ou  participations  ont  été,  en  réalité, 
teintes  par  la  guerre.  Et,  d'autre  part, 
îant  aux  valeurs  mobilières,  la  base  habi- 
ellement  adoptée,  et  particulièrement  par 
>tre  Société,  fait  entièrement  défaut.  La 
gle  que  nous  suivions  était,  vous  le  savez, 
|î  prendre  pour  base  d'estimation  des  va- 
urs  cotées  le  cours  moyen  du  mois  de  Dé- 
nnbre  ou  le  cours  moyen  du  31  Décembre, 
rsque  ce  cours  était  inférieur  à  la  moyenne 
î  mois.  Mais,  si  la  Bourse  a  été  rouverte 
i  Décembre,  les  cours  qui  y  ont  été  cotés 
ont  pas  eu  le  même  caractère  ni  la  même 
fleur  qu'autrefois.Outre  qu'ils  ne  sont  que  des 
mrs  au  comptant,  ils  ont  toujours  été  très 
très  et  n'ont  porté  que  sur  un  petit  nombre 


considéré  comme  un  bénéflrp  acquis  et  dis- 
ponible, et  nous  devons  vous  proposer  de 
réserver  ce  solde  provisoire  riu  Compte  Pro- 
fits et  Pertes,  jusqu'au  règlement  de  l'Exer- 
cioe  1915,  pour  servir  aux  rectifications  qui 
seraient  alors  inconnues  nécessaires  ou  pour 
recevoir  les  affectatipns  que  vous  aurez  ap- 
prouvées. 

Mais,  en  même  temps,  et  en  vue  d'asseoir 
la  situation  de  la  Banque  sur  des  bases  qui 
soient  de  nature  à  donner  toutes  les  garan- 
ties désirables,  nous  estimons  néoessaïre  do 
faire  dès  à  présent,  au  moyen  de  nos  réser- 
ves antérieures,  de  très  larges  amortisse- 
ments portant  à  la  fois  sur  les  titres  du 
Portefeuille  et  sur  les  différents  articles  de 
nos  comptes,  syndicats,  participations  et 
avances. 

En  ce  qui  concerne  les  valeurs  mobilières 
constituant  le  Portefeuille  (Fonds  d'Etat,  Ac- 
tions et  Obligations),  nous  avons  déprécié 
un  certain  nombre  de  titres  à  raison  de  leur 
situation  particulière,  en  même  temps  que, 
d'une  manière  générale,  nous  ramenions  tous 
les  titres  à  des  cours  ne  dépassant  pas  ceux 
qui  ont  été  cotés  au  15  Juillet  1914,  date  de 
la  dernière  liquidation  effectuée  à  la  Bourse. 
Ce  n'est  là,  évidemment,  qu'une  évaluation 
provisoire,  et  c'est  plus  spécialement  en  vue 
des  modifications  que  l'Exercice  1915  pourra 
apporter  à  ces  cours,  que  le  solde  du  Compte 
Profits  et  Pertes  1914,  établi  comme  il  est 
dit  ci-dessus,  se  trouvera  réservé. 

D'autre  part,  les  articles  de  nos  comptes 
concernant  les  syndicats,  participations  et 
avances,  ont  donné  lieu  à  l'examen  le  plus 
approfondi. 

Il  est  résulté  de  ces  diverses  estimations 
des  dépréciations  qui  portent  l'ensemble  des 
amortissements  à  effectuer  tant  sur  le  porte- 
feuille Titres  que  sur  les  syndicats,  partici- 
pations et  avances,  au  chiffre 
total  de   Fr.   54,408,919  30 

Nous  vous  proposons  d'appli- 
quer tout  d'abord  à  cet  objet  le 
report  à  nouveau  de  l'Exercice 
1913,  soit   Fr.   14,146,131  91 


Le  surplus,  soit   Fr.   40,262,787  39 

serait  prélevé  sur  le  Fonds  de  Prévoyance, 
qui  a  été  uniquement  constitué  au  moyen  de 
prélèvements  sur  les  bénéfices  réalisés  par  la 
Société,  et  il  serait  imputé,  proportionnelle- 
ment à  l'importance  comparée  des  deux 
Comptes,  sur  la  partie  de  ce  Fonds  apparte- 
nant aux  Actionnaires  (50,750,000  francs)  et 
la  partie  de  ce  Fonds  appartenant  aux  Admi- 
nistrateurs en  Exercice  (2,182,839  fr.  72  a). 

Le  premier  de  ces  fonds  serait  ainsi  réduit 

à  la  somme  de   Fr.   12,147,565  85 

et  le  second  à  la  somme  de...  Fr.       522,486  48 

L'ensemble  des  réserves  de  la  Société  repré- 
sentera encore  un  total  de  103,556,844  fr.  12  c. 
ainsi  décomposé  : 

Réserve  légale   Fr. 

Réserve  extraordinaire   Fr. 

Fonds  de   prévoyance  apparte- 
nant aux  Actionnaires   Fr. 

Fonds  de  prévoyance  apparte- 
nant aux  Administrateurs  en 
exercice   522,486  48 


10,000,000  » 
68,750,000  » 

12,147,565  85 


3  titres.  On  ne  peut  considérer  comme  nor-  ]  auxquelles ''sommes 'if  y  '  a"  lieu 
aies  et  réelles  de  semblables  cotations  d'une  i  (j'ai  outer  le  solde  du  compte 
ourse  fonctionnant  sans  négociations  à  ter- >  profits  et  Pertes  de  l'exercice 
ie,  sans  liquidations  depuis  le  15  Juillet  der-  !  ^9^4  réservé  pour  affectations 
ier  et  avec  des  reports  restés  en  souffrance.  :  ultérieures  12  136  791  79 

De  plus,  un    élément    important  de  nos  ■    '  '  

Dmptes  nous  fait  défaut.  Notre  succursale  '  ~ 
e  Bruxelles  a  été  mise  sous  séquestre  par  Total  de  l'ensemble  des  réserves  103,556,844  12 

',l^o^TA^S^w^VSSx^,>  Ces  amortissements  portent  sur  un  grand 
>s  Sotes  de  cet  Etablissement  l  \T  date  '  nombre  d'articles  de  nos  comptes  concernant 
u  31  Embre  Nous  somml^éduits  à  faiw  ' les  affaires  les  Plus  .diverses,  mais  ils  auront 
gVrerff  P°ur  effet  de  dégager  la 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  C2.r,00.000  fr. 

Réserves  ;  rû.ooo.000  de  francs 
Siège  social  :  à  Paris,  Sî,  rite  Louls4e -Grand 


gences  :  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers  ;  —  à  Nice,  19,  avenue 
de  la  Gare;  10,  place  Garibaldi  ;  11  bis,  bou- 
levard Gambetta  ;  —  à  Amibes,  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à'  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare; 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy, rue  Royale  ;  —  et  dans  les  principales 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 


COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans   5  0/0 

A  4  et  5  ans   4  0/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 
forts. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'EST 


île,  les  chiffres  d'une  situation  dressée  au 
)  Juin  ^914. 

Nous  nous  bornons  en  conséquence,  pour 
Exercice  1914,  à  vous  présenter  un  Compte 
e  Profits  et  Pertes  mettant  en  regard  les 
scettes  effectuées  par  la  Banque  à  titres  di- 
ers  et,  d'autre  part,  ses  dépenses  et  frais 
énéraux. 

La  différence  en  faveur  des  recettes  repré- 
ente  un  solde  de  12,136,791  fr.  79  c.  Mais  ce 
esultat  ne  peut,  dans  ces  conditions,  être 


Banque  des  risques  que  lui  pouvaient  faire 
courir  les  affaires  auxquelles  elle  s'est  inté- 
ressée au  Brésil,  dans  la  République  Argen- 
tine et  au  Mexique.  Nous  avons  donc  réduit 
les  évaluations  qui  les  concernent  à  des  taux 
extrêmement  bas,  tout  en  comptant  que  le 
développement  des  richesses  naturelles  de  ces 
pays  et  le  retour  de  conditions  politiques 
normales,  réaliseront  dans  l'avenir  les  espé- 
rances que  ces  entreprises  avaient  fait  con- 
cevoir. 

(A  suivre.) 


Les  principales  villes  d'eaux  de  la  région  de 
l'Est  (Martigny,  Contrexéville,  Vittel,  Bour- 
bonne,  Luxeuil  et  Plombières)  sont  desser- 
vies par  des  trains  temporaires  et  des  cor- 
respondances spéciales. 

Entre  Paris,  Vittel,  Contrexéville  et  Marti- 
gny un  train  express  de  chaque  sens  circule 
l'après-midi  avec  des  voitures  directes  fie 
Ire  et  2e  classes. 

Les  trains  express  qui  partent  de  Paris  le 
matin  à  8  heures  et  ceux  qui  y  arrivent  le 
soir  à  21  h.  5  sont  en  correspondance  à  Lan- 
gres  avec  les  trains  semi-directs  mis  en  mar- 
che entre  Langres  et  Mirecourt  depuis  le 
l°r  juin. 

Pour  Plombières  et  Luxeuil,  des  trains  di- 
rects locaux  circulent  entre  Lure  et  Plombiè- 
res, en  correspondance  à  Lure  avec  les  trains 
express  permanents  partant  de  Paris  à  8  heu- 
res et  y  arrivant  à  21  h.5. (Voitures  directes  de 
l^  et  2e  classes).  Ces  trains  sont  en  corres- 
pondance à  Aillevillers  pour  Plombières  avec 
les  express  permanents  de  Nancy  à  Dijon. 

Un  service  de  trains  en  navette  fonction- 
entre  Vitrey  et  Bourbonne  relie  cette 
dernière,  statiôn  aux  mêmes  trains  express  de 
Paris  à  Belfort  et  de  Nancy  à  Diion. 


CHEMIN   DE  FER  D'ORLEANS 


VOYAGES  AU  MAROC 

Création  de  billets  directs  pour  Casablanca 
au  départ  d'Orléans,  Tours,  Limoges 
et  Cannât 

En  raison  de  raceroissemexnt  constant  des 
relations  d'affaires  avec  le  Maroc,  la  Compa- 
gnie d'Orléans,  qui  avait  déjà  créé  des  billets 
directs  simples  et  d'aller  et  retour  de  Paris 
à  Casablanca,  et  vice-versa,  via  Bordeaux, 
vient  de  se  mettre  d'accord  avec  la  Compa- 
gnie Générale  Transatlantique  pour  étendre 
ces  facilités  à  certaines  villes  de  son  réseau. 

A  dater  du  1er  octobre  1915,  des  billets  di- 
rects de  toutes  classes,  également  via  Bor- 
deaux, seront  aussi  délivrés  à  Orléans,  Tours. 
Limoges-ncnedictins  et  Gannat  pour  Casa- 
i  blanca  et  à  Casablanca  pour  ces  mêmes  villes. 
Au  départ  de  France,  les  bagages  pourront 
être  enregistrés  directement  pour  Casablanca- 
Magasin. 

Il  est  rappelé  d'autre  part  que  moyennant 
une''taxe  de  2  fr.  50  ou  5  francs  par  personne 
suivant  la  nature  du  billet  délivré,  la  Com- 
pagnie Transatlantique  assure  à  Casablanca 
le  débarquement  et  l'embarquement  des  pas- 
sagers. 


I^Ké^  ■       -  -  \ï\m 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


CREDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 
Capital  entièrement  versé  :  ibo  militant 


Bilan  au  31  août  1915 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les 
banques    Fr. 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale   

Avances  sur  garanties  et  Re- 
ports   

Comptes  courants   

Portefeuille  titres  (Actions, 
Bons.  Obligations.  Rentes). 

Compte  d'ordre  et  divers   

Immeubles   


806.410.983  70 

920.410.729  83 

247.353.928  73 
390.782.911  27 

9.004.119  66 
36.888.993  09 
35.000.000  » 


Fr.  2.445.851.666  28 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :.  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse). 

A  PARIS 


PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vue   

Comptes  courants   

Comptes  exigibles  après  en- 
caissement   

Acceptations   •■•   

Bons  à  échéance   

Comptes  d'ordre  et  divers  — 

Divid  de  l'Exerc.  1914  (solde). 

Solde  du  compte  «  Pro- 
fits et  Pertas  des  Exercices 
antérieurs  »  

Réserves  diverses  

Capital    entièrement  versé. 

Fr.  2.445  851.666  28 

NOTA         Les  communications  étant  Interrompues 

avec  quelques-unes  de  nos  Agences,  nous  avons 
dû  en  ce  qui  les  concerne,  taire  état  des  écrl 
tures  passées  à  la  date  de  la  dernière  situation 
qui  nous  est  parvenue. 


671.461.744  16 
1.140.251.155  48 

102.410.637  48 
13.391.031  64 
16.026.835  38 
52.142.107  07 
6.250.000  » 


18.918.155  07 
175.000.000  » 
250.000.000  » 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Amélioration  des  relations  entre  Paris-Quai 
d'Orsay  et  les  lignes  de  Toulouse  à  Nar- 
bonne  et  Cerbère. 

Les  Compagnies  d'Orléans  et  du  Midi  se 
sont  mises  d'accord  pour  établir,  à  partir  du 
5  Octobre  1915,  entre  Paris-Quai  d'Orsay  et 
les  lignes  de  Toulouse  à  Narbonne  et  Cerbère, 
une  nouvelle  relation  qui  offrira,  par  rapport 
à  la  situation  actuelle,  une  amélioration  in- 
contestable. 

Ce  nouveau  service  comportant  un  wagon- 
lits  et  une- voiture  directe  lre  et  2e  classe  de 
Paris-Quai  d'Orsay  à  Cerbère.s'établira  comme 
suit  : 

Paris-Quai  d'Orsay,  départ  19  h.  50  ;  arri- 
vée â  Toulouse  7  h.  31,  Carcassonne  9  h.  22, 
Narbonne  10  h.  31,  Perpignan  12  b.  46,  Port- 
Vendres  14  h  23,  Cerbère  14  h.  19,  Port-Bou 
15  h  30  (Correspondance  pour  Barcelonne, 
arrivée  à  19  b.  30\ 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  et  Etran- 
ger); —  Souscriptions  sans  frais  ;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bons 
a  lots,  etc.);  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers  ;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titres  ; 
—  Avances  sur  titres;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non-vérification  des  tirages  ;  —  Virements 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


CHEMINS  DS  FER  P.-L.-M. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.-  par  mois;  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca  ;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 

Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 
Bruxelles,  70,  rue  Royale  ;  Anvers,  74 ,  place  de  Meir  ; 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

7,  rue  Chauchat.  Paris 
LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


L'automne  est  la  saison  la  plus  favorable 
au  séjour  sur  la  Côte  d'Argent  et  dans  la 
région  de  Pau  où  le  ciel  est  toujours  enso- 
leillé et  la  température  très  clémente. 

Des  services  de  trains  avec  voitures  di- 
rectes wagons-lits,  wagon-restaurant  offrent 
les  plus  grandes  facilités  pour  le  déplace- 
ment De  Paris  on  se  rend  en  9  heures  à  Bor- 
deaux en  13  heures  à  Pau,  Biarritz  et  Saint- 
Jean-de-Luz.  Le  retour  s'effectue  avec  les 
mêmes  facilites. 


Dimensions  des  coffres      Tarifs  de  location 


Taille 

Haut' 

Larg' 

Prof. 

1  mois  6  mois 

1  an 

1" 

0.20 

0.25 

0.48 

.  12 

n 

20  .» 

2«H 

0.25 

0.25 

0.52 

9 

»  13 

» 

25  » 

2«B 

0.25 

0.25 

0.52 

,»  15 

30  » 

3« 

0.26 

0.40 

0.50 

'•'  ■>'»,;' 

»  15 

30  .. 

4" 

0.38 

0.40 

0.50 

4 

..  20 

M 

40  » 

5« 

0.48 

0.40 

0.50 

5 

»  25 

50  » 

*6- 

0.60 

0.40 

0.50 

6 

»  30 

60  >• 

*7- 

0.60 

0.55 

0.50 

10 

..  50 

100  » 

**8« 

2  » 

0.60 

0.55 

20 

»  100 

200  » 

**9« 

2  » 

1.20 

0.55 

40 

»  200 

400  » 

DEMANDEZ  *  ENCRES 


ET  LES 


PLUMES  NOUVELLES 


S'  ^ 


*  Coffres  divisés  en  deux  compartiments. 
**Coffres  divisés  en  plusieurs  compartiments. 


2.  MATHIEU-PLESSY 


Cke*  tout  Ut  fapettert 


De  nouvelles  améliorations  vont  être  encoj 
apportées  au  régime  des  transparts  de  voy 
geurs  par  la  Compagnie  P.-L.-M.,  d'acco 
avec  l'autorité  militaire. 

A  partir  du  1er  octobre  : 

1»  Le  rapide  de  nuit  lre  et  2e  classes,  p< 
tant  de  Paris  à  20  h.  05,  aura  sa  marche  ac< 
1ère  et  sera  limité  à  Marseille  : 

Paris  départ  20  h.  05.  —  Marseille  ar 
vée  8  h.  56. 

Lits-salon  avec  ou  sans  draps,  couche 
wagon-lits. 

Wagon-restaurant  Lyon-Marseille. 

Un  autre  rapide  de  nuit,  lre  et  2*  cla__ 
assurera  les  relations  entre  Paris  et  la  Ci 
d'Azur  : 

Paris  départ  20  h.  15.  —  Cannes  air» 
13  h.  15.  —  Nice  arrivée  14  h.  02. 

Lits-salon  avec  ou  sans  draps,  couchet 
wagon-lits. 
Wagon-restaurant  au  départ  dei  Lyon. 
Ces  deux  trains  ne  s'arrêteront  pas  à 
rascon,  mais  ils  auront  une  corresponds 
à  Avignon  pour  Cette  : 

Avignon  départ  7  h.  40.  —  Cette  arr 
10  h  44. 

2°  Le  train  express  de  jour,  toutes  clas 
partant  de  Paris  à  7  h.  45,  aura  sa  mai 

accélérée. 

Paris    départ   7  h.  45  .  —   Lyon  an 
17  h.  15.  —  Marseille  arrivée,  23  h.  29. 
Wagon-restaurant  Paris-Avignon. 
3°  Le  train  express  de  nuit,  toutes  cla 
qui  quitte  Paris  à  20  h.  55,  aura  son  dé, 
retardé  et  sa  marche  sera  accélérée 
Paris  et  Lyon  : 

Paris   départ  21  h.  03.   —  Lyon 
6  h  30.  —  Marseille  arrivée  14  h.  53. 
Lits-salon,  couchette  Paris-Lyon. 
4°  Le  train  express  de  nuit  qui  assure 
et  2®  classes  seulement,   par  ruinera: 
Dijon-Saint-Amour,   les  relations   de  Pr 
avec  la  Savoie,  la  Suisse  par  Genève  et  1 
lie  par  le  Mont-Cenis,  prendra  également: 
voyageurs  de  3e  classe  : 

Paris  départ  20  h.  55.  —  Genève  am\ 
9  h.  19. 

Aix4es-Bains  arrivée  7  heures.  —  Chaml 
arrivée  7  h.  22.  „ 
Turin  arrivée  13  h.  45.   —   Borne  am\ 

Lits-saion  Paris-Genève.  —  Couchettes  I 
risi-Chambéry.  .  _ 

Lits-salon,  wagon.lits  Paris-Bome 

5°  Les  relations  entre  Paris,  la  Suisse 
l'Italie  par  Frasne,  Vallorbe  et  le  Simpi; 
continueront  d'être  assurées  par  1  exprès* 
nuit,  toutes  classes,  circulant  actueller 
mais  ce  train  aura  son  départ  avancé. 

Paris  départ  22  heures.  —  Lausanne 
vée  8  h.  53.  —  Milan  arrivée  16  h.  50. 

Correspondance,  à  Frasne,  par  voitm 
recteis,  toutes  classes,  pour  Berne.  Lits-s 

P  ck.X  î*Sr,JB,6TTb6  • 

6°  Des  relations   par   voitures  direct 
Couchettes  1™  et  2e  classes,  seront  etabl 
entre  Genève  eit  Vintimille  vià  Lyon  : 

Genève  départ  17  h.  20;  -  Nice  arrn 
12  h.  33.  —  Vintimille  arrivée  14  h.  27. 


aiTb 


CRÉDIT  FONCIER  D'ALGERIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  ■  rue  Cambon,  43 
Marseille }  rue  de  Grignan 42 
Bordeaux  ■  Cours  de  l'Intendance, 
Nantes  .-  rue  Racine,  4 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coui 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titra 
Envois  de  fonds  (Province) 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Parla.  -  1«.  rue  du  Croissant.  -  V.  Slmart,  u 
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COMPAGNIE  DES  TRAMWAYS  DE  PARIS 

et  du 

DÉPARTEMENT  DE  LA  SEINE 

Société  au  capital  de  55  millions 
19  rue  de  Londres,  Paris 

On  se  souvient  que,  pour  faire  face  aux  dé- 
penses nécessitées  par  la  transformation  des 
ignés  et' du  matériel  de  l'ancien  réseau  par 
a  reprise  du  réseau  dit  :  Départemental  A'ord 
■t  Tramways  et  par  la  construction  de  lignes 
iouveiles,  la  Compagnie  des  Tramways  de 
"aris  et  du  Département  de  la  Seine  a  notam 
nent  émis,  en  octobre  1913,  25.000  obligations 
I»  %  sur  une  série  de  50.000  titres  représentant 
m  capital  de  25  millions. 

La  deuxième  tranche  de  25.000  obligations 
i  avant  pas  été  émise,  la  Compagnie  a  de- 
nande  aux  pouvoirs  publics  l'autorisation  de 
a  remplacer  par  12.500.000  francs  de  bons  à 
ourt  terme  6  %  à  5  ans  d'échéance.  Ces  bons 
lui  rapportent  6  %  d'intérêts  net,  payables  se- 
n^tnellement,  sont  actuellement  placés  par 
a  ^ociéte  Générale,  sous  forme  de  coupures 
!<>  500,  1.000,  5.000  et  10.000  francs. 


GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 

La  BANQUE  RUSSE  pour  le  COMMERCE 
ÉTRANGER,  7,  rue  du  Helder,  à  Paris,  est 
chargée  par  S.  Exc.  M.  le  Ministre  des  Fi- 
nances de  Russie  de  payer  les  coupons  sui- 
vants : 

Emprunt  4  0/0  or  1894  (6"  émission).  —  Cou- 
pon échéant  le  Ie*  octobre,  à  raison  de  5  fr 

Obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer  Dvinsk- 
Vitebsk.  —  Coupon  échéant  le  5  octobre,  à 
raison  de  10  francs. 

Obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer  Orel- 
Vitebsk.  —  Coupon  échéant  le  18  octobre,  à 
raison  de  10  francs. 

Obligations  4  0/0  de  la  Grande  Société  des 
Chemins  de  fer  russes  (émission  1861).  — 
Coupon  échéant  le  14  octobre,  à  raison  de 
8  shillings,  au  pair. 

Obligations  4  0/0  de  la  Grande  Société  des 
Chemins  de  fer  russes  (émission  1898).  — 
Coupon  échéant  le  14  octobre,  à  raison  de 
£  1.12  au  pair. 


OBLIGATIONS  4  O/O 

du  Chemin  de  fer  Nicolas 

Deuxième  Émission  (1869) 


SOCIETE 

D  ÉLECTRO-MÉTALLURGIE  DE  DIVES 

Société  anonyme 

Au  capital  de  20  millions  de  francs 
Siège  social  .- 
11  bis,  rue  Roquépine,  à  Paris 


.MAI.  les  Actionnaires  sont  convoqués  en  as- 
semblée générale  ordinaire  pour  le_  mardi 
9  novembre  1915,  à  10  h.  1/2,  à  la  salle  du 
(.limite  des  Forges  de  France,  7,  rue  de  Ma- 
drid, à  Paris. 

Ordre  du  jour  : 

Ie  Rapport  du  Conseil  d'administration  et 
des  commissaires  ; 

2°  Approbation  des  comptes  et  du  bilan  de 
l'exercice  1914-1915  ; 

3°  Répartition  des  bénéfices  ; 

4°  Nomination  d'administrateurs  • 

5»  Autorisation  à  donner  aux  administra- 
teurs de  traiter  avec  la  Société,  tant  en  leur 
nom  qu'en  celui  des  Sociétés  dont  ils  sont  ad- 
ministrateurs ; 

6°  Nomination  des  commissaires  et  fixation 
de  leur  rémunération. 

Pour  être  admis  à  cette  assemblée  il  faut 
être  possesseur  /personnellement  ou  par  suite 
de  groupement)  de  dix  actions  au  moins  et 
en  avoir  effectué  le  dépôt,  soit  au  siège  social 
11  fris,  rue  Roquépine,  soit  à  la  Banque  Suisse 
et  française,  20,  rue  Lafayette,  à  Paris,  soit 
(Unis  toute  autre  Caisse  agréée  par  le  Conseil 
d'administration,  le  samedi  6  novembre  au 
plus  tard. 

Le  Conseil  d'Administration. 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  22  août  1915,  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  2  novembre  1915  : 

En  Russie  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat  ; 
à  Paris,  au  Comptoir  National  d'Escompte  et 
chez  MM.  Hottinguer  et  C°. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
2  novembre  1915;  dans  le  cas  contraire,  le 
montant  des  coupons  manquants  sera  déduit 
du  capital  à  rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de. . .  jusqu'à. . .) 


A  125  roubles  or 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DU  SUD  DE  LA  FRANCE 

Société  anonyme 
Au  capital  de'  25  millions  de  francs 


Le  Coupon  n«  56  sur  obligations  sera  mis  en 
paiement  à  partir  du  15  octobre  1915,  à  raison 
de  : 

Titres  au  porteur  (impôts  déduits)..  6  fr  64 
Titres  nominatifs  (impôts  déduits)..  7  îr.  20 
A  Paris  : 

A  la  Société  Marseillaise,  4,  rue  Auber 

A  Marseille  :  à  la  Société  Marseillaise, 
la,  rue  Paradis,  ainsi  qu'aux  agences  et  suc- 
cursales dudit  établissement  de  crédit 


600281- 
612681- 
627001- 
639881- 
653521- 
695081- 
708161- 
720401- 
735641- 
743401- 
749761- 
760561- 
782281- 
788681- 
797921- 
800241- 
814201- 
826321- 
838881- 
852521- 
871641- 
881001- 
888321- 
909841- 
920121- 
929561- 
935561- 
942281- 
955041- 
964361- 
977441- 
983241- 
993811- 


-  600320 

-  612720 

-  627040 

-  639920 

-  653560 

-  695120 

-  7OS200 

-  720440 

-  735680 

-  743440 

-  749800 

•  760600 

■  782320 

•  788720 

■  797960 

•  800280 

•  814240 
826360 

■  838920 
852560 
871680 
881040 
888360 
909880 
920160 
929600 
935600 
942320 
955080 
964400 
977480 
983280 
993834 


604441- 
617601- 
627441- 
641841- 
660121- 
702401 
712481- 
724641- 
737721- 
743881- 
751761- 
760601- 
784561- 
789841- 
799521- 
803121- 
823121- 
828001- 
843041- 
856281- 
874001- 
8820U1- 
893481- 
911561- 
924841- 
930641- 
940481- 
945681- 
955601- 
973721- 
979401- 
983841- 
994401- 


-  604480 

-  617640 

-  627480 

-  641880 

-  660160 

-  702440 

-  712520 

-  724680 

-  737760 

-  743920 

-  751800 

-  760640 

-  784600 

-  789880 

-  799560 

-  803160 

-  823160 

-  828040 

-  843080 

-  856320 

-  874040 

-  882040 

-  893520 

-  911600 

-  924880 

-  930680 

-  940520 

-  945720 

-  955640 

-  973760 

-  979440 

-  983880 

-  994440 


608881- 
621961- 
631841- 
646921- 
687881- 
705721- 
719401- 
731721- 
740041- 
744561- 
756281- 
768361- 
786921- 
792201- 
799921- 
809521- 
823881- 
834441- 
843281- 
870641- 
877921- 
887841- 
907321- 
911801- 
927161- 
933961- 
940641- 
954201- 
958201- 
977401- 
981041- 
987361- 


-  608920 

-  622000 

-  631880 

-  646960 

-  687920 

-  705760 

-  719440 

-  731760 

-  740080 

-  744600 

-  756320 

-  768400 

-  786960 

-  792240 

-  799960 

-  809560 

•  823920 

■  834480 

■  843320 

■  870680 
877960 

■  887880 

•  907360 
911840 
927200 
934000 
940680 
954240 
958240 
977440 
981080 
987400 


1003481- 
1014081- 
1019401- 
1036201- 
1049601- 
1057201- 
1078241- 
1088401- 
1097601- 
1113561- 
1128281- 
1144561- 
1149121- 


-1003520 
-1014120 
-1019440 
-1036240 
-1049640 
-1057240 
-1078280 
-1088440 
-1097640 
-1113600 
-1128320 
-1144600 
-1149160 


A  625  roubles  or 

1005161—1005200 
1014521—1014560 
1032841—1032880 
1039601—1039640 
1050001—1050040 
1066041—1066080 
1085041—1085080 
1093761—1093800 
1098441—1098480 
1115521—1115560 
1129521—1129560 
1146721—1146760 
1152641—1152680 


1008201- 
1018281- 
1035921- 
1048201- 
1056841- 
1075761- 
1085681- 
1095921- 
1109121- 
1124641- 
1137681- 
1148521- 


-1008240 
-1018320 
-1035960 
-1048240 
-1056880 
-1075800 
-1035720 
-1095960 
-1109160 
-1124680 
-1137720 
-1148560 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de 
fer  Nicolas  de  la  2*  émission  (1869),  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au  rem- 
boursement à  la  date  du  22  août  1915. 

A  partir  du  2  novembre  des  années  dési- 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


gnées   entre  parenthèses  ces  obligations  ne 
portent  plus  d'intérêt. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de  - . .  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
600053-6000)3    11908),    600721-600760  (1914) 
600896  000919  (191)),  601606  601607  601621  601626 
601628  60io,9  601634  (1910),  602875  (1908),  602921 
—602934    602936-602960  (  1914),    603771  603,99 
(1909)   603997-604000  (1910),  604044  604053  6040o4 
60406Ï  604062  604078  (1912),  604680  (1892),  605037 
605038  (1911),  605762—605767  605786  (1908),  606881 
-606920    608016-608040    (1914),  608069-608080 
(1911)     610041—610074     610076—6100^0  (1914), 
611085  611100  611110  (1911),  611201  611223  611224 

(1908)  ,  611666  (1904),  611991  (1909),  612284  61228d 
612293  612294  612296  612320  (1910),  612370  612372 
612383  612384  612389  612400  (1913),  613258-613260 
613276-613279  (1908),  615351-615360  (1914) 
616321—616324  ,  616327—616329  616341—616344 
617325—617327  617339  617340  617347  617353  (1913), 
617584  617588  (1910),  619441  619445  619446  61947o 

(1909)  ,  620119  620120  (1903),  620207  620240  (1910), 
620441-620480  (1914),  622056  (1902),  623045 
623050  623057  623062  623075  (1912),  623602  623603 

(1910)  623964  623979  623988—623990  (1912),  624396 
1908    624607  624628  624812  624814  624815  624818 

-624821  624826  624838  624839  (1912),  625101 
625118  (1910),  625783  (1898);  626355  626898  626920 
627659  (1908)  627921-627960  (1914),  628612  628617 
628632—628634  (1913),  628928  628932  628938  628939 
(1912i  629175  629180  629187  (1911),  629801-629804 
629807-629810  629813-629815  629817  629826  629828 
629838  629936  629941  629960  (1912),  629987  (1896), 
630081  630098—630100  630105  (1912),  630156  (190b;, 
631281—631300  631303—631320  (1914),  631343 
631344  (1908),  631881—631889  631892—631898 
631913  631915—631918  (1913),  632204—632228 
632230  (1912),  632521—632555  632557—632560 
(1914)  632592—632595  (1907),  633043  633061— 
633063  633068—633070  (1908),  633521—633531 
633533—633560  (1914),  634241—634244  634249 
634250  634253—634256  634266  634272  634273  634275 

(1913)  634483  (1910),  636954  (1890),  637486  637488 
637490  637492  637496—637498  637506—637508 
637518  (1912),  639331  (1911),  639365  639369  639374 
639384  639394  639395  639397  639398  (1912),  640081 
—640520    (1914),    640691—640693  640711—640713 

(1908)  640807  640809  640818  (1910),  641047  641048 
641076"  (1913),  641355  (1897),  641941—641943  641947 
—641956  642201—642206  642220  642227  642231 
642232     642237—642240    (1913),  642521—642560 

(1914)  ,  642877  (1900),  643007  (1894),  643242  643271 
643275  643883—643888  (1910),  644934  644950  645731 

(1909)  647995  (1890),  648467  (1910),  648774 
648773  (1897),  649351  649352  (1909),  649567  649568 
(1908)  649807  (1906),  651671  (1909),  652001—652040 

1914  652669  (1908),  653216  653223  653226  653229 
653230  653235  (1910),  654006  654007  654013  (1909), 
654822-654826  (194il),  654921—654923  654927 
654928  654938  654940  654956  654957  (1912),  655931 
—655936  (1892),  656242  (1899),  656286-656288 
656294  656295  656298  656312  656316  (1913),  656601 
'—656640  657481—657520  (Î9H),  657883  657887 
657897  657900  657908  657919  (1910),  658204—658206 
658209  658222—658227  658231  658234  658235  658238 
658374  658376—658378  658381  658398  (1913),  659490 
659506—659508  659517  (1910),  659882  659885  659911 

(1912)  ,  660010—660012  660014—660016  660028  660030 
—660034  (1913),  660354  (1896),  661630  (1909), 
662338  662345  662317  662348  662359  662360  (1912), 
662526  662532  (1909),  662968  663726  663757—663759 
(1910)  666766  666768  666779—666784  666787  666791 
667290  667295  667300  667650  667663  667671  667674 
667675  667723  667724  667730—667734  667758  667759 

(1913)  668255  668260  (1908),  6688S0  669971  669972 
670227  670228  670230  670231  (1912).  671444  671445 
671447  671452  671453  671477  (1913).  672924—672926 
672952  (19091,  673052—673054  (1888),  674607  674628 
674636  '19l3i  674840  H 898).  675641  675652—675654 
675656  0  912),  0761*1-676160  (1914),  676350— 
676352  (1903),  677121  677124  677127  677132—677134 
677136  677147  677148  677157  (1912).  679681-679720 
(19141  679799  679800  (1913),  682641  682654  G82655 
682659  682666-682668  682671  (1911),  683803  (1913), 
684330  684331  684337  684339  (1894),  684492  684495 
684496  684511  (1911),  684845  684848—684854  684857 
684858  684861  685072-685075  (1913).  685333  685344 
—685346  (1911),  685401—685440  (1914),  685744 
(1899)  686201  686208  686209  68216  686237  (1912). 
686572  (1897)  688046  688048  688062  688065  688066 
688069  688071-688076  688123  688125-688129  688137 
688138  688140  688142  688144  688146  688147  688150 
688151  688153  '1913,,  688694  688712  (1909),  688843 


688844  688855  688867  688870  (1911)  688921-688960 
(1914),  689244  689273  (1908),  68964*  689647  68966? 
689669     (1910),     690549     690550     1907),  690735 
69074Ô    690741'   690749    (1910)     690839  (1911) 
693521-693560     (1914),     694149    694152  694153 
694159     1909),     695041—695080      1914.  696815 
696827       696828       696835       (1912),  696881 
696883  696S90  696918  (1911).  697361-697395  69/398 
(1913),  698001-698040  (1914).  698299  698316  698317 
1910    698367  698368  698370  698393 ,  698685  698698 
698712     698717    698718    698901-698904  698909 
(1913  )    699051     699052     (1908),  699729-699731 
699753    (S.    700241    700244    700249  700250 
700962-700275     700277     700925-700934  700940 
-700947      700954      700955      700960  (1913), 
702542  (1905),  702854  702873  702874  (1909),  703175 
703178  703189  703190  703192  703194  (1912),  703645  I 
703671  703672  703675  703680  (1909).  705309  705318 
1911)  707597  (1892),  708427-708429  1913),  709132 
709136  709138  70914Ô  709146  709147  709154  1912), 
709418  (1893)  709866  709869  (1908),  710041-710080 
1914)   710122  710131  (1908),  711321-711360  (1914),  ! 
712428  (1891)  714561—714564  714577  714585  714592 
714595  1911)   714761-714800  (1914),  715001  715025 
715030  715031  (1910),  719040  (1903),  720001  720006 
-720009   (1913     720047-720050   (1892),  722321- 
722360  (1914)   722742  (1902),  722841  722842  722851 
72^852   1912  )   725501  725506  (1911,,  725854  725855 
725S69-72587Ï  725875  (1912),  726155  (1902),  726481 
SI  726494  726501-726512  (1913),  727456  727459 
727462  727469  727473-727475  727479  727480  (1911), 
728590  729683  729691  729697  729717  (1910),  731135 
731136  (1888),  732387  732391  732397  (1912).  732604 
732665   1911    732803  732817  (1910),  732858  732859 
(1912)  734950  (1899),  736225  736229  736235-726237 
1911    737412  (1910    738168  738170  738171  738193 
738197  (1912),  738521-738560  (1914),  739373  739374 
739379-739383  739386  739387  739389  739391-739393 
739395  739397  (1913),  739481-739520  (1914).  739858 
739859  739866  739868  (1912),  740401-740440  (1914) 
741946  741950  (1909),  742801-742840  (1914),  743334 
743335    1907)    743490  743497  743498  743501.743502 
743506  M  743509  (1912).  743611  743613  743615 
743616  743618  743630  743640  (1913),  744601-744640 
(1914),  745844  745845  745849  745872  745873  74587a 
1911    746537  (1906).  747281-747320  1914),  748032 
748033  (1908),  748761-748800  748841-748880  (1914  , 
749149  (1907),  750209  750228  750240  750270  (1909) 
750602  750606  750615  750629  750640  TolOll  /51013 
751036  751037  751286  751287  751293  75129o  751297 
751298  751301-751307  751309  751311  (1912)  75140 
751406  751438  (1910),  752206  752227  752232  758521 
75?523  752531—752533     752537  752546  7525j6 
752558  (1912)    753014  753020  753021  753025  753030 
753032  753033  (1911),  755132  755145  755159  (1909). 
755620  S  756171'  (1896),  (1914! 
758130  758136  758140  758142  758151  (1911),  76020 i  , 
760205  760209  760215  760223  760225  760226  760232 
-760235  (1912).  760671  760675  (1911),  761330  .61339  , 
761340  761342—761346  (1912),  761843  1897),  762561 
-762600  (1914),  763043  763044  (1903),  763367  763372 
763373  763387  763392  763393  763396  763397  (1912) 
764868   1894),  765295  (1904),  766520  (1906)  767166 
767194  767195  (1910),  767481  767482  767484  767489 
76749^-767497  767506-767510  767512  767513  767519 
(1911)   767550  767551  767559  (1912).  768488  768492 
768493  768513  768515  768516  (1913),  769130  769135 
769146  (1909),  769451  769480  770811  770812  770826 
1910)    771921-771960  (1914).     772413  772423- 
772425  772437  (1912),  773090-773094  773097  (1910), 
773136  773151  773153  (1909),  774374  774378—774384 
774387  774393  774397  774398  (1913),  774676  (1908  , 
775013  (1895)  775074  (1902).  775281-775320  (1914). 
775856  775857  775871  775874  775877  (1913)  776370 
776391  (1908)   776404  (1904),  776681  776689  776705 
776708  mm  776708   1911)   777940  (1901),  778681 
-778685  (1905),  779847  779849  779850  779854  779855 
779861  779864  779875  (1912),  780125  780142  780143 
780149   1913)   780843  780849  780850  (1912),  781007 
781010  781011  781027  781038  781040  (1913),  782961 
-783000  (1914),  783594  783599  784811  784812  784815 

78  8  R  784819  784833  784836  (1911)  785769  785783 
-^785785  (1909)  786081  786120  1914  ,  786459 
(1903)  787651  787652  787665  787669-787672  790761 
790767  790768  790775-790777  790794  (1912)  791286 
791306  791309  791310  (1910).  791367  791384  791387 

79  394  (1912)  791777  791779-791781  (1911),  794122 
794123  794133  794151  794156  794160  (1912),  794299 
794665-794667  1896),  795414  (1912),  795641-795680 
(1914)  795722  795723  795733  795742  (1908),  796187 
-796192  (1910)  796441  796462  796464  (1908),  796630 
-796632  796630  (1910),  797003-797010  79/012 
797016  797017  (1913)  798441  79R442  798448—798450 
raS^-TOsleV  799049-799058  799077  (1911)  799241 
-799280  (1914),  709689-799691  799694  (1911) 
800233  800234  (1908),  801582  (1897).  802/61—802,63 


802766  802769  802770  80277G  802782—802785  (1913), 
802849  (1909)  802925  802934  802936  (1908),  803369 
(1890),  804486  (1908),  805411  805413  805414  805431 
805439  (1913),  805725-805727  805731  805734-805736 
805751  (1912)  806008  806020  806033  806034  (1913), 
806645  806653  806658  (1909),  8C7455  807457  807453 

(1910)  ,  807964  S07SÔ5  S07969  807970  807975  807977 
807990  (1913),  808361—808400  (1914),  808681  (1912), 
809826  (1911),  810086  810104  (1908),  811761- 
811800  (1914),  812208  (1911).  813081-813120 
(1914),  813290-813292  813&7  813299  813308 
813309  (1910),  813321—813360  813521  813522 
813524  -813560  (1914),  814082  814084  814085  814096 

(1911)  ,  814801—814840  (1914),  816647  816651 
816652  (1908),  816949  816953  (1909),  819241- 
819280  819641-819680  (1914),  820001  820005  820007 
820018  820031  820036  820887  820897  820914— 
820916  820918  820920  (1913),  821721-821751 
821753—821760  (1914),  822206  '822207  822222 
822223  822231  822234  822237-822239  (1913),  822286 

1822306-822312    822314    822315    822644  822647 
I  S22654       822655       822660       822665  822666 
822669   '•)   822677  822680  (1912),  825011  825015 
825018  (1909),  825619  825620  825624  825625  825630 
825631  825633  825636     825637  (1911),  826201- 
,826240  (1914),     826290-826293     826297  826299 
826305     826319     826320  (1913),     826864  (1893), 
827051-827055     827077-827079   (1911),  828321, 
828325-828337,  .  828339     828340     828342  (1912) 
828644  828670  (1910)  828848  828867-828871  (1895) 
829271  829272  829275-529277  829279  829280  (1911), 
829623  829624  829631  (1909),  829961   829962  (1911),. 
830482  830487  830488  830490  830492  830493  830504 
-830506  830513    (1913),      830806  830807  830819 
830820     830823    1912),      831787-831790  (1909U 
832361-^32371      832373-832400  832721-832760! 
(1914)  833182  833186  (1909),  833681-833700  8337021 
-833720  833801-833840   (1914),   834931  834946- 
834960  (1911),  835188-835192  (1902),  835481  (1908), 
835810  (1909),    837730—837734    837748  837755- 
837757  837759  (1912)  837943  (1908),  838073  (19011.; 
838145  838151  838153  (1911),  838241-838280  (1914) 
838638   (1893),      838681-^38720   (1914),  838963; 
838969  838979  838980  838982  838983  838993  (1910 U 
839586  (1909  ,  839925  880930  839943  839955-839960 
(1908)   840649  840651  8Î0652  840658  840659  840661 
840665  840666  (1911),  841250-841252  841256-841259 
841261    841262    841264    841275-841280  1913) 
842041   (1895),   842632-842635      (1901),  84281 
842815     842840  (1908),     843262     843278  (1909) 
844001-844040   (1914),      846005-846007  846025 
846029  846030  847907  847908  847914  847919  (19131 
848182   (1912),      849242-849244  849249-849251 
8-  9253  849254  849259  (1911),  849692  849695  849696 
849701  849705  849707  849715  849116  849718  .849720 
(1913),  849890  (1912),  851169  (1894),  851841  851842 
1898    852232  852233  (1911).  853537  853543  (1909) 
854101-854103  (913),  854721  854722  854751  8547* 
854758  854760   (1911),      854997   (1910),  856521- 
856536  856538-856560' (1914),  856695  856715  (1910) 
856S08-856S10     856816    856830    856836  85683 
856839   (1913),   858242-858245   (1903)  85864 
858649    858656    858661    858679     (1912)  8586 
858692-858694     858699     858703     858710  8o871 
(1911),     859001-859040       1914)      859045  859 
1911         859393       859394       (1909),  860 
860331  860340  860773-860775  860784  860799  19 
861205    (1906),   861574      861577      861587  (191 
861926  (1910)    862366  862378  862378  862383  862Î 
862387     862389     862391     862392     862396  (191 
863135  863136  863145  (1911)  ,863201-563240  (191 
863738    863739    (1907),    864168     864175  86411 
864184  864187  864189   864191    1913  ,  364881- 
664894   864896    (1912),      865041-865120  (1914) 
865518  (1904)   865663  865665-865668  865670  865680 
866090     866095     866108-866110     866114  (1911), 
867233  867239  (1903),  867914  867920  (1909)  868068 
(1904)   868215  (1908),  868363  868367  868397  868398 
1912)       868446   (1907),      869161-869200  (1914). 
869215  869232  (1910)      869241     869243  869249- 
869251  8S9-869272  869274  869406  869407  869414 
869416    869417    869419     (1913),    869859  869861 
88698865   869865   869879(19091  8TOg-87gJ 
870570  870572  870584  870585  (1912),  8^0881-*- 0920 
871065—871067     1890  ,       871201,  >-l~W 
ëKft  STKUSTlSS  871228  (1911)   871256  (189S 
R71Q9^_«71928     871930     871934     871937- -8 -19» 
ISS^SSSoJSSb     871959     871960  (gg 
Q--p?41_872.c>80    (1914)       872452   872457  8/-24M 
872464  8724G7  (1912)  872564-872569  (1889),  873416 
873  31  873432  873437  (1910),  S7405C M  395)  874125 
874126  (1890)      874641—874680    1914  ,  8/50U-4-- 
175004  875016  875017  875020  875^  875030  (Wg. 
875207  875209  875210     875216^75221     8 ,5226- 
875228  (1913),  878681-878720  1914  ,  880,01  8807U8 
(1902),  881056-881058  881061  (19  2)  881186  881188 
— 881190  (1911),  881531  881549  (1910),  881614-- 


882372  882375 
882824  882825 
(1910),  887400 
-888160  (1914), 
888390  (1912) 
889007.  889018 


)1328 
11638 


882380  | 
882838 
1908J) 
888364 
888979 
S8902O 

(1910)  , 
891610 
891810 
893290 

(1911)  , 
llSSSi 
894085 


(1892).  682366 
882393  (1913), 
(1911),  885485 
(1910),  888121 
sskci;  888382 
(1904).  889001 

88MH6  (1911),  891173  89ÏÏ74  891181 
891329  891339  891351  S91601 
(1909),  891801—891806  891810 
f1818— S91840  S92521— 892560  (1914) 
13296  (1909),  S93453  893455  893457  89'  461 
14009  894027  894028  (1908),  894496  894497 
(4561  894562  894568  894569  894600  (1910) 
14686  891694— 894696  (1909),  895601-895611 
15613-895640  (1914).  896219  896222  896237 
*Sft2  &911)-  896710  (1900!-  M™»  897011  S97o"  7- 
7033  897035  897040    (1913),  897061  (1901)  89708", 

(261  89/269  S97272  897274 — 897279  (1913)  SQ7ï>i 
897360  (1914),  897764  (1909),  898392  U899) 
9685-S9968S  899719  (1913)  9Ô0328  900335  OOfirr 
M,  900361-900400  1914),  900581  (1908  )  9008$ 
m)   901500  (19001,  901994  (1898),  902334  9021!" 

S9  0(V->712  (1910'.  903841-90388(  (1914 
S£  *K7o 904358  904830  904833  904837   1910  ' 
a066 — 9050S8  (1898),  905820  (1892),  906923  906<><H 
951-906953  (1913).  907692  907693  (1900)  909441 
î?  '  o,^087-910090     910099-910108  9101 
EL'  S1-910240  '1914).  910367  910369  910370 
)376  910377  910393  910395  (1912),  911439  (1905) 
Î0S5  (1911),  •)  912937  (1878),    9132411  9132 42* 
1265-913271  (1912),  91Ï721-914760  (1914    9  «64 
114766  914774    914785-914788    (1912)  915519 
10),  916584-916594  (1911),  916979  -91fV  916999 
13),  919523  919531  919548  (1911  ,  920376  920381 
120388  920390-920397   (1910)  920705-9^0708 
:96)  920817  920833  (1911  ,  920935-920937  (1908) 
«Bl-923400  (1914),  923827  923828  (1912)  926463 
10  ,     929801-929840     (1914),  93300^-933005 
13),  933826  933832  933840  (1911)  934105-93410S 
117  (1909),  935361-935363  933373  (1910)  936785 
786  936791  936792  (1912),  938401-938440  (1914) 
448  939451  939452  939459  939462-939471  93948 i 
485  939487  939491  939518-939520  (1911)  9395*3 

lih  $ty7P  940773  J4077,i  940776  940777  9407S0 
781  940783  940784  940787  940788  940795  940934 
937  940938  940944  940953-94O95 ,941282-941284 
^8  941291  941301-941305  941307  941318  941319 
13  ,  942350  942354  (1910),  943561-943600  (1914) 
J71  (1901),  944002  944003  (1906),  944607-94401Ô 
312  944613  944620  944637  944638  (1913  945005 
)13  945016  1912),  945972  945982  945989  (1910) 
75(1911),  94736*  947362  947367  947372  947378 
>7382  947384  947388  (1913),  948296  (1905)  948561 
8600  949521-949560  (1914)  9-  9885-919889 
98  (1909).  949965-950000  950921-950960  (1914) 
'22  951723  951725  951741  951744  (1913)  95267* 
0),  953403  953404  953407—953409  953418  qwpn 

ffi^J&VJS4161 95^66  954107  954  7" 

■tl75  954186  954190  954191  954199  954.900  (1QiV) 
^"S4  954327  95432§  954354  95435?  954358 
\l  9W030  (1908),  955961-956000  (1914)  957532 

USoS  k1-913»'  958681-958690  (1908) 
38  S  oS  (1911)>  96°322  960325 

|  960340  f6034,8  900349  960351-960353  (1913) 
32     (1911),     964086—964091   'i«Qii  964446— 
2?  SI4456  964458  964464  964465"964469-96447Ï 
g  9o6ifI 964480  »  964841  967845  964861 
71—9648(0  1911  ,  964929  (1909)  965125  (1Q1?i 

4  (1910),  967313  967320  (1908)   967570  967571 

ISi^nk5^  9'9446  969468 
le—  JWkl'k  9694(6 — 969478     (1919)  qfiQfî'-o 

')  'SsSi^?  oS6  970619  §70638 
<J,  1903  ,  9/3081  973091  973103  nqm 

1  973802  973805  973825  973830-973840  1913  ' 

n  J}&\  974841  974842  mm  974856 
>0  974861  974865  (1911),  975047  975059  975060 

2  975073  975079  975080' (1912),  976^-976487 

1  976512  976583  976584  912587  (1910)  977ifii 

2  977166  977179  977180  977185  977195  977*00 
g  978208  978235  978239  (1913)    978401  978496 

7  (1910),  978988  978989  1909  '  979750  mon, 
hS°(5914)-  980127-980129  980135  S 

SSi1002»'  980406  980411  980414 

8  980433  (1913),  981801-981840  (1914)  982083 
«  IF0)'  982161  982162  982164-982166 
8  982181  982199  983068  (1909)  983577 
).  983620  983621  983627  983628  983631  nm\ 
°  &  983943  983956  (1913)  986481-986520 
k  988892  988910  988915-988918  989029  98903? 
II.  989164  989172  989175  989180  989181  S 

989193  (1913),  989364  989387  (191*)  «ffi 

I  »    œ  sss  ggg  s 

?  990777  990778  990785  990787  990794  99079.? 


(1913),  991128—991131  991134  -991138  991144 
991148  991149  991159  (1912)  992521  992522  992524 
(1911).  993921-  993960  i914),  99*164-  994166 
994171  994172  99119'.)  995200  ^912),  994361  99439 


A  tiSiô  roubles 

1003321-1003360  1003801—1003840  (1914)  100454(1 
-1004550  (190,8),  1007521-1007525  (1912)    1008V I 
-1008525  (1910),  1008686-1008690    1913  !  1011521 
-1011560  (1914),  1012531-1012540    1911  1014921 
-1014925  (1912),  1019801-1019840    1914  1020871 
1020875   (1913),   1021361-1021400  (1914)  1025316 
-1025320  1026736-1026740  (1913)  1027401-1027/4(1 
(1914),   1027606-1027010   (1909)  1028556-1028560 
(1911),  1030971-1030985  1030991-1030995  (1913) 
1031681-1031720  (1914),  1032246-1032250  1911) 
1033521-1033560  1037081-1037120  1039401-1039440 
1039721-1039760  (1914),  1040381-1040385  (1910) 
1043326-1043330  (1909),  1046201-1046240  1046961 
—1047000  (1914),  1048471-1048475  (1913),  1048501 
-1048600  (1914),  1048671-1048675    1909  1049581 
-1049585  (1908),  1051356-1051360    1910  1053041 
-1053080  (1914),  1050381-1056385    1912  '  1057511 
—1057515  (1910),  1061426—1061430  (1913)  1064521 
-1064550      (1914),      1064981-1064985  (1912) 
1065201—1065205      1065211-1005215  1069061— 
-1069065     (1913),       1070211—1070220  (1910) 
1073356-1073360         (1912),  1073921—1073925 
1076071-1076075  (1910),    1077521-1077525  (1908 
1078281-1078320  1080161-1080200  (1914)  1080456 
-1080160  (1913),  1080761-1080,800    1914  1080946 
—1080950  (1908),  1082806—1082810  (1912  '  1084406 
-1084-410     (1913),     1084731-1084735  Î084751- 
1084755  (1908),  1086531—1086535  (1911)  1086956— 
1086960  1089686—1089695  1089701—1089705  1089711 
-1089715      1090081-1090090  1093391-1093400 

(1913)  ,  1094361—1094365  (1910),  1095066—1095070 
ffif'  ™95491-1095495   (1912)  10978S1-1097920 

(1914)  ,  1100091—1100095   (1910),  1101881-1101920 
(1914),  1102441-1102445  (1906  1103841-1103880 
(1914),1104541-1104545    (1913),  1105041-1105045 
1106211-1106215   (1911),   1108041-1108080  (1914) 
1109256-1109260   (1908)    1109791-1109800  1913) 
1111286-1111290    (1910),    1113451-1113455  1913) 
1114841—1114880  (1914),  1117281—1117290  (1912) 
1123221-1123225  (1909)    1123801-1123840  1124161 
-1124200  (1914),  1125101-1125105  (1913)  1125406 
-1125410     1125431-1125435     (1911),  1126481- 
1126520  1129041-1129080  (1914)  1130071-113007 


BANQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAYS-BAS 


R*îfâiïnP%«?lf.Apar  ^  Conseil  dadminis- 
tratlon  dans  l'Assemblée  générale  ordi- 
naire dv  si  mai  1916 
(Suite) 


comptes  de  réserva,  chiffre  supériK? à .  ■■25 
capital  de  10O  millions  entièrement 'versé  La 
Banque  peut  attendra  que  l'heureuse  Issue  de 
La  guerre  rouvre,  pour  la  Franco  et  pour  le 
monde  entier,  une  ère  nouvelle  où  l'activité 
financière,  commerciale  et  industrielle  pourra 
recommencer  à  s'exercer.  Elle  sera  ainsi  toute 
prête  à. donner  le  plus  large  concours à  (ou 
tes  les  initiatives  et  particulièrement  à  relie* 
qui  auront  pour  but  le  développement  de  la 
prospérité  de  notre  pays.  1  *-IJJ'  nt  oe.  la 
* 

** 

Pendant  le  premier  semestre  de  l'année 
1914,  la  Banque  a  participé  à  de  nombreuse! 
opérations  financières.  uieu!ie!l 

La  plus  importante  a  été  l'émission 
U3C 1,000  obligations  4.  1/2  %  l&ÀOTfcbS 
mms  de  fer  Russes,  jouissant  de  la  Garantie 
de  l'Etat.  Le  public  "a  fait  à  cette  énifî  on il 
même  accueil  .favorable  qu'il  a  depuis  de  lon- 
gues années  réservé  aux  titres  de  TEtat  russe 

inn^nnn  nhn^ionn'er,°^s  ,ensu"e  l'émission  de 
400  000  obligations  4  %  des  Chemins  de  fer  de 
lEtat  français,  celle  de  l'Emprunt  marocain 
4  *  de  Fr.  70,869,500,  l'émission  d'un  En  nrum 
Serbe  de  Fr.  250,000,000,  l'émission  d'un  Em- 
prunt Hellénique  5  %  d'un  montant  égal  et 
f^S:/6  l'Emprunt  Ottoman  5  % 


IJ^xi;,  j.ioo(di — juaoôuu  1914),  1107321—11373"^ 
1137676-1137680  (1913),  1137961-1138000  (1914) 
1138361-1138365  1142216-1142220  1142436-114"44Ô 
(1912),  1143881-1143920  (1914),  1144681-1144685 
(1912),  1144841-1144880  (1914)  1145241-1145245 
(1912),  1146451-1146455  1909  1146926-1146930 
(1910),  1148231-1148235  (1912  1148306-1148390 
1150681-1150685  1150706-1150710  (1913)  1152801 
-1152805  (1910),  1153321-1153325  1912)  1153561 
-1153600  (1914),  1153826-1153830  1912)  lislos! 
-1154120      1154321-1154360      11 55281-115^0?) 

*)  L'obligation  N°  912937  de  125  r.  m  est  at 
teinte  par  la  prescription  de  trente  ans  et 
n'est  plus  remboursable. 

*")  L'obligation  N°  822677  de  125  r  m  n'est 
pas  remboursable. 

Les  porteurs  de  titres  russes  ont  le  plus  grand 
intérêt  à  vérilier  les  listes  de  tirages.  Il  leur  est 
rappelé  que  l'Agence  du  ministère  russe  des  Fi- 
nances, 47  rue  de  Berri,  Paris  (8«),  fait  gratui- 
tement, a  domicile,  le  service  des  tirages  à  toutes 
personnes  qui  en  feront  la  demande  à  ladite 
agence. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


L'automne  est  la  saison  la  plus  favorable 
rézioHe  S?  la-  Sôte  ■  ^'Argent   et  danf  l 
ÏS  *t  ,e  ?au  °u  }e  ciel  est  toujours  enso- 
leille et  la  température  très  clémente 
roP.i!  services  de  trains  avec  voitures  di 
^^„e'agons-3its'  wagon-restaurant  offrent 
^s  P1^  jrrandes   facilités  pour- le  déplace 
Kx^n^L5  °'n  ^rend-enP?  heure  Tà 9  Bot 
Jean  de t.,    ^Ures+a  Pau'  Biarritz  et  Saint. 
SeameïfaUc  litéï6  ret°Ur  s  ellectue  avec  ** 


de  Fr.  500,000,000. 

La  réalisation  de  ces  différents  emprunts 
étrangers  a  été  faite  en  conformité  des  vues 
du  gouvernement  français 

Au  mois  de  juillet  fut  émis  l'emprunt  fran- 
çais de  Fr.  805,000,000  en  rente  3  1/2  %  amor- 
tissable. Nous  avons  donné  notre  concours  à 
cette  émission,  ainsi  qu'à  l'émission  des  Bons 
et  des  Obligations  de  la  Défense  Nationale  oui 
ont  été  postérieurement  créés 

Parmi  les  autres  affaires  auxquelles  nous 
avons  participé  il  y  a  lieu  de  mentionner 
1  augmentation  du  capital  de  la  Société  des 
Grands  Magasins  du  Printemps,  de  la  Société 
russe  «  Le  Naphte  »,  de  la  Compagnie  Cen- 
trale d  énergie  électrique,  de  la  Compagnie 
des  Chargeurs  reunis,  l'émission  des  obliga- 
tions o  %  de  la  Compagnie  Parisienne  de  dis- 
U  ibution  d'électricité,  des  obligations  4  %  de 
la  Spo^te  des  Forges  et  Aciéries  du  Nord  et 
de  i  Est,  des  obligations  5  %  de  la  Société 
Norvégienne  de  l'Azote  et  de  Forces  Hydro- 
Electriques,  des  obligations  4  %  de  la  Compa- 
gnie  Générale  des  Omnibus 

^pours  du  dernier  exercice,  nous  avons 
acheté  l'immeuble  situé  à  Paris,  70  rue  des 
Petits-Champs.  Par  suite  de  cette  acquisition 
qui  nous  permettra  de  continuer  lorsqu'il  v 
aura  lieu  l'extension  de  nos  services,  notre 
hociete  est  maintenant  propriétaire  de  tous 
les  immeubles  constituant  l'îlot  compris  en- 
tre la  rue  d'Antin,  l'avenue  de  l'Opéra  la  rue 
Louis-le-Grand  et  la  rue  des  Petits-Champs 

La  valeur  du  terrain  et  des  constructions 
ne  figure  au  Bilan  que  pour  9,869,870  fr  69  c 
après  des  amortissements  successifs  s'éievant 
a  la  somme  de  5,059,611  fr.  81  c. 

* 

** 

Dès  les  premiers  jours  du  mois  d'août  la 
plus  grande  partie  de  notre  personnel  fut  ap- 
pelée sous  les  drapeaux.  Les  divers  services 
ae  la  Banque  continuèrent  néanmoins  à  fonc- 
tionner comme  précédemment,  grâce  à  l'acti- 
vité dont  firent  preuve  les  autres  membres  du 
personnel. 

Tous  les  ans,  dans  nos  rapports,  nous  te- 
nons à  constater  l'excellent  concours  de  no- 
tre personnel  à  Paris  et  dans  nos  succursales. 
Cette  année,  nous  avons  à  lui  exprimer  plus 

-particulièrement  notre  gratitude  pour  le  dé- 
vouement qu'il  a  montré  depuis  le  début  de 

/  la  guerre. 

(A  suivre.) 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


EMPRUNT  VILLE  DE  BAHIA  5%  1912 

L'assemblée  générale  des  obligataires,  tenue 
le  7  octobre  courant,  à  l'Hôtel  des  Ingénieurs 
Civils  19  rue  Blanche,  à  Paris,  réunissant 
»Sœ' obligations,  a,  par  29.197  voix  pour  et 
65  voix  contre,  voté  la  proposition  de  la  Ville, 
consistant  dans  la  suspension  pendan quatre 
années  de  ramortissenient  de  ses  emprunts, 
et  dans  la  consolidation  des  intérêts  échus  et 
à  S hoir  en  1915,  1916,  1917  et  1918  au  moyen 
de  la  création  de  nouveaux  titres  portant  in- 
térêt à,  5  % 

Une  prime  de  20  0/0  en  titres  est  offerte  aux 
porteurs,  de  .sorte  qu'en  fait,  l'intérêt  revient 

a  Les  détëis  au  sujet  de  rétablissemilt  de  ces 
nouveaux  titres  et  de  l'échange  seront  com- 
muniqués ultérieurement. 


CREDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME   FONDÉE  EN  1381 

Capital  :  75  millions  de  francs 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  ':  rue  de  Grignan.  42 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance,  60 
Nantes  :  rue  Racine,  h 

Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province)  . 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  -  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 

Escompte  et  coupons  divers 
Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 
Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spépial  de  location  de  coffres-forts 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux  dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  tr. 
par  mois 


SOCIÉTÉ  FRANÇAISE 

DE  REPORTS  ET  DÉPOTS 

SOCIÉTÉ  ANONYME 

Au  capital  de  12.500.000  Francs 

(Entièrement  versés) 
Siège  social  :  58,  rue  de  Provence 
Anciennement  :  9,  rue  Louis-le-Qrand 


1 


TAUX  BONIFIÉS  AUX  DÉPOSANTS 

Pour  le  mois  de  juillet  1914   3 

Pour  la  1"  quinzaine  de  juillet  1914  . . .  3.50 

  2»        —  —  ■  ■  •     2.06  0. 

Tau  net  de  tous  frais. 
La  Société  ouvre  des  Comptes  de  chèques. 
Ello  prend  en  garde,  dans  ses  caisses,  des  titn 
iz  toute  nature  et  encaisse  les  coupons. 

Elle  se  charge,  pour  le  compte  de  ses  client 
l'exécuter  leurs  ordres,  à  la  Bourse  de  Paris,  | 
■omptant  ou  à  terme. 

La  Société  fait  des  Avances  sur  Rente 
Actions  et  Obligations. 

LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


CHEMINS  DE  FER 
PARIS-LYON  MÉDITERRANÉE 


L'hiver  à  la  Côte  d'Azur 

1"  Billets  d'aller  et  retour  collectifs  de  1** 
s»  et  3e  classes,  valables  trente-trois  jours; 


délivrés  du  15  octobre  au  15  mai  dans  toutes 
les  gares  P.-L.-M.  aux  familles  d  au  moins 
trois  personnes  pour  : 

Cassis,  La  Ciotat,  Saint-Cyr-sur-Mer^-Ca 
dière,  Bandol.  Ollioules-Sanary,  La  Seyne 
Tamaris-sur-Mer,  Toulon  Hyeres  et  toutes 
les  "-ares  situées  entre  Samt-Raphael-Vales- 
cure?  Grasse,  Nice  et  Menton  mclusiwment. 
Minimum  de  parcours  simple  :  150 
mètres. 

prix  —  Les  deux  premières  personnes 
paient"  le  plein  tarif,  la  troisièn^  W^ne 
bénéficie  d'une  réduction  de  50  %,  la  qua- 
trième et  chacune  des  suivantes  dune  reauc- 

11  Facilité0  de  prolongation  d'une  ou  plusieurs 
Dèrindes  de  quinze  jours,  moyennant  un  sup- 
plément de  10  %  du  prix  du  billet  pour  cha- 

q' Arrêté  facult  atif  s  aux  gares  situées  sur  Titi- 

Demander  les  billets  quatre  jours  à  l'a 
vanoe  à  la  gare  de  départ. 

23  Billets  d'aller  eit  retour  collectifs  .  de  | 
et  3*  classes,  valables  jusqu'au  15  mai  lJlb 
délivrés  du  1"  octobre  au  15  novembre,  aux 
familles'  d'au  moins  trois  «nnes,  par  Jes 
-ares  P.-L.-M.  pour  Cassis  et  toutes  gaies 
P-I  -M  situées  au  delà  vers  Monton.  Pai- 
,  ours' simple  minimum  :  400  kilomètres.  (Le 
SSSon .  d'aller  n'est  valable  que  du  1<*  octo- 
bre  au  15  novembre  1915.)  / 

Prix  —  Les  deux  prefnières  personnes 
paient'  le  plein  tarif  la  troisième  persomie 
bénéficie  d'mne  réduction  de  50  %  ;  la  qua 
irièmr-  persorme  et  chacune  des  suivantes 
d'une  réduction  de1  75  %■  , 

Arrêts :  facultatifs  aux  gares  situées  sur  1  iti- 
néraire. .  , 

Demander  les  billets  quatre  jours  a  1  a- 
vance  à  la  gare  de  départ. 


CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

La  Compagnie  du  Midi,  en  vue  de  permettre 
aux  touristes  et  aux  malades  d'entreprendre 
leurs  déplacements  habituels  pendant  la  sai- 
son d'été  a  repris  la  délivrance  des  billets 
d'aller  et' retour  de  famille  pour  les  stations 
thermales  et  balnéaires  ainsi  que  des  billets 
oe  famille,  dits  «  de  vacances  ».  Ces  billets 
comportent  des  réductions  d'autant  plus  im- 
portantes sur  les  prix  des  billets  simples  que 
f,  nombre  de  personnes  composant  une  même 
famille  est  plus  grand. 

La  Compagnie  du  Midi  délivrera,  en  outre, 
aux  familles  des  blessés  de  guerre,  à  des  con- 
ditions et  à  partir  d'une  date  qui  seront  in- 
cessamment portées  à  la  connaissance  du  pu 
Dite  des  billets  collectifs  d'aller  et  retour  pour 
le"  stations  thermales  et  balnéaires,  compor- 
tant une  réduction  de  prix  exceptionnelle 

Pour  tous  renseignements,  s'adresser  à  1  Ad- 
irSaîion  centrale  de  a  Compagnie  du 
Midi  (service  coiftmercialV  54,  boulevard 
Haîssmann  ou  à  l'Agence  spéciale  des  Com- 
pagnteï  Midi-Orléans  16,  boulevard  des  Ca 
pucines.  ^^^^^^^^ 


i 

nti 


CHEMINS  DE  FER    DE  L'ETAT 

De  nouveaux  trains  de  voyageurs  sont 
en  circulation  sur  les  lignes  de  petite  et 
grande  banlieue  désignées  ci-apres  : 
"  Paris-Saint-Lazare  à  Versailles  rive  drpi 
Parts-lain\  Lazare  à  Saint-Nom-la-Bretèct 
Forêt  de  Marly,  Paris-Saint-Lazare  a  San 
Germai-Etat;  Paris-Saint-Lazare  à  Arge 
teuif  Paris-Saint-Lazare  à  Mantes   par  * 
gentèuil;  Paris-Saint-Lazare  a  Mantes, 

P  Consulter  à  ce  sujet  l'affiche  spéciale  a 
sêe  dans  les  gares. 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  62.500.000  \r. 

Réserves  :  75.000.000  de  francs 
Siège  social  :  à  Paris,  22,  rue  Louis-le-Grand 

gences  •  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3  rue  des  Templiers;  -  à  Nice,  19  avenue 
de  la  Gare  ;  10.  place  Garibaldi  ;  11  bis,  bou- 
fevard  Gambetta;  _  à  Antibes  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  -  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare; 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  a  VI- 
chv  rue  Royale  ;  -  et  dans  les  principales 
•  villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 

COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   I  jjjjj 

A  2  et  3  ans   \ 

A  4  et  5  ans   4  °/° 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  - 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  -  en- 
vois de  fonds  -  lettres  de  crédit  -  encaisse- 
ment de  tous  effets  -  location  de  coffres- 
forts. 


c  :emin  de  fer  d  orleans 

Maintien  de  l'express  temporaire  de  jou 
enhe  Paris  et  Tunis,  via  Orléans 
■  train  express  toutes  classes  quitte 
Paris-Quai  d'Orsay  à  8  h.  00  pour  arrivei 
Tours  à  12  h.  03  et  qui  devait  cesser  de  c 
culer  le  14  octobre  1915  sera  maintenu,  à  ti 
(l'essai  jusqu'à  une  date  qui  sera  ulterieu 

^ams'Tsens  inverse  l'express  tempora 
quittant  Tours  à  13  h.  00  pour  arriver  a  P*> 
Quai  d'Orsay  à  17  h.  04  sera  également  ™ 
tenu  dans  les  mêmes  conditions. 

Il  est  rappelé  que  ess  deux  trains  des 
notamment  à  l'aller  et  au  retour  les  l» 
de  Meung,  Beaugency,  Mer  Blois  et  Am 


E.  MA THIE U-  PLESSY 

11,  rue  de  Cluny  —  PAI 


adoptées  par  toutes 
grandes  Administrait 
de  France  &  de  l'ÈtraH 

ENCRE 

MA  THIEU-PLES, 

Chez  tous  les  Papeti 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Parla.  -  16.  rue  du  Croissant.  -  V.  Siman. 
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COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA- FÉ 


Recette»  brutes  pendant  le  mois  de  septembre  1915 
du  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  l  mil- 
lion 94.7.0DO  francs  (ou  $  m/m  8S5.0Û0  ),  contre 
1.713.987  francs  (ou  S"/'"  779.081)  en  septembre  1914. 


COMPAGNIE  POUR  LA  FABRICATION 


DE. S 


COMPTEURS&MATÉRIEL  D'USINES  A  GAZ 


Messieurs  les  actionnaires  de  la  Compagnie 
pour  la  Fabrication  des  Compteurs  et  Maté- 
riel d'Usines  à  Gaz  sont  convoqués  en  assem- 
blée générale  ordinaire  pour  le  samedi  30  oc- 
tobre courant,  à  3  heures  de  l'après-midi,  au 
Siège  Social,  27,  rue  Claucle-Vellefaux,  à  l'eff  et 
de  : 

1°  Entendre  les  rapports  du  Conseil  d'Admi- 
nistration et  des  Commissaires  sur  l'Exeircice 
écoulé  et  les  approuver,  s'il*  y  a  lieu.; 

2°  Fixer  le  dividende  ; 

3-'  Réélire  ou  remplacer  les  Administrateurs 
sortants  et  les  Commissaires. 

Sont  membres  de  l'Assemblée  les  Actionnai- 
res pi'opriétaites  de  dix  actions. 

Ceux  qui  sont  propriétaires  de  moins  de  dix 
actions,  aux  termes  de  la  loi  du  1er  août  1893, 
ont  le  droit  de  se  réunir  et  de  se  faire  présen- 
ter par  l'un  d'eux. 

Les  actions  au  porteur  devront  être  déposées 
cinq  jours  au  plus  tard  avant  l'Assemblée  gé- 
nérale : 

A  PARIS  : 

Au  Siège  Social,  27,  rue  Claude-Vellefaux  : 
Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 

et  ses  Agences  ; 
Chez  MM.  Perier  et  Ce,  59,  rue  de  Provence, 

à  Paris  ; 

Et  dans  les  Succursales  de  la  Compagnie. 

Le  Conseil  d'Administration. 


COMPAGNIE  GENERALE 

du  Gaz  pour  la  Rance  et  l'Étranger 

L'intérêt  semestriel  des  Obligations  1907 
(Coupon  n°  16),  sera  payé  à  partir  du  1er  no- 
vembre prochain,  à  raison  de  : 

Par  titre  nominatif  Fr.  9,60 

Par  titre  au  porteur.   ...      »  8,91 
A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3, 
rue  d'Antin,  à  Paris. 

Au  Crédit  Lyonnais,  à  Paris  et  dans  ses 
succursales  .de  province. 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1er  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Mois  de  septembre  1915. 
Produits  des  mois  antér1 

Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

197.264 
776.975 

974~239 

855:290.26 
3.481:  911.85 

31.635 
151.723 

37:279.12 
107:194.49 

4.250 
11.889 

19:120.47 
53 : 502.66 

Ensemble  

47370:202.11 

183.358 

204  :  473.61 

16.139 

72:629.13 

Période  corresp.  dtl'eitrt.  aulér' 

934-738 

4.188:961.09 

l:-!5.017 

133:189.23 

20.050 

""92:478.37 

Différence  : 

En  faveur  de  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

39.501 

181: 2  il. 02 

» 

48.341 

71 : 284.38 

» 

3.911 

19:849.24 

Emprunt  Russe  4  °/G  Or 

(1889) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  1  septembre  1915  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  décembre  1915  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat; 
à  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
au  Comptoir  National  d'Escompte,  au  Crédit 
Lyonnais,  à  la  Société  Générale  pour  favoriser 
le  développement  du  Commerce  et  de  l'Indus- 
trie en  France,  à  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial  et  chez  MM.  E. 
Hoskier  et  C*. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 
le  1  décembre  1915  ;  dans  le  cas  contraire  le 
montant  des  coupons  manquants  sera  déduit 
du  capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
(de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
626—  650  6101—  6125  16576—  16600 
28426—  28450  28501—  28525  35151—  35175 
43426—  43450  73726—  73750  93201—  93225 
104276—104300  109826—109850  115876—115900 
149576—149600  167451—167475  179801—179825 
206851—206875  220601—220625  235901—235925 
239426—239450  252426—252450  268576—268600 
277051—277075  283051—283075  293576—293600 
299376—299400  306526—306550  308576—308600 
318051—318075  321676—321700  331001—331025 
333301—333325  338551—338575  341376—341400 
342351—342375  364751—364775  404176—404200 
422601—122625  430501—430525  432176—432200 
445826—445850  446001—446025  457076—457100 
473251-473275  477051—477075  495051—495075 
511126—511150  517376—517400  521001—521025 
524251—524275  544626—544650  548426—548450 
553726—553750  584926—584950  610376—610400 
611051—611075  644801—644825  650776—650800 
653876—653900  656576—656600  660926—660950 
663426—663450  667326—667350  674926—674950 
690526—690550  696526—696550  700351—700375 
704251—704275  707576—707600  712801—712825 
728751—728775  733476—733500  739351—739375 
764951—764975  791851—791875  795001—795025 
800701—800725 


832851—832875 
855076—855100 
888651—888675 
911801—911825 


952776—952800 
964726—964750 
996801—996825 


A  625  roubles  or 

845501—845525 
861551—861575 
890126—890150 
918151—918175 

A  3.125  roubles  or 
953276—953300 
969826—969850 


854851—854875 
867151—867175 
891426—891450 


964501—964525 
989901—989925 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russê 
4  0/0  or  1889,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au  remboursement  à  la 
date  du  1  septembre  1915.  A  partir  des  termes 
désignés  entre  parenthèses,  ces  obligations 
ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
2980  29S1  2983  2990—2993  3000  (1  juin  1911), 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


- 


3802  3S10  3314  3S15  3817  3823—3825  (1  déc  1913), 
4092  4098  4100  4326—4343  (1  déc  1912;,  5426— 
6450  (1  juin  1915),  6476—6480  6493  ,6495  6496 
6498  (1  déc  1912),  7286—7289  7294  7296  (1  juin 

1912)  ,  7901—7925  (1  juin  1914),  8601— S6Ô7  8620 
8621  8623—8625  (1  juin  1912),  9876  9877  9882— 
9885  9888  9894—9896  9900  (1  juin  1913),  10260 
10265—10267  10275  (1  déc  1913),  10982—10985, 
10987  (1  juin  1911),  11726—11750  (1  déc  1914), 
14320  14321  (1  juin  1913),  16510  16517—16519 
(1  déc  1912),  17026  17027  17048—17050  (1  juin 

1913)  ,  17877  17891  17896  17897  (1  juin  1912) 
20531  20540—20544  (1  déc  1911),  20787  20788 
(1  juin  1911),  21651—21675  22226—22250  (1  déc 

1914)  ,  23151—23175  (1  juin  1915),  23318  23319 
23323  23324  (1  juin  1913),  23543—23547  (  1  juin 

1911)  ,  24128  (1  déc  1901),  24383  24392  24396— 
24399  (1  déc  1912),  26258  26259  26892  26894 
(1  déc  1910),  30701—30725  (1  juin  1915),  32442 
32450  (1  juin  1914),  32951—32958  32964—32969 
32975  (1  juin  1913),  34266—34268  34274  34275 
(1  déc.  1911),  34284  34285  34291  34292  34297 
34298  {1  déc  1912),  36758  36759  36768—36772 
36775  (1  déc  1913),  38164  38172  38174  (1  juin 

1912)  ,  38637  38638  (1  déc  1900),  39991—39994 
(1  déc  1910),  40651—40675  (1  juin  1915),  40676— 
40700  (1  déc  1914),  41177  41178  41184—41187 
41190—41193  (1  déc  1913),  41762  41764  41772 
(1  déc  1912),  41927  41946  41947  (1  juin  1912), 
42026—42050  43001—430025  43501—43525  (1  juin 

1915)  ,  43680  43689  43691—43693  43695—43698 
(1  juin  1913),  44151  44169  44170  (1  juin  1906), 
45729  45730  45735  45743  45745  45746  45749  45750 
(1  déc  1913),  47569  47571  (1  déc  1912),  48826— 
48830  48832  48833  48836  48838  48840  48842—18844 
48846-48849  (1  juin  1913),  49508—49517 
(1  déc  1910),  49611  (1  juin  1910),  54002 
—54019  54023—54025  (1  juin  1914), 
57366  (1  déc  1909),  57778  57781  57797  57800 
(1  déc  1910),  59970  (1  juin  1906),  60281  60282 
60284—60286  60295  60299  60300  (1  juin  1913),  62931 
(1  déc  1912),  64026—64050  (1  juin  1915).  64463 
(1  déc  1909),  66276  66277  66279—66282  66284— 
66300  (1  juin  1914),  68278  68280  (1  juin  1912), 
69826—69828  69830—69833  69837—69846  69849 
69850  (1  juin  1914),  70126—70150  70301—70325 
72601—72625  72726—72750  74501—74525  (1  juin 
1915),  75780  75781  76326  (1  déc  1910),  77267 
1  juin  1894),  77385  77386  77388  77394  77399  (1  juin 

1912)  ,  78852  (  ljuin  1910),  79101  79102  79121— 
79124  83226—83236  83248—83250  (1  juin  1914), 
83483—83486  83488  83489  83491—83494  (1  juin 
1911),  85734  85736  (1  juin  1913),  86301  86305 
86306  86310  86320—86322  (1  dée  1911),  86901— 
86925  89251—89275  (1  juin  1915)  90857  90858 
90860  90862  90864—90866     90868—90871   (1  déc 

1913)  ,  91252—91258  91261—91275  (1  juin  1914), 
92326  92333  92334  92341  92349  92350  (1  déc  1913), 
94551—94575  (1  juin  1915),  95360  95374  (1  déc 

1911)  ,  95442  95447  (1  déc  1913),  97308  97309 
97312  97313  97315  97533  97550  (1  juin  1912), 
97576—97581  97583—97600  (1  juin  1914),  97907 
97908  (1  juin  1910),  97926—97937  97948  97950 
(1  déc  1912),  98074  (1  déc  1902),  99201—99225 
(1  juin  1915)  99385  99386  (1  juin  1901),  99760— 
99762  99765  99769—99772  (1  juin  1913), 
100676—100680  100696  (1  déc  1912),  101301 
—101321  101323—101325  (1  juin  1914), 
102499  102500  (1  juin  1913),  102788  102792 
102793  104401—104404  104409—104417  104421 
104422  (1  déc  1913),  107729—107732  (1  juin  1905), 
108226—108235  108239  108247  108248  (1  déc  1913), 
111613,  111621  111623  111625  (1  déc  1912), 
112555—112557  112564  (1  déc  1910),  113651 
113652  (1  juin  1908),  113747  113748  (1  juin  1912), 
113901  113904—113906  113920  113923—113925 
(1  juin  1913),  114276—114300  (1  juin  1915), 
115251—115275  (1  déc  1914),  116676  116679—116692 
116698—116700  (1  juin  1914),  118094  (1  déc  1910), 
119404  119410  119421—119425  (1  déc  1913), 
120264  120269—120272  120275  120857  120858 
120865  122354  122355  122357  122362  122373  (1  juin 

1912)  ,  123126—123150  (1  déc  1914),  123878 
123880—123900  (1  juin  1914),  124040—124047 
124049  (1  juin  1913),  124083  124084  (1  déc  1912), 
124822  (1  juin  1911),  125726  125732  125737— 
125744  (1  juin  1913),  125836  (r  juin  1902), 
126729—126750  (1  juin  1914),  127001  127002 
(1  juin  1910),  129001—129025  130151—130175 
(1  déc  1914),  131254—131257  131259  131260 
131264—131267  131269—131274  (1  juin  1913),  131401 
131420  (1  fiée  19131,  132176—132200  (1  déc  1914), 
133610  133617—133623  133625  (1  juin  1913),  133676 
133677  133680—133698  133700  (1  juin  1914), 
133726   133728—133732   133737—133740      (1  déc 

1913)  ,  133751—133775  (1  déc  1914),  138397 
(1  déc  1901),  138637—138641  138643  (1  déc  1911), 


139601—139607  139609  139613—139615  139618  ' 
139622  139623  139625  (1  déc  1913),  140427  140428 
140439—140446  142591  142594  142599  (1  déc  1911), 
145926—145928  145933  145939  145943  145944 
148226  148235  148236  148244  148250  148776— 
148779  148781  148782  148796  148798  (1  déc  1913), 
150901—150925  (1  déc  1914),  151896  151898 
151899  (1  juin  1913),  153555  153565  153567— 
153569  (1  juin  1911),  154452  154455—154457 
154463  154464  154466  154468—154470  (1  juin 
1913),  155201—155215  155217  155219  155221— 
155225  (1  juin  1914),  155276—155300  (1  juin 
1915),  155851—155875  156226—156250  (1  déc  1914), 
156476—156500  (1  juin  1914),  159764  159765  159769 
159771  159772  (1  déc  1910),  166001—166025 
(1  juin  1915),  166976—167000  (1  déc  1914), 
167305  167306  (1  déc  1901),  169137  169139—169141 
(1  déc  1910),  170346—170348  170526  '170528— 
170533  (1  juin  1913),  172127  172128  172134  172138 
172144—172146  172148  (1  déc  1913),  173901— 
173925  174401—174425  (1  déc  1914),  174526 
174527  (1  juin  1911),  174551—174575  (1  juin 
1915),  174805—174807  174812  174824  174825 
(1  déc  1913),  175026—175050  (1  juin  1915), 
176155  (1  juin  1907),  178126—178132  178136 
(1  juin  1910),  178701-178725  (1  juin  1915), 
178750  (1  déc  1912),  181501-181525  (1  déc  1914 
183256—183259  (1  juin  1901),  183281—183283 
(1  juin  1911),  183901—183925  (1  déc  1914) 
184764  (1  déc  1911),  185478—185482  185484  (1  juin 
1905),  185967—185969  185974  (1  déc  1913),  186152 
186154  186158  186161  186163  186164  186175  (1  juin 
1913),  187298  (1  déc  1910),  187353—187358  (1  juin 
1913),  187901—187925  188576—188600  (1  juin  1915), 
188913  188925  (1  juin  1910),  191401  191410 
191414—191417  (1  déc  1911),  191455  (1  déc  1906), 
191505  191515—191518  (1  déc  1912),  191693 
191698—191700  (1  juin  1910),  192380  192382— 
192384  192386  192387  (1  déc  1912),  193146—193150 
(1  juin  1913),  193426--193450  (1  déc  1914), 
193533  193548  193550  (1  déc  1911),  193936  193937 
(1  juin  1910),  194177—194180  194185—194188 
194190—194192  195652  195653  195656  195666 
(1  déc  1911),  196901  196902  196906—196909 
196911  196915—196919  (1  juin  1913),  197534 
197535  197541—197546  (1  juin  1912),  201482— 
201484  201486—201488  201490—201492  201496 
201497  (1  déc  1912),  202962  202963  202972  (1  déc 

1911)  ,  204785—204790  204800  (1  juin  1913), 
205951—205953  205965  205969  205972  (1  déc  1912), 
208076—208100  (1  juin  1915),  211251  211252 
211257  211258  211275  (1  juin  1910),  214941 
214946  (1  juin  1913),  215502  215503  215508  215509 
215517—215520  215522  (1  déc  1913),  216709— 
216713  (1  déc  1905),  219178  (1  juin  1911), 
221455—221464  221468-^221475  (1  juin  1913), 
223480  223481  223489  223490  223493—223500 
(1  déc  1913),  225763  (1  juin  1902),  231976- 
232000  232201—232225  (1  déc  1914),  232724 
232725  (1  déc  1911),  233561—233565  (1  juin  1913), 
233702—233704  233708—233710  233717—233725 
(1  déc  1911),  234101  234106  234111—234113  234116 
234117  234121—234123  234125  234278  234299  234300 
(1  juin  1911),  234451—234456  234458—234461  234468 
234474  234475  (1  déc  1912),  235289  235292  235293 
235295  (1  déc  1913),  235653  235654  235658  235661 
235665  235675  (1  déc  1911),  ■  237376  237377 
(1  juin  1903),  239051—239054  239057—239075 
(1  juin  1914),  241526—241550  242426—242450 
244226—244250  (1  juin  1915),  246002  246014— 
246019  (1  déc  1910),  247051—247075  (1  juin 
1915),  247306  247307  247309  247310  247312  247322 
—247325   (1  déc  1911),  250476—250486  (1  déc. 

1912)  ,  251203  251204  251208  251210  251212— 
251215  251225  (1  juin  1913),  252590  252593 
252594  (1  déc  1910),  254106  (1  juin  1904), 
257808  257809  (1  juin  1911),  257915  257916 
(1  juin  1910),  258803  258812  258815  258818 
258821  258823  258824  (1  déc  1912),  259776— 
259800  (1  déc  1914),  259832—259835  259838 
259839  259844  259846  259847  259850  (1  déc  1912), 
260177  260185  260186  260190  (1  juin  1912), 
260801—260825  (1  déc  1914),  262151  (1  déc  1912), 
263176—263200  (1  déc  1914),-  263835  263840 
263841  263845  263848  (1  juin  1912),  267026 
267027  267033  267033  267034  267036—267050 
(1  déc  1912),  271251  271252  271254—271257 
271259—271275  (1  juin  1914),  271768—271772 
(1  juin  1912),  •  272201— 272225  (1  juin  1915), 
273306  (1  déc  1913),  275599  275600  (1  juin 
1910),  275801—275825  (1  juin  1914),  280078— 
280082  (1  juin  1903),  281354—281366  281370 
281375  (1  juin  1914),  281463—281468  (1  juin 
1904),  281858  281872—281875  (1  juin  1912), 
282376—282400  (1  juin  1915),  283251—283253 
283266  283268—283275  284626—284644  284646— 
284650  (1  juin  1914),  286814—286823  (1  déc  1912), 


321604  321606 
(1  juin  1912), 
321765—321769 
322426—322450 
(1  déc.  1914), 
326275  (1  juin 


321618—32162| 
321755—32176: 
(1  juin  1914) 
323026—323O5I 
1905),  32627. 

iuii 


287001—287010     287012—287025     (1  juin  1914): 
288293   288295      288299   288300  v(l   déc  1910) 
288554  288557      288559—288575   (1   juin  1914) 
288926—288950   (1   déc  1911)',   288952   (1  juin 

1912)  ,  289976—290000  (1  juin  1914),  29063 
290632  290634  290636  290641—290644  29064< 
—290648  (1  déc  1911),  293943—293946  293945 
(1  juin  1913),  295176—295193  295195— 295201 
(1  juin  1915),  296587  296595  297929  29793! 
297941—297945  (1  déc  1912),  299576— 29959C 
299594—299600  (1  juin  1915),  300265  (1  juin  1911) 

,  301132—301135  304755—304758  304769—304771 
I  305905  305906  305912—305914  305917— 305921 
;  (1  déc.  1911),  307677—307679  307687— 30768' 
307694  (1  juin  1912),  310306  (1  déc  1912),  31229 
(1  juin  1910),  316176  316177  (1  déc  1903) 
316546  (1  juin  1912),  317201—517205  317208  31720 
317211—317223  317225  (1  iuin  1914),  317319- 
317322  (1  déc  1908),  319232  319235  319244  31924! 
(1  juin  1910),  321272  (1  juin  1905),  32160! 
321609  321610 
321751—321753 
321772—321775 
(1  juin  1915), 
326131  (1  juin 
.  1910),  329576—329600  (1  . 
1914),  330880—330884  330890  330895  (1  juin  1912) 
332076—332082  332084  332085  332087—332093  33209' 
—332100  (1  juin  1914),  333179—333181  33318; 
333186  333189—333193  (1  déc  1913),  341526- 
341528  (1  déc  1911),  341579  341580  341588  (1  dé 

1910)  ,  343627—343643  (1  juin  1913),  344651- 
344658  344661—344667  344669—344675  (1  juh 
1914),  344826—344833  344845  344846  (1  déc  1910) 
344901,  344902  (1  juin  1911),  346601—34662: 
346826—346850  (1  déc  1914),  346872  (1  juin  1902) 
347376—347400  (1  juin  1915)  348926—34895 
(1  juin  1914),  349078  349094  349097  34909: 
(1  juin  1911),  354151—354173  354175  35500, 
355002  355008—355012    355015—355025     (1  juil 

1914)  ,  356532  356533  356535  356543  35655* 
(1  déc  1910),  356676  (1  juin  1913),  358626— 35863t 
358634  358639  358650  (1  déc  1910),  359676- 
359700  (1  juin  1915),  363070—363075  (1  déc  1910) 
364638  (1  juin  1910),  365363—365365  36536" 
365368  365373  366083  366084  366088  366099  366631 
366631    366643    366644    366646    366647    (1  dé( 

1911)  ,  368501—368512  368514  368516—36852! 
(1     juin     1914),     369907     369914     (1  dé( 

1913)  ,  372138  372141  372144  (1  juin  1912) 
374177—374184  374188—374190  374196  (1  juir 
1913),  374371—374375  (1  juin  1912),  374376—374381 
374385  374399  374400  [1  déc  1910),  375251—37525' 
375268—375270  (1  juin .1911),  375414  (1  déc  1912) 
376678  376689  37669S  376699  (1  juin  1913).  37682f 
—376850   11  déc  1914),  378026—378050  (1  juir! 

1915)  .  381201—381225  (1  déc  1914),  382034  38203! 
(1  juin  1912),  384226—384229  384238  384239  384245 
384243  384247—384249  385306—385309  385311- 
385320  385324  385325  (1  déc  1913),  385626— 38565( 
(1  déc  1914)  388276—388278  388281—388300  (1 
juin  1914),  389258  (1  juin  1909),  389703  38970^ 
389707—389712  389718—389720  (1  déc  1913), 
392151—392155  392161  392163  392172—392174  (1 
juin  1913),  392230  392232  (1  juin  1910),  394501 
394505  (1  déc  1910),  395976—396000  (1  déc  1914), 
396626—396650  (1  juin  1915).  397983  397989  39799£ 
398112—398116  398122  (1  déc  1911),  399476-1 
399482  3994S5  399486  399489—399492  399494— 
399498  (1  juin  1913),  400426—400450  (1  juin  1914), 
400801—400825  (1  juin  1915),  401262—401265  401271 
(1  juin  1911)  402767-402769  (1  juin  1912), 
403231  (1  juin  1910),  403255  403268—403270  403273 
403274  (1  déc  1911),  403926—403950  (1  déc  1914), 
405151—405171  405776—405800  (1  juin  1914),  406551 
-406560  406564  406566—406575  (1  déc  1913),  407337 
(1  déc  1908)  409806  409811  409816  409817  409821 
—409823  (1  déc  1913),  413251  413255  413257  (1 
déc  1911).  413568  413569  413571  (1  juin  1910), 
413703  413714  413715  (1  déc  1911),  414267  414269 
414271  (1  juin.  1911),  416069-416071     (1  juin 

1912)  ,  417201—417225  fl  juin  1915),  420534  420538 
(1  juin  1912),  421926  421927  (1  déc  1912).  424579: 
424580  424583—424588  424590  424595  424599  (1  déc 

1913)  ,  424765  424766  424774  (1  juin  1911),  424926 
—424950  (1  déc  1914),  424976—424982  424984— 
424993  424995—425000  1  juin  1914),  425518  (1 
déc  1911),  426276—426300  (1  juin  1915),  4272Ô1 
427218  427220-427225  (1  juin  1914),  428848  (1  déc 
1909),  432701—432703  433272  433273  433275  (1  juin 
1913)  434826—434850  (1  juin  1914),  435580—435583 
435586  435587  435600  (1  déc  1911),  436343  436345 
(1  juin  1901),  436926—436950  (1  déc  1914),  437926 
—437950  (1  juin  1915),  438151  (1  déc  1909),  439070 
(1  déc  1910),  442241  442242  442244  (1  déc  1907), 
443051—443075  (1  déc  1914),  444652  444674  444675 
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juin  1911),  446351—446375  (1  juin  1915),  446420 
446450  (1  déc  1914),  446951—446959  (1  déc  1913). 
U37--i51140  451142  451144  451148--451150  (1 
fa  1913),  451435—451438  451448-451450  (1  déc 
13).  «58 137—452139  (1  Juin  1905),  453428  453429 
(444  453448  (l  juin  1913),  453465  (1  juin  1904), 
BU  455015  455023  (1  déc  1900),  458428  458438 
B39  (1  juin  1911),  459601—459625  461376—461400 
déc  1914),  46260K(1  déc  1905),  463126—463150 
déc  1914),  463917  463919—463923  (1  déc  1911) 
5102—465106  465108  465110  465116-465119  (1  déc 

13)  .  465226-465230  465236—465243  465246- 
5250  (1  juin  1913).  465501  465507  465512—465515 
5518  465525  (1  déc  1913),  466517  (1  juin  1912) 
)701_470725  fl  juin  1915),  472576-472578  472580 
Î582  472595  472596  (1  déc  1912)  473176—47319" 
H94 — 473200  (1  juin  1915),  474257  474258  (1 
fa  1903),  474604  474608—474622  (1  déc  1910) 
f?76— 475800  (1  déc  1914),  476851—476875  (1  juin 
B),  477818-  (1  juin  1912),  478501—478525  (1  luLi 

14)  ,  479602  479608  479609  479617— 479619  479621 
[juin  1911),  4S1526— 481530  481533—481535  (1 
3  1910),  48197G  481977  481979  481980  48198°— 
5000  (1  déc  1913),  482604—482625  (1  juin  1914) 
J651—483675  fl  déc  1914).  486754  (1  juin  1903;' 
«51   487152  487158-487161   487376  487388  fi 
Bj  1911).  489286—489288  fl  juin  1912),  489361 
JB64— 489366  fl  juin  1910),  490934  490936  fl 
C  1909),  491079  491080  (1  juin  1906)  492307 
5309  492324  (1  déc  1912),  493348  493349  (1  déc 
11).  494107  494109  494112  494114—494118  49412" 
|124  494125  (1  déc  1913),  494527  494538  494540 
(543—494545  494550  fl  déc  1912),  494678  495W 
juin  1912),  496378  496379  (1  juin  1906)  496801 
t96825  fl  déc  1914),  497404—497406  fl  déc  1911) 
SIS  49S522  498523  498525  (1  déc  1912)  498974 
déc  1910),  500526  500527  500540  500541  500547 
«0549  fl  déc  1911).  500951-500975  50139fi_ 
S50  (1  déc  1914).  502526-502550  fl  juin  19iV 
460  505161  505163  505164  505166  fl    uin  1919  ' 
,996  506998  (1  déc  1912).  507258  507261  5072fi9 
272  507311-507320  509707  fl  juin  1911)  5l025f 
juin  1903).  510301^10325  fl  juin  1914  51355Ï 
13575  (1  déc  1914),  514805-514825    fl  luin 
2).  516751-516775  fl  juin     1915).  5lfiS01 
S25  (1  déc  1914),  517277  517280  517282  517285 
286  517290-517294  fl  déc  1913).  518351-51  * 
360-518375  (1  juin  1914).  521721-5217^3  fi 
n  1911),  523180  '1  juin  1906),  523578  523579  1 
n  1910),  523620-523623  fl  déc  1909)  52K*l 
23650  fl  juin  1915).  529110  529122    i  n%, 
1),  531209-531214  531217  fl  déc  1911)  531»?} 
31375  fl  déc  19141,  532205  532208  532211-532?i  1 
Bn  1913),  532276  532290-532294  fl  i  u  in  191") 
S79-5336S1  533688  533694  533696  (1  déc  1919  ' 
H— 537858  537860— 537868  f1  juin  1913)  ^«niè 
319  538025  fl  juin  1912),  540376-540382  540400 
(78  540479  540481-540484  540489-540491  540498 
W500  fl  déc  1913),  543476-543500  543626 
550  544201-544225  fl  déc -1914),  544413  544425 
um  1913).  544930  544931  (1  juin  19111  548052 
IK-548058  548060-548064  548071  548075  551105 
Î1108  r,51110-551113  551123  fl     juin  1913) 
m  fS  5?23/?  (Idée  1910),  555051  555070 
m  555074  fl  dec  1911  .  555662  555663  fl  déc 
|  556128  556130-556136  (1  déc  1912?  556326 
6350  (1  juin  1915),  55715^557171  (1  déc  1912) 

iE5^  MnK»  553336-^58339  558341 
8343  (1  déc  1913),  558410  558411  558414  fl  iuin 
I 558627-558630  558642  558643  (1  juin  1912 
1°  {U$Si  560468-560470  (1  juin  3' 

lUffi^&JS^A9»^'  563331  563336-563338 
S)"-19,1,0'"  563851-563861  563863-563870  563873 
38/o  fl  juin  1914),  568901-568925    (1  déc 
).  569902  569907  569908  569912  569915-569917 
23  fl  dec  1911),  570876  570879—570881  (1  déc 
i  571276  (1  déc  1910),  571401  571403  571404 
16  571418— 571421  fl  déc  1913),  571627  571629 
631  571635-571638  571642-571644    (1  déc 
iL5.7£°f\ 573053  573056-573074  (1  juin  1914) 
7  57?149  575150  (1  juin  1911).  575751-575758 
?'  c5?770  1  <lec  191°).  576951-576975  (1  juin 
I.  577626  577628-577630  577642  (1  déc  1910) 
0  580131.580135-580138  (1  juin  1910),  581046 
°l°QiiUuc^91^  581401-581425    1  juin 
581613-581616  581618  581620  (1  juin  1912), 
M??10-^15  582018-582021  582024  582025 
9rn19,i0^°S^^84198  t"1  3uin  1905).  584226 
/™  (Mdéc  19U)-  584343  fl  juin  W13)  587376 
7400 < Jl  juin  1914),  589601— 589610  (1  déc 

S90  590691  59069/*  590696  590697 
[on  11)11'.  592276-592300  fl  juin  1915).  594056 
fr5^1  5?*9£7  596001-596005  596009  596016 

n  îolo  '  f$£2£  ^660S  596609  569617  596618 
un  1913),  596732  596733  596735  596736  596738 

(A  suivre.) 


BANQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAYS-BAS 


Rapport  présenté  par  le  Conseil  d'adminis- 
tration dans  l'Assemblée  générale  ordi- 
naire du  SI  mai  1915 

(Suite  et  fin) 


Nous  tenons  aussi  à  rendre  devant  vous 
nommage  à  ceux  de  nos  collaborateurs  de 
tout  rang  qui  combattent  avec  tant  de  vail 
lance  pour  la  défense  du  pays. 

Quelques-uns  d'entre  eux  sont  tombés  au 
champ  d'honneur.  C'est  avec  une  profonde 
émotion  que  nous  saluons  leur  mémoire  et 
que  nous  adressons  à  leur  famille  l'expres- 
sion de  notre  sympathie  attristée 

D'autres  ont  été  blessés,  faits  prisonniers 
ou  sont  disparus. 

Plusieurs  enfin  ont  été  l'objet  de  citations 
a  Tordre  du  jour. 

Nous  avons,  dès  le  début  de  la  guerre  ac- 
corde aux  agents  mobilisés  des  allocations 
proportionnées  à  leur  charge  de  famille  Ces 
allocations,  pour  un  grand  nombre  d'entre 
eux.  correspondent  à  l'intégralité  de  leur  trai- 
tement. 


M.  Noetzlin,  dont  la  santé  avait  laissé  à 
désirer  depuis  quelque  temps,  s'est  vu  oblige 
au  cours  du  printemps  dernier,  de  renoncer 
a  son  rôle  actif  dans  les  affaires.  Il  nous  a 
fait  connaître  que  son  état  ne  lui  permettait 
plus  de  continuer  à  exercer  les  fonctions  de 
président  auxquelles  ses  collègues  l'avaient 
appelé  après  le  décès  du  regretté  M  De 
machy. 

En  vous  faisant  part  de  cette  détermina- 
tion, devant  laquelle  nous  avons  dû  nous  in- 
cliner, et  en  exprimant  les  regrets  qu'elle 
nous  a  causés,  nous  tenons  à  rappeler  les 
êminents  services  que  M.  Noetzlin  a  rendus 
a  la  Banque  depuis  l'époque,  déjà  lointaine, 
ou  il  est  entré  au  Conseil,  c'est-à-dire  depuis 
l'année  1895. 

Nous  sommes  heureux  d'ajouter  que  M 
Noetzlin,  à  qui  nous  avons  conféré  le  titre  dé 
président  honoraire,  nous  continue  sa  colla- 
boration. 

Pour  succéder  à  M.  Noetzlin,  nous  avons 
appelé  à  la  présidence  du  Conseil  M.  Griolet 
administrateur  de  notre  Société  depuis  1910' 
Malgré  les  importantes  occupations  dont  il  a 
la  charge,  M.  Griolet  a  bien  voulu  accepter 
ces  fonctions,  dans  l'exercice  desquelles  il 
fera,  dans  une  plus  large  mesure  encore  pro- 
fiter la  Banque  de  son  expérience  et  de  son 
autorité. 

Faisant  usage  de  la  faculté  que  nous  réser- 
vent les  Statuts,  nous  avons  nommé  Admi- 
nistrateur M.  A.  Turrettini.  Nous  avons  voulu 
reconnaître  ainsi  les  grands  et  dévoués  ser- 
vices que  M.  Turrettini  a  rendus  et  conti- 
nuera à  rendre  à  la  Banque  comme  directeur 
général.  Nous  vous  demandons  de  bien  vou- 
loir ratifier  cette  nomination. 

Vous  n'avez  pas  cette  année  d'administra- 
teurs à  réélire. 

Vous  aurez  à  pourvoir  à  la  nomination  d'un 
censeur,  en  remplacement  de  M.  Dutilleul 
censeur  sortant  et  rééligible. 

Nous  soumettrons  à  votre  approbation, 
a^rès  lecture  du  rapport  de  MM.  les  commis- 
saires, les  résolutions  dont  le  texte  vous  a 
été  remis  a  votre  entrée  dans  cette  salle 


RESOLUTIONS 

volées  par  l'Assemblée  générale  ordinaire 
du  31  mai  1915 

Première  Résolution 

L'Assemblée  générale 

Approuve,  dans  toutes  leurs  parties,  le 
Rapport  et  les  Comptes  de  l'Exercice  1914, 
tels  qu'ils  sont  présentés  par  le  Conseil  d'ad- 
ministration, ainsi  que  ses  propositions  pour 
les  prélèvements  sur  le  Fonds  de  Prévoyance. 

Deuxième  Résolution 
L'Assemblée  générale 
Confirme  la  nomination,  faite  à  titre  pro- 


visoire pur  lé  Coutil  (Art.  20  des  Statuts), 
tlo  M.  A.  tunettiBi,  comme  Administrateur 
pour  six  ans. 

Troisième  Résolution 
L'Assemblée  générale 
Réélit  M.  G.  Dutilleul,  Censeur. 
Quatrième  Résolution 

'•'ASSEMI!LÉE  GÉNÉRALE 

Nomme  :  MM.  R.  Sautter 

et  le  Comte  de  Lyrot 
Commissaires,  chargés  de  faire  un  rapport  à 
la  prochaine  Assemblée  générale  ordinaire 
sur  la  situation  de  la  Société,  sur  le  Bilan  et 
sur  les  Comptes  présentés  par  les  Adminis- 
trateurs pour  l'Exercice  1915,  avec  faculté 
pour  chacun  des  deux  Commissaires  d'ac- 
complir seul  le  mandat  ci-dessus  ên  cas 
d'empêchement  de  son  collègue  pour  une 
cause  quelconque  ; 

et  fixe  à  deux  mille  francs  pour  chacun 
d'eux  l'indemnité  annuelle  du  ou  des  Com- 
missaires. 


CHEIVUN3  D2  FER  P.-L.-M. 

De  nouvelles  améliorations  vont  être  encore 
apportées  au  régime  des  transparts  de  voya- 
geurs par  la  Compagnie  P.-L.-M.,  d'accord 
avec  l'autorité  militaire. 

A  partir  du  le>-  octobre  : 

1°  Le  rapide  de  nuit  lre  et  2e  classes,  par- 
tant de  Paris  à  20  h.  05,  aura  sa  marche  accé- 
lère et  sera  limité  à  Marseille  : 

Paris  départ  20  h.  05.  —  Marseille  arri- 
vée 8  h.  56. 

Lits-salon  avec  ou  sans  draps,  couchettes 
wagon-lits. 

Wagon-restaurant  Lyon-Marseille. 

Un  autre  rapide  de  nuit,  1™  et  2e  classes 
assurera  les  relations  entre  Paris  et  la  Côté 
d'Azur  : 

Paris  départ  20  h.  15.  —  Cannes  arrivée 
13  h.  15.  —  Nice  arrivée  14  h.  02. 

Lits-salon  avec  ou  sans  draps,  couchettes, 
wagonJits. 

Wagon-restaurant  au  départ  de  Lyon 

Ces  deux  trains  ne  s'arrêteront  pas  à  Ta- 
rascon,  mais  ils  auront  une  correspondance 
a  Avignon  pour  Cette  : 

Avignon  départ  7  h.  40.  —  Cette  arrivée 
10  h.  44. 

2°  Le  train  express  de  jour,  toutes  classes, 
partant  de  Paris  à  7  h-  45,  aura  sa  marche 
accélérée. 

Paris  départ  7  h.  45  .  —  Lyon  -arrivée 
17  h.  15.  —  Marseille  arrivée:  23  h.  29. 

Wagon-restaurant  Paris-Avignon. 

3°  Le  train  express  de  nuit,  toutes  classes, 
qui  quitte  Paris  à  20  h.  55,  aura  son  départ 
retardé  et  sa  marche  sera  accélérée  entre 
Paris  et  Lyon  : 

Paris    départ   21  h.  03.   —   Lyon  arrivée 

6  h  30.  —  Marseille  arrivée  14  h.  53. 
Lits-salon,  couchette  Paris-Lyon. 

4°  Le  train  express  de  nuit '  qui  assure  en 
lre  et  2«  classes  seulement,  par  l'itinéraire; 
Dijon-Saint-Amour,  les  relations  de  Paris 
avec  la  Savoie,  la  Suisse  par  Genève  et  l'Ita- 
lie par  le  Mont-Genis,  prendra  également  des 
voyageurs  de  3e  classe  : 

Paris  départ  20  h.  55.  —  Genève  arrivée 
9  h.  19. 

Aix-les-Bains  arrivée  7  heures.  —  Chambéry 
arrivée  7  h.  22. 
Turin  arrivée  13  h.  45.    —   Rome  arrivée 

7  heures. 

Lits-salon  Paris-Genève.  —  Couchettes  Pa- 
ri s-Chambéry. 

Lits-salon,  wagon-lits  Paris-Rome 

5o  Les  relations  entre  Paris,  la  Suisse  et 
l'Italie'  par  Frasne,  Vallorbe  et  le  Simplon 
continueront  d'être  assurées  par  l'express  de 
nuit,  toutes  classes,  circulant  actuellement, 
mais  ce  train  aura  son  départ  avancé. 

Parisi  départ  22  heures.  —  Lausanne  arri- 
vée 8  h.  53.  —  Milan  arrivée  16  h.  50. 

Correspondance,  à  Frasne,  par  voitures  di- 
rectes, toutes  classes,  pour  Berne.  Lits-salon 
Paris-Berne. 

6°  Des  relations  par  voitures  directes  : 
Couchettes.  1«>  et  2e  classes,  seront  établies 
entre  Genève  et  Vintimille  vià  Lvon  : 

Genève  départ  17  h.  20.   —   Nice  arrivée 
12  h.  33.  —  Vintimille  arrivée  14  h.  27. 
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SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  ansnyme  au  capital  de  100  millions(fondée  en  1859) 
Situation  au  30  septembre  1915 


ACTIF 

Espèces  en  Caisse  et  à  la  Banque  d* 

France   

Fonds  disponibles  dans  les  Banques 

Coupons  à  encaisser   

Effet»  à  recevoir   

Comptes  courante   

Reports   

Avances  garanties   

Crédits  d'acceptations  garantis   

Comptes  d'ordre   

Rentes,  Actions  et  Obligations   

Actions  de  Sociétés  filiales  

Immeuble  social   

Actionnaires   

Frais  généraux.—  Semestre  écoulé  

—  —Semestre  en  cours.. 


16.923 
9.i66 
1.213 
129.310 

30.545 
9.107 

32.834 
1.540 
5-647 

15- 930 

17.672 
4.000 

72-119 
2.005 
945 


. 196  57 
.815  40 
.367  69 
031  44 
.667  76 
177  14 
.042  61 
.461  45 
544  68 
662  25 
.182  30 
000  • 
250  » 
-.VI  87 
. 104  33 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse). 
A  PARIS 


Total  de  l'Actif    349  523. 2'6  49 


PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis)  

Comptes  cour.  France  et  Etranger... 
Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes à  échéances   

Acceptations  à  payer   

Intérêts  et  dividendes  à  payer   

Comptes  d'ordre  et  divers   

Réescompte  du  Portefeuille   

Réserve  ordinaire  et  extraordinaire 

Capital   

Reports  de  l'exercice  1914  

Profits  et  pertes:  l"  semestre  1915  

—  Semestre  en  cours.  • 


65.168.141  16 
104.694.332  37 


27.535. 
4.414. 

121 
14.817 
542 
26.000. 
100.000 
1-153 
3.377 
1.697 


672  75 
836  45 
142  47 
399  23 
887  35 
000  » 
000  » 
439  86 
723  37 
701  48 


Total  du  Passif    349.523.276  49 


Effets  à  éclioir  en  portefeuille   

Effets  avec  endossem.  de  la  Société.  - 

Total   


129.570.031  44 
3o.7i6.C37  35 


165.316.068  79 


Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Directeur, 

Ch.  Georgus  Picot. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


imélio valions  apportées  au  régime  applicable 

an  transport  des  voyageurs  et  des  bagages 
sur  le  réseau  P.-L.-M. 

La  Compagnie  des  Chemins  de  fer  P.-L.-M 
informe  le  public  qu'elle  vient  de  reprendre 
1  émission,  sur  son  réseau,  des  billets  a  prix 
réduits  -  circulaires,  de  bains  de  mer,  de  va- 
cances de  stations  thermales  ou  hivernales, 
dans  les  conditions  prévues  par  ses  tariis 
intérieurs.  ;  i".     „  . 

En  outre,  les  voyageurs  pourront  désormais 
faire  enregistrer,  comme  bagages,  les  objets 
de  toute  nature,  à  l'exception  des  emballages 
vides  montés,  des  fûts  et  récipients  vides  et 
des  meubles,  dans  les  trains  du  service  jour- 
nalier et  les  trains  omnibus.  . 

On  continuera  à  n'admettre,  dans  les  trains 
express  ou  dans  les  trains  poste,  que  le  ba- 
gage personnel  du  voyageur  et  les  échantil- 
lons des  vovageurs  de  commerce. 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  etEtran- 
ger);  _  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bons 
à  lots,  etc.);  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers ;  — Mise  en  règle  et  garde  de  titres; 

Avances  sur  titres;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Virements 
et  Chèques  «ur  la  France  et  l'Etranger;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 

Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  S  fr.  par  mois;  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca  ;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 

Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 

Bruxelles,  70,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  Meir  ; 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrai] 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  I 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangèrt 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéan 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Cou! 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisier 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres- 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers 
joux,  dans  des  conditions  présentant  t( 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  € 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de 
par  mois 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Tickets  garde-places  dans  les  trains  à  long 


CREDIT  FONCIER  0'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ   ANONYME  FONDÉE  F.N  1SS1 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  :  rue  Cambon,  ts 
Marseille  .•  rue  de  Grignan,  /,2 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance,  60 
Nantes  :  rue  Racine,  i 

Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


parcours 

L'administration  des  Chemins  de  fer  de 
l'Etat  délivre  des  tickets  garde-places  en  1"  et 
Zè  classes  pour  les  trains  à  long  parcours  cir- 
culant sur  les  lignes  principales  de  son  re-j 
seau,  ce  aui  donne  aux  voyageurs  de  ces  deux , 
classes  là  faculté  de  se  faire  marquer  des! 
places  à  l'avance.  Cette  faculté  est  toutefois 
limitée  aux  vovageurs  partant  de  la  gare  de 
formation  du  "train  ;  des  affiches  apposées 
dans  les  gares  indiquent  les  trains  pour  les- 
quels les  tickets  garde-places  peuvent  être  uti- 
lisés et  les  gares  où  la  délivrance  des  ces  tic- 
kets   est    effectuée.    Toute    place  retenue 
à  l'avance  donne  lieu  au  paiement  d'un  droit 
spécial  d'un  franc,  quelle  que  soit  la  classe  de 
voiture  utilisée. 

Les  demandes  peuvent  être  adressées  a  'a 
gare  par  lettre,  par  dépêche  ou  par  télé- 
phone ;  mais  les  places  ne  sont  marquées 
effectivement  dans  le  train  qu'après  que  le 
droit  d'un  franc  a  été  versé  a  la  gare  de  dé- 
part et  que  le  voyageur  a  pu  présenter  les 
titres  de  circulation  utiles  (billets  ou  cartes). 

La  location  d'avance  dont  il  vient  d'être 
parlé  cesse  une  heure  avant  meure  réglemen- 
taire de  départ  du  train  :  mais  des  tickets 
"■arde-places  peuvent  ensuite  être  délivrés,  a 
raison  de  0  fr.  25  par  place,  soit  sur  le  quai 
de  départ  après  la  formation  du  train,  soit 
en  cours  de  route  lorsque  le  train  est  accom- 
pagné par  un  surveillant  de  voitures. 


CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

La  Compagnie  du  Midi,  en  vue  de  perrr 
aux  touristes  et  aux  malades  d'entrepre 
leurs  déplacements  habituels  pendant  le 
son  d'été   a  repris  la  délivrance  des  b 
d'aller  et' retour  de  famille  pour  les  sta 
thermales  et  balnéaires  ainsi  que  des  t 
oe  famille,  dits  «  de  vacances  ».  Ces  1 
comportent  des  réductions  d'autant  plu 
portantes  sur  les  prix  des  billets  simple 
la  nombre  de  personnes  composant  une  i 
f  amille  est  plus  grand.  . 
1    La  Compagnie  du  Midi  délivrera,  en  j 
aux  familles  des  blessés  de  guerre,  à  dei 
ditions  et  à  partir  d'une  date  qui  sero. 
cessamment  portées  à  la  connaissance  a 
blic  des  billets  collectifs  d'aller  et  retour 
le*  stations  thermales  et  balnéaires,  co; 
tant  une  réduction  de  prix  exceptionne. 

Pour  tous  renseignements,  s'adresser  è 
ministration  centrale  de  la  Compagni 
Midi  (service  coifimercialï.  54,  boul 
Haussmann,  ou  à  l'Agence  spéciale  des, 
pagnies  Midi-Orléans.  16,  boulevard  de 
pucines. 
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COMPAGNIE 
DES 

CHEMINS  DE  FER  ANDALOUS 


Obligations  3  %  (f"  série) 

'aiement  du  coupon  X°  18  des  obligations  à 
■venu  fixe  et  du  coupon  Nc  18  des  obliga- 
tions à  revenu  variable,  à  échéance  du  1er 
Sj^ovembre  1915. 

Le  coupon  n°  18  des  obligations  Andalous 
%  Te  série,  à  revenu  fixe  échéant  le  1er  no- 
einbre  1915,  sera  payé  a  partir  de  cette  date, 
Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 
•as,  3,  rut  d'Antin,  à  raison  de  7  f.  50,  soit 
ar  6  fr.  48  impôts  déduits. 
Le  coupon  n°  18  des  obligations  de  la  même 
îrie  à  revenu  variable  qui,  en  conformité  du 
onvenio  (art.  3i.  représente  le  solde  à  payer 
i  1915  et  dont  le  montant  est  fixé  d'après  ta 
quidation  définitive  de  l'exercice  1914,  sera 
ïâlement  payé  à  Paris,  à  partir  du  i»*  no- 
îmbre  1915,  à  la  même  caisse  que  les  cou- 
îns  des  obligations  à  revenu  fixe  ci-des- 
»,  a  raison  de  7  fr.  50,  soit  par  6  fr.  54  iro- 
ns déduits 


SOCIETE  ANONYME 

DES 

ACIÉRIES  DE  FRANCE 

Capital  :  20.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
6,  rue  d'Antin,  à  Paris 


MAI.  les  actionnaires  sont  convoqués,  con- 
formément aux  articles  24  et  32  des  statuts,  en 
assemblée  générale  ordinaire  le  vendredi  26 
novembre  1915,  à  deux  heures  et  demie  pré- 
cises, à  la  salle  de  la  Société  des  Ingénieurs 
Civils  de  France,  19,  rue  Blanche,  à  Paris. 

Ordre  du  jour  : 

Rapport  du  conseil  d'administration  et  ?e 
MM.  les  commissaires  des  comptes  sur  l'exer 
ci  c  e  1914-1915  ; 

Approbation  du  bilan,  du  compte  Profits  et 
Pertes  et  du  rapport  du  conseil  d'administra- 
tion ; 

Nomination  de  deux  administrateurs  ; 

Fxation  du  montant  des  jetons  de  présence 
des  administrateurs  ; 

Nomination  du  ou  des  commissaires  et  fixa- 
tion de  leur  rémunération. 

Les  titulaires  ou  porteurs  de  dix  actions 
ont  seuls  le  droit  d'assister  à  l'assemblée  gé- 
nérale. Conformément  à  l'article  26  des  sta- 
tuts, ceux  dont  les  titres  sont;  au  porteur  doi- 
vent les  déposer,  au  plus  tard  le  15  novem- 
bre, dans  les  bureaux  de  la  Société,  à  Paris 
Isbergues  ou  Aubin  ;  ils  peuvent  également 
les  déposer  dans  un  des  grands  étabUsse- 
menfcs  de  crédit  et  faire  confirmer  leur  dé- 
pôt dans  le  délai  ci-dessus,  au  siège  social 

Les  porteurs  d'un  nombre  inférieur  d'ac- 
tions pourront,  conformément  à  la  loi  du  l"r 
août  1893,  se  grouper  pour  former  le  chiffre 
10  et  se  faire  représenter  par  l'un  d'eux  dans 
les  conditions  ci-dessus  déterminées. 

/V.  b.  —  L'assemblée  générale  du  13  octo- 
bre a  approuvé  les  comptes  de  l'exercice  1913- 
1914.  L'assemblée  Générale  du  26  novembre 
faisant  l'objet  de  la  présente  convocation  est 
relative  aux  comptes  de  l'exercice  1914.19Ï5 


LA  UNION  ET  LE  PHÉNIX  ESPAGNOL 

Le  conseil  d'administration  de  la  Compa- 
gnie «  la  Union  et  le  Phénix  Espagnol  »  vient 
de  décider  de  renoncer  au  bénéfice  du  Mora. 
tormm. 

En  conséquence,  le  dividende  fixé  à  10  pe- 
setas (net  d'impôts)  pour  l'exercice  1914  pa*- 
1  assemblée  générale  du  30  juin  1915  sera 
mis  en  paiement  à  partir  du  l<=r  novembre 
prochain,  a  Madrid,  aux  guichets  du  «  Banco 
Espanol  de  Crédite*»,  17,  Pasco  de  Recoletos 
contre  remise  du  coupon  n°  70. 

La  succursale  de  la  Banque  Espagnole  de 
Crédit,  69,  rue  de  la  Victoire,  à  Paris  se 
charge  de  l'encaissement  dudit  coupon  ' 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

FETE  DE  LA  TOUSSAINT 
A  l'occasion  de  la  fête  de  la  Toussaint  les 
coupons  de  retour  des  billets  d'aller  et  retour 
délivres  a  partir  du  28  octobre  1915  seront 
valables  jusqu'aux  derniers  trains  de  la  jour- 
née du  4_  novembre,  étant  entendu  que  les 
omets  qui  auront  normalement  une  validité 
plus  longue  conserveront  cette  validité 

La  même  mesure  s'étend  aux  billets  d'aller 
et  retour  collectifs  délivrés  aux  familles  d'au 
moins  4  personnes. 


Emprunt  Russe  4  °/0  Or 


(1889) 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russ* 
4  0/0  or  1889,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au  remboursement  à  la 
date  du  1  septembre  1915.  A  partir  des  termes 
désignés  entre  parenthèses,  ces  obligations 
ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
{de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
(Suite) 

—596750  !1  déc  1913),  597851  597875  (1  déc  1910), 
598201—598225  (1  uiin  1915),  598510  598511  598517 
598518  (1  déc  1911),  598594  (1  juin  1910),  598701 
(1  juin  1907).  599701  599703  599704  599706— 
599708  599710  599713  599717  (1  déc  1913),  601501— 
601525  (1  juin  1915),  603301—603325  (1  juin  1914), 
603701  603717  603718  605031  605039—605042  (1  déc 
1913),  605109  605118  605119  (1  juin  1910),  605151 
—605175  (1  déc  1914),  605609  605611  605621  (1  juiD 
1910),  606751—606775  607026—607050  (1  déc  1914), 
608876—608900  (1  juin  1914),  611170—611174  (1 
juin  1912),  612481  612482  612486  612489  612494 
(1  déc  1913),  613858  (1  déc  1911),  614506—614509 
(1  juin  1909),  614835  614838  (1  déc  1910),  617031 
617041  617042  617050  (1  juin  1913)  617311  (1  juin 

1910)  ,  6180 '9  622930  622932  (1  déc  1911),  626501 
—626525  (1  juin  1915),  627351—627375  629426— 
629450  (1  déc  1914),  630451—630475  (1  juin  1914), 
631361  631366  631367  (1  déc  1910).  632082  632083 
'1  juin  1912),  632151—632175  fl  déc  1914),  634828 
(1  juin  1910),  635911  635920—635922  635924  (1  juin 

1913)  ,  637026—637050  (1  juin  1915),  638233—638236 
(1  déc  1912),  641101—641106  (1  juin  1914),  641154 
641158  641162  641164  641171  641172  641174  641175 
(1  déc  1913),  643706  643720—643725  (1  déc  1912). 
644519-  644521  (1  juin  1910),  646566  647028  647032 
647038  (1  déc  1910),  647356  647365—647370  (1  déc 

1911)  ,  647528—647530  647536  647542  647548  647549 
(1  déc  1912),  649446  649447  (1  déc  1908),  649626 
—649650  (1  juin  1915),  650655  650656  650661  650662 
650666  650667  (1  déc  1913).  653326—653350  (1  juin 

1914)  ,  653729  653731  653732  653743  653747  (  1  déc 

1912)  ,  654351—654375  (1  déc  1914),  656151—656166 
(1  juin  1914),  657087  657094  657100  fl  juin  1911), 
658406  658407  658416  (1  juin  1912).  663026—663034 
663037—663050  (1  juin  1914)  669844—669849  (1 
juin  1907),  670126—670147  670150  (1  juin  1914), 
670631  670640  (1  juin  1912),  671899  671900  (1  déc 

1912)  ,  671979  671982  671984  (1  juin  1913),  672826 
— 672850  (1  juin  1915),  673976—674000  (1  juin 
1914).  675076  675078  675079  675081  675082  675085— 
675089  675093  675094  675098  (1  déc  1913).  675143 
675144  (1  juin  1910),  675526—675550  (1  déc  1914), 
676464  (1  déc  1911),  677351—677375  (1  juin  1915), 
679951—679975  (1  juin  1914),  680451  680456—680461 
(1  juin  1911),  682619  682620  (1  déc  1908).  682721 
-682725  (1  juin  1910),  683252  (1  juin  1911),  683276 
—683300  (1  juin  1915),  683726  683727  683729  683731 
-683734  683737  683738  (1  juin  1912),  685679  685683 
685684  685693—685698  (1  déc  1912),  686059  686061 
(1  juin  1912),  687576  687597  687599  687600  (1  déc 
1910).  687701—687725  (1  déc  1914),  687911  637920 
(1  juin  1911).  688241  688244  688247  688249  fl  juin 

1913)  .  690701—690725  (1  juin  1914),  691801—691825 
(1  déc  1914),  691882  (1  déc  1903),  691952-691960 
691965  691968  691969  (1  déc  1913)  693776-693800 
(1  déc  1914),  694151—694175  (1  juin  1915),  694617 
694618  694621—694625  (1  déc  1913),  695101  695106 
695107  695112  (1  déc  1912),  695215  (1  juin  1911), 
695437—695450  (  Idée  1910),  696051  696055  696'jj6 
696070  696073  696457—696459  696566  696467  (1  déc 

1912)  .  697226—697242  697244—697250  699076— 
699089  (1  juin  1914).  699678  699682  899683  (1  Juin 

1913)  ,  700506  700508  700519  700520  700522— 70052* 
(1  juin  1911),  703434  703442  (1  juin  1910),  704476 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


— 7045CO  (1  juin  1915),  705546  (1  déc  1913),  7U6476  |  914976—915000  (1  juin  1915),  915301—915325  (1 
—706500  (1  juin  1915).  707056—707058  (1  déc  déc  1914),  916281—916300  (1  juin  1913),  919106— 
1913),  707251—707275  (1  juin  1914),  707643  (1  déc  !  919110  (1  déc  1913),  920126—920150  (1  juin  1915), 


1905),  707870—707873  (1  déc  1910),  708192  708194 
(1  déc  1911),  709576—709600  (1  déc  1914),  710079 
710080  {1  juin  1911),  711701  711706  711707  711709 
(1  déc  1912),  721704  712705  (1  déc  1909).  713101 
—713125  [1  déc  1914),  713401—713425  (1  juin  1915) 
714352  (1  déc  1910),  716451  716454  716455  716457 
716459  (1  déc  1911)t  717426—717450  (1  déc  1j14), 
717926—717928  717934  717940—717942  (1  juin 
1913)  718358  718359  (1  déc  1907),  718739  (1  déc 
1910)'  718876—718900  (1  juin  1915),  719120 
(1  déc  1912),  721172  721174  (1  juin  1910), 
721201  (1  juin  1913),  721751  721753  721756 
721763  721766—721768  721770  721772  (1  déc  1913), 
722276—722300  (1  juin  1915),  723239  723240  (1  déc 
1901).  726671  726672  (1  déc  1910).  727651—727675 
(1  juin  1914)  731351—731353  (1  déc  1908),  731976 
—731981  731984  731987—732000  (1  juin  1914), 
735501  735502  735504  735505  735508  (1  déc  1913), 
736590—736592  1  déc  1911),  736876—736900  (1  juin 
1915)  739577  (1  déc  1908),  739905  739921—739925 
(1  déc  1912),  744407  744408  744411  744421  (1  juin 

1913)  ,  745302—745325  (1  juin  1914),  748751—748775 
(1  déc  1914),  749101  749116  749117  749119—749125 
(1  déc  1913),  753076—753100  (1  juin  1915)  754587 
—754591  (1  juin  1913),  756518—756525  (1  juin 

1914)  756526—756550  (1  juin  1915),  757177  757182 
757194  757195  (1  iuin  1910),  757724  (1  juin  1912), 
760706  760715—760718  760721—760724  (1  déc  1910), 
762378—762381  (1  juin  1911),  763176—763200  (1  déc 
1914)  764531  (1  juin  1908),  765254—765257  (1  juin 
1903)  765555  765574  765575  (1  déc  1910),  766460 
(1  juin  1908),  766701—766725  (1  déc  1914),  76i 

(1  juin  1911),  767401—767425  (1  déc  1914),  769201 
—769211  769213—769224  (1  juin  1914).  769683 
769686  (1  déc  1911),  769776—769800  U  juin  1915), 
770104  770105  770110—770112  770116  770118  770123 
770124  (1  iuin  1913),  772759  772770—772772  (1  déc 

1910)  .  773Ô01  773002  773007  773014—773017  773019 
—773022  (1  déc  1913),  776451  776454—776458  776462 
—776465  776470  776471  776619  776623  776624  (1 
juin  1913)   776793—776796  776799  776800  (1  juin 

1911)  777876  777889—777900  (1  déc  1913),  779562 
779572—779575  780076—780087  (1  déc  1912),  780901 
—780925  781551—781575  787751—787775  (1  déc 
1914)  787785  787786  il  déc  1911),  787896  787899 
(1  déc  1910),  788101—788125  (1  juin  1914),  788527 
—788540  788542—788544  788546  788548  788549 
789851—789875  il  déc  1913),  790410  790411  (1  déc 
1905)  793543—793547  (1  juin  1912).  793878  793879 
(1  juin  1907),  796001  796002  796006  796007  796015 
796016  796018  796042  (1  juin  1911),  796256—796258 
(1  juin  1908),  797326—797350  (1  juin  1915),  798757 
—798760  798764—798766  (1  déc  1910),  799951— 
799975  (1  déc  1914).  803326-^803350  (1  juin  1915), 
803357  803358  803362  (1  juin  1910),  8C6401— 806425 
(1  juin  1915). 

A  625  roubles  or 
809336—809345  (1  juin  1910),  810521—810525 
(1  déc  1913),  812026—812050  814001—814025  814851 
—814875  815151—815175  (1  déc  1914),  825426— 
825450  827626—827650  (1  juin  1915),  828131— 
828135  (1  juin  1910),  828751—828775  (1  déc  1914), 
830751—830775  (1  juin  1914),  832226—832230  (1 
déc  1913),  834856—834860  834871—834875  (1  juin 

1912)  ,  836146—836150  (1  déc  1912),  836476—836500 
(1  juin  1914),  837401—837425  (1  juin  1915),  841596 
—841600  (1  déc  1913).  842081—842090  842096— 
842100  (1  juin  1914),  843361—843375  (1  juin  1912), 
846886-846890  (1  déc  1913),  849546—849550  (1 
juin  1913),  851926—851930  (1  juin  1900),  852401 
—852425    (1  juin  1914),    852611—852615   (1  déc 

1912)  ,  857926—857930  (1  juin  1908),  858901— 
858925  (1  déc  1914),  861341—861345  (1  juin  1912), 
861721-861725  (1  juin  1913),  862751—862775  {1 
juin  1915),  864386—864400  (1  déc  1913),  864981— 
864990  (1  juin  1912),  866631—866635  866641— 
866650  (1  déc  1913),  867821—867825  (1  déc  1903), 
869226—869250  870726—870750  (1  juin  1914), 
871316—871320  (1  déc  1911),  873926—873950 
873976-874000  (1  juin  1914),  879101—879125  (1 
déc  1914),  879426—879440  879446—879450  (1  juin 
1914),8S0476— 880500  882226—882250  (1  juin  1915), 
882451—882460  882466—882470  (1  Juin  1914), 
882691-882695  (1  déc  1912),  883786—883790  (1 
déc  1905),  886681—886685  (1  déc  1913),  886901— 
886925  (1  déc  1914),  887926—887950  (1  juin  1915), 
888101—888105  (1  juin  1912),  893376— 
893400  (1  juin  1915),  893961—893965  (1  déc 
1911)  895876—895900  (1  déc  1914),  900756—900760 
900771—900775  (1  déc  1910),  901231—901235  (1 
juin  1912),  905376—905380  905386—905400  (1  juin 

1913)  ,  906051—906075  (1  juin  1915),  907181—907185 
(1   juin    1911),    908976—909000    (1   déc  1914), 


920486—920490  (1  juin  1913),  921171—921175  (1 
déc  1910),  922901—922905  (1  juin  1911),  924046— 
924050  (1  déc  1912),  925276—925280  925291— 
925300  (1  Juin  1914). 

A  3.125  roubles  or 
930851—930875  931801—931825  932801—932825  (1 
déc  1914),  934251—934275  (1  juin  1915),  934351— 
934375  (1  juin  1913),  937926—937950  (1  déc  1913), 
942276—942300  (1  juin  1914),  942701—942725  (1 
juin  1915),  949976—950000  (1  déc  1913),  956776— 
956800  (1  juin  1915),  957026—957050  (1  juin  1914), 
964351—964375  (1  Juin  1915),  964476—964500  Q 
juin  1914),  966376—966400  (1  déc  1914),  968126— 
968150  (1  déc  1912),  968376—968400  972301— 
972325  (1  juin  1915),  972851—972875  (1  déc  1914) 
974126—974150  (1  Juin  1915),  976951—976975  (i 
déc  1911),  977676—977700  980576—980600  (1  juin 
1914). 

Les  porteurs  de  titres  Kusses  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'agence  du  ministère 
russe  des  Finances,  47.  rue  de  Berri,  Paris  (8»), 
fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service  des 
tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront  la 
demande  à  ladite  agence. 


Emprunt  Russe  4  °l0 

(Troisième  Émission  1890) 


Or 


(Les  dates  aont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  1  septembre  1915,  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  décembre  1915  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
1  décembre  1915  ;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 
,   A  125  roubles  or 
10251—  10275       16001—  16025       22976—  23000 
31151-  31175       38126-  38150        39076-  39100 
54761-  54725      108426-108450  110951-110975 
130151-130175      133951-133975  1^876-142900 
157901-157925      186351-186375  204151-204175 
211701—211725      212576—212600  225801—225825 
227351—227375      237526—237550  238651-238675 
246676—246700      249151—249175  251351—251375 
264726—264750  299001—299025 

A  625  roubles  or 
300476—300500      301.626—301650  325251—325275 
340101-340125      346751-346775  362276-362300 
391301—391325      395051—395075  399426—399450 
413951—413975  423751-423775 


460251—460275 
487151—487175 
497276—497300 
514451—514475 
550226— 55025Ô 
576801—576825. 


A  3.125  roubles  or 
465451—465475 
487576—487600 
501701—501725 
531876—531900 
557726—557750 


479826—479850 
495676—495700 
512826—512850 
541051-  -541075 
575626— 575.û0 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
4  0/0  or,  troisième  émission  1890,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au  rem- 
boursement à  la  date  du  1  septembre  1915.  A 
partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

À  125  roubles  or 
1877  (1  juin  1907), 5684  (1  déc  1909),  12141  (1  déc 


1912),  12706  12707  11  déc  1910),  13335  13336  (1  juir 
1910),  16976—1700  (1  déc  1914),  17665  (1  juin  1905) 
21651—21675  (1  iuin  1915),  24776  24777  2477! 
24780  24782  24783"  24785  24789—24791  24795  2479' 
24798  24800  (1  juin  1914),  28332  28333  (1  juir 
1909),  32629—32632  32634—32643  32649  32651 
(1  déc  1913),  34538  34539  (1  juin  1910),  34751- 
34761  34763—34775  (1  déc  1914), 36651  36653  3665' 
—36659  36668  36674  36675  (1  déc  1913),  40976- 
41000  (1  déc  1914),  44449  44450  (1  déc  1905),  4512t 
—45150  (1  déc  1914),  45326—45350  45426— 4545C 
(1  juin  1915),  53876—53900  (1  déc  1914),  5692' 
(1  déc  1905),  57494  (1  déc  1910),  59226—59251 
(1  déc  1914),  62156—62159  62167  (1  juin  1914) 
62644  (1  déc  1906),  64376—64400  69151— 6917J 
(1  juin  1915),  71078—71081  71083—71085  7108' 
71089  71090  71093  71094  71096-71100  (1  juin  1914) 
80085  (1  déc  1915),  80651  80656—80661  80669- 
80675  (1  juin  1914),  82576—82600  (1  juin  1915) 
86441  88998  (1  déc  1907),  89101  (1  juin  1907) 
91229—91234  91236  91238—91240  91242—9124. 
91246  91248  (1  juin  1914),  91976—92000  (1  dé< 
1914),  92593  (1  déc  1899),  95511  (1  juin  1912) 
97727  97728  97734—97742  97745—97748  (1  juil 
1914),  98226—98250  (1  jniu  1915),  99006  (1  dé< 

1902)  ,  99751—99775  (1  juin  1915),  103064  (1  dé< 

1903)  ,  105719  105720  105724  105725  (1  déc  1913) 
111707  (1  juin  1905),  113176—113200  (1  juin  1915) 
115780  115781  (1  juin  1913),  116168  (1  déc  1905) 
116962—116965    116969—116975    119081  119088- 
119098  (1  déc  1913),  127610  (1  déc  1909),  129951-i 
129975  (1  juin  1915),  129976—130000  (1  déc  1914) 
131584—131592    131595—131597     (1  juin  1914) 
133426—133450    137751—137775     (1   juin  1915) 
138563  138568  138569  138572  (1  juin  1914),  13890 
—138906  138908    138909    138915  138919  138922  , 
138925  (1  déc  1913),  141381  141382  (1  jniu  1902)! 
143326—143350    144101—144125     (1  juin  1915) 
144353  144354  (1  juin  1911),  155454  (1  déc  1903) 
162176—162199  (1  déc  1914),  163576  163596-15359! 
(1  juin  1914),  166631  (1  juin  1912),  166851  166855 
166862  166868  166869  166871  (1  déc  1913),  172821 
172.827  172829  172831  172832  172834—172836  17283! 
—172843  (1  iuin  1914),  172889  (1  déc  1904),  17775? 
177752  177757—177763  177765  177768-177770  17777^ 
(1  juin  1914),  178778—178781  178783—178790  (1 
déc  1913),  178891  (1  juin  1911),  180676—180681 
(1  juin  1906),  186452  1S6454  186457—186459  186461 
—186475    (1  déc  1913),    186926—186950  187701- 
187725  (1  déc  1914),  188701  188704  188705  188701 
—188709    188712    (1  déc  1913),  189276—18930* 
195001—195025  (1  juin  1915),  195951—195975  (: 
déc  19141,196224   !1   juin  1911),  199301—199321 
(1  juin  1915),  199600  (1  juin  1905),  199901  19990) 
199916—199922     (1    déc     1913),  200201—20022! 
200476—200500    201101—201125  201476—201500  (; 
déc  1914),  203001—203025  (1  juin  1915),  20572 
—205728    205730    205738—205743    205745— 205751 
205851—205855  205864  205866  205867  205871  205871 
(1  juin  1914),  207451—207475  (1  déc  1914),  21010 
—210107  210115  210118  210119  (1  déc  1913),  21154 
—211546    (1    juin    1911),    221876—221881  22188 
221887  221888  221893  221894  221897  221898  22190 
(1  juin  1914),  222992  (1  juin  1911),  223074  22307 
(1  déc  1911),  228026—228028  (1  déc  1912),  228641 
(1  juin  1907),  236751—236775  (1  juin  1915),  23688» 
-236892  236894  236899  236900  (1  juin  1914),  23847 
238478  238481  238484  238492—238496  238498  23972 
239729  239735  239740  239741  239744  239745  23975 
(1  déc  1913),  242276—242286  242554  242556-24253 
242562  242571  242572  242575  (1  juin  1914),  24459 
244593    244594    244598—244600    (1  juin  1911' 
245976—246000  249451—249475  (1  juin  1915),  25034 
250344  (1  déc  1910),  251068  (1  déc  1911),  253326- 
253350    (1   juin   1915),    253866     (1   juin  1912) 
256353  256354  256361  256362  256365  256369—25637 
(1  juin  1914),  257693  (1  juin  1910),  257726—25775 
(1  déc  1914),  261608  261610—261615  361622  26162 
(1  juin  1914),    264488—264494    (1  juin  1913) 
265017  265018  (1  juin  1903),  268348  (1  déc  1908) 
268380—268384    268390    U  déc  1913),  271726- 
271300  {1  juin  1915),  272578  27:2579  272591  2725» 
272599  272600  (1  déc  1913),  275051—275075  (1  dé. 
1914),  275133  275134  (1  juin  1913),  278151—27817! 
(1  déc  1914),  279180—279182  (1  juin  1908),  37950 
—279514  (1  juin  1914),  280736  (1  déc  1905),  28137 
—281400  (1  déc  1914),  282827  (1  déc  1911),  28428 
(1  déc  1912),  286251—286275  (1  juin  1915),  29450 
—294511  294513  294515  294520  294522  294523  ( 
juin  1914),  297951—297975  (1  juin  1915). 

A  625  roubles  or 
305276—305300    (1  déc    1914),  306501-30652 
308576—308600    (1    juin    1915),  310151—31017 
311826—311845    312076—312100    (1    déc  1914] 
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■176—315180  (1  juin  1910),  322986—322990  (1 
K.  '1913).  324401—324425  (1  dôc.  1914),  325201 
-325:."..'. >   il  juin  1914),  32..Î51  ••  325.  ?5  ;12735I 


12;:;: 
140;^ 


,1  juin  1915).  330981—330990  340W1— 
342426— 342440  (1  juin  1911),  343701— 
J  juin  1915),  3466:6—346700  (1  déc  1914) 
«01-350100  (1  déc  1913),  358876—358900  (1  juin 
[91 .  3G0051— 360075  3615(6—361600  (1  déc  1914; , 
K55 1—362575  (1  juin  1915),  364651—364655 
64661—364675  365451—365465  365471  —  365475 
68551—368555  368561-368565  (1  juin  1914), 
77801—377825  (1  déc  1914),  378076-378095  (1  déc 
913).  382176—382200  (1  juin  1915),  384876— 
84S85  384891-384900  (1  juin  1914),  385601— 
85625  (1  déc  1914),  390031—390035  390041— 
90045  (1  juin  1914),  390051—390075  (1  juin  1915), 
30656—390660  (1  juin  1911),  390726-390735 
92331-392335  392341  -392350  (1  déc  1913).  396106 
-396425  (1  juin  1914),  397376—397400  (1  juin 
915),  398676-398700  (1  déc  1914),  403851—403875 
l  juin  1915),  410126—410150  (1  déc  1913),  412126 
-412150  (1  juin  1915\41S201— 418225  (1  déc  1914 1, 
19526—419550  (1  juin  1915),  421326—421350  (1 
Éc  1914),  421801—421825  (1  juin  1914),  422771— 
1775  (1  déc  1913),  429651—429675  (1  juin.  1915). 
11416—43  1  420  438911—438920  (1  déc  1913),  440401 
440425  (1  déc  1914),  442431—442435  442446— 
12450  (1  déc  1913). 

A  3.125  roubles  or 

§46651—446675    (1  déc  1913),  449126—449150 
Idée  1914),  451126—451150  (1  juin  1914),  467451 
467475    (1   doc   1914),   474801—474825  486951— 
J6975  (1  juin  1914),  487726—487750  (1  déc  1914) 
8576— 4S8600    492176-492200     (1    juin  1915) 
(6426—496450   (1   déc   1913),   497726—497750  (i 
lin  1915),  500126—500150  505576—505600  507151 
$07175  (1  déc  1914),    507976—508000    (1  déc 
113),  524026—524050  531476-531500  (1  juin  1915) 
7551—537575   (1   déc   1914),   537926—537950  fl 
Pl-1915),  539826—539850  5-43101—543125  545426— 
1450  (1  déc  1914Ï  559876—559900  (1  juin  1915) 
B001— 565025    (1    juin    1912),  565476—565500 
B626— 569650     570001—570025     574301— 574325  fl 
lin  1915),  576851—576875  577101-577125  fl  déc 
14).    583676—583700    (1  juin  1915),  586951- 
■975  fl  déc  1914),  588551—588575  592301—592325 
ijuin    1915),    595051—595075    (1  déc  1914) 
1526-599550  (1  déc  1913),  599726-599750  (1  juin 

les  Porteurs  de  Ti»~es  Russes  ont  le  plus 
[and  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Beur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Usse  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
K(8e).  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
B  des  tirages  à  toutes  personnes  qui  eu 
vont  la  demande  à  ladite  Agence 


SOCIETE  GENERALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  do  l'industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  do  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  2U  boulv.  Haussmann 
Succursale:  134,  rue  Kéaumur  (place  de  la  Bourse) 

A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à 
e'chéa  nce  ti  xe; — Ordres  de  Bourse  (  France  et  Etran- 
ger); —  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Ohligat.  de  Chemins  de  (er,  Obligat.  et  Bons 
a  lois,  etc.);  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers;  — Mise  en  règle  et  garde  de  titres; 
-  Avances  sur  titres  ;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Virements 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger  ;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  incendie,  Accidents),  etc. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


la  Compagnie  d'Orléans  assure  très  régu- 
■rement  les  relations  entre  Paris-Quai  d'Or- 
1,  Toulouse,  Narbonne,  la  frontière  espa- 
lole  et  Barcelone  ou  inversement, 
feux  trains  partant  du  Quai  d'Orsay  à 
1.  40  {via  Bordeaux)  et  10  h.  30  arrivent  à 
iilouse  à  22  h.  42  et  22  h.  26,  à  Narbonne 
1  h.  il,  à  Cerbère  à  3  h.  6,  à  Barcelone 
?h.  53  ou  10  h.  35. 

Deux    autres    trains    quittant    Paris  à 
m.  20  (1)  et  21  h.  50  (ce  dernier  par  Bor-  j 
îjMix)  permettent  d'arriver  à  Toulouse  à' 
n  31  et  12  h.  3,  à  Narbonne  à  12  h  32  et 
n.  34,  à  Cerbère  à  15  h.  6  et  20  h  22  à 
art-Bou  à  15  h.  30  et  20  h.  37,  à  Barcelone  i 
19  h.  30. 

Le  retour  s'effectue  dans  les  mêmes  condi 

5ns  de  rapidité,  savoir  : 

Départ  de  Barcelone  à  5  h.,  14  h  23  et 
n.  49,  de  Port-Bou  à  11  h.  55,  21  ti.  20  et 
h.  22,  de  Cerbère  à  9  h.  25,  12  h.  33  (2)  et 
h.  5  ;  de  Narbonne  à  13  h.  11,  14  h.  40  et 

n.  30,  de  Toulouse  à  16  h.  50,  20  h.  20  et 

î.'  t;  arnvée  à  Paris-Quai  d'Orsay  à  7  h.  32 

h.  33  et  18  h.  33. 

Wagon-restaurant  à  certains  trains  tant  en  I 
ance  qu'en  Espagne. 

[„AVoiture  directe  de  1«>  classe  avec  cou- 
ettes de  Paris-Quai  d'Orsay  à  Port-Bou.  I 
of^e°itUT«?  cjrecte  de  lre  classe  avec  cou-i 
ettes  de  Cerbère  à  Paris-Quai  d'Orsay  i 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ,  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue  ;  1 .03 1  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
«fax,  Tanger  et  Casablanca  ;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Régent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 


SOCIETE  GENERALE  Df 

CRÉDIT  INi)UijRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  anonyme,  fondée  en  1U§ 
Capital  :  100  million* 

Siège  social  .  ou,  rue  de  la  Victoire 

Fonds  do  réserve  :  26  millions 

Dont  : 
Statutaire      10  millions 
Extraordinaire  :  lù  millions 

OPÉRATIONS  DE  LA  SOCIÉTÉ 

COMPTES    DE  DEPOT 

A  vue    avec  intérêts  à     1/2  0/0 

A  7  jours   —  10/0 

A  6  mois    —  11/2  0/O 

A  longue  échéance  ..  variable 
Garde  de  Titres.  —    Avances  sur  Titres.  — 
Chèques.  —  Lettres  de  Crédit.  —  Encaisse* 
ment  de  Coupons,    d'Effets    et  factures.  — 
Escompte  d'Effets.  —  Envoi  de  fonds  (pro- 
vince et  étranger,  etc.). 

ORDRES    DE  BOURSE 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 

Bruxelles,  70,  rue  Royale;  Anvers.  74,  place  de  Meir; 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Tickets  garde-places  dans  les  trains  à  long 
parcours 

L'administration  des  Chemins  de  fer  de 
l'Etat  délivre  des  tickets  garde-places  en  1"  et 
2e  classes  pour  les  trains  à  long  parcours  cir- 
culant sur  les  lignes  principales  de  son  ré- 
seau, ce  qui  donne  aux  voyageurs  de  ces  deux 
classes  la  faculté  de  se  faire  marquer  des 
places  à  l'avance.  Cette  faculté  est  toutefois 
limitée  aux  voyageurs  partant  de  la  gare  de 
formation  du  train  ;  des  affiches  apposées 
dans  les  gares  indiquent  les  trains  pour  les- 
quels les  tickets  garde-places  peuvent  être  uti- 
lisés et  les  gares  où  la  délivrance  des  ces  tic- 
kets est  effectuée.  Toute  place  retenue 
à  l'avance  donne  lieu  au  paiement  d'un  droit 
spécial  d'un  franc,  quelle  que  soit  la  classe  de 
voiture  utilisée. 

Les  demandes  peuvent  être  adressées  à  'a 
gare  par  lettre,  par  dépêche  ou  par  télé- 
phone ;  mais  les  places  ne  sont  marquées 
effectivement  dans  le  train  qu'après  que  le 
droit  d'un  franc  a  été  versé  à  la  gare  de  dé- 
part et  que  le  voyageur  a  pu  présenter  les 
titres  de  circulation  utiles  (billets  ou  cartes). 

La  location  d'avance  dont  il  vient  d'être 
parlé  cesse  une  heure  avant  meure  réglemen- 
taire de  départ  du  train  :  mais  des  tickets 
garde-places  peuvent  ensuite  être  délivrés,  à 
raison  de  0  fr.  25  par  place,  soit  sur  le  quai 
de  départ  après  la  formation  du  train,  soit 
en  cours  de  route  lorsque  le  train  est  accom- 
pagné par  un  surveillant  de  voitures. 


A 
B 
C 
D 
E 
F 
G 
H 
I 
J 
K 
L 
M 
N 
O 
P 
R 
S 
T 
U 
V 
W 
X 
Y 
Z 

B  A 
B  C 
B  D 
B  F 
B  G 
B  J 
B  K 
B  L 
B  M 
B  N 
B  O 
B  P 
B  R 
B  S 
B  T 
B  U 
B  V 
B  W 
B  Y 
B  Z 


A  B 

A  C 

A  L 

A  M 

A  N 

A  V 


Succursales  dans  Paris 

Rue  de  Turbigo,  83  ; 
Place  des  Victoires,  3  ; 
Rue  d'Aboukir,  106  ; 
Rue  du  Bac,  61  (angle  du  Bd  Raspaii)  ; 
Place  de  la  Madeleine,  20  ; 
Rue  de  Rennes,  57  ; 
Avenue  Marceaù,  27  ; 
Boulevard  Malesherbes,  48  ; 
Avenue  Bosquet,  16  ter  ; 
Rue  de  Rivoli,  21  ; 
Rue  de  Turenne,  96  ; 
Rue  de  la  Bourse,  4  ; 
Boulevard  Saint-Michel,  11  ; 
Rue  de  Dijon,  1,  à  Bercy  ; 
Rue  de  Prony,  62  ; 
Rue  de  la  Pompe,  1  (angle  Ch.-Muette); 
Avenue  d'Antin,  71  ; 
Place  Victor-Hugo,  12  ; 
Place  des  Ternes,  6  ; 
Rue  d'Auteuil,  53  ; 
Rue  Lafayette,  76  ; 
Boulevard  de  'Magenta   9'4  ; 
Boulevard  des  Batignolles,  24  ; 
Rue  du  Faubourg-Saint-Antoine   84  ; 
Boulevard  Voltaire,  89  ; 
Avenue  des  Champs-Elysées,  33  ; 
Rue  de  Rome,  54  ; 
Rue  de  Bourgogne,  13  ; 
Boulevard  Saint-Germain,  123  ; 
Avenue  de  Breteuil,  88  ; 
Avenue  des  Gobelins,  14  ; 
Avenue  Parmentier,  139  ; 
Rue  de  Rivoli,  85  ; 
Rue  Gay-Lussac 

Avenue  de  la  Grande-Armée,  50  bis 
Avenue  d'Orléans,  89  ; 
Place  Constantin-Pecqueur,  8  ; 
Boulevard  Raspaii,  202  ; 
Rue  Ord'ener,  70  ; 
Rue  de  Turbigo,  45  ; 
Rue  Violet,  48  (angle  av.  Emile-Zola)  ; 
Rue  Vaugirard,  280  • 
Rue  Lafayette,  237  ; 
Avenue  Daumesnil,  188  ; 
Boulevard  Voltaire'  210. 

Banlieue 

Courbevoie.  2,  avenue  de  la  Défense  ; 
Boulogne-s. -Seine,  42,  bd  de  Strasbourg; 
Levallois-Perret,  36  ter,  rue  Rivay  ; 
Vincennes,  2,  rue  Légemptel  ; 
Neuilly-sur-Seine,  28.  rue  de  Chartres  ; 
Versailles,  15,  rue  Hoche. 

Agence  de  Londres 

126,  Cannon  Street.  E.  C. 
Mêmes  opérations  qu'au  siège 
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SOCIETE  ANONYME 

DE  TRAVAUX  DYLE  ET  BACALAN 

Capital  social  :  16.200  000  francs 
Siège  social  :  15,  avenue  Matignon,  Paris 

MM  les  Actionaires  sont  convoqués  en  as- 
semblée Générale  ordinaire,  conformément  a 
l'article  10  des  statuts,  le  vendredi  19  novein- 
bre  à  3  heures  de  l'après-midi,  a  l'Hôtel  deb 
Ingénieurs  Civils,  19,  rue  Blanche,  a  Paris 
(Salle  n°  3). 

Ordre  du  jour  : 

lo  _  Rapport  du  Conseil  d'administratvon 
sur  les  opérations  de  l'Exercice  1914-1915  ; 

go  _  Rapport  des  commissaires  sur  iea 
comptes  du  même  exercice  ;  -L- 

3<>  _  vote  sur  les  comptes  de  la  Société, 
arrêtés  au  31  juillet  1915  , 

4°  —  Nomination  d'administrateurs  ; 

50  —  Nomination  des  commissaires  pour 
l'exercise  1915-1916  et  fixation  de  leur  rémuné- 
ration pour  le  même  exercice 

Les  dépôts  d'actions  peuvent  être  effectués 
iusuues  et  y  compris  le  3  novembre  1915 

A  Pans,  au  siège  social,  15  avenue  Mati 

Sn\  "paris  à  la  Société  Générale  de  Crédit  In- 
dustriel et  Commercial,  66,  rue  de  la  \1ct01re  ; 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3, 
rue  d'Antin  ; 

ou  dans  tout  autre  établissement  agrée  par  ie 
conseil  d'administration. 


CREDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvremant 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 

Escompte  et  coupons  divers 
Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 
Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  tr 
oar  mois 


\ux  termes  des  statuts,  l'assemblée  générale 
se  impose  de  tous  les  actionnaires  proprié- 
taires de  10  actions  au  moins,  privilégiées  ou 
ordinaires  :  mais  la  loi  de  1*93  sur  les  sociétés 
dispose  que  tous  les  propriétaires  d'un  nom- 
bre d'actions  inférieur  à  celui  détermine  pour 
être  admis  dans  l'assemblée  générale,  peu- 
vent se  réunir  pour  former  le  nombre  néces- 
saire et  se  faire  représenter  par  l'un  d'eux 


COMPAGNIE 
DES 


m  MINERAIS  DE  FER  MAGNÉTIQUE 


MOKTA-EL-HADID 


58,  rue  de  Provence 


CHEMIN  DE  FER  P.-L.-M. 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  62.500.000^ 

Réserves  :  75.000.000  de  francs 
Siège  social  :  à  Paris,  22,  rue  Louis-le-Gra 


gences  ■  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol 
3,  rue  des  Templiers  ;  —  à  Nice,  19,  aven«l 
de  la  Gare  ;  10,  place  Garibaldi  ;  11  bis,  boui 
levard  Gambetta;  —  à  Antibes,  2,  avenu», 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare  - 
à  Menton,  avenue  Fêlix-Faure  ;    —   à  Vi 
chy  rue  Royale  ;  —  et  dans  les  principale 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 

  J( 

COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans   5  °/o 

A. 4  et  5  ans   *  0/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  - 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  —  ei 
vois  de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisa 
ment  de  tous  effets  —  location  de  coffre; 
forts. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Service  des  trains  pendant  la  Saison  d'Hiv 


Le   Conseil   d'Administration  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  actionnaires  que  le  cou- 
pon d'acompte  sur  les  bénéfices  de  l'exercice 
1915  sera  mis  en  paiement  à  partir  du  2  no- 
vembre prochain  à  la  Société  Générale,  29, 
boulevard  Haussmann,  a  Paris,  dans  ses  bu- 
reaux de  quartier  et  dans  ses  agences  de  pro- 
vince à  raison  de  : 
15  francs  pour  les  actions  libérées.   _  , 
Et  12  francs  pour  les  actions  non  libérées, 
sous  déduction  de  l'impôt  de  transmission 
pour  les  titres  au  porteur. 


LE  NICKEL 

Société  anonyme 

Au  capital  de  15.000.000  de  francs 
Sièoe  social  : 
26,  rue  Lafflttte,  à  Paris 


LE   MAROC   PAR  MARSEILLE 

Traversée  la  plus  courte,  la  plus  abritée, 
la  mieux  desservie. 

Combinaisons,  de  trains  multiples  pour  aliei 
à  Marseille  dans  de  bonnes  conditions  de  con- 
fort et  de  rapidité  :  trains  rapides  ou  express 
avec  wagons-restaurants  le  jour  avec  wa- 
gons-lits-, lits-salon  avec  ou  sans  draps,  cou- 
chettes la  nuit.  Paris-Marseille  en  13  heures. 

Paquebots  confortables  de  la  Compagnie  de 
Navigation  Paquet.  Se  renseigner  sur  les 
dates  des  départs  et  retenir  sa  place  au  siège 
social  4  place  Sadi-Carnot,  a  Marseille  ou 
à  l'Agence,  54,  Faubourg  Montmartre,  a  Pans 

(téléphone  Trudaine  55-89).   

Service  de  vedettes  spécial  a  la  Compagnie 
Paquet  pour  le  transport  des  voyageurs  et 
des" bagages  en  rade  de  Casablanca 

Mar  seine-Tanger  :  125  fr.  en  1",  90  te,  en  2e, 
60  fr  en  2e  entrepont. 

Marseille-Casablanca  :  150  fr.  en       120  fr. 
en  2e  80  fr  en  2e  entrepont. . 
Paris-Tanger  :  (187  fr  85  en  1«,  132  fr.  en 

°S  fr  70  en  3e) 
Lyon-Tanger  :  (139  fr.  60  en  Ie,  96  fr.  60 

^Paris-Casablanca  :  217  fr.  85  en  1*>,  160  fr. 
en  2°  100  fr.  70  en  3*  classe. 

Enregistrement  direct  des  bagages  pour  Ca- 
sablanca au  départ  des  principales  gares  du 
réseau  P.-L-M.  sur  présentation  d'un  titre  de 
pareours  pour  Marseille,  Tanger  Casablanca: 

Demander  au  Service  Central  de  1  Exploi- 
tation de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  6»  Division- 
Pnblicité.  20  boulevard  Diderot  ;  aux  gares, 
\".Pnces  et  Rureaux  de  ville  du  P.-U-M,  :  a 
l'ÀBemcè  P-L-M  à  Cacablanca.  boulevard 
de  l'Horloge  ■  au 'Siège  social  ou  aux  Agences 
de  la  Compagnie  Pacruet.  le  prospectus  dé- 
taillé envoyé  gratuitement,  contenant  des 
conseils  pratiques  pour  se  rendre  au  Maroc. 


Au  mois  de  juillet  dernier,  l'Administra  tic 
des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  avait  mis  en  \ 
sueur  un  service  de  trains  étudie  principal 
ment  dans  le  but  de  faciliter  les  deplacemen 
des  familles  pendant  la  saison  dete.  Depu 
le  5  octobre,  elle  applique  un  nouveau  servi 
mieux  approprié  aux  circonstances  actuellt 
Ce  service  se  rapproche  sensiblement  1 
celui  qui  fonctionnait  avant  le  10  juillet.  Po 
le  moment,  il  ne  saurait  être  question  de  1 
venir  à  l'organisation  du  temps  de  paix  ;  1 
besoins  de  la  défense  nationale  imposent  e 
core  en  effet  de  nombreuses  sujétions  t 
vaut  lesquelles  doivent  s'incliner  tous  les  ( 
siderata  des  voyageurs  civils,  quelque  m 
ressauts  qu'ils  puissent  être. 

Ouoi  qu'il  en  soit,  des  trains  express  c 
culent  au  moins  aussi  nombreux  qu  au  pr: 
temps  dernier,  sur  toutes  les  artères  prin 
pales  du  réseau,  notamment  sur  les  Ugr 

C1paxisS  à  Dieppe,  par  Pointoise.  —  Pa™ 
Rouen  et  au  Havre.  —  Pans  a  Caen  et  a  Ch 
Eour«r  -  Paris  à  Granville  et  à  Samt-Malo. 
Pari?' à  Rennes  et  à  Brest—  Paris  a  B 
deaux  —  Rouen  au  Mans  et  a  Angers. 
Rennes  à  Nantes  et  à  Bordeaux. 


E  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  de  Cluny  —  PAR 


MM  les  actionnaires  de  la  Société  «Le 
Nickel  »  sont  informés  qu'il  sera  paye  10  fr. 
par  action  (coupon  n°  33),  à  valoir  sur  le  di- 
vidende de  l'exercice  clos  le  30  juin  191o,  à 
partir  du  lundi  8  novembre  prochain. 

Aux  caisses  : 
Du  Crédit  Lvonnnis  ;  .  , 

De  la  Société  Générale  pour  favoriser  le 
développement  du  Commerce  et  de  l'Industrie 

'  Du  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris  : 
D«  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 

et  Commercial  :  , 
Ainsi  que  dans  les  agences  et  sucursales  de 

ces  établissements. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Paris  à  Londres  par  Dieppe.  —  Service 
tri-hebdomadaire  dans  chaque  sens 

Départ  de  Paris-Saint-Lazare  à  8  h.  55  les 
mardi  jeudi  et  samedi.  —  Départ  de  Londres 
à  10  h  '  les  lundi,  mercredi  et  vendredi.  — 
Wagon-restaurant  entre  Paris  et  Dieppe  «1 
vice  versa.  ,        ,  , . 

Prix,  des  billets.  —  Billets  simples  valables 
7  jours  •  ire  classe,  49  fr.  45  ;  2e  classe, 
36  fr.  20.  ,  -  _ 

Billets  d'aller  et  retour  valables  un  mois  : 
!*>  classe  85  fr.  15  :  2°  classe,  61  fr.  15. 


adoptées  par  toutes 
grandes  Administrât'!* 
de  France  &  de  ÏËtrang 

ENCRÉ 

MÂ  THIEU-PLESl 

Chez  tous  les  P«r«:  < 
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BANQUE  DE  L'ALGÉRIE 

AVIS 

conseil  d'administration  de  la  Banque 
do  l'Alerte  a  décidé  de  mettre  en  paiement  a 
nVtir  du  1«'  novembre  1915  le  coupon  n°  128 
Se  ses  Jetions.  Le  dividende  afférent  à  ce  cou- 

^f-Vï^pour  les  actions  nominatives  ; 
x  fr  55  »  pour  les  actions  au  porteur 
îî  est  payable  aux  Caisses  du  Comptoir  Na- 
tional d'escompte  ainsi  qu'aux  guiehete de  la 
Banque  de  l'Algérie,  en  Algérie  et  en  Tunisie 
et  au  siège  social 


COMPAGNIE  L'UNION  DES  GAZ 

Société  anonyme 
Capital    35  millions  de  francs 
entièrement  versés 
Siège  social  : 
11,  rue  Saint-Florentin,  Pans 


Te,  rouDon  n°  4  des  Obligations  4  1/2  nou- 
velledéchéance  du  1»  novembre  1915  sera 
Sfà^ison  de°net  10  fr.  8C »  pourles ;  oblig^ 
lions  nominatives  et  de  net  10  fr.  05  pour  les 
obligations  au  porteur. 

Il  sera  payé  :  • 

lo  Aux  caisses  des  usines  de  la  Compagnie 
2»  a  la  Société  Générale  de  Crédit  Indus- 
triel et  Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire 

SoaA  Sia  Société  Lyonnaise,  Palais  Saint 

PLertira-,eL a°u  sort  des  obligations  à  amortir 
au  le'  lanvier  1916  aura  lieu  au  siège  social 
lè  11  novembre,  à  deux  heures  et  demie  de 
FaprtsŒ  .11  seja  extrait  des  roues  : 

244  obligations  4  1/2 .  0/0  1892  ;  413  oonga 
tions  4  0/0  1896  ;  446  obligations  3  1/2  0/0  1898  , 
2.388  obligations  1900-1909. 


Emprunt  Russe  4  %  Or 

(Quatrième  Emission  1890) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 
La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  1  septembre  1915,  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  décembre  1915  : 

En  Russie,  aux  guichets  do  la  Banque  de  1  Etat , 
à  Paris,  chez  MM.de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
1  décembre  1915;  dans  le  cas  contraire  le  montant 
des-  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  a 
rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
{de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
176-    200        7526-  7550       10301-  10325 
12501—  12525 

A  625  roubles  or 
24254-  24278       27554-  27578       30904-  30928 
35104-  35128       47829-  47853 

A  3.125  roub'HS  or 

S:  Kl   SSÊSSt  8S=?ï£t 

7565^  75678       77379-  77403       81804-  8182* 


CHEMIN  DE  FER  DEPARIS  A  ORLÉANS 

AMORTISSEMENT 

Le  vendredi  19  novembre  1915  à 1 heirce 1 1/2, 
il  sera  procédé,  clans  une  des  balle*  de  Ad 
mmistration  de  la  Compagnie,  rue  de  Lon- 
dres 8  à  Paris,  au  tirage  au  sort  de  : 
dr45  Ô73  Obligations  de  f  Emprunt  3  0/0  ancien, 
remboursables  au  pair  au  compte   de  lexer- 

C1T8a1date  de  remboursement  desdites  obliga- 
tions sous  déduction  des  impôts  édictés  par 
les  lofe \  ùbs  21  juin  1875  et  26  décembre  1890, 
sera  fixée  ultérieurement. 
Paris  le  28  octobre  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  •  Mange. 


Numéros  des  obligations  de  Emprunt  russe 
4  0/0  or,  quatrième  émission  1890,  sorties 
aux  tirages  antérieurs  et  non  près  entées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  septembre  1915. 
A  partir  des  termes  désignés  entre  pa- 
renthèses, ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

Relations  entre  Paris,  Evian  et  Chamonix 
t  «  t^in  aytvtpss  de  nuit  (1™  et  2e  classes) 
qui*  depuVTlf  juin?  assure  les  relations 
entre  Paris  et  Evian,  comporte  des  places 
de  lits-salon  avec  et  sans  draps  et  de  cou- 
chette! II  a  en  outre,  une  correspondance 
rapide  pour  '  Annecy,  Saint-Gervais-les-Bams 

etUtlaXnXentre  Paris  et  Saint-G erjais 

(Un  sauf-conduit  est  absolument  nécessaire 
pour  se  rendre  dans  le  département  de  la 
Savoie  et  de  la  Haute-Savoie.) 


SOCIETE  GENERALE 
DES 

CHEMINS  DE  FER  ÉCONOMIQUES 

MM  les  Obligataires  sont  prévenus  que  le 
coupon  n«  61  des  Obligations  sera  mis  en 
paiement,  à  partir  du  2  novembre  1915,  à 

ra6Sfr  626  pour  les  titres  au  porteur; 
Et  de  7  fr  20  pour  les  titres  nominatifs^ 
Le  paiement  de  ce  coupon  sera  effectué  ex- 
clusivement par  la  Société,  savoir  : 

Au  sièo-e  social,  4,  Cité  de  Londres,  a  Pans 
(catese  ouverte  de  dix  heures  à  douze  heures 
et  de  quatorze  à  seize  heures); 
Aux  sièges  locaux  de  la. Société  ; 
A  Bordeaux,  20,  rue  Thiac  ; 
A  Moulins,  28,  rue  de  Befembre. 
Dan) "les T  Garés  où  les  Obligations  ont  été 

aCMMé6Sles  Actionnaires  et  les  porteurs  de 
Parts  Bénéficiaires  sont  {"fourmes  que  le  Con- 
seil d'administration  de  la  Socie te  -a.  ^ans  sa 
cénnrp  rln  22  octobre  1915,  décide  ae  nue  me 
M^SâeSS  à  Partir  du  16  novembre  pro- 

ClLencoupon  n°  33  des  Actions  ; 
et  le  coupon  n»  31  des  Parts, 
à  raison  respectivement  cle  : 
12  fr.  net, 
et  12  fr.  615  net. 
Ces  coupons  seront  exclusivement  payables 
au  Siège  social. 


(de...  jusqua 
A  125  roubles  or 
101-125  (1  déc  1914),  139,  147,  148  (I  dée  1904) 
520  (1  déc  1906),  1365  (1  déc  1910),  1621  (1  jutti 
S)    2T26-2428   2431-2440,  2448-2450  (1  juin 
iqu  V  2700  (1  juin  1911).  3301-3325  (1  juin  1915  . 
459t       déc  A,  4602  4622-4625  (1  déc  1905), 
SLSlM  (1  déc  1914),  6680.  6693-^698 1(1  ^ 
1911)7  8282,  8283,  8285,  8286,  8290    1  déc  1913  , 
9576-9600,  9901-9925.  10726-10750  1  juin  1915) 
£££-11400  (1  déc  1914).  11964.  11969  (1  déc 
19121    13101    13103,  13122.  13123  (1  déc  1913), 
13860  (1  ju  n  1902  ,  14551,  14555   14556.  14558, 
14559  14563-14568  14571  14573  (1  juin  1914), 
15209  (1  juin  1904). 

A  625  roubles  or 
16554-16578  (1  juin  1915),  17554-17578,  19929 
-19953  22729-22753.  29104-29128  (1  dec  1914), 
32   Ï32138  32149-32153,. 

1914)  ,  33154-33178  (1  ^^'l^^^l 
33474-33478,  33704-33728  (1  Juin  1914).  36349- 
3635^  38919^-38923,  40604-40608  (1  jujn  vm 
ia^mL-L^R  n  idin  1915),  42114—42118  (1  aec 
SwS-43428  a  déc  1914),  44854-44858  1 
ScSffiJ ^979-45003,  .45504-4552* MVJuto 

1915)  ,  46399-46403  (1  ^J^'.^f^ZTl 
H  déc  1914)  47904-47908,  47914—47918  49619- 
SfiM  fl Juin  1914),  50394-50398  (1  déc  1911), 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


SSP^T?5?1?.  55024-55028  (1  déc  1914)  57429- 
57453  (1  juin  1915).  58004-58028  (1  déc  1914K 


■ 


A  3.125  roubles  or 
62504-62828,  64429-«4453  (1  juin  1915)  71179 

719,9— ,2003  (1  juin  1915  ,  73229—73253  75579-1 
75603    75904-75928    763791-76403     1  déc  S? 

,n??*~T6578  P  ^uin  1915).  77929—77953  fl  iuin 
1913),  81404-81428  (1  déc  1908).  3 

<°fie*.rSA  dC.  tUres  Russes  ont  1*  PU» 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages 
Il  leur  est  rappelé  que  l'agence  du  ministère 
russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri.  Paris  (») 
fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service  des 
tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront  la 
demande  à  ladite  agence. 


PORT  DE  SALONIQUE 


C  est  en  1896  que  la  Société  Ottomane  d'Ex- 
ploitation du  Port  de  Salonique  a  été  consti- 
tuée par  M.  Bartissol,  au  capital  de  5  mil- 
lions amortissable  par  tirages.  L'objet  statu- 
taire de  la  Société  est  de  construire  et  d'ex 
ploiter  le  port  de  Salonique.   Les  terrains 
avoismants  ont  été  cédés  en  1905  à  la  Compa- 
gnie Immobilière  de  Salonique.  Malgré  son 
estampille  ottomane,  la  Société,  nous  l'avons 
dit,  est  absolument  française.  Il  est  à  peine 
besoin  d'ajouter  que  les  travaux  de  construc- 
tion ont  ete  dirigés  avec  une  habileté  tech- 
nique et  une  expérience  dont   l'éloge  n'est 
plus  a  faire.  Les  quais  ont  1.200  mètres  de 
développement  et  8  à  10  mètres  de  calage,  ce 
qui  permet  l'accès  de  grands  navires  Ils  se 
composent  de  400  mètres  de  quais  situés  sur 
le  sol  et  deux  lignes  perpendiculaires  à  i'ex- 
tremite  de  ces  quais  qui  ont  chacune  200  mè- 
tres de  longueur  et  qui  permettent  d'accoster 
des  deux  côtés.  L'entré©  du  port  est  protégée 
Par  unf  diSue  parallèle  au  rivage,  et  située  "à 
f?  de  distance-  ^  port  de  Salonique 

est  dote  de  quatre  grues  de  5  tonnes  et  d'une 
pue  de  15  tonnes.  Cet  outillage  permet,  le  dé 
barquement  des  marchandises  les  plus  lour- 
des et  de  grosses  pièces  d'artillerie.  Les  voies 
du  chemin  de  fer  arrivent  à  quai  :  elles  sont 
munies  de  plaques  tournantes,  ce  qui  facilite 
de  débarquer  directement  les  marchandises 
dans  les  wagons. 

Le  point  intéressant  que  présente  le  port 
de   Salonique  est   qu'il   possède   une  zone 
6t  Mt  cou  verte  de  bâtiments 

appartenant  a  la  Serbie.  Avant  la  guerre,  un 

édification  de  quais  neufs  sur  cette  zone  dont 
la  construction  devait  coûter  7  millions  La 
guerre  a  empêché  la  réalisation  de  cet  accord 

uu  port  de  Salonique  partent  trois  lignes 
qui  se  dirigent,  l'une  en  suivant   le  S 
vers  lest  a  Constantinople  par  Dédéagatch  • 
la  seconde   monte   au   nord  en  sm-ht 
Uskub,  Niseh,  Belgrade  et  s'en  va  f  Buda 
pest,  Vienne  et  dans  l'Europe  Occ  dentale  & 
troisième  ligne  se  dirige  vers  l'oueste*  thm- 
m*  Mouastir  près  de  la  fiontière  de  l'Auïï 
nî^     (IM;ern]ere  hSne  est  française  jusqu  à" 
Dédéagatch  ;  ensuite  elle  fait  partie  du  sys- 
tème des  Chemins  Orientaux.  La  seconde  "t 
la  troisième  ligne  sont  également  du  système 
des  Chemins  Orientaux,  il  en  est  de  même 
d'une  quaUùème  ligne  qui  part  des  énvTrôns 

Wscn  à  Andnnople  et  Sofia.  On  remarauera 
que   la   seconde   ligne  SaloniquLKie? 
grade  est  la  grande  ligne  d  accès  de  l'Europe" 
L  h  mer  .E86e'  Elle  est  a  u"e  voie  normale 
solidement  construite  sur  un  sol  excellent 
La  période  bénéficiaire  n'a  commencé!  po-ir 

A  signa  ci  a  ce  propos  que  la  ville  de  Salo- 
nique et  l'Etat  Ottoman  participent,  d'après 


les  statuts,  aux  bénéfices.  La  part  de  la  So- 
ciété comprend  20  %  des  recettes  pour  frais 
f/iS^i01^1100,  un  Prelèveiaeht  anmïel  de 
100.000  francs.  Le  surplus,  après  le  service 
des  obligations,  est  attribué  :  25.000  francs  au 
gouvernement  ottoman  et  40  %  à  la  Société. 
Les  recettes  et  bénéfices  dépendent  du  rnou 
.™  j u /ort-  ^Puis  1906,  il  y  a  eu  natu- 
rellement de  grandes  variations.  Le  chiffre 
te  plus  eleve  a  été  atteint,  en  1910,  avec  un 
million.  Quant  aux  actions,  soit  10.000  de  500 
francs,  elles  ont  touché  régulièrement  15  fr 

10  francs      6t     13  °Ù  6Uœ  n'°nt  tOUché  <H 
Les  résultats  de   l'exercice   1914   ont  été 
largement  influencés   par  la  guerre  euro 
Peerme.  La  ville  a  été  particulière^  é^ll 
^ée  et  la  capacité  financière   de  la  place 
Sn?  S"  î-le,  cont^-coup.  Manque  d'ar 
fêtard  Z  ,n   Û*S  transactions  financières, 
retard  des  courriers,  arrêt   des  transports 
télégraphiques,  rareté  des  transports  perte 
^°mmerCe  ^rne,  tout  a  contribué  fré 
t££  ™   négoce  et.  à  diminuer  le  trafic  du 

bteï  2*83-  -UteS  °eS  condi^s  défavoia 
files,  la  Société  a  pu  équilibrer  son  budget 

satilStr6  HreX^CiCe    a  été  relativeS 
V  d:am'6urs'  les  actions  ont  ton 
ché  un  dividende  de  10  francs  net 

en  ^Tîf  U^r<3Cett6S  d'exPl°itation  a  été, 
iqU r^f  lM8'-  €n  réduction  de  10  %  sur 
la  ^nerli6  reducl10n  «s*  uniquement  due  à 
la  guerre  européenne   car,   jusqu'au  mois 

£Sîe°desnïaittre  ,  a»tation  aTsez 

Si  f?tS  de  quai  figurent  pour 
g3nS°ffancs  et  tes  droits  de  magasinage  pour 
K'Xn  fïanCST,et  tes  droits  d'amarrage  pour 
fans  J  ?£U\n'eSt  PaS jutéressant  d'entrer 
dans  le  détail  des  mouvenftnts  du  port  telle 
ment  cet  exercice  a  étéfanormaf  puisque 

ments  les  plus  importants  du  trafic   a  fait 

!3£8W défaut  pendam  tout 

A  ce  propos,  le  rapport  du  conseil  à  l'as- 
semblée du  28  juin  dernier  fait  observer  que 
le  gouvernement  hellénique  s'est  rendu 
compte  de  la  situation  difficile  de  la  K 
cL q  cherche   a   en  atténuer  les  con- 

séquences.  Dans   cet  ordre  d'idées,   il  pr 0 

toute«af^e/;eViSi01]  de  Ses  tarifs  douaniers; 
Site  '    ge'  et  parfoi,s  Prohi 

Nous  avons  signalé  les  recettes  brutes  d'ex 

S  °s  paSitI9d866  fr-î  Jesqu'elles'  augmentas 
des  produits  divers,  laissent  une  recette  °lo- 

ah  orb'enfVfi?5!^    k06  fJaiS  d^PloUation 
absorbent  163.410  fr.,  le  prélèvement,  soit  4  % 
pour  la  municipalité  de  Salonique  23  755  fr 
le  service  des  obligations  501:075,  la  "retenue 
pour  constructions  nouvelles  3.212   le  Sè 
yement  pour  le    gouvernement  25  000  et  le 
prélèvement  pour  la  Société  100.000  Par  suite 
le  compte  de  profits  et  pertes  se  compose  à 
'actif  du  report  à  nouveau  17.945  fr  du  nré 
levement  pour  frais  d'exploitation  163  410  fr  " 
du  prélèvement  sur.  les  recettes  100  000  fr" 
redevanoe  de  la  municipalité  de  Salonique 

Sîîft  Z^miSS\°n  }  m-  En|semble,  294.65? 
dont  a  déduire  les  frais  généraux  à  Paris  à 

ne  T^.m  f*  Athfnes-  Beste  un  bé^flee 
fil^10  ^°im^S;.La  féserve  légale  reçoit 


qui  n'est  pas  une  somme  bien  importante 
montant  des  réserves  est  insignifiant   60  0  i 
francs  de  réserve  légale.  Il  /  aTi£ 
d  obligations  dont  l'amortissement  est  ass 
par  les  prélèvements"  sur  les  recettes  du  00  ' 
En  résumé,   c'est  une  situation  financiel 
suffisante,  pas  très  au  iarge,  mais  iî  faut 
mr  compte  de  la  période  difficile  que  vie 
de  traverser  la  Société. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

MOefâ°pf 'rf  ?P*J lie  î  ^  marche  ^  ira 
exprès  D.  11  de  Pans  à  Dienne  r>ar  Pa 
toise,  a  partir  du  2  novembre  1915 
L'horaire  du  paquebot  de  Dieppe  à  Folke 
tone,  devant  être  avancé,  à  dater  du  2  n 
vembre  1915,  la  marche  du   tram  expre 
n'  de  Pa"s  à  Dieppe,  par  Pontoise  qx 
assure  le  service  des  voyageurs  entre  Par 
et  les  gares  indiquées  ci-dessous,  ainsi  qu 

natXr deP°PAnSrt  aVec  le  Paquebot  à  dest 

nation  de  1  Angleterre,  sera  réglée,  à  parti 
de  cette  même  date,  comme  suit  • 

Paris-Saint-Lazare,   départ   '  7  h  é 

Gisors-Embranchement,  départ  9  h  s 

Gournay-Ferrières,  départ    9  n  9 

Serqueux,   départ    9  h'  5 

Neufchâtel-en-Brav    départ   .  .  10  h' 

Dieppe  (gare),  départ    10  h'  3 

Dieppe  (paquebots),  arrivée    10  h  4 


BILLETS  D'HIVEBNAGE  POLB  BOYAN 
On  sait  que  la  douceur  du  climat  de  Boyan 
en  fait  une  station  hivernale  réputée  à  l'égal 
des  autres  stations  hivernales  du  golfe  de 
Gascogne.  eu«c  ue 

Pour  faciliter  les  déplacements  sur  cette 
plage,  l'administration  des  chemins  de  fer  de 
l'Etat  a  créé  des  billets  spéciaux  d'aller  et  re- 
tour individuels,  dits  «  Billets  d'hivernage 
qui,  chaque  année,  sont  délivrés  à  Paris  et 
dans  toutes  les  gares  des  lignes  du  sud-ouest 
distantes  d'au  moins  100  kilomètres,  pendant 
la  période  allant  du  l»  novembre  au  mer- 
credi avant  la  fête  des  Bameaux. 

Les  prix  de  ces  billets,  valables  pendant 
33  jours,  avec  faculté  de  prolongation  de  30 
ou  de  60  jours,  moyennant  un  supplément  de 
10  ou  de  20  %  sont,  au  départ  de  Paris,  de 
68  fr.  40  en  première  classe,  49  fr.  85  en  deu- 
xième classe  et  35  fr.  50  en  troisième  classe 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


1lncfonseiI'  la  même"somm°eTV divi- 
dende de  10  fr.  par  action   -'     ■  - 


Le  solde  est-de^^^r^m1:^^  ÎÛ 
report  de  1913,  donnent  27.104  fr  -sur Tesauels 
fi  est  prélevé  12.916  pour  réduire  es  compte! 
a  amortir  s'élevant  au  bilan  à  156  562  fr  Fi 
nalement,  le  solde  de  1915  est  de  14  187  fr 
Il  v  f^nn0^  «nan«ère  paraît  satisfaisante 
Il  y  a  ,00.000  fr.  de  créditeurs  et  95  000  fr' 
de  disponibilités  immédiates  ou  éventuelle!' 
La  concession  et  les  dépenses  de  premier 
établissement  se  montent  4  millions  nets  S 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  Immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mois 


(1285 ) L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


'à 


CREDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capitol  :  75  millions  de  francs 


Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille:  rue  de  Grignan.  42 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance,  60 
Nantes  :  rue  Racine,  4 


Comptes  de  chèques 
Ires  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 

Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


CHEMIN  DE  FER  P.-L.-M. 


LE   MAROC   PAR  MARSEILLE 
fcaversée  la  plus  courte,  la  plus  abritée, 

mieux  desservie.  „ 
lombinaisons  de  trains  multiples  pour  aller 
Karseille  dans  de  bonnes  conditions  de  con- 
E  et  de  rapidité  :  trains  rapides  ou  express 
ec  wagons-restaurants  le  jour  avec  wa- 
fe-lits,  lits-salon  avec  ou  sans  draps,  cou- 
rtes la  nuit.  Paris-Marseille  en  13  heures, 
fequebots  confortables  de  la  Compagnie  de 
Wgation  Paquet.  Se  renseigner  sur  les 
tes  des  départs  et  retenir  sa  place  au  siège 
Sai  4  place  Sadi-Carnot,  à  Marseille^  ou 
Agencer  54,  Faubourg  Montmartre,  à  Pans 
iléohone  Trudaine  55-89). 
Service  de  vedettes  spécial  à  la  Compagnie 
iquet  pour  le  transport  des  voyageurs  et 
s  ba^aees  en  rade  de  Casablanca. 
M^rseme-Tanger  :  125  fr.  en  1",  90  fr.  en  2«, 

fr  en  2»  entrepont.  . 
Marseille-Casablanca  :  150  fr.  en  1™,  120  fr. 
i  2e  80  fr.  en  29  entrepont. 
Paris-Tanger  :  (187  fr.  85  en  1™,  132  fr.  en 

KSaSg^  :3e(139  fr.  60  en  1;  96  fr.  60 

Paris-Casablanca  :  217  fr.  85  en  1»,  160  fr. 
i  2e  100  fr.  70  en  3e  classe. 
Enregistrement  direct  des  bagages  pour  Ca- 
itolanca  au  départ  des  principales  gares  du 
•seau  P  -L  -M.  sur  présentation  d'un  titre  de 
frcours  pour  Marseille,  Tanger,  Casablanca: 
lemander  au  Service  Central  de  lExploi- 
ttion  de  la  Compagnie  P.:L.-M  6°  Division- 
ublicité,  20,  boulevard  Diderot  ;  aux  gares, 
iren ces  et  Bureaux  de  ville  du  P.-L.-M.  ;  a 
Aeence  P  -L  -M  à  Cacablanca,  boulevard 
e  l'Horloge  :  au 'Siège  social  ou  aux  Agences 
ë  la  Compagnie  Paquet,  le  prospectus  dé- 
îkillé  envoyé  gratuitement,  contenant  œs 
onseils  pratiques  pour  se  rendre  au  Maroc. 


COMPAGNIE  ALGERIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  6S.500.000  /r. 

Réserves  :  75.000.000  de  francs 
Siège  social  :  à  Paris,  Si,  rue  Louis-le-Grand 

cances  •  à  Marseille,  53.  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers;  _  à  Nice,  19  avenue 
de  la  Gare  •  10.  place  Garibaldl  ;  11  bis,  bou- 
levard Gambetta;  —  à  Antibes,  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare, 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy rue  Royale  ;  —  et  dans  les  principales 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 

COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans   5  0/0 

A  4  et  5  ans   4  0/° 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 
forts.  


SOOIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  anonyme,  fondée  en  lllt 
Capital  :  100  millions 

Siège  social  :  oo,  rue  de  la  Victoire 

Fonds  de  réserve  :  26  millions 

Dont  : 
Statutaire  •    10  millions 
Extraordinaire  :  10  millions 


CHEMIN  DE  FER  DU  NORD 

Le  Chemin  de  fer  du  Nord  annonce  qu'à 
partir  du  l«  novembre  1915,  le  train  poste, 
partant  de  Paris  à  9  h.  35  pour  Amiens,  Abbe- 
ville  Boulogne  et  Calais,  ainsi  que  le  train 
oostè  du  service  Paris-Nord  à  Londres,  par- 
tant de  Paris  à  10  h.  05,  auront  leur  horaire 
avancé  de  1  h.  20  minutes. 

Le  départ  de  Paris  sera,  par  suite,  fixé  .a 
8  h  15  pour  le  train  à  destination  de  Calais 
et  à  8  h  45  pour  le  train  à  destination  de 
Boulogne'  et  Londres  ;  l'arrivée  à  Londres 
aura  lieu  vers  19  h.  30,  au  lieu  de  21  heures. 


OPÉRATIONS  DE  LA  SOCIÉTÉ 

COMPTES    DE  DEPOT 

a  vue    avec  intérêts  à     1/2  0/8 

A  7  jours   - 

A  6  mois    1  1/2  0/0 

A  longue  échéance    .  variante 
Garde  de  Titres.  —    Avances  sur  Titres.  — 
Chèques.  —  Lettres  de  Crédit.  —  Encaisse» 
ment  de  Coupons,   d'Effets   et  factures.  — 
Escompte  d'Effets.  —  Envoi  de  fonds  (pro- 
vince et  étranger,  etc.). 

ORDRES    DE  BOURSE 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

7,  rue  Chauchat.  Paris 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


Dimensions  des  coffres 

Tarifs  de  location 

raille 

Haut' 

Larg' 

Prof. 

1  mois  6  mois 

1  an 

1" 

0.20 

0.25 

0.48 

»    .»    12  » 

20  » 

2«H 

0.25 

0.25 

0.52 

»    »    13  » 

25  » 

2-B 

0.25 

0.25 

0.52 

»    »    15  » 

30  » 

3« 

0.26 

0.40 

0.50 

»    »    15  » 

30  . 

4* 

0.38 

0.40 

0.50 

4       20  » 

40  - 

5e 

0.48 

0.40 

0.50 

5   »   25  » 

50  > 

*6e 

0.60 

0.40 

0.50 

6   »   30  » 

60  > 

*7« 

0.60 

0.55 

0.50 

10   »  50 

100  . 

**8« 

2  ■» 

0.60 

0.55 

20   »  100  » 

200  > 

H*g. 

2  » 

1.20 

0.55 

40   »  200  » 

400 

CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Service  des  trains  pendant  la  Saison  d'Hiver 
Au  mois  de  juillet  dernier,  l'Administration 
des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  avait  mis  en  vi- 
gueur un  service  de  trains  étudie  principale- 
ment dans  le  but  de  faciliter  les  déplacements 
des  familles  pendant  la  saison  d'été.  Depuis 
le  5  octobre,  elle  applique  un  nouveau  service 
mieux  approprié  aux  circonstances  actuelles. 

Ce  service  se  rapproche  sensiblement  de 
celui  qui  fonctionnait  avant  le  10  juillet  Pour 
le  moment,  il  ne  saurait  être  question  de  re- 
venir à  l'organisation  du  temps  de  paix  ;  les 
besoins  de  la  défense  nationale  imposent  en- 
core, en  effet,  de  nombreuses  sujétions  de- 
vant lesquelles  doivent  s'incliner  tous  les  de- 
siderata des  voyageurs  civils,  quelque  inté- 
ressants qu'ils  puissent  être. 

Quoi  qu'il  en  soit,  des  trains  express  cir- 
culent au  moins  aussi  nombreux  qu'au  prin- 
temps dernier,  sur  toutes  les  artères  princi- 
pales du  réseau,  notamment  sur  les  lignes 
ci-après  :  _    .  . 

Paris  à  Dieppe,  par  Pomtoise.  —  Paris  a 
Rouen  et  au  Havre.  —  Paris  à  Caen  et  a  Cher- 
bourg. —  Paris  à  Granville  et  à  Samt-Malo.  — 
Paris  à  Rennes  et  à  Brest.—  Paris  à  Bor- 
deaux. —  Rouen  au  Mans  et  à  Angers.  — 
Bennes  à  Nantes  et  à  Bordeaux. 


♦  Coffres  divisés  en  deux  compartiments. 
**Coffres  divisés  en  plusieurs  compartiments. 


A 
B 
C 
D 
E 
F 
G 
H 
I 
J 
K 
L 
M 
N 
O 
P 
R 
S 
T 
U 
V 
W 
X 
Y 
Z 
A 
C 


B  D 
B  F 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


B  K 

B  L 

B  M 

B  N 

B  O 

B  P 

B  R 

B  S 

B  T 

B  U 

B  V 

B  \V 

B  Y 

B  Z 


L'automne  est  la  saison  la  plus  favorable 
au  séjour  sur  la  Côte  d'Argent  et  dans  la 
région  de  Pau  où  le  ciel  est  toujours  enso- 
leillé et  la  température  très  clémente. 

Des  services  de  tTains  avec  voitures  di- 
rectes wagons-lits,  ■wagon-restaurant  offrent 
les  plus  grandes  facilités  pour  le  déplace- 
ment De  Paris  on  se  rend  en  9  heures  à  Bor- 
deaux en  13  heures  à  Pau,  Biarritz  et  Saint- 
Jean-de-Luz.  Le  retour  s'effectue  avec  les 
mêmes  facilités. 


A 
A 
A 
A 
A 
A 


Succursales  dans  Paris 

Rue  de  Turbigo,  83  ; 
Place  des  Victoires,  3  ; 
Rue  d'Aboukir,  106  ;  ,  „  ... 

Rue  du  Bac,  61  (angle  du  Bd  Raspail)  , 
Place  de  la  Madeleine,  20  ; 
Rue  de  Rennes.  5?  ; 
Avenue  Marceau,  27  ; 
Boulevard  Malesherbes,  48  ; 
Avenue  Bosquet,  16  ter  ; 
Rue  de  Rivoli,  21  ; 
Rue  de  Turenne,  96  ; 
Rue  de  la  Bourse,  4  ; 
Boulevard  Saint-Michel,  11  ; 
Rue  de  Dijon,  1,  à  Bercy  ; 
Rue  de  Prony,  62  ; 
Rue  de  la  Pompe,  1  (angle  Ch-Muette/; 
Avenue  d'Antin,  71  ; 
Placu  Victor-Hugo,  12  ; 
Place  des  Ternes,  6  ; 
Rue  d'Auteuil,  53  ; 
Rue  Lafayette,  76  ; 
Boulevard  de  Magenta   94  ; 
Boulevard  des  Batignolles,  24  ; 
Bue  du  Faubourg-Saint-Antome,  84  ; 
Boulevard  Voltaire,  89  ; 
Avenue  des  Champs-Elysées,  àà  ; 
Rue  de  Rome,  54  ; 
Rue  de  bourgogne,  13  ; 
Boulevard  Saint-Germain,  123  ; 
Avenue  de  Breteuil,  88  ; 
Avenue  des  Gobelins,  14  ; 
Avenue  Parmentier,  139  ; 
Bue  de  Bivoli,  85  ; 
Bue  Gay-Luasac 

Avenue  de  la  Grande-Armée,  50  1%; 

Avenue  d'Orléans,  89  ; 

Place  Constantin-Pecqueur,  8  ; 

Boulevard  Baspail,  202  ; 

Rue  Ordener,  70  ; 

Rue  de  Turbigo,  45  ; 

Rue  Violet,  48  (angle  av.  Emile-Zola)  ; 

Rue  Vaugirard,  280  ; 

Rue  Lafayette,  237  ; 

Avenue  Daumesnil,  188  ; 

Boulevard  Voltaire,  210. 

Banlieue 

Courbevoie,  2,  avenue  de  la  Défense  ; 
Boulogne-s.-Seine,  42,  bd  de  Strasbourg; 
Levallois-Perret,  36  ter,  rue  Rivay  ; 
Vincennes,  2,  rue  Légemptel  ; 
Neuilly-sur-Seine,  28,  rue  de  Chartres-, 
Versailles,  15,  rue  Hoche. 
Agence  de  Londres 
126,  Cannm  Street.  E.  C. 
Mêmes  opérations  qu'au  siège 
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CREDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 
Capital  entièrement  versé  •  ko  million» 

Bilan  au  30  septembre  1915 
ACTIF 

ES235efl..*!Me  et 

Portefeuille  et  Bons  de  ia  De^ 
fense  Nationale 

Sports08.  SUf  garan«^"ef Re^ 

Comptes  courants 

PBonl6mnhr  "^""(Aciio^, 


811.909.975  52 
918.152.349  21 


SOCIETE  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  -  Capital  500  millions 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au  31  août  1915 


ACTIF 

Caisse,  Banque  et  Trésor... 
Portefeuille  et  Bons  Défense' Naùonaie.' 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse).  courant  61  reP°rtS *S 

iRenU».  actions,  obugat.  et "parttcip,' 


15.179 
46.313i 


24i.G94.484  24 1  Dépots  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à  I  n^uti  w"i^^tt^v::::::;:;:;;;**"  ^'m 

-  Souscriptions  sans  frais  ;  -  Vente  aux  I  Lm«">ubles  sociaux 


6.214' 
4.400. 
4.550- 


actions  libérées  de  125  fr.'f  10. 620. 


rZZ>    "   lga"ons-  «entes).        8  834  W  84      i\  sw'1"'OHS  sans 

S  Md'°r(lre  et  diverS  -  39430  353  65  JE"    ®tS  d°  valeurs  livrées  immédiatement   ^""rt"-  ComPtea  d'éUbllssim'e'm. 

lQlmeUbleS  35.OoS.oS  Gt                *>  Chemins  de  fer,  Ohligat.  et  Bon              l'S'Z^TTo  T 

 à  lots,  etc.  ;  _  Escompte   et  Encaissement'  17nxfi   a",,°™  ^  fr 

F,  2.452.353.759  99  l^ets  de  commerce  et  de  Ct^p^X 

Dépôts  et  Bons  *  vue  685  158  388  J-lS"i"^^^^   £5* 

,   ca£eS!..aP  èS   ^     10*  750  165  88  ^  ^érif^^   Z  lS-S 

Acceptations  ...    .  iSntï'JS  S        Chèques  Hur  la  France  et  l'Etranger-  - 1 Immobniôre    2.250.000 

Bons  à  échéance  is  q7«7*a  o,  I  Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaire  ' 


Kr.  184.660.: 
  55  000-d 


15.916.484  31 1 


58.189.351  41 


Comptes  d'ordre  et  divers 
Solde    du    compte     «  pro. 

capital  entièrement 


versé.  250.000.000 


NafeAc  wàuw-un^  ,  106,  s^"sales,  agences  et  hur 


Fr. 


.452  353.759  99  tension. 


Change  de  monnaies  étrangères  ;  -  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 

Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois;  tarif I 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di 


Comptes  de  Dépôts   

Comptes  courants  

Effets  à  payer  

Comptes  d'ordre  et  divers 


  21.020.5 

  56.652  4 

  26  838  8! 

  10.012  0' 

  15.136.3j 

Fr.  184. 660. 2< 
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eaux  à  Paris  et  A  Nouveaux  services  de  Waoonf  nie 
on  r^„.-         entre  Paria  n-,, m  *<n~nr.  ^  zvaHu'ls-LUs 


"*         -  pa^ul6      la  dernlère  |  tl^ùâ^:^^  Sousse,' |  ^Enprésence  du  nombre  tou^oSs  orS| 


CHEMINS  DE  FER 
PARIS-LYON-MÉDITERRANÉE 


Sfax  Tanger  et  Casablanca;' 3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  - 
West-Eud,  65,  67,  Regent  Street  et  Saint 

(Espagne)  correspondants  8^^^^!  fc^^  ^^0^»^  enlre* 
France  et  l'étranger.  P  I  fc»<£t  «T^^™jk  4 


lus  comprenant  des  places  r«W 
lits  et  de  couchettes,  ^  f  onTtiSS^  Si' 
Correspondant  en  Belgique:  l^i^  SU1pvant<V-  IOnctlonQ**a  de 

les  gares  P  -i  M°barLauf  15 -î?*1  dans  toutes ^  OsSl  J  '  1      y^  77  Bordeaux-St-Jean,  départ  <>« 

trois^sonn^fn.^  fanulles  moins |  0stende- 31- avenue  Léopold.  ° ^ ^vicW  &',?*«W 

CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT        I  pf  S  ff  ^JB^Sf^ 
.   .Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay  21  h  50  - 

s  ™,^™^„y  ^i^,  uisaj  ,  n.  29  (a  pan 


L'hiver  à  la  Côte  d'Azur 

a^i^er;^  l^tour  collectifs  de  1* 


personnes  pour 

riia^i881^  La  Ciotat,  Saint-Cyr-sur-Mer-la-fa  I 
diere,   Bandol    OUioulps  59n        V„  ci ia  La" 
-  -iaris-sur-M'er  .Sn^H^ès    et  t!» 


mimum 
mètres. 
Prix.  — 


Les   deux  premières 


paient  le  plein  tarif"  1  CICB  Personnes 
gnéfleie6  KS!  ^rfuct  yrdf  To/TaZ^ 


i-pLt'QatdTi1nistraiion  dBS  Chemins  de  fer  de  du  3  novembre  1915). 
°  cflsse r»ouïeV^ketS  ^rde-Places  enïreTt'  " 
~  >,Cin  S«n  P°,ir  \?J™™a  ^8  parcours 


cir- 


sSr^'an/f  lignes  Principales  de  son  ré- 
S„f  aux  voyageurs  de  ces  deux 


^^prolongation  d'une  ou  plusieursl  ^S  A  facuÏÏé"  "^^^^^7^ 
aant  un  sup-IP^oe^àJ'avance.  Cette  faculté  est.  ïJS«£t2 

)rmation 
ans  les  g 
uels  les  ti 

sés  et  les  gares  où  la  délivrance  dësTes  tic- 


plénStSdl'iq«U,"zljour-s'  moyennant  un^up-l  f', 

'  dU  Pm  du  billet  P°«r  chi-    0^fioanux^°yageurs  paXt  de  la  gÏÏ?ï8 
n  Arrêts  facultatifs  aux  ,ares  situées  sur  l'iti-|  Stgï  SAIS  ****** 


DEMANDEZ  i«s  ENCRE; 


BT  LBS 


Jare  de  départ. 
Blilets  d'aller  iett  retour  collectifs  Àp  90 

?,"(.,   '  "u  itr  octobre  au  15  novembre  anv 

?ar,  lep(  a,yioins  trois  Personne?  plr  dès 
gares  P. -L -m.  pour  Cassis  t  toutes  ^aSes 
l  -L.-M.  situées  au  delà  vers  Monte*  Par 

coupon  d  aller  n'est  valable  que  du  1*  ortn 
ore  au  15  novembre  1915  )  °" 

paient'  iTrijKf  ta^fX  i  ^mières  personnes 
Mr./rtil    8-  f.arif-  ^  troisième  personne 
bénéficie  d'une  réduction  de  50  i ,  •   la  nnâ 
tnèmee  persoime  et  chacune  des  'suivantes 
dune  réduction  de  75  %  suivantes 

néîaire3  facultatifs  aux  ^res  situées  sur  l'iti- 

Demander  les  billets  ouatre  iours  à  l'a 
vance  à  la  gare  de  départ.         J  la" 


kets  est  effectué!  "foute  Ôlace  retenue 
snSaiT  d°fnne  lieu  ™  Paiement  d'un  S 

vSS  îassr1  quelle  gue  soit  ia  ciass^e 

"arf  rfar11^?^8  Peuvent  être  adressées  à  la 

œp^^éii  sss  ^iSe  E? 

tocatwn  d'avance  dont  il  vient  d'être 


PLUMES  NOUVELLES 


™son  de  0  fr  25  par  placeT  soit  sur  le  aùai 
on  aPrès  la  formation  du  train  Qsoit 

en  cours  de  route  lorsque  le  train  est  «^nm 
pagné  par  un  surveillant  tevottuS 


co 


09 

S 
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COMPAGNIE  GENERALE 

DU 

IZ  POUR  LA  FRANCE  ET  L'ÉTRANGER 


|e  Conseil  d'administration  a  l'honneur  de 
pvoquer  MM.  Les  Actionnaires  en  Ass-em- 
}e  générale  ordinaire  pour  le  jeudi  2  dé- 
labre prochain,  à  3  heures  de  l'après-midi, 
siège  social,  24,  boulevard  des  Capucines, 
aformément  à  l'article  39  des  statuts. 
)nt  le  droit  d'assister  à  l'Assemblée  géné- 
p  les  propriétaires  d'au  moins  vingt  ac- 
né. 

..es  titres  au  porteur  devront  être  déposés 
jours  au  moins  avant  la  date  de  la  réu- 
>n,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
Paris,  3,  rue  d'Antin. 

Ordre  du  jour  : 
0  F.xamen  et  approbation  des  Comptes  et 
Bilan  de  l'Exercice  1914-1915  ; 
0  Nomination  d'Administrateur  et  de  Com- 
ssaires. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DE  MADRID  A  SARAGOSSE 
ET  A  UJC  AME 

.e  vendredi  19  Novembre  1915,  à  dix  heures 
matin,  il  sera  procédé  à  Madrid,  au  siège 
la  Compagnie,  au  tirage  au  sort,  pour 
mortissement  au  1e''  Janvier  1916,  de  16.182 
"gâtions  Saragosse,  rte  1re.  2e  et  3e  hypo 
'que  et  de  486  Obligations  Cordoue-Séville. 


COMPAGNIE  POUR  LA  FABRICATION 

DES 

COMPTEURS&MATÉRIELO  USINES  A  GAZ 

Société  anonyme 

Au  capital  de  9.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
27,  29,  31,  rue  Claude-Vellefaux,  Paris 

.  Les  porteurs  d'actions  sont  informés  que 
le  coupon  n°  72,  à  l'échéance  du  15  novembre 
1915,  sera  payable  à  partir  de  cette  date,  à 
raison  de  : 

Fr.  34.80  pour  les  actions  nominatives  ; 
»  28.253  pour  les  actions  au  porteur  ; 
aux  caisses  du  Comptoir  National  d'Escompte 
de  Paris,  14,  rue  Bergère  ; 

Aux  caisses  de  MM.  Perier  et  Cie,  59,  rue 
de  Provence,  à  Paris  ; 

Au  siège  de  la  Société,  27,  29,  31,  rue 
Claude-Vellefaux,  à  Paris,  et  dans  toutes'  ses 
Succursales. 


SOCIETE  NORVEGIENNE  DE  L'AZOTE 

et  de 

FQRCESTHYDRO-ÉLECTRIQUES 

Société  anonyme 

Capital:  80.055.000  francs 
Siège  social  à  Notodden  (Norvège) 


Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
Norvégienne  de  l'Azote  et  de  Forces  Hydro- 
Electriques  sont  convoqués  en  Assemblée  gé- 
nérale pour  le  29  novembre  1915.  à  19  heures, 
au  Siège  social,  à  Notodden  (Norvège). 

Tout  actionnaire  peut  se  faire  représenter 
par  un  mandataire,  pourvu  que  celui-ci  soit 
également  actionnaire. 

Les  actions  peuvent  être  déposées  jusqu'au 
23  novembre,  à  la  Banque  de  Paris  et  -des 
Pays-Bas,  ainsi  que  chez  les  principaux  ban- 
quiers ou  .Etablissements  de  crédit  qui  déli- 
vreront des  cartes  d'admission  et  des  for- 
mules de  pouvoir. 
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VOYAGES  AU  MAROC 

Création  de  billets  directs  pour  Casablanca 
au  départ  d'Orléans,  Tours,  Limoges 
et  Gannat 

En  raison  de  raccroissemexnt  constant  des 
relations  d'affaires  avec  le  Maroc,  la  Compa- 
gnie d'Orléans,  qui  avait  déjà  créé  des  billets 
directs  simples  et  d'aller  et  retour  de  Paris 
à  Casablanca,  et  vice-versa,  via  Bordeaux 
vient  de  se  mettre  d'accord  avec  la  Compa- 
gnie Générale  Transatlantique  pour  étendre 
ces  facilités  à  certaines  villes  de  son  réseau. 

A  dater  du  1er  octobre  1915,  des  billets  di- 
rects de  toutes  classes,  également  via  Bor- 
deaux, seront  aussi  délivrés  à  Orléans,  Tours 
Limoges-iJtmedictins  et  Gannat  pour  Casa- 
blanca et  à  Casablanca  pour  ces  mêmes  villes. 
Au  départ  de  France,  les  bagages  pourront 
être  enregistrés  directement  pour  Casablanca- 
Magasin. 

11  est  rappelé  d'autre  part  que  moyennant 
une  taxe  de  2  fr.  50  ou  5  francs  par  personne 
suivant  la  nature  du  billet  délivré,  la  Com- 
pagnie Transatlantique  assure  à  Casablanca 
le  débarquement  et  l'embarquement  des  pas- 
sagers 


Emprunt  Russe  3  0|0  or 


(1891} 


(Les  dates  sont  da  nouveau  style) 
La  Commission  Impériale  d'Amortissement* 
procédé  le  1  octobre  1915  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  a  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  janvier  1910  : 

En  Russie,  aux  guiebetsde  la  Banque  de  l'Etat  ; 
à  Paris,  au  Crédit  Foncier  de  France,  à  la 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  au  Crédit 
Lyonnais,  à  la  Société  Générale  pour  favori- 
ser le  développement  du  Commerce  et  de  l'In- 
dustrie en  France,  à  1  a  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial,  au  Comptoir  Natio- 
nal d'Escompte  de  Paris  et  chez  MM.  E.  Hoskier 
et  C«. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  la 
1  janvier  1910;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
[de...  jusqu'à...) 


17926—  17950 
35376—  3.J+00 
50026—  50050 
88026—  88050 
106001—106025 
131976—132000 
152351—152375 
181151—181175 
200776— 200800 
263751—263775 
274476—274500 
288176—288200 
298601—298625 
332526—332550 
372051—372075 
401501—401525 
417151—417175 
422651-422675 
479751—479775 
504626—504650 
523776—523800 
582176—582200 
598076—598100 
621626—621650 
631901—631925 
640101—640125 
654751—654775 
664201—664225 
685801—685825 
714O26—714050 
729426—729450 
770451—770475 
814776—814800 
826226—826250 
851151—851175 
910151—910175. 


913776—913800 
941601—941625 
954551-954575 


A  125  roubles  or 

20301—  20325 
36726—  36750 
75376—  75400 
99601—  99625 
128726—128750 
143901—143925 
159376—159400 
182851—182875 
208976—209000 
266476—266500 
275351—275375 
289726—289750 
323001—323025 
362401—362425 
384701—384725 
411401^11425 
419501—419525 
470801-470825 
486926—486950 
508976-^509000 
537351—537375 
583076—583100 
599726— 599750 
624751—324775 
635326—635350 
640376— Ô4O4O0 
662976—663000 
667176—667200 
696001—696025 
725401—725425 
733076—733100 
771551—771575 
817226—817250 
846351—846375 
865151—865175 


A  625  roubles  or 

917401—917425 
948401—948425 
958251—958272 


31626—  31650 
46126—  46150 
83051—  83075 
100526—100550 
131476—131500 
144176—144200 
160651—160675 
199926—199950 
232401—232425 
269501—269525 
287401—287425 
291651—291675 
331576—331600 
366776—366800 
385551—385575 
413051^13075 
419576-^19600 
475726—475750 
502876—502900 
512176—512200 
56750Î— 567525 
590451—590475 
609201—609225 
626701—626725 
636351—636375 
654351—654375 
663751—663775 
674326—674350 
711501—711525 
728301—728325 
769051—769075 
790151—790175 
821676—821700 
847101—847125 
873676—873700 


928901—928925 
953076—953100 
961301—961325; 


A  3.125  roubles  or 
970601—970625  988526—988550. 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
-°.  0/0  or  1891,  sorties  aux  tirages  antérieurs  et 
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non  présentées  au  remboursement  à  la  date  du 
1  octobre  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  paren- 
thèses ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 

526  527  529—550  (1  juil  1915),  1791—1793  1798 
(1  juil  1913),  2251—2275  (1  juil  1915),  2451—2475 

1  juil  1914),  6357—6363  (1  janv  1909),  6858  (1 
;uil  190S),  7076  7077  7079—7100  7126—7133  7137 
-7150  9076—9097  9100  (1  janv  1915),  10165  10166 
,1  juil  1908),  10951—10975  11226—11250  (1  janv 
1915;     13001—13025    (1  juil  1915),  16126—16150 

1  janv  1915),  16351  16352  16354  16356  16363  16371 
16374  16375  (1  janv  1914),  16601—16625  17101— 
17125  (1  juil  1914),  18209—18211  18213  18217  18219 
18223  (1  janv  1914),  19748  (1  juil  1907),  20926— 
20931  20933—20950  (1  juil  1914),  25151  25152 
25154—25175  (1  janv  1915).  29197  (1  ianv  1909  >, 
29376—29397  29566  29569—29575  (1  janv  1914), 
30201—30225  (1  janv  1915),  30751—30775  31404— 
31443  31476—31500  (1  juil  1914),  33851—33875  (1 
janv  1915),  33892—33894  (1  juil  1907),  33951— 
33975  (1  juil  1915),  35019  35020  (1  janv  1909), 
35219  35220  U  janv  1910),  35626-35650  (1  janv 
1915),  36000  (1  janv  1914),  37876-37900  (1  juil 
1915),  38176— 382UO  3S301— 38325  38851—38875  (1 
juil  1914),  43776—43800  (1  juil  1915).  47651—47675 
48401— 4S425  (1  janv  1915),  48512  48513  48520— 
4S522  (1  janv  1914),  48951—48974  (1  juil  1914) 
51126—51130  51132—51150  (1  janv  1915),  53451— 
53475  (1  juil  1915),  54701—54725  55976—56000 
(1  juil  1914),  56301—56304  56307  56309  56312 
56317-56319  56322  (1  janv  1914),  57891  (1  juil 
1905),  59001—59025  (1  janv  1915),  60201—60214 
60216—60225  (1  juil  1915),  60515  (1  juil  1912) 
62201—62225  (1  juil  1914),  69051—69075  (1  juiî 
1915),  71226—71250  (1  juil  1914).  74733—74739 
{1  juil  1913),  74751—747775  (1  juil  1915),  76201 
—76203  (1  janv  1909),  79026—79050  (1  iuil  1915), 
81473  (1  juil  1902),  81701—81725  (1  juil  1914), 
83026—83050  (1  janv  1915),  84801—84825  (1  juil 
1915),  85827—85836  (1  janv  1914).  86726  86734 
86736  86737  S6747— 86750  (1  juil  1913),  86951— 
86954  86956  86957  86959—86975  (1  iuil  1915), 
87378  87381— S7385  87390  (1  juil  1913),  87401— 
87417  87420—87425  87576—87588  87590—87600  (1 
janv.  1915),  87942  87943  (1  juil  1905),  88757 
88770  88773  (1  juil  1913),  90033  90034  (1  ianv 
1913).  91152  91153  91156  (1  juil  1911),  91701— 
91712  91717—91725  (1  janv  1915),  92501  (1  ianv 
1902),  92826—92845  92848—92850  (1  janv  1915), 
95061— 950C6  (1  janv  1914),  96051— 96075  (1  janv 
1915),  96426—96439  96445—96450  (1  juil  1913), 
96566  96567  (1  juil  1911),  99783—99800  (1  iuil 
1915),  100248  (1  janv  1908),  100730  100736  100738 
100761—100764  (1  janv  1914),  101751—101767 
101769—101775  103301—103316  103318—103320 
103322—103325  (1  juil  1914).  104895  (1  janv 
1912),  107851—107875  (1  janv  1915),  108994  (1 
mil  1911),  109852—109875'  (1  janv  1915),  112367 
1  juil  1908),  113639  (1  janv  1907),  113851  113852 
113854—113875  (1  juil  1915).  114251—1x4275  (1 
janv  1915),  115426  115427  (1  iuil  1906).  116101 
116121—116125  (1  juil  1913),  '116371—116373  (1 
janv  1912),  119986—119989  (1  juil  1904)  121026— 
121075  (1  juil  1914),  123377  123380  (1  janv  1910), 
124473  124474  (1  janv  1913),  124626—124650  (1 
juil  1915),  126307—126309  126311—126313  126320 
126322  (1  juil  1913).  128851—128857  128865—128875' 
;1  juil  1915),  132852—132854  132857  (1  janv  1914), 
133526—133550  (1  juil  1915),  133805—133808  133814 
133820  133825  (1  janv  1914),  134176—134200  (1 
juil  1915).  137976—138000  (1  iuil  1914),  139727 
139728  (1  janv  1907),  139926—139933  139935— 
139944  (1  juil  1914),  141117  (1  juil  1912),  142579 
fl  janv  1903),  143881  (1  janv  1911),  145776— 
145800  (1  juil  1915),  146677  146678  (1  iuil  1913) 
150101  150103—150125  Cl  Uni  1915),  150351— 
150375  (1  janv  1915),  151476—151500  (1  juil 
1915).  154104— 15410S  154339  154340  (1  juil  1913), 
15Î362  (1  juil  1910),  155002—155025  (1  iuil  1914) 
158101—158125  (1  juil  1915),  158751—158775  (1 
juil  1914).  158982  158983  (1  juil  1913),  160324 
1  ianv  1907),  163052—163054  (1  janv  1914),, 
163703—163705  (1  janv  1911).  165478  165479  165481  ' 
—165486  (1  juil  1913).  169026—169050  fl  iuil 
1915).  169166—169170  (1  juil  1913),  170201— 
170206  170208  170210—170212  (1  janv  1914),  170301 
—170325  fl  juil  1915),  171501—171525  (1  janv, 
1915).  174459  174460  174473  174474  (1  juil  1913),' 
176251—176257  176259—176275  (1  janv  1915),  1 
177801—177825  fl  juil  1915),  177926—177950  fl  I 
ianv  1915),  178476—178478  (1  juil  1912),  179231, 
179232  179234  (1  juil  1910),  183501—183508  183514 


183515  183520—183525  (1  juil  1913).  183551—183575 
(1  juil  1915),  186151—186168  186174  186175  (1 
janv  1914),  192301—192325  (1  juil  1914),  193451 
—193475  (1  juil  1915),  195401—195425  195476— 
195500  (1  janv  1915),  196301—196325  198726— 
198750  (1  juil  1914),  199776—199800  (1  janv  1915), 
200576—200592  200595—200600  (1  juil  1914 
202078  (1  juil  1910),  204303— 204305  204308—204312 
204315  204316  (1  janv  1914),  ^06051—206075  (1 
juil  1915),  206801—206803  206806  206807  206809 
206812  (1  juil  1913),  208076—208100  209226— 
209250  (1  janv  1915),  209411  209421  (1  juil  1913), 
211942  211950  (1  janv  1913).  212251—212266  212268 
—212275  (1  juil  1915),  212826—212850  (1  janv 
1915),  212951—212963  212965—212967  212970  212974 
214202—214208  214210—214216  21*220  214221  214224 
(1  janv  1914),  214821—214825  215235—215238 
215241—215245  (1  juil  1913),  217476—217500 
217651—217663  217665—217675  (1  iuil  1914),  220851 
—220875  220926—220930  220935—220950  fl  janv 
1915),  223154—223156  223160—223162  223170— 
223172  (1  janv  1914),  223606  (1  ianv  1904),  226338 
226339  (1  janv  1912),  227177  227194  227195 
(1  juil  1913),  235340  (1  juil  1902),  235401—235425 
il  janv  1915),  236151—236175  (1  juil  1914), 
237968  (1  janv  1911),  239031—239037  239042— 
239050  239151—239162  239980  239991  239992  239997 
—240000  (1  juil  1913),  240551—240561  240566— 
240568  240571  (1  janv  1914),  240951—240975  (1 
juil  1914),  244257—244259  244262—244264  244270 
244274  244275  (1  janv  1914),  245701—245703  245706 
—245725  (1  juil  1914),  248846  (1  janv  1908),  249'«' 
—249419  249421—249425  il  janv  1915),  249451 
—249475  (1  juil  1915),  2o37Ôl— 253725  253976— 
254000  (1  janv  1915),  256955  (1  juil  1909),  257878 
257879  257883  (1  janv  1907),  258826—258843 
258845—258850  (1  juil  1915).  260476—260500  (1 
janv  1915).  261869—261873  (1  ianv  1907).  262701- 
262725  (i  juil  1914),  263126—263129  (1  juil  1901), 
264651—264675  264701—264725  (1  juil  1915),  267034 
—26703,"  (1  juil  1908),  273151—273175  (1  juil  1915) 
2732L-!  (i  juil  1905),  274867— 274869  (1  janv  1903 
275102—275106  275111—275113  275118—275125  (i 
janv  1914),  278690  278691  (1  juil  1907),  278976 
2789S3  278992  278993  278995—279000  fl  juil  1913) 
282341  (1  juil  1907),  283945  283946  (1  janv  1912 
2,85120-  285150  (1  juil  1914),  286465  (1  juil  1908 
287420—287450  288201—288225  (1  iuil  1915),  28S721 
(1  juil  1905),  292488  (1  janv  1908),  292876—292884 
292890  292891  292893—292900  (1  janv  1915),  293540 
(1  Uil  1909),  298576— 29S600  (1  iuil  1914).  298626 
—298646  298649  29S650  (1  ianv  1915),  299926  299927 
299929  299931  299936  299939  299942—299946(1  janv 

1914)  .  300301—300325  (1  janv  1915),  300831  300847 
(1  jaiH'  1914).  301001—301013  301021  301022  301680 
301681  301689  301698  301699  [1  juil  1913),  303066 
fl  jui!  1911),  306604-^300606  306610  306614—306623 
30C67(— 306680  306682  (1  juil  1913;,  309928  (1  iuil 

1905)  ,  311601—311611  311622—311625  (1  janv  1914), 
3158<6  315847  315849  315850  0  iuil  1910),  31842f> 
—318450  (1  juil  1914),  319361  319362  319370  319373 
—319375  (1  juil  1913).  319376—319396  319398  (1 
juil  1915),  320001—320025  (1  juil  1914),  321393— 
3213.15  fl  juil  1905),  322599  323451  323454  323461 
— 32347i  (1  janv  1914),    324851—324875    (1  juil 

1915)  327251—327275  327651—  327675  (1  juil  1914), 
327955  327958—327903  327965  327972—327975  (1 
jan"  1914),  327977  327980  327083—327992  328000 
fl  jui1  1913),  331383  (1  iuil  1910).  333877  fl  juil 

1906)  .  334,503  334504  334511  3S4513  334514  334517 
334525  (I  juil  1913),  336201—336225  (1  janv  1915), 
337000  (1  juil  1913).  338701— 338725  (1  iuil  1915), 
339601— 33961S  339020—339625  ;1  juil  1914),  340376 
—340400  341826—341848  341850  fl  juil  1915), 
342426— 342428  (1  juil  189S),  343234—343239  343246 
—343248  fl  janv  1914),  344226—344250  (1  janv 
1915).  34444'i  (1  ianv  1904),  345552—345575  (1  juil 
1915).  347478—347482  347485  347500  (1  juil  1913), 
348751—348775  (1  juil  1915),  349801  349802  349822 
349823  349825  (1  ianv  1914),  350376—350384  350388 
— 350 400  (i  juil  1914),  350480—350494  (1  juil  1913), 
351650  (1  ianv  1913).  352551—352575  (1  janv  1915  , 
tf*>5OO-3r650S  (1  janv  :908),  356951—356975  (1 
janv  19151  357463—357467  (1  jui)  1910),  358951 — 
358975  (1  iuil  1915).  359331  359332  (1  janv  1910), 
359801-359825  (1  juil  1915).  361226—361229  361231 
361232  361235  361238—361242  (1  janv  1914),  361593 
(1  janv  1903),  362651—362675  (1  juil  1914).  364197 
364198  (I  janv  1911),  364301— 364325  (1  iuil  1915), 
3666S2  3666X3  366691  366698—366700  fl  jànv  1914) 
367876—367900  fl  juil  1915),  367985—368000  (1 
janv  1914),  368103  fl  iuil  1912),  369101—369125 
(1  juil  1914).  369609—369611  (1  ianv  1909).  370527 
—370530  370534-370550  (1  iuil  1914),  371101— 
371112  371116—371125  fl  iuil"  1915),  373126  373129 
373130  fl  iuil  1910),  373856  373857  fl  juil  1908), 
374051  374060  374063—374066  (1  ianv  1914),  374251 
—374275  (1  janv  1915),  375047—375049  fl  janv 
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1910)  ,  376003  (1  janv  1913).  376926—376950  (1 
1915),  379653  379657—379659  379661—379665  37É 
3(9668  (1  juil  1913),  381927—381950  (1  iuil  lî 
383601—383605  383607—383625  384626—38 
385227—385250  (1  janv  1915),  387591  387596  38 
387599  (1  juil  1913),  388902  (1  janv  1910),  38i 
(1  juil  1913).  389526—389550  (1  juil  1914  ,  38: 
—389800  (1  janv  1915),  391518—391525  (1  j 

1906)  ,  391557  391558  (1  juil  1901),  394447  (1 

1911)  ,  394951—394975  (1  juil  1914),  395678  39. 
—395700  (1  juil  1913),  400202  400204  400206  40' 
—400213  400215—400225  (1  juil  1914),  40 
401929  401938—401944  (1  juil  1913),  403401—40! 
(1  juil  1915),  403526—403549  (1  janv  1915),  40: 
—403925  (1  juil  1914),  404710  (1  janv  1E 
407776—407800  (1  juil  1915),  410181  410182  41 
(1  juil  1913),  411602  (1  janv  1913),  411644  41 
(1  janv  1909),  411976—412000  fl  juil  1914),  41! 
—415205  415207  415208  415212—415214  41! 
415220—415224  415826—415828  415830  415b37  41! 
415843—415847  (1  ianv  1914),  416401—41) 
416409—416425  (1  ianv  1915),  418403  (1  ianv  1E 
421101—421125  fl  janv  1915),  422749  422750  (1 

1908)  ,  428501  428502  428507—428510  42S512— 42i 
(1  janv  1915),  431201—431225  431401—43 
431412—431425  (1  juil  1914),  432602  432605  43 
—432625  (1  janv  1914),  436826—436850  (1 
1915),  437506  437512—437518  437523  fl  juil  19 
446451—446475  (1  juil  1914),  446626—446650 
janv  1915),  446879  446S90  446899  (1  juil  19 
449526—449550  452251—452275  (1  janv  19 
452751—452775  fl  juil  1914),  454226—454234 
juil  1913).  454534  (1  janv  1914),  458876— 45! 
(1  juil  1915),  461069  (1  juil  1913),  461276—46 
fl  janv  1915),  461401—461415  461418-461425 
juil  1915),  463782  463786  fl  juil  1912),  4662C 
4G6209  466213—466225  (1  juil  1915),  46S526-46* 
fl  juil  1914),  470376—470400  ,1  janv  1915),  471 
(1  janv  1913),  474276  474286  4742S7  474291—474 
474296—474300  475429  475432  475438  '475440  475 
475445  475446  fl  janv  1914),  475627  475628  (1  ji 

1907)  ,  475964—475967  475974  (1  juil  1913),  47£ 
—476375  (1  juil  1915),  477026—477050  (1  ii 
1915),  477151—477175  (1  juil  1915),  477880  (1 
1906),  478705—478707  (1  janv  1902),  4799C 
479925  (1  juil  1914),  480751—480775  (1  iuil  19 
481126—481150  (1  juil  1914),  481548  481549  (1  j£ 
1910),  481626—481639  481642— 4S1650  (1  juil  lV 
483808  483809  483822—483825  485759  4S5760  485 
485768  (1  juil  19131,  486038  (1  juil  1904),  48815 
488175  (1  juil  1914),  488955  4'-!S956  488975  (1  ïs 
1914),  490476  490477  49O496—5905O0  492864—492 
492870  (1  juil  1913).  494601—494615  49461 
494625  (1  juil  1915).  498306  498310  498311  (1  i 

1913)  .  500126—500150  (1  juil  1915).  50102 
501050  (1  janv  1915),  502677  502678  502680  502 
—502699   503901—503905   503922   503923  (1  ia 

1914)  ,  505076—505100  (1  juil  1915),  506776—506! 
(1  juil  1914),  512451-512475  (1  janv  191 
515051—515075  (1  juil  1915),  516251—516! 
516261—516265  516269  516274  (1  janv  1914)  516! 
—516909  516912  516920  516921  516923—516925 
juil  1913),  521180  521183  521186-521189  521 
(1  janv  1914),  527151—527175  (1  janv  191 
530476—530478  (1  janv  1910),  531530.  531531 
juil  1913),  534381-534383  534400  (1  ianv  191 
535351—535369  535372—535375  (1  juillet  191 
536226—536231  536233—536250  (1  'janv  191 
536926—536950  (1  juil  1915),  537943  537945  537! 
(1  juil  1913),  538251—538275  (1  juil  1914),  538' 
538479—538500  53S601-53S625  (1  janv  191 
539501—539525  (1  juil  1915),  539528  (1  janv  190 
540101—540125  (1  juil  1914),  541794—541800 
janv  1906),  544606—544609  (1  juil  1908),  546921 
546932  546934—546950  (1  juil  1915),  547356  5472 
547366  547369  547370  fl  janv  1914),  549022  5492 
—549215  549217  549218  '  549220—549222  5498 
549225  (1  iuil  1913),  549401—549425  (1  ianv  191!1 
550423-550425  (1  juil  1905),  551252  (1  .ianv  191 
551447—551449  (1  janv  1899).  555151—5551 
555172—555175    (1   juil   1914),    560713    (1  jrai 

1909)  ,  561801—561825  (1  janv  1915),  561976 
561980  561982-562000  (1  iuil  1914),  562276—5623 
(1  janv  1915),  562451—562475  (1  juil  1914),  5696. 
—569653  (1  juil  1913),  576834—576839  5768. 
576844  576849  576850  fl  janv  1914),  577176—57721 
{1  janv  19151,  5779*26—577950  580426-58043 
580446-580450  (1  juil  1915).  583912—583915 
iuil  1913),  584076—584100  585276—585298  (1  iu 

1915)  ,  586103-586105  586110  586125  586204  58621 
586208  586225  (1  ianv  1914),  587101—587125  [1 
1915),  589676—589700  (1  janv  1915),  59O677-5906: 
(1  iuil  1913),  591767—591769  (1  janv  1905).  5918( 
— 591804  591807  591810  591811  591815  591816  5918Ï 
(1  janv  1914),  592851-592875  (1  janv  1915),  5984( 
598403—598421  598424  598425  (1  juil  1914),  60771 
607721  607722  (1  janv  1914),  608334  60S335  (1  ian 
1906),  609877  609880  609881  609891—609893  6Ô99< 


1123U)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


i    mv  1914),  612251—612275    (1   janv  l9i:>> 
uU  1913)   615584  0155S5  0I.W7  6155W 


■991  (1  i 
«5591  HlMilK» 


.  1915).  622991  (1  Juil 
Iuil  1914).  629463  62946'; 
629929  629931  62993 


5588 

ianv  1914),  619176  019200  (l 
•  1912),  623151  02317.'. 

il  janv  1912).  029920 
629950      vl  juil  J915), 


403  11  juil  1905),  632196-632200  l  juil  1908) 
;05  1  iuil  1902'.  633 153  0331'.  ;  0:.3i  15  (l  juil 
3)  634318  634319  (1  juil  1910).  035250  (1  Ianv 
ioiôr  635901-635925  {i  juil  1911).  030 126-636474 
< I  ianv  1915)  630939  (1  janv  1909),  637176-637199 
'  1  iuil  1915),  642129  642133  642135-642137  (1  juil 
1913)  645651-645675  (1  juil  1915),  646526  646537- 
640538  016540  (1  janv  1914),  647426-647450  650170 
-650*00  1  janv  1915.  650701-650725  651701- 
051?>5  (1  juil  1915),  654192-654195  (1  juil  1910). 
A56301-05630  1  050306-656325  (1  juil  1914),  660280 
660282-  000280  600292-660300  (1  juil  1913).  060501 
-660525  (1  juil  1915).  660926-660950  (1  janv 
1915)  661338 '001339  0.61343  001310  001318—061350 
il  ianv  1914),  665126-665445  665447-665450  (1  juil 
1014)  067593-667595  (1  janv  1898),  667651—667671 
il  iuil  1914)  068251-608262  (1  juil  1902),  669951 
1-669975  670126-670150  671226—671250  674401— 
674425  (1  iuil  1915),  675201—675225  (1  juil  1914), 
676276— 676300  (1  ianv  1915).  676495  (1  iuil  1907), 
678583  678590  078592-678594  678597-678600  (1  juil 
1913)  684454  (1  ianv  1914);684701— 684725  (1  janv 
1915  684851-684875  (1  juil  1915),  686649  (1  juil 
1913)'  68S401-6S8406  688408—688425  (1  juil  1915), 
691551-691575  (1  juil  1914),  692426-692433  692435 
—692442  692444-692450  (1  janv  1915).  693701— 
6937°5  (1  iuil  1915),  701376—701393  701395—701400 
H  janv  1915),  702849  (1  juil  1902),  703878  703879 
fil  ianv  1905).  704176—704185  704187-704200  (1 
Ianv  1915  )  704914—704917  704919  704924  705055 
705057  705060  [1  ianv  1914).  706417  (1  iuil  1913), 
706711—700723  (1  juil  1912).  707126—707150  (1 
[iuil  1915)  707767'  [1  iuil  1903),  70S101-708125 
F  1  janv  1915),  708152  (ï  juil  1911),  709476-709497 
709499  709500  (1  iuil  1915),  709600  (1  janv  1910), 
709941  709945  (l 'juil  1913),  714776  714777  714788 
—714790  714799  714800  (1  janv  1914),  717705— 
717714  717720  717721  (1  iuil  1911),  717791  (1  janv 
1904),  717926-717950  728776-728800  (1  juil  1914), 
t  732451—732465  732467  732470—732475  (1  mil  1915) 
734S51  734864  734865  734867  734870—734872  734875 
1(1  ianv  1914),  735997  (1  ianv  1913),  736026-736050 
,1  iuil  1915),  736893  736899  (1  juil  1913),  737351 
—737375  (1  juil  1914),  737523  (1  janv  1912),  737551 
-737575  737701-737725  (1  janv  1915).  740776- 
740800  (1  iuil  1915),  742632  742636  742637  742640 
-742642  742645  (1  janv  1914),  744165  (1  juil  1906) 
745259—745265  (1  ianv  1908).  746201-746225  (1 
iuil  1914)  747243 'U  juil  1905),  747280—747285 
Vl  iuil  1901).  7475S4— 747591  (1  janv  1908),  747901 
-747925     749976—750000  (1  juil  1915),  751803 


774301 
1913), 
777101 
781104 


1  (1  ianv  1915),  765376-765400  (1  mil  1914),  765931 
-765941  765949  765950  766401—766411  766422— 
766425  (1  janv  1914).  767988  (1  juil  1904),  770238 

.'  (1  iuil  1913),  773026-773050  (1  juil  1915),  77329S 
(1  iuil  1904).  773683  7736S4  (1  juil  1909).  " 
-774304  774313  774317—774319      (1  juil 

If  775864  775865  775869  775870  (1  janv  1914), 

1—777125  780926-780950  (1  juil  1914).  . 
781108  781109  781113—781115  781124  (1  janv  1914\ 
781651-781654  781656—781675  782176—782200  785326 
-785350  (1  janv  1915).  787693  (1  janv  1911). 
787851—787875  (1  juil  1915;.  788330  788331  788339 
(1  juil  1913),  7914S7  (1  juil  1908),  793360  793363 
793364  793366  793369  (1  ianv  1914),  794-077  794081 
794082  (1  iuil  1913),  795502  795505  795509—795514 
795517  795518  795521  795522  (1  janv  1914),  799176 
-799200  (1  iuil  1915),  799276—799300  (1  janv 

1914)  .  802726  S02727  (1  juil  1913),  804901 
R04902  804904  S04906  804909  804910  804913 
S04916  S04925  804926  (1  ianv  1914),  807951 
-807975    (1  juil  1914),  808076-808100    (1  janv 

1915)  ,  809055 '(1  ianv  1910),  811555—811560  811572 
1  ianv  1914),  811976— 811979  811982—812000  fl 

iuil  1914),  812542  (1  juil  1910),  813376—813400 
(1  juil  1915),  814248  814250  fl  juil  19131.  815393 
fl  juil  1908),  817426—817450  820076—820100  (1 
iuil  1915),  820826—820850  (1  juil  1514),  821133 
821134  821137  821142  (1  janv  1914),  821294  (1 
janv  1907),  821311  821312'  fl  juil  1905),  821576 
—821593  821595—821600  (1  iuil  1915).  821735  fl 
ianv  1908).  822749  822750  (1  ianv  1906).  824451 
—824475  (1  juil  19141,  824676—824687  824689— 
824700  (1  janv  1915),  824911  (1  janv  1907), 
825284  825290  825294—825300  (1  juil  1913),  827226 
—827250  (1  ianv  1915),  828504  828505  828518  fl 
ianv  19141,  832002—832025  fl  janv  1915),  833153 
833171—833175  fl  ianv  19141.  833515—833517  fl 
juil  1910),  834076—834700  837551— 837570  837575 


(1  juil  1915)  839626— S39030  839632  839635  830648 
939644  839648  839649  1  janv  1914).  841920 
s V 1930  84 1 932 — 841950  (1  juil  1914).  844127—844131 
844133—844186  847771-  847773  (1  ianv  1914, 
847826—847889  847842—817850  (1  ianv  1915), 
850261  (1  ianv  1904),  851776  851S0O  (1  janv 
19151  852451—852475  (1  juil  1914),  853876—853900 
[1  ianv  1915),  853952  853953  (1  juil  1909),  855151 
—855175  856551—856575  (1  janv  1915),  858053  (1 
juil  1903),  S59651— 859675  (1  juil  1915),  859701- 
859725  (1  iuil  1914),  865476—865479  865481— 
865500  867801-867825  (1  janv  1915),  868281  (1 
lui]  1907)  873601—873625  '874076-  874100  (1  janv 
1915)  875051— 875075  (1  Juil  1914),  876384—876387 
(1  iuil  1911),  S77551— 877575  (1  juil  1914),  878417 

I  juil  19121  879526—879538  879544—879550  883855 
883856  883858—883860  8S3863  (1  janv  1914),  886101 
—886125  889051—889075  (1  juil  1915).  896559— 
896.561  896565  896.566  (1  janv  1912),  897958—897961 
(1  iuil  1908)  898901-898925  (1  juil  1915),  899200 
— 899208  899212  899213  899216  900277  900278 
9002-82  900283  900285  900280—900294  (1  janv  1914), 
901210—901216  (1  iuil  1904),  903751—903754  903756 
—903760  903762  (1  iuil  1914),  905005  (1  janv 
1909).  906126—906150  fl  iuil  1914).  900934— 
906940    (1  ianv  1914).  '908901—908925    (1  juil 

1914)  .  909031  (1  janv  1907),  909076—909081  909083 
909085  909098  fi  janv  1914),  909276—909300  (1 
juil  1914).  909344—909350  (1  ianv  1902),  909681 
—909684  'fl  ianv  1910),  910226—910250  (1  janv 
1915\  9109.51— 910975  fl  juil  1914),  911831— 
911836  911840—911849  (1  janv  1914).  0j"2581  912582 
912590  912597  912000  fl'juil  1913). 

A  625  roubles  or 
915S16— 9158.20  (1  ianv  1914),  917826—917850  fl 
juil  1915),  918401— Ô18425  (1  janv  1914),  924351 
—924375  92G320—926350  027101—927125   (1  janv 

1915)  927471—927475  (1  iuil  1907),  929561—929565 
i\  ianv  19071,  929826—929850  (1  iuil  1915),  931201 
—931225  (1  ianv  1915),  933626—033650  935501— 
935525  fl  iuil  1914),  936876—936900  (1  juil  19151. 
941646—941650  (1  janv  19141.  943326—943350  fl 
ianv' 1915),  945626^-945635  945641—945650  fl  iuil 
1914),  945901—945905  945921—945925  fl  ianv 
1914).  949360—949370  (1  iuil  1909),  949976—950000 
(1  ianv  1915).  951351—951375  fl  juil  1915),  £53751 
—953775  955976—956000  (1  juil  1914). 

A  3.125  roubles  or 

967801—967825  fl  iuil  19151,  978576—978600 
980201—980225  988901—988925  (1  juil  1914). 
991076—991100  fl  janv  1915).  992476—992500 
995226—995250  fl  juil  1915),  998051—998075  (1 
janv  1914). 

Les  Porteurs  rte  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 

II  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berry,  Parii 
(8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service 
des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront 
la  demande  à  ladite  Agence. 


CREDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  do  chèques 
Traites,  Lettres  de  orôdit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente,  et  achat  de  Monnaies  étrangère* 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 

11  délivre  également  des  Bons  à  échéance  a 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 

Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 

destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  (»e 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  't. 
par  mois 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Service  des  trains  pendant  la  Saison  d'Hiver 

Au  mois  de  juillet  dernier.  l'Administration 
des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  avait  mis  en  vi- 
gueur un  service  de  trains  étudié  principale- 
ment dans  le  but  de  faciliter  les  déplacements 
des  familles  pendant  la  saison  d'été.  Depuis 
le  5  octobre,  elle  applique  un  nouveau  service 
mieux  approprié  aux  circonstances  actuelles. 

Ce  service  se  rapproche  sensiblement  de 
celui  qui  fonctionnait  avant  le  10  juillet.  Pour 
le  moment,  il  ne  saurait  être  question  de  re- 
venir à  l'organisation  du  temps  de  paix  ;  les 
besoins  de  la  défense  nationale  imposent  en- 
core, en  effet,  de  nombreuses  sujétions  de- 
vant lesquelles  doivent  s'incliner  tous  les  de- 
siderata des  voyageurs  civils,  quelque  inté- 
ressants qu'ils  puissent  être. 

Quoi  qu'il  en  soit,  des  trains  express  cir- 
culent au  moins  aussi  nombreux  qu'au  prin- 
temps dernier,  sur  toutes  les  artères  princi- 
pales du  réseau,  notamment  sur  les  lignes 
ci-après  :  _  . 

Paris  à  Dieppe,  par  Pointoise.  —  Parus  a 
Rouen  et  au  Havre.  —  Paris  à  Caen  et  à  Cher- 
bourg. —  Paris  à  Granville  et  à  Saint-Malo.  — 
Paris  à  Rennes  et  à  Brest.—  Paris  à  Bar- 
deaux. —  Rouen  au  Mans  et  à  Angers.  — 
Rennes  à  Nantes  et  à  Bordeaux. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

La  Compagnie  d'Orléans  assure  très  régu- 
lièrement les  relations  entre  Paris-Quai  d'Or- 
say, Toulouse,  Narbonne,  la  frontière  espa- 
gnole et  Barcelone  ou  inversement. 

Deux  trains  partant  du  Quai  d'Orsay  à 
8  h.  40  {viâ  Bordeaux)  et  10  h.  30  arrivent  à 
Toulouse  à  22  h.  42  et  22  h.  26.  à  Narbonne 
à  1  h.  11,  à  Cerbère  à  3  h.  6,  à  Barcelone 
à  7  h.  53  ou  10  h.  35. 

Deux  autres  trains  quittant  Paris  à 
19  h.  20  (1)  et  21  h.  50  (ce  dernier  par  Bor- 
deaux)  permettent  d'arriver  à  Toulouse  à 

7  h  31  et  12  h.  3,  à  Narbonne  à  12  h.  32  et 
15  h.  34  à  Cerbère  à  15  h.  6  et  20  h.  22,  à 
Port-Bou  à  15  h.  30  et  20  h.  37,  à  Barcelone 
à  19  h.  30. 

Le  retour  s'effectue  dans  les  mêmes  condi- 
tions de  rapidité,  savoir  : 

Départ  de  Barcelone  à  5  h..  14  h.  23  et 
18  h  49  de  Port-Bou  à  11  h.  55,  21  h.  20  et 

22  h  22,  de  Cerbère  à  9  h.  25,  12  h.  33  (2)  et 

23  h  5  ;  de  Narbonne  à  13  h.  11,  14  h.  40  et 
1  h.  30,  de  Toulouse  à  16  h.  50,  20  h.  20  et 
6  h  45  ;  arrivée  à  Paris-Quai  d'Orsay  à  7  h.  32. 

8  h.  33  et  18  h  33. 

Wagon-restaurant  à  certains  trains,  tant  en 
France  qu'en  Espagne. 

(1)  Voiture  directe  de  lre  classe  avec  cou- 
chettes de  Paris-Quai  d'Orsay  à  Port-Bou. 

(2)  Voiture  directe  de  lre  classe  avec  cou- 
chettes de  Cerbère  à  Paris-Quai  d'Orsay. 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

7,  rue  Gbaucbat.  Paris 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


Dimensions  des  coffres       Tarifs  de  location 


Taille 

Haut' 

Larg' 

Prof. 

1  mois 

3  mois 

1  an 

1" 

0.20 

0.25 

0.48 

12  » 

20  >» 

2e  H 

0.25 

0.25 

0.52 

»  » 

13  » 

25  » 

2«B 

0.25 

0.25 

0  52 

15  ■» 

80  » 

3* 

0.26 

0.40 

0.50 

»  » 

15  » 

30  » 

4" 

0.38 

0.40 

0.50 

4  » 

20  » 

40  » 

5' 

0.48 

0.40 

0.50 

5  » 

25  » 

50  » 

*6« 

0.60 

0.40 

0.50 

8-  » 

30  » 

60  » 

*7« 

0.60 

0.55 

0.50 

]0  .. 

50  » 

100 

**8' 

2  » 

0.60 

0.55 

20  » 

100  » 

200  » 

**9« 

2  » 

1.20 

0.55 

40 

200  » 

400  » 

*  Coffres  divisés  en  deux  compartiments. 

**Coffres  divisés  en  plusieurs  compartiments. 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  eu  capital  de  200.000.000  de  francs 
entièrement  versés 


Situation  au  30  septembre  1915 
ACTIF 

Caisse  et  Banque             Fr.  405.948.766  31 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale   598.398.484  09 

Reports    3-2  «48-867  54 

Correspondants    80.064.086  94 

Comptes  courants  débiteurs...  131.205.165  52 
Rentes,  obligations  et  valeurs 

diverses    6.910.223  98 

Participations  financières    8.458.227  05 

Avances  garanties   '   139.013.043  26 

Comptes  débiteurs  par  accep- 
tations   3't.292.334  02 

Agences  hors  d'Europe    1.299  511  80 

Comptes  d'ordre  et  divers  ....  36.458.864  24 

Immeubles    15.841.544  » 

1.490.734.118  75 

PASSIF 

Capital    200.000.000 

Réserves    41.689.406  51 

Comptes  de  chèques  et  comp- 
tes  d'escompte    641.611.441  40 

Comptes  courants  créditeurs...  481.860  885  90 

Bons  à  échéance  fixe   44.195.345  » 

Acceptations    35.951.085  21 

Comptes  d'ordre  et  divers   45.425.054  73 

1.490.734 .118  75 

-S.  —  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  sont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  écritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lu:  est  parvenue. 


CHEMIN  DE  FER  P.-L.-M. 


LE   MAROC   PAR  MARSEILLE 

Traversée  la  plus  courte,  la  plus  abritée, 
la  mieux  desservie. 

Combinaisons  de  trains  multiples  pour  aller 
a  Marseille  dans  de  bonnes  conditions  de  con- 
fort et  de  rapidité  :  trains  rapides  ou  express 
avec  wagons-restaurantô  le  jour  avec  wa- 
gons-lits, lits-salon  avec  ou  sans  draps,  cou- 
chettes la  nuit.  Paris-Marseille  en  13  heures. 

Paquebots  confortables  de  la  Compagnie  de 
Naugation  Paquet.  Se  renseigner  sur  les 
dates  des  départs  et  retenir  sa  place  au  siège 
social,  4.  place  Sadi-Carnot,  à  Marseille  ou 
a  l'Agence,  54,  Faubourg  Montmartre,  à  Paris 
(téléphone  Trudaine  55-89). 

Service  de  vedettes  spécial  à  la  Compagnie 
Paquet  pour  le  transport  des  vovageurs  et 
des  bagages  en  rade  de  Casablanca' 

Marseille-Tanger  :  125  fr.  en  lra  90  fr  en  °e 
60  fr.  en  2e  entrepont. 

Marseille-Casablanca  :  150  fr.  en  lr«  1=>0  fr 
en  2°,  80  fr.  en  2e  entrepont 

Paris-Tanger  :  (187  f r.  85  en  1",  132  f r  en 
2e.  88  fr.  70  en  3e). 

Lyon-Tanger  :  (139  fr.  60  en  1",  96  fr  60 
en  2°.) 

Paris-Casablanca  :  217  fr.  85  en  lre,  160  fr 
en  2«.  100  fr.  70  en  3»  classe. 

Enregistrement  direct  des  bagages  pour  Ca- 
sablanca au  départ  des  principales  gares  du 
réseau  P.-L.-M.  sur  présentation  d'un  titre  de 
parcours  pour  Marseille,  Tanger,  Casablanca: 

Demander  au  Service  Central  de  l'Exploi- 
tation de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  68  Division- 
Publicité,  20.  boulevard  Diderot;  aux  gares, 
Agences  et  Burpaux  de  ville  du  P.-L.-M  •  à 
l'Agence  P.-L.-M..  à  Cacablanca.  boulevard 
de  l'Horloge  ;  au  Siège  social  ou  aux  Agences 
de  la  Compagnie  Paquet,  le  prospectus  dé- 
taillé envoyé  gratuitement,  contenant  des 
conseils  pratiques  pour  se  rendre  au  Maroc. 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

SOCIÉTÉ  ANONYME.  CAPITAL  :  62.500.000  FR. 
ENTIÈREMENT  VERSES 


Situation  au  30  septembre  1915 
ACTIF 

Caisses  et  Banques  Fr.  6.728.189  31 

Effets  en  Portefeuille   176.389.582  30 

Rentes,  Actions  et  Obligations... . .  993.320  63 

Avances  garanties   62.479.812  96 

Comptes  courants  et  Correspondants  33.205.715  80 

Acquéreurs  d'immeubles   438.838  35 

Immeubles  urbains   9.373.24U  02 

Immeubles  ruraux   4.711.762  27 

Divers   9.123.897  54 

Total  Fr.  "303.444.359  18 

PASSIF 

Capital  Fr.  62.500.000  » 

Réserves  : 

Statutaire  Fr.    3.773.7/1  43/  w  . 

Extraordinaire          67 . 500 . 000    »  \  '  '  d là  '  ' 71  43 

Comptes  de  dépôts   111.625.923  97 

Bons  à  échéance   18. 676. 300  » 

Gomptescourants  et  Correspondants  10.260.041  71 

Effets  à  payer   657  023  48 

Divers   13.319.316  85 

Caisse  de  Prévoyance  du  Personnel  3.994.869  86 

Dividendes  à  payer   566.671  71 

Comptes  d'ordre.   5.082.943  98 

Fronts  et  Pertes  : 

Report  des  exercices  antérieurs   5.487.496  19 

Total  Fr.  303.444.359  18 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


L'Hiver  à  la  Côte  d'Argent  et  aux  Pyrénées 

Pour  la  convalescence  de  nos  chers  blessés, 
pour  le  retour  à  la  santé  de  ceux  qu'ont  mo- 
mentanément abattus  les  épreuves,  les  émo- 
tions et  les  angoisses  de  la  guerre,  nulle  ré- 
gion n'offre  un  climat  plus  agréable,  des  sta- 
tions d'hivernage  plus  accueillantes,  que  la 
Côte  d'Argent  et  les  Pyrénées. 

Les  relations  entre  Paris-Quai  d'Orsay  et 
ces  régions  s'effectuent,  en  outre,  avec  toute 
la  rapidité  et  tout  le  confort  désirables  En 
12  heures  environ,  plusieurs  express  de  joui' 
et  de  nuit  comportant  des  voitures  directes 
des  3  classes  à  destination  d'Hendaye  et  de 
Pau,  permettent  d'atteindre  Areacbôn,  Deux 
Pau.  Riarritz,  Saint-:.ïean-de-Luz  et  Hendaye. 

Enfin,  les  trains  de  nuit  comprennent  des 
wagons-lits  entre  Paris-Quai  d'Orsay.  Bor- 
deaux. Pau  et  Hendave.  celui  de  jour  un 
wagon-restaurant  entre  Paris,  Bordeaux  et 
Hendaye. 


SOCIÉTÉ  FRANÇAISE 

DE  REPORTS  ET  D É POTS 

SOCIÉTÉ  ANONYME 

Au  capital  de  12.500.000  Francs 

(Entièrement  versés) 
Siège  social  :  58,  rue  de  Provence 
Anciennement  :  9,  rue  Louis-le-Qrand 


TAUX  BONIFIÉS  AUX  DÉPOSANTS 

Pour  le  mois  de  juillet  1914   3    >.  0/0 

Pour  la  1"  quinzaine  de  juillet  1914  . . .     3.50  0/0 
—     2'        —  —  ...     2.06  0/0 

l'an  net  de  tous  frais. 
La  Société  ouvre  des  Comptes  de  chèques. 
Elle  prend  en  garde,  dans  ses  caisses,  des  titres 
£a  toute  nature  et  encaisse  les  coupons. 

Elle  se  charge,  pour  le  compte  de  ses  clients, 
d'exécuter  leurs  ordres,  â  la  Bourse  de  Paris,  au 
comptant  ou  à  ternie. 

La  Société  fait  des  Avances  sur  Rentes, 
Actions  et  Obligations. 

LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


SOCIETE  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerci 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourst 

A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  et  Etra: 
ger);  —  Souscriptions  sans  frais  ;  —  Vente  au 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiate mei 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Boi 
à  lots,  etc.)  ;  —  Escompte  et  Encaissemei 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  franga 
et  étrangers;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titres 
—  Avances  sur   titres  ;   —  Garantie  conti 
le  remboursement  au    pair   et   les  risque 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Virement 
et  Chèques  mir  la  France  et  l'Etranger; 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires; 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assurai 
ces  (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  tar 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  ( 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  province 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousst 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca  ;  3  agences  à  l'étrar. 
ger  (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau 
West-End,  65, 67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastie 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  d 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts 

liruxelles.  70,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  Meir 
Ostende.  21,  avenue  Léopold. 

CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Relations    entre    Paris  Evian    par  traù 
express  de  nuit  :  départ  de  Paris.  21  h.  05 
Privée  à  Evian-les-Bains,  9  h.  46. 

Places  de  luxe,  lre  et  2e  classes. 


E.  MATHIEU- PLESSY^ 

11,  rue  de  Cluny  —  PARIS 

ENCRES 

adoptées  par  toutes  le: 
grandes  Administration: 
de  France  &  de  l'Étranger 

ENCRES 

MA  THIEU-PLESSY 

Chez  tous  les  Papetier* 
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COMPAGNIE 
DES 

CHEMINS  DE  FER  ANDALOUS 


OBLIGATIONS  3  %  EMISSION  1907 
Paiement  du  coupon  n°  17  à  échéance  du 
leT  décembre  1915 

Le  coupion  N°  17  des  obligations  Andalous 
.3  %  1907,  échéant  le  1er  décembre  1ï/i5,  sera 
payé  à  partir  de  cette  date,  à  Paris,  à  la 
Banque!  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3,  rue  d'An- 
tin,  à  raison  de  7  fr.  50,  soit  par  6  fr.  40,  im- 
pôts déduits. 


COMPTOIR  LYON  ALEMAND 

Société  anonyme 

au  capital  de  15  millions 
13,  rue  Montmorency,  Paris 


MM.  les  Actionnaires  du  Comptoir  Lyon- 
Alemand  sont  convoqués  en  assemblée  géné- 
rale ordinaire  pour  le  vendredi  dix  décembre 
prochain,  à  quatorze  heures  très  précises, 
Hôtel  des  Chambres  Syndicales,  rue  de  Lan- 
cry,  n»  10. 

Ordre  du  jour  : 

1°  Approbation  des  comptes  de  l'exercice 
1914-1915  et  fixation  du  dividende  ; 

2°  Nomination  des  Commissaires  aux 
comptes  et  fixation  de  leurs  émoluments. 

Aux  termes  de  l'article  26  des  statuts,  l'as- 
semblée générale  se  compose  de  tous  les  as- 
sociés propriétaires  de  20  actions  au  moins. 
Toutefois,  les  propriétaires  de  moins  de  vingt 
actions  peuvent  se  réunir  pour  former  ce 
nombre  et  se  faire  représenter  par  l'un  d'eux. 
Les  actionnaires  titulaires  de  titres  nominatifs 
de  vingt  actions  depuis  vingt,  jours  au  moins 
avant  la  réunion  ont  le  droit  d'assister  à  l'as- 
semblée générale  ou  de  s'y  faire  représenter 
par  des  mandataires. 

Les  propriétaires  d'actions  au  porteur  de- 
vront déposer  leurs  titres  au  siège  social  cinq 
jours  au  moins  avant  la  réunion. 

La  remise  faite  au  nège  social  des  récé- 
pissés de  dépôts  d'actions  à  la  Banque  de 
France  et  dans  les  principaux  établissements 
financiers  , et  maisons  de  banque  vaudra  dépôt 
pour  assister  à  l'assemblée. 

Les  titulaires  d'actions  nominatives  qui, 
n'ayant  pas  vingt  actions,  veulent  user  du 
droit  de  groupement  devront  déposer  leurs 
pouvoirs  dans  les  mêmes  délais  et  conditions. 

Le  Conseil  d'administration. 


Messieurs  les  Propriétaires  d'Obligations:  1°  à 
Revenu  variable  ;  2°  Privilégiées  ;  3°  Jonction 
Bagdad  :  4°  Hams-Tripoli,  émises  par  la 
Société  du  Chemin  de  Fer 

DAMAS-HAMAH  ET  PROLONGEMENTS 

sont  invités,  dans  leur  intérêt,  à  adhérer  au 
Syndicat  de  Défense  des  Porteurs  desdites  Obli- 
gations (adhésion  gratuite). — Ecr.au  Secrétaire 
M.  Louis  MANTEAU,60,r. Caumartin,  à  Paris  0eJ. 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1er  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Mois  d'octobre  1915  

Produits  des  mois  antér" 

209.143 
974.239 

939:384.56 
4.370:  202.11 

25.779 
183.358 

30:922.22 
204:473.61 

4.648 
16.139 

20-913.19 
72:629.13 

1.183.332 

5.309:586.67 

209.137 

235:395.83 

20.787 

93:542.32 

PéniodfcOTesp.  dil'ner*.  aniér' 

TûïîOaa 

570977355762 

175.435 

""1727443738 

22.380 

102:962.69 

Différence  : 

En  faveur  de  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

45.100 

.» 

212:231.05 
» 

33.702 
» 

62 : 952.45 
»  1 

1.593 

9:420.37 

Emprunt  Russe  3  1|2  0|0  or 

(1894) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  lel  octobre  1915,  au  tiragedes  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  janvier  1916  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de 
l'Etat;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  â  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  la 
1  janvier  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
{de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 

45026—  45050  52676—  52700 

85851—  85875  90026—  90050 

107226—107250  112251—112275 

154801—154825  165451—165475 

173326—173350  199976—200000 


23226—  25230 
68751—  68775 
99451—  99475 
134376—134400 
171426—171450 
203301—203325 


219526—219550  259776—259800 
A  625  roubles  or 

30.1901—301925  306101—306125  309851—309875 

319551—319575  321526—321550  330601—330625 

343176—343200  356301—356325  360601—360625 

379076—379100  387651—387675  388376—388400 

392101—393125  399301—399325  412076—412100 

412101—412125  418101—418125  424951—424975 

425426—425450  430976—431000  431201—431225 

447001—447025  455301—455325  472701—472725 

481276—481300  489801—489825  498176—498200 

49Ê251— 498275  498276—498300  501726—501750 

507751—507775  515751—515775  531651—531675 

537626— '537650  544051—544075  585951—585975 

586926—586950  598376—598400  605351—605375 

605576  -606600  626426—626450  641501— «41525 
646351—646375* 

A 3.125  roubles  or 

652951—652975  690401—690425  701176—701200 

729676—729700  746376—746400  751126—751150 

753276—753300  757276—757300  770051—770075 

783726—783750  798001—798025 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
3  1/2  0/0  or  1894,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au 'remboursement  à  la  date 
du  1  octobre  1915. 

(A  partir  des  termes,  désignés  entre  paren- 
thèses, ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 

858  860  (1  juil  1910),  2056  (1  juil  1908),  2386 
2392  (1  juil  1905),  2526—2550  (1  juil  1915),  3076 
(1  juil  1911),  5078—5080  5082  (1  juil  1910),  5355 
5364  (1  juil  1908),  5842  (1  juil  1907),  5982  (1  juil 
1905),  12651—12675  (1  juil  1915),  12858  12860 
12861  (1  janv  1902),  12926—12950  (1  juil  1914), 
13205  13211—13213  13217  13218  (1  janv  1910), 
13844  (1  juil  1905),  14577—14600  (1  juil  1915), 
16751—16775  (1  janv  1915),  17207—17209  17211 
17212  (1  janv  1907),  19926—19950  (1  janv  1915), 
20077  20079—20083  (1  janv  1914),  20870  (1  janv 
1908),  21326—21350  (1  janv  1915),  22326  22332 
22338  22348  (1  janv  1913),  25077—25081  25089 
25091  25094  25095  2510O  (1  janv  1914),  25576— 
25600  26401—26425  (1  juil  1915),  28351—28375  (1 
juil  1914),  29126  29127  29129  (1  juil  1908),  29180 
29186  (1  janv  1912),  31370  31372—31375  (1  janv 
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1909),  32140  32143—32150  (1  juil  1913),  32274  (1 
janv  1913),  32476—32500  (1  janv  1915),  32833  (1 
juil  1905),  33224  (1  juil  1908),  34616—34621  1 
janv  1914),  36853  36S63  36864  (1  janv  1913),  38138 
(1  janv  1909),  3S607  38608  38615  38616  38625  (1 
iuil  1906),  39561—39573  (1  juil  1911),  41290 
41291  (1  janv  1912),  42382—42384  42393  42397— 
42399  (1  janv  1913),  42430  42435  42436  42445— 
42450  (1  juil  1911),  44125  {1  janv  1908),  44835 
44838  44850  (1  juil  1907),  45626—45650  (1  juil 
1915),  4590S  (1  juil  1909),  46224  46225  (1  janv 
19131,  46322  (1  janv  1909),  46905  46909  (1  janv 
19141,  46991  (1  janv  1912),  48078  48079  48082  (1 
iuil  1909),  4S692  48700  (1  juil  1905),  51201—51225 
(1  juil  1914),  53050  (1  Juil  1905  ,  54739  54745 
54749  54750  (1  janv  1914),  56237  56250  (1  juil 
1911  \  56714  56715  (1  juil  1912),  56814—56817  (1 
iuil  1913),  57999  58000  (1  iuil  1909),  58806  58812 
58813  (1  juil  1910),  59157  59158  (1  juil  1906), 
60828  60850  (1  janv  1910),  61376—61400  61751— 
61775  (1  juil  1915),  62026—62050  (1  janv  1915), 
62245  (1  juil  1907j,  62801—62825  (1  janv  1915), 
62878  62879  62881—62883  62890—62900  (1  janv 
1914),  63573  (1  janv  1909),  63576  63579  63581 
63582  63589—63591  63593  63595  63596  63599  63600 
(1  ianv  1914),  63953  63954  63959  63972  63973  (1 
janv  1912),  65227  65228  (1  juil  1910),  65733  65735 
65741—65744  (1  juil  1908),  67142  (1  janv  1912), 
68626—68650  (1  janv  1915),  68826—68850  (1  jutt 
1914  ,  69152  69156— G9159  C9163  69164  69167  69172 
(1  janv  1912),  70203  70210  70212  70213  70220 
70225  fl  janv  1913),  71276—71278  71280—71300  (1 
juil  1915),  72176  (1  juil  1910),  72577  72580—72583 
72586— 725S8  72593  72596  72598  72599  (1  janv  1914), 
73053—73062  (1  janv  1908),  74464—74466  (1  juil 
1912 1):  75276—75279  75283—75285  75293—75300  (1 
janv  1914),  76309  76311  76314  76319  76321  76323 
—76325  (1  ianv  1910),  76903  (1  juil  1913),  77438 
(1  juil  1911),  77837  77838  (1  janv  1911),  79477— 
79480  79483—79486  (1  janv  1908),  79704  % 
79716  fl  juil  1912),  804O8  80409  80411  (1  janv 
1907),  81526—81550  (1  juil  1914)  81806  81818  fl  juil 
19081,  82601—82625  (1  juil  1915),  82906  (1  juil  1911) 
84427—84429  84432—84434  84436  84437  (1  janv 
1911),  84576— S4600  (1  juil  1915),  86104  (1  juil 
1905),  87051—87075  87326—87329  87331—87350 
87726—87750  (1  janv  1915),  8S401— 88425  (1  juil 

1914)  ,  89836  (1  janv  1912),  91538  91539  91541 
91542  (1  juil  1903),  92601—92625  (1  juil  1914), 
95583  95585   (1  juil  1912),  96151—96175  (1  juil 

1915)  ,  96768  96775  97428  97429  97431  (1  juil  1911), 
98626—98626  98631  (1  juil  1910),  99876—99900  (1 
janv  1915),  102976  102978  102981  102983  (1  juil 
1913  \  106941  (1  janv  1913),  169915  109916  109921 
109922  (1  juil  1909),  110553  110554  110558  110564 
110568  110570  (1-juîï  1913),  112351—112375  (1  jui* 
1915),  118927  118929  118931  118932  (1  janv  1908), 
119276—119300  (1  juil  1914),  119456  119457  (1  janv 

1911)  .  120551  120552  (1  juil  1911),  120830  120831 
120833  120846  (1  janv  1913),  123509  123510  123514 
(1  janv  1911),  12i926—12i950  (1  juil  1915),  127628 
127632  127633  (i  juil  1910),  130553  (1  janv  1912), 
130601  130618—130620  (1  Iuil  1912),  131146— 
131150  (1  janv  1908),  132013  132014  132016  132020 
132024  (1  juil  1913),  132590  (1  janv  1906),  132776 
132777  132788  (1  janv  1911),  133326—133350  (1 
janv  1915),  133725  (1  janv  1911),  134257  (1  janv 
1909),  135902  135903  135906  135916  (1  Juil  1909), 
136751  136758—136760  136771  136773—136775  (1 
janv  1908),  137878—137881  137894  137895  (1  janv 

1912)  ,  138180—138186  138188  138189  (1  janv  1911), 
138406  138411—138413  (1  juil  1910),  138428  138438 
138443  (1  janv  1913),  140812  140816—140818 
143437  143438  143443  143447  143448  (1  janv  1912), 
144292  144294  144295  (1  janv  1911),  144446  144447 
fl  juil  1909),  146788  (1  juil  1906),- 147038  147039 
147044—147048  (1  Janv  1911),  147391  147394— 
147396  (1  juil  1913),  •47459—147462  147469—  i 
147473  (1  janv  1914),  147528  147531  147545— 
147549  (1  juil  1913),  149737  149743  149749  149750 
(1  janv  1911).  151476—151485  151487—151500  (1  i 
juil  1915),  152805—152813  152820—152823  (1  juil 
1911),  152927—152933  152938  152939  (1  janv  1913), 
153658  153664  153672  153674  (1  juil  1910),  153696 
153699  153700  (1  ianv  1907),  154203  154209  (1  juil 
1909),  154351—154375  (1  juil  1914),  155008  (1  juil 
1910;.  155082  155083  155099  (1  juil  1907),  156029 
156032  15G037  156042  156047  (1  juil  1906),  157981 
-157998  (1  janv  1914),  158901—158925  (1  juil 
1915).  159407  159409  159410  159417  159419  159420 
(1  janv  1911),  159951—159575  (1  juil  1915),  160451  ! 
—160475  (1  janv  1915),  162034  (1  juil  1907),  162802 
162809  162810  (1  janv  1912)  163451  163452  (1  janv 
1913,,  165721  (1  janv  1909),  166176—166179  166181 
166190  (1  janv  1910),  166422  (1  juil  1910),  166791 
(1  juil  1909),  167873—167875  (1  juil  1908),  168465 
(1  juil  1907),  170951  170963  (1  janv  1910),  171325 


(1  janv  1908),  171806  171823  171825  (1  janv  1910), 
171983  171985  (1  juil  1913),  172281  (1  juil  1912), 
172626  172635  172636  (1  juil  1913),  173127  173137 
173148  173150  (1  janv  1914),  173526-^173550  (1 
janv  1915),  176237  176244  176249  (1  juil  1913), 
176292  (1  janv  1911),  176531  176536  176538—176540 
(1  juil  1913),  176676—176700  (1  juil  1914),  178501 
178509  178510  178517  178520—178523  (1  juil  1912), 
181068  181069  (1  juil  1899),  181634  181636  181642 
(1  janv  1911),  181979  181980  181985  181986  181989 
—181995  181999  182000  (1  janv  1914)  182685 
1S2696— 182698  (1  janv  1913),  183003  183017  183018 
183025  (1  janv  1910)  184470  184471' 185279  185291 
(1  juil  1912),  185601—185625  (1  juil  1914),  186294 
(1  juil  1907),  186579  186581  186583—186586 
186589—186594  186596  186597  (1  janv  1914),  186676 
(1  juil  1912),  188101—188125  (1  juil  1915),  189105 
189106  189109—189111  189118  190221  (1  juil  1912), 
190926—190936  190938—190950  (1  janv  1915), 
192752  192753  (1  juil  1905),  192887  (1  juil  1909), 
192951  192954  192958—192960  192966  (1  janv  1914), 
193476—193500.  (1  juil  1915),  193711  (1  janv  1911), 
194665—194669  (1  janv  1913),  194799  194800  (1 
juil  1908),  196434  (1  juil  1912),  196784  196789 
196791  196799  (1  janv  1913),  197601  197605—197610 
197616—197618  197624  197625  (1  janv  1914),  198066 
198067  1980C9  198071  (1  juil  1909),  198370  198371 
198375  (1  janv  1910),  198976—199000  (1  juil  1915), 
199551  199552  199560  199565—193570  201176— 
201183  201189  201191—201197  (1  janv  1914),  202011 
202012  (1  janv  1911),  202826  202836  202839—202841 
(1  juil  1912),  202926—202950  (1  juil  1915),  204351 
—204353  204359—204363  204366  (1  juil  1908), 
204426—204450  (1  juil  1915),  204559  204561  204570 
204574  205807  205809  205819— 205S21  (1  juil  1912), 
207985  207986  207988  207990—207995  (1  janv  1914), 
208276  208281  208292  208293  208298  (1  juil  1909  , 
208435  208436  (1  juil  1906),  208701  208721  (1  janv 
1910),  208S26—  208834  208836—208850  (1  janv 
1915),  208976—209000  (1  juil  1914),  209578—209600 
(1  janv  1915),  209782  209787  209790  209795  209798 
209799  (1  janv  1913),  209866—209868    (1  janv 

1909)  ,  211109  211125  (1  juil  1910),  212551—212575 
(1  juil  1915),  213009  213010  213018  213019  (1  juil 

1912)  ,  214451—214475  (1  janv  1915),  214501  (1 
juil  1905),  214921  (1  juil  1906),  217376  217377 
217379  217387  217397  217400  (1  janv  1912),  218677 
—218689  (1  janv  1909),  219078   219083    (1  juil 

1910)  ,  220306  220307  (1  juil  1907),  221965  221966 
(1  juil  1911),  222251—222275  222376—222389  222394 
—222400  (1  juil  1914),  223927  (1  janv  1908), 
225413—225421  (1  juil  1908),  225627—225630  225637 
225639—225641  225649  (1  janv  1914)  225892  (1 
juil  1910),  228316  (1  janv  1911),  228380  2283S3 
(1  juil  1907),  229401  229406  (1  janv  1910),  229646 
(1  janv  1911),  229676—229678  229680—229700  (1 
janv  1915),  234601—234625  (1  juil  1915),  235765 
235766  (1  juil  1905),  235989  235991  235996  (1  janv 

1913)  ,  237167  (1  janv  1910),  237876—237900  (1 
juil  1914),  238410  238413  238415  238419  238420 
238424  23S425  (1  janv  1913),  238778  238782  238783 
238785  (1  janv  1907),  238979  238992—238994  (1 
juil  1909),  239283—239286  (1  janv  1906),  239339 
(1  janv  1907),  240180—240183  (1  janv  1914), 
240234—240237  (1  janv  1906),  240940—240942  (1 
janv  1913),  242530  242531  (1  janv  1908),  242888 
242889  242895  (1  janv  1910),  243026—243050  243076 
—243100  (1  janv  1915),  243550  (1  janv  1910), 
243651—243673  243675  (1  juil  1915),  244232  244233 
244248  244733  (1  juil  1912),  245928  245938  245939 
(1  juil  1910),  247669—247672  (1  juil  1912),  248351 
—248361  (1  juil  1913),  253053—253055  253064 
253070  (1  juil  1910),  253361  (1  janv  1906),  255057 
256767  256769—256771  (1  janv  1907),  259348  (1 
janv  1909),  260451—260475  (1  juil  1914),  260919 
260920  fl  juil  1907),  261335—261337  261340  261342 
—261346  261348  261349  (1  janv  1914),  261851— 
261871  261874  261875  263126—263150  (1  juil  1914), 
265451—265475  (1  janv  1915),  265526—265550 
(1  jul  1914),  266251—266275  (ljanv  1915),  269281 
269293  269294  (1  janv  1913),  270701—270725  270928 
—270950  (1  iuil  1915).  271551—271575  (1  jul  1914), 
271676—271700  (1  juil  1915),  271729  (1  juil  1912), 
276359  276371  (1  iuil  1913),  278016  278019  (1  janv 
1913),  278982  278987  278988  (1  juil  1910),  279251— 
279275  (1  juil  1914),  279476—279494  279496—279500 
(1  janv  1915),  280810—280813  (1  janv  1912). 
281181  (1  iuil  1911),  282376—282389  282391—282400 
1  juil  1915),  282678  (1  juil  1907),  282826—282850 
(1  rail  1915).  283001  283003  283016  (1  janv  1914), 
284536  284546—284549  (1  juil  1910). 

A  625  roubles  or 

286446—286450  (1  juil  1907),  286476— 2864S0  (1 


janv  1912),  293366—293370  (1  janv  1909),  293978 
—294000  (1  janv  1915),  295051-295065  (1  juifl 

1913)  ,  295306-295310  (1  juil  1911),  295751-29o760 
(1  juil  1907),  297026—297050  (1  juil  1915),  299276 
—299300  (1  janv  1915),  299701—299705  299711—1 
299715  (1  janv  1913),  300121—300125  (1  juil  1908) 
301501—301525  (1  janv  1915),  302576—302600  (i 
juil  1914),  308656—308665  (1  juil  1909),  313411 
—313415  (i  juil  1904),  314426—314450  (1  juil 
1915),  316566-316575  (1  janv  1911),  317451— 
317465  (1  juil  1915),  321401—321410  (1  juil  1910), I 
322076—322100  (1  janv  1915),  322701—322725  (1 
juil  1915),  322966—322970  (1  juil  1910),  323826 
—323835  (1  juil  1912),    327351—327375    (1  juil 

1911)  ,    328876—328900    (1  janv    1915),  332201- 
332205  (1  juil  1910),  333776—333795  (1  janv  1915) 
335001—335005  335021—335025  (1  juil  1910),  335206 
—335210  (1  janv  1907),  335661—335665  (1  janv 

1912)  ,  338151—338175  (1  juil  1915),  33S651— 338675 
(1  juil  1914),  348326—348350  (1  janv  1915),  349576 
—349600  (1  juil  1915),    351976—352000    (1  juil 

1914)  ,  353916—353920  (1  juil  1910),  354201—354225 
(1  juil  1914),  355201—355205  (1  janv  1913),  355936! 
—355945  (1  janv  1914),  357701—357725  361176—! 
361200  (1  juil  1914),  362251—362265  (1  janv  1912),! 
362286—362300  (1  janv  1914),  363126—363150! 
369326—369350  369851—369875  (1  janv  1915) 
369976—370000  (1  juil  1914),  371101—371105 
fl  janv  1914),  374171-374175  (1  janv  1909), 
375151—375175  (1  janv  1915),  377161—377175  (i 
janv  1914),  380976—381000  (1  juil  1915),  383221 
—383225  (1  janv  1914),  385251—385255  (1  juil 

1911)  ,  390201-390225  390601—390625  (1  iuil  1915) 
391526-391550  (1  juil  1914),  391626—391650  (1 
juil  1915),  391901—391925  (1  juil  1914)  394101 
—394125  (1  juil  1915),  395341—395345  395551- 
395555  (1  janv  1913),  3960,51— 396075  396751— 
396775  (1  iuil  1915).  397861—397875  (1  jaiiv  1912), 
403001-403025  (1  juil  1914),  403751—403775  405676 
—405700  (1  janv  1915),  407261—407265  (1  janv 

1913)  ,  407301—407325  (1  janv  1915).  407931— 
407950   (1  janv  1912),   409651—409675   (1  janv 

1915)  ,  410301-410325  (1  iuil  1914),  410776—410800 
(1  iuil  1915),  410931—410935  (1  janv  1906),  413726 
—413750  (1    juil    1914),    417361—417375  (1  juil 

1912)  ,  418751-418775  (1  juil  1913),  418976—418985 
(1  juil  1911),  422401—422410  (1  janv  1914),  422506 
—422510  (1  juil  1909),  424116—424120  (1  janv 

1912)  ,  426826—426830  426846—426850  (1  juil  1910) 
430101-430125  (1  juil  1915),  430426—430430  430436 
430450  (1  janv  1915),  430901—430925  (1  juil  1915) 
431951—431960  (1  juil  1909),  435406—435410  (i 
juil  1912),  439176—439200  11  janv  1915)  440116 
-440120  (1  janv  1913),  440151—440175  (1  iuil 
1915),  444201—444225  (1  iuil  1914),  448101—448125 
(1  juil  1915),  449526—449550  (1  janv  1915),  461051 
—461070  (1  janv  1906),  461621—461625  (1  janv 
1911),  463426—463450  (1  jui'  1915),  465726—465750 
(1  juil  1914),  468676—468685  468691—468695  (1 
juil  1912),  471011—471015  (1  janv  1912),  471801 
-471825  (1  juil  1915),  480751—480755  (1  janv 

1913)  ,  481736—481745  (1  juil  1913),  483371—483375 
(1  juil  1907),  484606—484610  484616—484620  (1 
janv  1912),  498001—498025  (1  juil  1914),  500826— 
500850  (1  janv  1915),  502521—502525  (1  juil 
1905),  502676—502680  502686—502700  (1  juil  1915), 
503811—503815  (1  janv  1909),  504551-504575  (1 
janv  1915),  504651—504675  (1  juil  1914),  507966 
—507970  (1  juil  1910),     510526—510550  (1  juil 

1914)  ,  511516—511520     (1  janv  1909),  511926-- 
511950  (1  juil  1914),  514276—514300  fl  juil  1912). 
517346—517350  (1  janv  1913),  518051—518075  (1. 
juil  1914),  518881—518885  fl  janv  1913),  519931 
-519935  (1  janv  1914),  523601—523605  fl  janv 

1911)  ,  524606—524610  (1  juil  1909),  524686—524690 
(1  janv  1906),  527891—527895  (1  juil  1908), 
532576—523600  533326  —  533350  534176  -  534200 
535851—535875  540651—540675  (1  juil  1914),  544526 
—544530  (1  juil  1912),  544816-544820  fl  iuil  1908), 
544826—544850  (1  janv  1915),  546101—546125^ 
548176—548200  548276—548300  (1  juil  1915),  554776 
-554795  (l'janv  1912"),  557501—557515  (1  juil 

1912)  ,  557576—557600  (1  juil  1914),  557636—557640 
(1  janv  1912),  558701—558725  (1  ianv  1915), 
558976—558980  (1  janv  1913),  561326—561335 
561346-561350  (1  juil  1915),  562126—562150  562176 
—562200  (1  juil  1914),  562251—562260     (1  juil 

1913)  ,  562851—562875  (1  juil  1912),  566471—566475 
(1  juil  1908),  568826—568850  (1  juil  1915),  570651 
-570675  (1  juil  1914),  578081-^578085  fl  ianv 
1912),  579051—579075  579201—579205  579211— 
579225  (1  juil  1914),  579986—579995  588051—588055 
(1  janv  1913),  590401-590405  (1  juil  1913),  591106 
—591110  (1  janv  1913),  598101—598125  (1  janv 

1915)  ,  602451—602475  (1  juil  1914),  603926—603930 
(1  juil  1913),  605516—605520  (1  janv  1907),  609866 


11237)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


19M\  0:1001;  ojioio  (i  janv  i;>o;>. 

li-'on  ty-JO?;')  1 1  juil  1911),  («235 1--  622360 
K-'e-.;f,  t;-*0;;so  il  jaiiv  1914),  622456-622465 
6224  ri  1.22  i7;>  il  juil  1912',  1.23361-023570  (1 
juil  1910),  624711-624720  vl  janv  1913),  626801 
-62GS25  (1  juil  1915),  628176-628180  U  iunv 
«14  )  63172J— 631725  (1  juil  1905),  632326-  632330 
.11  janv  1913),  635826—635850  il  janv  1915), 
640.01-0 <0 10;>  J  janv  1911.  l',;.".2;0  Ci 5300  U 
Janv  1915). 

A  3.125 roubles  or 
650926-050950    (1  janv  1913),  053326—653350 
(1  ianv  1915),    654126—654150    (1  juil  1914), 
659301-659325  (1  ianv  1915),  602301—662325  (1 
juil  1915'.,  662401—002425  (1  juil  1914),  603070— 


67S900  (1  juil  1915),  679151—679175  (1  juil  1913), 

'"  -6S2200  (1 
684226— 
nAv  1915), 

686501-080525  (1  juil  1914),  686751— 6S6775  687526 
-687550  (1  janv  1915),  689401—689425  (1  juil 
1915Ï,  690676—690700  (1  juil  1914),  690201—096225 
(1  janv  1911),  697101-697125  699976—700000  (1 
janv  1912),  707601—707625  (1  juil  1915],  711576 
1-711600  (1  janv  1915),  710976—717000  (1  juil 
1915),  71S426— 718450  (1  juil  1914),  722076—722100 
(1  juil  1915),  725151-725175  (1  janv  1915),  727251 
i-727275  fl  luil  1915),  728476-728500  (1  juil 
1914)  729701—729725  730101  -730125  (1  janv 
1915V  733401—733425  (1  juil  1908),  736726-736750 
(1  juil  1914\  738126—738150  fl  janv  1908),  744101 
f.744125  (1  janv  1915),  748251—748275  (1  juil 
A914)  749826— 749S50  (1  ianv  1914),  752476-752500 
ffl  juil  1914),  759276—759300  (1  janv  1915),  762826 
—762850  (1  juil  1915),  764051—764075  767626— 
767650  774601-774625  777570—777600  (1  juil  1914). 
778351—778375  (1  juil  1910),  778576—778600  (1  juil 
1915V  780851—780875  (1  janv  1915),  796501— 
796525  (1  juil  1912),  797401—797425  (1  janv  1914). 

Les  porteurs  de  ' i très  russes  ont  le  plus  grand 
intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il  leur  est 
rappelé  que  l'agence  du  Ministère  Russe  des 
Finances,  47,  rue  de  Berry,  Paris  (8e),  fait  gra- 
tuitement, a  domicile,  le  service  des  tirages  a 
toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  a  la 
dite  Agence. 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 


Société  anonyme  au  capital  .le  1U0  mttlloni(fondé<  en  1859) 
Situation  au  31  octobre  1915 


ACTIF 

Espèces  en  Caisso  et  à  la  Manque  de 

trai.ee    7.319-092  Û] 

Fonds  disponibles  dans  les  Banques  9*619.110  18 

Coupons  à  encaisser    2.011  :G7  Cl 

Effets  a  recevoir    122.19'.  027  Os 

Comptes  courante;    37.000.030  36 

Reports    D.084  000  44 

Avances  garanties    33. 879. "108  07 

Crédits  d'acceptations  garantis    £-904.749  75 

Comptes  d'ordre   ,   5-000.711  40 

Kentes,  Actions  et  Obligations    15  92.1  141  40 

Actions  de  Sociétés  filiales   17.li73.0s4  00 

Immeuble  social    4.000  000  • 

Actionnaires    7^.115.500  » 

Frais  généraux.— Semestre  écoulé   2.005.772  87 

—  —Semestre  en  cours..  1. 278. 0:15.  02 

Total  de  TActlf    J42.090.9S3  47 

PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis)   67-702.962  15 

Comptes  cour.  France  et  Etranger...  91  070. lit)  81 
Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes a  échéances    30.0io.772  50 

Acceptations  à  payer    i.  125-995  75 

Intérêts  et  dividendes  à  payer    H 3. 082  07 

Comptes  d'ordre  et  divers    16.140.7n:;  45 

Réescompte  du  Portefeuille    542. 8S7  35 

Réserve  ordinaire  et  extraordinaire  26-000  000  •> 

Capital    100.000  000  » 

Reports  de  l'exercice  1914   I. 153.439  86 

Profits  et  pertes  -  lM  semestre  1915   3.317.723  37 

—  Semestre  en  cours.  .  2- 412 . 237  16 

Total  du  Passif    342.690. 9S3~47 

Effets  à  êclioir  en  portefeuille    122-194.627  08 

Effets  avec  endossem.  de  la  Société...  34. 141-592  04 

Total    156.336.2i0  12 

Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Directeur, 

Ch.  Georges-Picot. 


CHEMIN  DE  FER  P.-L.-M. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Tickets  gardb-places  dans  les  trains  à  long 
parcours 

L'administration  des  Chemins  de  fer  de 
l'Etat  délivre  des  tickets  garde-places  en  1"  et 
2e  classes  pour  les  trains  a  long  parcours  cir- 
culant sur  les  lignes  principales  de  son  ré- 
seau, ce  qui  doune  aux  voyageurs  de  ces  deux 
classes  la  faculté  de  se  faire  marquer  des 
places  à  l'avance.  Cette  faculté  est  toutefois 
limitée  aux  voyageurs  partant  de  la  gare  de 
formation  du  train  ;  des  affiches  apposées 
dans  les  gares  indiquent  les  trains  pour  les- 
quels les  tickets  garde-places  peuvent  être  uti- 
lisés et  les  gares  où  la  délivrance  des  ces  tic- 
kets est  effectuée.  Toute  place  retenue 
à  l'avance  donne  lieu  a^j  paiement  d'un  droit 
spécial  d'un  franc,  quelle  que  soit  la  classe  de 
voiture  utilisée. 

Les  demandes  peuvent  être  adressées  à  la 
gare  par  lettre,  par  dépêche  ou  par  télé- 
phone ;  mais  les  places  ne  sont  marquées 
effectivement  dans  le  train  qu'après  que  le 
droit  d'un  franc  a  été  versé  â  la  gare  de  dé- 
part et  que  le  voyageur  a  pu  présenter  les 
titres  de  circulation  utiles  (billets  ou  cartes). 

La  location  d'avance  dont  il  vient  d'être 
parlé  cesse  une  heure  avant  meure  réglemen- 
taire de  départ  du  train  :  mais  des  tickets 
garde-places  peuvent  ensuite  être  délivrés,  à 
raison  de  0  fr.  25  par  place,  soit  sur  le  quai 
de  départ  après  la  formation  du  train,  soit 
en  cours  de  route  lorsque  le  train  est  accom- 
pagné par  un  surveillant  de  voitures. 


CRÉDIT  LYONNAIS 

10,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Esoompte  et  Reoouvremsm 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Moîinaies  étrangère» 
Escompte  et  coupant  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  a 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 

Service  spécial  do  location  de  coffres-forts 

destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mois 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


LE   MAROC   PAR  MARSEILLE 

Traversée  la  plus  courte,  la  plus  abritée, 
la  mieux  desservie. 

Combinaisons  de  trains  multiples  pour  aller 
à  Marseille  dans  de  bonnes  conditions  de  con- 
fort et  de  rapidité  :  trains  rapides  ou  express 
avec  wagons-restaurants  le  jour,  avec  wa- 
gons-lits, lits-salon  avec  ou  sans  draps,  cou- 
chettes la  nuit.  Paris-Marseille  en  13  heures. 

Paquebots  confortables  de  la  Compagnie  de 
Navigation  Paquet.  Se  renseigner  sur  les 
dates  des  départs  et  retenir  sa  place  au  siège 
social,  4,  place  Sadi-Carnot,  à  Marseille,  ou 
à  l'Agence,  54,  Faubourg  Montmartre  à  Paris 
(téléphone  Trudaine  55-89). 

Service 'de  vedettes  spécial  à  la  Compagnie 
Paquet  pour „ le  transport  des  voyageurs  et 
des  bagages  en  rade  de  Casablanca. 

Marseille-Tanger  :  125  fr.  en  lre,  90  fr.  en  2e, 
60  fr.  en  2°  entrepont. 

Marseille-Casablanca  :  150  fr.  en  lre  120  fr. 
en  2S,  80  fr.  en  2e  entrepont. 

Paris-Tanger  :  (187  fr  85  en  lre,  132  fr  en 
2e,  88  fr.  70  en  3e). 

Lyon-Tanger  :  (139  fr.  60  en  1°,  96  fr.  60 
en  2«.) 

Paris-Casablanca  :  217  fr.  85  en  lre,  160  fr. 
en  2e,  100  fr.  70  en  3e  classe. 

Enregistrement  direct  des  bagages  pour  Ca- 
sablanca au  départ  des  principales  gares  du 
réseau  P.-L.-M.  sur  présentation  d'un  titre  de 
parcours  pour  Marseille,  Tanger,  Casablanca: 

Demander  au  Service  Central  de  l'Exploi- 
tation de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  6e  Division- 
Publicité,  20,  boulevard  Diderot  ;  aux  gares, 
Agences  et  Bureaux  de  ville  du  P.-L.-M.  ;  à 
l'Agence  P.-L.-M.,  à  Cacablanca,  boulevard 
de  l'Horloge  ;  au  Siège  social  ou  aux  Agences 
de  la  Compagnie  Paquet,  le  prospectus  dé- 
taillé envoyé  gratuitement,  contenant  des 
conseils  pratiques  pour  se  rendre  au  Maroc. 


Nouveaux  services  de  Wagons-Lits 
entre  Paris-Quai  d'Orsay,  Bordeaux  et  Pau 

En  présence  du  nombre  toujours  croissant 
de  voyageurs  dans  les  express  de  nuit  entre 
Paris-Quai  d'Orsay  et  Bordeaux,  la  Compa- 
gnie d'Orléans,  d'accord  avec  la  Compagnie 
des  Wagons-Lits,  vient  d'organiser,  entre  ces 
deux  peints,  un  nouveau  service  de  Wagons- 
Lits  comprenant  des  places  de  salon-lits,  de 
lits  et  de>  couchettes,  qui  fonctionnera  de  la 
manière  suivante  : 

Aller.  —  Paris-Quai  d'Orsay,  départ  20  h.; 
Bordeaux-St-Jean, arrivée  6  h.  20. 

Retour.  —  Bordeaux-St-Jean,  départ  20  h. 
56  ;  Paris-Quai  d'Orsay,  arrivée  6  h.  46. 

Le  service  de  Wagons-Lits  qui  fonctionnait 
temporairement  entre  Paris  et  Biarritz-Ville 
sera  reporté  sur  le  parcours  entre  Paris  et 
Pau  à  partir  du  2  novembre  1915. 

Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay  21  h.  50,  ar- 
rivée à  Pau  12  h.  (à  partir  du  2  novembre 
1915)  ;  au  retour,  départ  de  Pau  17  h.  39.  ar- 
rivée à  Paris-Quai  d'Orsay  7  h.  29  (à  partir 
du  3  novembre  1915). 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  62.500.000  fr. 

Réserves  :  75.000.000  de  Jrancs 
Siège  social  :  à  Paris,  22,  rue  Louis-le-Grand 


Agences  :  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers  ;  —  à  Nice,  19,  avenue 
de  la  Gare  ;  10,  place  Garipaldi  ;  11  bis,  bou- 
levard Gambetta  :  —  à  Antibes,  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare; 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy, rue  Royale  ;  —  et  dans  les  principales 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 


COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans   5  0/0 

A  4  et  5  ans   4  0/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  —  prarde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 

fOTtS. 


< 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


SOCIÉTÉ  ANONYME 
de 

TRAVAUX  DYLE  &  BACALAN 

Siège  social  : 
15,  avenue  Matignon,  Paris 
Capital  social  :  16.200.000  francs 


Les  titres  déposés  clans  les  délais  statutaires 
en  vue  de  l'Assemblée  générale  convoquée 
pour  le  vendredi  19  novembre  1915,  ne  repré- 
sentant pas  le  quart  du  capital  social  exigé 
statutairement,  ladite  Assemblée  ne  poura  être 
tenue  à  cette  date. 

Une  nouvelle  Assemblée  est,  en-  consé- 
quence, convoquée  pour  le  mardi  30  novem- 
bre, à  14  h.  30,  à  l'Hôtel  des  Ingénieurs  civils 
de  France,  19,  rue  Blanche,  salle  n°  3,  avec  le 
même  ordre  du  jour  : 

1°  Rapport  du  Conseil  d'administration  sur 
les  opérations  de  l'exercice  1914-1915  ; 

2°'Rapport  des  Commissaires  sur  les  comptes 
du  même  exercice  ; 

3»  Vote  sur  les  comptes  de  la  Société,  arrê- 
tés au  31  juillet  1915  ; 

4"  Nomination  d'administrateur  ; 

5°  Nomination  des  commissaires  pour  l'exer- 
cice 1915-1916,  et  fixation  de  leur  rémunéra- 
tion pour  le  même  exercice. 

Les  dépôts  déjà  effectués  sont,  bien  en- 
tendu, valables  s'ils  sont  maintenus.  Les  nou- 
veaux dépôts  devront  être  faits  d'ici  le  20 
novembre  au  plus  tard. 

Les  dépôts  d'actions  peuvent  être  effectués  : 

A  Paris  :  au  siège  social,  15,  avenue  Mati- 
gnon ; 

A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire  ; 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3, 
rue  d'Antin. 


BANQUE  DE  L  INDO-CHINE 

Situation  au  30  juin  1915 


ACTIF 

Versements  non  appelés  

Rentes,  Fonds  d'Etat,  Obligations  

Participations  financières  

Caisse  (Paris  et  Succursales)  

Monnaies  et  matières  

portefeuille  (Paris  et  Succursales)  et 
Bons  de  la  Défense  Nationale  

Avances  sur  nantissements   

Remises  à  l'encaissement  et  en  route 

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   

Immeubles   

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 
1913   


36.oon.ot 
42J6.il 
2  5S4.4t 

90.549.8*' 
605.lt; 

13.257.2S 
b7  347  6î 
14. 222. Sî 

49.7il.fl 
8.103-Ot 

6.269.21 


Fr.  352. 856. 5C 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

BONE-GUELMA  ET  PROLONGEMENTS 

Société  anonyme 

au  capital  de  30.000.000  de  francs 
8,  rue  Lavoisier,  Paris. 


PASSIF 

Capital  social   

Fonds  de  réserve  statutaire   

Fonds  de  prévoyance  statutaire  

Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  il  mai 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 
et  12  janvier  1910)  

Fonds  de  réserve  disponible   

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 
agences  en  Chine   

Réserve  Immobilière   

Billets  au  porteur  en  circulation   

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue  

Comptes  de  dépôts  à  échéances   

Comptes  courants  du  trésor  en  Indo- 
Chine   

Effets  à  payer   

Acceptations  à  échoir  pour  compte 
des  succursales  et  agences   

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales )  

Comptes  d'encaissement   ........ 

Réescompte  du  Portefeuille  

Dividendes  à  payer  

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 
1913   

Profits  et  pertes  : 

Solde  du  premier  semestre  1914  

Solde  du  deuxième  semestre  1914  


48  000  OC 
1.900- CC 
•5.981.37 


33.500.00 
2.500.0 

2.500  00 
2  600  00 
83.683.09 

57.810.66 
5.796.08 

30  829  63 
759. 57 

9.00 

54.807.75i 
8.538  H 
283.89 
2.661  58 

6  269.21 

1.069-29 
3.357.2' 


Fr.  352  856.50 


CHEMIN  DE  FER  DU  NORD 
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BANQUE  DE  L'ALGÉRIE 


AVIS 

MM.  les  Actionnaires  i.e  la  Banque  de  l'Al- 
gérie sont  prévenus  que  l'Assemblée  générale 
annuelle  a  été  fixée,  par  décision  du  Conseil 
d'administration,  au  jeudi  25  novembre  pro- 
chain, à  trois  heures  de  relevée,  au  siège  so- 
cial de  la  Banaue,  à  Paris,  217,  boulevard 
Saint-Germain. 

MM.  les  Actionnaires  qui  ont  droit  d'en  faire 
partie,  en  conformité  de  l'article  34  des  sta- 
tuts, seront  convoqués  par  lettres  indivi- 
duelles. 

Ordre  du  jour 

1°  Compte  rendu  des  opérations  de  l'exer- 
cice 1914-1915  ; 

2»  Nomination  de  cinq  administrateurs  et 
d'un  censeur. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES  MÉTAUX 

Société  anonyme 

au  capital  de  25.000.000  de  francs 

Siège  social  : 

10,  rue  Volnay,  Paris. 


Le  Conseil  d'administration  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  Actionnaires  que:  l'assem- 
blée générale  ordinaire,  prévue  par  l'article  34 
des  statuts,  aura  lieu  le  jeudi  9  décembre 
1915,  à  3  heures  1/2  de  relevée,  à  la  Salle  des 
Agriculteurs  de  France,  8,  rue  d'Athènes. 

Ordre  du  jour  ; 

1°  Rapport  du  Conseil  d'administration  ; 

2°  Rapport  des  Commissions  ; 

3°  Approbation  du  rapport  du  Conseil  d'ad- 
ministration et  des  comptes  et  fixation  du  di- 
vidende ; 

4>>  Renouvellement  de  mandats  d'adminis- 
trateurs ; 

5°  Nomination  des  Commissaires  pour  l'exer- 
cice 1915-1916  et  fixation  de  leur  rémunéra- 
tion. 

Le  dépôt  des  actions  doit  être  effectué  le 
23  novembre,  au  plus  tard,  à  la  Société  Géné- 
rale de  Crédit  Industriel  et  Commercial, 
66,  rue  de  la  Victoire,  ou  dans  ses  bureaux 
de  quartier.  Par  application  de  l'article  35 
des  statuts,  les  pouvoirs  pourront  être  dépo- 
sés, jusqu'au  3  décembre  au  plus  tard,  aux 
mêmes  guichets. 


SOCIÉTÉ  D'ÉLECTRICITÉ  DE  PARIS 

Société  anonyme 

au  capital  de  25.000.000  de  francs 
75,  boulevard  Haussmann,  75,  à  Paris 


MM.  les  actionnaires  et  porteurs  de  parts 
bénéficiaires  sont  informés  que  l'assemblée 
générale  ordinaire  du  30  janvier  1915  a  fixé 
le  montant  du  dividende  de  l'exercice  1913- 
1914,  clos  le  30  juin  1914,  à  20  francs  pour  les 
actions  et  33  fr.  33  pour  les  parts  bénéficiaires, 
sous  déduction  des  impôts,  soit  : 

19  fr.  20  nets  pour  l'action  au  nominatif. 

17  fr.  34  nets  pour  l'action  au  porteur,  con- 
tre remise  du  coupon  n°  7. 

27  fr.  85  nets  pour  la  part  bénéficiaire,  con- 
tre remise  du  coupon-  n°  7. 

Ce  dividende  sera  payable  à  Paris,  à  partir 
du  15  novembre  1915,  dans  les  établissements 
suivants  : 

La  Banque  de  Parts  et  des  Pays-Bas,  3,  rue 
d'Antin. 

Le  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
14,  rue  Bergère,  succursales  et  agences. 

La  Société  Générale  pour  favoriser  le  dé- 
veloppement du  commerce  et  de  l'industrie 
on  France,  54  et  56,  rue  de  Provence,  succur- 
sales et  agences. 

La  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire,  succur- 
sales et  agences. 

Le  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ita- 
liens, succursales  et  agences,  et  chez  MM. 
Bernard  et  Jarislowsky,  19,  rue  Scribe. 


Il  sera  procédé  le  samedi  27  novembre  1915, 
à  14  heures,  en  séance  publique;,  au  siège  de 
la  Compagnie,  au  tirage  au  sort  des  2.187  obli- 
gations des  trois  séries,  à  rembourser  le 
1er  février  1916. 

Le  coupon  n°  77  des  obligations  sera  payé 
le  1er  février  1916,  au  siège  social,  8,  rue  La- 
voisier, à  Paris,  ou  aux  bureaux  de  la  Compa- 
gnie, à  Tunis  : 

Par  obligation  nominative   7  fr.  20 

Par  obligation  au  porteur   6  fr.  606 


COMPAGNIE 
des 

CHEMINS  DE  FER  ANDALOUS 


OBLIGATIONS  SEVILLE-XERES-CADIX 

(Série  Jaune) 

Paiement  du  coupon  N°  18  à  échéance  du 
1er  décembre  1915  des  obligations  à  revenu 
fixe  et  du  coupon  N°  18  des  obligations  à 
revenu  variable. 

Le  coupon  N°  18  des  obligations  Séville- 
Xérès-Cadix  (Série  Jaune),  à  revenu  fixe, 
échéant  le  1er  décembre:  1915,  sera  payé  à  par- 
tir de  cette  date,  à  Paris,  à  la  Banque  de 
Paris  et  des  Pays-Bas,  3,  rue  d'Antin,  à  rai- 
son de  5  francs,  soit  par  4  fr.  29,  impôts  dé- 
duits. 

Le  coupon  n°  18  des  obligations  de  la  même 
série  à  revenu  variable  qui,  en  conformité  du 
Convemo  ;art.  3),  représente  le  solde  à  payer 
en  1915  et  dont  le  montant  est  fixé  d'après  ta 
liquidation  définitive  de  l'exercice  1914,  sera 
également  payé  à  Paris,  a  partir  du  1er  décem- 
bre 1915,  aux  mêmes  caisses  que  les  coupons 
des  obligations  à  revenu  fixe  ci-dessus,  à  rai- 
son de  5  francs,  sous  déduction  des  impôts, 
soit  par  4  fr.  32,  impôts  déduits.  ( 


Le  Chemin  de  fer  du  Nord  annonce  c 
depuis  le  1er  novembre  1915,  le  train  pos 
partant  de  Paris  à  9  h.  35  pour  Amiens,  Abl 
ville,  Boulogne  et  Calais,  ainsi  que  le  trc 
poste  du  service  Paris-Nord  à  Londres,  pi 
tant  de  Paris  à  10  h.  05,  ont  leur  hora: 
avancé  de  1  h.  20  minutes. 

Le  départ  de  Paris  est,  par  suite,  fixé 
8  h.  15  pour  le  train  à  destination  de  Cah 
et  à  8  h.  45  pour  le  train  à  destination 
Boulogne  et  Londres  ;  l'arrivée  à  Londi 
a  lieu  vers  19  h.  30,  au  lieu  de  21  heures. 
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CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


SOCIETE 
DES 

RAFFINERIE  ET  SUCRERIE  SAY 

SOCIÉTÉ  ANONYME 

Capital  :  38.250.000  francs. 

Siège  social  :  boulevard  de  la  Gare,  123,  Paris 


AMORTISSEMENT 

Le  vendredi  3  décembre  1915,  à  2  heures,  il 
•sera  procédé  dans  une  ci  es  Salles  de  l'Admi- 
nistration de  la.  Compagnie,  rue  de  Londres, 
8,  à  Paris,  au  tirage  au  sort  de  : 

3.281  Actions  de  1852, 

3.371  Actions  de  1862, 
228  Obligations  de  l'Emprunt  4  %  1848, 

2.667  Obligations  du  Grand-Central, 
remboursables  au  pair  au  compte  de  l'Exer- 
cice 1915. 

La  date  de  remboursement  desdites  actions 
et   obligations,'  sous   déduction   des  impôts 
édictés  par  les  lois  des  21  juin  1875  et  26  dé- 
cembre 1890  sera  fixée  ultérieurement. 
Paris  le  18  novembre  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


MM  les  actionnaires  sont  convoqués  le  sa- 
medi 11  décembre  115,  à  quatre  heures  a  Pa- 
ris dans  l'hôtel  de  la  Société  des  ingénieurs 
civils,  rue  Blanche,  19,  en  assemblée  générale 
ordinaire  conformément  aux  dispositions  des 
articles  30  et  31  des  statuts. 

Ordre  du  jour  : 

Rapport  du  conseil  d'administration  et  des 
commissaires  des  comptes. 

Approbation  des  comptes  de  l'exercice  1914- 
1915  quitus  à  donner  aux  administrateurs  et 
fixation  de  dividende. 

Nomination  d  un  administrateur. 

Nomination  des  commissaires  et  fixation  ae 
leurs  émoluments.  ,    .  . 

Autorisation  à  donner  aux  administrateurs, 
conformément  à  l'article  40  de  la  loi  de  1867. 

Pour  faire  partie  de  cette  assemblée,  les  ac- 
tionnaires doivent  posséder  au  moins  20  ac- 
tions, sans  distinction  entre  ordinaires  et  de 

PTTous  lés  propriétaires  de  moins  de  20  ac- 
tions peuvent  se  réunir  pour  former  le  nom- 
bre nécessaire  et  donner  mandat,  a  l  un 
d'eux  (article  30  des  statuts). 

Les  propriétaires  d'actions  au  porteur  doi: 
vent  déposer  leurs  titres  au  plus  tard  le  lundi 
6  décembre  1915,  au  siège  social,  boulevard  de 
la  Gare  123,  et  dans  les  sièges,  agences,  suc- 
cursales des  établissements  suivants  : 

Banque  Française  pour  le  Commerce  et  l'In- 
dustrie ;  ,    '        D  . 

Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  ; 

Banque  de  l'Union  Parisienne  ; 

Comptoir  National  d'Escompte  de  Pans  : 

Crédit  .Algérien  ; 

Crédit  Lyonnais  ;  . 

Société  Générale  de  Crédit  industriel  et 
commercial  ;  ;  ,    , ,    ,  ^ 

Société  générale  pour  favoriser  le  dévelop- 
pement du  Commerce  et  de  l'Industrie  en 

Société  Marseillaise  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial  et  de  Dépôts  ; 
A  Genève,  aux  caisses  de  l'Union  Financière; 
A  Lausanne,  à  la  Société  suisse  de  Banque 
et  de  Dépôts. 

Le  conseil  d'administration. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES  MÉTAUX 

Société  anonyme 

au  capital  de  25.000.000  de  francs 
Sièae  social  : 
10,  rue  Volney,  Paris 


Le  Conseil  d'administration  a  1  honneui 
d'informer  Messieurs  les  Actionnaires  que  le 
délai  pour  le  dépôt  les  actions  en  vue  de 
l'assemblée  générale  ordinaire  du  jeudi  dé- 
cembre 1915,  est  prolonge  jusqu'au  3  décem- 

brAfin  ^éviter  un  ajournement  de  la  distri- 
bution du  dividende,  MM.  les  Actionnaires 
sont  instamment  priés  de  déposer  leurs  titres 
à  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire,  ou  dans 
ses  bureaux  de  quartier. 


Emprunt  Russe  3  0  0  or 

(Deuxième  émission  1894) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  1  octobre  1915  au  tirage  des  obli- 
quons de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 
"  i  es  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  janvier  1916  : 

En  Russié,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat  ; 
à  Paris,  chez  MM.  E.  Hoskier  et  C\  Hottinguer 
et  C%  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas. 
au  Crédit  Lyonnais  et  au  Comptoir  National 
d'Escompte.  . 

i  es  obligations  sorties  a  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
1  janvier  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
cap.tal  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 

7951—   7275       43001—  43025       55151—  55175 
93026-  93050      100576-100600  108326-108350 
10^76^123100      138926-138950  144326-144350 
ïl'«7R_ii4qno      153676—153700  156376-156400 
1^^6-1^4900  167926-167950 

Î7^ti76700  180001-180025  189451-189475 

StlfeoO  195951-195975  206301-206325 

231355=23^:5      234901-234925  238951-238975 

260476-260^00  263926-263950 

A  625  roubles  or 

278526-278550      282551-282575  292651—292675 

099401=299425      320501-320525  320526-320550 

#0926-320950      322076-322100  322401-322425 

325901-325925      329876-329900  331176-331200 

331901—331925  

Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
3  i.'/u  or  2»  émission  1894,  sorties  aux  tirages 
anif  rieûrs  et  non  présentées  au  remboursement 
à  la  date  du  1  octobre  1915. 
j  .\  partir  des  termes  désignés  entre  parenthè- 
se s,  ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 
Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
1026-1031  1035-1050  (1  janv  1915) u  6329  6330 
(1  ianv  1910)    6477—6500   1  janv  1915)  9101- 
9107  9110-9125  (1  juil  1914),  9201-9224  (1  juil 
1915)    9751 9758-9762  9772  9774  (1  juil  1913) 
10251-10275  (1  juil  1914),  11776-11800  (1  M 
1915)    11878  11882-11886  (1  janv  1913  ,  12076- 
12100   (1  juil  1915),  12538  12539  12544  12548- 
12550    1  ianv  1914  ,  15273  15274    1  mil  1913  . 
Î6601-16625n(l  ]uf  1914),  ^^U1^ 
1915),    19709    19711    (1  ianv  1912).  25352 !  253M 
25359-25375  (1    anv  1914),  253 ,6  2537 , p  26650- 
26658  26662  -  26671  (1  janv  1913 ).  27226 .  - 
27250  (1  iuil  1914),  31826   1  janv  1913),  33800 
33806  1  janv  W)  35KJ-ffig» 

ïï  janv  191$  48152  48164-48174  (1  ianv  1914) 
iyOl-48809  48814-48825    (1 janv  1915),  50505 

K0936  60946  60948  60949  (ljuil  isia, 


60936  60946  ^.^^V^oî^TOÏ'a'lnll 
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65753  65757  65758  65760—05762  65765  65767  65768 
65774  65775  67262  (1  juil  1913),  68701-68725  (1 
jull  1914).  70501-70525  (1  janv  1915),  71501- 
71510  71513-71525    (1  juil  1914),  73276-73284 
73286-73300  (1  janv  1915),  73776-73782  73785- 
73800  (1  juil  1914),  76826—76850  (1  juil  1915) 
80476-80491  80493-80500  (1  juil  1914),  80935- 
§0940  80943-80946  (1  janv  1913),  83051-83055 
830dS— 83075  (1  juil  1914),  83086—83088  84051— 
84072  (1  jull  1913),  85876-85900  (1  juil  1914) 
87301-87325  (1  juil  1915),  88139  88140  (1  juil 
1910),  90957  90961  90962  90969  90972-90974  (1  juil 
1913).  94026-94050  (1  janv  1915),  94301-94325 
(1  janv  1914),  96701—96710  96712-96725  (1  janv 
1915),  96776-96780  96783-96800  97076-97100  (1 
Joli  1914'-  104176-104200  (1  janv  1915),  105676 
—105700    (1  juil  1915),    105767—105709    (1  juil 
1913),  105876—105878  105885-105889  (1  juil  1915) 
108514  108515  (1  juil  1912),  109526-109550  (1  juii 
1915),  110717  110718  (1  janv  1914),  110726  110750 
(1    janv    1913),    112776-112785  112787-112789 
112;9o-112S00  (1  juil  1914),  113476-113480  113482 
113485-113487    (1  juil  1913),    118255-118257  (1 
janv  1914),  118651-118675  (1  janv  1915),  120551 
-120557  120559-120575   (1   juil   1915)  121221- 
121225  1  juil  1913),  123051  123052  (1  janv  1911), 
123701-123725    (1    juil    1914),  123826-123829 
123838-123840  (1  janv  1914),  125051-125075  (1 
juil  1915),   125401-125425  (i  juil  1914)  125901 
—125925  (1  janv  1915),  126436—126450  (ï  janv 
1913),  126-151-126475  (1  juil  1914),  127851-127875 
131601—131625    fl  janv  1915).    132477  132493— 
132498  (1  janv  1913),  133807-133819  (1  juil  1913) 
134676—134700  [1  juil  1914),  134801  fl  janv  1913) 
135351—135375    fl  juil  1915).    139226—139250  (i 
janv  1915).  140931-140933  140935  140936  141976— 
141979  141986—141991  142000  (1  janv  1913)  142388 
(1  juil    1910),    143951-143975    (1  janv  1915) 
144401-144425  (1  juil  1915).  147809  147810  (1  janv 
1906^,    148676—148686    148692—148700    (1  'ianv 
1915).  151837  151841  (1  juil  1913),  154776  154777 
154779  154780  1&-800  (1  janv  1913),  156151  156153 
(1  juil  1913),  156364  fl  ianv  1913),  163726-163750 
(1  juil  1914).  171038  171039  (1  juil  1906)  171176— 
171200  (1  iuil  1914).  173476—173500  (1  juil  1915) 
177438    177439    179459—179466    (1  janv  1913)' 
179901-179906    179908—179925    182001—182025  fi 
janv  1915).  182326—182350  (1  juil  1915),  182778 
182783  182784  182792  182793  fl  janv  1914)  182828 
—182836  1828,48  fl  ianv  1913),  182901  182905— 
182908  182919-182925    (1  janv  1914)  183891- 
183893  (1  janv  1906),  184480  184485  184486  184492 
(1  janv  1914),  186230—186250  (1  juil  1915),  188558 
—188567  (1  janv  1914),   195576—195600  (1  iuil 
1915),  196676-196700  (1  janv  1915),  199135  199139 
—199142  199144—199147  199980—199985  199987— 
199989  199996-200000    (1  janv  1914),  205726— 
205750  206701—206725  (1  juil  1915),  206989  206995 
—207000  (1  janv  1914),  207251—207275  (1  janv 
1915).  207326—207338  207340  207347  207349  207350 
(1  juil  1913),  207676-207689  207692—207700  (1  juil 
1914),  208401-208415  208417—208419  208424  208425 
(1  juil  1915),  210832-210838  210846  210848  (1  janv 
1914),  210941-210950  fl  juil  1913),  212176-212183 
212194-212196    (1    janv    1913),  212351-212354 
212357-212359  212362  212363  212366  212370  (1  janv 
1914).  212876-212887  212889  212900  (1  juil  1915), 
213926-213950  fl  janv  1915),  215276-215300  (1 
juil  1915).  216277  216280—216300  216330—216337 
(1  juil  1913).  217451-217475  (1  juil  1914),  217991 
217995—217998    (1    janv    1913),  220478—220482 
220491-220497    222712  —  222714    222719  222721 
222723—222725  fl  ianv  1914),  223235  223237  223238 
fl  juil  1913),  223826-223850  (1  janv  1915)  225350 
fl  janv  1914),  225351  225357-225359  225362  225370 
225373  225374  225428-225432  fl  juil  1913)  225977 
(1  juil  1910),  227826  227828  227830  227831  227834 
227835  227837  227842  227843  fl  juil  1913),  231676 
—231700  fl  janv  1915).  232011-232023  (1  janv 
1911),  236001-236025  f1  juil  1915),  236401—236425 
236576-236589  238426-238450  (1  juil  1914)  239073 
—239075  fl  janv  1906),  242101—242125  242451— 
242475    '1  janv    1915).    243938    fl  janv  1905) 
244161  244162  244164  244166  244174  244175  (1  janv 
1914),  245114  245115  f1  1anv  1908).  245626—245635 
fl  janv  1915),  247431  248579  248600  fl  janv  1913) 
249626  249636—249638  249643-249645  f1  juil  1913)' 
251031-251034  fl  janv  1911).  253007  253008  (i 
juil   1913).  253576  253578-253580  253582  253585 
2535«6  253588-253599    fl  janv  1914),  256806- 
256812  256818  256819  256823  f1  j„il  1913)  262576 
—262600  f1  juil  1915).  264651-264675  <1  juil  1914) 
205201-265224  fl  juil  1915).  '* 


1—268615  (1  janv  1910),  271701—271725  (1  janv 
1915),  272451—272475  (1  juil  1915),  277726-277730 
277746—277750  278026-278045  (1  janv  1914) 
280151-280175  287526-287550  291776-291800  (î 
juil  1915),  294681-294700  297276—297300  (1  janv 
1915),  298306-298310  298321-298325  (1  janv  1914) 
303626-303650  (1  janv  1915),  304106-  304110 
(1  juil  1913),  304576-304600  (1  juil  1914),  311026 
—311050  (1  janv  1915),  312551-312560  (1  janv 

1914)  ,  313126-313150  (1  janv  1915),  313951-313975 
(1J,£.L1914)-  315426-315450  (1  juil  1914),  316351 
-316375  316726-316740  (1  juil  1914)  319876- 
319900  320001-320025  (1  janv  1915)  321366- 
321375    (1  janv  1913),    322851—322875  (1  janv 

1915)  324711-324715  '(1  janv  1913),  325101- 
325125   1  juil  1914),  327626-327650  (1  juil  1915) 
329226-329250  (1  juil  1914).  ;' 

Les  porteurs  de  titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  des  tirages 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
russe  des  Fiances,  47  rue  de  Berri  .Paris  (8«) 
fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service  des 
tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront  la 
demande  à  ladite  Agence. 


io  °/o 


Obligations  de  Conversion  3  8/i 

(Emission  1898) 

(Lès  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement 
a  procédé,  le  1  octobre  1915,  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  15  janvier  1916  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de 
l'Etat  ;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 
le  15  janvier  1916;  dans  le  cas  contraire  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduitdu  ca- 
pital à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 
A  150  roubles 

2781—   2800         5361—   5380  15761—  15780 

26001—  26020       50641—  50660  55241—  55260 

65341—  65360       88361—  88380  95321—  95340 

112181—112200      115261—115280  120681—120700 

121821—121840      154921—154940  167921—167940 

A  750  roubles 
5785—   5788         9001—   9004       10785-  10788 
11865—  11868       12029—  12032       13041—  13044 

A  1.500  roubles 
513  514  2563  2564  4773  4774  5925  5926 
6677  6678  7079  7080  8601  8602  13537  13538 
15281  15282  15827  15828  16331  16332  17451  17452 
18423  18424  18757  18758  18995  18996  23209  23210 
23887  23888  25163  25164  26177  26178  26243  26244 
26513  26514  27803  27804  27827  27828  27835  27836 
28257  28258  30205  30206  30943  30944  31627  31628 
32047  32048. 


A  625  roubles  or 

266601-266625  fl  juil  1914),  267016-267025  fl 
juil  1913  .  267101-267125  (1  juil  1914),  268611 


Numéros  des  obligations  de  Conversion 
3  8/10  0/0  (émission  1898),  sorties  aux  tirages 
antérieurs  et  non  présentées  au  rembourse- 
ment à  la  date  du  1  octobre  1915. 

(A  partir  des  termes,  désignés  entre  parenthè- 
ses, ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt). 
Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 
A  150  roubles 
2468  2475  (15  janv  1914),  2942-2946  2948-2960 
5283-5300  (15  janv  1915),  5681  5686-5696  5968 
-5700  (14  juil  1915),  6381-6400  (15  janv  1915) 
6463—6468  6473  6475  7140  (15  janv  1913)  7301— 
7304  7306-7316  (15  janv  1915),  8581  8582  8586 
8587  8595  8596  S6S2  8684  (14  juil  1911)   9444  9451 
9453  9454  9457  9458  9460  (15  janv  1913)  12561— 
12563  12567—12580  (14  juil  1914),  14002  14019  fl5 
janv  1912),  15235—15240  (14  juil  1910)  16887—, 
16900  (14  juil  1913),  177781-17794  (14  juil  1915)  » 
18221-18225  18235—18240  18261-18280   (14  iu  ï  i 
1914),  20901  20902  (15  janv  1912),  22266-22270 
fl4  juil  1913).  22421—22440  (14  juil  1914)  28844 
28845  f!5  janv  1914),  29421  -  29436  29440  fil  I 
juil  1914),  29735—29740  fl5  janv  1913),  30303' 
30305-30308  30313-30320  (15  janv  1915),  31261- ! 
31280.   36761-36765  36776  36777  (14  juil  1915)  » 


I  36978  36979  (15  janv  1911),  38581  38585  38588  m 
janv  1914  ,  40542-40554  40560  (14  juil  îgikV 
41211  41212  (15  janv  1913),  42547-42551  4255^1 
«g»   (14  juil   1915).   43402  43404^43406  43«o 

i  *gfî7  0"UuU  19M),  44021  44023  44040  Tl4  julj 
1191a).  45261,  45262,  45268  (14  juill  1912)  47216- 
|  »     yU^™*.  «924  47933  47934 (  15 
•9^)'-lf418r701^20  50401-50413  50415-50420  (U 
juil  1915,,  51901—51920  (15  janv  1914)  53681 
53700  (15  janv  1915),  54041^54050 1  54059 i  54060 
^oJnan^19-14)'  54205  54206  (14  juil  1911)  56461- 
56480   (14  juil  1915),   56603-56613  56618-56620 
ilUanv„  1915)'  57501-57518  57520  (14  juHl9i4, 
60781-60800  (14  juil  1915),  61023-61033  61035 
61040  (14  juil  1914),  61681^-61700  (14  j'uil  1915T 
62501-62518  (15  janv  1915),  65102-65104  65112 
65115  65116  (14  juil  1912),  66463-66480  69001- 
69020  (14  juil  1915),  70601-70620  (15  janv  1915) 
71190-71196  71198—71200  (14  juil  1913)  72242— 
S^T^0.^^1  1915).  Si,  76543T 
• 6551 -S2  (14  Jml  191°)  ■  8°289  80299  8Ô300  (14 
juil  1913),  80704—80707  (15  janv  1911)  81321— 
81325  81329-81340  (15  jànv  1915)    84241  84249 
84250  84252-84255  sW  (15  janv  1911)  94375^ 
o^ooS  i,1,4  -Jml  1914>.  95821  95823  95825  95834- 
io?/?  (l41^,lLl9l0k96395-96398  96400  (15  ianv 

1914)  ,  100461  100466—100470  100474—100480 
(14  juil  1911),  103261  103262  103272  (15  janv 
în^'r10,3.85,1  (14  juil  191°).  1°4538  (15  ianv  1912). 
;25405T105420  (U  Juil  19W)  109430  (14  juil 
1911),  109802  109803  109S18  (15  janv  1914),  113436 
lioJ,anLo?911^   H6661-116679   (14  juil  1915). 

(15   3anv    !915),    120827  120828 
120830   120834—120839    (15   janv    1914),  123381 

în3382.l14  juU  1913)'  123721—123740  (14  juil 
îoîok126-,1,40.  (15  janv  H5)'  127190-127193  127199 
127200    (14  juil  1910),  128771-128780    (15  janv 

1915)  ,  129398  (15  janv  1912),  133061 
15   janv   1913).   139009   139011,   139012  139016 

(14  juil  1912),  139643  139644  139646  (15  janv 
1911),  140241  140249—140251  140255  (15  janv  1913), 
149110  149116  149117  (15  janv  1914),  150198 
i\LJ?nX,  1913)>  150641-150653  150656  150657 
î5^59  J.15nÀa^  1914>-  151512-151520  (14  jul 
1914),  155129  (14  juil  1912),  157134  157135  157138 
(15  janv  1914),  165275—165280  (14  juil  1914). 
165946  165949  165958  (14  juil  1910),  167084— 167088 
(14  jul  1912),  172481  172482  172486—172495  172497 
—172500  (14  juil  1914),  173508  173509  (15  ianv 

1913)  174581—174590  174599—174000  (14  juil  1914) 
174832  174837  174840  (15  janv  1912),  175213  175220 
(14  juil  1911),  178881  178896    178899    178900  (15 
janv  1914). 

A  750  roubles 
,5  (15  janv  1914),  1345-1348  (14  juil  1915), 
1041—1404  (14  juil  1914),  2622  (14  juil  1913)  34lé 
(15  janv  1912),  3589—3592  (15  janv  1915),  3641— 
3644  (14  juil  1915),  4482—4484  (14  juil  1914), 
472o  (14  juil  1913),  5205  5206  (15  janv  1915), 
5385  5386  5388  (14  juil  1915).  5761—5764  (14  juil 
1914},  5867  (15  janv  1913),  7253-7256  (15  janv 

1914)  ,  7277—7280  7901—7903  (14  iuil  1915),  8485— 
8488  (15  janv  1915),  8584  (14  juil  1915),  10321 
(15  janv  1911),  10607  (15  janv  1914). 

A  1.500  roubles 
9  10  (15  janv  1914),  301  302  (14  juil  1914),  738 

15  janv  1911),  874  (14  jull  1914),  1065  1066 
(14  juli  1915),  1425  (15  janv  1913),  1503  1504 
(15  janv  1915),  1721  1722  fl5  janv  1914),  1799 
1800  (14  juil  1915),  2312  (15  janv  1914),  2331 
(14  juil  1915),  3265  (14  juil  1910),  3566  3721 
(15  janv  1913),  3886  (14  juil  1912),    3925  3926 

15  janv  1915),  4129  4130  (14  juil  1915),  4319  4320 
(14  juil  1913),  5673  5674  (14  iuil  1914).  5957  5958 

14  juil  1915),  6797  6798  (15  janv  1915),  7369 
(14  juil  1915),  9711  9712  (15  janv  1915)  10001 
10002  (14  juil  1914),  10630  (4  iuil  1915),  10635 
10636  11279  11280  (15  ianv  1915),  13235  13236 
(14  juil  1914).  13303  13304  (15  janv  1915)  15312 
(15  janv  1912),  15901  15902  (14  iuil  1915)  18035 
18036  (15  janv  1913),  18271  18272  18335'  18336 
18803  18804  21429  21430  21443  21444  (14  iuil  1915). 
21459  (14  juil  1914),  22551  22552  (14 
juil  1915),  23141  (15  janv  1915),  24717 
24718  (14  juil  1915),  24897  24898  (14  juil 
1914  )  25659  25660  (15  ianv  i915),  27182  (14  iuil 
1914),  28343  30085  30086  (14  iuil  1913  30113 
30114  30163  30164  (14  juil  1915),  31515  (14  juil 
1914). 

Les  porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 

II  leur  est  rappelé  que  l'Apence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  me  de  Berri,  Pa- 
ris (8e),  fait  pratuitement.  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  h  ladite  Asrence. 


(1288)  L'ECONOMISTE  EUHOl'EKN 


URBAN  R00DEP00RT  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

iur  le  trimestre  finissant  Le  .10  septembre  191  à 

A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs, 

Vos  administrateurs  ont  l'honneur  de  vous 
ésenter  le  Rapport  suivant  sur  les  travaux 
i  développement,  sur  les  opérations  de  ré- 
iction,  etc.,  de  la  Compagnie,  pour  le  tri- 
astre,  ainsi  que  la  situation  financière  de  la 
(fapagnie  au  30  septembre  1915,  ainsi  qu'il 
ssort  du  bilan  intérimaire,  du  compte  des 
penses  d'exploitation,  des  revenus  divers, 
du  compte  de  répartition  (sujet  à  examen). 

RÉSUMÉ  DU  BILAN  INTERIMAIRE 

AU  30  SEPTEMBRE  1915 
Débit 

pital  émis   £  440.000 

ime  sur  actions  et  fonds  transfé- 

■és  du  compte  de  répartition   562.384 

éditeurs  divers  (dividendes,  marchan- 
lises,  gages,  impôts  du  Gouvernement, 

p.)   35.242 

lance  du  compte  de  répartition   47.007 

1.084.633 

Crédit 

>priétés   £  239.389 

veloppement  et  équipement    761.925 

rtefeuille,  marchandises,  approvi- 
ionnements,  débiteurs  divers  et  paie- 
ments effectués  en  avance   27.813 

isse  (en  dépôt  chez  les  banquiers 

t  valeur  de  l'or  en  transit)   5b. ô% 


1.084.633 

PEINES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 
Débit  : 

Coût 


Coût  par  tonne 
broyée 


penses  minières  : 

'ravaux  miniers.  90.129  0  0  il  1  11 
liège  social   2.752   0   0      0   0  8 


i  92.881   0   0      1   2  7 
néfice  d'exploitation  14.650   0   0      0   3  7 


£  107.531    0   0   £1   6  2 


penses  : 

i  de  1912  sur  la  phtisie  des  mi- 

ieurs  

néfice  porté  au  compte  de  ré- 
•artition  


Crédit  : 
Valeur 


769   0  0 
13.915   0  0 

£    14.684  0  0 


Valeur  par 
tonne  broyée 


mpte  d'Or   110.773 

nns  provision  pour 
a  réalisation  de  dé- 
>ensesdu  milieu  d'oc- 
obre  1914  au  31  août 
915,  dues  au  fait  de 
a  guerre  


0   0   £  1   6  11 


3.242   0  0       0  0  9 


107.531   0   0       1    6  2 

néfice   d'exploitation   14.650 

venus  divers   34 


£  14.684 


COMPTE  DE  REPARTITION  INTERIMAIRE 

(sujet  a  modification) 
Débit 

Taxe  du  gouvernement  : 
Pour  H  mois  finissant  le  30  iuin  1915  . ,    1 .668 
Pour  3  mois  finissant  le  :>!)  septembre 

1915   -740 

Dividende  : 
Dividende  intérimaire  n°  Il  de  3  3/4%, 

déclaré  le  15  juin  1915   16.500 

Balance  reportée  au  bilan   47. Wt 


£  65.89!) 


Crédit 

Balance  reportée  du  31  décembre.  1914  .£  32.127 

Dividendes  périmés   88 

Balance  des  dépenses  d'exploitation  et  du 
compte  reveuus  divers  : 

Pour  les  G  mois  finissant  le  30  juin  1915  19.769 
Pour  les  3  mois  finissant  le  30  sep- 
tembre 1915   13.915 


£  (15.899 


Le  solde  créditeur  .lu  Compte  de  réparti- 
tion n'est  pas  entièrement  disponible  pour 
une  répartition.  Le  montant  à  transérer  du 
susdit  compte  de  répartition  ne  sera  pas  fixé 
avant  la  fin  de  l'année  financière  en  cours, 
et  c'est  ensuite  que  sera  oécidé  quel  dividende 
complémentaire  sera'  déclaré. 

RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mines 

Développement.  —  Traçages,  puits  et  mon- 
tages (non  compris  l'abatage)  :  3.244  pieds. 

Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes 
suivantes  : 

Longueur 
exposée 
Pied? 

Main  Reef   1.010 

South  Reef   1.325 


Valeur 
Largeur  d'essai 


Pouces 
26 
8 


sh.  d. 
46  2 
147  5 


•TRAITEMENT  DU  MINERAI 

Minerai  reçu  de  la  mine   94.092  tonnes 

Minerai  stérile  à  la  surface   1 . 186 


Pourcentage  stérile  rejeté  

Tonnage  broyé  

Nombre  de  pilons  en  marche  

Nombre  de  moulins  tubulaires  en 
marche  

Valeur  du  minerai  avant 

Rendement  par  tonne  

Valeur  d'essai  du  broyage  


95.278 

13.8  % 
82.120  tonnes 
100 


broyage 
17  sh.  11  d. 
11  sh.  3d. 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INJJ^TRIEL  ET  COMMERCIAL 

SociéJé  anonyme,  fondée  en  flM 
Capital  :  100  millions 

Siège  social  .-  ou,  rue  de  la  Victoire 

Fonds  de  réserve  :  20  millions 

Dont  : 
,  Statutaire  :    10  millions 
Extraordinaire  :  1G  millions 

OPÉRATIONS  DE  LA  SOCIÉTÉ 


COMPTES    DE  DEPOT 

A  vue    avec  intérêts  à     1/2  0/0 

A  7  jours   —  10/0 

/>  longue  échéance  ..  —  variable 

Garde  de  Titres.  —    Avances  sur  Titres.  — 
Chèques.  —  Lettres  de  Crédit.  —  Encaisse- 
ment de  Coupons,    d'Effets    et  factures.  — 
Escompte  d'Effets.  —  Envoi  de  fonds  (pro* 
vince  et  étranger,  etc.). 

ORDRES     DE  BOURSE 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


29  sh.  2d. 

Production  totale   26.544  onces  tin 

Rendement  global  par  tonne   26  sh.  11  d. 

REMARQUES  GÉNÉRALES 
Les  résultats  du  trimestre  ont  donné  des  ré- 
sultats légèrement  meilleurs  tant'  en  profit 
qu'en  tonnage  broyé,  le  travail  s'étant  bien 
maintenu. 

Les  opérations  de  développement  ont  donné 
une  longueur  satisfaisante  de  fonçage  et  7es 
expositions  de  filons  dans  les  deux  Reefs  de-  - 
meurent  bonnes,  spécialement  celles  du  South  1 
Reef,  dans  les  niveaux  intérieurs. 

L'avance  se  poursuit  activement  clans  la  ; 
construction  du  puits  incliné,  et  le  12e  niveau  | 
de  raccordement  principal  est  sur  le  point  | 
d'être  aménagé  avec  ne  nombreux  trucks  et  i 
mulets  pour  le  charroi  £u  déblaiement. 

Etant  donné  certaines  conditions,  non  pré- 
vues, créées  du  fait  de  la  guerre,  la  somme 
précédemment  allouée  pour  la  réalisation  des 
dépenses  pour  l'or  n'a  pas  été  suffisante.  C'est 
pourquoi  une  somme  nou\elle  a  été  allouée 
a  cet  effet,  en  déduction  de  la  valeur  de  l'or 
produit,  ainsi  qu'on  neuf  le  voir  dans  le 
compte  des  Dépenses  et  Recettes  d'Exploita- 
tion annexé. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines.  Limited  (secrétaires). 
S.C.  Steil,  secrétaire-adjoint, 
biepe  social.  Johannesburg, 
Octobre  1915. 


Succursales  dans  Paris 

Rue  de  Turbigo,  83  ; 
Place  des  Victoires,  3  ; 
Rue  d'Aboukir,  106  ; 
Rue  du  Bac,  61  (angle  du  Bd  Raspail)  , 
Place  de  la  Madeleine,  20  ; 
Rue  de  Rennes,  57  ; 
Avenue  Marceau,  27  ; 
Boulevard  Malesherbes,  48  ; 
Avenue  Bosquet,  16  ter  ; 
Rue  de  Rivoli,  21  ; 
Rue  de  Turenne,  96  ; 
Rue  de  la  Bourse,  4  ; 
Boulevard  Saint-Michel,  11  ; 
Rue  de  Dijon,  1,  à  Bercy  ; 
Rue  de  Prony,  62  ; 
Rue  de  la  Pompe,  1  (angle  Ch. -Muette); 
Avenue  d'Antin,  71  ; 
Placu  Victor-Hugo,  12  ; 
Place  des  Ternes,  6  ; 
Rue  d'Auteuil,  53  ; 
Rue  Lafayette,  76  ; 
Boulevard  de  Magenta,  94  ; 
Boulevard  des  Batignolles,  24  ; 
Rue  du  Faubourg-Saint-Antoine,  84  ; 
Boulevard  Voltaire,  89  ; 
Avenue  des  Champs-Elysées,  33  ; 
Rue  de  Rome,  54  ; 
Rue  de  Bourgogne,  13  ; 
Boulevard  Saint-Germain,  123  ; 
Avenue  de  Breteuil,  88  ; 
Avenue  des  Gobelins,  14  ; 
Avenue  Parmentier,  139  ; 
Rue  de  Rivoli,  85  ; 
Rue  Gay-Lussac 

Avenue  de  la  Grande-Armée,  50  lis  ■ 
Avenue  d'Orléars,  89  ; 
Place  Constantin-Pecqueur,  8  ; 
Boulevard  Raspail,  202  ; 
Rue  Ordener,  70  ; 
Rue  de  Turbigo,  45  ; 
Rue  Violet,  48  (angle  av.  Emile-Zola)  ; 
Rue  Vaugirard,  280  ; 
Rue  Lafayette,  237  ; 
Avenue  Daumesnil,  188  ; 
Boulevard  Voltaire,  210. 

banlieue 

A  B  Courbevoie.  2,  avenue  de  la  Défense  ; 

A  C  Boulogne-s. -Seine,  42,  bd  de  Strasbourg; 

A  D  Bd  de  Châteaudun,  47  (Saint-Denis)  ; 

A  L  Levaîlois-Perret,  36  ter,  rL«  Rivay  ; 

A  M  Vincennes,  2.  rue  Légemptel  ; 

A  N  Neuilly-sur-Seine,  28.  rue  de  Chartres  t 

A'  V  Versailles,  15,.  rue  Hoche. 

Agence  de  Londres  , 

126,  Cann  m  Street.  E.  C. 
Mêmes  opérations  qu'au  siège 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLEANS 


ECHEANCE  DE  JANVIER  1916 

Le  Directeur  de  la  Compagnie  d'Orléans  a 
l'honneur  d'informer  MM.  les  porteurs  d'Obli- 
gations que  le  montant  des  intérêts  semes- 
triels échéant  le  1er  janvier  1916,  soit  pour 
les  Titres  au  porteur,  soit  pour  les  Titres 
nominatifs,  sera  payé  dans  les  Bureaux  du 
Service  des  Titres  de  la  Compagnie,  à  Paris, 
S  rue  de  Londres,  déduction  faite  des  im- 
pôts établis  par  les  lois  des  29  juin  1872, 
26  décembre  1890,  26  décembre  1908  et  29  mars 
1914,  savoir  : 

Montant 

des      Impôts  Net 
coupons  àdèduire  à  payer 

Obligations  4  %  Or- 
léans 184S. 

Coupon  n°  135  : 

Au  porteur    25   »     2  845     22  155 

Nominatives    25   »     1   *      24  » 

Obligations  S  %  Or- 
léans. 

Coupon  n°  126  : 

Au  porteur    "  50    0  92       6  58 

Nominatives    7  50     0  30       7  20 

Obligations  3  %  Grand- 
Central. 

Coupon  n°  121  : 
Au  porteur  ...  7  50    0  915      6  585 

Nominatives    7  50     0  30       7  20 

Ces  intérêts  seront  payés  dans  toutes  les 
gares  et  stations  de  la  Compagnie  d'Orléans 
ouvertes  au  Service  des  Titres,  dans  les 
gares  principales  des  Compagnies  de  Paris- 
Lyon-Méditerranée,  de  l'Est  et  du  Midi.ainsi 
qu'aux  guichets  de  la  Société  Générale  et  de 
ses  succursales,  du  Crédit  Lyonnais  et  de  ses 
succursales,  de  la  Société  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  du  Comptoir  National  d'Es- 
compte de  Paris  et  de  ses  succursales,  de  la 
Bannue  de  l'Union  Parisienne  et  de  ses  suc- 
cui^lles  ae  la  Banque  Privée  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Société  Française  de  Reports 
et  de  Dépôts  et  de  la  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas  et  de  ses  succursales. 

Les  intérêts  seront  payés  par  ces  Sociétés 
.  de  crédit  sans  frais  d'aucune  sorte  pour  les 
porteurs  de  titres.  Le  paiement  aura  lieu 
dans  le  délai  de  huit  jours  au  plus  tard  a 
partir  de  la  remise  des  titres  auxdites  Socié- 
tés, qui  ne  pourront  escompter  ni  les  arré- 
rages, ni  les  coupons  qui  leur  seront  dé- 
posés. 

Paris,  le  19  novembre  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


CHEMIN  DE  FER  DE  L'EST 


SOCIETE 

MÉTALLURGIQUE  DE  L'OURAL-VOLGA 

Société  anonyme 
Au  capital  de  7.500.000  francs 

Siège  social  : 
64,   rue   de  la   Victoire,  Paris 


SOCIETE  GENERALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerc 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Messieurs  les  Actionnaires  sont  convoqués 
en  Assemblée  générale  extraordinaire,  pour 
le  mardi  14  décembre  prochain,  à  trois  heures 
et  demie,  au  siège  social,  64,  rue  de  la  Vic- 
toire, Paris. 

Ordre  du  jour  : 
Résolutions  concernant  la  transformation 
ou  la  reconstitution  de  la  Société  en  Société 
Russe  et  pouvoirs  à  donner  au  Conseil  à  cet 
effet. 

Aux  termes  de  l'article  34  des  statuts,  l'As- 
semblée générale  se  compose  de  tous  les  ac- 
tionnaires possédant  vingt  actions  au  moins. 

Tous  propriétaires  l'un  nombre  moindre 
d'actions  peuvent  se  véunir  pour  former  le 
nombre  nécessaire  et  se  faire  représenter  par 
l'un  d'eux. 

Tout  actionnaire  membre  de  l'Assemblée, 
a  le  droit  de  se  faire  représenter  par  un 
mandataire  également  membre  de  l'Assem- 
blée. 

Pour  avoir  le  droit  d'assister  à  cette  Assem- 
blée, les  actionnaires  -ïevront  avoir  déposé 
leurs  titres,  ou  le  certificat  de  dépôt  de  ces 
titres,  dans  un  Etablissement  de  crédit,  au 
plus  tard  le  5  décembre. 
A  PARIS  : 

Au  Siège  social,  64,  vue  de  la  Victoire  ; 
A  PETROGRAD : 

A  la  Banque  d'Escompte  de  Petrograd. 

Où  les  cartes  d'admission  pourront  être  re- 
tirées. 

Le  Conseil  d'Administration. 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmani 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bours 

A  PARIS 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLÉANS 


Billets  d'aller  eî  retour  dits  «  ouvriers  » 

Dans  le  but  de  faciliter  le  déplacement  des 
ouvriers  habitant  la  banlieue  de  Paris,  la 
Compagnie  d'Orléans  vient  de  reprendre  la 
délivrance  des  billets  d'aller  et  retour,  en 
voitures  de  3e  classe,  exclusivement  valables 
par  des  trains  désignés  : 

1°  Au  départ  des  gares  comprises  entre  3u- 
visy  et  Ivry-sur-Seine  pour  Orléans-Ceinture, 
Paris-Austerlitz,  Paris-Pont  Saint-Michel  et 
Paris-Quai  d'Orsay  ; 

2J  Au  départ  des  gares  comprises  entra 
Scaaux-Robinson,  d'une  part,  et  Palaiseau, 
d'autre  part,  et  Gentilly  pour  Sceaux-Cein- 
ture, Paris.Denfert,  Paris-Port-Royal  et  Pa- 
ris-Luxembourg. 

En  ce  qui  concerne  les  trains  devant  être 
utilisés  consulter  les  affiches  spéciales  du 
service'  au  5  octobre  1915  apposées  dans  les- 
sares  et  stations. 


Services  accélérés  entre  Paris  et  Nancy, 
Paris  et  Belfort,  Sancy  et  Dijon 
avec  correspondance  pour  Lyon  et  Marseille  j 

Deux  trains  express  quotidiens  circulent 
entre  Paris  et  Nancy  et  vice.versa,  via  Gon- 
drecourt  : 

Départ  de  Paris,  8  h.  et  12  h.  ;  arrivée  à 
Nancy,  14  h.  35  et  18  h.  50. 

Départ  de  Nancy,  7  h.  30  et  14  h.  35  ;  arri- 
vée a.  Paris,  14  h.  17  et  21  h.  31. 

Le  service  entre  Paris  et  Belfort  et  vice- 
versa,  est  assuré  par  un  train  express  quoti- 
dien dont  l'horaire  est  établi  comme  suit  : 

Paris,  départ,  8  h.;  Belfort,  arrivée  15  h.  31. 

Belfort,  dép.  13  h.  26  ;  Paris,  arr.  21  h.  05. 

Enfin,  un  train  express  de  jour  circule  entre 
Nancv  et  Dijon  et  vice.versa,  viâ  EpinaL  Port- 
d'Atelier  Is-sur-Tille  (départ  de  Nancy  7  h.  15; 
retour,  arrivée  à  Nancy  18  h.  37).  A  Dijon, 
correspondance  pour  Lyon  et  Marseille,  et 
inversement. 

Tous  ces  trains  comportent  des  voitures  de 
1"  2e  et  3e  classes.  Les  voyageurs  n'y  sont 
admis  que  dans  la  limite  des  places  dispo- 
nibles. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 


I 


il,  rue  de  Cluny  —  PARIS 


t   'TWtTlir  Vf  T-ir  


adoptées  par  toutes  les 
\grandes  Administrations 
\de  France  d  de  l'Étranger. 

ENCRES 

I  MA  THIEU-PLESSY 

'  Glaez  tous  les  Papetiers- 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  et  Etrî 
ger);  —  Souscriptions  sans  frais  ;  —  Vente  a 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatem» 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bi 
à  lots,  etc.)  ;  —  Escompte  et  Encaissent 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  franç 
et  étrangers;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titr 
—  Avances  sur  titres  ;  —  Garantie  con 
le  remboursement  au  pair  et  les  risqi 
de  non- vérification  des  tirages;  —  Viremei 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger; 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires  ; 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assur. 
ces  (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  t; 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la 

mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  provin 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sous 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca;  3  agences  à  l'étr 
ger  (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Burear 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébast 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépc 

Bruxelles,  70,  rue  Royale  ;  Anvers,  74,  place  de  Mt 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Service  des  trains  pendant  la  Saison  d'Hi 

Au  mois  de  juillet  dernier,  l'Administrât: 
des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  avait  mis  en 
gueur  un  service  de  trains  étudié  principe 
ment  dans  le  but  de  faciliter  les  déplaceme 
des  familles  pendant  la  saison  d'été.  Dep 
le  5  octobre,  elle  applique  un  nouveau  serv 
mieux  approprié  aux  circonstances  actuel] 

Ge  service  se  rapproche  sensiblement 
celui  qui  fonctionnait  avant  le  10  juillet.  Pc 
le  moment,  il  ne  saurait  être  question  de 
venir  à  l'organisation  du  temps  de  paix  ; 
besoins  de  la  défense  nationale  imposent  < 
core,  en  effet,  de  nombreuses  sujétions 
vant  lesquelles  doivent  s'incliner  tous  les 
siderato.  des  voyageurs  civils,  quelque  in 
cessants  qu'ils  puissent  être. 

Quoi  qu'il  en  soit,  des  trains  express  ( 
culent  au  moins  aussi  nombreux  qu'au  pr 
temps  dernier,  sur  toutes  les  artères  prin 
pales  du  réseau,  notamment  sur  les  ligi 
ci-après  : 

Paris  à  Dieppe,  par  Pointoi&e.  —  Paris 
Rouen  et  au  Havre.  —  Paris  à  Caen  et  à  Ch 
bourg.  —  Paris  à  Granville  et  à  Saint-Malo, 
Paris  à  Rennes  et  à  Brest—  Paris  à  B 
deaux.  —  Rouen  au  Mans  et  à  Angers. 
Rennes  à  Nantes  et  à  Bordeaux. 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  M.  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart.  U 
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BANQUE  FRANÇAISE 

POUR  LE  COMMERCE  ET  L'INDUSTRIE 

Société  anonyme 
Au  capital  de  60  millions  de  francs 
Siège    social  :   17,  rue    Scribe,  Paris 


MM.  les  Actionnaires  sont  convoqués  en 
Assemblée  Générale  Ordinaire  pour  le'  23  dé- 
cembre 19Î5,  à  3  h.  1/2  à  la  Salle  de  la 
Société  des  Agriculteurs  de  France,  8,  rue 
d'Athènes,  à  Paris. 

Les  titres  pouront  être  déposés  jusqu'au 
15  décembre  1915  inclusivement  au  Siège 
Social,  17,  rue  Scribe,  et  dans  les  Caisses  des 
principaux  Etablissements  de  Crédit  ou  de 
leurs  Succursales  et  Agences.  Contre  présen- 
tation du  récépissé  de  dépôt,  il  sera  remis 
une  carte  d'entrée  à  l'Assemblée  Générale. 


BANQUE  NATIONALE  DE  CRÉDIT 

Société  anonyme  au  Capital  de  100  millions 

20,  rue  Le  Peletier,  Paris. 


SOUS-COMPTOIR  DES  ENTREPRENEURS 


L'Assemblée  générale  convoquée  pour  le 
6  décembre,  ne  pouvant  avoir  lieu  faute  d'un 
nombre  suffisant  d'actions  déposées,  est  re- 
mise au  18  décembre  1915,  à  trois  heures, 
Salle  des  Agriculteurs  de  France,  8,  rue 
d'Athènes. 

L'objet  de  la  réunion  est  maintenu  ainsi 
qu'il  suit  : 

1°  Rapport  du  Conseil  d'administration  ; 

2°  Approbation  des  comptes  de  l'exercice 
1914-1915  ; 

3°  Nomination  d'administrateurs. 

Pour  faire  partie  de  l'Assemblée,  il  faut 
être  propriétaire  de  vingt-cinq  actions  au 
moins,  et  les  avoir  déposées  à  la  Caisse  du 
Sous-Comptoir  à  Paris,  21,  rue  des  Capucines, 
le  13  décembre  au  plus  tard. 

Le  Directeur  : 
S.  de  Neufville. 


ETABLISSEMENTS  DUVAL 

Au  capital  de  4.750.000  francs 
(Amorti  à  4.551.000  francs) 


Les  actionnaires  propriétaires  d'au  moins 
cinq  actions  de  la  Compagnie  Anonyme  des 
Etablissements  Duval,  sont  convoqués  en 
Assemblée  générale  ordinaire  pour  le  mardi 
21  décembre  1915,  à  2  heures  précises,  à  Paris, 
salle  des  Ingénieurs  civils,  rue  Blanche, 
n°  19.  pour  y  délibérer  sur  l'ordre  du  jour 
suivant  : 

Ordre  du  jour  : 

Préposition  d'emprunt  et  pouvoir  pour  sa 
réalisation. 

Les  titres  seront  reçus  jusqu'au  16  décem- 
bre inclus,  au  siège  social,  21,  rue  Saint- 
Fiacre. 


SOCIETE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA-FÉ 

Société  anonyme 

Au  capital  de  72.000.000  de  francs. 
Sièoe  social  : 

66,  rue  de  la  Chaussée-d'Antin,  Paris. 


La  Banque  Nationale  de  Crédit,  sou- 
cieuse de  concourir  au  succès  de  l'Em- 
prunt National,  examinera,  avec  un  bien- 
«llant  intérêt  les  demandes  de  ses  clients 
tendant    a    faciliter    leurs  souscriptions. 


Messieurs  les  Actionnaires  sont  convoqués 
en  Assemblée  générale  ordinaire  annuelle,  à 
l'Hôtel  des  Ingénieurs  Civils,  19,  rue  Blanche 
le  22  décembre  prochain,  à  trois  heures  de 
l'après-midi. 

Ordre  du  jour  : 

1°  Approbation  des  comptes  de  l'exercice 
1914-1915  : 

2°  Nomination    d'administrateurs    et  des 
commissaires  des  comptes  ; 
32  Emission  d'obligations. 
Les  propriétaires  d'au  moins   cinq  actions 
nominatives   seront   inscrits   d'office  sur  la 
feuille  de  présence. 

Les  propriétaires  d'au  moins  cinq  actions 
au  porteur,  qui  désireraient  assister  à  l'As- 
semblée, devront  déposer  leurs  titres  au  plus 
tard  le  17  décembre  à  la  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas,  à  Paris,  3,  rue  d'Antin,  où  les 
cartes  d'admission  et  les  formules  de  pou- 
voirs pourront  être  retirés. 

Toutefois,  les  porteurs  de  moins  de  cinq 
actions  auront  le  droit  de  se  réunir  pour  for-, 
mer  le  nombre  nécessaire  et  se  faire  repré- 
senter par  l'un  d'eux  ou  par  un  membre  de 
l'Assemblée. 

Le  Conseil  d'administration. 


Emprunt  Russe  4  0|0  or 

(Sixième  émission  1894) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement 
a  procédé  le  1  octobre  1915  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem* 
boursables  à  partir  du  1  janvier  1916  : 

En  Russie,  aux  Comptoirs  de  la  Banquô 
de  l'Etat;  à  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  6t 
des  Pays-Bas,  au  Comptoir  National  d'Es- 
compte, au  Crédit  Lyonnais,  à  la  Banque  Russ« 
pour  le  Commerce  étranger  et  chez  MM.  Hot» 
tinguer  et  C°. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  la 
1  janvier  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
{de  .  jusqu'à...) 


16326—  16350 
108376—108400 
129626—129650 
152601—152625 
190501—190525 
206751—206775 
252051—252075 
272851—272875 
308226—308250 
350301—350325 

442001—442025 
479326—479350 
544326—544350 
593801—593825 
640351-640375 
687851-087875 
692126—692150 
724051—724075 
728001—728025 
758226—758250 
829701—829725 
844076—844100 


A  125  roiJ>les  or 

51951—  51975 
112001—112025 
138826—138850 
169776—169800 
202326—202350 
242501—242525 
253101—253125 
275601—275625 
334201—334225 
377076—377100 

A  625  roubles  or 
466526—466550 
487651—487675 
557626—557650 
601801—601825 
656826—656850 
689901—689925 
697326—697350 
724451—724475 
744701—744725 
769551—769575 
830001-^30025 
850076-^50100 


67376—  67400 
122201—122225 
146401—146425 
186501—186525 
202501—202525 
245376—245400 
254601—254625 
294076—294100 
347851—347875 


472626—472650 
505076—505100 
587251—587275 
605526—605550 
680101—680125 
690151—690175 
704176—704200 
724851—724875 
755051—755075 
801126—801150 
834026—834050 
852276—852300 


A  3.125  roubles  or 
869126—869150      871776—871800  873001—873025 
87S251— 878275  882776—882800 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russa 
4  0/0  or,  sixième  émission  1894,  sorties  aux  tira- 
ges antérieurs  et  non  présentées  au  rembour- 
sement à  la  date  du  1  octobre  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  paren- 
thèses, ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 
Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 
101-125  (1  ianv  1915),  1101—1124  (1  juil  1915), 
3600  (1  juil  1909),  5551—5575  (1  janv  1915),  16160 
16165  Ï6169  16175  (1  janv  1914),  17401—17408 
17410—17425  (1  janv  1915),  19612  (1  janv  1911), 
26149  (1  juil  1904),  26626—26650  27451—27475  (1 
janv  1915),  29581  39334  39348  (1  janv  1912),  42476 
-42484  42486—42500  (1  juil  1914),  42651—42675 
(1  juil  1915),  47701  (1  janv  1907),  50013  50018 
(1  janv  1914),  50251-50257  50259-50275  52651 
—52675  (1  juil  1914),  53544  (1  janv  1914),  53551 
—53575  (1  juil  1915),  55701—55725  (1  janv  1915), 
55826-55850  (1  juil  1914),  56826  (1  juil  1904), 
57062  (1  juil  1913),  5S251— 58275  (1  juil  1915), 
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63549  il  janv  1907),  66501—66503  66513—66525  (1 
juil  1914),  69669  (1  juil  1909),  71476— 71500  (1 
janv  1915),  74064  (1  janv  1908),  74076—74083 
74085-74100  78701—78725  (1  juil  1914),  78968  (1 
juil  1910),  79521  (1  janv  1914),  79726—79750  (1 
janv  1915).  81599  (1  janv  1914),  82901—82925 
(1  janv  1915),  82937  (1  janv  1909),  86901—86903 
86905—86913  86916-86925  (1  juil  1914),  87526-S7550 
(1  juil  1915),  92451—92466  92469—92475  (1  juil 
1914),  92501—92525  (1  juil  1915),  93776—93800 
95376—95385  95389-9540Ô  (1  juil  1914)  95876— 
95900  (1  janv  1915),  96129  96770  (1  ipil  1909), 
98501—98525  (1  juil  1915),  102401—102425  (1  juil 

1914)  ,  106126—106150  10S076— 1OS079  108081- 
108086  108093  108151—108175  109726—109750  (1 
janv  1915),  109931  (1  juil  1908),  115576—115600 
120626-120650  (1  juil  1915),  125266  (1  juil  1912), 
126132—126150  (1  janv  1915),  128384  128385 
128399  (1  janv  1914).  129351—129375  (1  juil  1914), 
129503  129504  (1  janv  1914),  130620  130621  (1  juil 

1910)  .  132451—132475  133701—133725  (1  juil  1914), 
134656  (1  janv  1913).  137686  (1  janv  1914),  142551 
—142575  (1  juil  1915),  144854  (1  juil  1906), 
145226-145250  (1  janv  1915),  147749  (1  juil  1912), 
148051—148075  150451—150475  (1  janv  1915, 
151586  (1  janv  1910).  152276—152300  (1  juil  1914), 
153951—153975  (1  janv  1915),  155551—155576 
156701-156725  157701—157725  (1  juil  1914),  160301 
160325  163401-163425  (1  janv  1915), 164235— 164238 
(1  janv  1914),  165476—165500  fl  janv  1915),  165476 
—165500  (1  janv  1915).  166219  166220  (1  janv 
1912),  166290  (1  janv  1913),  167140  (1  juil  1913), 
169388-169390  (1  juil  1912),  169520  169521  (1  janv 
1912),  176059  (1  juil  1911).  177945  (1  juil  1908), 
179084  182418— i82422  182425  (1  janv  1911), 
187460  (1  janv  1909),  190659  (1  janv  1910),  198401 
—198425  199751-199775  (1  janv  1915),  200401— 
200425(1  juil  1915),  209751—209775  (1  janv  1915), 
211182  211183  (1  juil  1910),  211751—211775  214276 
—214300  (1  juil  1915),  215595  215596  (1  juil  1912), 
215751  (1  juil  1909),  215851-215875  (1  janv  1915), 
217125  '1  janv  1911),  218254—218257  218261  (1 
janv  1913),  218502—218525  (1  janv  1915),  220062 
220071  (1  juil  1908),  227051—227059  227061—227075 
(1  juil  1914),  227506  227507  227523  (1  janv  1911), 
230326-230350  (1  janv  1915),  231919  (1  janv 
19131.  235076—235100  (1  juil  1915),  240979  (1  janv 

1912)  ,  244928  244936  (1  juil  ',1910).  245126—245150 
il  janv  1915),  246084  (1  janv  1914),  246316  (1 
juil  1909),  247531  247546  (1  juil  1911),  249044— 
249046  (1  janv  1913),  256090  fl  janv  1912),  260277 
260295  (l'  janv  '  1911),  260501  260518  260519  (1 
juil  1913).  260602  260607  260608  (1  janv  1912), 
260726—260750  (1  juil  1914),  264109  264110  (1  juil 

1907)  ,  264741  (1  juil  1913),  269026-269050  (1  juil 

1915)  ,  269169  269174  26917a  271867  271868  (1  janv 
1914).  271920—271924  (1  juil  1906),  273027  273034 
(1  juil  1912),  273137  (1  janv  1913),  274951-274975 
fl  iuil  1914),  278382  (1  janv  1913),  278726— 
278750  (1  juil  1915),  282186  282198  (1  juil  1912), 
289363    fl'  janv  1914),    290619  290620    (1  janv 

1908)  ,  290825  (1  juil  1910),  292278  292279  (1  juil 
1912  .  293763  293764  293771—293775  (1  janv  1908), 
295336—295340  fl  janv  1907),  295554  (1  juil  1910), 
B95680  '1  juil  1909).  296401—296423  296425  fl  juil 
1914).  297213  297214  (1  juil  1912),  298578-298580 
(1  janv  1911),  300854  (l' juil  1910),  301830  301831 
(1  janv  1912),  303395  303398  303399  {1  janv  1914), 
304585—304588  304595  fl  juil  1913),  305621  305622 
fl  janv  19131.  310021  (i  janv  1910),  311567  (1 
juii  1908),  314283  314284  314294  fl  janv  1914), 
315881  (1  juil  1912),  316326—316350  (1  juil  1915), 
319176  fl  janv  1911),  321663  (1  juil  1911),  321898 
321899  (1  janv  1906),  323426—323450  (1  juil  1915), 
327251—327275  (1  juil  1914),  329661  fl  iuil  1912  , 
332501—332525  d'  juil  1914),  333032  333033  (1 
juil  1905),  333151-333174  (1  juil  1915),  334595 
—334598  (1  juil  1913),  338401—338425  338576— 
338600  (1  juii  1915V  338724  338725  fl  juil  1907), 
340159—340161  340173  fl  juil  1913).  341201— 
341225  (1  janv  1915).  341226-341250  fl  juil  1915), 
342539  342541  342542  (1  janv  1914).  342651— 
342675  fl  iuil  1915),  345118 '345120  348575  (1  janv 
1907),  350776— 350R00  fl  juil  1914).  353374  fl  iuil 
1907),  353751—353775  (1  juil  1915),  356026— 
356048  356050  fl  iuil  1914,,  357229  357230  357244 
'1  iuil  1909).  360601—360625  fl  juil  1915).  366051 
366055-366075  fl  janv  1915),  36^401—368403  (1 
janv  19l4i.  369817—369820  fl  janv  1912).  369951 
—369975  fl  janv  1915).  370658  376023  (1  janv 
1907),  376721  (1  jilil  1913),  380504  380518  (1  janv 

1913)  380801—380825  '1  ianv  19151.  380826— 
380846  380848—380850  fl  iuil  1914),  381976  (1  iuil 
1905  3863*4  386380  386399  fl  ianv  1914).  387051 
-387075  fl  janv  1915),  389126— 3*91 50  393101— 
393125  395101-395125  fl  iuil  1915),  396577  (1  ianv 

1911)  .  396817  396R22  (1  i'anv  1914),  397151—397175 
(1  juil  1914),  397254—397257  (1  janv  1908),  398751 


—398775  (1  juil  1915),  399876—399884  399886- 
399900  (1  janv  1915). 

A  625  roubles  or 

401201—401225  404376—404400  (1  janv  1915), 
404451—404475  (1  juil  1914),  404576—404585  (1 
janv  1909),  407276—407300  (1  juil  1915),  410756 
—410760  (1  juil  1913).  417351—417375  417676— 
417700  419851—419875  (1  juil  1914),  419926— 
419950  421101—421125  (1  juil  1915),  423351-423375 
(1  juil  1914),  423451—423475  425901—425925  (1 
juil  1915),  435726—435750  (1  janv  1915),  441626 
-441650  (1  juil  1915),  442196—442200  (1  juil 
1908),  447151—447175  (1  janv  1915),  449181— 
449185  (1  juil  1911),  453051—453055  (1  janv 
1911),  457476—457495  (1  janv  1915),  462276- 
462300  (1  juil  1915),  474201—474205  (1  juil  1911), 
475126—475150  (1  juil  1915),  481126—481150  (1 
juil  1914),  485216-485220  (1  janv  1911),  485276 
—485300  (1  juil  1914),  485701—485725  506426— 
506450  513251—513275  (1  juil  1915),  515126-515150 
516076—516100  (1  juil  1914),  519151—519175 
521876—521880  521886-521900  (1  janv  1915), 
525301—525315  525321—525325  529301—529325  (1 
juil  1915),  539576-539600  (1  juil  1914),  540486— 
540490  (1  janv  1911),  -545076—545100  (1  janv 
1915),  546266—546270  (1  juil  1907),  547551— 
547575  552076—552100  (1  juil  1915),  555426-555450 
(1  juil  1914),  560051—560075  (1  janv  1915), 
573176—573200  (1  juil  1914),  575851—575875 
581801—581825  (1  juil  1915),  585471—585475  (1 
juil  1905),  591951—591960  591966—591975  593451 
—593475  (1  juil  1914),  598526—598550  (1  juil 
1915),  605251—605275  (1  juil  1914),  608626-608650 
608876—608900  (1  janv  1915),  609351—609375  (1 
juil  1914),  609601—609610  609621—609625  (1  janv 
1915),  622961—622965  (1  juil  1912),  623101-623125 
623951—623975  (1  juil  1915),  625926—625930  (1 
janv  1910),  628001—628005  628011—628025  (1  juil 

1914)  ,  628401—628425  630326—630350  632376— 
632400    632926-632950     638701—638725     (1  juil 

1915)  ,  639401—639425  (1  janv  1915),  643801— 
643825  (1  juil  1915),  644576—644600  (1  janv 
1915),  658851—658875  (1  juil  1915),  661151—661175 
(1  juil  1914),  672376-672400  (1  janv  1915),  673751 
—673775  (1  juil  1914),  675276—675300  (1  janv 
1915),  677176—677200  (1  juil  1915),  684776-684780 
(1  janv  1912),  686401^686425  (1  juil  1915),  699051 
-699075  701076—701100  704901—704925  716476— 
716500  (1  janv  1915),  720781— 720800  (1  juil  1914). 
729776—729800  731001—731025  736426  —  736430 
736441-736450  (1  janv  1915),  741151—741175 
741926  —  741950  750376  —  750400  750576—750600 
752176—752190  752196-752200  (1  juil  1914), 
754401—754425  fl  juil  1915).  754776-754800  759476 
—759500  (1  juil  1914),  764276-764300  773951— 
773970  (1  juil  1915),  775326-775350  (1  ianv  1915). 
780876—780900  781301-781325  (1  juil  1915),  785901 
—785925    (1  janv  1915),  788951-788975    (1  juil 

1914)  ,  794101—794105  794121-794125  (1  juil  1910), 
796776—796800  (1  juil  1915),  806551-806575  821901 
—821920    (1  juil  1914),    834401-834425    fl  juil 

1915)  ,  834826—834850  844526-844545  (1  janv 
1915),  856276—856300  (1  juil  1914). 

A  3.125  roubles  or 
861326-861350  fl  janv  1915),  866901—866925 
(1  janv  1905),  874651-874675  (1  juil  1914).  876576, 
—876600  (1  juil  1915),  886426—886450  887501— 
887525  (1  janv  1915),  895701—895725  (1  iuil  1915), 
899101-899125  (1  janv  1915),  905226—905250 
(1  juil  1914). 

Les  porteurs  de  titres  Russe?  ont  le  pluft 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
11  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris 
(8e).  fait  gratuitement,  à  domicile,  ie  service 
des  tirages  à  toutes  personnes  gui  en  feront 
la  demande  à  ladite  Agence. 


CHEMIN  DE  FER  DU  NORD 


Le  Chemin  de  fer  (lu  Nord  annonce  que 
depuis  le  1er  novembre  1915,  le  train  poste, 
partant  de  Paris  à  9  h.  35  pour  Amiens,  Abbe. 
ville,  Boulogne  et  Calais,  ainsi  que  le  train 
i  poste  du  service  Paris-Nord  à  Londres,  par- 
!  tant,  de  Paris  à  10  h.  05,  ont  leur  horaire 
I  avancé  de  1  h.  20  minutes. 

Le  départ  de  Paris  est,  par  suite,  fixé  à 
I  8  h.  15  pour  le  train  à  destination  de  Calais 
|  et  à  8  h.  45  pour  le  train  à  destination  de 
i  Boulogne  et  Londres  ;  l'arrivée  à  Londres 
a  lieu  vers  19  h.  30,  au  lieu  de  21  heures. 


OBLIGATIONS  3  0/0 

DU 

Chemin  de  1er  Morchansk-Syzrane 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  8  octobre  1915  au  tirage  des  obligations 
de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  15  janvier  1916  :  en  Russie  aux 
guichets  de  la  Banque  de  l'Etat;  à  Paris  au  Comp-  i 
toir  National  d'Escompte. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
15  janvier  1916;  dans  le  cas  contraire  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 


A  125  roubles  mét. 


191 

558 

683 

685 

765 

1030 

1049 

1122 

1232 

1293 

1372 

1520 

1545 

1581  ! 

1620 

1628 

1633 

1717 

1927 

1999 

2077 

2177 

2395 

2703 

2707 

3160 

3202 

3235 

3266 

3471 

3593 

375S 

3917 

4057 

4099 

4100 

4101 

4177 

4328 

4489 

4523 

4538 

4770 

4861 

5028 

5039 

5070 

5084 

5200 

5269 

53% 

5467 

5486 

5585 

5600 

5898 

6251 

6395 

6403 

6498 

6677 

6711 

6849 

6873 

6892 

6984 

7024 

7044 

7087 

7232 

7483 

7505 

7525 

7596 

7829 

7873 

7883 

7914 

7983 

8121 

8214 

8295 

8468 

8580 

8845 

8863 

8958 

9254 

9257 

9318 

9326 

9441 

9664 

9676 

9681 

9912 

9960 

9983 

10023 

10043 

10126 

10161 

10292 

10337 

10408 

10536 

10816 

10891 

10955 

109o/ 

11407 

11508 

11541 

11612 

11739 

11867 

12051 

12060 

12092 

12106 

12163 

12167 

12205 

12231 

12712 

12733 

12778 

12974 

13038 

13146 

13199 

13297 

13505 

13525 

13557 

13691 

13744 

13768 

14078 

14111 

14249 

14268 

14415 

14654 

14858 

14904 

14941 

14971 

14990 

15085 

15116 

15288 

15339 

15446 

15447 

15658 

15719 

15905 

16095 

160% 

16130 

16240 

16349 

16381 

16460 

16730 

16743 

16769 

16791 

16800 

16819 

16849 

16915 

16944 

16973 

17090 

17356 

17370 

17554 

17558 

17635 

17660 

17918 

18047 

18249 

18408 

18471 

18584 

18613 

18715 

18826 

18839 

18946 

19014 

1%70 

19083 

19099 

19108 

19189 

19200 

19226 

19342 

19362 

Ï9368 

19513 

19521 

19602 

19686 

19807 

19885 

19969 

20334 

2050O 

20525 

2062O 

20665 

20761 

20881 

20962 

21167 

21215 

21253 

21328 

21350 

21404 

21579 

21630 

21670 

21728 

21774 

Numéros  des  obligations  3  0/0  du  chemin  de  fer 
Morchansk-Syzrane,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au  remboursement  à  la  date  du 
8  octobre  1915. 

A  partir  du  15  janvier  des  années  désignées 
entre  parenthèses  ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de... jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 
39  (1914),  328  401  409  572  (1915),  632  (1914), 
788  (1915),'  791  (1910),  803  (1912),  815  873  (1915), 
902  (1914),  994  (19l5),  1O07  (1913),  1032  (1911), 
1285  (1915),  1348  (1914),  1408  (1915),  1547  (1914), 
1623  1762  1958  2029  (1915),  2039  (1911),  2079  2166 

(1914)  ,  2175  2279  2414  2429  2664  2735  2785  (1915), 
2796  (1912),  2931  2952  (1915),  3048  (1912),  3104 
3114  3211  3253  3273  (1915),  3432  (1914),  3448  (1915), 
3456  (1913),  '3606  (1915),  3837  (1910),  3889  4133 

(1915)  ,  4185  (1914).  4299  4304  4390  4491  (1915), 
4527  (1914),  4543  4614  4674  4679  4683  (1915), 4797 

(1914)  ,  4815  5012  5018  5108  5135  (1915),  5195  (1914), 
5201  5299  5401  5493  (1915),  5593  (1914),  5622  5899 

(1915)  ,  6012  (1914),  6015  6063  6074  6117  (1915), 
6241  (1911),  6321  6372  6532  6546  6589  6692.  6725 
6773  6839  6923  7252  7568  7602  7838  7891  8054  8066 
8172  8276  8465  fl915),  8515  (1914),  8688  8799  8907 
8943  (1915),  9022  (1913),  9077  (1912),  9205  9215 
9229  9267  (1915),  9310  (1912)  9313  9346  9516  9557 
9574  9705  9815  (1915),  9967  (1914),  10102  10133 
10195  10210  10219  10346  10393  (1915  ,  104-28  (1914),  j 
10659  10748  (1915),    11048  (1913),    11049  (1911),  I 
11392  11431  11505  (1915),  11523  (1911),  11606  (1914),  i 
11699  11738  11813  11828  12076  122%  (1915),  12342  I 
(1913),  12365  12403  (1915),    124%  (1914).    12511  j 
12526  12529  (1915),  12689  (1911),  12810  12836  12865 


(1289)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


18953  (.1915).  12988  U914),  13001  13015  13051 
(1915),  13078  (1914).  13271  13361  13381  13521 
13589  13681  13724  13739  (1915),  13787  (1913), 
14014  14033  14222  14345  14348  14375    1915  K 

(1914)  ,  14489  14524  14640  14669  14919  1  i<)72 
15101  15188  15240  (1915).  15254  (1913),  15265 

(1915)  .  15338  15380  (1913),  15413  15505  15662 
1915),  15820  (1913).  15826  (1911), 15845  15856 
15889  15917  15952  16119  (19151,16170  (1911), 
(195).  16251  (1914),  16290  16448  16486  16493 
16570  16587  16276  16736  16S39  16858  (1915) 
(1914),  17211  (1910),  17316  ±im  17382  1915)! 
(1914).  17589  17603  17643  17654  17747  17950 
18115  (1915),  18118  (1913),  ±8165  (1915)  18309 
,  18341  18395  (1915),  iS453  18458  (1914), 
18761  18767  (1915),  18824  (1914),  18890  19079 
,    19201    (1914),   19379   19409,    19443  19516 

19526  (1910),   19771   19801   19954  (1915), 
(1912),  20071  20166  20249  20420  (1915),  20448 
,,  20540  20558  20581  20765  20770  20774  20784 
20839  20939  20940  21106  (1915),  21535  (1910), 
(1914),  21550   (1900),   21652   (1913),  21667 
21826  21980    (1915),    21986    (1914),  22018 

5). 
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ROSE  DEEP, 

(  E n  registré e  a u 


LIMITED 

'l' ru  n  s  v au! 


Les  porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
and  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
.|eur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
isse  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
r  (8eh  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  sér- 
ie des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
font  la  demande  à  ladite  Agence. 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


Nouveaux  services  de  Wagons-Lits 
Ire  Paris-Quai  d'Orsay,  Bordeaux  et  Pau 

în  présence  du  nombre  toujours  croissant 
voyageurs  dans  les  express  de  nuit  entre 
ris-Quai  d'Orsay  et  Bordeaux,  la  Compa- 
Le  d'Orléans,  d'accord  avec  la  Compagnie 
i  Wagons-Lits,  vient  d'organiser,  entre  ces 
îx  peints,  un  nouveau  service  de  Wagons- 
s  comprenant  des  places  de  salon-lits,  de 
i  et  de  couchettes,  qui  fonctionnera  de  la 
nière  suivante  : 

Hier.  —  Paris-Quai  d'Orsay,  départ  20  h.; 

rdeaux-St-Jean,arrivée  6  h  20. 

letour.  —  Bordeaux-St.Jean,  départ  20  h. 

;  Paris-Quai  d'Orsay,  arrivée  6  h.  46. 

e  service  de  Wagons-Lits  qui  fonctionnait 

iporairement  entre  Paris  et  Biarritz- Ville 

a  reporté  sur  le  parcours  entre  Paris  et 

i  à  partir  du  2  novembre  1915. 

épart  de  Paris-Quai  d'Orsay  21  h.  50,  ar. 

5e  à  Pau  12  h.  (à  partir  du  2  novembre 

i)  ;  au  retour,  départ  de  Pau  17  h.  39.  ar- 

5e  à  Paris-Quài  d'Orsay  7  h.  29  (à  partir 

3  novembre  1915). 


CREDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  80  septembre  l<Jir> 
A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs, 

Vos  administrateurs  ont  l'honneur  de  vous 
soumettre  les  renseignements  se  rapportant  au 
développement,  aux  opérations  de  réduction, 
etc., pour  le  trimestre,  ainsi  que  l'évaluation 
de  la  situation  financière  de  la  Compagnie  au 
30  septembre  1915,  telle  qu'elle  ressort  du  hilan 
Intérimaire,  des  comptes  des  frais  d'exploita- 
tion et  des  revenus  divers,  et  du  compte  de 
repartit  ion  (sujet  à  examen). 

RÉSUMÉ  DU  BILAN  INTÉRIMAIRE 
AU  30  SEPTEMBRE  1915 
Débit 

Capital  émis  i 

Prime  sur  actions  et  fonds  transfères 
du  compte  de  répartition  

Créditeurs  divers  (dividendes,  marchan- 
dises, salaires,  impôts  du  gouverne- 
ment sur  les  bénéfices,  etc.)  

Solde  du  compte  de  répartition  

£ 

Crédit 

Propriétés,  développement  et  équipe- 
ment  £ 

Actif  liquide  : 
Actions,  marchandises,  animaux,  mo- 
liers,  débiteurs  divers,  jpaicments 

d'avance,  etc  

Espèces,  en  dépôt,  en  banque  et  valeur 
de  l'or  en  transit  


700.000 


172. 608 


97.539 
139.413 

1.109.620 


872.668 


52.029 


Crédit 

Report  (1(!  lu  bahm.v      :)i  ,|,',.(.  Ill)jn.  |,jKJ 

Bénéfice  d  exploitation  : 
Pour  6  mois  finissant  lo  80  juin  1915  ... 

1.  §  ,  -  1"  30  sept.  1916., 
IJividPiides  périmés  


7: 1.9!  Ci 

141.464 

02.615 
.3 


Le  solde  créditeur  du  compte  de  répartition 
ne  représente  pas  t., ut  |„  montant  a  répartir. 
Le  montant  a  transférer  du  Compte  do  répar- 
tition ne  sera  pas  fixé  avant  la  clôture  de  l'an- 
née financière,  et  c'est  ensuite  que  sena  dé- 
cidé le  montant  à  déclarer  pour  dividende 
complémentaire. 

RESULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine 

Développement.  —  Traçages,  puits  et  mon- 
tages (non  compris  l'abatage)  :  2. 415  pieds. 

Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes 
euivantes 


Longueur 

Largeur 

Valeur 

i< 

exposée 

il'essai 

,1 

Pieds 

Pouces 

sh.  d. 

Main  Reef  

612 

29 

33  7 

Main  Reef  Leader 

282 

31 

21  10 

South  Reef   

275 

20 

39  11 

TRAITEMENT  DU  MINERAI 

Minerai  reçu  de  la  mine   235.973  tonnes 

Pourcentage  stérile  rejeté   13,1  % 

Tonnage  broyé    204.600  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  marche...  300 
Tube-mills  en  marche   7 

Valeur  du  minerai  avant  broyage 


177.923 


£  1.109.620 


DEPENSES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 
Débit 

Coût  par  tonne 


Coût 


limvée 


Frais  d'exploitation 


166.875 

0 

0 

0  16 

4 

Frais  généraux  : 

4.753 

0 

n 

0  0 

5 

171.628 

0 

0 

0  16 

9 

Bénéfice  d'exploitation 

63.218 

0 

0 

0  6 

2 

£ 

234.840 

0 

0 

£  1  2 

1  1 

Loidei912surlaphtisiedesmineurs.  £  1.452   0  0 
Bénéfice  porté  au  compte  de  répar- 
tition •.  62.615 


ts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
ites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


'ente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

)  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 
délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
taux  variables,  suivant  leur  durée, 
îment  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 

Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
"léans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Forsc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 

irvice  spécial  de  location  de  coffres-forts 

inés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
:,  dans  des  conditions  présentant  toutes 
mties  contre  le  risque   d'incendie  et  de 

ition  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mois 


0  0 


£  04.007   0  0 


Crédit 
Valeur 

Compte  d'Or  £  242.047   0  0 

Moins  pf'o  vision  pour 
la  réalisation  de  dé- 
penses du  milieu 
d'octobrel914au31 
août  1915,  incom- 
bant du  fait  de  la 
guerre   7.201   0  0 


Valeur  par 
tonne  broyée 

£     1   3  8 


Rendement  par  tonne  

Valeur  d'essai  du  broyage... 


14  sh.  10  d. 
9  sh.    8  d. 

24  sh.  6  d. 


(La  valeur  par  tonne  est  calculée  à  raison  de 
84  sh.  par  once  d'or  fin.) 

Production  totale   57.971  onces  fin 

Rendement  global  par  tonne    23  sh.  8  d. 

REMARQUES  GENERALES 

Un  tonnage  plus  grand  a  été-  broyé,  le  degré 
du  minerai  extrait  étant  légèrement 'inférieur 
à  celui  du  précédent  trimestre.  Les  condi- 
tions de  main-d'œuvre  indigène  sont  actuelle- 
ment satisfaisantes. 

Etant  donné  certaines  conditions  ,  non  pré- 
vues, créées  du  fait  de  la  guerre,  la  somme 
précédemment  allouée  pour  la  réalisation  des 
dépenses  pour  l'or  n'a  pas  été  suffisante.  C'est 
pourquoi  une  somme  nouvelle  a  été  allouée 
à  cet  effet,  en  déduction  de  la  valeur  de  l'or 
produit,  ainsi  qu'on  peut  le  voir  dans  le 
compte  des  Dépenses  et  Recettes  d'Exploita- 
tion annexé. 

Par  ordre  du  Conseil  : 

Rand  Mines  Limited,  secrétaires  : 
S.  G.  Steil,  secrétaire-adjoint. 
Siège  social,  Johannesburg, 
Octobre  1915. 


0   0  9 


234.846   0   0  1 

Bénéfice  d'exploitation  £  63.218 

Recettes  diverses  nettes   849 


2  11 
0  0 
0  0 


£  04.067   0  0 

COMPTE  INTÉRIMAIRE  DE  RÉPARTITION 
(Sujet  à  modification) 
Débit 

Taxes  du  gouvernement   22.164 

Dividende  intérimaire  n°  28  de  17  1/2  0/0 
déclaré  le  15  juin  1915   122.500 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


D'intéressantes  améliorations  ont  été  appor- 
tées au  service  des  trains  de  voyageurs  qui 
est  modifié  sur  l'ensemble  du  réseau  (banlieue 
et  grandes  lignes). 

Sur  toutes  les  lignes  de  banlieue,  la  vitesse 
des  trains  est  celle  des  trains  omnibus  du 
temps  de  paix. 

Sur  les  grandes  lignes,  la  vitesse  des  trains 
omnibus  est  accélérée.  De  plus, bon  nombre 
de  trains  ont  été  déplacés  pour  assurer  de 
nouvelles  correspondances  ou  permettre  de 
meilleures  relations  régionales,  et  reportés 
dans  des  horaires  se  rapprochant,  dans  la 

Balance  reportée  au  bilan....  -±JM^Ë  !  cefxlu  "ivice^ommercteL  ^  16  ** 

£  284  077  i    Consulter  dans  les  gares  le  livret-horaires 
 -  i  de  ce  nouveau  service. 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme 
au  capital  de  62.500.000  francs  entièrement 
versés. 
Siège  social  : 
22,  rue  Louis-Le -Grand,  Paris. 


Le  Conseil  d'administration  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  Actionnaires  de  la  Com- 
pagnie Algérienne  qu'à  partir  du  1er  janvier 
1916,  il  sera  payé  un  acompte  de  12  fr.  50  sur 
le  dividende  de  l'exercice  1915,  soit,  impôts 
déduits  : 

12  francs  aux  actions  nominatives  sur  pré- 
sentation des  certificats. 

11  fr.  01  aux  actions  au  porteur  sur  remise 
du  coupon  n<>  75. 

Le  paiement  sera  effectué  aux  Caisses  de  la 
Compagnie  Algérienne  en  irance,  Algérie, 
Tunisie  et  Maroc. 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 

Situation  au  31  juillet  1915 
ACTIF 

Versements  non  appelés   36.000.000  » 

Rentes,  Fonds  rt'Etat.  Obligations   5.661.125  05 

Participations  financières   i.584  480  37 

Caisse  {Paris  et  Succursales)   91.045.756  04 

Monnaies  et  matières   482.972  50 

Portefeuille  (Paris  et  Succursales)  et 

Bons  de  la  Défense  Nationale   81.902  515  22 

Avances  sur  nantissements    65.185  648  84 

Remises  à  l'encaissement  et  en  route  20. 115-422  70 
Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   47.314.903  » 

Frais  généraux  (Paris  et  Succursales)  275-134  53 

Immeubles    8.103.095  36 

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 

1913    6. 383. 255  10 

Fr.  365.055-308  71 

PASSIF 

Capital  social    48  000  000  » 

Fonds  de  réserve  statutaire    1-900.000  » 

Fonds  de  prévoyance  statutaire    5.981.379  96 

For>ds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  11  mal 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 

et  12  janvier  1910)   33-500.000  » 

Fonds  de  réserve  disponible    2-500.000  » 

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 

agences  en  Chine    2-500  000  » 

Réserve  immobilière    2.600  000  » 

Billets  au  porteur  en  circulation    85-997.536  05 

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pots à  vue    60.906  864  12 

Comptes  de  dépôts  à  échéances    6  368. 080  30 

Comptes  courants  du  trésor  en  Indo- 

JgSS**  36.376  644  65 

Effets  a  payer    439  qjo 

Acceptations  à  échoir  pour  compte 

des  succursales  et  agences   .....  g  500  » 

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales )    KO  OO",  -O,  ,Q 

Comptes  d'encaissement    v 

Intérêts  et  Commissions  du  semestre 

en  cours   .«g  »»,  a- 

Dividendes  à  payer  '.   Il,  tir  w 

Comptes  d'ordre:  Emprunt  Chinois  ">"-n°d" 

I " 6.383  255  10 
Profits  et  pertes  : 

Solde  du  deuxième  semestre  1914   1.069-294  34 

Solde  du  premier  semestre  1915   3.357-2Ï3  79 

Fr.  365.055.308  ï 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 


DE  PARIS 


CRÉDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  :  rue  Cambon,  4S 
Marseille  ;  rue  de  Grianan,  42 
Bordeaux  :  Cours  de  V Intendance,  60 
Nantes  ;  rue  Racine,  u 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


Capital    200  millions  de  francs 

ENTIÈREMENT  VERSÉS 


SIÈGE   SOCIAL:   14,  me  Bergère,  Paris 
Succursale  :  2,  place  de  l'Opéra,  Paris 


SOCIÉTÉ  FRANÇAISE 

DE  REPORTS  ET  DÉPOTS 

SOCIÉTÉ  ANONYME 

Au  capital  de  12.500.000  Francs 

(Entièrement  versés) 
Siège  social  :  58,  rue  de  Provenoe 
Anciennement  :  9,  rue  Louis-le-Grané 


De  6  mois  à  11  mois  i%% 
De  1  an  à  2  ans   2  % 


OPÉRATIONS  DU  COMPTOIR 

Bons  à  échéance  fixe,  Escompte  et  Recouvrements, 

Escompte  de  chèques,  Achat  et  Vente  de  Monnaies 
étrangères,  Lettres  de  Crédit,  Ordres  de  Bourse, 
Avances  sur  Titres,  Chèques,  Traites,  Envois  de 
Fonds  en  Province  et  à  l'Etranger,  Souscriptions,  ! 
Garde  de  Titres,  Prêts  hypothécaires  maritimes,  i 
Garantie  contre  les  risques  de  remboursement  au 
pair,  Paiement  de  coupons,  etc. 

AGENCES 

44  Bureaux  de  quartiers  dans  Paris 
17  Bureaux  de  Banlieue 
223  Agences    en  Province 
11  Agences  dans   les  colonies  et  pays 
de  protectorat 
13  Agences  à  l'étranger 

LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 

Le  Comptoir  tient  un  service  de  coffres-forts  à  la 

disposition  'du  public,  14,  rue  Bergère  ;  s,  place 
de  l'Opéra  ;  m.  boulevard  Saint-Germain  ;  49, 
avenue  des  Champs-Elysées  ;  35.  avenue  Mac- 
Mahon  ;  12,  boulevard  Baspail,  et  dans  les  princi- 
pales Agences 
Une  clef  spéciale  unique  est  remise  à  chaque  loca- 
taire. —  La  combinaison  est  laite  et  changée  par 
le  locataire,  à  son  gré.  —  Le  locataire  peut  seul 
ouvrir  son  coffre. 

BONS  A  ÉCHÉANCES  FIXES 

Intérêts  payés  sur  les  sommes  déposées  : 

Ai»  delà  de  2  ans  et 
jusqu'à  4  ans   3  % 

Les  Bons  délivrés  par  le  COMPTOIR  NATIONAL 

aux  taux  d'intérêts  ci-dessus  sont  à  ordre  ou  au 
porteur,  au  choix  du  Déposant.  Les  intérêts  sont 
représentés  par  des  Bons  d'intérêts  également  à 
ordre  ou  au  porteur,  payables  semestriellement 
ou  annuellement,  suivant  les  convenances  du  Dé- 
posant. Les  Bons  de  capital  et  d'intérêts  peuvent 
être  endossés  et  sont  par  conséquent  négociables. 

VILLES  D'EAUX 

STATIONS  ESTIVALES  ET  HIVERNALES 

Le  COMPTOIR  NATIONAL  a  des  Agences  dans  les 
principales  Villes  d'eaux  ■.  Aix-en-Provence,  Aix- 
les-Bains,  Antibes,  Bagnères-de-Luchon,  Bagnoles- 
de-l'Orne,  Bayonne,  Biarritz,  Boulogne-sur-Mer, 
Bourboule  (La),  Brest,  Calais,  Cannes,  Châtel- 
Gîiyoffl,  Cherbourg,  Compiègae,  Dax,  Dsnuville, 
Dieppe,  Dunkerque,  Enghien,  Fontainebleau, 
Havre  (Le)  Hyères,  Menton,  Mont-Dore  (Le), 
Nice,  Pau,  Rochelle  (La),  Saint-Germain-en-Laye, 
Saint-Malo,  Saint-Nazaire,  Toulon,  Trouville, 
Vichy,  Tunis.  Monte-Carlo,  Saint  -  Sébastien, 
Alexandrie,  Le  Caire  (Egypte),  etc.  :  ces  Agences 
traitent  toutes  les  opérations  comme  le  siège 
social  et  les  a.itres  Agences,  de  sorte  que  les 
Etrangers,  les  Touristes,  les  Baigneurs  peuveat 
continuer  à  s'occuper  d'affaires  pendant  leur  vil 
légiature. 

LETTRES  DE  CRÉDIT  POUR  VOYAGES 

Le   COMPTOIR  NATIONAL   D'ESCOMPTE  délivre 

des  Lettres  de  Crédit  circulaires  payables  dans  le 
monde  entier  auprès  de  ses  Agences  et  correspon- 
dants ;  ces  Lettres  d3  Crédit  sont  accompagnées 
d'un  carnet  ri 'identité  et  d'indications  et  offrent 
aux  voyageurs  les  plus  grandes  commodités,  en 
môme  temps  qu'une  sécurité  incontestable. 

Salons  des  Accrédités,  Succursale,  2,  place  de  l'Opéra 

Installation  spéciale  pour  voyageurs.  Emission  et 
paiement  de  lettres  de  crédit.  Bureau  de  change. 

Bureau  de  poste.  Réception  ot  réexpédition  des 
lettres. 


TAUX  BONIFIÉS  AUX  DÉPOSANTS 

Pour  le  mois  de  juillet  1914   3  , 

Pour  la  1"  quinzaine  de  juillet  1914  . . .  3.501 
.  —    8*       —  —  ...  2.06 

l'an  net  de  tous  frais. 
La  Société  ouvre  des  Comptes  de  chèques. 
Elle  prend  en  garde,  dans  ses  caisses,  des  ti 
&3  toute  nature  et  encaisse  les  coupons. 

Elle  se  charge,  pour  le  compte  de  ses  clie! 
d'exécuter  leurs  ordres,  à  la  Bourse  de  Paris, 
comptant  ou  à  terme. 

La  Société  fait  des  Avances  sur  Rea 
Actions  et  Obligations. 

LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


CHEMIN  DE  FER  D ORLÉANS 


Relations    entre    le    Réseau  d'Orléan 
et  Barcelone,  via  Cerbère-Port-Bou 

Billets  directs  simples  au  départ  de  Pa 
Quai  d'Orsay,  Orléans,  Blois,  Tours,  Châ 
lerault,  Poitiers,  Angoulême,  Le  Mans,  V 
zon,  Bourges,  Châteauroux,  Montluçon, 
moges,  Périgueux,  Auriilac.  Cahors  et  Tu 
pour  Barcelone  ou  inversement. 

Divers  itinéraires, 

Validité  suivant  la  distance, 

Billets  directs  aller  et  retour  de  Paris-Q 
d'Orsay  à  Barcelone  ou  inversement  : 

Via  Limoges-Montauban-Narbonne  ; 

Via  Tours-Bordeaux-Narbonne  ; 

Via  Tours-Bordeaux-Narbonne,  à  l'aller 
inversement  ; 

Via  Narbonne-Montauban-Limoges,  au 
tour  ou  inversement  ; 

Via  Neussargues. 

Durée  de  validité,  45  jours. 

Faculté  d'arrêt  sur  tout  le  parcours 
France  et  en  Espogne. 

Trains  express  lre,  2°  et  3<>  classes. 

Wagon-restaurant  à  certains  trains. 

Wagons-lits  et  voitures  directes  lre  et 
classes  de  Paris-Quài  d'Orsav  à  Port-Bou 
de  Cerbère  à  Paris-Quai  d'Orsay. 

Enregistrement  direct  des  bagages. 
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GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 


OBLIGATIONS  3  0/0  DE  LA 
GRANDE  SOCIETE  DES  CHEMINS  DE  FER 
RUSSES 
(Emission  1884) 

La  Banque  Russe  pour  le  Commerce  Etran- 
ger, 7,  rue  du  Helder,  à  Paris,  est  chargée  par 
Son  Excellence  M.  le  Ministre  des  finances  de 
Kussie  de  payer  le  coupon  de  ces  obligations 
(hv.  st.  0.6  et  liv.  st.  1.10)  échéant  le  14  dé- 
cembre, au  pair. 


Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54,  boulevard  Haussmann,  Paris 


MM.  les  porteurs  d'Actions  de  Capital, 
d'Obligations  ;i  %  anciennes  et  d'Obligations 
3  %  Me  doc,  sont  informés  que  le  coupon  se- 
mestriel échéant  le  1<*  janvier  1916  sera  payé 
à  raison  de  : 

Coupons  des  titres 
(Impôts  déduits) 
Nomin.    au  port. 
Actions  de  Capital  (n°  121)    24.00       22  37 
Oblig.  3  %  ancien,  (no  120)     7.20        6  59 
Oblig.  3  %   Médoc    (no  94)     7.20  6.61 

Le  paiement  aura  lieu  à  partir  du  3  jan- 
vier 1916  : 

1°  Aux  guichets  de  la  Compagnie,  à  Paris, 
54,  boulevard  Haussmann,  de  10 'heures  à 
15  heures  ; 

2°  Dans  les  gares  et  établissements  finan- 
ciers chargés  de  ce  service. 

La  Compagnie  paie  depuis  le  ler  décembre 
1915,  à  Paris,  54,  boulevard  Haussmann,  sous 
une  retenue  calculée  au  taux  d'escompte'  de  la 
Banque  de  France,  les  coupons  à  échéance 
du  1er  janvier  1916. 


SOCIÉTÉ  D'ÉLECTRICITÉ  DE  PARIS 

Société  anonyme 
Au  capital  de  25.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
75,  boulevard  Haussmann,  75,  à  Paris 


GRANDS  MAGASINS  DU  PRINTEMPS 


L'assemblée  des  actionnaires  des  Grands 
Magasins  du  «  Printemps  »  qui  s'est  tenue  le 
|i  novembre  a  approuvé  les  rapports,  bilan 
et  comptes  de  l'exercice  1914-1915 

Le  bénéfice  ressort  à  2.§?3.000  francs  dont 
1  emploi  suivant  a  été  fait,  sur  la  proposition 
du  Conseil  d'administration  : 

1.073.000  francs  à  l'amortissement  des  cons- 
tructions expropriations,  installations  et  ma- 
tériel ;  112,000  francs  à  la  Société  civile  pour 
le  recouvrement  d'annuités  ;  1  687.000  francs 
aux  actionnaires,  ce  qui  permet  de  distribuer 

r(ip1VinlefndeQ98  h-  38  aux  actions  ordinaires 
ït  de  10  fr.  92  aux  actions  privilégiées. 


Messieurs  les  Actionnaires  sont  convoqués 
en  Assemblée  générale  ordinaire  conformé- 
ment à  l'article  32  des  statuts,  pour  le  mardi 
28  décembre  1915,  à  trois  heures  de  l'après 
midi,  75,  boulevard  Haussmann,  à  Paris. 

Ordre  du  jour  : 
1.  —  Rapport  du  Conseil  d'administration  et 
des  commissaires  ; 

2  —  Approbation  du  Bilan  et  des  Comptes 
de  l'Exercice  clos  le  30  juin  1915  ; 

3.  —  Fixation  du  dividende  ; 

4.  —  Nomination  d'administrateurs  ; 

5.  —  Nomination  de  commissaires  •  ' 

6  —  Autorisations,  en  vertu  de  l'article  40 
fie  la  loi  de  1867,  et  propositions  diverses. 
Article  30  des  Statuts  (extrait) 
«  L'Assemblée  se  compose  de  tous  les  Action- 
naires propriétaires  de  vingt  actions  au 
moins,  sauf,  pour  les  propriétaires  d'un  nom- 
bre inférieur,  le  droit  de  se  réunir  pour 
tonner  ce  nombre  et  se  faire  représenter 
par  1  un  d'eux.  „ 

,tLes  iléPôt.s  des  actions  au  porteur  doivent 
être  ettectues  quinze  jours  avant  la  réunion 
a  Pans  : 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3,  rue 
d  Antin  ; 

Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 
14,  rue  Bergère  ;  ;  ' 

A  la  Société  Générale  pour  favoriser  le  dé- 
veloppement du  commerce  et  de  l'industrie 
en  France,  54  et  56,  rue  de  Provence  ; 

A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire  ; 
iens  Crédit  Ly°nnais>  19,  boulevard  des  Ita- 
ScrjbCheZ  MM'  Bénard  et  Jarislowsky,  19,  rue 


Obligations  4  O/O  du 

Chemin  de  fer  lloiiiller  du  Doneiz 

(Emission  1893) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'amortissement  a 
procédé,  lel  octobre  1915,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  14  décembre  1915  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat; 
à  Paris,  chez  MM.  E.  Hoskier  et  C\ 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
14  décembre  1915  ;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 

2701  —   2710  3251  —   3260  4971  —  4980 

4941  —   5000  5581  —   5590  6541  —  6550 

7091  —  7100  7981  —  7990  8221  —  8230 

12851  —  12860  13491  —  13500  14441  —  14450 

17941  —  17950  18761  —  18770  19231  —  19240 

19511  —  19520  22031  —  2204O  22811  —  22820 

24101  —  24110  24471  —  24480  25511  —  25520 

26051  —  26060  26541  —  26550  29031  —  29040 

29451  —  CD  160  32731  —  32740  33571  —  33580 

34761  —  34770  38151  —  38160  •  39131  —  39140 

41401  —  41410  42861  —  42870  45301  —  45310 

45521  —  45530  46631  —  46640  48771  —  48780 

50491  —  50500  51411  —  51420  51661  —  51670 

52731  —  52740  52961  —  52970  53401  —  53410 
55287  55293  55330  55345  55373  55388  55399  55409 
55416. 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de 
fer  houiller  du  Donetz  (émission  1893),  sorties 
aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  octobre  1915. 

A  partir  du  14  décembre  des  années  dési- 
gnées entre  parenthèses,  ces  obligations  ne 
portent  plus  d'intérêt.) 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles-mét. 
1931—1940  2381—2390  (1914),  2505—2507  (1909), 
2631—2640  7031—7040  (1914),  7687—7689  (1912) 
7697  (1910),  8026  8027  (1911),  9179  (1912),  9231— 
9240  9301—9310  9691—9700  (1914),  12024  (1913), 
12446—12450  (1911),  13151  (1905),  14140  (1913), 
14152—14158  (1910),  15531  (1909),  15731—15740 
16171—16180  (1914).    16321    (1912),    17084  17085 

(1911)  ,  17391—17394  (1908),  17711—17720  (1914), 
17726—17729  (1904),  17901—17910  (1914),  19831 
19832  19836  19837  19839  (1908),  21421—21430  21911 
—21920  (1914),  22202  22203  (1607),  22851—22860 
(1914),  23004  23005  (1913),  23023  23024  (1907),  23174 

(1912)  ,  25571—25580  (1914),  26156  (1911),  26581— 
26590  28121—28130  28911—28920  29011—29020 
(1914),  29237  (1908),  29561—29570  (1914),  29610 
(1907),  31861—31870  (1914),  32985  (1910),  35382 
35383  (1905),  35719  (1913),  35881—35890  (1914), 
37380  (1913),  37661—37670  (1914),  37983  (1909), 
39541—39550  40151^40160  40311—40320  40651— 
4066O  (1914),  40872  40875  (1912),  41721—41730  43521 
—43530  (1914),  44342  (1906),  45271—45280  45621— 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


45630  v1914)  45995  45996  (1913),  46075—46080  (1909) 
47420  47895— 47S98  (1913),  48571—48580  49001— 
49010  (1914),  49626  (1910),  50807  (1907),  50851— 
50860  50981—50990  51261—51270  51721—51730  51971 
—51980  52251—52260  52661—52670  52841—52850 
(1914  .  53234  53391—53394  (1912),  54801  (1905), 
54911  54912  (1910),  55218  (1908),  55300  (1914). 

Les  porteurs  de  titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  cm  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berry,  Paris 
(8e),  fait  gratuitement,  a  domicile,  le  service  des 
tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront  la  de- 
mande à  ladite  Agence. 


OBLIGATIONS  3  0/0 

du  Chemin  de  fer  Transcaucasien 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 


La  Commission  Impériale  d'Amortissement 
a  procédé  le  16  octobre  1915  au  tirage  des 
obligations  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  15  décembre  1915  : 

En  Russie,  aux  Comptoirs  et  guichets  de  la 
Banque  de  l'État;  à  Paris,  au  Comptoir  National 
d'Escompte  et  chez  MM.  Hottinguer  et  O. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
15  décembre  1915  ;  dans  le  cas  contraire  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
9901—  9920 
20121—  20140 
33161—  33180 
40241—  40260 
.    48001—  48020 
64001—  64020 
72401—  72420 
78741—  78760 
88121—  88140 
98101—  981 02 
100041—100060 

A  625  roubles  or 
167401—167450 
177351—177400 
205051—205100 
214101—214150 
243751—243800 
265651—265700 
276151—276200 
326201—326250 
342651—342700 
355651—355700 
394501—394550 
431651—431700 
439551—439600 


57  41—  5760 
17081—  17100 
25521—  25540 
38681—  38700 
46541—  46560 
56729—  56740 
67941—  67960 
78141_  78160 
83561—  83580 
90281—  90300 
99301—  99320 


11061—  11080 
20981—  21000 
34081—  34100 
43321—  43340 
51981—  52000 
66281—  66300 
76621—  76640 
81141—  81160 
88361—  88380 
.  98521—  98540 
100081—100100 


134401—134450 
174351—174400 
199601—199650 
211951—212000 
227351—227400 
258651—258700 
271401—271450 
320001—320050 
328551—328600 
352601—352650 
382001-382050 
426951—427000 
433201—433250 


16?y01~ 
180801- 
210951- 
223551- 
255651- 


167950 
-180850 
■211000 
-223600 
-255700 


270601—270650 
279901— -279950 
327701—327750 
344551—344600 
367051—367100 
417101—417150 
431951—432000 


Numéros  des  obligations  3  0/0  du  Chemin  de 
fer  Transcaucasien,  sorties  aux  tirages  anté- 
rieurs et  non  présentées  au  remboursement  à 
la  date  du  16  octobre  1915. 
(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  métalliques 

103  114  120  (15  déc  1913),  513  518  (15  juin  1910). 
547  558—560  15  déc  1903),  594  (15  déc  1910),  692 
693  15  dér  1913),  1094  (15  déc  1909),  1516—1519 
'15  juin  1908,,  1610  (15  uin  1909),  1640  (15  juin 
1910)  2082  2089  2092  2099  (15  juin  1912),  2441 
—2460  (15  juin  1915),  2581  (15  déc  1905),  2656 
2659  15  déc  1912),  2781—2800  (15  déc  1914),  3095 
(15  juin  1905),  3134  3136  (15  juin  1910),  3313  3463 
3468  3471  (15  déc  1912),  3585  3586  3590  3592  3595 
(15  juin  1913),  3900  (15  juin  1911),  4001—4020 
15  juin  1915),  4141—4160  (15  juin  1914),  4170 
(15  juin  1908),  4186  (15  déc  1905),  4432  (15  juin 


1905\  4766  4774  (15  déc  1902),  5124  5130  5131 
5133  5136  5137  (15  juin  1913),  5310  (15  déc  1905), 
5846  5848  5856  (15  déc  1913),  6261—6280  (15  juin 

1914)  ,  6524—0526  6534  6540  (15  déc  1913),  6609 
(15  juin  1906),  6799  (15  juin  1907),  6801—6820 
6921—6940  (15  juin  1914),  7535  (15  déc  1909). 
7684  7686  (15  déc  1912),  7922  7923  7930  7934  7935 
(15  déc  1913),  8001—8020  (15  juin  1915),  9366 
9372  (15  juin  1911),  5447  (15  déc  1906),  9461— 
9480  (15  juin  1915),  9841—9860  (15  juin  1914), 
10256  (15  déc  1909),  10367  10762  10763  10767— 
10770  10772  10773  10779  10780  (15  déc  1912),  11461 
—11480  (15  juin  1914).  11628—11631  11634  11637 
(15  déc  1913),  11981—12000  (15  juin  1915),  12031 
(15  juin  1903),  12661—12680  (15  déc  1914),  12741 
—12747    (15  juin  1911),    13701—13720    (15  juin 

1915)  ,  14095  14096  (15  déc  1907),  15341  15343 
15353  15355  15357  15359  (15  déc  1911),,  15431  15432 
(15  déc  1907),  15731  15737  15740  15941  15942  (15 
juin  1912),  17263  (15  iuin  1908).  17901  17902  17905 
17906  17910—17912  (15  déc  1913),  17940  (15  juin 
1909),  18137  (15  juin  1903),  18205  (15  juin  1910), 
18293  18294  (15  juin  1901),  18862  18866  (15  déc 
1909),  18894  (15  déc  1910),  19111  19112  (15  juin 
1911),  19161  19166  19167  19174  19175  (15  juin  1913), 
19741—19760  (15  déc  1914),  20099  (15  déc  1906). 
20263—20265  20268  (15  déc  1907),  22701—22720 
(15  juin  1914),,  23187  (15  déc  1905),  23712  23713 
15  juin  1909),  24761—24780  (15  déc  1914),  24949 
(15  déc  1903),  25021—25040  25181—25200  (15  déc 

1914)  ,  25879  (15  déc  1906),  2C838— 26840  (15  déc 

1913)  ,  27255  (15  juin  1905),  27601—27620  (15  juin 

1915)  ,  27864  27865  27880  (15  déc  1907),  28084  28086 
(15  déc  1912),  28281—28300  (15  juin  1915),  28606 
28607  28611—28613  (15  -déc  1912),  28797  28798  28800 
(15  juin  1910),  28981—29000  (15  déc  1914),  29116 
—29118    (15    juin    1903),    29461—29480    (15  déc 

1914)  ,  29501—29520  (15  juin  1914),  29849  (15  juin 
1911),  30625  (15  déc  1907),  30644  30651  (15  juin 
1908)  31395  (15  déc  1910),  31701  31710  15  juin 
1911),  32181—32184  32187—32200  32421—32440  (15 
juin  1914),  32601—32620  (15  juin  1915),  32722 
'32728  32735  32823  32824  32826—32830  32834  32835 
32838  32839  (15  déc  1913),  33249  33256—  33258  (15 
déc  1912),  33381—33400  (15  iuin  1915),  33482  33484 
33485  (15  juin  1911),  34419  34420  (15  juin  190 
34602  (15  déc  1908),  34781—34800  (15  iuin  1914). 
35182  (15  déc  1909),  35423  (15  juin  1910),  35543 
35551  (15  déc  1912),  35981—36000  (15  déc  1914), 
36141—36160  (15  iuin  1915),  36621—36640  -(15  déc 

1914)  ,  37201  37203  37209  (15  juin  1907),  37256 
(15  iuin  1912),  37564  37576  (15  juin  1913),  37839 
37840  (15  juin  1911),  37841  (15  déc  1911),  38263 
38275  (15  déc  1910),  38724  38729  38730  (15  déc 
1904),  39261—39280  39381—39400  (15  iiîin  1915). 
39429  (15  déc  1910),  39689  (15  iuin  1909),  40028 
4O03O  40037—40040  40290  40297  (15  juin  1910), 
41181—41183  41186  41187  41193  41198  41199  (15 
déc  1913),  41703  (15  déc  1910),  41954  (15  déc 
1903),  42062  (15  juin  1907),  42101  42110  42118  (15 
déc  1910),  42361— 42380  (15  iuin  1914),  42461 
42480  (15  déc  1914),  42821—42840  (15  juin  1915). 
42961--42680  43041—43060  (15  déc  1914),  43101  (15 
juin  1911),  43238  (15  déc  1908).  43395  (15  déc 
1902),  43409  43410  (15  iuin  1908),  43448  43449 
(15  juin  1907),  44463  44465  44469—44471  (15  déc 
1913)  45009  (15  iuin  1911),  45417  (15  déc  1909) 
45421—45440  (15  juin  1915),  45761-45770  (15  juin 
1910),  45797  (15  déc  1911),  45883  45890  (15  déc 

1907)  ,  46021—46040  '15  déc  1914),  46201—46220 
46781—46800  (15  juin  1914),  46846  46847  46852 
46853  40855  46856  (15  déc  1911),  46918  (15  déc 

1908)  ,  47367  (15  déc  1902),  47761—47780  (15  juin 

1915)  ,  47781—47800  (15  juin  1914),  47905—47913 
47920  (15  juin  1912),  48801—48820  (15  juin  1914 
48821    48822    48825—48834    48837    (15  déc  1910) 
49175  (15  déc  1902),  50016  (15  juin  1909),  50236 
(15  déc  1910),  50623—50625  50627  50630  (15  déc 

1912)  ,  50846  50849—50852  (15  déc  1913),  50861 
50863  50872  50873  (15  juin  1910),  50921—50940  (15 
déc  1914).  51096  51201  (15  déc  1907),  52263  52264 
52272—52277  (15  déc  1911),  52439  (15  juin  1906 
52761—52780  15  déc  1914),  52793  52795  (15  juin 

1909)  ,  52862  52863  52868  52872  52874  52880  '15  dér 

1913)  ,  52955—52957  52960  (15  déc  1912),  53510  (15 
déc  1910),  53663  (15  juin  1910),  53701—53720  (15 
déc  1914),  54287  54295  54298  (15  déc  1913),  54561 
—54580  (15  déc  1914),  55203  55214  (15  déc  1910) 
55429  (15  déc  1905),  55458  (15  déc  1907),  55512 
(15  iuin  1911),  55561—55580  (15  déc  1914),  56222 
56225  56227  56228  (15  juin  1912),  56311  (15  juin 
1913),  56398  (15  déc  1902),  56403  56410  (15  juin 
1912),  56424  (15  déc  1909),  56550  (15  juin  19051. 
56821—56833  56836—56840   (15  juin  1914),  57016 


juin  1913),  57508  (15  déc  1906),  57621  57623— 
'""634  57636  57638—57640  (15  juin  1914),  58107 
58108  58111  58114  (15  déc  1913),  58163  (15  juin 

1911)  ,  58461  —  58480  (15  juin  1914),  58505 
58507  58509  58515  58516  (15  déc  1911  ),  58921— 
58940  (15  juin  1914),  59030  (15  juin  1904),  59100 
(15  déc  1910),  59621—59640  (15  juin  1914),  60122 
60129  60131  60133  (15  déc  1913),  60884  60888  60900 
(15  déc  1909),  61073(15  juin  1911),  61681  61698 
(15  déc  1909)  62262  62268  62279  (15  juin  1912), 
62302  62319  (15  déc  1911),  62631  (15  déc  1905), 
62801—62820  (15  déc  1914),  63492  63495  (15  déc 

1912)  ,  63801—63820  (15  juin  1914),  64133  (15  déc 
1903),  64142  64147  64150—64153  (15  juin  1913), 
64161^64180  64321—64340  (15  juin  1915),  64424 
64428  64436  (15  déc  1911),  64491  (15  juin  1910), 
64603  64605—64608  64619  64620  (15  juin  1913), 
65022  65039  (15  juin  1910),  65581—65600  (15  déc 
1914),  65749  (15  'juin  1911),  65881—65900  (15  déc 

1914)  ,  65922  (15  juin  1912),  66121—66140  (15  juin 

1915)  ,  66207  (15  déc  1901),  67724  67726  67727 
67731  67733  67737  67738  67740  (15  déc  1913),  67902 

67904  67910  67912—67914  67916  (15  juin  1913), 
67980  (15  déc  1910),  68165  68167  68170  68821 
68827  68831—68833  68839  68840  68888  68898  68899 
15  déc  1912),  69011  (15  déc  1910),  69421—69434 
69436—69440  69941—69960  (15  juin  1914),  70299 
(15  juin  19101.  70461'  70475  70524  70525  (15  juin 

1913)  ,  70574  (15  déc  1908),  70805  70806  70815  (15 
uin  1912),  70883  70884  (15  juin  1913),  70901— 
0920  (15  déc  1914) ,#71039  15  déc  1906),  71161— 
1180  (15  juin  1915),  71244  71249  71257  71260  (15 
déc  1911),  71344  71351  (15  déc  1908),  71543  71546 
71549—71552  71554  71555  (15  déc  1913),  71949  (15 
juin  1908)',  72223  72230  72231  72234  (15  juin  1913), 
72456  (15  juin  1910),  72808  (15  juin  1905),  72b-. 
72830  72836  (15  juin  1912),  73102  73109  73118  (15 
déc  1911),  73151  (15  déc  1904),  73409  (15  déc 

1907)  ,  73461—73463  73473  (15  juin  1912),  73541 
73542  (15  déc  1905).  73903  73905  (15  déc  1902), 
74443  (15  déc  1907),  74524  (15  déc  1908),  74561 
74567—74569  74572  74573  74575  74578  (15  déc  1913), 

4581—74000  (15  juin  1915),  74707  74718  (15  juin 
1912),  74907—74920  (15  déc  1911),  75242  75256 
75257  75259  (15  juin  1908),  75562  75567  75571 
75573  75576  (15  déc  1913),  75801  75807  75808  75811 
75818  75820  (15  déc  1911),  76181—76191  76194— 
76197  76199  (15  juin  1914),  76311  (15  juin  1908), 
76403  76405  (15  juin  1909),  77587  77591  77595  77599 
(15  déc  1913),  77775  77777  (15  déc  1909),  79085 
(15  déc  1904), 79204  79210  (15  déc  1907),  79674 
79675  (15  juin  1904),  79887  79891  (15  déc  1909), 
81360  (15  juin  1906),  81401  81404—81406  81408 
81409  81419  81420  (15  juin  1913),  81516  (15  déc 

1908)  ,  81689  81690  (15'  :uin  1908),  81861—81880 
(15  juin  '1915),  82007  (15  déc  1908),  82921  82922 
(15  juin  1907),  83112  83113  (15  déc  1911),  83123 
— 83132  83140  83203  83209  (15  déc  1912),  83221— 
83240  (15  juin  1915),  84601—84612  84615—84620 
(15  juin  1914),  84741  84745  84746  84755—84758  (15 
iuin  1913),  84841—84860  (15  juin  1915),  84994  (15 
juin  1905),  85003  85015  85019  (15  juin  1912),  85401 
—85420  (15  juin  1914),  85481  (15  juin  1913),  85524 
85532  85539  (15  déc  1911),  85864  (15  juin  1905), 
85896  85897  (15  déc  1909),  85922  85923  85926  85927 
(15  déc  1911),  86061  86062  86065  (15  déc  1913), 
86121—86140  (15  juin  1914).  86201—86220  (15  déc 

1914)  S6555  (15  juin  1911),  86982  86984  86988 
86989  86992  86993  86995  (15  déc  1913),  .*)  87047 
(14  juin  1883),  87201—87220  (15  juin  1915),  87319 
(15  juin  1904),  87374  88064  88072  88077  (15  déc 

1912)  88081—88100  (15  juin  1915),  88153  88155. 
(15  déc  1913),  88289  88290  (15  déc  1902),  88646 
(15  juin  1909),  89228  (15  juin  1908),  89607  89608 
(15  juin  1906),  89686  '(15  juin  1908),  89999  9OO00 
(15  déc  1910),  90044  (15  'uin  1911),  90181—90200 
(15  déc  1914),  90478  90480  (15  déc  1906),  90557 
(15  déc  1908),  90697  (15  tféc  1907),  90726  90727 
90733  (15  juin  1912),  90979  (15  juin  1906),  91213 
91218  91219  (15  juin  1912),  94686—94692  a-io>J6 
94697  94700  (15  juin  1913),  94841-94860  (15  juin 

1915)  94986—94988  94997—95000  (15  déc  1910), 
95021—95040  95261—95280  (15  déc  1914),  95313— 
95315  95522  95523  95533  95535  95536  (15  déc  1913), 
95621  95623— 95640» (15  juin  1914),  95961  95964 
95970  (15  déc  1912),  96462  96464  96467  96470  96471 
96474  96475  (15  déc  1913),  97044—  97047  (15  déc 
1910),  97121—97140  (15  iuin  1915),  97336  (15  déC| 
1908),  97383—97387  97391  97392'  (15  juin  1913), 
97401—97420  (15  déc  1914),  97854  97857  (15  juin: 

1913)  ,  98541—98550  98552—98560  (15  juin  1914), 
99121  99139  (15  juin  19091,  99408  (15  déc  1904B 
99616  99617  99620  (15  déc  1910),  100009—  10000 11 
(15  juin  1906)    100667  (15  juin  1907),  101101- 


57020  (15  juin  1908),   57161—57180  57461— 57480 ,  101120  (15  déc  1914),  101161  101162  101168  101170 


(15  juin  1915),  574*3  57489  57491  57497  57498  (15   101173-101175  (15  déc  1913),  101291  (15  juin  1909), 


(1240)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


9 


|301  101302  (15  Juin  1914).  161445  (15  doc. 
6),  101683  101691  101090  101099  101700  (15  juin 
3).  101704  iI5  juin  19I2\  lO^'Oi  102205  10220'.» 
1220  I'»  juin  1911),  102229  (15  doc  1911),  102 590 
d.v  1906),  1026-43  102644  102651  102059  102600 
déc  1910),  102928—1029:15  15  juin  1913), 
955  i!5  doc  1913\  103021  i 03030  103039  10H0M) 
i  juin  1913).  103053  (15  juin  1912),  103338  15 
p  1907),  103466  103473  103479  103480  (15  doc 
9),  103608  103620  [15  juin  1909),  103641— 
660  ,15(100  1  1 V  ,  103752  15  juin  !907\  HWSS5 
■7  (15  déc  1912),  103941-103960  (15  juin 
5),  104132  104133  104137  (15  déc  1911),  104539 
KO  (15  juin  1912),  104874  (15  juin  1910), 
B3  105070  105214  105219  '15  juin  1912),  105381 
16394  (15  déc  1914),  106407  (15  juin  1909), 
154  106755  106757  15  juin  1913),  108131  108132 
134  (15  déc  1912),  108366  108367  108372  108379 
Juin  1907),  108668  108674—108677  (15  déc 
j),  108746—108748  1088)3  109386  109387  109394 
09397  (15  juin  1911),  109542—109544  (15  juin 
61,  109585  (15  juin  1913),  109865  (15  déc  1906), 
Ii2  (15  juin  1913),  110421—110426  (15  juin 
S),  110492  (15  déc  1911),  110734  (15  juin  1911), 
164  (15  juin  1907). 

(A  suivre.) 


GELOENHUIS  DEEP,  LIMITED 

(Enregistré*  au  Transvaal) 


RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

r  le  trimestre  finissant  le  30  septembre  1915 

A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs, 

os  Administrateurs  ont  l'honneur  de  vous  prê- 
ter un  exposé  du  développement,  des  opéra- 
is de  traitement,  etc.,  pour  le  trimestre,  ainsi 

la  situation  financière  de  la  Compagnie  au 
septembre  1915,  qui  ressort  du  bilan,  du  compte 

frais  d'exploitation  et  des  revenus,  ainsi  que 
Compte  de  répartition  (sujet  à  rectification). 

BILAN  INTERIMAIRE  ABREGE 

AU  30  SEPTEMBRE  1915 

Débit 

)ital  émis   £  585.753 

îds  transférés  du  compte  de  ré- 

artition    212.302 

îvernement  de  l'Union  Sud-Afri- 

line.  Compte  de  l'annuité   13.797 

£  811.852 
diteurs  divers  (emprunts,  dividendes, 

nagasins,  salaires,  taxes,  etc.)   69.162 

ance  du  compte  de  répartition...  172  709 

£  1.053.723 

Crédit 

ipriétés.  développement,  équipe- 
ment  £  805.250 

tefeuille-actions,  marchandises,  bé- 

il,  mobilier,  otc   63.390 

èces  (en  dépôt  chez  les  banquiers  et 

ileur  de  l'or  en  transit)   185.083 


£  1.053.723 


PENSES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 
Débit 

Coût  par  tonne 
Goût  broyée 

lis  d'exploitation 

iniére  £   169.420   0   0      1   1  2 

is  généraux.  Siège 

<cial   5.201   0    0      0   0  8 

éfice  d'exploitation     27.479   0   0      0   3  5 


i   202.100   0   0      1   5  3 


Loi  de  1912  sur  la  phtisie  des  mineurs   1.488  0  0 
Bénéfice  reporté  au  compte  de  répar- 
tition  28.314   0  0 


£  29.802   0  0 


CridU 

Valeur 

Compte  d'or   £20X.0:i.r> 

Moins  provision 
pour  la  réalisa- 
tion des  dépenses 
du  milieu  d'octo- 
bre 1914  au  31 
août  1915,  incom- 
bant du  fait  de 
la  guerre  


Valeur  par 
tonne  broyés 

0   0    £16  0 


5.935   0  0 


0   0  9 


202.100  0  0  1  5  3 
Bénéfice  d'exploitation  reporté...  £  27.479  0  0 
Recettes  nettes  diverses   2.323  0  0 


£  29.802   0  0 


COMPTE  DE  REPARTITION  INTERIMAIRE 
(sujet  à  revision) 

Débit 

Taxes  du  Gouvernement   £  1.723 

Dividende  intérimaire  n°  31  de  10  %  dé- 
claré le  15  juin  1915   58.575 

Balance  reportée  au  Bilan   172.709 

£  233.007 

Crédit 

Balance   reportée   au   31  décembre 

t  1914   £  14.718 

Balance  des  frais  d'exploitation  et  des  re- 
cettes nettes  diverses  : 
Pour    6    mois  finissant  le  30  juin 

1915   55.978 

Pour    3  mois   finissant   le  30  septem- 
bre 1915  £  28.314 

Dividendes  périmés   3 

£  233.007 


Nota.  —  Le  solde  créditeur  du  Compte  de  Ré- 
partition intérimaire  ne  représente  pas  le  montant 
pouvant  être  distribué.  Le  crédit  net  (8.029  livres 
sterling)  de  l'équipement  pour  les  neuf  mois  finis- 
sant le  30  septembre,  moins  les  dépenses  (1.427 
livres  sterling)  pour  annuités  de  droits  miniers, 
n'a  pas  encore  été  transféré.  Le  montant  à  trans- 
férer ne  sera  pas  établi  avant  la  clôture  de  l'année 
financière,  et  c'est  ensuite  que  sera  décidé  le  mon- 
tant à  déclarer  pour  dividende  complémentaire. 

RESULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine 

Traçages,  t'onçages  et  montages,  non  compris 
l'abatage  :  6.054  pieds. 

Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes  sui- 
vantes : 

Longueur  Valeur 
exposée      Largeur  d'essai 
Pieds         Pouces     sh.  d. 

Main  Reef   1.743        22       41  2 

Main  Reef  Leader   375        10       41  2 

South  Reef   1.945        22       71  5 

Usine 

Voici  le  résultat  du  traitement  du  minerai: 

Minerai  reçu  de  la  mine...  184.070  tonnes 
Pourcentage  stérile  rejeté.      12.2  pourcent 

Tonnage  broyé   160.200  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  mar- 
che   300  pilons 

Tubes  mills  en  marche   7tubesmiH8 


Valeur  du  minerai  avant  broyage 

Rondement  par  tonne   17       7  d. 

Valeur  d'essai  du  broyage   9  rt.10  d. 


27  sh.  5  d. 


(La  valeur  par  tonne  est  calculée  à  raison  de 
84  sh.  par  once  fin. ) 

Production  totale    49.830  onces  fin 

Production  totale  par  tonne    26  sh.  0  d. 

REMARQUES  GENERALES 

Pendant  le  trimestre,  les  travaux  de  déve- 
loppement accomplis  ont  montré  une  aug- 
mentation. De  même  l'augmentation  du  ton- 
nage broyé  a  permis  de  réaliser  un  bénéfice 
plus  élevé. 

Actuellement  les  conditions  de  main-d'œuvre 
indigène  sont  satisfaisantes. 

Etant  donné  certaines  conditions,  non  pré- 
vues, créées  du  fait  de  la  guerre,  la  somme 
précédemment  allouée  pour  La  réalisation  des 
dépenses  pour  l'or  n'a  pas  été  suffisante.  C'est 
pourquoi  une  somme  nouvelle  a  été  allouée 
à  cet  effet,  en  déduction  de  la  valeur  de  l'or 
produit,  ainsi  qu'on  peut  le  voir  dans  le 
compte  des  Dépenses  et  Recettes  d'Exploita- 
tion annexé. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaires  : 
S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint 
Siège  social,  Johannesburg, 

Octobre  1915. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


La  Compagnie  d'Orléans  assure  très  régu- 
lièrement les  relations  entre  Paris-Quai  d'Or- 
say, Toulouse,  Narbonne,  la  frontière  espa- 
gnole et  Barcelone  ou  inversement. 

Deux  trains  partant  du  Quai  d'Orsay  à 
8  h.  40  (via  Bordeaux)  et  10  h.  30  arrivent  à 
Toulouse  à  22  h.  42  et  22  h.  26,  à  Narbonne 
à  1  h.  11,  à  Cerbère  à  3  h.  6,  à  Barcelone 
à  7  h.  53  ou  10  h.  35. 

Deux  autres  trains  quittant  Paris  à 
19  h.  20  (1)  et  21  h.  50  (ce  dernier  par  Bor- 
deaux) permettent  d'arriver  à  Toulouse  à 

7  h.  31  et  12  h.  3,  à  Narbonne  à  12  h.  32  et 
15  h.  34,  à  Cerbère  à  15  h.  6  et  20  h  22  à 
Port-Bou  à  15  h.  30  et  20  h.  37,  à  Barcelone 
à  19  h.  30. 

Le  retour  s'effectue  dans  les  mêmes  condi- 
tions de  rapidité,  savoir  : 

Départ  de  Barcelone  à  5  h.,  14  h.  23  et 
18  h.  49,  de  Port-Bou  à  11  h.  55,  21  h.  20  et 

22  h.  22,  de  Cerbère  à  9  h.  25,  12  h.  33  (2)  et 

23  h.  5  ;  de  Narbonne  à  13  h.  11,  14  h.  40  et 
1  h.  30,  de  Toulouse  à  16  h.  50,  20  h.  20  et 
6  h.  45  ;  arrivée  à  Paris-Quai  d'Orsay  à  7  h.  32 

8  h.  33  et  18  h  33. 

Wagon-restaurant  à  certains  trains,  tant  en 
France  qu'en  Espagne. 

(1)  Voiture  directe  de  lr«  classe  avec  cou- 
chettes de  Paris-Quai  d'Orsay  à  Port-Bou. 

(2)  Voiture  c'irecte  de  1»  classe  avec  cou- 
chettes de  Cerbère  à  Paris-Quai  d'Orsay. 


CREDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME   FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 


Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  :  rue  de  GHanan,  42 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance, 
Nantes    rue  Racine,  4 


eo 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres- 
Envois  de  fonds  (Province) 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


COMPAGNIE  GÉNÉRALE  D'ÉLECTRICITÉ 

Société  anonyme 
Au  capital  de  25.000.000  de  francs 
Siège  social  : 

54,  rue  La  Boétie,  Paris 


MM.  les  Actionnaires  de  la  Compagnie  Gé- 
nérale d'Electricité  sont  convoqués  pour  le 
vendredi  17  décembre  1915,  à  Paris,  54,  rue  La 
Boétie,  en  assemblée  ordinaire  annuelle,  à 
3  heures  et  demie  du  soir,  à  l'effet  de  déli- 
bérer sur  l'ordre  du  jour  suivant  : 

Ordre  du  jour  : 

1°  Rapport  du  Conseil  d'administration  ; 
rapport  des  Commissaires.  Discussion  et,  s'il 
y  a  lieu,  approbation  des  comptes  présentés 
par  le  Conseil  ; 

2°  Affectation  des  bénéfices.  Dividende  ; 

3°  Renouvellement  partiel  statutaire  du  Con- 
seil d'administration  ; 

4°  Nomination  des  Commissaires  pour  l'exer- 
cice 1915-1916  et  fixation  de  leurs  émoluments  ; 

5"  Approbations  et  autorisations  prescrites 
par  l'article  40  de  la  loi  du  24  juillet  1867. 

Pour  laire  partie  de  ette  assemblée,  les 
actionnaires  doivent,  conformément  à  l'ar- 
ticle 31  des  statuts  être  propriétaires  de  dix 
actions  au  moins,  nominatives  ou  au  porteur, 
sauf  la  faculté  légale  de  groupement,  et  dé- 
poser leurs  titres  au  porteur  six  jours  francs 
avant  la  date  de  l'assemblée,  c'est-à-dire  au 
plus  tard  le  10  décembre  1915,  dans  l'un  des 
endroits  ci-après  désignés  :  . 

1°  A  La  Société  Générale,  rue  de  Provence,  54, 
à  Paris,  et  dans  ses  agences  et  succursales  de 
Paris,  de  province  et  de  l'étranger  ; 

2°  A  la  Banque  Suisse  et  Française,  rue  La- 
fayette,  20,  à  Paris  ; 

3°  Chez  MM.  Lehideux  et  Cie  rue  Drouot 
3,  à  Paris  ; 

4°  Au  siège  social  de  la  Compagnie  Gé- 
nérale d'Electricité,  54,  rue  La  Boétie  à  Pa- 
ris ; 

Le  Conseil  d'administration  se  réserve  d'ac- 
cepter, aux  lieu  et  place  des  titres  eux-mêmes, 
les  récépissés  et  constatations  de  dépôts  dans 
les  établi- -sements  de  crédit  et  chez  les  agents 
de  change,  notaires  et  officiers  ministériels, 
qui  s'engageraient  à  conserver  ces  titres  jus- 
qu  au  lendemain  de  l'Assemblée. 

Il  sera  délivré  des  cartes  d'admission  en 
même  temps  que  les  récépissés  de  dépôt. 

Les  titulaires  d'actions  nominatives  sont 
dispensés  du  dépôt  de  leurs  certificats  •  ils 
recevront  leur  carte  d'admission  par  la  poste. 

Le  Conseil  d'administration. 


BANQUE  NATIONALE  DE  CRÉDIT 

Société  anonyme  au  Capital  de  100  millions 

20.  rue  Le  Peletier,  Paris. 

La  Banque  Nationale  de  Crédit  sou- 
cieuse de  concourir  au  succès  de  l'Em- 
prunt National,  examinera  avec  un  bien- 
veillant intérêt  les  demandes  de  ses  clients 
tendant   à   faciliter   leurs  souscriptions. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


L'Hiver  à  la  Côte  d'Argent  et  aux  Pyrénées 

Pour  la  convalescence  de  nos  chers  blessés, 
!  f  retour  à  la  santé  de  ceux  qu'ont  mo- 
mentanément abattus  les  épreuves,  les  émo- 
tions et  les  angoisses  de  lu  guerre,  nulle  ré- 
gion n'offre  un  climat  plus  anTéable,  des  sta- 
tions d'hivernage  plus  accueillantes,  que  la 
Côte  d'Argent  et  les  Pyrénées. 

Les  relations  entre  Paris-Quai  d'Orsay  et 
ces  régions  s'ietffeotuent,  en  outre,  avec  toute 
la  rapidité-  et  tout  le  confort  désirables.  En 
12  heures  environ,  plusieurs  express  de  j om- 
et de  nuit  comportant  des  voitures  directes 
des  3  classes  à  destination  d'Hendaye  et  de 
Pau,  permettent  d'atteindre  Arcachon,  Dax 
Pau,  Biarritz.  Saint-;.Tean-de-Luz  et  Hendaye' 

Enfin,  les  trains  de  nuit  comprennent  des 
wagons-lits  entre  Paris-Quai  d'Orsay,  Bor- 
deaux. Pau  et  Hendave.  celui  de  jour  un 
wagon-restaurant  entre  Paris,  Bordeaux  et 
Hendave. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Avis  aux  porteurs  d'obligations  5  % 
de  la  première  hypothèque 
de    l'émission    de  '£  1.000.000 

Attendu  que  la  Compagnie  a  acheté  le 
nombre  nécessaire  d'obligations  pour  couvrir 
le  deuxième  tirage  annuel  de  £  85.000,  devant 
avoir  lieu  en  novembre  1915,  pour  payement 
le  1er  janvier  1916,  avis  est,  par  la  présente, 
donné  que  les  obligations  ainsi  achetées  seront, 
d'accord  avec  les  termes  du  Debenture  Trust 
Deed,  en  date  du  31  août  1912,  et  les  condi- 
tions endossées  sur  lesdites  obligations,  trai- 
tées comme  une  garantie  satisfaisante  de  l'o- 
bligation qu'a  la  Compagnie  de  faire  un  tirage 
d'obligations  pour  payement  au  1er  janvier 
1916,  et  c'est  pourquoi  aucun  tii'age  n'aura 
Jieu. 

Par  ordre  du  Comité  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaire. 
S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint. 
Siège  social  :  The  Corner  House. 
Johannesburg  (Transvaal). 
30  novembre  1915. 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


En  vue  de  faciliter  à  son  personnel  la  par- 
ticipation à  V Emprunt  national,  la  Compa- 
gnie d'Orléans  a  décidé  de  payer  dès  à  pré- 
sent la  gratification  de  l/24e  du  traitement  qui 
est  accordée  d'ordinaire  à  la  fin  de  l'année 
et  de  consentir  une  avance  d'un  mois  sur  leur 
traitement  à  ceux  de  ses  agents  qui  lui  en 
feraient  la  demande. 

Pour  faciliter  la  souscription  des  porteurs 
d'obligations,  la  Compagnie  d'Orléans  a  dé- 
cidé, ainsi  que  nous  l'avons  déjà  fait  con- 
naître, d'escompter  les  coupons  à  échéance 
du  1er  janvier  prochain. 


CREDIT  LYONNAIS 


Société  anonyme 
Capital  entièrement  versé  : 


S50  millions 


Bilan  au  31  octobre  1915 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les 

banques                           Fr.  814.898.013  29 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale    982.236.709  91 

Avances  sur  garanties  et  Re- 
ports   235.264.992  79 

Comptes  courants   405.393.290  42 

Portefeuille    titres  (Actions, 

Bons.  Obligations.  Rentes).  9.099.839  60 

Compte  d'ordre  et  divers    43.719.872  89 

Immeubles    35.000.000  » 

Fr.  2.525.612.718  90 

PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vue.    700.893.959  45 

Comptes  courants   1.177.062.287  15 

Comptes  exigibles  après  en- 
caissement   99.790.493  41 

Acceptations   14.597.260  95 

Bons  à  échéance    15.999.984  08 

Comptes  d'ordre  et  divers   72.750.578  79 

Solde  du  compte  «  Pro- 
fits et  Pertes  des  Exercices 

antérieurs  »    18.918.155  07 

Réserves  diverses    175.000.000  » 

Capital    entièrement     versé.  250.000.000  » 


Fr.  2.525.612.718  90 

NOTA.  —  Les  communications  étant  Interrompue* 
avec  quelques-unes  de  nos  Agences,  nous  avons 
dû,  en  ce  qui  les  concerne,  faire  état  des  écrl 
turcs  passées  à  la  date  de  la  dernière  situation 
qui  nous  est  parvenue. 


SOCIETE  GENERALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Comme; 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmai 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bou: 

A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  o 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  etEt 
ger);  —  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiaten 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et 
a  lots,  etc.)  ;  —  Escompte  et  Encaissen 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  fran 
et  étrangers;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titi 
—  Avances  sur  titres  ;  —  Garantie  coi 
le  remboursement  au  pair  et  les  risq 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Vireme 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger;! 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires; 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assui 
ces  (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  1 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la 

mensiou.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Pari 
dans  la  Banlieue;  1.031  agences  en  provii 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sou 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca  ;  3  agences  à  l'éb 
ger  (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureai 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébas 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  place 
France  et  l'étranger. 

Correspondant  en  Belgique: 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dép> 

Bruxelles,  70,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  M 
Ostendè,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER    DE  L'ETAT 


De  nouveaux  trains  de  voyageurs  sont  j 
en  circulation  sur  les  lignes  de  petite  et 
grande  banlieue  désignées  ci-après  : 

Paris-Saint-Lazare  à  Versailles  (rive  droi 
Paris-Saint-Lazare  à  Saint-Nom-la-Bretèc 
Forêt  de  Marly,  Paris-Saint-Lazare  à  Sa: 
Germain-Etat,  Paris-Saint-Lazare  à  Arg- 
teuil,  Paris-Saint-Lazare  à  Mantes,  par 
genteuil  ;  Paris-Saint-Lazare  à  Mantes,  ; 
Poissy. 

Consulter  à  ce  sujet  l'affiche  spéciale  ap 
sée  dans  les  gares. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

li,  rue  de  Cluny  —  PAR 


adoptées  par  toutes] 
grandes  Administratif 
de  France  &  de  l'Étranà 

ENCRE! 

,  MA  THIEU-PLESS 

Chez  tous  les  Papetp 


Paris. 
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BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 


Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Banque 
le  l'Union  Parisienne  sont  informés  qu'il 
iera  mis  en  paiement  à  partir  du  31  décembre 
:ourant  le  solde  de  l'intérêt  pour  l'exercice 
1914,  soit  12  r.  50  brut  par  action. 
Ce  solde  sera  payable  à  raison  de  : 
12  fr.  pour  les  actions  nominatives 
Et  10  fr.  47  pour  les  actions  au  porteur 
:ontre  remise  du  coupon  n°  22. 

A  PARIS  :  Au  Siège  social,  7,  rue  Chauchat 
;t  14,  rue  Le  Peletier  ; 

A  BRUXELLES  :  A  la  Société  Générale  de 
Belgique,  3,  rue  Montagne  du  Parc. 


BANQUE  NATIONALE  DE  CRÉDIT 

Société  anonyme 
Capital  100  millions  de  francs 
Siège  social  : 
20,  Rue  Le  Peletier.  Paris 


La  Banque  Nationale  de  Crédit  consent  des 
ivances  sur  de  bons  Titres  cotés,  à  condition 
lue  le  montant  de  ces  avances  soit  consacré 
1  la  Souscription  à  L'EMPRUNT  NATIONAL. 


Les  guichets  pour  la  Souscription  ont  été 
ouverts  le  DIMANCHE  12  DECEMBRE  de 
)  HEURES  à  MIDI. 


Cie  FRANÇAISE  POUR  L'EXPLOITATION 

DES 

PROCÉDÉS  THOIViSON-HOUSTON 

Société  anonyme 
Capital  :  60.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
10,  rue  de  Londres,  Paris 

AVIS  AUX  OBLIGATAIRES 

Lé  coupon  d'intérêts  semestriels  n°  33,  à 
l'échéance  du  l6r  janvier  prochain,  sera  paya- 
ble à  raison  de  9  fr.  60  pour  les  titres  nomina- 
tifs, et  de  8  fr.  94  pour  les  titres  au  porteur, 
nets  d'impôts,  aux  caisses  du  Comptoir  Na- 
tional d'Escompte  de  Paris,  de  la  Société  Gé- 
nérale pour  favoriser  le  Développement  du 
Commerce  et  de  l'Industrie  en  France,  et  du 
Crédit  Lyonnais. 

Le  remboursement  des  obligations  désignées 
par  le  sort  au  tirage  du  10  décembre,  sera 
effectué  aux  mêmes  Caisses  à  partir  du 
Ie"-  janvier  prochain,  à  raison  de  499  fr.  pour 
la  première  série  (1  à  40000)  ;  499  fr.  40  pour 
la  deuxième  série  (40001  à  60000)  ;  498  fr.  20 
pour  la  troisième  série  (60001  à  90000)  nets 
d'impôts. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES  MÉTAUX 

Société  anonyme 

Au  capital  de  25.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
10,  rue  Volney,  Paris 


L'Assemblée  générale  de  la  Compagnie 
Française  des  Métaux  ayant  voté  le  9  dé- 
cembre la  répartition  d'un  dividende  de 
40  francs,  sous  déduction  des  impôts,  Mes- 
sieurs les  actionnaires  sont  informés  que  le 
coupon  n°  23  sera  mis  en  paiement  à  partir 
du  10  décembre  1915,  à  raison  de  : 

38  fr.  40  pour  les  actions  nominatives,  im- 
pôts déduits. 

36  fr.  10  pour  les  actions  au  porteur,  impôts 
déduits. 

A  Paris,  aux  Caisses  de  la  Société  Générale 
de  Crédit  Industriel  et  Commercial,  66,  rue 
de  la  Victoire  et  dans  les  bureaux  de  quar- 
tier. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

OU  NORD  DE  L'ESPAGNE 

Les  coupons  d'obligations  a  l'échéance  du 
1er  Janvier  1916  seront  payés,  sous  les  déduc- 
tions ordinaires,  aux  prix  nets  ci-après  : 
Nord  de  l'Espagne  3«  série   Francs  6.S34 

—  4e  série   —  6.933 

—  5e  série   —  6.944 

Barcelone   priorité   —  6.928 

Pampelune  spéciales   —  6.935 

Ségovie  à  Médina  del  Campo   —  6.945 

à  Paris....   A  la  Banque  Espagnole  de  Crédit, 

69,  rue  de  la  Victoire,  et  au 
Crédit  Lyonnais  ; 

à  Lyon          Au    Crédit    Lyonnais    et    à  la 

Société  Lyonnaise. 

Avis  aux  Porteurs  d'Obligations 
de  l'Est  de  l'Espagne 

Le  coupon  des  obligations  de  lre  hy- 
pothèque estampillées  à  l'échéance  du 
1er  Janvier  sera  payé  à  raison  de    Francs  7  25 
A  Paris.   A  la  Banque  Espagnole  de  Crédit, 

69,  rue  de  la  Victoire. 
A  Lyon.   A  la  Société  Lyonnaise 


OBLIGATIONS  3  O/O 

du  Chemin  de  (er  Transcaucasien 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 


Numéros  des  obligations  3  0/0  du  Chemin  de 
fer  Transcaucasien,  sorties  aux  tirages  anté- 
rieurs et  non  présentées  au  remboursement  à 
la  date  du  16  octobre  1915. 
(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 
(Suite) 

L  e  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  625  roubles  métalliques 
113811—113815  113831—113835   (15  juin  1911), 
114901—114950  (15  juin  .'914j,  116441—116445  (15 
déc  1912),  1184%— 118500  (15  juin  1913),  125301 
—125350  (15  juin  1915),  126401—126405  (15  déc 

1904)  ,  126751—  126800  (15  déc  1914),  128431— 
128435  (15  juin  1911),  130241—130245  133316— 
133320  (15  déc  1912),  136401—136450  (15  juin 
1915),  136471—136475  136586—136590  (15  déc  1911), 
140551—140600  (15  déc  1914),  142501—142550  (15 
juin  1914)  144051—144100  (15  juin  1915),  147351 
—147360  (15  juin  1910),  147971—147975  147981— 
147990  (15  déc  1913),  148451—148455  150591— 
150595  (15  déc  1910),  151316—151320  151331— 
151335  (15  juin  1913),  152171-152175  (15  déc 
1911),  154021—154025  v15  juin  1910),  155501— 
155550  (15  juin  1914),  155706—155710  (15  déc 
1906),  156081—156090  (15  ôéc  1910),  156446—156450 
(15  juin  1908),  157301—157350  (15  juin  1914), 
157351—157400  (15  déc  1914),  161086-161100  (15  déc 
1911),  161101—161120  (15  juin  1910),  162901— 
162950  (15  juin  1915),  166151—166155  (15  juin 

1910)  168051—168100  (15  déc  1914),  168251—168300 
(15  juin  1915),  169301—169350  (15  juin  1914), 
170241—170245  (15  déc  1906),  170531—170535 
170541—170545  (15  déc  1912),  171101—171105  (15 
déc  1913),  172001—172050  173801—173850  (15  juin 

1914)  ,  175551—175600  (15  juin  1915),  175651-175700 
(15  déc  1914),  175901—175950  176601—176650  (15 
juin  1914),  176701—176750  180101—180150  (15  juin 

1915)  ,  182721—182725  (15  juin  1912),  183401— 
183405  (15  déc  1912),  186651—186700  (15  juin 
1914),  188401—188405  (15  juin  1913),  190541— 
190545  (15  déc  1911),  '90551—190555  (15  juin 
1908).  191241—191250  (15  déc  1912),  193551-193600 
(15  juin  1914),  197456—197460  197476—197480  (15 
déc  1913),  199151—199200  (15  juin  1915),  199581 
—199585  (15  déc  1910),  202301—202305  (15  déc 

1911)  ,  202591—202595  (15  ôéc  1913),  202801-202810 
15  juin  1913),  207321—207325  (15  déc  1913),  208531 
—208535  (15  déc  1910),  209001—209050  (15  juin 

1914)  ,  209326—209350  (15  juin  1913),  209851— 
209900    (15  déc  1914),    £13381—213385    (15  juin 

1905)  ,  213876—213880  (15  déc  1903),  213951— 
214000  (15  déc  1914),  214451—214500  214651— 
214700  215151—215200  (15  juin  1915),  215501— 
215550  (15  juin  1914),  216571—216575  (15  juin 
1910),  216851—216900  (15  déc  1914),  217101-217150 
(15  juin  1914),  217426—217430  (15  déc  1910), 
217801—217850  (15  déc  1914),  218101—218135 
218146-218150  (15  juin  1914),  218836-218850  (15 
juin  1913), 218881— 218885  (15  déc  1909),  219751 
—219800  (15  déc  1914),  219936-219940  (15  juin 

1912)  222601—222620    222631-222650    (15  juin 

1915)  223201—223250  (15  déc  1914),  224706— 
224710  224721—224725    (15  déc  1913).  225341— 
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225345  (15  juin  1907),  228186—228190  (15  déc 
1906;,  229201-229250  (15  déc  1914),  231591-231595 
(15  juin  1912),  232821— 232S25  (15  déc  1912), 
232901-232950  (15  juin  1915),  233181-233185 
(15  juin  1909),  233751—233800  234101—234150  (15 
déc  1914),  234246—234250  (15  déc  1908)  236201 
—236250  (15  déc  1914),  236266—236270  236276— 
236280  (15  déc  1907),  237211-237215  (15  juin 
1910).  237551-237600  (15  déc  1914)  238101- 
238150  238301-238350  (15  juin  1915)  239816- 
239820  (15  déc  1909),  239851—239875  239881— 
239900  241451—241500  (15  juin  1914),  242306— 
242315  242346-242350  (15  déc  1913), 243951-244000 
(15  juin  1914),  244236-244240  (15  juin  1910) 
245761—245775  (15  déc  1912),  246431—246435  (15 
déc  1911),  248101—248150  (15  déc  1914),  250701 
—250705  (15  juin  1913),  251606—251610  (15  déc 
1904),  252601—252605  (15  juin  1912),  252751— 
252800  (15  déc  1914),  253801—253850  (15  juin 
1914),  254466—254470  (15  déc  1913),  254541-254545 
(15  déc  1912),  260761—260765  262946—262950  (15 
juin  1913),  265216—265220  (15  déc  1910)  276501 
—276550  (15  juin  1915),  279861—279865  279886 
—279890  279896—279900  (15  déc  1913),  282851— 
282900  (15  juin  1914),  284001—284050  (15  déc 
1914),285711— 285715  (15  juin  1912),  287356— 
287360    287381—287385    287391—287395    (15  déc 

1913)  ,  287541—287545  (15  déc  1911),  292101— 
292150  (15  déc  1914),  293061—293065  293086— 
293100  (15  déc  1913),  294201—294250    (15  juin 

1912)  ,  294831—294835  (15  juin  1907),  296261— 
296265  (15  juin  1910),  296501—296550  (15  juin 

1914)  .  297026—297030  (15  déc  1911)  298051— 
298055    298076-298080    298086—298090    (15  déc 

1913)  ,  303001—303050  (15  déc  1914)  304516— 
304545  (15  déc  1913),  305006—305010  (15  juin 
1910),  307231-307235  (15  juin  1911),  309651- 
309700    (15  juin  1915),    311751—311800  (15  déc 

1914)  ,  313676-313680  (15  juin  1910),  314981— 
314985  (15  déc  1913),  316201—316250  316651— 
316700    (15  juin  1915),    318031—318035  (15  déc 

1913)  ,  321246-321250  (15  juin  1911),  321371- 
321375    (15  déc  1912),    323951—324000  (15  déc 

1914)  ,  325561—325565  325621—325625  325636— 
325640    (15  déc  1913),    329251—329300  (15  juin 

1915)  ,  329826-329835  (15  juin  1911),  330801— 
330810  (15  déc  1911),  330901—330905  330941— 
330945  (15  juin  1909),  331321—331335  (15  juin 
1912),  331416-331420  (15  juin  1911),  331751- 
331755  331761-331800  (15  juin  1914),  331851- 
331865    (15  déc  1913),    333496—333500    (15  déc 

1912)  ,  333881—333885  (15  déc  1903),  334891— 
334895  (15  juin  1913),  336001—336050  (15  juin 
1915),  338651—338700  (15  déc  1914)  339101— 
339110  339116-339150  (15  juin  1914),  340601- 
340650  (15  déc  1914),  342301-342350  (15  juin 
1914),  342536-342540  (15  juin  1913),  344096- 
344100  (15  juin  1912),  345681—345685  (15  juin 

1913)  ,  346651—346700  (15  déc  1914),  348201— 
348275  348281—348300  (15  juin  1914),  349201— 
349250  (15  déc  1914),  350066—350070  (15  juin 
1907),    351101-351120    351126-351150    (15  déc 

1914)  ,  351441—351445  (15  déc  1912),  352216— 
352220  352241-352245  (15  juin  1912),  352901- 
352950  (15  juin  1915),  356786-356790  (15  déc 
1910),  358551—358555  358561-358570  358576- 
358580  358586-358600  (15  juin  1914)  363651- 
363700  (15  déc  1914),  364301-364350 '  (15  juin 

1915)  ,  365801-365805  365816-365820  (15  juin 
1913 j,  371401-371450  (15  juin  1915)  371956- 
371960  371991-372000  (15  déc  1913)  373181— 
373185  (15  juin  1908),  373856—373860  (15  déc 
1913),  375971-375975  (15  déc  1910),  377651- 
377700  378201-378250  (15  juin  1915),  378251- 
378300  (15  déc  1914),  380011—380020  380031— 
380035  380046-380050  (15  déc  1913),  380346- 
380350  (15  juin  1905),  381701—381710  (15  déc 
1912),  382711-382715  (15  déc  1909),  383701- 
383710  (15  juin  1909),  386051-386100  387401-387450 
(15  déc  1914),  389226—389230  (15  déc  1910), 
389451— 389500  390401—390410  390416-390450 
(15  juin  1914),  394491—394495  (15  juin  1909), 
394871—394875  (15  juin  1910),  398386-398340 
398346-398350  (15  déc  1913),  399751-399800  (15 


déc  1914),  400551—400600  402086—402100  (15  juin 

1915),  403426-403430  (15  déc  1910),  404936- 
404940  407301—407305  (15  déc  1909),  409121-409125 
(15  juin  1911),  409261—409295  (15  déc  1913) 
414901-414950  <15  j mn  1915).  415976-41598Ô 
(15  déc  1911),  416601—416605  416641—416645  (15 
dé,c,oî?28)'  41"541-417550  (15  déc  1909),  418536 
-418540  (15  juin  1913),  419501—419550  (15  déc 

1914)  ,  419851-419900  (15  juin  1915),  420156- 
420165  421661-421670  (15  déc  1913),  423301— 
423350  424701—424750  (15  juin  1914)  426051— 
426100  (15  déc  1914),  431451—431500  (15  juin 

1915)  ,     431501—431550  432051—432100     15  juin 

1914)  ,  438001—438050  (15  juin  1915),  440756— 
440760  (15  juin  1906),  441206—441250  (15  juin 

1915)  ,  441251—441270  (15  juin  1914),  442656— 
442660  (15  déc  1913),  443751—443770  (15  juin 
1915). 

(*)  L'obligation  n°  87047  est  atteinte  par  la 
prescription  de  trente  ans  et  n'est  plus  rem 
bour  sable. 

Les  porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  à  ladite  Agence. 


CHEMIN  DE  FER  DU  NORD 


Le  Chemin  de  fer  du  Nord  annonce  que 
depuis  le  1er  novembre  1915,  le  train  poste 
partant  de  Paris  à  9  h.  35  pour  Amiens,  Abbel 
ville,  Boulogne  et  Calais,  ainsi  que  le  train 
poste  du  service  Paris-Nord  à  Londres,  par- 
tant de  Paris  à  10  h.  05,  ont  leur  horaire 
avancé  de  1  h.  20  minutes. 

Le  départ  de  Paris  est,  par  suite,  fixé  à 
8  h.  15  pour  le  train  à  destination  de  Calais 
et  à  8  h.  45  pour  le  train  à  destination  de 
Boulogne  et  Londres  ;  l'arrivée  à  Londres 
a  lieu  vers  19  h.  30,  au  lieu  de  21  heures 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  30  septembre  1915 
A  MM,  les  Actionnaires, 
Messieurs, 

Vos  Administrateurs  ont  l'honneur  de  voue 
présenter  une  évaluation  de  la  situation 
financière  de  la  Compagnie  au  30  septembre  1915, 
d'après  le  bilan  intérimaire,  le  compte  des 
frais  d'exploitation  et  des  revenus  de  ce  tri- 
mestre, le  compte  de  répartition  (sujet  & 
rectification)  et  le  compte  rendu  de  l'exploi- 
tation du  dernier  trimestre. 

BILAN  INTÉRIMAIRE  ABREGE 

AU  30  SEPTEMBRE  1915 
Débit 

Capital  émis   £  940.106 

Fonds  transférés  du  compte  de  ré- 
partition   654.882 

Gouvernement  de  l'Union  Sud-Afri- 
caine. Compte  de  l'annuité    199.790 

Obligations  5  %   842.850 

Moins.  Achats  à  cette  date  s  élevant  à. . .     157  150 


Dépendes  et  recettes  d'exploitation 
Débit  : 

Coût  par  ton  il 


Coût 


broyée 

493.216   0   0   £  0  15 


Dépenses  minières  à 
à  la  mine  £ 

Frais   généraux  au 
siège  social   10.764   0   0      0  0 

iotal  des  dépenses 
d'exploitation  £  503.980   0   0      0  16 

Bénéfice  d'exploita- 
tion  270.535   0   0      0  8 


£774.535  0   0   £  1   5  0 


Loi  de  1912  sur  la  phtisie  des  mineurs.  £      4.  li 

Intérêts  sur  obligations   io'l 

Bénéfice  reporté  au  compte  de  répartition   258. 6^ 

£  273.3^ 

Crédit 
Valeur 

Compte  d'or          £798.144  0  0 

Moins  provision  pour 
la  réalisation  de  dé- 
penses du  milieu 
d'octobre  1914  au  31 
août  1915,  dues  au 
fait  de  la  guerre....  23.609   0  0 


Valeur  pa| 
ton.  broyé 

£  1  5 


0  0 


774.535   0   0  15 

Bénéfice  d'exploitation  .£  270  55.' 

Recettes  nettes  diverses   2.76i 


£  273.32, 


COMPTE  DE  REPARTITION  INTERIMAIRE 
(Sujet  à  revision) 
Débit 

Taxes  du  Gouvernement  et  incometax..  118.92' 
Dividende.  —  Dividende  intérimaire  n°  28 

de  35  0/0s  déclaré  le  15  juin  1915    329.037 

Balance  reportée  au  bilan   437. 25É 


885.217 


Crédit 

Balance  reportée  au  31  décembre 
1914  £  47.453 

Balance  des  recettes  et  des  dépenses 
d'exploitation  : 

Pour  6  mois  finissant  le  30  juin  1915.  578.126 
Pour  3  mois  finissant  le  30  septembre 

1915    578.663 

Dividendes  périmés   46 

Différence  entre  la  valeur  nominale  et  le 
prix  d'achat  des  obligations  achetées 
pendant  les  9  mois  finissant  le  30  sep- 
tembre 1915   929 


885.217 


£  2.637.628 
Créditeurs  divers  (emprunts,  dividen- 
des, magasins,  salaires,  taxes,  etc.)  379.297 
Balance  du  compte  de  répartition...  437.256 


£  3.454.181 


Crédit 

Propriétés,  développement,  équipe- 
ment  £  2.792.560 

Disponibilités  (actions,  magasins, 
bétail,  marchandises  diverses,  dé- 
biteurs divers,  paiements  d'a- 
vance, etc.)    203.294 

Dépôt  d'espèces  chez  les  banquiers 
et  valeur  de  l'or  en  transit   458.327 


£  3.454.181 


|  Nota.  —  Le  solde  créditeur  du  Compte  de 
Répartition  intérimaire  ne  représente  pas  le| 

j  montant  total  pouvant    être    distribue.  Les] 

j  £  72.000  d'obligations  achetées  et  les  dé- 
penses de  'Capital  £82.822,  pour  les  neuf  mois] 

I  finissant  le  30  septembre  1915,  n'ont  pas  en.( 
core  été  transférées.  Ce  montant  ne  sera  pas! 
établi  avant  la  clôture  de  l'année  financière, 
et  c'est  ensuite  que  sera  décidé  ie  montant,, 
à  déclarer  pour  dividende  complémentaire.- 

RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine. 

Développement.  —  Traçages,  puits  et  mon- 
tages (non  compris  l'abatage)  ...  12.759  piedff 

Les  filons  exposés  ont  donné  Les  moyenne» 
suivantes  : 

Longueur eiposé*  largeur    Val.  ifeiu 
Pieds.        PoBtei.      sh.  d3 

Main  Reef  Leader....  3.600  20  91  2 
South  Reef   4.030         26       47  11 


Traitement  du  minerai. 

Voici  le  résultat  du  traitement  du  minerai 
IBnerai  reçu  de  la  mine-.   696. 3t4 tonnes 
Pourcentage  stérile  rejeté.      lu. G  pour  cent 

tonnage  broyé    620.000  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  mar- 
che   660  pilons 

rubes  mills  en  marche   24  tubes  mills 

Valeur  du  minerai  avant  broyage 
Rendement  dos  moulins  par  tonne. . .    )8  hh.  6d. 
Râleur  d'essai  du  broyuye   8  sh.  <3d. 

26  sh.  9d. 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


Production  totale    191.093 onces  fin 

ftendoineiu  pa r  (ou  ne   25  sh.   9  d. 

REMARQUES  GENERALES 

La  Compagnie  ayant  acheté  un  nombre 
lufflsant  de  ses  Obligations  comme  amortis. 
iement  devant  être  payé  en  1915,  aucun  tirage 
l'aura  donc  lieu. 

Les  dépenses  de  capital  pour  le  trimestre 
e  sont  élevées  à  25.987  £. 

Les  conditions  de  main-d'œuvre  indigène 
ont  satisfaisantes. 

Etant  donné  certaines  conditions,  non  pré- 
■ues!  créées  du  fait  de  la  guerre,  la  somme 
précédemment  allouée  pour  la  réalisation  des 
lépenses  pour  l'or  n'a  pas  été  suffisante.  C'est 
pourquoi  une  somme  nom  elle  a  été  allouée 
.  cet  effet,  en  déduction  de  la  valeur  de  l'or 
iroduit,  ainsi  qu'on  peut  le  voir  dans  le 
ompte  des  Dépenses  et  Recettes  d'Exploita- 
ion  annexé. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaires: 

S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint. 
!iège  social,  Johannesburg, 
Octobre  1915. 


ÎHENIIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


AMORTISSEMENT 


TRAGE  AU  SORT  DU  19  NOVEMBRE  191d 

Le  Directeur  de  la  Compagnie  a  l'honneur 
.'informer   MM.    les    porteurs  d'Obligations 

%  ancien  que  le  tirage  au  sort  du  19  no- 
embre  a  désigné  comme  remboursables  au 
ompte  de  l'Exercice  1915  les  45.073  titres  dont 
es  numéros  suivent,  savoir  : 


(Capital  500 
—  net 


francs.  —  Impôt  7  fr.  95. 


6401 
18901 
64801 
73501 
101501 
132701 
155201 
175401 
207301 
232401 
259601 
294101 
,304401 
319301 
'353301 
372401 
398801 
454501 
476301 
,502801 
516767 
;  542829 
'564801 
j 587601 
572501 
792001 
W7001 
M4501 
196401 
286401 
301601 
305201 
333401 
!  367601 
195901 
534901 


à  6500 
19000 
64900 
73600 
101600 
132800 
155300 
175500 
207400 
232426 
259700 
294200 
304500 
319400 
353400 
372500 
398900 
454566 
476400 
502900 
516800 
542900 
564900 
587700 
673000 
792500 
907500 
1045000 
1196600 
1286600 
1301800 
1305400 
1333600 
1367635 
1496000 
1535000 


à  payer  492  fr. 
11701  à  11800 
30101  30200 


71701 
79601 
112701 
134801 
156701 
180101 
217601 
248201 
271601 
296401 
306701 
324301 
353901 
379001 
401601 
455101 
481601 
515401 
532901 
546701 
565001 
589201 
681501 
874501 
932001 


71800 
79700 
112800 
134900 
156800 
180200 
217700 
248300 
271700 
296500 
306800 
324400 
354000 
379100 
401614 
455200 
481700 
515500 
533000 
546800 
565100 
589300 
682000 
875000 
932:389 


1077501  1078000 
1210801  1211000 
1292001  1292200 
1303001  1303200 
1319401  1319600 
1361001  1361200 
1377601  1377800 
1498801  1498900 
1536001  1536100 


05.. 
18401 
64301 
72101 
96201 

139301 
170201 
186301 
220601 
248301 
273601 
298001 
314101 
339369 
369101 
391601 
40320i 
467301 
488801 
515801 
538201 
559201 
569401 
641501 
714501 
878001 
973001 
1160001 
1282201 
129.5401 
1304401 
1323201 
1362001 
1472601 
1528801 
1545801 


à  1850O 
64400 
72145 
96300 
122000 
139400 
170300 
188400 
220700 
248400 
273700 
298100 
314200 
339400 
369200 
391700 
403300 
46/400 
488910 
515900 
538300 
559300 
50^,00 
642000 
715000 
8785GO 
973600 
1160500 
1282400 
1295600 
13046CO 
1323400 
1362200 
1472800 
1528821 
1545900 


1548201 
1585301 
1598701 
1644801 
1604001 
1724401 
[742601 
1785401 
1888001 
194(180 1 
1992201 
2019601 
2082201 
2148601 
2218429 
2241401 
2290001 
2349201 
2396601 
2515801 
2540401 
2556801 
2601801 
2647801 
2675601 
2715001 
2768801 
2812001 
2884601 
2954601 
2985201 
3013201 
3082801 
3138601 
3215401 
3266201 
3296201 
3340601 
3386001 
3452801 
3496801 
3534201 
3576801 
3689601 
3710601 
3726801 
3821001 
3842401 
3856901 
3866501 
3886501 
3906001 
3958S01 
3982601 


1548800 

1585400 
L598800 
1645000 
1664134 
1724000 
L742800 
1785600 
1888200 

1941000 
1992400 
2019800 
2082400 
2148800 
2218600 
2241600 
2290200 
2349400 
2396800 
2516000 
2540600 
2557000 
2602000 
2648000 
2675800 
2715200 
2769000 
2812200 
2884787 
2954800 
2985400 
3013400 
3083000 
313S800 
3215600 
3266400 
3296400 
3340800 
3386200 
3453000 
3497000 
3534400 
3577000 
3689800 
3710602 
3727000 
3821200 
3842600 
3857000 
3866600 
3886600 
3906100 
3958874 
3982700 


L554001 
L586801 
1601 996 
1646801 

1088001 
1731401 
1762001 
1855401 
1911401 
1944001 
1998601 
2033201 
210(5253 
2171801 
2225601 
2263601 
2301001 
2350601 
2410601 
2526001 
2553601 
2577401 
2611201 
2668201 
2689601 
2725801 
2780401 
2838401 
2903001 
2964001 
2999001 
3023821 
3130601 
3208801 
3238201 
3279001 
3327601 
3353001 
3400601 
3474801 
3499201 
3547601 
3623601 
3696201 
3723201 
3731001 
3822601 
3844601 
3859501 
3868001 
3898101 
3945001 
3961201 
3987401 


L554 100 
i,,  si;1,  ii  10 
1602000 
1647000 

10X8800 
1731000 
1702200 
1855600 
191 L600 
1944,800 
1998800 
2033254 
2100400 
2172000 
2225800 
2263800 
2301800 
2350800 
2410800 
2526200 
2553800 
2577600 
2611400 
2668400 
2689800 
2726000 
2780600 
2838600 
2903200 
2964200 

3024000 
3130800 

3238400 

Om  l  J<AJv' 

3327800 
3353074 
3400800 
3475000 
3499400 
ou47S00 
3623800 
3696400 
3723400 
3731200 
3822600 
3844800 
3859600 
3868100 
38,96200 
39451 CO 
3961300 
3987500 


1508801 
L591601 
1626601 
1656  101 
1703201 

lOIMH 
1780201 
180  5001 
1929601 
1972801 
2009001 
2055801 
2135601 
2177401 
2230801 
2270001 
2332401 
2378601 
2495401 
2538801 
2554201 
2582201 
2624801 
2670001 
2700401 
2746201 
2804964 
2859201 
2925801 
2984801 
3002201 
3047001 
3135001 
3215001 
3238401 
3287801 
3328401 
3367001 
3420«01 
3492601 
3526601 
3561601 
3681601 
3710201 
3724001 
3793401 
382960^ 
3851401 
3864001 
3869701 
3905501 
3955301 
3969874 
3992101 


1568900 
1591 700 
I02(',80ii 

1657000 
17O340O 
1740200 
1 780400 
1864200 
1929800 
1973000 
2009200 
2056000 
2135800 
2177600 
2231000 
2270200 
2332600 
2378637 
2495600 
2538816 
2554400 
2582400 
2625000 
2670200 
2700600 
2746400 
2805000 
2859400 
2926000 
2984859 
3002400 
304,  i^A/ 
3135200 
3215fcuo 
3238600 
3288000 
3328600 
336720O 
3420932 
3492800 
3526800 
3561800 
3681800 
3710400 
3724200 
3793600 
3829800 
3851o00 
3864100 
38698(0 
3905600 
3955400 
3969900 
3992200 


La  date  du  remboursement  de  ces  obliga- 
tions sera  fixée  ultérieurement. 
Paris,  le  8  décembre  1915. 
Le  Directeur  de  la 
  Signé 


Compagnie. 
Mange. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


L'Hiver  à  la  Côte  d'Azur 

Bt'lets  d'aller  et  retour  spéciaux  à  prix  ré- 
duits (1«  et  2^  classes),  pour  Cannes,  Nice 
Menton,  Monaco,  Monte-Carlo. 

Emission  du  1<*  décembre  au  2  mai  1916 
au  départ  des  gares  de  Paris,  Dijon  Lyon' 
(Perrache  et  Brotteaux),  Vesoul,  Besançon 
Gray,  Nevers,  Is-sur-Tille,  Genève  Clermont- 
Ferrand,  Saint-Etienne,  Grenoble  Valence 
Avignon,  Cette,  Nîmes 

Validité  20  jours  (dimanches  et  fêtes  com- 
pris). Prolongation  de  deux  périodes  de 
10  jours  (dimanches  et  fêtes  compris),  moyen- 
nant le  paiement,  pour  chaque  période,  d'un 
supplément  de  10  %.  Deux  arrêts  autorisés  en 
cours  de  route,  au  gré  des  voyageurs,  tant  à 
1  aller  qu'au  retour. 

Prix  de    Paris  à  Nice  :  1"    cl.  182  fr  60 
2e  cl.  131  fr.  50 

Les  fêtes  de  Noël  et  du  Jour  de  /'An 

A  l'occasion  des  Fêtes  de  Noël  et  du  Jour 
de  l'An,   les  coupons  de   retour  des  billets 
d'aller  et  retour  délivrés  à  partir  du  23  dé- 
cembre,  seront  valables  jusqu'aux  derniers  ' 
trains  de  la  journée  du  6  janvier,  étant  en- 1 
tendu  que  les  billets  qui  auront  normalement 
une  validité  plus  longue  conserveront  cette! 
validité.  | 

La  même  mesure  s'étend  aux  billets  d'aller, 
et  retour  collectifs  délivrés  aux  familles  d'au  , 
moins  4  personnes. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES  if, ETA UX 

Société  anonyme 
Au  capital  de  25.000.000  de  francs 

SiéOC  SOciul  : 

10,  rue  Volney,  Paris 


Assemblée  générale  du  9  décembre  1915 


RAPPORT  DES  COMMISSAIRES 

Messieurs, 

Nous  venons  vous  rendre  compte  du  mandat 
que  vous  nous  avez  confié  dans  votre  der- 
nière Assemblée  générale. 

Tous  les  documents  nécessaires  à  nos  véri- 
fications nous  ont  été  présentés  dans  les  dé- 
lais réglementaires,  quelque  difficiles  qu'aient 
été  les  circonstances. 

Une  fois  de  plus,  et  avec  une  satisfaction 
d'autant  plus  vive  qu'il  importait  davantage 
de  disposer  d'une  méthode  de  comptabilité  en 
harmonie  parfaite  avec  les  nécessités  d'une 
industrie  rendue  particulièrement  militante 
par  les  exigences  si  pressantes  de  l'exercice, 
nos  travaux  de  contrôle  nous  ont  donné  toute 
satisfaction. 

Nous  allons  vous  signaler  les  différences 
caractéristiques  qui  se  sont  produites  dans 
votre  Bilan,  au  cours  des  deux  exercices  con- 
sécutifs dont  le  dernier  a  été  clos  le  30  juin 
1915. 

ACTIF 

Les  Immobilisations  atteignent 

Fr   36.407.807  60 

s'étant  accrus  au  cours  de  l'exer- 
cice de    273.110  80 

de  travaux  neufs  qui  intéressent  les  quatre 
usines  restant  entre  vos  mains.  La  cinquième, 
celle  de  Givet,  dont  l'importlnce  vous  est  con 
nue,  est  encore  détenue  par  l'ennemi. 

Les  approvisionnements    se   chiffrent  par 

Fr   33.298.228  11 

contre,  poùr  l'an  dernier   26.418.826  61 

Vos  Commissaires  n'ont  pu  constater  que 
par  épreuves  des  existences  aussi  impor- 
tantes, mais  nos  vérifications  nous  ont  per- 
mis de  reconnaître  le  soin  avec  lequel,  à 
tous  les  degrés  de  la  hiérarchie,  sont  suivis 
et  corrigés  les  inventaires  oui  viennent  se 
résumer  dans  ce  total  de  plus  de  33  millions. 

Les  Débiteurs  divers  passent  de 

Fr   9.874.763  94 

à   10.994.218  79 

Cette  augmentation  de  1.119.454  fr.  85  c.  est 
en  grande  partie  la  résultante  du  morato- 
rium,  qui  a  permis  à  un  certain  nombre  de 
vos  clients  de  différer  leurs  paiements.  Il  a 
été  tenu  compte,  au  Passif,  dans  la  provision 
pour  liquidation  des  exercices  clos,  des  aléas 
que  pourraient  présenter  quelques-unes  de 
ces  créances. 

Les  Valeurs  disponibles,  au  to- 
tal  Fr.    13.289.905  97 

accusent  un  en  plus  de    5.677.788  14 

malgré  la  baisse  subie  par  quelques  catégo- 
ries de  vos  titres  en  portefeuille'  et  une  im- 
portante diminution  des  fonds  placés  en 
Banque  compensée,  d'ailleurs,  largement  par 
l'acquisition  de  Bons  de  la  Défense  Nationale. 
Ainsi  votre  Conseil  d'Administration  a  fait 
l'emploi  le  plus  opportun  de  ses  disponibi- 
lités. 

Les  avances  sur  commandes  qui  se  chiffrent 

par    Fr.     5.588.452  55 

sont  inscrites  naturellement  au  Passif,  sous 
la  rubrique  Créanciers  divers. 

PASSIF 

Diminué  du  montant  de  son  amortissement 
régulier  85.000  francs,  le  Capital  Obligations 
reste  à   Fr.    14.800.000  » 

Les  divers  amortissements,  y  compris  celui 
des  obligations,  atteignent...  Fr.   23.714.160  25 

dont    1.100.000  » 

prélevés  cette  année  sur  le  compte  de  Profits 
et  Pertes  pour  l'amortissement  des  immeubles 
et  du  matériel. 

Remarquons  en  passant  que  l'importance 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


des  amortissements  sera  bientôt  égale  au 
montant  du  capital  social. 

La  Provision  pour  travaux  neufs  est  portée 

de   Fr.  3.000.000 

à   3.500.000  » 

La  hausse  du  cuivre  se  traduit,  à  votre  Pas- 
sif, par  un  accroissement  de  la  provision  ré- 
gulatrice des  cuivres  de          Fr.       944.000  » 

et  pour  les  autres  métaux  dont  la  plus-value 
a  été  tout  à  fait  exceptionnelle,  à  cause  de 
l'état  de  guerre,  par  un  accroissement  de 
Fr   2.556.500  » 

Dans  l'ensemble,    la  provision  régulatrice 

passe  de   5.101  500  » 

a   8.602.0O0  » 

L'ensemble  des  créanciers  divers  représente 

Fr.   10.088.599  03 

chiffre  de  beaucoup  supérieur  à  ceux  que 
nous  trouvions  au  regard  du  même  chapitre 
dans  le  Bilan  précédent,  Rappelant  ce  que 
nous  avons  indiqué  à  l'Actif,  il  y  a  lieu  de  re- 
marquer qu'une  notable  partie  de  cette  somme 
provient  des  avances  sur  travaux  en  cours 
relatives  aux  commandes  importantes  que 
votre  Société  a  à  exécuter  en  ce  moment  En 
outre,  la  plupart  des  comptes  de  ce  chapitre 
empruntent  une  importance  particulière  aux 
circonstances  que  nous  traversons  ;  mais  tous 
ne  constituent  pas  une  dette  envers  les  tiers. 

RESULTATS  DE  L'EXERCICE 

Au  crédit  du  compte  de  Profits  et  Pertes, 
sont  inscrits  : 

Le  produit  brut  de  l'exercice  régularisé 
par  le  fonctionnement  de  la  provision  des 
métaux    Fr.   5.323.309  64 

Le  produit  des  placements  de 
fonds    166.842  26 

Les  locations  et  redevances   24.594  75 

Les  coupons  prescrits   169  20 

Le  Débit  du  compte  supporte  • 

Les  frais  généraux  d'adminis- 
tration   Fr.      596.368  46 

Les  frais  su  service  des  titres.      725.397  20 

Le  montant  des  créances  jugées 
irrécouvrables   2  265  » 

Les  provisions  diverses   1.336  168  65 

Les  amortissements   1.100.000  » 

A  ce  chiffre,  vient  s'ajouter,  pour'  balance, 
le  solde  créditeur  du  compte          1.754.716  54 

En  y  ajoutant  le  report  à  nouveau  du  compte 
de  Profits  et  Pertes  de  l'exercice  1913-1914  on 
obtient  un  solde  disponible  de  Fr.  2.724  763  20 
que  votre  Conseil  vous  proposera  de  répartir 
au  mieux  des  intérêts  sociaux. 

Sous  le  bénéfice  de  ces  explications,  nous 
vous  proposons,  Messieurs,  d'approuver  1rs 
comptes  qui  vous  sont  soumis. 
Paris,  le  19  novembre  1915. 

Signé  :  Comte  Petiton. 
Louis  PlREL. 


Société  anonyme  au  capital  de  62.500.000  fr. 

Réserves    75.000.000  de  francs 
Siège  social  .-  à  Paris,  22,  rue  Louis-lc -Grand 


Agences  :  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers  :  _  à  Nice,  19,  avenu* 
de  la  Gare  ;  10.  place  Garibaldi  ;  11  bis  bou- 
levard Gambetta  ;  —  à  Antibes.  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare- 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy, rue  Royale:  —  et  dans  les' principales 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 


COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans   5  0/0 

A  4  et  5  ans   4  o/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 
forts. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DU  SUD  DE  LA  FRANCE 

Société  anonyme 
Au  capital  de  25.000.000  de  francs 
Sièoe  social  ; 
66,  rue  de  la  Chaussée-d'Antin,  Paris 


L'assemblée  générale  des  actionnaires  qui 
avait  été  convoquée  pour  le  30  avril  dernier 
nayant  pu  avoir  lieu  par  suite  de  l'insuffi- 
sance du  nombre  des  titres  déposés,  confor- 
mément à  l'article  40  des  statuts,  dans  les 
conditions  indiquées  par  la  première  convo- 
cation, une  nouvelle  assemblée  générale  or- 
dinaire est  convoquée  pour  le  mercredi  29  dé- 
cembre courant,  à  3  heures  1/2  de  l'après- 
midi,  au  Siège  social  de  la  Compagnie,  66,  rue 
de  la  Chaussée-d'Antin  à  Paris. 

Conformément  à  l'article  35  des  statuts 
cette  assemblée  délibérera  valablement,  quel 
que  soit  le  nombre  des  actions  représentées 
sur  les  questions  mises  à  l'ordre  du  jour  de' 
la  première  convocation. 

Messieurs  les  Actionnaires  titulaires  d'au 
moins  10  actions  nominatives,  étant  membres 
de  droit  de  cette  assemblée,  recevront  une 
lettre  de  convocation  qui  servira  de  carte 
d'entrée  personnelle. 

Messieurs  les  Actionnaires  possesseurs  de 

10  actions  au  moins  devront,  pour  avoir  le 
c  roit  de  participer  à  cette  réunion  (article  40 
des  statuts),  avoir  déposé,  avant  le  14  dé- 
cembre-courant, au  siège  social  de  la  Compa- 
gnie, 66,  rue  de  la  Chaussée-d'Antin  à  Paris 
Lexur£  \ltres  au  porteur  ou  un  récépissé  de 
dépôt  desdits  titres  en  garde,  ainsi  crue  leur 
procuration  s'ils  ne  peuvent  assister  en  per- 
sonne a  l'assemblée, -dépôt  en  échange  duquel 

11  leur  sera  remis  un  certificat 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

Malgré  les  difficultés  qui  résultent  des  cir- 
constances pour  son  Service  de  Factage  à 
Pans,  la  Compagnie  d'Orléans  fera  tous  ses 
efforts  pendant  la  période  de  Noël  au  Jour  de 
l  An  pour  assurer,  dans  les  conditions  des  an- 
nées normales,  le  service  des  livraisons  à  do- 
micile des  colis  messagerie  et  postaux 

Toutefois,  pour  le  cas  où  ses  moyens  ac- 
tuellement limités  ne  lui  permettraient  pas 
de  donner  complète  satisfaction  pour  tout 
1  ensemble  de  ce  trafic,  elle  donnera  la 
priorité  aux  livraisons  des  colis  messagerie 
et  postaux  contenant  des  denrées  périssables 

Pour  les  autres  colis  contenant  des  mar- 
chandises non  périssables,  elle  prie  le  public 
d  avancer  les  expéditions  au  15  Décembre  ou 
do  les  retarder  au-delà  lu  1er  Janvier.  Au  cas 
ou  la  Compagnie  serait  obligée  d'en  ajourner 
la  remise  à  domicile  au  delà  des  délais  régle- 
mentaires, les  destinataires  seront  avertis  par 
lettre  afin  de  leur  permettre,  s'ils  le  désirent 
de  venir  prendre  livraison  à  la  gare  de  Paris! 
Austerlitz. 


Billets  directs  simples  r.n  départ  de  Paiis- 
Quai  d'Orsay,  Orléans,  Blois,  Tours  Châtel- 
lerauit.  Poitiers,  Angoulême  Le  Mans  Vier- 
zon,  Bourges,  Châteauroux,  Montluçon  Li- 
moges. Péngueux.  Aurillj.c  Cahors  et  Tulle 
pour  Barcelone  ou  inversement. 

Divers  itinéraires. 

Validité  suivant  la  distance. 

Billets  directs  aller  et  retour  de  Paris  Quai 
d  Orsay  à  Barcelone  ou  inversement  : 

Via  Limoges-Montaubaa-Narbonne  ; 

Via  Tours-Bordeaux-Narbonne  ; 

Vio  Tours-Bordeaux-Narbcnne,  à  l'aller  ou 
inversement  ; 

Via  Narbonne-Montauban-Limoges,  au  re- 
tour, ou  inversement  ;  e 

Via  Neussargues. 

Durée  de  validité  45  jours 

Faculté  d'arrêt  sur  tout  le  parcours  en 
France  et  en  Espagne. 

Trains  express  Ire,      et  3»  classes. 

Wagon-restaurant  à  certains  trains 

Wagons-lits  et  voitures  directes  1"  et  2« 
classes  de  Paris-Quai  d'Oisav  à  Port-Bou  et 
de  Cerbère  à  Paris-Quai  d'Orsay. 

Enregistrement  direct  nés  bagages. 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  ReoouvremJ 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  tlti 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vi 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  | 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupoi 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 

Service  spécial  de  location  de  coffres-for 

destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  t 
joux,  dans  des  conditions  présentant  tout< 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  i 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  t 
par  mol? 


CHEMINS  DE   FER  DE  LEST 


t  trains  express  quotidiens  circulent  enti 
Paris  e)  Nancy  et  vice- ver  sa.  viâ  Gondn 
court  : 

Départ  de  Pans.  8  n.,  \2  h   -  Arrivée 
Nancy.  14  h.  35,  18  h.  50 

Départ  de  Nancy,  7  h.  30,  14  h  35.  -  Arr 
vée  à  Paris,  14  h.  17,  21  h  31 

Le  service  entre  Pans  et  Belfort  et  vice 
versa,  est  assuré  par  un  nain  express  quot: 
dien  dont  l'horaire  est  éta'rul  comme  suit 
Pans,  dép.  S  h.  —  Belfort,  arr  15  h.  31. 
Belfort,  dép.  13  h  26  -  Paris,  arr.  21  h.  OE 
Enfin,  un  train  express  de  jour  circule  entr 
Nancy  et  Dijon  et    vice-vosa,    viâ  Epinal 
Port-d'Atelier   Is-sur-Tille   (Départ  de  Nancy 
7  n.  15.  —  Retour  .  arrivée  a  Nancy,  18  h.  37) 
A  Dijon,  correspondance  pour  Lyon  et  Mar 
sei lie  et  Inversement- 
Tous  ces  trains  comportent  des  voitures  di 
P'£,  2e  et  3e  classes.  Les  voyageurs  n'y  sou 
admis  que  dans  la  limite  des  places  dispo 
nilbes 
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COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA- FÉ 


Recettesbrutes  pendant  le  mois  de  novembre  1915 
lu  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  1  mil- 
ion  878.800  francs  (ou  $  m/m  854.000),  contre 
.498.831  francs  (ou  $»/~ 681.287)  en  novembre  1914. 


GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 


La  BANQUE  RUSSE  pour  le  COMMERCE 
ÉTRANGER,  7,  rue  du  Helder,  à  Paris,  est 
chargée  par  S.  Exc.  M.  le  Ministre  des  Fi 
nances  de  Russie  de  payer  les  coupons  sui 
vants  : 

Emprunt  4  0/0  or  1894  (6e  émission). 
Coupon  échéant  le  lor  janvier. 

Obligations  4  0/0  de  la  Grande  Société  des 
Chemins  de  fer  Russes.  —  Emission  1890 
(Nicolas). 

Coupon  échéant  le  1er  janvier,  de  liv.  st 
1.18  net,  au  pair. 


SOCIETE 

MÉTALLURGIQUE  DE  L'OURAL-VOLGA 

Société  anonyme 

Au  capital  de  7.500.000  francs 

Siège  social  : 
64,   rue   de  la   Victoire,  Paris 


AVIS 

Le  Conseil  d'Administration  informe  MM 
les  porteurs  d'obligations  concordataires  que 
à  raison  du  retard  que  les  circonstances 
apportent  à  la  mise  en  paiement  du  coupon 
de  20  francs,  résultant  du  vote  de  l'Assemblée 
générale  des  Actionnaires  du  28  avril  1915, 
ce  coupon  sera,  lors  du  paiement,  majoré 
d'un  intérêt  de  5  %,  à  partir  du  1er  mai  1915 
Le  Conseil  d'Administration. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
DE 

MADRID  A  SARAGOSSE  ET  A  ALICANTE 


Le  paiement  des  coupons  échéant  le  1er  jan 
vier  1916  aura  lieu,  sous  déduction  des  im 
pôts  français  et  espagnols,  soit  à  raison  de 
6  fr.  60  nets  pour  les  obligations  Saragosse, 
contre  remise  du  coupon  n°  116,  et  de  6  fr.  85 
nets  pour  les  obligations  Cordoue  Sévïlle 
contre  le   coupon  n°  115. 

A  Paris  :  chez  MM.  de  Rothschild  Frères, 
rue  Laffitte,  n»  23  ; 

A  Lyon  :  chez  MM.  Saint-Olive,  Cambefort 
et  Cie  ; 

Chez  MM.  Ve  Morin-Pons  et  Cie  ; 
A  Londres  :  chez  MM.   N.   M.  Rothschild 
et  Fils  ; 

A  Genève  :  chez  MM.  Bonna  et  Cie. 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1er  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Mois  de  novembre  1915. 
Produits  des  mois  antér" 

190.490 
1.183.382 

855:549.75 
5.309:586.67 

32.998 
209.137 

40:298.59 
235:395.83 

6.249 
20.787 

28:122.63 
93:542.32 

Ensemble  

1.373.872 

6.165 : 136.42 

242.135 

275:594.42 

27.036 

121:664.95 

ttM&ti  cw«sp.  d'il'eien.  dater 

1.323.481 

5.923-:  501.15 

201.000 

197:811.19 

24.520 

112:59a.56 

Différence  : 

En  faveur  de  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

50.391 
» 

242:635.27 
» 

41.135 
» 

77:883.23 
» 

2.516 
» 

9:074.39 

OBLIGATIONS  4  O/O 

du  Chemin  de  1er  Koursk-Ktiarkof- Azof 

(Émission  1894) 
(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 


La  Commission  Impériale  d'Amortissement 
a  procédé,  le  16  octobre  1915,  au  tirage  des 
obligations  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  15  janvier  1916  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de 
l'Etat  ;  à  Paris,  cnez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
15  janvier  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le 
montant  des  coupons  manquants  sera  déduit 
du  capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à... 
A  125  roubles  or 


1761 
6131 
9311 
12151 
13251 
16451 
23131 
25331 
28241 
34081 
37211 
38761 
43871 
45531 
48371 
50641 
54191 
56274 
56515 


1770 
6140 
9320 
12160 
13260 
16460 
23140 
25340 
28250 
34090 
37220 
38770 
43880 
45540 
48380 
50650 
54200 


1S31 
6881 
9731 
12171 
13901 
21451 
23411 
26621 
29991 
34391 
37991 
40401 
44731 
46691 
48601 
50751  ■ 
54401  ■ 


56278  56295  56309 
56539 


1840 
6890 
9740 
12180 
13910 
21460 
23420 
26630 
30000 
34400 
38000 
40410 
44740 
46700 
48610 
50760 
54410 
56340 


1971 
8521 
11361  ■ 
13001 
14911  ■ 
22371 
24071  ■ 
28011  ■ 
31731  ■ 
34671  ■ 
38421  ■ 
42421  • 
45071  • 
47501  - 
48901  - 
51501  - 
54511  - 
56475 


■  1980 

■  8530 
11370 

■  13010 
14920 

■  22380 
24O80 
28020 
31740 
34680 
38430 
42430 
45080 
47510 
48910 
51510 
54520 
56479 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  chemin 
de  fer  Koursk-Kharkof-Azof  (émission  1894)  sor- 
ties aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  16  octobre  1915. 

A  partir  du  15  janvier  des  années  désignées 
entre  parenthèses  ces  obligations  ne  portent 
plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à... 
A  125  roubles  or 

301—310  (1915),  426  (1908),  697  (1912),  781—790 
(1915)    833  (1910),  1415  (1909),  1485  1486  (1913), 
1901  Ï902  (1912),  2451—2460  (1915),  2560  (1911), 
3531—3540     3901—3910     3961—3970  4621—4630 
(1915),  4770  (1910),  5314  (1914),  5371—5380  (1915), 
5770(1909),  5851— 5860  6081  6090  7711—7720  7891 
-7900  (1915),  8251-8256  (1914),  8488  (1911),  8691 
-S700  8971—8980  (1915),  9670  (1909),  10551— 10o60 
(1915),  11058  11059  (1913),  11091-11100  11111- 
11120    (1915)    12223   12224    (1914),  12241-12250 
(1915J,    12595-12600    (1914),    12758   13443  i3S<0 
1913     15311-15320  (1915),  16102—16107  (1909) 
16301-16310  16881-16890     (1915)  "Ko-17557 
(1910).  19101-19110   (1915),  19616   O90o) ,  20631 
-20640(1915),  20842  (1913)    20923  (1908),  22S?1- 
22860  (1915),  23541  23544  23545  (1905)  23641- 
-:3650    1915),  23936-23939   (1913),  2o260  (1914). 
5321-25330   25691-25700   25981-25990  27601- 
27610    28171-28180  (1915),    30017  3OOI8    1910  , 
QfiAs-i—qnfiQo    30761—30770    32051—32060  1915), 
3M67   S),  38525  j§»  38530  (1909  )  40381- 
40390    40591—40600    43811—43820    (191a),  44709 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


(1912),  45389  (1910),  45801  (1914),  47121  (1913), 
47741  —  47750  47931—47940    (1915),    48061  48387 

(1914)  ,  48631—48640  (1915),  48898  48944  (1913), 
49261—49270  49841-49850  (1915),  50080  (1909), 
50299    50702  (1911),    51138  (1910),  51221—51230 

(1915)  ,  51271—51274  (1914),  52921  (1913),  53692— 
53698  (1910),  53921  (1912),  53941—  53950  53981— 
53990  (1915),  54151  54155—54160  (1914),  54169 
54170  (1911),  54670  (1909),  56293  56310  56332  56374 
56382  56456  56466  56493  (1915),  56524  (1911), 
56553  (1915). 

Les  porteurs  de  titres  russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'agence  du  minis- 
tère russe  des  finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  à  ladite  agence. 


BANQUE  FRANÇAISE 

POUR  LE  COMMERCE  ET  L'INDUSTRIE 

Société  anonyme 
Au  capital  de  60  millions  de  francs 


Par  suite  de  l'insuffisance  du  nombre  d'ac- 
tions déposées  en  vue  de  l'Assemblée  générale 
du  23  décembre  courant,  MM.  les  Action- 
naires sont  convoqués  à  nouveau  pour  le 
mardi  25  janvier  1916,  à  3  h.  1/2. 

Les  titres  seront  reçus,  jusqu'au  17  janvier, 
au  siège  social  :  17,  rue  Scribe. 


FUNDING  DE  BAHIA 


L'Office  National  des  Valeurs  Mobilières  a 
fait  connaître  les  bases  du  Funding  établi 
par  l'Etat  de  Bahia,  pour  règlement  des  cou- 
pons de  décembre  1914  à  juillet  1917  inclus, 
sur  les  emprunts  5  %  1888  et  5  %  1910. 

L'Office  National,  qui  a  examiné,  dans  l'in- 
térêt des  porteurs  français  ce  projet  de  règle- 
ment, a  pu  obtenir  à  leur  profit  l'adoption 
des  amendements  ci-après  :  décompte  à 
12  fr.  60  des  coupons  déposés,  faculté  de  réu- 
nion des  reçus  de  coupons  des  deux  émissions 
et  facilites,  dans  la  mesure  du  possible,  pour 
la  cession  des  résidus  et  l'acquisition  de  com- 
pléments ;  fixation  à  252  francs  des  coupures 
du  Funding  ;  paiement,  au  moment  de  l'é- 
change, d'intérêts  à  6  %  sur  les  coupons  dé- 
posés, pour  la  période  antérieure  à  leur 
transformation  en  Funding  ;  attribution  de 
titres^  de  Funding  contre  les  coupons  déposés, 
au  taux  de  120  %,  soit  210  francs  de  coupons 
pour  un  titre  de  252  francs,  rapportant  5  % 
d'intérêt  ;  démarches  en  vue  de  l'obtention 
d'un  Marché  pour  les  titres  de  Funding  ; 
paiement  de  l'impôt  sur  le  revenu  par  le  por- 
teur, lors  de  l'amortissement  ou  lors  de  la 
première  négociation,  pour  le  montant  seu- 
lement de  cette  négociation. 

Le  service  des  intérêts  du  Funding  sera 
effectué  à  Londres  en  livres  et  à  Paris  en 
francs.  Par  mesure  de  faveur,  et  jusqu'au 
rétablissement  des  conditions  normales  du 
change,  la  valeur  du  franc  sera  calculée 
d'après  le  cours  de  la  livre  sterling  au  jour 
de  la  remise  de  la  provision. 

Une  demande  a  été  adressée  à  la  Chambre 
Syndicale  des  Agents  de  change  à  l'effet  d'ob- 
tenir l'établissement  d'une  nouvelle  rubrique 
à  la  Cote  Officielle  pour  les  titres  dont  les 
coupons  auront  été  détachés  en  vue  de  leur 
règlement  en  Funding. 

Les  porteurs  acceptant  ces  conditions  de 
règlement  seront  appelés,  par  un  avis  qui 
paraîtra  dans  le  cours  de  ce  mois,  à  déposer 
les  coupons  arriérés  aux  Etablissements  char- 
gés du  service  des  emprunts. 


DURBAN  R00DEP00RT  DEEP,  LIMITED 

(Incorporée  au  Transvaal) 


Déclaration  du  dividende  n°  12 

Par  le  présent,  avis  est  donné  qu'un  divi- 
dende de  3  3/4  %  (9  pence  par  action)  a  été 
déclaré  par  le  Conseil  d'administration  pour 
le  semestre  finissant  le  31  décembre  ±915. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  actionnai- 
res enregistrés  sur  les  livres  de  la  Compa- 
gnie, à  la  fermeture  des  bureaux,  le  31  dé- 
cembre 1915,  et  aux  détenteurs  du  coupon 
n°  12  attaché  aux  titres  au  porteur. 

Les  livres  de  transfert  seront  clos  du  1«  au 
7  janvier  1916,  ces  deux  jours  inclus. 

Les  chèques  en  paiement  de  ce  dividende 
seront  mis  à  la  posté  le  3  février  ;  mais,  étant 
donné  l'irrégularité  actuelle  du  service  pos- 
tal, il  se1  peut  que  l'on  soit  obligé  d'en  retar- 
der l'envoi  d'une  ou  même  de  deux  semaines. 
Les  chèques  envoyés  par  le  bureau  de  Lon- 
dres seront  sujets  "à  la  déduction  de  l'income 
tax  anglaise. 

Le  coupon  n°  12,  attaché  aux  titres  au 
porteur  ,sera  payable  à  partir  du  4  février 
1916  aux  bureaux  de  Londres.  Ces  coupons 
devront  être  au  préalable  déposés  quatre 
jours  francs  et,  à  moins  d'être  accompagnés 
d'une  déclaration  de  revenu  Intérieur,  seront 
sujets  à  la  déduction  de  l'income  tax  an- 
glaise. 

Par  ordre  du  Comité  : 

Signé  :  A.  MoiR, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  de  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  décembre  1915. 


RAND  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Déclaration  de  dividende'n0  25 

Un  dividende  intérimaire  de  80%  (4  shillings 
par  action  de  5  sh.)  a  été  déclaré  par  le  Con- 
seil pour  le  semestre  finissant  le  31  décembre 
1915. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  actionnai- 
res enregistrés  sur  les  livres  de  la  Compa- 
gnie, à  la  fermeture  des  bureaux,  le  31  dé- 
cembre 1915,  et  aux  détenteurs  du  coupon 
n«  25  attaché  aux  titres  au  porteur.  * 

Les  livres  de  transfert  seront  clos  du  1er  au 
7  janvier  1916,  ces  deux  jours  inclus. 

Les  chèques  en  paiement  de  ce  dividende 
seront  mis  à  la  poste  le  3  février  ;  mais, 
étant  donné  l'irrégularité  actuelle  du  service 
postal,  il  se:  peut  que  l'on  soit  obligé  d'en 
retarder  l'envoi  d'une  ou  même  de  deux  se- 
maines. Les  chèques  envoyés  par  le  bureau 
de  Londres  seront  sujets  à  la  déduction  de 
l'income  tax  anglaise,  et  ceux  envoyés  aux 
personnes  résidant  en  France  seront  sujets  à 
la  déduction  pour  les  droits  français  de  trans- 
mission et  sur  le  revenu. 

Le  coupon  n°  25,  attaché  aux  titres  aux 
porteurs,  sera  payable  à  partir  du  4  février 
1916  aux  bureaux  de  Londres  et  au  Crédit  Mo- 
bilier Français,  à  Paris,  30  et  32,  rue  Tait- 
bout.  Ces  coupons  devront  être  au  préalable 
déposés  quatre  jours  francs. 

Les  coupons-  payés  par  le  bureau  de  Lon- 
dres, à  moins  d'être  accompagnés  d'une  dé- 
claration de  revenu  intérieur,  seront  sujets  à 
la  déduction  de  l'income  tax  anglaise. 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
payés  par  le  siège  de  Londres  aux  action- 
naires résidant  en  France,  et  les  coupons 
payés  par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  Pa- 
ris, seront  soumis  à  une  déduction  pour  les 
droits  français  de  transmission  et  sur  le  re- 
venu. 

Par  ordre  du  Conseil  : 

Signé  :  A.  MoiR, 
Secrétaire  à  Londres. 

Bureaux  de  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  décembre  1915. 


GELDENHUIS  DEEP,  LIMITED 

(Incorporée  au  Transvaal) 


Déclaration  du  dividende  n°  32 

Un  dividende  intérimaire  de  10  %  (2  shil-i 
lings  par  action)  a  été  déclaré  par  le  Conseil! 
pour  le  semestre  finissant  le  31  décembre! 

1915. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  actionnai-J 
res  enregistrés  sur  les  livres  de  la  Compa-l 
gnie,  à  la  fermeture  des  bureaux,  le  31  dé-| 
cembre  1915  et  aux  détenteurs  du  coupon! 
n°  32  attaché  aux  titres  au  porteur. 

Les  livres  de  transfert  seront  clos  du  1er  au| 
7  janvier  1916,  ces  deux  jours  inclus. 

Les  chèques  en  paiement  de  ce  dividende 
seront  mis  à  la  poste  le  3  février,  mais  étanfl 
donné  l'irrégularité  actuelle  du  service  posfl 
ta!,  il  se  peut  que  l'on  soit  obligé  d'en  reJ 
tarder  l'envoi  d'une  ou  même  de  deux  seJ 
mairies.  Les  chèques  envoyés  par  le  bureaul 
de  Londres  seront  sujets  a  la  déduction  de] 
l'income  tax  anglaise,  et  ceux  envoyés  aus] 
personnes  résidant  en  France  seront  sujets] 
à  la  déduction  pour  les  droits  français  de 
transmission  et  sur  le  revenu. 

Le  coupon  n°  32  attaché  aux  titres  aux  por- 
teurs sera  payable,  à  partir  du  4  février  1916 
aux  bureaux  de  Londres  et  au  Crédit  Mobilier 
Français,  à  Paris,  30  et  32,  rue  Taitbout. 

Ces  coupons  devront  être  au  préalable  dé- 
posés 4  jours  francs. 

Les  coupons  payés  par  le  bureau  de  Lon- 
dres, à  moins  d'être  accompagnés  d'une  dé- 
claration de  revenu  intérieur,  seront  sujets 
à  la  déduction  de  l'income  tax  anglaise. 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
payés  par  le  siège  de  Londres  aux  action- 
naires résidant  en  France,  et  les  coupons 
payés  par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  Pa- 
ris, seront  soumis  à  une  déduction  pour  les 
droits  français  de  transmission  et  sur  le  re- 
venu. 

Par  ordre  du  Conseil  : 

Signé  :  A.  MoiR, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  de  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  décembre  1915. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Incorporée  au  Transvaal) 


Déclaration  de  dividende  n°  29 

Avis  est  donné  qu'un  dividende  de  30  % 
(3  shillings'  par  action  de  10  sh.)  a  été  déclaré 
par  le  Conseil  pour  le  semestre  finissant  le 
31  décembre  1915. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  actionnai- 
res enregistrés  sur  lés  livres  de  la  Compa- 
gnie, à  la  fermeture  des  bureaux,  le  31  dé- 
cembre 1915,  et  aux  détenteurs  du  coupon 
n°  29  attaché  aux  titres  au  porteur. 

Les  livres  de  transfert  seront  clos  du  1er  au 
7  janvier  1916,  ces  deux  jours  inclus. 

Les  chèques  en  payement  de  ce  dividende 
seront  mis  à  la  poste  le  3  février  1916.  maii 
étant  donné  l'irrégularité  du  service  post» 
il  se  peut  qu'on  soit  obligé  d'en  retarder  l'en- 
voi d'une  ou  même  de  deux  semaines.  LeB 
chèques  envoyés  par  le  bureau  de  Londres 
aux  personnes  résidant  dans  le  Royaume- 
Uni  seront  sujets  à  la  déduction  de  l'inco™ 
tax  anglaise,  et  ceux  envoyés  aux  personnes 
résidant  en  France  seront  sujets  à  la  déduc- 
tion pour  les  droits  français  de  transmission 
et  sur  le  revenu. 

Le  coupon  n°  29  attaché  aux  titres  au  por- 
teur sera  payable,  à  partir  du  4  février  1916, 
aux  bureaux  de  Londres  et  an  Crédit  Mobilier 
Français,  30  et  32,  rue  Taitbout,  Pari?.  Les 
coupons  devront  être  déposés  quatre  jours 
francs  avant  d'être  payés. 

Les  coupons  payés  par  le  Bureau  de  Lon- 
dres, à  moins  d'être  accompagnés  d'une  dé- 
claration de  revenu  intérieur,  seront  sujets  a 
la  déduction  de  l'income  tax  anglaise. 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
payés  par  le  bureau  de  Londres  aux  action- 
naires résidant  en  France,  et  les  coupons 
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yés  par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  Fa- 
if  seront  soumis  a  une  déduction  pour  les 
Bits  français  de  transmission  et  sur  le  re- 

;   Par  ordre  du  Conseil  : 

Signé  :  A.  Moin, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  de  Londres  : 
fl,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
K>  décembre  1915. 


ROSE  DEEP  LIMITED 

(Incorporée  au  Transvaal) 

Déclaration  de  dividende  n°  29 
bn  dividende  de  15  %  (3  shillings  par  ac- 
te) a  été  déclaré  par  le  Conseil  pour  le  se- 
festne  finissant  le  31  décembre  1915. 
Ce  dividende  est  payable  à  tous  les  ac- 
mnaires  enregistrés  sur  les  livres  de  la 
mipagnie  à  la  fermeture  des  bureaux  le 
décembre  1915,  et  aux  détenteurs  du  cou- 
>n  n°  29  attaché  aux  titres  au  porteur. 
Les  livres  de  transfert  seront  clos  du  1er  au 
janvier  1916,  ces  deux  jours  inclus 
Les  chèques  en  paiement  de  ce  dividende 
iront  mis  à  La  poste  le  3  février  ;mais  étant 
Miné  l'irrégularité  actuelle  du  service  po-s- 
4  il  se  peut  que  l'on  soit  obligé  d'en  retar- 
si  l'envoi  d'une  ou  même  de  deux  semaines, 
es  chèques  envoyés  par  le  bureau  de  Lon- 
ces  seront  sujets  à  la  déduction  de  l'inoome 
ix  anglaise,  et  ceux  envoyés  aux  personnes 
Aidant  en  Fran«v  seront  sujets  a  la  decluc- 
on  pour  les  droits  français  de  transmission 
ï  sur  le  revenu. 

Le  titre  n°  29,  attaché  aux  titres  au  porteur, 
ira  payable  à  partir  du  4  lévrier  1916  aux 
ureaux  de  Londres  et  au  Crédit  Mobilier 
tançais,  à  Paris,  30  et  32,  rue  Taitbout.  Ces 
oupons  devront  être  au.  préalable  déposes 
uatre  jours  francs. 

Les  coupons  payés  par  le  bureau  de  Lon- 
res  à  moins  d'être  accompagnes  dune  de- 
laration  de  revenu  intérieur,  seront  sujets  a 
a  déduction  de  l'income  tax  anglaise. 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
iavés  par  le  bureau  de  Londres  aux  action- 
laires  résidant  en  France,  et  les  coupons 
.avés  par  le  Crédit  Mobilier  Français,  a  Pa- 
is seront  soumis  à  une  déduction  pour  les 
Irôits  français  de  transmission  et  sur  le  re- 
'enu. 

Par  ordre  du  Conseil  : 

Signé  :  A.  MoiR, 
Secrétaire  à  Londres 
Bureau  de  Londres. 
1°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  décembre  1915. 


EMPRUNT  DE  CEARA  5  %  1910 

L'Etat  de  Céara  n'ayant  pas  mis  «n  paie- 
ment les  coupons  échus  en  novembre  1914  et 
mai  1915  sur  son  emprunt  extérieur  5% 
L910  avait  proposé  de  Lés  régler  en  Bons  du 
i  fésor  L'Office  National  des  \  aleurs  mobi 
lières  a  cru  devoir,  dans  l'intérêt  des  nom- 
breux porteurs  français  qui  se  sont  adresses 
à  lui,  suggérer  une  combinaison  présentant 
plus  'de  garanties.  . 

A  la  suite  de  ses  démarches,  1  Etat  de 
Céara  s'est  décidé  :  1°  à  effectuer  le  service 
du  coupon  n°  10  à  son  échéance,  le  1er  no- 
vembre dernier  ;  2°  à  amortir  les  coupons 
nés  8  et  9  en  cinq  ans,  par  addition  au  mon- 
tant des  coupons  cebeant  de  novembre  I'JKj 
i  mai  1921  d'un  dixième  des  arriéres,  plus  Les 
intérêts  de  retard  à  5  %  l'an  ;  3°  à  déposer 
chaque  mois,  en  garantie  du  service  de  1  em- 
prunt ainsi  que  des  arriérés  et  jusq.ua  leur 
remboursement,  45  %  des  droits  d  exporta- 
tion encaissés  le  mois  précédent  ;  4°  a  re- 
prendre en  1921  l'amortissement  de  1  emprunt, 
actuellement  suspendu.  . 

La  valeur  moyenne  pour  les  six  dernières 
années  des  45  %  des  droits  d'exportation  qui 
doivent  désormais  être  déposés  mensuelle- 
ment correspond  à  950.000  francs  environ,  au 
change  de  12  d.  ;  le  service  de  1  emprunt, 
amortissement  des  arriérés  compris,  s'élève 
à  890  000  francs  environ  ;  les  garanties  de 
l'emprunt  1910  restent  d'ailleurs  plememenc 
en  vigueur. 

Un  certificat,  dont  la  forme  est  soumise  au 
Ministère  des  Finances,  sera  remis  au  por- 
teur pour  constater  son  droit  à  l'amortisse- 
ment des  deux  coupons  arriérés,  d'un  mon- 
tant de  25  francs  brut,  en  dix  semestrialites 
de  3  fr.  05  chacune,  impôt  sur  le  revenu  a 
déduire 

La  Chambre  Syndicale  des  Agents  de 
change  a  décidé  d'établir  une  rubrique  spé- 
ciale à  la  Cote  Officielle  pour  les  titres  dont 
les  coupons  n°s  8,  9  et  10  auront  ete  détaches 
en  application  du  règlement  ci-dessus. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES  MÉTAUX 

Société  anonyme 

Au  capital  do  25.000.000  de  francs 

Slèae  social  : 
10,  rue  Volncy,  Paris 


Exercice  19U-1915 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au  31  octobre  1915 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Obligations  5  %  première  hypothèque 
L'intérêt  échu  le  Ie*  janvier  1916  sera  mis 
en  paiement  contre  présentation  du  coupon 
qo  7  • 

A  Londres  aux  bureaux  de  la  Compagnie, 
1,  London  Wall  Buildings,  E.  C.  ; 

A  Johannesburg,  aux  bureaux  de  la  Com- 
pagnie, la  Maison  du  Coin. 

Les  coupons  présentés  aux  bureaux  de  Lon- 
dres seront  soumis  à  la  réduction  de  1  In- 
come-tax  anglais,  au  taux  de  3  sh.  6  pence 
par  livre  à  moins  qu'ils  ne  soient  accompa- 
gnés d'affidavits  demandant  l'exemption. 

Les  coupons  devront  être  laisses  quatre 
jours  francs  pour  la  vérification,  et  ils  peu- 
vent être  présentés  au  bureau  de  Londres 
tous  les  jours  (les  samedis  exceptes)  entre 
11  heures  du  matin  et  2  heures  de  l'après- 
midi.  , 

Les  formules  nécessaires  sont  délivrées 
pour  leur  énumération. 

Par  ordre  : 
A.  Moib,  secrétaire  à  Londres. 

Bureaux  de  Londres  : 
N°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  décembre  1915. 


12. 855. 331  19 
44.500.311  03 
18.259.732  29 
44.208-659  74 

20.053.492  31 
8.056.847  45 
157.293  66 
6.649.505  16 
4.400.000  » 
4. 550 -000  » 

10.620.250  » 


ACTIF 

Caisse,  Banque  et  Trésor  

Portefeuille  et  Bons  Défense  Nationale... 

Avances  sur  titres  et  reports  

Comptes  courants  

Rentes,  actions,  obllgat.  et  partteip. 

div  

Débiteurs  par  acceptations  

Ordres  de  Bourse   • 

Comptes  d'ordres  et  divers  

Immeubles  sociaux   

Succursales.  Comptes  d'établissement- 

actions  (Versements  non  effectués  sur 

16.927    actions   libérées   de  250  tr.j 

17.036    actions   libérées   de   125   fr.  ) 

Fr.  174. 311. 481  83 

mettons   —  *   55  000'000  « 

Réserves  : 

Statutaire    4.220.500  ». 

Supplémentaire    14.550-000  » 

lmmoblUère  2-250-QJ°  '    21.020.500  » 

comptes  de  Dépôts    £?''m"ÎS  o? 

Comptes  courants   ,       «S  £ 

Effets  à  payer    .T'ÎSS'S&S 

Comptes  d'ordre  et  divers   M.i.d-5-tU  ào 

Fr.  174  311.481  83 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Relations  entra  Paris  Evian  par  train 
express  de  nuit  :  départ  dt  Paris,  21  h.  05  ; 
firrivée  à  Evian-les-Bains,  9  h.  46. 

Places  de  luxe,  lre  et  2e  classes. 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

A  l'Assemblée  générale  du  u  décembre  1915 
Messieurs, 

Nous  vous  avons  réunis  en  Assemblée  géné- 
rale1 ordinaire  conformément  à  l'article  40  des 
statuts  pour  soumettre  à  votre  approbation 
les  comptes  et  la  fixation  du  dividende  du 
vingt-troisième  exercice  social,  qui  a  com- 
mencé le  1er  juillet  1914  pour  prendre  fin  le 
30  juin  1915. 

Cet  exercice  s'est  presque  entièrement  dé- 
roulé pendant  la  lutte  gigantesque  qui  met 
aux  prises  toutes  ies  grandes  nations  de 
l'Europe  avec  un  armement  de  plus  en  plus 
important  exigeant  des  quantités  de  plus  en 
plus  considérables  de  munitions.  Votre  So- 
ciété qui  de  tout  temps,  a  été  la  plus  grande 
productrice  de  cuivre  et  de  laiton  pour  les 
administrations  de  la  Guerre  et  de  la  Marine, 
a  rempli  son  devoir  en  appliquant  dune  fa- 
çon intensive  tout  son  outillage  et  la  puis- 
sance de  tous  ses  moyens  à  la  fabrication  de 
ces  produits.  Elle  n'a  pas  hésité  a  dépenser 
tous  les  efforts  techniques  dont  elle  était  ca- 
pable et  toutes  les  ressources  financières  dont 
elle  disposait  pour  acquérir  des  terrains, 
construire  des  bâtiments  industriels  et  des 
logements  ouvriers,  installer  en  toute  hate  du 
matériel  nouveau,  acquis  à  de  très  hauts  prix 
1  soit  en  France  soit  à  l'étranger.  Enfin,  a  nos 
fabrications  habituelles  nous  avons  ajoute 
celle  des  obus  en  acier  de  gros  calibre. 

Malheureusement,  votre  Société  s'est  trou- 
vée privée  dans  ces  circonstances  de  sa  plus 
grande  usine,  Givet,  dont  les  métaux  et  l'ou- 
tillage sont  entre  les  mains  de  l'ennemi.  Il  a 
donc  fallu  non  seulement  donner  aux  quatre 
usines  qui  nous  restaient  un  développement 
proportionné  à  leur  importance,  mais  encore 
créer  les  ateliers  nécessaires  pour  compenser 
le  mieux  possible  l'arrêt  de  notre  établisse- 
ment métallurgique  des  Ardennes.  Sans  cette 
circonstance  défavorable,  nos  sacrifices  au- 
raient ete  moins  grands,  nos  productions  au- 
raient été  dès  l'origine  plus  élevées  et  nos 
résultats  auraient  été  plus  importants. 

Signalons  également  que  l'usine  de  Sérifon- 
taine  momentanément  évacuée  fin  août  1914, 
a  perdu  la  production  d'environ  un  mois. 

Que  reste-t-il  maintenant  des  métaux,  des 
approvisionnements  et  du  matériel  de  l'usine 
de  Givet  ?  Dès  aue  la  guerre  fut  déclarée, 
nous  avons  évacué  autant  de  cuivre  et  de  zinc 
que  les  wagons  que  l'autorité  militaire  pou- 
vait mettre  à  notre  disposition  permettaient 
d'en  enlever  au  milieu  du  mouvement  de  la 
mobilisation.  Le  tonnage  ainsi  sauvé,  bien 
qu'important,  ne  put  être  qu'une  fraction  du 
stock  total  L'ennemi  recherchant  ces  métaux, 
il  est  à  peu  près  certain  que  le  reste_  a  ete 
successivement  enlevé.  Il  doit  en  être  de 
même  des  combustibles  et  d'une  partie  des 
approvisionnements  divers.  L'inventaire  en  a 
tenu  compte  dans  une  certaine  mesure.  Cer- 
tains éléments  importants  du  matériel,  d  après 
ce  aue  nous  avons  entendu  dire,  ont  ete  éga- 
lement supprimés.  Il  est  dans  tous  les  cas 
acquis  que  nous  aurons  après  la  guerre  a 
faire  de  grands  efforts  et  à  exposer  des  avances 
très  importantes  de  capitaux  pour  remettre 
cette  usine  en  activité.  Nous  ne  manquerons 
pas  de  prendre  toutes  les  précautions  a 
cet  égard. 

Pour  bien  comprendre  les  résultats  que 
nous  avons  à  vous  exposer  qui  ^coulent  du 
bilan  que  vous  avez  sous  les  yeux  il  ert .né- 
cessaire de  préciser  les  conditions  nom  eues 
dans  lesquelles  l'activité  de  nos  usines  évolue 
depuis  la  guerre. 

(A  suivre.) 
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"V"  ILLE     T>E  PARIS 
RENOUVELLEMENT  DES  BONS  MUNICIPAUX 

Echéances  du  28  décembre  1915  au  2  mars  1916 

•Les  porteurs  de  Bons  municipaux,  remboursables  du  28  décembre  1915  au  2  mars  -iq-ifi 
pourront  en  demander  le  renouvellement.  ' 

Sur  présentation  du  Bon  échu,  la  Caisse  municipale  paiera  immédiatement  les 
îmerets  exigées  et  remettra  un  nouveau  Bon,  dont  la  durée  sera  à  la  volonté  du 
porteur,  d'un  an  ou  de  six  mois,  quelle  que  soit  la  durée  du  Bon  renouvelé 

L  intérêt  annuel  du  nouveau  Ben,  net  de  toute  retenue,  sera  de  5  fr.  25  0/0,  s'il  a  une 
durée  de  six  mois,  et  de  5fr.50  0/0,  s'il  a  une  durée  d'un  an  ;  cet  intérêt  courra  à  partir 
du  jour  de  la  délivrance  du  Bon  renouvelé.  Les  porteurs  on!  donc  intérêt  à  se  présen- 
ter le  jour  même  de  l'échéance  de  leurs  Bons.  S'ils  laissent  s'écouler  un  certain  intervalle 
entre  la  date  de  cette  échéance  et  le  jour  de  la  présentation  des  Bons  échus,  ils  perdront  le« 
intérêts  qui  ne  courront  pas  durant  cet  intervalle. 

Le  porteur  d'un  Bon  échu,  d'un  capital  supérieur  à  cent  francs,  aura  la  faculté  d'en 
demander  le  remboursement  pour  partie  et  le  renouvellement  pour  le  surplus. 

Les  demandes  de  renouvellement  des  Bons  municipaux  seront  reçues  à  la  Caisse 
municipale,  Caserne  Napoléon,  rue  Lobau,  4  (derrière  l'Hôtel-de- Ville \  de 
10  heures  a  16  heures.  " 

Le  dépôt  des  Bons  à  renouveler  pourra  être  effectué  à  cette  Caisse  huit  jours  avant  la 
date  déchéance.  Toutefois,  dans  ce  cas,  la  date  des  nouveaux  Bons  à  partir  de 
laquelle  commenceront  a  courir  le  nouveau  délai  de  remboursement  et  les  intérêts  E«ra 
colle  de  l'échéance  des  Bons  renouvelés.  ' 


ETREETETES  1915-16 


MAISON  HACHETTE  &  Cie 

Comme  tous  les  ans,  la  Maison  Hachette  et 
Cie  met  en  vente,  outre  les  nombreuses  nou- 
veautés, les  intéressantes  collections  du 
Journal  de  la  Jeunesse  (1914)  et  de  Mon 
Journal  (1915).  Ces  dernières  publications  sont 
toujours  l'objet  des  faveurs  du  public. 


CREDIT  FONCIER  D'ORIENT 

Siège  Social  :  54,  rue  Taitbout.  —  Paris. 


Le  Coupon  n°  4  des  obligations  5  0/0  du 
Crédit  Foncier  d'Orient  sera  mis  en  paiement 
à  partir  du  20  décembre  1915,  aux  Caisses  des 
Etablissements  suivants  : 

Banque  de  Bordeaux,  8  rue  d'Orléans,  à 
Bordeaux,  et  dans  ses  agences.  ' 

Crédit  Foncier  d'Algérie  et  de  Tunisie,  43 
rue  Cambon,  à  Paris,  et  dans  ses  agences! 

Banque  Privée,  30,  rue  Laffltte,  à  Paris,  et 
dans  ses  agences. 

Société  CentraZe  des  Banques  de  Province 
41,  rue  Cambon,  à  Pans,  et  chez  les  Ban- 
quiers membres  du  Syndicat  des  Banques  de 
Province. 

Banque  de  l'Union  Parisienne,  7,  rue  Chau- 

chat,  à  Paris. 


COMPAGNIE 
des 

CHEMINS  DE  FER  PORTUGAIS 
DE  LA  BEIRA-ALTA 


MM.  les  Obligataires  de  la  Compagnie  des 
Chemins  de  fer  Portugais  de  la  Beira-Alta 
sont  prévenus  qu'à  dater  du  31  décembre  1915 
le  coupor^n»  22  des  obligations  de  premier 
rang  de  ,  fr.  50  sera  mie  en  paiement  à 
raison  de  6  fr.  90  nets  d'impôts. 

Les  paiements  se  feront  : 
rue  rier  *ère  a?4Comptoir  National  d'Escompte, 

A  LISBONNE  :  chez  MM.  Henry  Burnay  et 
Cie,  rua  dos  Fanquieres,  10. 

A  PORTO  :  à  la  Ban  crue  Alliance 
„AtL9NPRES  :,  à  la"  London   County  et 
Westminster  bank  Limited.  Lombard  Street, 


GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DU  MAROC 

Emprunt  ù  %  1904 

L'intérêt  semestriel  au  1^  janvier  1916  sera 
paye,  à  partir  dudit  jour,  contre  remise  du 
coupon  n°  23, 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3,  rue 
d'Antin  ; 

Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 
14,  rue  Bergère  ; 

A  la  Société  Générale  pour  favoriser  le  dé- 
veloppement du  commerce  et  de  l'industrie 
en  Fran-oe,  54,  rue  de  Provence  ; 

A  la  Société  Marseillaise  de  Crédit  Indus- 
triel et  Commercial  et  de  Dépôts,  4  rue 
Auber  ; 

A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire  ; 

A  la  Banque  Impériale  Ottomane,  7,  rue 
Meyerbeer  ; 

A  la  Banque  Française  pour  le  Commerce 
et  l'Industrie,  17,  rue  Scribe  ; 

A  la  Banque  de  l'Union  Parisienne,  7,  rue 
Cnauchat  ; 

Au  Crédit  Algérien  pour  favoriser  le  déve- 
loppement agricole,  commercial  et  industriel 
de  1  Algérie,  10,  place  Vendôme  ; 

A  la  Banque  J.  Allard  et  Cie,  12,  place  de 
la  Bourse. 

A  partir  de  la  même  date,  les  obligations 
sorties  au  19e  tirage,  dont  la  liste  numérique 
a  ete  publiée  dans  le  Messager  de  Paris  du 
9  novembre  1915,  seront  remboursées  aux 
caisses  ci-dessus  désignées. 


COMPAGNIE  ANONYME 
DES 

ÉTABLISSEMENTS  DUVAL 

Au  capital  de  4.750.000  francs 
(Amorti  à  4.551.000  francs) 


COMPAGNIE  PARISIENNE 
DE 

DISTRIBUTION  D'ÉLECTRICITÉ 

23,  rue  de  Vienne,  Paris 

Avis  aux  Porteurs  d'Obligations 
3   3/4  '  0/0 

Les  intérêts  semestriels  échéant  le  1er  j?| 
vier  1916  seront  payés  contre  remise  du  cc| 
pon  n°  12  ou  présentation  des  certificats  i 
minatifs  à  raison  de  : 

7  fr.  20  par  titre  nominatif. 

6  fr.  69  par  titre  au  porteur 
Aux  guichets  : 

De  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-B; 
3,  rue  d'Antin  ; 

De  la  Banque  de  l'Union  Parisienne,  7,  ri 
Cnauchat  ; 

Du  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ii 
liens,  et  ses  bureaux  de  quartier  et  a-genc 
de  province  ; 

De  la  Société'  Générale,  54,  rue  de  Proven 
et  de  ses  bureaux  de  quartier  et  agences 
province  ; 

Du  Comptoir  National  d'Escompte,  14  r; 
Bergère  et  de  ses  bureaux  de  quartier 
agences  de  province  ; 

Dn  Crédit  Mobilier,  30  et  32,  rue  Taitboi 


SOCIETE 
du 

PORT  DU  ROSARIO 

Société  anonyme  Française 
au  capital  de  10.000.000  de  francs 
Siège  social  .- 
47,  rue  de  Liège,  à  Paris 


Le  coupon  n°  25  des  Obligations  5  0/0  sei 
paye,  à  partir  du  1«  janvier  1916,  sous  dédu 
tion  des  impôts,  à  raison  de  • 
Fr.  12.00  pour  les  Obligations  nominative 

et  de 

Fr.  11.26  pour  les  Obligations  au  porteu 
contre  remise  du  coupon  n°  25  • 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pavs-Bas  i 
rue  d'Antin,  à  Paris  ; 

Au  Comptoir  National  d'Escompte  Pari' 
succursales  et  agences  ; 

Au  Crédit  Lyonnais,  succursales  < 
agences  ; 

Au  Crédit  Industriel  et  Commercial,  su< 

cursalcs  et  agences  ; 

Au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32  ru 
Taitbout  ; 

Chez  MM.  Benard  et  Jarislowshy,  bar 
quiers,  19,  rue  Scribe  ;  ■ 

Chez  MM.  Demachy  et  Cie,  banquiers  2^ 
rue  de  Londres. 

Les  Obligations  sorties  au  tirage  au  sor 
le  21  juillet  dernier  seront  remboursées  pa 
les  mêmes  Etablissements  à  partir  du  1»'  ian 
vier  1916,  à  raison  de  : 

Fr.  497.38  par  Obligation 


L'Assemblée  générale  ordinaire  de  la  Com- 
pagnie anonyme  des  .Etablissements  Duval, 
qui  devait  avoir  lieu  le  mardi  21  décembre 
1915,  est  remise  définitivement,  par  suite  de 
l'insuffisance  des  titres  déposés,  au  mardi 
H  janvier  1916,  à  2  heures  et  demie,  salle 
des  Ingénieurs  civils,  19,  rue  Blanche,  pour 
y  délibérer  sur  l'ordre  du  jour  suivant  • 

Proposition  d'emprunt  et  pouvoir  pour  sa 
réalisation. 

Les  titres  seront  reçus  jusqu'au  6  janvier 
inclus,  ou  Siège  social,  21,  rue  Saint-Fiacre. 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16,  rue  du  Croissant.  —  v.  Slmart,  lmp. 
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GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 

La  BANQUE  RUSSE  pour  le  COMMERCE 
ETRANGER,  7,  rue  du  Helder,  à  Paris,  est 
chargée  par  S.  Exc.  M.  le  Ministre  des  Finan- 
ces de  Russie  de  payer  les  coupons  suivants  : 

Emprunt  4  0/0  Or  1894  (6e  émission).  — 
Coupon  échéant  le  1er  juillet. 

Obligations  4  0/0  de  la  Grande  Société  des 
Chemins  de  fer  russes  (émission  1890)  (Nico- 
las). —  Coupon  échéant  le  1er  juillet,  de 
£  1.18  net,  au  pair. 

COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

de 

BONE-GUELMA  ET  PROLONGEMENTS 

Société  anonyme 

Au  capital  de  30.000.000  de  francs 
8,  rue  Lavoisier,  Paris 


BANQUE  NATIONALE  DE  CRÉDIT 

Les  actionnaires"  de  la  Banque  Nationale  do 
Crédit  se  sont  réunis  le  21  juin  en  Assemblée 
générale  ordinaire.  ,. 
"  Les  comptes  de  l'exercice  1914  font  ressortir 
un  bénéfice  net  de  Fr.  :  2,307,050  41  après  dé- 
préciations sur  le  portefeuille-titres  et  les 
participations  financières,  et  amortissement 
sur  les  créances  reconnues  douteuses. 

L'Assemblée  a  décidé  la  répartition  d'un 
dividende  de  4%  absorbant  Fr.  :  1,000,000  » 
et  le  report  à  nouveau  de  l'ex- 

cèdent  de   Fr,  :  1,30,,OjO  41 

Après  cette  répartition,  les  différentes  ré- 
serves atteindront  24,416,715  75 

Le  rapport  fait  ressortir  le  rôle  de  la  bo- 
ciété  depuis  la  guerre  et  le  concou/s  donné 
par  elle  au  commerce  du  pays. 

Les  dépôts  sont  aujourd'hui  supérieurs  au 
chiffre  du  31  décembre  1913.  ■ 

La  Société,  tant  pour  elle-même  que  poui 
sa  clientèle,  a  souscrit  : 

Fr.  :  135,000,000  de  bons  et  obligations  de 
la  Défense'  nationale. 

Le  portefeuille  titres  est  réduit  à  Fr.  :  3  mil- 
lions 675,072  80  et  les  participations  financiè- 
res au  chiffre  insignifiant  de  Fr.  :  252,73b  95. 

L'Assemblée  a  nommé  Administrateur  M. 
Jacques  Pallain  en  remplacement  de  M  Co- 
chery  décédé,  et  ratifié  la  nomination  faite 
par  le  conseil  de  M.  Paul  Valayer. 

Avant  de  lever  la  séance,  M.  Jules  Siegfried, 
qui  présidait  l'Assemblée,  a,  dans  une  allocu- 
tion "applaudie,  affirmé  la  volonté  du  Conseil 
de  donner  tout  son  effort  à  l'œuvre  de  magnifi- 
que expansion  d'affaires  qui  suivra  la  victoire. 


Cie  FRANÇAISE  POUft  L'EXPLOITATION 


DES 


PROCÉDÉS  TH0NS0N-H0UST0N 

Société  anonyme 

Capital  :  60.000.000  de  francs 
Siège  social': 
10,  rue  de  Londres,  Paris 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Conformément  à  la  décision  prise  par  l'as- 
semblée générale  du  17  juin  1915,  le  divi- 
dende de"  1914,  fixé  à  25  francs  par  action, 
sera  payable  à  partir  du  15  juillet,contre  re- 
mise du  coupon  n°  25,  à  raison  de  24  francs 
pour  les  actions  nominatives,  et  21  fr.  t>8 
pourries  actions  au  porteur,  net  d'impôts,  aux 
caisses  du  Comptoir  National  d'Escompte  de 
Paris  de  la  Société  Générale  pour  favoriser 
le  développement  du  Commerce  «et  de  l'Indus- 
trie en  France,  et  du  Crédit  Lyonnais. 


Le  coupon  n°  71  des  actions  (2e  coupon  de 
l'exercice  1914)  sera  payé  le  15  juillet  1915,  au 
siège  social,  8,  rue  Lavoisier,  à  Paris,  ou  aux 
bureaux  de  la  Compagnie,  à  Tunis. 

Par  action  nominative,  14  fr.  SOS. 

Par  action  au  porteur,  13  fr.  341. 


AVIS  AUX  OBLIGATAIRES 
Le  coupon  d'intérêts  semestriels  n°  32 
échéant  le  1er  juillet  prochain  sera  payable  a 
raison  de  9  fr".  60  pour  les  titres  nominatifs, 
et  de  8  fr  93  pour  les  titres  au  porteur,  net 
d'impôts  aux  caisses  du  Comptoir  National 
d  Escompte  de  Paris,  de  la  Société  Générale 
pour  favoriser  le  Développement  du  Com- 
merce et  de  l'Industrie  en  France,  et  du  Cré- 
dit Lyonnais. 

Le  remboursement,  des  obligations  desi- 
gnées par  le  sort  au  tirage  du  10  juin  sera 
effectue  aux  mêmes  caisses  à  partir  du  1er 
juillet  prochain  à  raison  de  499  francs  pour 
la  première  série  (1  à  40.000),  499  fr.  40  pour 
la  deuxième  série  (40.001  à  60.000),  et  498  fr.  20 
pour  la  troisième  série  (60.001  à  90.0O0),  net 
d'impôts. 


OBLIGATIONS  CONSOLIDÉES  4  0/0 

LIES 

Cbemins  *ic  fer  Husscs  de  la  6*  émissw 

(1880) 

Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0(n 
Chemins  de  fer  russes  de  la  G"  émission  (188  ; 
sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non  présente  j 
au  remboursement  à  la  date  du  14  mai  1915. 

A  partir  du  14  novembre  des  années  désigrîj 
entre  parenthèses,  ces  obligations  ne  portent  pl  | 
d'intérêt.  (Jusqu'au  1900  le  terme  où  les  coupe 
ne  portent  plus  d'intérêts  n'est  pas  le  14,  mais 
18  novembre.) 

{Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de. . .  jusqu'à. ..) 
A  125  roubles  met. 
(Suite) 

391440  (1910),  391532  391533  391540  391541  391c 
391554-391556  391562  391571-391574  391586  3911' 
391594  (1909),  391756  391763  391771—391773  391', 
391781  391786  391789  (1912),  392451—392550  (101 .1 
392790  392792  392800  (1905),  392866—392868  (190 
394025  394026  394028  394030  394034  394041  394( 
(1911)   394351—394400  (1914),  394560  394576  39^ 
1908)   396663  396068  396078  (1907),  396254  396^1 
396273  396276  396278  396283  396285—396287  3965 1 
396300  (1911),  396605  396006  396G13  396631  396< 
396645   1909),  397069  397073  397081  (1906),  3971  f 
—397150   (1914),   397995—397997   (1905;,   398201  j 
398204  398206  398210-39S214  398223-393228  398 
-398241  (1913),  398363  398366  398370  (1907),  400 
400956  400963  400972  400979  4O09S3  400985-400J 
400989  400991-400994  400997  (1913),  401507  (191 
402407  402424  (1907),  404551—404600  (1914),  405 
405762  405764  405769  405783  405784  (1910),  405 
406000  (1907),  406117  406120  406140  1906),  406. 
—406360  406373  406374  406382  406390  406400  (191 
406417  406436  406439  (1905),  406511  406521  406 
(1908)   407406  407417—407419  407423  407425  407 
407438  407441  407444  407448  407450  (1912),  408 
408882  408883  (1907),  409280  409281  409283  409: 
(1904)   411073  411078  411079  411081  411083  4111 
411088  411090  (1909),  411111  411133  411147  (191 
412251—412254  412256  412261  412266  412268  412; 
412283  412287—412292  412294  412295  412297  (191 
412629  (1905),  412701  412711  412712  412715  412. 
412721  412726  412741  412742  412753  412767  4 12 
412774  412792  (1909),  413001-413024  413026-413< 
(1914)   414001  414006  414015  414024  414026  414 
414039  (1908),  415304  415322  415339  <1904),  41SJ 
415357  415359  415366  415374  415386  415387  415;  j 
415400  (1911)   416259  416261  (1906),  417796  (190 
418001-418040  418042-418050  (1914),  418882  418 
418892  (1906),  419079  419089  (1902),  420451-420 
421801-421815  421818-421850  (1914).  422752  422 
422761  422767  422770  422778  422789  422792  42SK 
422795  (1912),  426704  426716  426747  426748  (190 
427601  427607  427610  427616  427622  427624  42, 
427627  427630  427640  427645  427646  (1912),  427. 
(1902),  428613  428636-428638  (1909),  43065g  430 
430661  430664  430667  430669  430671  43067 MWfl 
430681  430684  430695  431802 :  431810  4  3  815  43182j , 
431826  431828  431836—431838  431840  431850  43231 
432314  432317-432319  432321  432332  432347  432  ' 


432956  432968  432975  432979  «2992  1912),  433 C 
433063  433072  433074  (1905),  433883  433887  UgU 
(1902),  435303  435317  4353W-43KK9  435334  43* 
435339  435341  435345-435347   1912).  437140  43,1 
nqnfi)    437303  437315  43/31/  32, dl»  4£<o 

àim  t^m  (i906),  439155  4303 

«$168  439172-439  78  439184  439185  439190-4391 
tS  4*9200  (1912)   439901-439903  439906  439-v 

tSltofs ÏUJÊ'ïïmAnuwz  c 

441023  441030  441031  441035  441043  441046-44K 
(1913),  441301  441308  441311  441312  441314  44tf 


2 


t/ECOyOMISTE  EUROPEEN 


464666  464668  464674 

465028  (19061,  465202 

465871  465872  465881 

466167  466180  466196 


—441321  441330  441334—441336  441345  (1912), 
441654  44165s— 441660  441666  441670  441675  441686 
(1913K  411801—441808  441812  441814  441822  441823 
441825  441827-441829  441838-441843  441846  (1910) 
442181  442186  (1907),  442407  (1902),  443506  443541 
(1909  ,  445002"  445019  (1905),  445355  445365  445366 
445394  445398  445399  (1910).  445424—445426  445431 
44543'*  445446  445449  (1906).  445634  445639  445640 
(1903),  447761  447769  447774  (1909),  448601  448605 
44860S  448610  448612  448614  448624  448637  448638 
448641  448646  448650  (1913),  449018  449046  (1901) 
449170  449177  1902),  452151—452200  (1914  )  452401 
452424  452425  452427  452436  452437  (1906)  455306 
455318  455320  455336  455337  455340  455342  1910) 
45" 163  457166  4571S6  457189  (19081  458920  458924 
(1903),  458959  (1912),  459301  459304—459306  459312 
459318  459328  (1910),  460701—460750  (1914),  461152 
461154  461156  461161  461170  461173  461174  461177 
461179-461181  461188  461194-461196  (1913  )  461576 
461579  461580  461583  461587  (1910).  463202  463223 
463231  464009  464016  (1907) 
464684  464690  464691  (1909) 
465235  (1904,,  465751  (1903) 
165885  465886  465899  (1912)  • 
(1906),  467351—467400  (19141,  467601  467609  .1903) 
468261  468275  468277  468291  468300  (1908),  468307 
46831S  (1910  .  468902  468905  468906  468914  468915 
468940—468947  468949  (1911),  469202  (1901).  469989 
(1903),  470400  (1904),  470568  470581  470592  (1908), 
471956  471990  471998  471999  (1902),  474004  474007 
—474009  474013  474014  474024  474026  474029  474030 
474033  474048—474050  (1912),  474351-474400  (1914), 
474761  474762  474765  474766  474773  474774  (1903), 
475654  475662  475668  475672—475674  475680  47625Ï 
476254  476255  476258—476260  476279  476281  476282 
476294  (1910  .  476853  476854  476857  476859  476863 
476870  (1909),  477103  477104  477120  477121  477123 
477125—477127  477130  477134  477135  477137-477142 
477146  477148  1913),  479169  479192  479197  (1902), 
479761—479765  479772-479774  479782  479783  479786 
479788—479791  479793  479794  (1913),  481008  481009 
481015  48101s  481020  481023  481024  481030  481032 
481035  481040  481045  481047  (1912),  481956  481971 
481981—481984  (1909),  482853  482855  482857-482859 
482862  482876  482877  482879—482881  482888-482890 
482896  (1913).  483584  483597  (1904),  484604  484621 
484627  484638  484648  (1910).  484913  384926  484927 
484932  484937  (1908),  485457  485465  485469  (1910), 
485506  485511  485517  485518  485534  485536  485546 
(1913),  485851—485900  (1914),  486404  486411  486420 
486424  (1912  .  4S7406  487417  487431  487434  487440 

(1909)  ,  488601  4S8602  488608  488609  488612  488613 
488616  488622  4S8623  488626  488627  488640  (1913), 
489401  489444  (1904),  489801—489850  490101-490150 
490551—490600  (1914),  491075  (1907),  491751— 
491768  (1914),  491817  491834  (1901),  492104  492106 
492127  492128  492150  (1911).  494651  494690  494692 
494696  (1910  .  494712  494740  (1906),  494751  494760 
494763  494766  (1905),  495062  495072  (1908),  495675 
495699  (1905  ,  495906  495908  (1907),  496381  (1903), 
500915  (1891  .  501658  501677  501679  501689  501691 

(1910)  ,  505168  505178  (1908),  506237 
5062 48  506603  (1904),  510352  510355 


506238  506247 
1911),  513313 


513314  513323  513324  513334  513340  '1905 
A  025  roubles  met. 
517520—51/535   (1913; ,   519751—510755  5197B1— 
519790  520316—520320  (1911),  522621-522625  (1912) 
522851-522860    (1902),    523366—523370  523376-^ 
523380  (1913  .  523751—523795  (1914),  525856-525860 
525866—525870    525886— 52589o    (1913),  526331— 
526335     (1912),     526401—526450  528551—528600 
(1914),    536616—536620    536636—536640  538101— 
538105  [19101,  541051—541055  (1912).  543616-543625 
543636—543640     (1910),     545101— 545J50  (1914), 
547821—557825     (1910)  ,    548451—548455  (1908) 
553501—553505  (1906),  554301-554350  (1914),  554826 
-554830   (1913).   555221—555225   (1909),  557456— 
557460     557166—557470     557481—557485  (1913) 
560051—560100    (1914),    561351—561355  561366-^ 
561370    (1911),    562091—562100    (1910),  563151— 
563200  (1914  ,  564706—56-4710  (1912),  565216-565220 

(1907)  ,  566086—566090  (1912),  566636—566640 
566646—566650  (1908),  568571-56K575  (1907),  568706 
-568710    568741—568745    (1913),  570501—570505 

[1908)  ,  571721—571725  571741-571745  (1906).  571926 
-571930  (1908),  573601—573605  573841—573845 
[1907)',  578356—578360  (1904).  579851-579855  579896 
-579900  582211—582215  582221—582230  582236— 
582240  (1913  ,  589236—589240  (1904),  590176— 
590185  (1913  .  596511—596515  596.531-596535  (1909), 
598481-598485  '1908),  600921— 600925  [1910L  601086 
-601095  (19li>,  604511—604515  '1907;,  605351— 
305400  (1914).  606956—606960  606996-607000  '1913), 
Î07001—607050  (1914),  608761—608765  608781— 
508785  (1913  ,  610796—610800  (1911),  612716— 
512720  (19D7,  613621—613625'  613631—613635 
[1909>.  616611—616625  (1907),  618526-618530 
[1909;.      021461—621465    621491—621495  (1912), 


624491—624495  (1911),  624986—624990  (1909) 
625396—625100  625891—625900  (1911),  627261— 
627265  (1913),  629001—629050  (1914)  631031— 
631040  631046—631050  (1913),  631106—631110 
(1906),  631656—631660  (1912),  632161—632165 
632176—632180  (1908),  632886—632890  (1911), 
634696—634700  (1912),  635051—635100  (1914) 
638666— 63S670  (1910),  -  639471—639475  639481— 
639485  (1911),  644556—644565  644591—644595 
(1906),  646051-646095  650151—650190  650196— 
650200  650551—650600'  652151—652160  652166— 
652200  655201—655250  (1914),  657151—657155 
657181—657190  659151—659155  (1909).  659296— 
659300  (1908),  662451—662460  662466—662500 
(1914),  665S61— 665865  665886—665890  (1913). 
666101—666105  666811—666820  (1911),  668686 
—668690  (1906),  672421—672425  (1911),  673401 
—  673405  673416—673420  (1908),  674301  — 
674310  674321—674325  (1911),  674656—674660  674681 
—674685  (1913),  678776—678780  (1911),  679051— 
679055  679066—679070  679096—679100  679951— 
679980  (1913),  681321—681330  (1911),  686471-  686475 
686486—686490  689176-689180  (1907),  691651— 
691700  (1914),  692211-  692215  692221  —  692225 
692231—692240  692476—692480  (1913),  694061— 
694065  694091—694095  695551—695560  695566— 
695570  695576—695580  (1912),  697371—697375  697391 
—697395  (1913),  697906-697910  (1910),  702601— 
702650  (1914),  702791—702800  (1905),  706301—706350 
(1914),  706356—706360  706391—706400  (1913),712151 
—712200  (1914),  712276—712280  712366—712375 
712391—712395  (1910;,  712601—712650  (1914), 
716021—716030  716036—716040  (1913),  716066— 
716070    (1909),    717181  —  717185    717196  —  717200 

(1912)  ,  717701—717705  (1909),  723611  —723615 
723646—723650  (1912),  724851—724900  (1914), 725886 
—725890  (1906),  726656  —  726660  726676  —  726680 
726691—726695  (1908),  727166—727170  (1903), 727436 
—727440  (1009),  <  730351—730400  731551—731600 
(1914),  732616—732620  735086—735090  (1903), 736661 
—736665  736676—736680  (1909),  743781—743790 
(1911),  744201—744250  747301—747350(1914),  750251 
—750255  750281—750285  (1912),  751451—751470 
751486—751490  (1911),  752146—752150  (1906), 752581 
—752600  (1912),  755041—755045  (1913),  757336— 
757340  (1910),  757951—758000  (1914),  758186— 
758190  (1909),  758676—  758680  (1908),  760216— 
760220  (1905),  761211—761215  (1904)  761451—761470 
761476—761500  (1914),  763001—763005  764416— 
764420  (1908),  764841—764845  (19121  767201— 
767250  (1914),  767456  —  767460  767491  —  767495 
(1911),  767601—767615  767636—767640  767646— 
767650    (1912),    768151  —  768165    768181  —  768195 

(1913)  ,  768671—768680  768691—768695  (1912), 769061 
—769065  769096—769100  (1911),  769166—769170 
(1906).  770401  —  770450  (1914),  770801  —770805 
771231—771240  773686—773700  (1913),  777371— 
777375  (1912)',  778016—778025  (1907),  778801—778805 
(1904),  779666—779670  779686—779690  779696— 
779700  ;1911),  780106—780110  (1910),  780281— 
780290  (1911),  782496—782500  (1910)  ,  782746— 
782750  (1913),  783556  —  783560°  (1912),  783886  — 
783890  785651  —  785655  785696  —  785700  (1909), 
788356—788360  (1911),  789556  —  789560  (1905), 
790936  —  790940  (1912),  794001—  794050  (1914) 
794871  —  794-875  (1910),  794911  — 7949;5  (1912)' 
795161—795165  (1906),  795566—795570  795586— 
795590  (19101,  797266  —  797270  797281  —  797285 
(1913),  797501  —  797550  (1914),  799516  —  799525 
804O61  —  S04O65  (1910),  808246  —  808250  (1912), 
812351  —  812360  812376  —  812385  813711—813715 
(1913),  813876  —  813880  (1911),  815901  —  815905 
(1909),  816956—816960  816991—816995  817581— 
817585  817596  —  817600  (1913),  817786  —  817790 
(1911),  819976  —  819980  819996  —  820000  (1908) 
822476-822480  822491—822495  (1912),  823396— 
823400  (1903),  828101—828150  (1914),  831961— 
831965  (1913),  «33591—833595  (1909),  833911— 
833920  (1913),  834616—834620  (1908)  834866— 
834880  837161  —  837165  (1910),  842551  —842^55 
842596—842600  (1909),  843551—843600  844901— 
844950  (1914),  848801  —  848810  851011  —  851015 
(1908),  851351—851400  853251—853255  853261— 
853300  (1914),  853596—853600  (1908),  856471— 
856475  (1910),  857816  —  857820  857831  —  857835 
(1904),  857901  —  857950  (1914),  858956  —  858960 
858971—  858975  (1908),  862936  —  862940  (1901), 
863666  —  863670  (1913),  863826  —  863830  (1909), 
864101  —  864150  866451  —  866455  866461  —866500 
866701—  866750  (1914),  867906  —  867910  (1913), 
860421  —  869445  (1903),  871471  —  871485  (1913), 
872001  —  872050  (1914),  874451  —  874455  875516— 
875520  (1913),  877576—877580  (1911),  879171— 
879175  (1902),  880796—880800  (1910).  883216— 
883220  883226  —  883230  (1913),  883746  —  883750 
(1906),  884466  —  884470  (1911),  884551  —884600 
886601  —  886650    (1914),    886976  —  886980  (1907), 


888071  —  888075    888086  —  888100    (1913)  888706 

1914),  896031  -  896040  (1908),  897626  -  897630 
ffiV  ^i1  -897915  (191°)'  898366  -  898375 
SI -S5.  (1912^  899136-  899140  (1911), 
(1909)-  904596  -  904600  1910) 
SI -  905300  (1914),  905356  -  905360  1910 
$S£H8ES?  (1911)'  9H501-911525  911531- 
?i1m52°  kllW'  911661  -911665  914396  -  914400 
917101  —  917150  918801  -  918850  (1914), 
921721-921725  (1909),  922101-922105  922131- 
(î?3  923861-923865  (1907),  927076- 
927090  1912  ,  927211—927215  1913  928791— 
928795  (1908)  931316-931320  91 !  938351- 
938400  (1914),  940616-940620  1907  942381- 
942385  942391-  942400  (1911),  944536  -  944540 
Œ>  ^6-945340  946281-946285  946291- 
olfo9^  83Bi  949801-949805  (1908),  955801- 
955800  956251  —  956300  960751  —960800  (1914) 
961186-961190  966826-966830  (1913),  968001- 
968010  970176  —  9701SO  (1910) ,  973145  -  973150 
(1902)  973491-973495  975101-975105  975131- 
975135  (1912),  976121-976125  (1913),  977341- 
977350    (1903),    979401  -979405    979421  -  979430 

(1912)  ,    984701  -984750    (1914),    985101-  985105 

(1908)  ,    985361  -985365     19121     987051  -987095 
km,    989171-989175    989181  -  989185  (1913) 
989846  -  989850    (1908),    996951  -997000  1914 
Sr9So  (1902)'    1000201-1000250  1914) 
^iSS1-1001685    K02).   1002856-1002860  (1912) 
S?2-^^  (1908)'  1005021-1005030  1910), 
1012816-1012820  1012841— 10Î2M5  (1909)  «fi 
- -1013410  (1901),  1014906-1044035  A  Sô$6 
-1016840  (1911),  1017246-  1017250  (19071  1017701 
-1017750    (1914),    10l%61 -  1019665    1019691  - 
1019695  1021506-1021510  (1910;  ^3596-1023600 

(1901)  ,  1025176-1025185  (1913)  102620^1026250 
(1914),  1026806-1026810  1026816-1026820  1026831 
-1026840  (1913),  1030656-1030660  1909)  Ï03UM 
-1031095  (1910),  1034031-1034035  (1911)'  036271 

-  036290  (1903j;  1039936-1039940  1911  1041371 
1041375  (1909),  1045101-1045105  1045116-1045120 
(1905),   1048191-1048200   (1913),  1048646-1OW5C 

(1909)  ,  1052826-1052830  1911  1054901-ÏO54950 
("914),  1056846-1056850  1907)  10618lLl06mv 
1061841-1061845  (1913),  1062826-1062835  1063316 
-1063320  (1909).  1066996-1067000  (1912)  1067861- 
1067865  1067886-1067890  (1913),  1068721-1068725 

(1902)  ,  1069056-1069060  Ï06909Ï-W69095  (1908) 
1070876—1070880  (1912),  1072256—1072260  1072266 
-1072275  (1907),  1074391-1074400  (19W),  1074491 
-1074500  1079996-  1080000  (1912)  1081351- 
1081400  (1914),  1081466-1081470  (1912)  1081996- 
1082000  (1902),  1082511-1082515  1910)  1085O5lZ 
1085100  (1914),  1088596-1088600  1089136-1089140 

(1913)  ,  1090301-1090305  (1907),  1091551-1091600 

(1914)  ,   1093241-1093245   (1902  ,  1093931-1093935 

(1903)  ,   1100246-1100250    1911  1100511-1100520 

(1913)  ,  1100751-1100700  1914  1103361-1103365 
(1903),   1105551-1105600   (1914)  1106966-1106970 

(1910)  ,  1108166-1108170  IIO8I86--IIO8I9V  (1906) 
1112931  -  1112935   (1912),     1115701  -  S 

(1914)  ,     1119156  _  1119165    1119171  -  1119175 

(1913)  ,  1120956  -1120960  (1908),  1123361  - 
1123365  1123371-1123375  (1912),  1123786 
-1123790  (1911),  U23951  -1123955^  1123966- 
.1123970  (1908),  1127206-  1127210  1127221-1127225 

(1911)  ,  1129501-1129550  (1914),  1130131-1130135 

(1912)  ,  1131001-1131050  1131601-1131650  (1914) 
1137856-1137860  1137871-1137885  (1912)  1138786 

-  1138790  1138796-  1138800  (1913)  ïl 40891  - 
1140895  (1902),  1141420-1141425  (1911),  1141951— 
1142000  (1914),  1142186-1142190  1142356-1142360 
1142391-1142395  (1908),  1146906-1146915  1146926 
— 1146930  1146936  — 1146940  1147891  -  1147900 
(1912),  1149001—1149050  (1914),  1149111—1149115 
1149146—1149150  (1912),  1149601-1149650  1151501 
—1151550  (1914),  1151861  —  1151870  1151886  — 
1151890  (1909) ,,,1154671  —  1154675  (1912),  1154841 

-  1154845  (1907),  1157726  —  1157735  (19121, 
1158546—  1158550  (1905),  1159306—1159310  1906), 
1159856—1159860  (1908^,1161521—1161525  1I6I6O6— 
1161610  (1910),  1162076  —  1162080  1162091  — 
1162095  (1913),  1163501  —  1163550  1163651  — 
1163700  1166301  —  1166350  (1914),  1167386  — 
1167390  (1905),  1168311  —  1168315  (1909),  1168891 

-  1168900  (1912),  1171411  —  1171415  (1901), 
1171551  —  1171600  (1914),  1172951  —  1172955 
1172961  —  1172965    (1912),    1173206  —  1173210 

1906)  ,    1174436    -*    1174440    (1908),    1175086  — 

-  1175090    1175741  —  1175750    (1912),  1175801 

-  1175805  1175811  —  1175850  1177551  —  1177600 

(1914)  ,    1178506  —  1178510    1178526    —  1178530 

1907)  ,  1178571  —  1178575  (1910),  1180801  — 
1180810  1180836  —  1180840  (1911),  1181201  — 
1181250  (1914),  1182216—1182220  1182231—1182235 
(1910),  1182351—1182400  (1914),  1183636—1183640 
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-Ils  , mi  i  19121,  MSi;-;  I — 1 184775  (Î906),  1185686 
—1185690  (19051   11S6S71 —  I1S6875   (190!!)     1 1S9041 

i— HS«)lV.r»  1 189331  -1189335(1910),  U90876—1 190880 
(190V,  1193031— 1199035  (1905).  1194151—1194155 
1194171  1194175  (1913),  1194921—1194925  (1905), 
1195351—1 195355  i  195366—1 195370  1 1 05376-1 195380 

[1195396—1195400  (1913),  1196301—1196350  (Î914), 
1197961—1197965   (1913),   1198851—1198855  (1914). 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à,  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berrl,  Pa- 
ris (8f),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  à  ladite  Agence. 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 


Assemblée  générale  des  actionnaires 
du  29  mai  1915 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
(Suite  et  fin) 

Les  pays  balkaniques  commençaient  à 
peine  à  reprendre  haleine,  après  les  deux 
guerres  successives  qui  les  ont  si  violemment 
troublés,  lorsque  la  paix,  qui  leur  était  si 
Lnecessaire,  fut  de  nouveau  interrompue. 

La  plus  éprouvée,  l'héroïque  Serbie,  après 
deux  campagnes  épuisantes,  a  fait  l'admira- 
tion du  monde  en  résistant  victorieusement 
a  l  agression  la  plus  injuste  et  la  plus  bru- 
tale. 

En  dépit  des  conditions  générales  déplora- 
bles nous  sommes  heureux  de  constater,  par 
les  rapports  que  noue  avons  reçus  de  Buea- 
test,  de  Sofia  et  de  Nisch,  que  les  trois  Ban- 
ques qui  nous  intéressent  ont  pu  heureuse- 
ment maintenir  leur  situation  et  qu'elles  ont 
même  enregistré  des  bénfices  importants. 

En  ce  qui  concerne  la  Banque  d'Athènes, 
les  efforts  si  intelligents  et  si  dévoués  de  sa 
nouvelle  direction  pour  lui  rendre  son  an- 
cienne activité,  ont  été  contrariés  par  les 
événements.  Aussi  n'est-elle  pas  encore  en 
lltoation,  pour  reprendre  le  cours  normal  de 
-  -  opérations,  de  recourir  à  la  réorganisa- 
tion financière  qui  doit  être  envisagée 

La  production  de  la  Société  Astra  Romana, 
.supérieure  de  22. ■000  tonnes  environ  à  celle 
"de  l'exercice  précédent,  se  chiffre  pour  1914 
bar  environ  460.000  tonnes,  soit  26  %.  de  la 
^production  totale  de  la  Roumanie. 

La  situation  créée  par  la  guerre  à  l'indus- 
gris  du  pétrole  en  Roumanie  oblige  les  so- 
ciétés à  garder  en  stock  la  majeure  partie 
de  Leur  production  ;  aussi  les  réservoirs  oom- 
mencent-ils  à.  faire  défaut,,  et  la  Société 
Astra  Romana  a-t-e,lle  dû,  depuis  cinq;  mois, 
réduire  sa  production  d'environ  un  quart. 

Nos  relations  avec  la  Russie  où  nous 
avions,  au  cours  des  dernières  années,  par- 
ticulièrement porté  notre  activité,  ont  été 
momentanément  paralysées  par  la  lenteur  et 
les  difficultés  des  communications,  ainsi  que 
par  le  moratoiium  et  l'état  du  change.  Ce- 
pendant, les  nouvelles  que  nous  avons  des 
importantes  affaires  auxquelles  nous  nous 
gommes  intéressés  sont  encourageantes..  A 
cette  occasion,  nous  pouvons  faire  remarquer 
que  les  différentes  entreprises  auxquelles 
nous  avons  donné  notre  concours  contri- 
buent dans  une  mesure  des  plus  considé- 
rables à  l'armement  de  nos  vaillants  et  fidè- 
les alliés  russes. 

La  Société  des  Usines  Poutiloff,  la  Société 
Russe  pour  la  Fabrication  de  Munitions  et 
d'Armements,  la  Société  Baranowsky  (fabri- 
cation de  douilles,  fusées  et  poudres),  la  So- 
ciété Russo-Baltique  de  Construction  (Port  de 
Beval),  ont  de  très  importantes  comman- 
des de  matériel  de  guerre,  de  constructions 
navales  et  de  munitions  qui  leur  pro- 
mettent une  activité  fructueuse  pendant  plu- 
sieurs années. 

La  Société  (Russie)  des  Embranchements  de 
Chemins  de  fer  poursuit  normalement  la 
construction  de  la  première  série  d'embran- 
chements dont  elle  a  obtenu  la  concession, 
et  Le  rapport  à  l'assemblée  extraordinaire  de 
ses  actionnaires  qui  a  eu  lieu  le  17  janvier 


dernier  présente  sa  situation  sous  le  [oui  te 
plus  satisfaisant. 

L'assemblée  générale  de  la  Providence 
Russe,  qui,  d'après  les  statuts,  aurait  du  se 
tenir  le  deuxième  lundi  de  décembre  ls)14  a 
Miuxoll.es,  n'a  pu  être  réunie  par  suite  des 
'circonstances.  Faute  de  rapport,  nous  n< 
pouvons  donc,  vous  donner  d'indications  pi'é 
cises  sur  son  cBernier  exercice.  D'après  les 
renseignements  que  nous  avons,  ses  produits 
nets  lui  permettent  de  répartir  te  dividende 
plein  aux  actions  privilèges  A  et  5  %  aux 
actions  B.  C<3  dividende  ne  sera  mis  en  paie 
nient  que  lorsque  les  comptas  auront  pu  être 
approuvés  par  l'assemblée. 

La  Société  foncière  Cheremetefî  a  continué 
d'administrer  au  mieux  dés  circonstances 
son  vaste  domaine  ;  aussitôt  la  paix  rétablie, 
elle  poursuivra  sur  une  grande  échelle  les 
travaux  d'amélioration  et  d'embellissement 
Les  revenus  couvrent  déjà  presque  entière 
ment  les  intérêts  intercalaires  de  5  %  prévus 
par  Les  statuts. 

Le  compte  de  profits  et  pentes  Haut  soldé 
par  l'affectation  de  l'intégralité  des  bénéfices 
qui  se  sont  élevés  à  fr.  9.388.264  20  à  l'amor- 
tissement du  portefeuille-titres,  nous  vous 
proposons,  sur  le  solde  reporté  de  l'exercice 

1913  qui  s'élève  à  Fr.    10.294.425  57 

de  prélever  une  somme  de          4.000.000  » 

pour  répartition  d'un  intérêt  de 

5  %   aux   actions,    laissant   un  — ■ — 

solde   de  Fr.     6.294.425  57 

à  reporter  à  nouveau. 

D'autre  part,  nous  vous  demandons,  dans 
le  but  que  nous  «vous  avons  indiqué  plus 
haut,  de  prélever  sur  la  réserve 

spéciale  de  Fr.    45.000.000  » 

pom  provision  une  somme  de..    11.000.000  » 

ramenant  ainsi    ladite  réserve 

à  Fr.  34,000.000  » 

Si  vous  approuvez  nos  propo- 
rtion.-,   abstraction  faite  de  la 

provision    de   11 .000. 000  » 

l'ensemble  de  nos  réserves  s'élè-  

verait  à  : 

Réserve   légale  Fr.  4.388.468  57 

—       spéciale    34.000.000  » 

Report  à  nouveau   6.294.425  27 

F.    41.682,893  84 


L'intérêt  de  5  %  :  soit  fr.  25,  sous  déduction 
des  impôts,  sera  mis  en  paiement  en  deux 
fois,  savoir  :  fr.  12.50  à  partir  du  30  juin  1915 
et  fr.  12.50  à  partir  du  31  décembre  1915. 

La  mobilisation  nous  a  enlevé  les  tl-nx 
tiers  de  notre  personnel.  Nos  collaborateurs 
ont  répondu,  avec  un  belle  vaillance  à.  rap- 
pel du  pays  et  font  noblement  leur  devoir'. 
Ils  ont  déjà,  malheureusement,  payé  un  lourd 
tribut  à  cette  abominable  guerre.' 

Vous  voudrez  certainement  vous  associer  à 
l'hommage  ému  que  nous  adressons  à  la  mé- 
moire de  nos  morts,  aux  témoignages  de  dou- 
loureuse sympathie  que  nous  -exprimons  a 
leurs  familles  et  aux  vœux  affecteux  que 
nous  faisons  pour  les  blessés  et  les  prison- 
niers. 

Nous  devons  également,  en  constatant  la 
bonne  volonté  et  le  zèle  dont  a  fait  preuve 
le  personnel  non  mobilisé  qui  a  dû,  avec 
un  effectif  très  réduit,  faire  face  à  un  sur- 
croit de  travail,  le  remercier  de  son  dévoue- 
ment. 

L'année  1914  ne  nous  aura  épargné  aucune 
tristesse. 

Le  marquis  de  Frondeville  est  mort  subite- 
ment le  5  juin  dernier.  Il  avait  en  le  premier 
la  pensée  et  pris  l'intitiative  de  la  fondation 
de  la  Banque  de  l'Union  Parisienne. 

Les  souvenirs  de  droiture  et  d'intelligence 
qu'avait  Laissés  une  ancienne  collaboration 
aux  chefs  des  maisons  de  haute  banque,  et 
les  sympathies  dont  il  avait  su  s'entourer. 
Lui  ont  singulièrement  facilité  le  groupement 
fécond  qu'il  a  si  heureusement  réalisé. 

Pendant  ces  dix  dernières  années,  il  n'avait 
cessé  de  donner  à  son  œuvre  un  concours 
aussi  actif  qu'éclairé  que  la  grave  maladie 
dont  nous  le  savions  atteint  avait  été  impuis- 
sante à  ralentir.  Elle  n'avait,  nullement  al- 
téré sa  constante  égalité  d'humeur  ni  sa  par- 
faite   courtoisie   qui   rendaient  avec  lui  les 


rapports  m  agréables.  Sa  port  prématuréo 
enlève  ,i  notre  président  et  a  :•<-  collègue» 
un  ami  bien  cher  c\  un  collaborateur  Sincè- 
remeni  regretté, 

■  Le  baron  liaeyens  qui,  avec  M  de  Fromle- 
«Ue,  avaii  puissamenl  contribué  a  la  créa- 
tion de  notre  Hunque,  el  donl  notre  dernier 
rapport  vous  avait  annonce  la  retraite  moti- 
vée par  .les  raisons  de  santé,  est,  déeédé  le 
2/  juillet  1011-  :  ajuM  lui  aura  été  épargnée 
l'amertume  de  voir  son  pays  envahi  -t  ra- 
vagé par  un  ennemi  implacable.  En  évo- 
quant son  souvenir,  non  -  vous  (U  mandons  de 

vais  joindre  ;  us  pour  adressai  a  la  noble 

H  héroïque  Belgique  l,e  témoignage  d  notre 
admiration,  et  pour  exprimer  aux  nombreux 
amis  (pie  nous  y  comptons,  et  surtout  à  no- 
tre collègue.  M.  Jadot,  gouverneur  de  la 
Société  Générale  de  Belgique,  notre  affec- 
tueuse sympathie  et  les  vieux  ardents  que 
nous  formons  pour  la  délivrance  de  >ur 
pays  qui  a  donné  au  monde  un  si  grand 
exemple  de  loyauté  et  de  patriotisme 

Puisque  nous  venons  de  mentionner  la  So- 
ciété Générale  de  Belgique,  non-  nous  fai- 
sons un  devoir  de  signaler  à  ses  nombreux 
amis  et  clients  français  avec  qtn  Ile  vaillance 
et  quelle  habileté  elle  a  su  fane  iront  ans 
difficultés  nées  dé  la  situation  douloureuse 
de  son  pays,  et  sauvegarder  les  intérêts  qui 
lui  sont  confiés. 

La.  santé  de  M.  Gustave  Mirabaud  l'a  obligé 
à  abandonner  ses  fonctions  d'administrateur. 
Nous  avons  dû  nous  incliner,  tout  en  regret- 
tant d'être  privés  de  son  concours  que  son  ex- 
périence dés  affaires  et  l'affabilité  de  son 
caractère  rendaient  si  précieux  pour  nous. 

Nous  avons  fait  appel,  pour  le  remplacer, 
à  M.  Jacques  Mirabaud,  associé  d'e  la  maison 
Mirabaud  et  C°,  dont  nous  vous  demandons 
de  vouloir  bien  ratifier  la  nomination. 

Nous  devons  une  mention  toute  particu- 
lière à  ce  jeune  et  nouveau  collègue  si  pro- 
fondément éprouvé.  Blessé  grièvement  au  dé- 
but de  la  campagne,  prisonnier,  il  a.  eu  par 
surcroît,  au  cours  de  sa  captivité,  le  chagrin 
d'apprendre  la  perte  de  sa  jeune  femme, 
morte  loin  de  lui  après  une  douloureuse  ma- 
ladie. Nous  lui  exprimons  ici  en  toute  sym- 
pathie la  part  que  nous  prenons  aux  cruelles 
épreuves  qu'il  subit. 

Aux  termes  de  l'article  21  des  statuts,  le 
conseil  d'administration  doit  se  renouveler 
chaque  année  par  sixième.  Le  sort  a  décigné 
cette  année  MM.  le  marquis  de  Reverseaux, 
Maurice  Hottinguer  et  Octave  Homberg.  Ces 
messieurs  sont  rééligibles. 

Après  avoir  entendu  Le  rapport  de  MM  les 
Commissaires,  vous  aurez  à  statuer  sur  les 
résolutions  que  comporte  l'ordre  du  jour. 


RESOLUTIONS 

1™  Résolution 
Le  rapport,,  les  comptes  sociaux  et  le  bilan 
de  l'exercice  1914,  tels  qu'ils  sont  présentés, 
par  le  conseil  d'administration,  sont  approu- 
ves dans  toutes  leurs  parties. 

2e  Résolution 
L'Assemblée  : 

Approuve  l'affectation  de  l'intégrité  des  bé- 
néfices de  l'exercice  1914,  soit  9. 388  264  fr.  20, 
à  l'amortissement  du  Portefeuille  ; 

Décide  que,  sur  la  réserve  spéciale  de 
45.000.000  de  francs  il  sera  prélevé  une  somme 
de  11.000.000  de  francs  destinée  à  parer  aux 
moins-values  qui  pourront  se  produire  sur 
les  titres  du  Portefeuille,  les  participations 
financières,  les  changes,  etc.... 

Et  autorise  le  prélèvement,  sur  le  solde  re- 
porté de  l'exercice  1913,  d'une  somme  de 
fr.  4.000.000  à  appliquer  au  paiement  d  un 
intérêt  die  5  %  aux  actions.  Cet  intérêt,  soit 
fr.  25  par  action,  sera  payable  en  deux  fois, 
savoir  :  fr.  12.50  à  partir  du  30  juin  1915  et 
fr.  12.50  à  partir  du  31  décembre  1915,  e  tout 
sous  déduction  des  impôts. 

3e  Résolution 

L'Assemblée  confirme  la  nomination,  faite 
à  titre  provisoire,  dans  les  conditions  de  l'ar- 
ticle 21  des  status,  de  M.  Jacques  Mirabaud, 
comme  administrateur,  en  remplacement  de 
M.  Gustave  Mirabaud,  démissionnaire 
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4°  Résolution 
4  Sont  réélus  administrateurs  pour  six  ans  : 
(MM.  le  marquis    de    Reverseaux,  Maurice 
jottinguer  et  Octave  Homberg,  administra- 
it urs  sortants. 


5«  Résolution 
/  MM.  G.  Féray  et  J.  de  Lalobbe  sont  nom- 
nés  commissaires  des  comptes,  et  chargés, 
41  cette  qualité,  de  faire  un  rapport  à  la 
irochaine  assemblée  générale  ordinaire  sur 
i\  c-nuation  de  la  société,  sur  le  bilan  et  sur 
£s  comptes  qui  seront  présentés  par  les  ad- 
ministrateurs pour  l'exercice  1915. 
I  Chacun  de  oes  commissaires  aura  la  faculté 
('accomplir  seul  le  mandat  ci-dessus  \  n  cas 
4'empêchement  de  son  collègue,  pour  quelque 
4ause  aue  ce  soit. 

1   


COMPAGNIE 

des 

CHEMINS  DE  FER  ANDALOUS 


«APPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

j  A  l'Assemblée  Générale  des  Actionnaires 
1  du  20  mai 


■1915 


Messieurs, 

H  Conformément  à  larticle  31  des  statuts,  nous 
(vous  avons  convoqués  en  Assemblée  générale 
(ordinaire  pour  vous  soumettre  les  résultats 
/et  les  comptes  de  l'Exercice  1914. 
(  Nous  vous  présentons  ces  résultats,  comme 
(à  l'ordinaire,  en  les  comparant  avec  ceux  de 
(l'exercice  précédent  Mais  il  ne  faut  pas  ou- 
blier que  le  réseau  Andalou  s'est  trouvé  aug- 
(menté  de  la  ligne  Bobadilla-Algeciras  pen- 
dant la  totalité  de  l'exercice  1914,  tandis 
(qu'en  1913  cette  ligne  n'avait  été  incorporée 
là  notre  îéseau  qu'à  partir  du  1er  juillet,  c'est- 
«■à-dire  pendant  six  mois  seulement. 
I  Dans  nos  précédents  rapports,  nous  avons 
Signalé  Le  développement  économique  qui, 
{depuis  quelques  années,  s'est  produit  dans  la 
'région  desservie  par  notre  réseau,  et  les  heu- 
(  reuses  conséquences  que  ce  développement 
'avait  eues  sur  le  rendement  de  nos  lignes. 
1  Nous  vous  rappelons  à  ce  propos  que  nos  re- 

■  cettes  dexploitation  annuelles  après  avoir 
;  été  en  moyenne,  pendant  les  six  années  de 
\  1904  à  1909,  de  21.143.000  pesetas,  ont  dépasse 
)  24  mi  lions  de  pesetas  en  1910  et  1911,  qu'elles 
;  ont  atteint  27.585.900  pesetas  en  1912,  et  que 
\  si  en  1913  elles  ont  fléchi  sur  notre  ancien 
\  réseau  de  505.000  pesetas,  elles  ont  encore  pié. 
r  sente,  par  rapport  à  celles  de  1911,  un  excé- 
;  dent  de  2.265.000  pesetas. 

•  Pendant  les  premiers  mois  de  1914,  l'allure 
ï  de  nos  recettes  d'exploitation  était  également 
\  très  satisfaisante,  et  à  la  fin  de  juillet  notre 

trafic  était  en  plus-value  d'environ  670.000  pe- 
setas. Mais,  du  fait  de  la  guerre,  pendant  les 
:  cinq  derniers  mois  de  1914,  la  moins-value 
l  de  nos  recettes,  par  rapport  à  celles  de  la 
j  même  période  en  1913,  non  seulement  a  ab- 
:  sorbé    l'excédent    acquis,  mais  a  amené  le 

•  déficit  ci-dessus  indiqué.  Il  y  a  lieu  d'espérer 
(  qu'une  fois  la  guerre  terminée,  la  circulation 
î  dos  voyageurs  et  des  marchandises  reprendra 
-  son  essor  normal  dans  notre  région. 
:  Les  frais  d'exploitation  de  notre  réseau 
;  n'ont  dépassé  que  de  355.000  pesetas,  en  chif- 

■  fres  ronus,  ceux  de  l'année  précédente  : 
i  15  990.003  pesetas  en  1914,  contre  15.634.635  pe- 

■  setas  en  1913.  Cette  légère  aggravation  de 

■  notre  coût  d'exploitation  provient  de  ce  que 

•  la  ligne  Bobadilla-Aegeciras  a  été  exploitée 
:  pendant  toute  l'année  1914,  tandis  qu'en  1913,. 
:  elle  ne  l'avait  été  que  pendant  six  mois.  Le 
;  coefficient  d'exploitation  de  notre  Réseau  res- 

'  sort  à  54,27  %  pour  l'exercice  écoulé,  contre 
54,55  %  pour  l'exercice  antérieur. 
Le   change   moyen   de    nos   transferts  de 

:   fonds  a  été  de  104,10  %,  contre  107,68  en  1913. 

;  Après  addition  du  solde  du  compte  Intérêts 
et  Frais  dr  lianoue  que  nous  avons  l'habitude 
de  laisser  en  dehors  de  lexploitation,  et  qui 
s'élève  pour  1914  à  131.398  pesetas,  le  produit 
net  final  s'établit  à  13.603.064'%  pesetas. 

En  vertu  de  l'article  13  du  Convenio,  notre 
Compagnie  avant  rempli  pendant  deux  exer- 
H<-<->  consécutifs  tous  ses  engagements  envers 
ses  obligataires, notamment  en  ce  qui  concerne 


l'amortissement  de  ses  obligations  par  ti- 
rages au  sort  et  au  pair,  reprend,  à  partir  de 
l'exercice  ayant  commencé  le  1er  janvier 
1914,  la  liberté  de  l'emploi  de  ses  bénéfices.  Il 
lui  sera  donc  loisible  désormais  de  les  repar- 
tir à  ses  actionnaires  à  titre  de  dividendes, 
et  non  plus  sous  la  forme  d'une  prime  de 
gestion  limitée  au  tiers  du  reliquat  existant 
après  paiement  du  coupon-acompte  des  obli- 
gations à  revenu  variable. 

Les  charges  financières,  en  intérêts  et 
amortissements,  qui  grèvent  notre  bénéfice 
d'exploitation,  s'étant  élevées  en  1914  à  11  mil- 
lions 55.935,41  pesetas,  et  notre  produit  net 
avant  atteint,  comme  cela  est  indiqué  plus 
haut,  13.603.664,96  pesetas,  il  en  résulte  un 
solde  bénéficiaire  de  2.547.729,55  pesetas. 

Le  Bilan  au  31  décembre  1914  que  nous  vous 
présentons  n'attire  pas  d'observations  parti- 
culières. 

Nous  vous  signalerons  seulement,  à  l'Actif, 
une  augmentation  de  3.277.200  pesetas,  au 
Compte  de  Premier  Etablissement.  La  ma- 
jeure partie  de  cette  augmentation  est  due  à 
une  commande  de  matériel  roulant  dont  nous 
vous  avons  déjà  entretenus  à  plusieurs  re- 
prises. Le  surlpus  incombe  à  divers  travaux 
de  Premier  Etablissement  qui  ont  été  exécu- 
tés dans  le  cours  de  l'exercice. 

Les  comptes  Caisses  de  la  Compagnie  et 
Banquiers  s'élèvent  ensemble  à  2.838.143  45 
pesetas.  Nous  étions  sur  le  point  de  procéder 
à  l'émission  d'obligations  que  vous  aviez  au- 
torisée le  14  juin  1912  et  le  17  juin  1914,  et 
dont  nous  avons  exposé  les  motifs,  lorsque 
les  événements  politiques  sont  venus  meUre 
obstacle  à  toute  opération  de-  ce  germe.  Nous 
réserverons  donc  pour  l'avenir  les  décisions 
à  prendre  à  ce  sujet. 

Au  Passif  le  Capital-Actions  figure  pour 
45.500.00  pesetas  ou  91.000  actions,  en  confor- 
mité des  décisions  de  l'Assemblée  générale 
extraordinaire  du  17  juin  1913.  Sur  ce  chiffre, 
88.164  actions  sont  en  circulation  contre  88.143 
an  31  décembre  1913  .  En  effet,  en  1914, 
l'échange  prévu  par  l'article  1°  du  Convenio 
a  été  réclamé  par  367  y  aies  pour  un  capital 
correspondant  à  21  actions.  Vous  savez  que 
chaque  anée  nous  vous  tenons  au  courant  des 
augmentations  subies,  pour  ce  motif,  par  no- 
tre capital  émis/ 

Conformément  à  la  décision  de  votre  As- 
semblée générale  du  17  juin  1914,  la  Réserve 
pour  risques  d'Incendie  et  risques  divers 
s'inscrit  pour  500.000  pesetas,  et  le  fonds  de1 
prévoyance  pour  2.172.922,64  pesetas. 

Enfin  les  bénéfices  de  l'exercice  1914,  arrêtés 
comme  il  a  été  dit  plus  haut,  à  2.547.729,55  pe- 
setas, figurent  après  déduction  de  l'impôt  de 
«  Utiilidades  »  de  7,70  %,  pour  la  somme  nette 
de  2.351.554,37  pesetas. 

Nous  vous  proposons  la  distribution  aux 
88.164  actions  en  circulation  d'un  dividende 
de  12,50  pesetas  par  action.  Ce  dividende  est 
égal  à  la  prime  de  gestion  qui  a  été  attribuée 
à  chaque  action  pour  l'exercice  précédent.  Il 
restera  disponible  une  somme  de  1.249.504,38 
pesetas,  sur  laquelle  nous  vous  proposons  de 
porter  827.077  36  pesetas  au  fonds  de  Pré- 
voyance, lequel  s'élèvera  ainsi  à  3  millions 
de  pesetas,  et  die  reporter  à  nouveau  422.427,01 
pesetas. 


1914,  s'élevant,  après  déduction  de  l'impôt  sur 
les  bénéfices  de  7,70  %  à  2.351.55  à  pes.  37'  sera 
réparti  de  la  manière  suivante  :  1°  Il  sera 
prélevé  une  somme  de  827.077  pes.  36,  pour 
porter  au  fonds  de  prévoyance,  lequel  s'élè- 
vera ainsi  à  3  millions  de  pesetas  ;  2°  il  sera 
attribué  à  chacune  des  88.lt>*  actions  en  cir- 
culation, à  titre  de  dividende  pour  l'exercice 
1914,  la  somme  de  12  pes.  50  brut,  soit 
11  pes.  75  net,  après  déduction  des  impôts. 
Ce  dividende  sera  payable  à  partir  du  1er  j  uil- 
let  prochain  ;  3°  enfin,  il  sera  reporté  à  nou- 
veau une  somme  de  422.427  pes.  01. 

Quatrième  résolution.  —  L'Assemblée  géné- 
rale réélit  pour  six  ans  :  MM.  P.  Auburtin, 
Ch.  Gomel,  G.  ■Labitte,  administrateurs  sor- 
tants. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

'Enregistrée  au  Transvaal) 


467.371   9  4 

386.359  11  1 
555.627  16  8 


RÉSOLUTIONS 

Première  résolution.  —  L'Assemblée  géné- 
rale approuve,  dans  toutes  leurs  parties,  le 
rapport  et  les  comptes  de  l'exercice  1914,  tels 
qu'ils  sont  présentés  par  le  Conseil  d'adminis- 
tration. 

Deuxième  résolution.  -—  L'Assemblée  géné- 
rale prend  acte  de  ce  que,  sur  les  11.000  actions 
de  500  francs  ou  pesetas  chacune  dont  la 
création  a  été  autorisée  par  l'Assemblée  gé- 
nérale extraordinaire  du  30  juin  1904,  8.164 
actions  ont  été  échangées,  au  31  décembre 
1914,  contre  les  vales  émis  par  la  Compagnie 
sur  coupons  d'obligations  échus  du  1er  jan- 
vier 1902  au  1er  janvier  1905  inclus,  ce  qui,  en 
y  ajoutant  8.000  actions  créées  par  l'Assem- 
blée générale  extraordinaire  du  17  juin  1913, 
porte  le  capital  social  réalisé  à  44.082.000  pe- 
setas, représentées  par  88.164  actions. 
.  Troisième  résolution.  —  L'Assemblée  géné- 
rale décide  que  le  bénéfice  net  de  l'exercice 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

pour  Vannée  close  le  31  décembre  1914,  pré- 
senté à  la  dix-neuvième  Assemblée  géné- 
rale ordinaire  des  Actionnaires  convoquée 
pour  le  vendredi  4  juin  1915,  à  11  heures  du 
malin,  dans  la  salle  du  Conseil  The  Corner 
House,  à  Johannesburg. 

(Suite'  et  fin) 

COMPTE  DES  DEPENSES 
ET    DES   RECETTES  D'EXPLOITATION 

pour  l'année  close  le  31  décembre  1914 
Débit 

Dépenses  d'exploitation  à  la  mine 

Salaire  des  ouvriers  blancs  £ 

Salaire  des  ouvriers  de  cou- 
leur   

Magasins  et  matières  

Toutes  autres  dépenses,  com- 
prenant l'achat  de  force 
motrice,  les  frais  de  recru- 
tement des  indigènes,  les 
dépenses  sanitaires,  les 
primes  d'assurances,  les 
contributions  au  fonds 
d'assurance  contre  la  phti- 
sie des  mineurs,  les  dé- 
penses fixes  du  Rand  Wa- 
ter  Board,  les  travaux 
faits  par  les  entrepreneurs 

du  dehors,  etc.   328.934  17  2 

Frais  généraux    au    siège  so- 
cial : 

Appointements,  frais  d'a- 
gence et  L  yer   A'       10  2&  13  11 

Papeterie,   impressions  ,  an- 
nonces,   timbres     et  télé- 
grammes   2.087  15  4 

Honoraires  des  Administra- 
teurs,   des  Commissain-s 
des    comptes,     des  Fidei- 
commissaires   des  obliga- 
taires et  de  leurs  agents...       11.955  0  0 

Licences    9.484  0  0 

Divers    2.989  19  11 

Solde  créditeur  d'exploitation 

■  pour  l'anée  reporté    1.191.628  7  10 


£   2.975.687  11  3 


Intérêts  et  change  : 

Intérêts  sur  obligations  £ 

Moins,  intérêts  créditeurs, etc. 

Dons  divers,  y  compris  con- 
tribution au  fonds  de  guerre. 

Loi  de  1912  sur  la  tubercu- 
lose des  mineurs  : 

Versements  au  fonds  d'in- 
demnité, en    vertu  de  la  loi 
de  1912  sur  la  tuberculose 
mineurs   

Solde  créditeur  porté 
compte  de  répartition  


des 


au 


48.325  18  1 
5.280   3  2 

5.779   0  11 


38.806  16  3 
1.118.809   2  6 


£   1.205.901   2  6 


(1-217;  L'ECONOMISTE  EUROPÉEN. 


Crédit 


JIM'ie 


de  Tor.. 


solde  reporté  

©nu  du  freehold  

gttes  diverses  

enu  foncier  

Mines  Power  bupply 
jmy,    Limited  (liquida- 
du' dommage  éprouvé  du 
dti  retard  dans  l'installa- 
[  d'un  matériel  suffisant)... 


..£  2.975.687  11 
..£ 


1.191.028 

2.603 
1.313 
3.193 


7.162   9  5 


DURBAN  R00DEP00RT  DEEP,  LIMITED 

istrée  au  Transvual) 


(Enrei 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
pour  !  exercice  clos  le  SI  décembre  1914 
Pour  ÔtPâ  présenté  à  la  dix-huitlèjae  asseni- 
E  ,  ,aî,  ordinaire 


b] 


£  1.205.901 


COMPTE  DE  REPARTITION 
Débit 

■Mises  au  compte  cajital  de  l'année 
Eopriété,  développement  et 

page  ........ 4| 

rnnïité  pour  les  droits  mi- 
k  loués  par  le  gouver- 
nent   

fechat  d'obligations  

bots  du  Gouvernement  : 
ttiion  Sud-Africaine  : 

Saxe  minière,  loi  1910  

ncome-tax,  loi  1914  

ncome-tax  anglais  

taxes  fiscales  françaises.... 
hdendes  : 

Mvidende  intérimaire  n°  26 
[55  %,   déclaré  le  16  juin 


90.058   6  1 


19.979 
85.050 


107.206   2  0 
348  18  9 
192  19  10 
3.864   7  5 


517.058   6  0 


Mvidende  intérimaire  n°  27 

h^^-.--'-^  -282-°3116 

Sompte  provisoire  du  déve- 
menient  de  la  mine  : 
doutant  amorti   (voir  rap- 

rt  du  Conseil)  

Solde  non  réparti,  ,  porte 
s  bilan   


69.464  17 
47.453  2 


.nanti  1"''  juin  1915,  à  3  h.  30. 
du  Conseil,  The  Corner  House,  a  Johannes- 
burg. 

AUX  ACTIONNAIRES 
Messieurs, 

Vos  administrateurs  ont  le  plaisir  de  vous 
soumettre  leur  dix-huitieme  rapport  annuel 
et  les  comptes  vérifiés  pour  l'exercice  clos  e 
31  décembre  1914,  accompagnés  des  rapports 
de  l'ingénieur-conseil  et  du  directeur. 

Provriôlé  -  La  superficie  de  la  propriété 
de  la  Compagnie  reste  sans  changement,  soit 
273  73487  claims  miniers. 

Opérations  —  Les  résultats  détaillés  des 
c-péffins  de  l'année  dernière,  le  développe- 
ment effectué,  les  réserves  de  minerai  et  leur 
valeur  sont  fournis  par  les  rapports  de  1  avo- 
cat-conseil et  du  directeur. 

Conwf's  —  Le  bénéfice  d'exploitation  pom 
l'exercice  a  été  de  £  57.237  14  sh.  9  d  qui, 
léduction  du  montant  des  divers  Dons, 
dès  contributions  pour  l'acte  contre  la  phtisie 
des  mineurs  et  leur  transfert  au  Compte  d  Ex- 
ploitation, et  moins  diverses  créances,  laisse 
un  bénéfice  net  de  £  45.629  8  sh  H,  qui  a 
été  porté  au  compte  de  répartition  et  qui, 
avec  la  balance  non  repartie  au  début  de 
l'année  de  £  23.780  5  sh.  2  d.,  et  £  14  4  sh 
6  d  pour  dividendes  périmes,  fait  un  total 
général  de  £  69.425  18  sh.  2  d.,  qui  s  établit 

ainsi  :  Liv.  st.  sh.  d. 


,»lus  élevé,  et  l'on  i><-i qu'aucune  anxb'  «• 
future  lie  doit  ùln.  enusagéo  a  ce  point  <; 
vue.  Les  ai  i-air,'  m.-nts  satisfaisants  pris  pom 
la  disposilion  de  ,1'or  extrait  sont  très  appré- 
ciés. ,  ,  , 

B.  A.  Wallcrs,  président. 
//  c.  iinij'i,  /.  //  llyan,  J  Andrew 
Cohen,'  /<;.    Hennud,  adinimstra- 
teurs.  ,  , 

Rand  Mincu,  Limited,  secrétaire. 
S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint. 


BILAN  AU  31  DECEMBRE  1914 
Actif 


Liv.  st.  sh.  d. 


Crédit 


£   1.222.707  15  4 


>lde 


Propriété  minière  : 

273  73487  claims,  suivant  bi- 
lan au  31  décembre  1913  

Développement  et  équipement 

de  la  mine  au  prix  coûtant  : 

Développement, 
suivant  bilan  au 
31  décembre  1913 
et  somme  créditée 
pendant  l'année...  2o2.912  5  8 

Equipement,  sui- 
vant bilan  au  31 

décembre   1913        508.620  19  8 

Dépenses  pen- 
dant l'année  (sui- 
vant le  rapport  du 
manager)    o  ? 


239.389   0  10 


762.995   6  0 


101.743  16  4 


Suivant  bilan  au  31  décem- 

Ibre  1913  & 

■de  du  compte  des  dépenses 
jet  des  recettes  d'exploita- 
f  tion  :  à* 
Pour  l'année  close  le  31  de- 

F  cembre  1914    1.118.809  10 

jvidendes  prescrits  : 
Dividendes     non  réclames 
r  pendant  cinq  ans  et  pres- 
f  crits,  en  vertu  de  l'article 

I  127  des  statuts   

fcigatiohs  : 

différence  entre   la  valeur 
F  nominale   des  obligations 
rachetées     pendant  l'an- 

t  née   •  * 

(Et  leur  coût  net  de  rachat.  .. 


Affecté  au  compte  Dépenses  de 

capital  L462 

Taxe  du  Gouvernement  sur  les 

bénéfices  •  ••  

Dividendes  9  et  10  déclarés  pen- 

dant  l'année  ■„•  u 

Balance  non  répartie  au  31  de- 

cembre  1914   32.127 


0  8 


2.836  12  0 
0 


5  6 


6   6  0 


85.050  0 
82.901  17 


69.425  18 

La   balance    non   répartie  est 
ainsi  composée  : 

\ctions  d'autres  Compagnies  ....     2.329  J| 

Marchandises  et  matériel   \s 

Débiteurs  divers  et  avances   o.o4i  14 


Encaisse  nette,  après  prélève- 
ment des  charges  au  31  décem- 
bre 1914  ..:  


24.842  19  7 


?.284    5  11 


32.127   5  6 


£    1.122.707  15  4 

Samuel  Evans,  Prédident  et  Admi- 
nistrateur délégué. 

F   Renaud,  Administrateur. 

Rand  Mines.  Limited,  Secrétaire. 

S.  C  Steil,  Secrétaire  adjoint. 

Howard  Pim  et  Hardy,  comptables 
agréés, 

G.  L.  Andersson  and  C°,  comp- 
tables enregistrés, 
Commissaires  des  comptes. 
Johannesburg,  le  4  mars  1915. 


CHEMINS  DE  FER  D'ORLEANS 
ET  DU  MIDI 



Les  Compagnies  d'Orléans  et  du  Midi  ont 
ouvert  de  nouveau  leur  Agence  de  voyages 
installée  sur  le  boulevard  des  Capucines  et 
iont  le  succès  était  si  vif  avant  le  début  des 
Svénements  actuels. 

Le  public  peut  s'y  procurer  les  catégories 
de  billets  que,  d'accord  avec  l'autorité  mili- 
taire, les  Compagnies  sont  autorisées  a  dé- 
livrer. On  y  trouve  également  tous  rensei- 
gnements sur  les  horaires  des  trains  et  sur 
les  régions  de  villégiature  desservies  par  les 


Dividendes.  —  Pendant  l'année,  2  diyi 
dendes  n05  9  et  10,  de  3  3/4  %  chacun,  ont  ete 
déclarés  et  ont  absorbé  £  33.000. 

La  somme  due  aux  actionnaires  enregis- 
trés résidant  en  territoire  ennemi,  en  ce  qui 
concerne  le  dividende  n°  9,a  été  payée  à  la 
Banque  d'Angleterre  pour  le  crédit  du  Pay- 
master-Général,  d'accord  avec  la  direction  ot- 
ficielle  du  «  Custodian  »  aux  termes  du  «  Tra- 
ding witb  the  Enemy  Amendment  Act.  1914 
(England)  ». 

Administrateurs.  —  Aux  termes  des  sta- 
tuts, MM.  H.  C.  Boyd  et  J.  G.-Currey  se  re- 
tirent du  Conseil,  mais  ils  sont  reeligibles  et 
ils  se  représentent  tous  deux  à  vos  suffrages. 

Commissaires  des  comptes.  —  Vous  êtes 
priés  de  fixer  la  rémunération  des  commis- 
saires des  comptes,  MM.  E.  Danckwerts  et 
j  p.  O'Reilly.  pour  leur  dernière  vérifica- 
tion, et  de  nommer  des  commissaires  pour 
le  prochain  exercice. 

Généralités.  —  Les  frais  incombant  a  la 
Compagnie  par  suite  de  l'application  de  la  loi 
de  1912  sur  la  uhtisie  des  mineurs  ont  ete 
très  lourds  pour  l'année  écoulée.  Le  total 
payé  aux  Fonds  de  Compensation  et  d'As- 
surance s'est  élevé  pour  l'année  à  £  9.735, 
représentant  17.6  %  du  bénéfice  net  obtenu 
pendant  la  .même  période. 


Actions  d'autres  Compagnies 
au  prix"  coûtant  : 
Coopérative  Ex- 
change Yard,  Li- 
mited, 25  actions 
de  80  liv.  st,  libé- 
rées de  16  liv.  st. 

par  action  

Rand  Mutual  As- 
surance Company, 
Limited,  119  ac- 
tions de  10  liv.  st., 
entièrement  libé- 
rées   

Witwatersrand 
Native  Labour  As- 
sociation, Limited, 
713  actions  de  1  liv. 
st.,  libérées  de  12 

shillings   

Witwatersrand 
Coopérative  Smel- 
ting  Works,  Limi- 
ted, 675  actions  de 
1  liv.  st.,  libérées 

de  8  shillings  

Native  Recrui- 
ting  Corporation, 
Limited,  31  actions 
de  1  liv.  st.  entiè- 
rement libérées... 


400   0  0 


1.190   0  0 


438  12  0 


270   0  0 


31   0  0 


2.329  12  0 


Marchandises  et  matériel  : 

En  stock   13.923  0 

Chargement  de 
cyanure  dé- 
tenu dans  des 
ports  étrangers       320  11 
En   transit   1.662  7 


Animaux,  véhicules,  etc  

Ameublement   

Débiteurs  divers  et  paiements 

d'avance  

Dépôts  à  vue,  portant  intérêt. 

Espèces  en  banque  

Or  en  consignation  


(A  suivre.) 


15.905  19 
355  0 
610  13 


5.641  14  2 
32.459  18  10 

9.012  6  4 
11.718  15  5 

TÔ80.418   7  6 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


ATELIERS 

DE  CONSTRUCTIONS  ÉLECTRIQUES 

DU  NORD  ET  DE  L'EST 

(  J  eumont-Nord) 


Assemblée  générale  ordinaire  du  21  mai  1915 
RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
Messieurs, 

Conformément  à  l'article  34  de  vos  statuts, 
rouf  vous  avons  convoqués  en  Assemblée 
générale  pour  vous  présenter  le  rapport  sur 
les  opérations  de  votre-  Société  pendant  son 
huitième  exercice,  clos  le  31  décembre  1914. 

Nos  ateliers  se  trouvent  dans  la  région  oc- 
cupée par  l'ennemi  et  il  a  été,  par  suite,  ma- 
tériellement impossible  de  procéder,  en  fin 
d  exercice,  à  un  inventaire  des  approvision- 
nements et  des  objets  fabriqués  en  magasin  ■ 
r-ous  ignorons  également,  pour  le  même 
motif,  la  situation  exacte  des  fabrications  en 
cours.  Ces  trois  comptes,  qui  forment  la 
plus  grosse  partie  de  votre  actif,  n'ont  donc 
pu  être  vérifiés  et  arrêtés  et  nous  nous  trou- 
vons dans  l'obligation  d'user  de  la  faculté 
reconnue  aux  Sociétés  dans  notre  situation' 
d  ajourner  le  règlement  des  comptes  de 
1  exercice  et  la  présentation  à  votre  approba- 
tion du  Bilan  et  du  Compte  de  Profits  et 
Pertes. 

Le  24  août,  la  population  civile  et  par  con- 
séquent notre  personnel  ont  été  invités  par 
i  autorité  militaire  à  évacuer  Jeumont.  Lors- 
que *es  combats,  qui  ont  eu  lieu  à  Maubeuge 
et  aux  environs,  ont  été  terminés,  un  certain 
nombre  oe  nos  agents  qui,  par  suite  de  leur 
âge  ou  de  leur  nationalité,  pouvaient  revenir 
et  séjourner  à  Jeumont,  ont  organisé  la  sur- 
veillance et  effectué  les  réparations  les  plus 
urgentes.  Les  dégâts  causés  par  les  obus  n'é- 
taient pas  très  importants.  Sous  la  direction 
d  un  de  nos  administrateurs,  les  travaux  de 
réfection  ont  été  effectués  ;  un  personnel  res- 
treint a  ete  conservé  et  occupé  à  l'entretien 
du  matériel  et  à  l'achèvement  de  quelques 
fabrications  en  cours,  afin  d'assurer  des 
moyens  d'existence  à  des  ouvriers  dénués  de 
ressources.  La  présence  de  ce  personnel  dans 
l  usine  constitue  d'ailleurs  une  sauvegarde 
enUbon°SétetelierS  et  p€rmet  de  les  maintenir 

En  vertu  de  réquisitions,  pour  lesquelles 
aes  bons  paraissent  avoir  été  délivrés  ré°u 
fièrement  par  les  autorités  allemandes  il  au- 
ll\  Jle'i  d'aPrès  les  derniers  renseignements, 
m  £  Â  machines-outils,  des  objets  fabril 
SÏX  ♦  d  matières  premières  comprenant 
surtout  du  cuivre  et  du  caoutchouc 
„,Re?  que  les  trouï>es  ennemies  auront  éva- 
tatntinrT  ?Î0I?>  nous  ferons  procéder  à  la  cons- 
tatation et  a  l'évaluation  de  ces  dommages 
rM?el,Sl  da/is  les  conditions  prévues  par  le 
Décret  du  4  février  1915,  afin  de  sauvegarder 
nos  droits  a  toute  éventualité 

neImpr?t«;SfioStvimp0Ssible  de  préjuger  les  évé- 
nements de  l'avenir,  mais  si  nos  ateliers  ne 
subissent  pas  de  trop  graves  dégâts  noul 
nous  efforcerons  à  les  remettre  aussi  ranl 
dément  que  possible  en  pleine  activité  P 
bans  même  faire  entrer  en  compte  les  re 
couvrements  importants  qui  nous  sont  dus 
nos  disponibilités  en  caisse  et  rataffl  sfîa 
vaient,  au  31  décembre  1914.  à  3  454  683  fr  » 
■somme  suffisante  pour  nous  permettre  de  re 
SfléyrgPied6ment  16  ^«*S2ïîA2t 
nn^ttt.r?prise, nous  sera  d'autant  plus  facile 
aii  s    ta    période    qui  a  précédé  la  Pierre 

d^mme^^Vni6  ^mandes  était  SèffSS 
uamment  garni.  Nous  avions  reçu  du  1"  ian 
vier  au  30  juin,  pour  plus  de  16  millions  de" 
S?Ses  nouvelles  'et,  en  tenant  compte 
des  commandes  antérieures,  il  restait  environ 
?ïT  mmi0T>s  d*  fabricltfons  feffec 
<Je  trava?!    n°US  a&SUrait  P°Ur  près  d'un  an 
D'autre  part,  il  ,est  certain  que  dès  î«  «i 
«nature  de  la  paix,  la  nécessité  de  reconsS 
tuer  d'urgence  l'outillage  public  et  privé  en 
rainera   a  fabrication  "d'un  nombreux maul 
nel.  Nous  sommes  d'autant  plus  en  droit 


d  en  espérer  une  large  part,  que  notre  clien- 
tèle, qui  appréciait  chaque  joui*  davantage 
es  produits  de  notre  fabrication,  nous  donne 
la  meilleure  preuve  de  sa  confiance,  en  conti- 
actuellement  à  nous  demander  des 
études  et  des  propositions 

Nous  savons  pouvoir  compter  sur  les  colla- 
borateurs, ingénieurs  et  ouvriers,  qui  avaient 
ment"'6  S1      g6  P&rt  'dans  notre  developpe- 

.nvt01!!  av0ns,  peu  de  enseignements  sur  le 
f&  Ifî  dennos  ouvriers  qui  ont  été  appe- 
f?.L,  s  , les  drap«aux  ;  ils  constituent  une 
traction  de  cette  foule  de  héros  anonymes 

q,  ni?'?ent  -notre  armée-  parmi  notre  per^ 
sonnel  d  ingénieurs,  deux  ont  été  tués  à  1  ei- 

vmv -iJ^  av6C  une  nerté  émue  mie  nous 
À *  taisons  connaître  leurs  noms  • 

iirS'S  ingénieur  aux  installations  ; 
^lmeidei,  ingénieur  à  la  plate-forme    d  es- 

Atelier  A.  -  Cette  division  a  continué  à 
produire  surtout  du  gros  matériel  élec Sue 
t£d*T$  rouve.rture  des  hostilités,  a  tra- 
vaille a  son  maximum-  de  production 

1  armr  les  travaux  exécutés,  nous  citerons 
les  locomotives  électriques  de  1.800  HP  auv 
Chemins  de  ter  du  Midi,  les  tracteurs  pour 
la  tract  1011  sur  les  Canaux  de  Douai,  les  Cen- 
trales de  Reims,  d'Abbeville  et  MaubeW 

La  division  des  appareils  de  levage  a  par- 
ti eulierement  été  productive  et.  nous  avons 
1  -  S°1Xante  P0nts  roulants  ou 
Le  département  de  la  traction  a  continué 
a  faire  d'importantes  livraisons  aux  Iram- 
wnys  (4e  Nantes,  Tramways  de  Paris  e du 
Département  de  la  Seine,  à  la  Compagnie 
Chemin  de  fer  Métropolitain  de  Paris  et  aux 
Chemins  de  fer  de  l'État. 

Atelier  B.  —  Cet  atelier,  destiné  à  la  fabri- 
cation de'  petits  moteurs  électriques,  était  en 
ltt«eitPHr0dfUCt101]  a^-31  billet  et  nous  Per 
mftid.  1,  fi  faiPe  des  llvraisons  immédiates  de 
matériel  de  premier  ordre. 

Atelier  de  Saint-Ouen.  —  Cet  atelier  n'a  li- 
mais été  arrêté  et  a  continué  comme  par  le 
passe  a  livrer  le  petit  matériel  qui  nous  est 
demande  par  notre  clientèle'  parisienne. 

Fnmln-ies.  —  Les  fonderies,  de  fonte,  bronze 
et  acier  ont  été  bien  alimentées. 
Cdbleries.  —  La  production  de  la  câblerie 

ffiff  nauje  tension  est  particulièrement  ap- 
préciée. Nos  fabriques  de  tubes  et  isolants 
moules  ont.  fonctionné  dans  des  condi  fons 
très  satisfaisantes. 


étaitWi?°nil  Ct  Trifilerie-  ~  Cette  division 
î?XnS^mZ  Production  à  la  déclaration 
des  hostilités  et  nous  avions  obtenu,  pour  les 
six  premiers  mois  de  l'année  1914,  plus  de 
4  millions  et  demi  de  commandes 


Valenciennes-Anzin  était  en  plein  dévelod 
ment  et  la  Soeiété  Gaz  et  Electncii^fuU 
naut  fonctionnait  dans  les  condS  les  pi 
Be?gS?queante&  ^  momMlt  de  invasion  de 

r,,ivyAl°,ut  Ueu  d'espérer    qu'une  fois 
paix    rétablie,  ces  Sociétés,  dans  lesouelM 
vous  possédez  directement  ou  indirwteaie 
de  sérieux  intérêts,  ne  tarderont  pas  à  repre 
dre  un  essor  rapide.  F  pK 

Messieurs, 

Nous  vous  demandons  d'ajourner  en  rs 
son  des  circonstances,  la  production  'du  Bila 
et  du  compte  de  Profits  et  Pertes 

Vous  serez  appelés  à  procéder  à  la  nom 
nation  des  commissaires  chargés  de  la  véi 
fixation  des  comptes 

Enfin,  en  exécution  de  l'article  40  de  la  h 
du  24  juillet  1867,  il  vous  appartiendra  de  d! 
SÎEE  +gue  les.  mémoires  du  Conseil  d  adm 
nistration  sont  autorisés  à  conserver  un  infi 
ret  direct  ou  indirect  dans  les  entreprises  o 
marchés  faits  avec  votre  Société 

Au  cours  de  l'exercice  écoulé,  nous  avori 
fait  usage  de  l'autorisation  que  vous  non 
avez  donnée  en  vertu  de  cet  article  de  la  lo 
a  l  occasion  des  marchés  passés  avec  la  Se 
nete  d'Electricité  de  Paris,  les  Tramway 
Electriques  de  Lille  et  de  sa  banlieue  la  Se 
ciete  Parisienne  pour  l'Industrie  dès  Che 
mins  de  fer  et  des  Tramways  Electriques,  l] 
Spa£m+e  -de4s-  Tramways  de  Nantes,  la  Se 
SsMÊSÊF^i*  ,et  Gaz  dn  Nord,  la  Socil 
dHextricrte  de  la  région  de  Valenciennes! 

Nous  vous  demandons  la  même  autorisa 
lion  pour  le  cas  ou  un  ou  plusieurs  de  wS 

tei^ef vSfsocieir  aPP6léS  &  C°ntraC 


fllfifpCÏrinnf  6I  G?z  c\u  Nord-  ~  cette  Société 
filiale,  dont  toutes  les  usines  se  trouvant 
dans  la  région  occupée  par  l'ennemi,  n'a  pu 
réunir  les  éléments  nécessaires  pour  établir 
ïï„B,^n  et  un  compte  de  Profits  et  Pertes, 
d_la  date  de  la  clôture  de  l'exercice  qui  aun-jt 
du  se  faire  le  30  septembre  1914. 

D'après  les  renseignements  qui  ont  pu  être 
recueillis  les  Usines  à  gaz  /l'auraient  pis 
subi  de  dommages  sérieux  ;  il  en  serait  de 
même  de  la  Centrale  de  Jeumont  qui  a  été 
remise  en  route  pour  quelques  besoins  lo- 
caux. Les  bâtiments  de  la  Centrale,  en  cons- 
truction, a  Maubeuge,  qui  n'avaient  <  ncore 
reçu  aucune  des  pièces  de  la  machinerie  se- 
raient indemnes.  La  entrale  de  Lomme  piès 
ae  Liile,  a  continué  à  fonctionner  jusqu'en 
octobre,  date  de  l  occupation  allemande  et  de 
1  interruption  de  toutes  les  communications 
Pendant  les  neuf  premiers  mois  de  l'exer- 
cice, on  avait  travaillé  activement  à  Fexlen- 
du  ™?sean  à  la  construction  des  nou- 
velles usines.  Les  recettes  gazières  Paient 
en  augmentation  de  11,35  %  et  les  bénéfices 
supérieurs  de  8,85  %  à  ceux  de  la  période 
correspondante  de  l'exercice  précédent  Le 
nombre  de  kilowatt-heures  d'énergie  électri- 
que vendus  au  30  juin  par  la  Centrale  deJeu- 
mô|l  était  de  26.707.713,  en  augmentation  de 

La    Société    d'Electricité   de  la  Région  de 


RAPPORT 

DES   COMMISSAIRES  SUR   LES  COMPTES 
DE  L'EXERCICE  1914 

Messieurs, 

Lors  de  votre  Assemblée  générale  du  27  mai 
dernier  vous  avez  bien  voulu  nous  confier 
ie  mandat  de  commissaires  des  comptes  de 
votre  Société  pour  l'exercice  se  clôturant  le 
31  décembre  1914. 

Les  événements  qui  se  sont  déroulés  sur  le 
territoire  de  Jeumont  toujours  occupé  par 
1  ennemi  et  ou  se  trouvent  les  ateliers  de 
LV' eSocïete,  n'ont  pas  permis  à  votre  Con- 
seil d  administration  de  recevoir  les  éléments 
fie  comptabilité  indispensables  pour  établir 
le  Dîlan  et  le  compte  de  Profits  "et  Pertes 
pour  l'année  1914.  feues 
Nous  regrettons,  d'autre  part,  de  n'avoir  pu 

K^S?  Sur,  les  lieux  P°ur  Procéder  à 
la  vérification  des  inventaires  et  des  écri- 
tures des  Usines,  et  il  nous  est  impossible 

dahohitCnLC°vdltlon;s'/e  vous  faire,  comme 
d  habitude,  l'expose  des  comptes 

Paris,   le  10  avril  1915. 

Signé  .-  Royer,  Cornez. 


'  RESOLUTIONS 
Première  résolution.  —  L'Assemblée  géné-j 
1  aie,  après  avoir  entendu  le  rapport  du  Con- 
seil d  administration  et  des  commissaires  enj 
approuve  les  termes  et  décide  qu'en  raison] 
des  circonstances  il  y  a  lieu  d'ajourner  iusl 
qu  a  nouvel  ordre,  la  production  du  Bilan  el 
du  compte/  de  Profits  et  Pertes  de  l'exercical 
clos  le  31  décembre  1914. 

Deuxième  résolution.  -  L'Assemblée  génél 
fvvpr?;0,^"1?^  es  mêmes  commissaires  pouf 
rt^'fvCIHe  1915;,  avec*  faculté,  pour  chacul 
d  eux  de  procéder  séparément  en  cas  de  dm 
ces,  démission  ou  empêchement  de  V&vetîm 

Troisième  résolution.  —  L'Assemblée  géc« 
raie  donne  en  tant  que  de  besoin,  et  confor- 
mément a t  l'article  40  de  la  loi  du  2-1  juillet 
1867,  1  autorisation  a  ceux  des  administra 
moftqU^f0n,t  partie  de  diverses  Sociétés  ou 
maisons  de  banque  ayant  des  rapports  avec 

ïrf^leié  ^Af?liers  de  Constructions  Elec- 
rÀfi^  .dU  N°rd,  -et  de  rEst  de  conclure  des 

traites  ou  marchés  avec  ladite  Société. 


(1217)  L'ÉCONOMISTE  EUBOPBBN 
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BANQUE  HYPOTHÉCAIRE 

FRANCO-ARGENTINE 


méros  des  obligations  4  1/2  O/O  sorties  au 

;»    TIRAGE  DU  10  MAI  1915 
remboursables  au  prix  de  499  lr.  19  nets 
upots  à  partir  du  1er  octobre  1915  . 


200 

1136  à 

1140 

1846  à 

1850  s 

2125 

3611 

3615 

3916 

3920  i 

4450 

5601 

5605 

5600 

5610  * 

57  20 

5741 

5745 

6116 

6120  « 

(1425 

6961 

6965 

8586 

S590 

S750 

116% 

11700 

11871 

11875  < 

11915 

12116 

12120 

12741 

12745  ■ 

13765 

14536 

14540 

14756 

14760  • 

14870 

16376 

16380 

16711 

16715  • 

18515 

19521 

19525 

20691 

20695  • 

20985 

21936 

2 19  Ht 

22721 

22725  < 

22990 

23416 

23420 

24616 

24620  ■ 

24970 

258S1 

25885 

27806 

87810 

27945 

28156 

28160 

29046 

29050  ' 

29400 

29521 

29525 

30406 

30410 

301% 

32511 

32515 

33041 

33045 

33120 

33841 

33845 

3457G 

34580 

36395 

374S1 

37485 

38981 

36985 

39035 

40106 

40110 

40531 

40535 

41285 

41286 

41290 

42681 

42085 

42430 

a  ii  i 

44115 

44311 

44315 

45680 

45946 

45950 

48716 

48720 

49960 

51536 

51540  ' 

51696 

51700 

52105 

52421 

52425 

54041 

54045 

54120 

54336 

54340 

54576 

54580 

55135 

55436 

55440 

56226 

56230 

56570 

57121 

57125 

57706 

57710 

58510 

59491 

59495 

59556 

59560 

62475 

62531 

62535 

64516 

64520 

65255 

66071 

66075 

66476 

66480 

66620 

67001 

67005 

67841 

67845 

68135 

69751 

69755 

70226 

70230 

70560 

72591 

72595 

73646 

73650 

74610 

75746 

75750 

76751 

76755 

78190 

78211 

78215 

79411 

79415 

79790 

80106 

80110 

81121 

81125 

81163 

81471 

81475 

81736 

81740 

83245 

83911 

83915 

84596 

84600 

85485 

85786 

85790 

86381 

86385 

86725 

88521 

88525 

89206 

89210 

89765 

90561 

90565 

91326 

91330 

92560 

92976 

92980 

93096 

931O0 

93115 

94231 

94235 

94896 

94900 

96030 

96071 

96075 

96591 

96595 

98045 

98881 

98885 

101561 

101565 

102590 

103036 

103040 

103051 

103055 

103585 

103676 

103680 

104701 

104705 

105390 

106141 

106145 

106836 

106840 

106860 

107066 

107070 

107071 

107075 

108555 

108741 

108745 

109231 

109235 . 

109500 

110911 

110915 

111976 

111980 

112030 

113941 

113945 

116161 

116165 

117210 

117646 

117650 

ll«56ï 

118565 

121365 

121736 

121740 

122931 

122935 

123280 

124441 

124445 

124786 

124790 

124910 

125486 

125490 

125846 

125850 

125S55 

126571 

126575 

128841 

128845 

129140 

129216 

129220 

130091 

130095 

130375 

130616 

130620 

130786 

130790 

130990 

131926 

131930 

132021 

132025 

134545 

134986 

134990 

135391 

135395 

135805 

136351 

136355 

136371 

136375 

136800 

138276 

138280 

142631 

142635 

143375 

143536 

143540 

144321 

144325 

145070 

146471 

146475 

146831 

146835 

147280 

MW1 

148275 

148591 

148595 

151780 

I52S21 

152325 

152841 

152845 

152900 

153761 

153765 

154161 

154165 

154750 

156471 

156475 

157706 

157710 

157790 

157961 

157965 

158261 

158265 

159015 

159136 

159140 

159296 

159300 

159865 

160911 

160915 

161316 

161320 

'161693 

162161 

162165 

162696 

162700 

162940 

163091 

163095 

163891 

163895 

164295 

164741 

164745 

164961 

164965 

164995 

165641 

165645 

166666 

166670 

167410 

168461 

168465 

168701 

168705 

169230 

169671 

169675 

171171 

171175 

171500 

171746 

171750 

172041 

172045 

173710 

173376 

174380 

176426 

176430 

177320 

182001 

182005 

182091 

182095 

182175 

182771 

182775 

182976 

182980 

184165 

184476 

184480 

184856 

184860 

188515 

189076 

189080 

189961 

189965 

190835 

191941 

191945 

193661 

193665 

L9383J 

1 93835 

194041 

L94045 

194086 

1910911  1 

194  166 

191 170 

184206 

1942 10 

194836 

L94840 

194896 

194900 

191901 

194905 

19521 1 

195215 

l 96006 

L9M010 

196676 

1906XO 

198541 

19H545 

198721 

198725 

201521 

201525 

201856 

201860 

2(1.696 

202700 

202751 

202755 

202771 

202775 

2412916 

202920 

203171 

203175 

204601 

204605 

20 J006 

204670 

205646 

205650 

205651 

B06655 

2057% 

205MM) 

206316 

206320 

206481 

206485 

2065 11 

206515 

207711 

207715 

20808 l 

20X025 

20s;ioG 

2083 10 

208401 

208105 

209276 

209880 

2094  1 1 

209415 

209666 

209670 

210391 

210395 

210801 

210805 

2111  >")  I 

211655 

212371 

212375 

213101 

2  L3  tOS 

2 132 10 

213250 

213441 

213445 

214461 

214465 

214486 

214490 

21471 i 

214715 

215656 

215060 

215221 

215225 

215541 

215545 

215691 

215595 

215826 

215830 

215916 

215920 

2 17141 

2  1711 5 

217481 

217485 

217716 

217720 

218191 

218195 

221361 

':  1  51  : 

222061 

222065 

222286 

222290 

222396 

2224% 

222691 

222695 

223231 

223235 

223421 

223425 

224116 

224120 

225781 

225785 

225801 

225805 

226316 

226320 

fafa  v/<  ' , .  ' 

226391 

226395 

227()M> 

227Û90 

•>0s  isO 

fa  faU  iJUU 

2283% 

229476 

229180 

230476 

230480 

230541 

9 30545 

230871 

230875 

330891 

230895 

231 396 

faU  XOiJU 

231400 

■  1986 

231 990 

233466 

233470 

934856 

faO  xOOXJ 

934860 

235951 

235955 

236791 

9371 Ofi 

237110 

237256 

237260 

23777 | 

237775 

9  4,0506 

940510 

240786 

2407% 

240796 

-^40800 

240896 

940900 

242021 

242025 

242986 

242990 

243116 

2,431 20 

243301 

243305 

243321 

243325 

945356 

hj'xOO\J\J 

945360 

fa  ï't/JUU 

2 15946 

245950 

246421 

fatO^rl  JL 

fa'iO'±X«-> 

249036 

2  i%40 

249921 

249925 

faJOOJU 

253866 

253870 

254401 

2544 05 

fa-J'Jr  i\j\J 

255471 

255475 

255756 

255760 

256536 

256540 

257241 

257245 

257796 

257800 

258%i 

258%5 

259351 

259355 

2606S6 

2606% 

260921 

260925 

261276 

261280 

262116 

262120 

262131 

262135 

2626% 

262700 

263616 

263620 

264111 

264115 

264116 

264120 

2645% 

264510 

266141 

266145 

266301 

266305 

266546 

266550 

268231 

268235 

268531 

268535 

268931 

268935 

272141 

272145 

276466 

276470 

276851 

276855 

278011 

278015 

278036 

278040 

280536 

280540 

282046 

282050 

284476 

284480 

2S4546 

284550 

284791 

284795 

285231 

285235 

285241 

285245 

291481 

291485 

292106 

292110 

294191 

294195 

294311 

294315 

294726 

294730 

296301 

296305 

2968% 

296810 

2%961 

296965 

298916 

298920 

299326 

299330 

Obligations  sorties  aux  3e  et  4e  tirages  et 
non  remboursées  : 


1.57530 
loi  187 

163X0(1 
169 166 
L69701 
175301 
i 79936 
L81616 
183216 
190926 
197046 
217496 
22 16 'M 
237776 
344411 


161 190 
163810 

[69170 
169705 
175305 

181620 

190928 


221645 
237780 
244415 


1  I  W  rni  H) 

166666 

16,2016 

162020 

162441 

162445 

16*61 

163X65 

16*441 

168444 

169251 

169255 

169551 

169554 

172556 

172560 

173734 

173735 

1  M433 

176135 

170951 

176956 

i80386 

L80390 

181268 

181270 

L82461 

L82465 

|X2XX| 

182881 

183601 

183605 

184981 

184962 

192162 

192165 

L98249 

140250 

201816 

201X20 

214965 

217499 

217500 

219716 

219720 

226966 

226%8 

231511 

231513 

239774 

239775 

244231 

2442:',:. 

247521 

247524 

248193 

248195 

BANQUE  DE  L  INDO-CHINE 


Situation  au  28  février  1915 


ACTIF 

Versements  non  appelés   36.000.000  » 

Rentes,  Fonds  d'Etat,  Obligations   4.207.360  93 

Participations   financières    -  577.605  , 

Caisse  (Paris  et  Succursales)   73  535. 327  21 

Monnaies  et  matières    „  134. 729  lu 

Portefeuille  (Paris   et  Succursales)...  73.82H.in  4. 

Avances  sur  nantissements    77  861  9;0  ... 

Remises  à  l'encaissement  et  en  route  lo-221 . 137  ^8 
Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   40.322.07S  19 

Frais  généraux  (Paris  et  Succursales)  541. 690  28 

immeubles    7.598.342  16 

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 

1913    18.629.214  40 


Fr.  348.458.133  7J 


2421  à  2425 
142706  » 
219321  219325- 


3e  tirage 
75196  à  » 
160501  160503 

222866  222868 

4e  tirage 


%936à  %939 
179401  170402 


2661  à 

2665 

4451  à 

4455 

5696  à 

5700 

6499 

6500 

6536 

6540 

11347 

11350 

13881 

13885 

19446 

19447 

20%1 

20%5 

21121 

232% 

233% 

23857 

238% 

24576 

24580 

28136 

28140 

28491 

28495 

30721 

30724 

34526 

345% 

37044 

37321 

)> 

38276 

38280 

40596 

40597 

4%00 

41751 

41755 

43277 

43280 

43411 

43411 

43526 

43530 

44241 

44245 

45556 

455% 

45818 

45820 

47876 

47880 

48568 

48569 

49736 

49740 

50602 

50%5 

51041 

51045 

511% 

51110 

56618 

58511 

58513 

618% 

61808 

62231 

65698 

65700 

67316 

67320 

68766 

68770 

68791 

68795 

69262 

69265 

71631 

71633 

73986 

73990 

75556 

75560 

75961 

76091 

76094 

76822 

76823 

77720 

78246 

78249 

78321 

78322 

81061 

81065 

81247 

81248 

81836 

81840 

82676 

82680 

82921 

82925 

850% 

85070 

86436 

86440 

86826 

86830 

86966 

86969 

87231 

87235 

87261 

87263 

88226 

88230 

89201 

89205 

89746 

89749 

%716 

90720 

91206 

91210 

91650 

92386 

923% 

92848 

92850 

93136 

93140 

94286 

942% 

100781 

1%784 

106551 

106555 

111906 

116376 

116380 

117641 

117645 

118926 

118927 

124741 

124745 

125057 

1 25059 

1250% 

126111 

126115 

126556 

126560 

127001 

127005 

127371 

127375 

129356 

129360 

130266 

131851 

131855 

132231 

132235 

131341 

132345 

134186 

134190 

136196 

136200 

138147 

1381% 

138526 

138530 

139346 

139350 

143476 

143477 

144541 

144545 

147041 

14704^ 

147286 

1472% 

147356 

1473% 

148136 

148140 

1.50981 

150985 

154706 

154707 

155956 

155960 

1574% 

157410 

PASSIF 

Capital  social   ....  48  000.000  » 

Fonds  de  réserve  statutaire    I  roi  -r»  is 

Fonds  de  prévoyance  statutaire    5  oal./oi  18 

Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  11  mal 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 

et  12  janvier  1910)   33.500.000  » 

Fonds  de  réserve  disponible    2.500.000  » 

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 

agences  en  Chine    2-500  000  > 

Réserve  immobilière    2.600  000  » 

Billets  au  porteur  en  circulation    73.917.172  35 

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue    61-868.786  86 

Comptes  de  dépôts  à  échéances    6.350.816  65 

Comptes  courants  du  trésor  en  Indo- 
Chine    28  831  116  05 

Effets  à  payer    365.313  54 

Acceptations  à  échoir  pour  compte 

des  succursales  et  agences    3.159  25 

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   50.606  209  13 

Comptes  d'encaissement    8.061  675  36 

Intérêts  et  commissions  du  sem.  en  cours  312.194  24 

Dividendes  à  payer   270  184  80 

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 

1913    16  629.214  40 

Profits  et  pertes: 

Solde  du  premier  semestre  1914   1.032  360  06 

Solde  du  deuxième  semestre  1914....  3-316.167  84 

Fr.  348  458.133  71 


CHEMINS  DE  FER  DE  L  ETAT 


Comme  les  années  précédentes,  l'adminis- 
tration des  Chemins  de  fer  de  l'Etat,  a  orga- 
nisé un  service  exceptionnel  d'enlèvement  des 
bagages  à  domicile  à  prix  très  réduits  : 
0  lr.  10  par  colis.  L'enlèvement  a  lieu  la  veille 
du  départ. 

Ce  service  fonctionnera  à  l'occasion  des  dé- 
parts des  %  juin,  1er,  13,  14,  29,  %  et  31  juil- 
let, 1er,  13,  14,  15  et  31  août,  et  1er  septembre 
1915. 

En  raison  des  circonstances,  les  demandes 
seront  acceptées  seulement  pour  les  dix  pre- 
miers et  les  16e  et  17e  arrondissements  et  dans 
la  mesure  où  le  service  pourra  être  assuré  ef- 
fectivement en  égard  au*;  voitures  disponi- 
bles. 

Les  voyageurs  désirant  faire  enlever  leurs 
bagages  à  domicile  trouveront  des  formules 
spéciales  de  demandes  dans  les  bureaux  de 
ville  et  les  gares  principales  du  réseau  à 
Paris  Les  demandes  doivent  être  adressées  au 
bureau  spécial  de  l'enlèvement  des  bagages, 
20,  rue  de  Grammont. 


L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


COMPAGNIE  DU  CHEMIN  DE  FER 

MÉTROPOLITAIN  DE  PARIS 

Société  Anonyme 
au  capital  de  75  millions  de  francs 
75,  Boulevard  Haussmann,  Paris. 


SOCIÉTÉ  DU  GAZ  DE  PARIS 


MEXICAN  EAGLE  OIL  COMPANY,  LTI 


ACTIOSS  —  L'Assemblée  Générale  du  28 
juin  1915  a  fixé  le  montant  du  dividende  de 
l'exercice  1914  à  14  fr.  pour  les  actions  de  ca- 
pital et  à  6  fr.  50  pour  les  actions  de  jouis- 
sance, sous  déduction  des  impôts.  La  mise  en 
paiement  de  ce  dividende  aura  heu  a  une 
date  qui  sera  ultérieurement  fixée  efannoneee. 

Un  tirage  au  sort  des  actions  à  amortir  a  ete 
effectué  le  29  juin  1915.  Les  3.640  actions  sor- 
ties à  ce  tirage  seront  remboursées  a  leur  va- 
leur nominale  et  échanges  contre  da  «M» 
de  iouissance,  à  partir  du  1"  juillet  1915,  sans 
frai°  aux  guichets  des  Etablissements  ci-après, 
et  de  leurs  agences  de  Paris  et  de  province  : 
Banaue  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  Comptoir 
WXli'EscwLte,  Crédit iBHS^gJjg't 
mercial,  Crédit  Lyonnais.  Société £ene'aler M 
chez  MM.  Bénard  et  Jonsloivsky,  19,  rue 
Scribe,  à  Paris.  ...  , 

OBLIGATIONS.  -  Le  coupon  d'intérêts  du 
1er  semestre  1915  des  obligations ,3  1/2  p.  iw 
et  4  p.  100   sera  mis   en   paiement   a  son 
échéance,  c'est-à-dire  à  partir  du  f 
1915  sans  frais,  aux  guichets  des  Etaonsse- 

mi?ïera-dpaïéS  ne^mpôts  déduits  :  Obliga- 
tions "  1/2  Pï  100  (coup  n  no  18)  nominative 
8  fr   40,  au  porteur  7  fr.  /6  ;  —  «cligaiionb 
4  p.  100  (coupon  n°  16),  nominatives  9  ir.  00, 
au  porteur  8  fr.  93.  


LAssemblée  générale  ordinaire  de  la  Société 
du  Gaz  de  Paris  s'est  tenue  le  29  juin.  Elle 
a  décidé  la  mise  en  payement,  a  partir  au 
1er  millet  1915,  d'une  somme  de  5  francs 
(moins  impôts)  par  action,  représentant  le 
solde  de  l'intérêt  de  10  francs  afférent  a 
l'exercice  clos  le  31  décembre  1914. 

Par  suite  des  diverses  lois  de  finances,  ce 
solde  sera  payable  à  raison  de  4  fr.  80  net 
par  action  nominative  et  4  fr.  303  net  par  ac- 
tion eu  porteur,  contre  remise  du  coupon 
ruméro  14  aux  guichets  des  établissements 
ci-après  ou  à  leurs  succursales  et  agences  : 
Banque  française  pour  le  commerce  et  1  in- 
dustrie Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
Banque  de,  l'Union  parisienne,  Comptoir  na- 
tional d'escompte  de  Paris,  Crédit  lyonnais, 
Société  générale  de  crédit  industriel  et  com- 
mercial,' Société  générale  pour  favoriser  ie 
développement  du  commerce  et  de  1  indus- 
trie en  France. 


FRANÇAISE  POUR  L'EXPLOITATION 

DES 

PROCÉDÉS  THOMS0N-HOUST0N 

Société  anonyme 

Au  capital  de  60  millions  de  francs 
Siège  social  : 
10,  rue  de  Londres,  à  Paris 


RAND  MINES,  LIMITED 

Erratum  -  Au  premier  paragraphe  de 
l'avis  dé  •  déclaration  de  dividende  n°  24 
-nace  7  (couverture),  3«  colonne  du  n»  1216  du 
25  luin  1915  lire  «  Avis  est  donné  qu'un  dm- 
de,  r  intérimaire  de  80  %  (4  shillings)  par 
action  de  5  sh.  a  été  déclare  par  le  Conseil 
r  our  le  -emestre  prenant  fin  le  30  juin  1915  » 
au  lieu  du  «  30  juin  1914  »  comme  inscrit  par 
erreur.  "  •  


ROSE  DEEP,  LIMITED 

Erratm  -  Au  deuxième  paragraphe  de 
l'avis  de  déclaration  de  dividende  n»  28 
na-'e  7  (couverture),  J>  colonne,  du  n»  1216 
du°  25  juin  1915,  lire  :  «  Ce  dividende  sera 
navable  aux  actionnaires  enregistres  sui  les 
ivVes  de  la  Compagnie  à  la  clôture  des  opé- 
rations le  30  juin  1915  »  au  heu  du  «  30  juin 
1914  »,  'comme  inscrit  par  erreur. 


SOCIÉTÉ  ANONYME 

OU  PORT  DU  ROSARIO 

Société  anonyme  française 
Au  capital  de  10.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
•47,  rue  de  Liège,  Paris 


L'Assemblée  générale  ordinaire  des  Action- 
naires, tenue  le' 37  Juin  193$,  a  approuve  uans 
toutes  leurs  parties  Les  Rapports  du  Conseil 
d'administration  et  des  Commissaires,  ainsi 
que  les  comptes  de  l'exercice  1914,  et  a  arrête 
S.  la  somme  de  3.195MS  francs  le  solde  cré- 
diteur du  compte  de  Profits  et  Pertes 

Les  résolutions  suivantes  ont  ete  également 
votées  :  ■  , 

Deuxième  résolution.  —  Le  dividende  poui 
1914  a  été  fixé  à  25  francs  par  action.  11  sera 
payable  à  partir  du  15  juillet  prochain,  .sous 
déduction  des  impôts  établis  par  les  lois  de 
finances  contre  remise  du  Coupon  25,  aux 
caisses  du  Comotoir  National  d'Escompte  et 
de  tous  les  autres  grands  Etablissements.  Il 
a  été  décidé  en  outre,  que  le  reliquat  au 
compte  de  Profits  et  Pertes,  s'elevant  a 
195.848  ir.  88,  serait  reporté  à  nouveau  a 
l'exercice  1915 

'Troisième  résolution.  —  L'Assemblée  a  ra- 
tifié la  nomination  de  M.  Charles  Laurent 
comme  administrateur,  en  remplacement  de 
M.  Florent-Guillain,  décédé,  et  a  réélu  MM. 
G  Chamon,  G.  Pavie,  R.  Lagout,  C.  W.Rech- 
riewski,  administrateurs  sortants. 

M  E  Thuraauer  a  résigné  ses  fonstions 
d'administrateur  délégué,  qu'il  remplissait 
depuis  la  fondation  de  la  Société,  ne  laissant 
derrière  lui  que  des  regrets. 

Quatrième  résolution.  —  L'Assemblée  a 
nommé  commissaires  pour  l'exercice  19iï> 
MM.  G.  Schelie  et  L.  Aubin. 


(Compania  Mexicana  de  Petroleo 
«  E!  Aguila  »  S.  A.) 

Actions  de  préférence 
Avis  est  donné  par  les  présentes  que  | 
Administrateurs  de  la  Compagnie  ont  I 
claré  un  second  dividende  de  4  %  sur  les] 
tions  de  préférence,  pour  l'année  se  ter] 
nant  le  30  juin  1915. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  Caisses] 
MM,  Bénard  et  Jarislowsky,  19,  rue  Scrj 
à  Paris,  à  partir  du  30  juin  1915,  sur  prés; 
tation  du  coupon  n°  10,  au  taux  de  0  frj 
par  action,  net  d'impôt  sur  le  Revenu. 

Les  coupons  devront  être  déposés  m 
jours  francs  pour  vérification. 

Actions  ordinaires 
Avis  est  donné  par  les  présentes  que 
Administrateurs    de    la    Compagnie  ont 
claré  un  premier  dividende  de  4  %  sur  , 
actions  ordinaires,  pour  l'année  se  termin 
le  30  juin  1915. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  Caisses 
MM.  Bénard  et  Jarislowsky,  19,  rue  Scr: 
à  Paris,  à  partir  du  30  juin  1915,  sur  près 
tation  du  Coupon  n°  3,  au  taux  de  0  fr. 
par  action,  net  d'impôt  sur  le  Revenu 

Les  coupons  devront  être  déposés  ti 
jours  francs  pour  vérification. 

Pour  la  Mexican  Eagle  Oil  Co,  Lt 
S.  Pearson  et  Son,  Lti 
(London  Financiala  Ager 
Jno  H.  Macdonal 
Secrétaire. 

Les  agents  financiers  de  Londres  font  ( 
naître,  à  leur  regret,  qu'ils  ne  sont  pas 
core  à  même  de  publier  les  comptes  de 
Compagnie. 

7,  Parliament  Street, 
'  Londres,  S.  W. 

19  juin  1915. 


GS^EMINS  DE  FER    DE  L'ETAT 

Paris  à  Londres  par  Dieppe.  —  Billets 
pies  valables  7  jours  :  lre  classe,  49  fr. 
28  classe,  36  fr.  20.  —  Billets  d'aller  et  ré 
valables   un  mois   :.  lre  classe,   85  fr. 
2e   classe,  61  fr.  15. 

Service  journalier  dans  chaque  sens  ( 
le  dimanche). 

Départ  de  Paris-Saint-Lazare  à  8  h.  5 

Départ  de  Londres  à  10  heures. 

Wagons-restaurant  entre  Paris  et  Die 
et  vice  versa. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  do  Cluny  —  PAi 


le  coupon  n°  24  des  obligations  5  %  sera 
payé  à  partir  du  1*  juillet  1915,  sous  déduc- 
tion des  impôts,  à  raison  de  : 
Nominatif  :  12  francs. 
Porteur  :  11  fr.  26. 

Contre  remise  du  coupon  n°  24. 

Au  Crédit  Industriel  et  Commercial,  suc- 
cursales et  agences. 

Au  Crédit  Lyonnais,  succursales  et  agences 

Au  Crédit  Mobilier  Français,  succursales  et 

<lg\uCComptoir  National  d'Escompte,  succur- 
sales et  agences. 
A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3, 

"chez  MM*  Bénard  et  Jarislowsky,  19,  rue 

6  O  T'  1 1)  G 

'  Chez  MM.  Demachy  et  Cie,  27,  rue  de 
[  ondres. 


Cie  GÉNÉRALE  TRANSATLANTIQUE 

Les  actionnaires  de  la  Compagnie  Générale 
Transatlantique  se  sont  réunis  en  Assemblée 
o-énérale  ordinaire  le  16  juin  1915,  sous  la  pré- 
sidence de  M.  J.  Charles-Roux.  ^iLwc 

Il  résulte  des  renseignements  contenus 
dans  le  rapport  du  Conseil  d'administration 
que  l'exercice  1914,  qui  avait  eu  un  fonction- 
nement normal  pendant  les  sept  Premiers 
mois  de  l'année,  a  été  profondement  trouble 
par  l'état  de  guerre.  » 

Le  Président  signale  que  l'exercice  1915  se 
présente  dans  des  conditions  favorables. 

L'assemblée  générale  a  approuvé  dans 
toutes  leurs  parties  les  propositions  qui  lui 
ent  été  soumises,  en  ce  qui  concerne  les 
comptes  de  l'exercice  1914  :  elle  a  ratifie  la 
proposition  faite  par  le  Conseil  de  porter 
l'intégralité  de  l'excédent  des  recettes  sur  les 
dépenses  à  l'amortissement  du  matériel  naval 
ce  qui  portera  cet  amortissement  pour  1914 
à  6  064.774  francs,  en  y  comprenant  le  rem- 
boursement des  obligations. 


adoptées  par  toute; 
grandes  Administrai 
de  France  à  de  l'Étrar 
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COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES  MÉTAUX 

Société  anonyme 

Au  capital  de  25.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
10,  rue  Volney,  Paris 


Le  coupon  n°  47  dies  Obligations  hypo- 
thécaires 4  0/0  sera  payé  à  partir  du  1er  'juil- 
let 1915,  à  raison  de  : 

9  fr.  60  pour  les  titres  nominatifs  ; 

8  fr.  85  pour  les  titres  au  porteur. 

Aux  caisses  de  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial,  66,  rue  de  la  Vic- 
toire, et  dans  ses  Bureaux  de  quartier. 


Obligations  Saint-Louis 

&  San  Francisco  5  0/  0  General  Lien 


Le  dépôt  des  titres  et  des  pouvoirs  doit  être 
effectué  avant  le  15  juillet  prochain  pour  par- 
ticiper à  la  Réorganisation.  S'adresser  poul- 
ies déoôts  aux  Etablissements  de  Crédit  et 
Banques  et  pour  renseignements  à  VOffice 
National  des  Valeurs  Mobilières,  5,  rue 
Gaillon. 


L'INDUSTRIELLE  FONCIÈRE 


Los  actionnaires  se  sont  réunis  le  29  juin 
en  Assemblée  ordinaire  sous  la,  présidence 
-do  M.  André  Lebori,  remplaçant  M.  Solder, 
souffrant  \|nvs  avilir  rappelé  que  i'ieacerfcice 
1913  avail  débuté  dans  des  conditions  nor- 
males, le  rapport  du  Conseil  constate  que  la 
diminution  des  bénéfices  industriels  es1  la 
conséquence  des  événements  :  l'arrêt  brusque 
de  toutes  lies  affaires  en  cours  d'exécution  a 
forcément  affecté  les  bénéfices  que  réalise  la 
Société  sur  ses  opérations  annuelles. 

Le  compte  de  «  Profits  et  Pertes  »  accuse, 
en  conséquence,  un  solde  bénéficiaire,  report 
de  l'exercice  précédent  compris,  de  486.027 
francs  12,  contre  1.191.419  fr.  89  en  1913. 

Par  mesure  de  prudence,  l'Assemblée  a  ce- 
pendant décidé  de  nia  pas  distribuer  de  divi- 
dende et  de  porter  la  totalité  des  bénéfices 
à  des  amortissements. 

Le  rapport  du  Conseil  appelle  l'attention 
des  Actionnaires  sur  les  conséquences  pour 
la  Société  des  abus  auxquels  a  donné  lieu 
l'application  des  décrets  de  moratorlum,  spé- 
cialement de  ceux  relatifs  aux  loyers,  Privée 
ainsi  des  rentrées  qui  sont  la  contre-partie 
de  ses  charges,  l'Industrielle  Foncière  subit 
dans  sa  trésorerie  un  resserrement  qui  l'a 
déterminée  à  suspendre  temporairement  le 
paiement  du  coupon  de  ses  obligations.  Aussi 
a-t^elle  fait  provoquer  une  Assemblée  géné- 
rale des  Obligataires  qui  ont  donné  aux  ad- 
ministrateurs de  leurs  Sociétés  civiles  ton-, 
pouvoirs  pour  étudier  aves  l'industrielle  Fon- 
cière la  possibilité  des  différer  le  paiement 
d'un  certain  nombre  de  coupons. 

Les  Actionnaires  ont,  approuvé  à  l'unani- 
mité les  diverses  résolutions  ;  ils  ont  ratifié 
la  nomination  comme  administrateurs  de  M. 
Jean  Clos,  censeur  du  Crédit  Foncier  de 
France,  et  de  M.  Collenot,  le  distingué  direc- 
teur de  la  Société,  en  remplacement  du  mar- 
quis de  Frondeville  et  de  M.  Laurent,  décé- 
dés ;  ils  ont  également  nommé  dans  les 
mêmes  fonctions  MM.  Du  frêne,  ancien  juge 
au  Tribunal  de  commerce  et  ancien  membre 
de  la  Chambre  de  commerce,  et  de  Ribes 
Christofîe,  membre  de  la  Chambre  de  com- 
merce. 

L'Assemblée  a  désigné  comme  Commis- 
saires des  comptes  MM.  Gadala,  agent  -de 
change  honoraire,  et  Chabrol 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


La  Compagnie  d'Orléans  a  repris  la  déli- 
vrance des  billets  d'aller  et  retour  collectifs  de 
famille  pour  la  saison  d'été  entre  les  gares  de 
son  réseau. 

Ces  billets  seront  émis  jusqu'au  1er  octobre 
et,  quelle  que  soit  la  daie  de  délivrance,  se- 
ront valables  jusqu'au  5  novembre  sans  sup- 
plément. Leur  réduction  peut  aller  jusqu'à 
75  %  et  le  voyage  collectif  n'est  obligatoire 
que  pour  trois  personnes  seulement  de  la  fa- 
mille ;  les  autres  ont  la  faculté  de  voyager 
isolément  à  l'aller  et  au  retour  en  obtenant 
un  coupon  spécial  en  même  temps  que  le  bil- 
let collectif  et  en  acquittant  en  supplément, 
lors  de  leur  voyage,  le  prix  d'un  billet  au  ta- 
rif militaire. 

Les  billets  comportent,  en  outre,  avec  la 
possibilité  pour  le  chef  de  famille  de  revenir 
seul  sans  supplément  à  son  point  de  départ 
et  la  faculté  pour  un  ou  plusieurs  des  titu- 
laires de  voyager  à  prix  réduit  de  50  %  entre 
le  point  de  départ  et  11  lieu  dl  destination 
pendant  la  durée  de  la  villégiature. 


OBLIGATIONS  4  O/O 

Dli  LA 


Me  Société  ta  Ctemios  k  fer  rosses 

(Du  Chemin  de  fer  Nicolas) 
Emission  1888 


La  Commission  Impériale  d  Amortissement  a 
procédé  le  14  mai  1915  au  tirage  dos  obligations 
do  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1"  août  1915  :  en  Russie,  aux 
guichets  de  la  Banque  de  l'Etat  ;  à  Paris,  à  la 
Banque  Russe  pour  le  Commerce  étranger,  à  la 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  et  chez  MM.  E. 
Hoskier  et  C°. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1"  août 
1915  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant  des  cou- 
pons manquants  sera  déduit  du  capital  à  rem- 
bourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqxCà. . .) 

A  625  roubles  or 


501  — 

510 

561 

—  570 

601 

—  610 

2071  — 

2080 

2801 

—  2810 

3401 

—  3410 

5351  — 

5360 

8421 

—  8430 

9511 

—  9520 

9771  — 

9780 

10721 

—  10730 

10991 

—  11000 

15241  — 

15250 

15521 

—  15530 

15731 

—  15740 

16411  — 

16420 

16721 

—  16730 

16868 

—  16870 

17561  — 

17570 

18461 

—  18470 

Numéros  des  Obligations  4  0/0  de  la  Grande  So- 
ciété des  Chemins  de  fer  russes  (du  Chemin  de  fer 
Nicolas),  émission  1888,  sorties  aux  tirages  anté- 
rieurs et  non  présentées  au  remboursement  à  la 
date  du  14  mai  1915.  A  partir  du  1"  août  des  an- 
nées désignées  entre  parenthèses  ces  obligations  ne 
portent  plus  d'intérêt. 

A  625  roubles  or 
548  (1912)  729  (1910),  731—740  (1914),  744(1912), 
799  (1899),  1004—1006  (1912),  1433  1434  (1913), 
1510  (1910),  1831—1840  (1914),  1917  1918  (1912), 
2841—2850  3571—3580  3691—3698  3700  (1914),  4247 
(1910),  5091—5100  (1914),  5444  (1913),  5671— 5680 
6411—6420  6511—6520  (1914),  6648  (1911),  6656 
(1913),  7636  (1912),  7741—7750  (1914),  7931—7940. 

(1913)  .  8011—8020  (1914),  8298  8456  (1913),  8841— 
8850  9021  9022  9024—9030  9421—9430  9481—9490 

(1914)  ,  11456  (1908),  11754  (1912),  12581—12590 
(1914),  12821  12829  (1913),  13265  (1912),  14559 
(1913),  14631—14640  U914),  14955  (1908),  17721— 
17730  18271—18275  (1914). 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russe 
des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8e),  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  des  tirages 
à  toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  à 
ladite  Agence. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M, 

A  l'occasion  du  14  juillet,  les  coupons  de 
retour  des  billets  d'aller  et  retour  délivrés 
à  partir  du  7  juillet  1915  seront  valables 
jusqu'aux  derniers  trains  de  la  journée  du 
19  juillet,  étant  entendu  que  les  billets  qui 
auront  normalement  une  validité  plus 
longue  conserveront  cette  validité. 

La  même  mesure  s'étend  aux  billets  d'al- 
ler et  retour  collectifs  délivrés  aux  familles 
d'au  moins  quatre  personnes. 
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DURBAN  RO0DEP0ORT  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT   DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

pour  l'exercice  clos  le  31  décembre  1914 
(Suite  et  fin) 

Passif 

Capital  : 

Suivant  bilan  au 
31  décembre  1913  : 

Autorisé,  450.000 
actions  de  1  Hv.  st. 

chai  une    450.000  0  0 

Moins  : 

10.000  actions  de 
1  liv.  st.  chacune 
en  réserve   10.000  0  0 


440.000  0  0 
Emis,  440.000  actions  de  1  li- 


440.000  0  0 


vre  sterling  chacune 
Primes  sur  actions  : 
Suivant  bilan  au  31décembre 

1913    197.991  12  0 

Fonds  transférés  du  compte  de 

répartition  : 
l  Dépenses    pour  développe- 
•ment  et  équipement  : 
.    Suivant  bilan  au 
m  décembre  1913.  362.930  14  2 

Pour  l'année  fi- 
1  nissant  le  31  dé- 
cembre 1914    1.462   0  8 


364.392  14  10 


Actionnaires  divers  : 
.  Dividendes  non  payés  et  non 

'réclamés   

,   Créditeurs  divers  : 

Salaires,  mar- 
chandises, etc.  ...   24.936   3  8 

Impôt  du  Gou- 
vernement sur  les 
bénéfices    2.683  14  0 


18.286  17  0 


27.619  17  8 

Balance  du  compte  de  répar- 
tition : 

Montant  non  réparti   32.127   5  6 


1.080.418   7  0 


Nota.  —  n  y  a  d'autres  engagements  comme 
ci-dessous  : 

1°  Pour  actions  souscrites 
dans  d'autres  Compagnies,  sa- 
voir : 

Coopérative  Exchange  Yard, 
Limited  :  64  liv.  st.  par  action 
sur  25  actions   1.600  0  0 

Wîtwatersrand  Native  Labour 
Association,  Limited  :  8  shil- 
lings par  action  sur  731  actions         292  8  0 

Witwatersrand  Coopérative 
Smelting  Works,  Limited  :  12 
shillings  par  action  à  verser 
sur  675  actions   405  0  0 


2.297   8  0 

2°  Native  Recruiting  Corporation,  Limited  : 
Compte  de  dépôt,  12  sh.  G  d.  par  indigène  à 
verser  sui<  un  contingent  de  3.086  indigènes; 

3°  Pour  contrats  intervenus  pour  l'emploi 
d'outillage  supplémentaire. 

AUX  ACTIONNAIRES 

Nous  avons  examiné  le  bilan  ci-dessus  et 
noua  avons  obtenu  tous  les  renseignements 
et  informations  qui  nous  étaient  nécessaires, 
et  nous  estimons  que  ce  bilan  contient  tout 
les  détails  exigés  par  les  statuts  de  la  Com- 
pagnie et  est  établi  de  façon  à  montrer  la 


situation  exacte  et  réelle  de  la  Compagnie 
d'après  les  renseignements  qui  nous  ont  été 
fournis  par  les  livres  de  la  Compagnie. 

J.  P.  CrReilly,  Ernst  Danckwerts, 
comptables     enregistrés,  com- 
missaires des  comptes. 
Johannesburg,  4  mars  1915. 


COMPTE  DE  RECETTES  ET  DEPENSES 
D'EXPLOITATION 

pour  l'année  finissant  le  31  décembre  1914 

Débit 

Liv. st.  sh.  d. 

Dépenses  minières  : 

Abatage    231.526  12  11 

Développement      33.543  6  1 


Dépenses  de  traitement  

Frais  généraux  à  la  mine  

Frais  généraux  au  siège  social 

Salaires,  frais 
d'agence  et  loyer..   5.670  16  0 

Papeterie,  publi- 
cité, impressions, 
timbres  et  télé- 
grammes   651  13  10 

Conseil  et  com- 
m' i  s  s  a  i  r  e  s  des 
comptes    1.815  0  0 

Licences    2.27415  0 

divers    538  17  11 


265.069  19  0 
53.473  12  10 
20.033   6  2 


Solde  créditeur  d'exploitation 
pour  l'année,  reporté  


10.951  2  9 
57.237  14  9 


406.765  15  6 


Dons  : 

Dons  divers  et 
contributions  pour 
les  fonds  de  se- 
cours de  guerre....      597  10  5 

Loi  sur  la  tuberculose  des 

mineurs  : 

Imposition  en  vertu  de  la 
loi  de  1912  sur  la  tuberculose 
des  mineurs,   7,669  2  3 

Compte  de  développement 
de  la  mine   3  857  13  2 

Solde  créditeur  porté  au 
compte  de  répartition   45.629  8  6 


57.753  14  4 


Crédit 

Compte  de  l'or   406.765  15  6 

Par  solde  reporté.   57.237  14  9 

Intérêts  et  changes.   281  18  9 

Revenus  de  ventes  d'eau   234   0  10 

57.753  14  4 

COMPTE  DE  REPARTITION 

Débit 

Liv. st.  sh.  d. 

Dépenses  au  compte  capital...  1.462  0  8 
Impôt  du  Gouvernement  : 

Montant  estimé  pour  l'année 
close  le  31  décembre  1914,  en 
vertu  de;  la  loi  de  1910  sur  les 
impôts  miniers,  y  compris  rec- 
tification pour  l'année  précé- 
dente  2.836  12  0 

Dividendes  intérimaires  nos9 
et  10  de  3  3/4  chacun  déclarés 
les  16  juin  et  12  décembre  1914      33.000  0  0 

Solde  non  réparti  reporté  au 
bilan    32.127  5  6 

69. 425  18  2 


Crédit 

Solde  du  compte  des  recettes  et 

dépenses  d'exploitation  : 

Solde  non  réparti,  selon  ba- 
lance au  31  décembre  1913   23.780  5  2 

Pour  l'année  finissant  le  31 
décembre  1914   45.629   8  6 

Dividendes   périmés   16  4  6 

69.425  18  2 

E.  A.  Wallers,  président. 

E.  Renaud,  administrateur. 

Rand  Mines,  Limited,  secrétaires, 

S.C.  Steil,  secrétaire  adjoint. 

J.  P.  O'Reilly,    Ernst  Danchwerts, 
comptables    enregistrés,  commis- 
saires des  comptes. 
Johannesburg,  le  4  mars  1915. 


SOCIETE  PARISIENNE 
pour 

L'INDUSTRIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

ET  DES  TRAMWAYS  ELECTRIQUES 


Assemblée  générale  ordinaire  du  21  mai  1915 
RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

Messieurs, 

Nous  avons  l'honneur  de  vous  présenter, 
conformément  à  l'article  24  de  nos  statuts, 
le  rapport  sur  las  opérations  de  notrei  Société 
pendant  l'exercice  clos  le  31  décembre  1914, 
et  de  soumettre  à  votre  approbation  le  Bilan 
et  le  compte  de  Profits  et  Pertes. 

BILAN.  —  Actif. 

Actionnaires    Fr.    6.556.687  50 

Montant  des  sommes  restant  à  verser  sur 
les  100.000  actions  nouvelles  de  250  francs 
émises  en  1901  et  libérées  du  quart. 

Ainsi  que  nous  l'avons  rappelé  dans  les 
rapports  précédents,  le  Conseil  a  autorisé  la 
libération  par  anticipation  de  ces  actions. 
Au  31  décembre  1914,  65.031  actions  avaient 
été  ainsi  libérées,  ces  versements  représentant 
une  somme  de  12.193.312  fr.  50. 

Portefeuille   !  Fr.   44.126.803  31 

Les  valeurs  sont  portées  à  leur  prix-  de  re- 
vient. 

Immeuble   Fr.     1.200.000  » 

Sans  changement. 

Mobilier   Fr.  1  » 

Nous  amortissons  la  valeur  du  mobilier  de 
nos  bureaux  au  fur  et  à  mesure  de  nos  réqui- 
sitions. 

Disponibilités,     Caisse,  Ban- 
quiers et  débiteurs  divers  Fr.     1.759.755  11 

Nous  groupons  sous  ce  compte  nos  disponi- 
bilités, la  balance  des  comptes  courants  des 
Sociétés  dans  lesquelles  nous  avons  des  in- 
térêts et  nos  débiteurs  divers. 

Participations     et  Entrepri- 
ses  Fr.       201.343  31 

Sommes  engagées  dans  les  participations. 

Compte  d'ordre  Fr.    3.756.937  50  ■ 

Ce  chapitre  comprend  d'une  part  les  som- 
mes que  notre  Société  devra  verser  lors  des 
appels  de  fonds  sur  les  titres  non  libérés  du 
Portefeuille  et  de 
participants   ....Fr.     3.606.937  50 
et  d'autre  part  les 
valeur  en  dépôt  à 
titre  de  cautionne- 
ment   150.000  » 

Passif 

Capital   Fr.     50.000.000   »  i 

Représenté  par  : 
200.000  actions  de  250  francs. 
25.000  parts  bénéficiaires,  sans  désignation  1 

do  valeur,  pour  mémoire. 

Réserve   légale  Fr.     1.661.313  13* 

En  augmentation  de  165.000  fr.  89  c.  sur  le 

bilan  de  l'exercice  1913. 

Créditeurs  divers...  Fr.       245.112  30 

Sous  ce  titre  figurent  les  sommas  dues  a  di- 
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et  les  soldes  créditeurs  de  quelques 
lptes. 

COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 
Crédit. 

Se  compose  du  solde  à  nouveau  de  i'exer- 

cice  précédent,  soit  Fv.       «12.957  02 

iee  revenus  du  portefeuille, 
ss  bénéfices  sur  nos  entrepri- 
,  participations,  réalisations 
des   intérêts  et.  escomptes, 
)it   Fr.     1.704.693  66 


Débit. 


Fr.     1.867.650  68 


Les  frais  généraux  et  d'admi- 
nistration, les  impôts  et  .contri- 
butions tonnent  un  total  de..Fr. 


278.274  28 


Le  "solde,  c'est-à-dire  les  béné- 
fices nets,  s'élève  donc  à....Fr.     1.589.376  40 
o,ue  nous  vous  proposons  de  reporter  à  nou- 
veau. 

Messieurs, 

Les  résultats  de  l'exercice  1914  ont  subi  l'in- 
fluence de  la  formidable  guerre  déchaînée  par 
l'agression  allemande  sur  lia  France  et  sur 
la  Belgique.  Non  seulement  le  revenu  annuel, 
mais  le  capital  des  entreprises  que  nous 
avons  créées  ou  dans  lesquelles  nous  avons 
pris  une  part,  se  trouvent  affectés,  et  il  est 
impossible  d'apprécier  actuellement  la  situa- 
tion matérielle  de  nos  diverses  Sociétés. 
.Nous  partageons  la  confiance  du  pays  tout 
entier  dans  l'heureuse  issue  de  cette  terrible 
épreuve  et  nous  sommes  convaincus  que 
nous  obtiendrons  les  réparations  légitimes 
des  préjudices  subis  et  reprendrons  notre  ac- 
tivité industrielle  avec  l'élan  et  le  surcroît 
d'influence  que  donne  la  victoire. 

Soucieux  de  vous  tenir  au  courant  de  la  si- 
tuation exacte  de  nos  affaires,  nous  vous  don- 
nons, selon  notre  habitude,  les  renseigne- 
ments que  nous  possédons  sur  nos  princi- 
pales affaires.  Il  vous  sera  facile  de  constater 
que,  jusqu'à  la  date  de  la  déclaration  de 
guerre  de  l'Allemagne,  elles  étaient  prospères 
et  manifestaient  des  progrès  réguliers. 

Société  d'Electricité  de  Paris.  —  L'exercice 
■qui  s'est  clôturé  le  30  juin  1914  marque  le 
point  culminant  atteint  par  cette  Société, 
dans  la  progression  de  ses  ventes  et  de  ses 
bénéfices. 

Ateliers  de  Constructions  électriques  du 
Nord  et  de  l'Est.  —  Les  usines  de  cette  So- 
ciété se  trouvant  dans  la  région  occupée  par 
l'ennemi,  il  a  été  matériellement  impossible 
de  procéder,  en  fin  d'exercice,  à  un  inven- 
taire des  Approvisionnements  et  des  objets 
fabriqués  en  magasin,  et  de  connaître  la  si- 
tuation exacte  des  fabrications  en  cours.  La 
Société  a  donc  dû  ajourner  le  règlement  des 
Comptes  de  l'exercice  et  la  présentation  du 
Bilan  et  du  Compte  de  Profits  et  Pertes. 

Electricité  et  Gaz  du  Nord.  —  Cette  Société, 
•qui  a  tenu  son  assemblée  générale  le  21  mars 
lernier,  a  rendu  compte  à  ses  actionnaires 
ïue  toutes  ses  exploitations  se  trouvaient 
ans  la  région  envahie  par  l'ennemi.  Elle  n'a 
Ju,  en  conséquence,  présenter  qu'une  situa- 
ion  active  et  passive  au  30  juin  1914. 

Tramways  de  Lille.  —  L'occupation  par 
ennemi  de  la  région  desservie  par  l'impor- 
ant  réseau  de  Lille  a  mis  la  Société  dans 
l'impossibilité  de  réunir  les  éléments  néces- 
" lires  pour  établir  les  résultats  de  l'exploi- 
Ition  pour  l'exercice  1914  et  dresser  le  bilan. 
Compagnie  des  Tramways  de  Paris  et  du 
Département  de  la  Seine.  —  Les  travaux  en 
cours  d'achèvement  et  le  développement  du 
trafic  ont  été  interrompus  par  la  guerre 
Pour  apprécier  équitablement  les  résultats, 
il  faut  donc  distinguer  la  période  du  l«r  jan- 
vier au  31  juillet  et  oelle  du  1er  août  au  31  dé- 
cembre, la  mobilisation  générale  ayant  désor- 
ganisé les  équipes  de  travaux  et  le  personnel 
ue  l'exploitation  (1.700  agents  sur  3.000  ont  été 
appelés  sous  les  drapeaux) 

»  rc=s,roJ)énéflces    d'e    l'exercice    s'élèvent  à 
^■155.527  fr.  70  contre  2.136.347  fr.  15  en  1913 
t-tant  données  les  conditions  de  l'exploita- 


tion pendant  les  cinq  derniers  mois,  on  peut 
considérer  ce  résultai  comme  satisfaisant. 

Chemin  de  fer  Métropolitain,  de  Paris.  — 
Développement  du  réseau.  —  La  longueur  ex- 
ploitée, qui  était  depuis  le  30  septembre  1918 
de  77.895  mètres,  n'a  pas  changé  ;  les  travaux 
des  nouvelles  lignes  ont  été  suspendus  ou  re- 
tarde-. |ur  la  guerre. 

Pour  l'année  1914  entière,  la  recette  globale 
a  été  de  46.S75.012  fr.,  contre  54  470.411  '  fr.  en 
1913,  soit  8.101.399  fr.  ou  15  %  en  moins. 

(  >n  peut  d'au! a  ni  mieux  aug  tirer  de  l'avenir 
que  le  relèvement  des  recettes  a  été,  depuis 
le  1er  janvier,  de  plus  en  plus  marqué.  En 
janvier,  la  moyenne  quotidienne  passe  à 
118.903  fr.,  contre  170.391  fr.  en  1913,  soit 
70  %;  en  février,  à  123.950  fr.,  contre  166.598 
francs,  soit  à  74  %  ;  en  mars,  à  129.097  fr., 
contre  166.749  fr.,  soit  77  %  ;  pendant,  la  pre- 
mière quinzaine  d'avril,  à  133.750  fr.  contre 
168.101  fr.,  soit  à  80  %. 

Société  Industrielle  d'Electricité  pour  la 
ftotssîe, —  L'absence  de  •communications  régu- 
lières avec  le  siège  social  de  la  principale 
filiale  à  Bruxelles  rend  l'établissement  'd'un 
bilan  quasi  impossible. 

La  guerre  a  suspendu  le  développement  des 
projets  envisagés  en  participation  avec  les 
grandes  banques  russes,  sans  anticiper  sur 
un  avenir  duquel  il  est  permis  de  beaucoup 
espérer,  nous  signalerons  les  résultats  très 
satisfaisants  et  encourageants  obtenus  par  la 
principale  affaire  dans  laquelle  la  Société  In- 
dustrielle d'Electricité  pour  la  Russie  est  ac- 
tuellement intéressée. 

Tramways  d'Àslrakan.  —  La  progression 
des  recettes  s'est  maintenue  dans*  de  bonnes 
conditions. 

Chemins  de  fer  Economiques  du  Nord.  — 
L'impossibilité,  pour  cette  Société,  de  corres- 
pondre avec  son  siège  social  d'Anzin,  l'occu- 
pation par  l'ennemi  des  régions  desservies 
par  l'important  réseau  de  tramways  électri- 
ques de  Valenciennes  et  par  les  lignes  de 
Saint-Amand  à  Bellemmes,  d'Armentières  à 
Halluln  et  de  Lens  à  Frévent,  ne  lui  ont  pas 
permis  de  dresser  un  bilan  et  -d'établir  les 
résultats  des  exploitations  pour  l'année  1914. 

Chemins  de  fer  de  la  Banlieue  de  Reims  — 
La  ligne  de  Soissons  à  Rethel,  une  des  p'i  s 
importantes  du  réseau,  est  située,  dans  sa 
presque  totalité,  sur  territoire  envahi  par 
1  ennemi.  Les  lignes  de  Reims  à  Gormicv  et 
a  \  erzy,  de  Reims  à  Beine  et  de  Reims  à 
Asfeld  sont  également  inaccessibles  à  l'exploi- 
tetion. 

Dans  ces  circonstances,  la  Société  a  dû  re- 
noncer a  dresser,  au  31  décembre  1914  l'in- 
ventaire indispensable  à  l'établissement  du 
bilan. 

Chemins  de  fer  Vicinaux.  —  Les  recettes 
qui  étaient  de  1.983.719  francs  en  1913,  ont 
atteint  2.001,837  fr.  11  en  1914.  Les  bénéfices 
ont  permis  de  distribuer  des  dividendes  bruts 
de  17  fr.  50  par  action  de  250  francs  et  de 
10  francs  par  action  de  jouissance,  comme 
1  année  précédente. 

The  Cairo  Electric  Railway  and  Helionolis 
Oases  Company.  —  -La  situation  de  la  Com- 
pagnie a  naturellement  subi  le  contre-coup 
des  événements  politiques  dont  l'Europe  est 
le  théâtre.  Malgré  les  circonstances  défavo- 
rables, les  bénéfices  ont  permis  à  la  Compa- 
gnie, après  avoir  assuré  le  service  d'intérêt 
et  d'amortissement  des  obligations,  nécessi- 
tant une  annuité  de  586.633  fr.  38,  et  consa- 
cré 545.190  fr,  74  à  des  amortissements  di- 
vers, de  reporter  à  nouveau  un  solde  de 
485.0ÛO0  francs. 

Forges  et  Ateliers  de  La  Lonqueville.  •- 
Cette  Société,  qui  possède  des  terrains  dune 
superficie  totale  d'environ  270  hectares,  cons- 
titués principallememt  par  les  bois  dits  de  la 
Haute-Lagnière  et  des  Ecoliers,  a  acquis  en 
novembre  1913,  à  des  conditions  avantageu- 
ses, le  terrain  du  bois  des  Basses-Lagnières, 
d'une  superficie  d'environ  105  hectares. 

Les  installations  ont  été  préparées  en  vue 
de1  tous  travaux  de  constructions  métalliques, 
tels  que  :  matériel  de  transport  pour  che- 
mins de  fer,  tramways  et  travaux  publics, 


chevalements  et  charpentes,  ponts  roulant. -, 

gazomètres,  etc. 

Après  avoir  entendu  la  lecture  du  rapport. 
d<-  M'  e-ietr  h  .  t.oiuinUsaires,  vous  aun  z, 
s'il  y  a  lieu,  a   approuver  !'•   bilan  et  les 

comptes  qui  vous  sont,  soumis. 

Vous  aurez  ensuite  a  procéder  à  la  nomi- 
nation des  commissaires  chargés  de  Ja  vs-n 
fleation  des  comptes, 

Enfin,  en  exécution  de  l'article  iO  de  la  loi 
du  24  juillet  1S67,  il  vous  appartient  de  dôci 
der  que  les  membres  du  Conseil  d'adminis- 
tration sont,  autorisés^  a  conserver  un  Intérêt 
direct  ou  indirect  dans  le*  entremises  ou  les 
marchés  faits  avec  votre  Société. 

Au  cours  de  l'exercice  écoulé,  nous  avons 
fait  usage,  de  l'autorisation  que  vous  avez 
donnée  aux  membres  du  Conseil  d'adnp  n 
Dation  en  vertu  du  même  article  à  l'occasion 
des  entreprises  de  pose  de  voie  et  d'installa- 
tion électrique  de  lignes  nouvelles  du  che- 
min de  fer  Métropolitain  de  Paris,  des  four- 
nitures de  matériel  demandées  par  cette  Com- 
pagnie, des  entreprises  de  caniveaux  électri- 
ques pour  les  tramways  de  Paris  et.  du  dé- 
partement de  la  Seine,  et  des  commandes 
exécutées  pour  notre  compte  par  les  Ateliers 
de  constructions  électriques  du  Nord  .  t  de 
l'Est. 

D'autre  part,  les  maisons  de  banque 
E.L.J.  Empain,  et  Bénard  et  Jarislowsky  qui, 
comme  vous  le  savez,  sont  les  banquiers  de 
la  Société,  n'ont  fait  que  continuer  avec  elle 
leurs  rapports  limités  à  des  services  de 
banque. 

Nous  vous  demanderons  de  renouveler  l'au- 
torisation ci-dessus,  pour  le  cas  où,  en  outre 
des  opérations  "de  la  nature  de.  celles  qui  pré- 
cèdent, l'un  ou  plusieurs  de  vos  adminis- 
trateurs seraient  appelés  à  contracter  avec 
la  Société. 


RESOLUTIONS 

Première  résolution.  —  L'Assemblée  géné- 
rale, après  avoir  entendu  le  rapport  du  Con- 
seil d'administration  et  celui  des  commis- 
saires, approuve  dans  toutes  leurs  parties 
le  raoport  et  les  comptes  de  l'exercice  clos  le 
31  décembre  1914,  tels  qu'ils,  sont  présentés 
par  le  Conseil  d'administration,  décide  de  re- 
porter à  nouveau  le  solde  créditeur,  s'élevant 
à  1.589.376  fr.  40. 

Deuxième  résolution.  —  L'Assemblée  géné- 
rale nomme  MM.  Bergaud,  Boyer  et  Mrry, 
commissaires  pour  l'exercice  1915,  avec  fa- 
culté pour  chacun  d'eux  de  procéder  séparé- 
ment en  cas  de  décès,  démission  ou  empêche- 
ment des  autres. 

Troisième  résolution.  —  L'Assemblée  géné- 
rale donne,  en  tant  que  de  besoin,  et  con- 
formément à  l'article  40  de  la  loi  du  24  juil- 
let 1867,  l'autorisation,  à  ceux  des  administra- 
teurs qui  font  partie  de  diverses  Sociétés  ou 
maisons  de  Banque  ayant  des  rapports  avec 
la  «  Société  Parisienne  pour  l'Industrie  des 
Chemins  de  fer  et  des  Tramways  électri- 
ques »,  de  conclure  des  traités  ou  marchés 
avec  ladite  Société. 


CRÉDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 


Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  :  rue  de  Crignan,  42 
Bordeaux  ,  Cours  de  l'Intendance,  60 
Nantes  .•  rue  Racine,  4 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 

Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 
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COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DU  NORD  DE  L'ESPAGNE 


'"Assemblée  générale  ordinaire  des  Action- 
naires tenue  à  Madrid  le  8  mai  1915,  sous 
la  présidence  de  Son  Excellence  M.  Faus- 
tino  Rodriguez  San  Pedro. 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

Messieurs  les  Actionnaires, 
Conformément  à  l'article  26  des  statuts, 
r.ous  vous  avons  convoqués  en  Assemblée  gé- 
nérale ordinaire  pour  vous  rendre  compte 
des  résultats  ae  l'année  écoulée  et  pour  sou- 
mettre a  votre  examen  et  à  votre  approba- 
tion les  comptes  de  l'exercice,  ainsi  que  nos 
propositions  d'emploi  des  bénéfices. 

L'Assemblée  devra  également  pourvoir  au 
renouvellement  des  Administrateurs  dont  le 
mandat  expire  cette  année  et  résoudre  enfin 
diverses  affaires  qui  seront  soumises  à  son 
examen  et  à  sa  décision. 

Les  résultats  de  l'exercice,  dont  nous  allons 
vous  rendre  un  compte  détaillé  dans  le  pré- 
>ent  rapport,  se  ressentent,  comme  il  fallait 
s'v  attendre,  du  dommage  causé  à  l'exploi- 
tation de  notre  réseau  par  la  crise  profonde 
provoquée  par  la  guerre  européenne  dans 
tontes  les  branches  de  l'activité  commer- 
ciale. 

Au  moment  où  est  survenu  le  conflit,  dans 
les  premiers  jours  du  mois  d'août  dernier, 
les  recettes  accusaient  une  baisse  relative- 
ment faible  due  à  des  causes  passagères  que 
l'on  espérait  voir  disparaître  à  la  fin  de 
l'année. 

Loin  que  les  choses  se  soient  passées  ainsi, 
,  la  déclaration  de  guerre  détermina,  comme 
vous  le  savez,  non  seulement  l'arrêt  du  trafic 
international,  mais  aussi  une  crise  écono- 
mique d'une  telle  violence,  que  la  répercus- 
sion s'etn  fit  sentir  immédiatement  dans 
te u  tes  les  affaires  commerciales  et  indus- 
trielles, occasionnant  une  sensible  réduction 
.dans  l'activité  commerciale  et  industrielle 
-du  pays. 

La  conséquence  immédiate,  pour  notre 
Compagnie,  d'une  perturbation  aussi  impré- 
vue a  été  la  baisse  des  recettes,  qui  a  atteint, 
à  la  fin  de  l'année,  le  chiffre  de  8. 420.408 
piastres  72,  oei  qui  constitue  un  brusque  re- 
cul dans  le  développement  satisfaisant  et 
progressif  des  produits  que  nous  avions  en- 
registres  pour  les  exercices  antérieurs. 

I-'.n  vue  de  faire  face  à  la  progression  du 
trafic,  dont  tout  faisait  espérer  la  continua- 
tion, notre  Compagnie  avait,  dans  les  der- 
nières années,  introduit  de  coûteux  perfec 
tionncments  dans  l'exploitation  et  augmenté 
considérablement'  ses  dépenses  pour  amélio- 
rer la  situation  du  personnel.  Dans  ces  con- 
ditions, la  diminution  du  trafic  signalée  plus 
•haut,  diminution  qui  s'est  produite  presque 
■entièrement  dans  les  derniers  mois  de  l'exer- 
cice, n:-  pouvait  déterminer  immédiatement 
une  réduction  de  dépenses  dans  la  proportion 
correspondante  à  celle  des  recettes. 

Ainsi  s'explique  le  fait  que  la  diminution 
des  dépenses  totales  de  l'exploitation  n'at- 
teint, dans  l'année,  que  la  somme  de  1  mil- 
lion 200.006  p.  41.  Il  est  d'ailleurs  à  consi- 
dérer que  les  dépenses  afférentes  au  person- 
nel ont  excédé  de  1.089.697  p. 91  les  dépenses 
<  orrespondantes  de  l'exercice  précédent. 

Au  cours  de  l'année,  la  Compagnie  a  dû 
continuer  certains  travaux  de  premier  éta- 
blissement précédemment  commencés  et  sol- 
der les  achats  du  matériel  moteur  et  rou- 
'ant,.  1)  en  résulte  au  compte  de  Premier 
Etablissement  et  du  Matériel  une  augmen- 
tation de  28.575.701  p.  17. 

U  convient  de  constater,  à  ce  propos,  que 
l'augmentation  des  comptes  de  Premier  Eta- 
blissement et  du  Matériel,  pour  l'ensemble 
des  cinq  derniers  exercices,  atteint  le  chiffre 
considérable  de  102.214.891  p.  32. 

Ces  dépenses  ont  permis  de  faire  face  au 
développement  du  trafic  pendant  la  période 
considérée  tout  en  apportant  en  même  temps 
des  améliorations  à  notre  exploitation,  et 
leurs  effets  continueront  à  se  faire  sentir 
avantageusement  dans  l'avenir,  lorsqu'après 
avoir  franchi   la   crise  actuelle  le  trafic  re- 


prendra sa  progression,  momentanément  in- 
terrompue. 

D'autre  part,  à  l'accroissement  des  comotes 
d'établissement  n'a  pu  correspondre;  qu'en 
partie  une  augmentation  du  compte  Capital, 
l'état  du  marché  financier  n'ayant  pas  per- 
mis de  négocier  Les  obligations  en  nombre 
suffisant  pour  faire  face  a  l'accroissement  des 
comptes  d'établissement,  mais  la  différence  a 
pu  être  prélevée  sur  les  réserves  constituées 
par  les  excédents  d'exploitation  non  distri- 
bués dans  les  années  antérieures. 

Les  «constances  actuelles  montrent  aiusi, 
d'une  manière  évidente,  combien  a  été  jus- 
tifiée pàr  les  événements  la  ligne  de  con- 
duite suivie,  pendant  les  dernières  années, 
par  notre  Compagnie,  puisque  la  prudence 
dont  elle  s'est  inspirée,  avec  l'approbation  de 
MM.  les  Actionnaires,  lui  a  permis  de  faire 
face  à  tous  ses  engegements  malgré  la  crise 
imprévue  qui  a  causé  une  si  grande  pertur- 
bation. 

Comme  fort  heureusement,  pendant  le  cours 
des  mois  écoulés  de  l'année  1915,  le  trafic  pré- 
sente' une  tendance^  beaucoup  plus  favorable 
que  celle  que  nous  pouvions  prévoir  à  la  fin 
de  l'exercice,  tout  fait  croire  qu'une  fois 
disparues  les  causes  qui  ont  amené  la  situa- 
tion actuelle,  notre  Compagnie  retrouvera 
l'ère  de  prospérité  dans  laquelle  elle  était  en- 
trée au  cours  des  exercices  précédents. 

Les   recettes   de   toute  nature  ont  été,  au 

cours  de  l'exercice,  de  P.    146.613.947  85 

en  diminution  de  8.436.733  p.  80, 
sur  celles  de  1913  ; 

Et  les  dépenses  se  sont  éle- 
vées à   75.748.623  29 

ai  diminution  de  1.230.006  p.  41; 
il  en  résulte  que  le  produit  net 
a  été  de  P.     70.865.i24  56 

L'importance1  des  pensions 
payées  aux  agents  retraités,  à 
leurs  veuves  et  à  leurs  orphe- 
lins, pour  l'année  1914.  s'est 
élevée   à  .-  P.      1.389.644  31 

Les  charges,  dans  lesquelles 
sont  comprises  la  somme  de 
4.129.872  p.  41  pour  amortisse- 
ment du  matériel  roulant,  soit 
2,50  %  de  sa  valeur,  et  celle  de 


1.771.472  p.  12  pour  amortisse- 
ment du  matériel  fixe,  soit 
1,25  %  du  total  de  l'inventaire, 
s'élèvent  à  P.     61.470.922  % 

Au  total,  l'excédent  général 
des  recettes,  défalcation  faite 
du  montant  des  pensions  de 
retraite  et  des  charges,  est 
donc  de  P. 

A  cet  excédent  il  convient 

d'ajouter  la  somme  de  

à  provenir  du  remboursement 
qui  doit  nous  être  effectué  du 
montant  du  déficit  dé  la  ligne 
de  Valence  à  Utiel,  ligne  dont 
notre  Compagnie  ne  possède  pas 
encore  le  titre   de  concession. 


8.004.557  2Î 
10.443  25 


Lei  solde-  disponible  s'élève 
ainsi  à  P. 


8.015.000  Si 


Ce  solde  disponible  permet  au  Conseil  de 
vous  proposer  la  distribution  d'un  dividende| 
de  15  p.  par  action,  les  impôts1  exigibles  resj 
tant  à  la  charge  des  actionnaires. 


Nous  passons  à  l'exposition  détaillée  des 
résultats  de  l'exercice  et  commençons  par  le 
résumé  général,  ci-après,  comparatif  des 
comptes  de  l'exploitation  pour  1913  et  1914. 

A.  —  Recettes  du  trafic 

Recettes  Recettes 
totales        par  kil. 

Pesetas  Pesetas 

Les  recettes  du  tra- 
fic, pendant  l'exercice 

1914,  ont  été  de   146.375.218  84  39.765  OC 

En  1913,elles  avaient 
été  de   154.795.627  56   42.052  6t 


8.420.408  72    2.287  54 


La    diminution  en 

1914  est  donc  de  

soit  de  5,44  %. 

Cette  diminution  de  trafic  pour  les  diverses 
lignes  de  notre  réseau  se  décompose  ainsi 
qu'il  suit  : 


DÉSIGNATION  DES  LIGNES 


Ligne  principale.  .  . 
Ligne  de  Santander  . 
Ligne  de  Barcelone. 
Ligne  de  Bilbao .  . 


Total  de  l'ancien  réseau. 

Ligne  des  Asturies,  Galice  et  Léon.  . 
Ligne  de  Lérida  à  Reus  etàTarragone 
Ligne  de  Villabona  à  Avilès.  ... 
Ligne  de  San  Juan  de  las  Abadesas. 
Ligne  de  Soto  de  Rey  à  Giano  Santa  Ana 
Lig.  d'Almansa  à  Valence  el  Tarragone 
Ligne  de  Valence  à  Utiel  


Ensemble. 


Kilomètres 
de  voie 
exploités 

RECETTES  DU  TRAFIC 

DIFFÉRENCES 
en 
1914 

1914 

1913 

909 
139 
713 
249 

Pesetas 

48.912.546  54 
3.750.295  2  1 
28.149.646  41 
10.891.6y3  43 

Pesetas 

51. 39V  990  19 
3.829.381  98 
30.210.979  46 
il.715.4C8  66 

Pesetas 

—  2.483.443  65 

79.086  78 

—  2.061.333  05 

—  823.785  3i 

2.070 

741 
103 

21 
112 

22 
524 

88 

91.704.111  58 

24.755.827  66 
2. 50?. 829  83  x 
759.É-61  67  " 
4.0S9.3M  57 
574.008  27 
20.392.017  15 
1.6*7.211  U 

97. 151. "60  29 

Î5. 502. 129  40 
2.688.060  55 
871.370  71 
4. f 14.268  44 
660.395  35 
21.836.380  92 
2.071.261  90 

—  5.447.648  71 

—  746.301  74 

—  185.230  72 

—  111.509  04 
4-      45.083  13 

—  86.387  08 

—  1.444.363  77 

—  444.050  79 

3.681 

146.375.218  84 

154.795.627  56 

—  8.420.408  72 

Il  ressort  du  tableau  ci-dessus  que  les  re- 
cettes ont  diminué  sur  toutes  les  lignes, 
excepté  sur  celle  de  Barcelone  à  San  Juan  de 
las  Abadesas,  -laquelle.,  en  raison  de  sa  situa- 
tion géographique  et  de  la  nature  spéciale!  de 
son  trafic,  a  été  moins  affectée  que  les  autres 
par  les  conséquences  de  la  guerre  euro- 
péenne. 

Les  diverses  recettes  du  trafic,  en  1914, 
comparées  à  celles  de  1913,  ont  été-  les  sui- 
vantes : 

Voyageurs.  —  Le  trafic  des  voyageurs  pré- 
sente, en  19i4,  une  diminution  de  1  million 
442.607  p.  90  qui  s'est  produite  presque  exclu- 
sivement pendant  les  cinq  derniers  mois  de 
l'exercice,  c'est-à-dire  à  partir  du  début  ae  la 
guerre. 

Durant  les  sept  premiers  mois,  la  progres- 


sion du  trafic  s'était  continuée  bien  que  dans) 
une  proportion  moindre  que  l'année  précé- 
dente. 

Le  nombre  des  voyageurs  transportés,  ?  un 
kilomètre  a  été.  eh  1914.  de  867.613.869  au 
lieu  de  886.628.213  en  1913. 

Le  tarif  moyen  par  voyageur  et  par  kilo- 
mètre ressort,  en  1914,  à  0,0442  au  heu  de 
0,0449  en  1913. 

Grande  vitesse.  —  Le  trafic  de  J™ide  vi- 
tesse présente  une  diminution  de  207.768  p.  37, 
qui  porte  principalement  sur  le  ralentisse- 
ment des  transports  de  fruits  à  destination 
de  l'étranger.  , 

Petite  vitesse.  —  Le  trafic  de  petite  vitesse 
accuse  une  diminution  de  6.657  385  p.  sa- 
Cette  diminution  porte  principalement  sur 
les  transports  de  vins  qui  ont  subi  une  naisse 
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M  132.000  tonnes  par  suite  il.'  ta  di  liledlte 
^■Exportation* en  Franc.»'  «  t  aussi  de  la  i>é- 
■ûrit'  des  moyens  »lo  transport  pour  i  Vmé- 
Hue  due  au  péril  de  la  navigation  »'t.  îi  l'élé- 
vation des  frets  maritimes  11  y  a  eu  «  -aie 
ni. . n i  baisse  sur  les  blés  de  102.000  tonnes 
par  suite  de  l'exportation  de  blés  exotiques, 
ML  sur  les  charbons  de  50.000  tonnes,  en  lai- 
son  de  k>  hausse  des  prix  dans  Los  derniers 
mois  de  l'année.  Le  trafic  a  été  également  en 
Kninution  pour  les  transports  .d'oranges, 
ters,  bois,  sucres,  matériaux  de  construction 
et  autres. 

■  Par  contre,  il  y  a  eu  augmentation  sur  les 
insports  d'huile,  riz,  fourrages,  pommes  de 
rre,  etc. 

Le  nombre   de  tonnes   de  marchandises 
ansportées  à   un  kilomètre  s'élève  en  1014 
1.228  479.934  ;  il  avait  été  de  1.325.951.420  en 
913. 

Le  tarif  moyen  perçu  par  tonne  et  par  ki- 
omètre  a  été  en  1914  de  0,070  ;  il  avait  été  de 
,6915  en  1903. 

H.  —  Recettes  diverses 

■  Les  recettes  diverses  atteignent  238.729  p.  01, 
en  1914  et  sont  en  baisse  de  "16.325  p.  08  par 
rapport  à  1913,  à  cause,  principalement,  du 
solde  créditeur  moindre1  du  compte  des  «  exer- 
cices clos  ». 

C.  —  Dépenses  d'exploitation 

Totaux        Par  Ml. 


Si  l'Assemblée  générale  ap- 
prouye  cette  proposition,  soit  la 
distribution  pour  l'ensemble  des 
516.000  actions,  de  la  somme  de..    7. 740.000 


qui  serait  reporté  à  nouveau,  après  déduci ""' 
de  la  somme  représentant  le  montant  de  1  im. 
pôt  des  «  Utilidades  »  sur  l'excédent  des  pro- 
duits de  l'exercice. 

Conseil  d'administration.  Nous  avons  le 
triste  devoir  die-  vous  faitre  part  du  décès, 
survenu  le  mois  de  mars  dernier,  à  Barce- 
lone, de  M.  José  Carrerais  y  Xuriach,  notre 
collègue  du  Comité  de  cette  ville. 

M.  Carreras,  l'un  des  membres  les  plus  an- 
ciens de  notre  Conseil,  et  durant  die*  nom- 
breuses années  administrateur  «lu  Comité  de 
Barcelone,  était  un  de  nos  collaborateurs  qui, 
par  son  assiduité,  ses  grandes  connaissances 
fiancières  et  son  prestige  personnel,  nous 
était  d'un  précieux  concours. 

Nous  sommes  assurés  que  l'Assemblée  géné- 
rale voudra  bien  s'associer  à  la  profonde 
peine  que  nous  cause  cette  perte  si  sensible. 

Les  administrateurs  dont  le  mandat  expire 
cette  année  sont  : 

MM.  Faustino  Bodriguez  San  Pedro, 
Albert  Ellissen, 
Henry  Bouen. 
Ils  sont  rééligibles. 


Pesetas 


Pesetas 


75.748.823  29  20.578  32 
76.978.829  70  20.012 


1.230.006  41 


334  16 


Les  dépenses  d'ex- 
ploitation de  l'ensem- 
ble des  lignes  ont  été, 
en  1914,  de  

En  1913  elles  avaient 
Eté  de  

Diminution  en  1914 
[soit  1,59  %. 

n.  —  Pensions  au  personnel 

I  Ainsi  qull  a  été  dit  précédemment,  les  peu- 
Isions  payées  aux  agents,  à  leurs  veuves  et  à 
fleurs  orphelins  en  1914  se  sont  élévées  à 
Ta  somme  de  P.   1.389.644  31 

en  augmentation  de  173.  282  p.  38  sur  Tan- 
née 1913. 

E.  —  Charges  de  V 'exploitation 

En  1914,  les  charges  de.  l'exploitation  pre 
sentent,  comparativement  à  1913,  une  dnni 
nution  de  P.   2.024.087  45 


F.  G.  H.  —  Excédent  de  recettes 

Ainsi  qu'il  a  déjà  été  dit,  l'excédent  de  pro- 
duits s'élève  à  la  somme  de. ..P.   8.004.557  29 
inférieur  de  5.355.922  p.  32  à  ce- 
ùi  de  l'année  1913. 
A  cet  excédent,  il  faut  ajouter 
a  somme  à  recouvrer,  du  rem- 
boursement du  déficit  de  la  ligne 
Valence  à  Utiel,  dont  l'impor- 

ance  est  de'   10.443  25 

En  conséquence,  le  solde  dis- 


>onible  en  1914  est  de... 


 P.   8.015.000  54 


Liquidation  de  V exercice.  —  Ainsi  que  nous 
ivonsi   exposé   en   détail,  les   oomptes  de 

[exercice  1914  présentent  un  excédent  de  pvo 
luits  de  P.   8.015.000  54 

■  Si  l'on  ajoute  le  reliquat  de 

fcxercioe  antérieur,  qui,  comme 

Ibus  l'avons  indiqué  plus  haut, 

était,  de   430.419  06 


1  restera  un  excédent  de  P. 


705.419  60 


BESOLUTIONS 
DE    L'ASSEMBLEE  GENEBALE 

I 

L'Assemblée  générale  approuve,  dans  toutes 
ses  parties,  le  rapport  présenté  par  le  Con 
stil  d'administration,  ainsi  que  les  comptes 
de  l'exercice  1914  et  remploi  de  l'excédent  de 
produits  dans  la  forme  proposée  par  le  Con 
seil. 

II 

L'Assemblée  générale  réélit  pour  cinq  ans 
MM.  les  Administrateurs  sortants,  savoir  : 
MM.  Faustino  Bodriguez  San  Pedro, 
Albert  Ellissen, 
Henry  Bouen. 

III 

L'Assemblée  générale  confirme  toutes  ses 
autorisations  antérieures  et,  le  cas  échéant 
autorise  à  nouveau  le  Conseil  d'administra 
tion  à  passer  les  contrats  qu'il  jugera  néces 
saires  pour  la  sauvegarde  de  son  trafic,  à  ob- 
tenir les  concessions  ou  faire  les  cessions 
convenables  pour  parfaire  le  réseau  actuel 
de  la  Compagnie  ou  à  réaliser  quelque  autre 
acte  que  ce  soit,  tendant  à  modifier  le  ré- 
seau. Le  Conseil  est  autorisé  à  se  faire  re- 
présenter à  cet  effet  par  un  ou  plusieurs  de 
ses  membres  chaque  fois  qu'il  le  jugera  op- 
portun, conformément  aux  dispositions  des 
statuts. 


^INTERNATIONALE  DES  WAGONS-LITS 

Et  don  Grands  Exprès»  Européens 
(Société  Anonyme) 


on  obtient  un  total  disponible 

de   p. 

Tenant  compte  des  considéra- 
tions exposées  au  début  de  oe 
rapport,  nous  proposons  à  l'As- 
semblée générale  la  distribution 
d'un  dividende  de  15  pesetas 
par  action,  payable  à  partir  du 
1er  juillet  prochain,  les  impôts 
exigibles  restant  à  la  charge  des 
actionnaires. 
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SOCIÉTÉ  BELGE 

DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

ET  DE  DÉPOTS 

Société  anonyme,  capital  :  20  millions  de  francs 

BRUXELLES,  60,  rue  Royale 

Succursales  :  A  Londres,  124,  Gannon  Street. 

—        A  Genève,  5,"  rue  des  Allemands. 

Comptes  de  dépôts  à  vue  :  2  O/O. 
Comptes, à  préavis  :  2  1/2  O/O. 

Comptes  à  intérêt  variable  : 

Taux  bonifié,  1"  quinz.  d'août  1914   3.15  0/0 

Taux  moyen  depuis  le  1"  janvier  1914..    3.33  0/0 

Ordres  de  Bourse. 
Enca  ssements  de  coupons. 

LOCATION  DE   COFFRES - FORTS 

Chèques  et  lettres  de  crédit  sur  l'étranger. 
Prêts  et  avances  sur  titres. 


TIRAGE  DU  4  JUIN  1915 

s. Mi)  Obligations  >,  o\o  remboursables 
par  :,oo  fr.,  coupon  24  attaché 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


86221  $6230 

87911  87920 

38951  88960 

89951  $9960 


86461 
88201 
$9031 


S6470 
ns210 
$9040 


86641  86650 
88591  88600 
89901  89910 


90321 
91591 
93401 
94011 
95321 
95731 
96531 
97761 
100281 
100681 
10a<î21 
101461 
103-271 
103681 
105191 
106621 
106931 
107461 
107631 
108031 
108901 
110671 
112771 
113421 
114101 
114901 
115451 
115921 
116721 
118301 
119281 
119431 


i  90330 
91600 
93410 
94020 
95330 
95740 
96540 
97770 
100290 
100690 
100830 
101470 
103280 
103690 
105200 
106630 
106940 
107470 
107640 
108040 
108910 
110680 
112780 
113430 
114110 
114910 
1 15460 
115930 
116730 
118310 
119290 
119440 


SERIE  E 

90331  à  90340 
92461 


93891 
94121 
95471 
96121 
97081 
97921 
100291 
100751 
101091 
102501 
103561 
104811 
105761 
106681 
107131 
107481 . 
107661 
108701 
109911 
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112931 
113631 
lit  121 
114971 
115501 
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117501 
118661 
119301 
119521 
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97420 
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108740 
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115000 
115740 
116520 
118220 
118960 
119350 


En  raison  des 
boursement  de 
ajourné. 


événements  actuels,  le  rem- 
ces  titres  est  provisoirement 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 


DE  PARIS 


Assemblée  générale  ordinaire  des  Actionnaires 
du  24  avril  1915 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

Messieurs, 

rJÉ  ^n.e™e;nts  m  se  succèdent  depuis  le 
mois  d  août,  les  efforts  héroïques  de  notre 
armée  pour  repousser  l'agression  ennemie 
les  sacrifices  supportés  courageusement;  par 
t^us  4les  Français  dans  leur  existence,  leurs 
affections  et  leurs  intérêts,  font  passer  pour 
le  moment  au  second  plan,  malgré  leur  im- 
portance, les  questions  se  rattachant  à  la  vie 
commerciale  et  industrielle  du  pays 

Nous  avons  cependant  le  devoir  de  vous 
rendre  compte,  au  milieu  des  préoccupations 
d  une  guerre  sans  exemple  dans  l'histoire  du 
monde  des  résultats  de  l'exercice  1914  de 
notre  Société. 

Cette  année  se  ressentait  encore,  à  sas  dé- 
buts, du  malaise  causé  par  la  guerre  de  1912 
contre  la  Turquie  et  du  conflit  survenu  en 
1913  entre  les  royaumes  Balkaniques 

La  situation  du  marché  monétaire  était  de- 
venue un  peu  plus  aisée,  et  la  Banque  de 
France  avait  pu  ramener  son  taux  d'escompte 
de  4  %  a  3  1/2  %  le  29  janvier  1914.  Mais  des 
préoccupations  d'ordres  divers  subsistaient 
Lajourncment  de  l'emprunt  français  qui 
aurait  dû  être  réalisé  vers  la  fin  de  1913  ne 
permettait  pas  au  marché  financier  de'  re- 
trouver son  allure  normale.  La  discussion 
des  lois  fiscales  et  les  cha.rg.es  nouvelles 
frappant  les  valeurs  mobilières  exerçaient 
une  influence  déprimante  sur  la  masse  des 
porteurs  de  titres.  Enfin,  la  lutte  des  partis 
pendant  la  longue  période  électorale  n'était 
pas  faite  pour  favoriser  les  affaires. 

Les  conséquences  de  cet  état  de  choses  se 
rirent  sentir  dans  toutes  les  branches  de  no- 
tre activité. 

Les  affaires  commerciales,  notamment  l'es- 
compte, marquèrent  un  certain  ralentisse- 
ment. 

Nos  dépôts,  cependant,  n'avaient  pas  di- 
minué et  se  trouvaient  même  en  progression 
sur  l'exercice  1913,  fait  que  nous  devons  at- 


tribuer plutôt  au  développement  de  nos 
agences  et  à  la  persévérance'  de  nos  efforts 
qu'a  des  dispositions  générales  ou  à  une 
abondance  plus  grande  des  capitaux. 

Les  opérations  de  bourse  furent  particu- 
lièrement réduites,  comme  en  témoigne  la 
statistique  de  l'impôt  spécial  dont  elles  sont 
frappées. 

Pendant  ce  premier  semestre  de  1914  plu- 
sieurs pays  amis,  constatant  que1  la  France 
différait  rappel  au  crédit  qui  avait  été  envi- 
sage dans  les  derniers  mois  de  l'année  1913, 
s'adressèrent  au  gouvernement  français  pour 
obtenir  l'accession  à  notre  marché  de  leurs 
emprunts. 

C'est  ainsi  que  nous  avons  pris  une  large 
part  à  remisisHvii  de  1.330.000  obligations 
4  1/2  %  Réunies  des  Chemins  de  fer  Russes 
jouissant  de  la  garantie  absolue  du  gouver- 
nement impérial  —  opération  qui,  comme 
toutes  les  précédentes  intéressant  les  finan- 
ces de  nos  fidèles  alliés,  a  rencontré  l'accueil 
le  plus  favorable  du  public. 

En  conformant  notre  attitude-,  suivant  les 
règles  constantes  de  notre  Etablissement  aux 
vues  de  lia  politique  du  ministère  des  Affaires 
étrangères,  nous  avons  prêté  notre  concours 
à  l'émission  d'un  emprunt  Serbe  5  0/0  de  250 
millions,  dont  175  millions  de  francs  étaient 
destinés  au  marché  français,  et  d'un  emprunt 
Hellénique  5  0/0  de  même  importance  et  placé 
dans  les  mêmes  conditions. 

Pour  déférer  à  un  désir  pressant  exprimé 
par  notre  gouvernement,  nous  avons  parti- 
cipé à  un  emprunt  Ottoman  5  0/0  de  500  mil- 
lions dont  l'émission  d'après  des  espé- 
rances trop  vite  dissipées  —  devait  assurer  à 
la  France  des  avantages  politiques  et  écono- 
miques importants. 

Nous  avons  contribué,  en  outre,  pendant  ce 
premier  semestre,  au  placement  de  400.000 
obligations  4  %  des  Chemins  de  fer  de  L'Etat 
français  et  de  147.739  obligations  de'  4  %  de 
1  emprunt  marocain  garanti  par  le  gouver- 
nement français. 

Parmi  les  entreprises  françaises  qui  ont 
eu  recours  à  notre'  intervention  pour  leur 
procurer  des  fonds  nécessaires  à  leur  exploi- 
tation, nous  citerons  les  Grands  Magasins  du 
Printemps  et  la  Compagnie  Centrale  d'Ener- 
gie Electrique  (Rouen),  qui  ont  procédé  à 
^augmentation  de  leur  capital-actions  La 
Compagnie  Générale:  de  Distribution  d'Ener- 
gie Electrique  (Vitry),  les  Chemins  de  fer 
Nogentais,  la  Compagnie  Générale  des  Omni- 
bus de  Paris,  la  Compagnie  Générale  Trans- 
atlantique, qui  ont  émis  de  nouvelles  séries 
d  obligations. 

Nous  avons  aussi  continué  à  donner  notre 
concours  à  la  Société  des  Hauts-Fourneaux 

on  n^ieries  de  Caen  P°m*  le  Placement  de 
30.000  obligations  nouvelles.  Ainsi  que  nous 
lavons  exposé  dans  notre  rapport  sur  l'exer- 
cice 1912,  cette  entreprise,  consituée  sous  le 
patronage  de  la  Société  Française  de  Cons- 
tructions Mécaniques  —  existant  depuis  plus 
d'un  siècle  sous  le  nom  'd'Etablissements 
Cad  —  avait  pour  objet,  en  conformité  des 
vues  de  notre  gouvernement,  de  ramener  à 
la  France  la  prépondérance  dans  le  capital 
et  la  direction  d'une  importante  exploitation 
métallurgique  et  d'une  concession  minière 
que  des  industriels  étrangers  avaient  pu 
s'assurer.  La  guerre  est  venue  interrompre 
les  travaux  d'installation  de  cette  Société 
destinée  à  prendre  une  place  honorable 
parmi  les  producteurs  fiançais  de  l'industrie 
du  fer.,  Le  groupe  de  métallurgistes  qui  a 
pris  l'initiative  de  cette  entreprise  et  dont 
le  patriotisme  et  'la  compétence  sont  connus, 
saura,  après  les  hostilités,  nous  en  sommes 
convaincus,  mener -à  bien  l'œuvre  déjà  très 
avancée. 

A  la  fin  dei  la  période  active  du  premier 
semestre,  le  7  juillet,  eut  lieu  l'émission,  de- 
puis longtemps  attendue,  de,  l'emprunt  fran- 
çais. Elle  fut  réalisée  par  une  souscription 
de  W»5  millions  de  rentes  françaises  3  1/2  % 
amortissables,  soumises  à  l'impôt  sur  le  re- 
venu. 

Comme  toutes  les  opérations  intéressant 
les  finances  de  notre  pays,  le  Comptoir  ap- 
porta   son    concours  'le  plus    complet  au 

Trésor. 

Les  conditions  dans  lesquelles  cette  émis- 
sion a  été  réalisée,  démontrent  à  l'évidence 


que  m  le  monde  des  affaires,  ni  le  oublie 
pressentaient  les  événements  qui  allaient 
produire  avant  même  que  les  versements 
^Partition  de  la  souscription  fussent  «« 

Vous  connaissez  la  catastrophe  qui  est 
nue  brusquement  bouleverser  le  monde 

Nous  ne  vous  entretiendrons  pas  ici  dé  fa 
qui  appartiennent  à  l'Histoire.  Nous  vous 
poserons  seulement  leur  répercussion  sur 
marche  de  notre  Etablissement  et  sur  la  c 
lectivite   des  intérêts   dont  nous  avons 
charge. 

Dès  le  24  juillet  —  jour  où  fut  connu  le  tej 
de  1  ultimatum  adressé  à  la  Serbie  —  le 
bhc ;  se  rendit  compte  de  la  gravité  de  la 
tuation.  Ses  craintes  se  changèrent  vite 
panique  au  fur  et  à  mesure  que  la  prémé 
évidente6    atta(Tue  allemande  piarut  comi 

Pendant  la  semaine  tragique  qui,  du  lun 
27  juiillet.au  samedi  1«  août,  précéda  la  mol 
lisation  générale,  des  retraits  de  fonds  pré 
pites  se  produisirent  dans  tous  les  établis' 
ments  de  crédit  et  maisons  de  banque. 

Cette  panique  fut  encore  accrue  par  la  rai 
faction  de  la  monnaie  —  conséquence  d' 
dangereux  mouvement  de  thésaurisation 
jusqu'au  moment  où  la  Banque  de  France  n 
en  circulation  des  -billets  de  20  francs  et  < 
ai  francs.  1 
Sans  interrompre  nos  opérations  habituell 
avec  notre  clientèle,  nous  avons  aiséme 
lait  face,  au  moyen  de  nos  disponibilités  i 
caisse,  aux  retraits  importants  qui  se  so 
produits,  à  ce  moment,  à  tous  nos  guiché 
de  Pans  et  de  province.  Ce  n'est  que  dans  il 
trois  derniers  jours  que  nous  avons  comme 
ce  a  recourir  à  la  Banque  de  France  pour  r\ 
escompter  une  partie  de  notre  portefeuil 
commercial  afin  de  renforcer  notre  eneaiss 
La  rapidité  avec  laquelle  la  menace  c 
guerre  européenne  a  éclaté  arrêta  subitemei 
sur  tous  les  marchés  du  monde  toutes  opéri 
tions  en  cours  et  provoqua  une  crise  unive 
selle  d'une  intensité  extrême,. 

C'est  ainsi  que,  simultanément,  tous  le 
moyens  de  trésorerie  firent  défaut.  En  pH 
mier  heu,  la  Chambre  syndicale  des  Agent 
de  Change  de  Paris,  devant  l'impossibilité  .1 
léguer  les  opérations  en  rente  3  1/2  0/0  amo 
tissable,  ajourna  la  liquidation  de  fin  mille 
frappant  d'indisponibilité  les  capitaux  impôt 
wSSt.  engages  en  reports  —  emploi  temporair 
quon  avait,  a  juste  raison,  considéré  ooram 
présentant  une  rentrée  certaine  à  court  terni. 

Cette  mesure  était  suivie,  le  lendemaii 
?i^n:e,  Pro]:0S"ation  d'échéance  accordée  au 
tires  des  effets  de  commerce. 

L.  interruption  du  fonctionnement  régalie 
de  La  Bourse  privait  les  prêteurs  de  la  vôssi 
bilite  de  faire  rentrer  les  sommes  avancée 

Lisablesnan  Sement  d'6  titr6S  deveTms  irré: 
En  même  temps,  le  rapatriement  des  ft»d 
finie  Va  France  Par  l'Angleterre,  les  Etat> 
unis  la  Russie,  devenait  impossible  en  rai 
son  de  la  crise  qui  sévissait  au  même  momen 
ti^S^ceSvPay's  et  Cfui  empêchait  toute  opéra 
tion  de  change  avec  notre  marché 

u  autre  part,  la  Banque  de  France  préoi 
cupee  du  mouvement  de  thésaurisation  qu 
fw*"  I?.i;odPlt  dans  le  public,  soucieuse  d 
limiter  1  émission  de  billets  dont  elle  a  le  pri 
vuege  et  plaçant  au  premier  rang  de  ses  de 
vous  la  nécessité  de  réserver  son  comeour 
aux  besoins  de  la  Défense  Nationale  restrei 
£n£J&  ,a  dater  du  i°ur  la  mobilisatioi 
générale,/ le  reescompte  du  portefeuille  com 

portements5  anques'  a  Paris  et  dans  ]es  dé 
La  situation  résultant  des  faits  que  nou: 
venons  de  vous  exposer  a  été  résumée  pa 
M.  le  garde  des  sceaux  qui,  le  4  août  à  k 
mémorable  séance  du  Sénat,  a  fait  la  décia 
ration  suivante  : 

«  La  prorogation  des  échéances  des  val  eu» 
>»  négociables  entraîne  nécessairement  de 
»  mesures  parallèles  à  l'égard  du  rembourse 
»  ment  des  fonds  déposés  dans  les  banque: 
»  et  sociétés  de  crédit  ou  d'épargne  II  est  ei 
»  effet,  impossible  de  laisser  ces  établisse 
»  ments  dans  l'obligation  de  restituer  sans 
»  délai  la  totalité  de  leurs  dépôts,  alors  qu'or 
»  leur  enlève  momentanément  les  moyens  d< 
»  réaliser  le  portefeuille  d'effets  de  commen  t 
»  qui,  pour  une  grande  part,  en  forme  contre 
»  partie.  » 
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■lftlcultés  sans  précédent,  môme  peu- 
la  période  douloureux*  d.e  ts;o.  ueee^si 
|f  le  moratoriuin  îles  dépôts  sanctionné 

rets  des  1er  et  9  août, 
a  reproché  aux  banques  d'avoir  eu  re- 
à  cette  mesure  exceptionnelle,  de  n'a- 
pas  préparé  une  mobilisation  Itnanclère 
eût  évité  a  leurs  clients  de  voir  une  par- 
lât leurs  fonds  frappés  d'indisponibilité. 
Ë  avOtas  conseteuce  de  n'avoir  commis  au- 
1  errent  de  gestion,  si  légère  tût -elle,  qui 
lifterait  à  notre  égard  un  reproche  de  cette 

Çerte.s,  nous  étions  loin  de  prévoir  Je  dan- 
«r  qui  menaçait  notre  pays  .  mais,  suivant 
Mprineipes  sur  lesquels  nous  avons  insisté 
|  tous  nos  rapports  annuels  qui  forment 
use  même  du  fonctionnement  d'une  ban- 
de dépôts,  nous  avons  toujours  conservé 
trésorerie  parfaitement  réalisable  de  nos 
ibilités. 

est  évident  cependant  que,  tout  en  opé- 
t  avec  une  prudence  extrême,  une  banque 
peut  pas  conserver  une  encaisse  stérile  en 
ou  eu  billets,  représentant  la  contrepartie 
1  dépôts  productifs  d'intérêts, 
dus  nous  trouvions  ainsi,  au  début  de  la 
se,  avec  un  actif  composé  en  majeure  par- 
F  d'effets  de  notre  portefeuille  commercial, 
■t-à-dire  de  la  ressource  la  plus  liquide  de 
Eté  trésorerie.  Mais,  momentanément,  en 
■on  des  restrictions  apportées  au  réescomp- 
ta mobilisation  financière  se  trouvait  for- 
lent  arrêtée  et  le  remboursement  des  dé- 

en  subissait  la  répercussion, 
ailleurs,  les  mêmes  difficultés  se  sont  pro- 
es  dans  tous  les  pays.  En  Angleterre  où, 
l'usage  si  général  du  chèque,  les  banques 
nnent  une  part  bien  plus  directe  qu'en 
lance  dans  les  affaires  commerciales,  oom- 
e  aussi  dans  toutes  les  opérations  de  la  vie 
s  particuliers  une  trêve  de  quelques  jours 
lté  décrétée  pour  étudier  la  situation.  Afin 
fdénouer  la  crise,  le  gouvernement  britan- 
■ue,  tout  en  ordonnant  le  moratorium,  n'a 
I  hésité  à  intervenir  de  la  manière  la  plus 
fegique  ;  sous  sa  garantie,  la  Banque  d'An- 
perre  consentit  aux  "randes  banques  des 
nces,  en  vue  de  leur  permettre  de  rem- 
rser  leurs  déposants  et  réescompta  les 
s  de  leurs   portefeuille,   dégageant  en 
ie  temps  les  banques  de  toute  responsabi- 
ultérieure. 

in  France,  le  premier  décret  du  inorato- 
um  fixa  à  250  francs  et  à  5  %  du  surplus  la 
irtité  des  dépôts  à  tenir,  à  partir  du  3  août, 
là  disposition  des  particuliers.  De  larges 
«gâtions  furent  prévues  en  faveur  des 
Kmerçants  et  industriels  qui  occupaient  un 
Bonnel  ouvrier,  dont  les  établissements 
Bent  réquisitionnés  ou  qui  justifiaient  de 
«mandes  de  l'Etat,  etc. 
ïfous  avons  appliqué  ces  règles,  de  même 
K  toutes  les  autres  banques.  Evitant  toute 
kure  arbitraire  ou  de  faveur,  nous  nous 
ftmes  efforcés  de  les  rendre  moins  rigou- 
tees  pour  ceux  de  nos  clients  qui  justi- 
fient de  besoins  légitimes, 
■ependant,  reconnaissant  que  les  disposi- 
ons des  décrets  des  1er  et  9  août  causaient 
»  trouble  extrême  à  un  grand  nombre  de 
js  déposants,  nous  avons  décidé,  dès  le  20 
»t,  de  porter  à  15  %  le  minimum  disponi- 
e. 

QB  nouveau  décret  du  29  août  ayant  porté 
•  quotité  exigible  à  20  %,  nous  avons  peu 
nés  de  notre  propre  initiative,  élevé  à  40  % 
j  quotité  mise  à  la  disposition  de  notre  clien- 
te de  déposants,  en  maintenant,  bien  enten- 
i,  pour  les  commerçants  et  les  industriels 
isés  plus  haut  la  situation  favorisée  qui  leur 
omettait  de  retirer  leurs  dépôts  dans  une 
roportion  bien  supérieure  et  même  jusqu'à 
ur  totalité. 

Cette  mesure  fut  appliquée  à  partir  du  30 
pternbre,  au  moment  même  où  le  Gouverne- 
ent  procédait  à  l'émission  des  Bons  de  la 
éfense  Nationale.  Nous  avons  voulu  eontri- 
ler  ainsi  au  placement  de  ces  Bons  en  ren- 
iât disponible  une  grande  partie  des  som- 
es  restant  en  dépôt. 

Enfin  désireux  de  ne  pas  prolonger  davan- 
ge  une  situation  anormale,  nous  avons  dé- 
dé,  à  partir  du  31  décembre,  de  renoncer  en- 
cément  à  nous  prévaloir  des  dispositions 


du  moratorium  i  umvi  nam  les  débuts,  et 
avons  rendu  libres,  s&tts  ailCUIle  ÂBÏtrliCtlon, 
les  fogds  qui  nous  étaient  confiés. 

NOUS  n'avions  pas  attendu  le  retour  au 
fonctionnement  normal  des  ooraptaa  avec  no- 
ire clientèle  pour  payer  La  totalité  des  traitée 
acceptées  par  nous,  sans  opposer  aux  por- 
teurs les  délais  de  prorogation  de  ces  traites 
stipulés  par  les  décrets  relatifs  au  morato- 
viurn  des  effets  do  commerce. 

Vous  apprécierez  l'effort  que  nécessitait  ce 
règlement  lorsque  vous  saurez  que,  sauf  nos 
correspondants  des  Etats-Unis,  leis  tireurs 
d'une  partie  de  ces  traites  —  d'ailleurs  par- 
faitement garanties  —  n'ont  pas  pu,  même 
jusqu'à  ce  jour,  nous  en  adresser  la  couver- 
ture à  cause  de  la  difficulté  ou  de  l'impossi- 
bilité de  trouver  du  change  sur  France,  à  un 
moment  où  dans  beaucoup  de  pays  comme 
la  Russie,  la  lioumaiiie',  les  Hoyaiunes  Scan- 
dinaves, le  commerce  d'exportation  est  en- 
core arrêté. 

Pendant  toute  cette  période  si  pénible  du 
moratorium,  qu'il  n'a  pas  dépendu  de  nous 
d'abréger  avant  déoeoSt^fe;,  nous  avons  pu 
faire  face  à  tous  nos  paiements  par  nos  pro- 
pres moyens  de  trésorerie,  alors  que  les 
dispositions  législatives  nous  empêchaient 
d'exercer  aucune  action  sur  nos  débiteurs 
pour  accélérer  la  rentrée  des  sommes  qui 
nous  étaient  dues  par  le  Commerce,  l'Indus- 
tt  i"  et  notre  clientèle  d'Avances  sur  Titres. 

Durant  ce  temps,  des  difficultés  presque 
insurmontables  entravaient  le  fonctionne- 
ment normal  de  nos  services.  Dès  le  premier 
jour  de  la  mobilisation,  nous  fûmes  subite- 
ment privés  de  la  majeure  partie  de  nos 
employés  appelés  à  remplir  leurs  devoirs 
militaires,  de  sorte  que  le  travail  dut  être 
assuré,  en  dehors  de  l'élément  féminin,  par 
un  petit  nombre  de  collaborateurs  exemptés 
pa1'.  leur  âge.. 

"Notre  personnel  réduit  dans  de  si  grandes 
proportions  arrivait  péniblement,  malgré  les 
efforts  les  plus  méritoires,  à  assurer  tous  les 
services  et  à  donner  à  notre  clientèle  les  sa- 
tisfactions auxquelles  elle  était  habituée. 

Nos  Succursales  de  l'Etranger,  dont  la  tré- 
sorerie a  toujours  été1  maintenue  très  à  l'aise, 
ont  assuré  leur  fonctionnement  dans  les 
meilleures  conditions. 

Notre  Agence  de  Londres,  qui  comptera 
bientôt  cinquante  années  d'existence,  n'a  pas 
eu  besoin  de  recourir  aux  facilités  que  la 
Banque  d'Angleterre,  grâce  à  l'intervention 
du  Gouvernement  Britannique,  a  pu  mettre 
à  la  disposition  de  ses  nationaux.  Cette  agen- 
ce a  réglé  la  totalité  des  traites  acceptées 
par  elle,  bien  que  la  couverture  d'une  partie 
de  ces  tirages  ne  lui  fût  pas  parvenue  en 
temps  utile.  En  agissant  ainsi,  nous  avons 
démontré  une  fois  de  plus  la  solidité  de  no- 
tre organisation  et  contribué  à  affirmer  sur 
le  marché  de  Londres  le  bon  renom  des  Eta- 
blissements de  Crédit  français. 

Parmi  nos  Agences  d'Outre-mer,  celles 
d'Egypte,  de  Bombay  et  d'Australie  ont 
traversé,  cette  crise  sans  dommage,  en  res- 
treignant, naturellement,  l'étendue  de  leurs 
opérations. 

A  Madagascar,  malgré  les  difficultés  "que 
présentait  le  ravitaillement  des  fonds,  nous 
axons  pu,  dès  le  commencement  de  la 
guerre,  satisfaire  à  toutes  les  exigibilités.  Il 
a  fallu  que  les  mesures  de  trésorerie  prises 
antérieurement  fussent  efficaces  puisque  le 
Gouverneur  Général,  en  accordant  aux  com- 
merçants de  la  Grande  rie  un  moratorium 
prorogeant  l'échéance  des  effets  de  com- 
merce sans  l'étendre  au  remboursement  des 
dépôts,  ne  permettait  pas  à  notre  Etablisse- 
ment, représentant  la  seule  banque  établie 
dans  la,  Colonie,  d'effectuer  des  recouvre- 
ments sur  ses  créances.  Nos  agences  ont,  na- 
turellement, dû  apporter  quelques  restrictions 
aux  avances  précédemment  consenties  pour 
éviter  de  nouvelles  immobilisations1  et,  pen- 
dant les  premiers  mois,  aux  négociations  de 
traites  documentaires  sur  l'Europe,  en  rai- 
son de  l'insécurité  des  mers  et  de  la  rareté 
du  fret.  Mais,  à  l'heure  actuelle,  nous  avons 
repris  ces  opérations  dans  la  mesure  du  pos- 
sible. 

(À  suivre.) 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 

(Suite  et  fin) 


I  UI,  —  Fixation  du  OiviAendé 
La  somme  réservée  aux  actionnaires  par  la 

Convention   de   1883   s'étnblil  de  la  manière 

suivante  : 
Intérêt    et  amortisssement 

des    actions  Fr.        9.038.785  t 

Prélèvement   fixe   24.000.000  » 

Ensemble  Fr.       34.238.785  » 

Cette  somme  correspond  à 
un  dividende  de  50  fr.  en  su 
de  l'amortissement. 

Au  minimum  garanti  par- 
la Convention,  nous  avenus 
pu,  depuis  1884,  ajouter  cha- 
que année  un  supplément  de 
dividende  prélevé  sur  les  re- 
venus des  immeubles  et  réser- 
vas! dépendant  du  domaine 
privé.  Ce  prélèvement  peut 
être  fixé  pour  1914,  comme 
pour  les  exercices  antérieurs, 
à    1.800.000  » 


L.)  total  des  sommes  mises 
par  la  liquidation  de  l'exer- 
cice 1914,  à  la  disposition  de 
la  Compagnie  s'élève  ainsi 
à   Fr.       36.038.765  » 

Dès  le  début  de  la  guerre,  et  en  conformité 
du  décret  du  29  août  1914,  nous  avons  dû,  sur 
l'invitation  du  Gouvernement,  ajourner  l. 
remboursement  des  obligations  amortissables 
au  1er  octobre  dernier.  Le  remboursement  de 
ces  titres  n'aurait  pu  en  effet  être  effectué 
qu'en  faisant  appel  par  anticipation  à  la  ga- 
rantie d'intérêt  que  l'Etat  devait  être  amené 
à  nous  fournir  pour  l'exercice  1914. 

Cette  mesure!  d'ajournement  entraînait  for- 
cément la  suppression  provisoire  de  l'a- 
compte sur  le  dividende  que  nous  avions  cou- 
tume de  mettre1  en  paiement  à  la  date  du 
Ie'  octobre.  C'était  là  une  conséquence  à  la- 
quelle nous  ne  pouvions  nous  soustraire< 
aucune  rémunération  ne  devant  être  attri- 
buée au  capital-actions  tant  que  le  service 
des  obligations,  en  intérêts  et  amortisse- 
ment, n'était  pas  pleinement  assuré 

Nous  sommes  aujourd'hui  en  mesure  de 
remplir  nos  engagements  envers  nos  obliga- 
taires. Déjà  le  remboursement  des  titres 
amortis  au  1er  octobre  s'effectue  depuis  le 
Ie*  de  ce  mois  ;  1s  obligations  qui  étaient  rem- 
boursables au  1er  janvier  dernier  vont  être 
mises  en  paiement  le  1er  avril.  Dans  ces  con- 
ditions, rien  ne  s'oppose  à  la  mise  en  distri- 
bution du  dividende. 

Nous  vous  proposons,  Messieurs  de  le  fixer 
p  ir  une  délibération  spéciale,  comme  il  a  été 
dit  ci-dessus,  à  59  fr.  par  action  entière  et  à 
44  fr.  par  action  de  jouissance. 

Depuis  notre  dernière  réunion,  le  Conseil 
d'administration  a  été  douloureusement 
éprouvé  par  la  perte  inattendue  de  son  vice- 
président,  M.  Pierre  de  Waru,  dont  la  vigou- 
reuse apparence  et  l'activité  a  peine  ralentie 
ne  laissaient  pas  prévoir  une.  disparition 
aussi  subite. 

M.  de  Waru,  fils  de  l'un  des  fondateurs 
de  la  Compagnie  décédé v  Président  honoraire 
en  1890,  était  le  doyen  du  Conseil  d'admi- 
nistration. Profondément  imbu  des  principes 
qui  avaient  depuis  l'origine  guidé  nos  pré- 
décesseurs, il  était  le  gardien  vigilant  des 
traditions  de  la  Compagnie  et  mettait  à  les 
défendre  toute  ,  l'énergie  d'une  conscience 
droite  et  loyale. 

Ses  relations  nous  avaient  depuis  de 
longues  années  inspiré  la  plus  affectueuse 
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estime,  et  il  laisse  parmi  nous,  d'unanimes 
regrets  auxquels  vous  ne  manquerez  pas  de 
voii.  associer. 

Le.-,  administrateurs  sortants,  par  suite  du 
roulement  établi,  sont  :  MM.  le  prince  Aren- 
berg  Etienne  Mallet,  le  marqui6  de  Vogué. 

Vous  savez,  Messieurs,  qu'aux  tenues  des 
sUtuts,  les  administrateurs  sortants  peuvent 
être  reélus. 


COMPAGNIE  GENERALE 

DES   OMNIBUS   DE  PARIS 


Les  actionnaires  se  sont  réunis  hier  en  As- 
semblée ordinaire  sous  la  présidence  de  M. 
Etienne. 

Dans  son  rapport,  le  Conseil  d'administra- 
iion  rappelle  que  l'exploitation  des  Omnibus 
a  été  complètement  arrêtée  dès  le  1er  août,  à 
5  heures  du  soir,  par  suite  de  la  réquisition 
générale  du  matériel  roulant  automobile. 
Tous  les  autobus,  en  effet,  on  le  sait,  ont  été 
pris  par  le  ministre  de  la  Guerre,  dès  la 
première  heure  de  là  mobilisation,  et  sont 
partis  sous  la  conduite  des  agents  mobilisés. 

L'exploitation  des  tramways  s'est  trouvée 
elle  aussi,  subitement  désorganisée  par  la 
mobilisation.  Le  nombre  journalier  .de  km.- 
vuitures  tramways,  qui  était  de  86.991  en 
movenne  dans  la  dernière  semaine  de  juillet, 
est '  tombé  le  2  août  à  24.608. 

Par  une  série  de  mesures  appropriées,  la 
Compagnie  est  parvenue  à  rétablir  graduel- 
lement l'exnloitation  sur  toutes  ses  lignes,  à 
ouvrir  quatre  dépôts  de  plus  -et  à  augmenter 
les  services. 

Ces  améliorations  ont  été  réalisées  malgré 
les  difficultés  dues  aux  départs  successifs  des 
employés.  Sur  un  effectif  total  de  près  de 
12.000  employés  et  ouvriers,  plus  des  2/3  ont 
été  mobilisés.  Plus  de  600  femmes  sont  actuel- 
lement occupées  dans  les  fonctions  de  rece- 
veurs ou  de  contrôleurs  ;  ce  sont  les  femmes 
ou  les  filles  des  agents  mobilisés  ;  le  Prési- 
dent leur  a  adressé  au  nom  de  l'Assemblée 
des  félicitations  pour  l'activité,  l'intelligence 
et  le  dévouement  qu'elles  déploient  chaque 
jour  depuis  plus  de  10  mois. 

Les  recettes  totales  se  sont  élevées  à  43  mil- 
lions 814.030  fr.  30  et  les  dépenses  d'exploi- 
tation à  36.747.887  fr.  14.  L'excédent  est 
donc  de  7.066.149  fr.-16,  dont  la  plus  grande 
partie  résulte  des  sept  premiers  mois  de 
1  exercice.  Il  v  a  ainsi  une  augmentation  de 
1.223.755  fr.  60  sur  1913. 

Le  compte  de  Profits  et  Pertes  présente  un 
solde  créditeur  de  4.236.092  fr.  84,  permet- 
tant de  distribuer  un  dividende  de  4  %,  soit 
20  fr.  aux  actions  de  capital.  Les  actions  de 
jouissance  recevront  une  somme  égale,  par 
prélèvement  sur  la  réserve.  Une  somme  de 
24.993  fr.  a  été  reportée  à  nouveau.  Ce  divi- 
dende sera  payable  le  1er  juillet. 

Dans  une  très  belle  allocution,  le  Président 
a  rappelé  que  la  Compagnie  des  Omnibus  se 
trouvait,  avant  la  guerre,  dans  le  plein  épa- 
nouissement de  son  exploitation.  Les  recettes 
donnaient  les  résultats  les  plus  encoura- 
geants. On  s'attendait  à  des  bénéfices  nets 
remarquables. 

Il  a  rappelé  ensuite  quels  services  rendaient 
les  autobus  depuis  la  première  Heure  de  la 
mobilisation,  services  de  ravitaillement  ou  de 
transports  de  troupes.  On  sait  du  reste  quels 
merveilleux  résultats  ils  ont  permis  et  per- 
mettent d'obtenir. 

La  situation  de  la  Société,  après  les  nom- 
breuses difficultés  qu'il  a  fallu  surmonter, 
s^améliore  de  jour  en  jour  et  donne  les  plus 
belles  espérances. 

Les  actionnaires  ont  voté  à  l'unanimité 
toutes  les  résolutions  ;  ils  ont  réélu  MM. 
Etienne  et  Bourget,  administrateurs  sortants, 
et  donné  quitus  a  M.  Thurnauer,  administra- 
teur démissionnaire. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

Relations  entre  Paris  Evian  par  train 
oxpress  de  nuit  :  départ  d<-  Paris,  21  h.  05  ; 
arrivée  à  Evian-les-Bains,  9  h.  46. 

Places  de  luxe,  lre  et  2e  classes. 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  au  ca vital  de  tûO.ooo.OOi  de  franc» 
entièrement  verset 


Situation  au  31  mai  1915 

*  **  "    "  ****  -  V  *» 

ACTIF 

Caisse  et  Banque    366.118. 415  67 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Défense 

Nationale   585  1  4.561  31 

Reports    36.3J9.469  34 

Correspondants  «  Effets  à  l'Encaisse- 
ment •    86  450  046  14 

Comptes  Courants  débiteurs    129.7C5.326  59 

Rentes.   Obligations  et  Valeurs  di- 
verses   6.670  778  29 

Participations  financières    8  199.537  lo 

Avances  garanties    147.767.951  44 

Comptes  débiteurs  par  Acceptations.  28-880.968  ,6 

Agences  bors  d'Europe    4  127 -9f 8  30 

Comptes  d'Ordre  et  Divers    23  853.323  31 

Immeubles    15.841 . 544  » 

Fr.  1.439  b9  910  01 

PASSIF 

Capital    200.000.000  » 

Réserves    4L 689. 406  51 

Comptes    de    Chèques   et  Comptes 

d'Escompte    626.192.037  91 

Comptes  courants  créditeurs    460  531. 634  07 

Bons  à  Echéance  fixe    48  474  '45  » 

Acceptations   30. 896. 355  43 

Comptes  d'Ordre  et  Divers    31  326  331  09 

Fr.  1.439.10  -.910  01 

N.B.  —  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  sont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  écritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lui  est  parvenue. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Pour  faciliter  aux  nombreux  baigneurs  l'ac- 
cès de  Luchon,  la  grande  station  thermale  des 
Pyrénées,  les  Compagnies  d'Orléans  et  du 
Midi  ont  établi  les  nouvelles  relations  rapides 
ci-après  : 

Aller.  —  Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay 
19  h.  20  jusqu'au  14  juillet  inclus  ;  19  h.  50  à 
dater  du  15  juillet.  Arrivée  à  Toulouse  7  h.  31, 
à  Luchon  10  h.  42. 

Retour.  —  Départ  de  Luchon  15  h.  47,  de 
Toulouse  20  h.  20.  Arrivée  à  Paris-Quai  d'Orsay 
8  -h.  33  jusqu'au  15  juillet  inclus,  7  h.  49  à  da- 
ter du  16  juillet. 

Wagon-restaurant  entre  Paris-Quai  d'Orsay 
et  les  Aubrais  et  vice-versa.  - 

Wagon-lits  avec  salons-lits,  compartiments  à 
deux  lits  et  couchettes  entre  Paris  et  Luchon 
et  vice-versa. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Nouveau  service  de  trains  au  10  juillet  1915 

L'Administration  des  chemins  de  fer  d-: 
l'Etat  annonce  la  mise  en  vigueur,  à  dater 
du  10-  juillet  courant,  d'un  nouveau  service  de 
trains  étudié  principalement  dans  le  but  de 
faciliter  les  déplacements  des  familles  pen- 
dant la  saison  d'été.' 

Les  relations  entre  la  capitale  et  les  prin- 
cipales stations  balnéaires  de  la  Manche  et 
de  l'Océan  siéront  améliorées  très  sensible- 
ment, du  moins  dans  la  mesure  où  il  a  été 
possible  de  le  faire  en  tenant  compte  des  be- 
soins militaires.  C'est  ainsi  que  des  trains 
spéciaux  ou  des  voitures  directes  desservi- 
ront chaque  jour  les  plages  de  Dieppe,  Saint, 
Valéry-en-Caux,  Fécamp,  Etretat,  Trouville, 
Deauville,  Villers,  Houflgate,  Cabourg,  Gran 
ville,  Saint-Malo,  Dinard,  Les  Sables-d'Oilor.- 
ne,  La  Rochelle,  ChatelaiHon,  Fouras  et 
Royan.  Un  train  spécial  circulera  également 
entre  Paris  et  Lannion,  ce  qui  sera  très  appré- 
ciable pour  les  nombreux  baigneurs  se  ren- 
dant sijr  la  côte  nord  de  Bretagne.  En  outre 
la  station  thermale  de  Bagnoles-de-l'Orne  se- 
ra  accessible  aux  voyageurs  venant  de  Paris 
sans  qu'ils  aient  à  changer  de  voitures  en 
cours  de  route. 


CREDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 
Capital  entièrement  versé  :  250  million* 


Bilan  au  31  mai  1915 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans,  les 

banques                          Fr.  678.023.311 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale    901.183.045 

Avances  sur  garanties  et  Re- 
ports   262.316.149 

Comptes  courants    401.819.686 

Portefeuille,    titres  (Actions, 

Bons.  Obligations.  Rentes).  9.095.146 

Compte  d'ordre  et  divers    23.521.949 

Immeubles    35.000.000 


Fr.  2.310.959.289 


PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vue   „ 

Comptes  courants  

Comptes  exigibles  après  en- 
caissement   

Acceptations  

Bons  à  échéance   

Comptes  d'ordre  et  divsrs 

Divid.  de  l'Exerc.  1914  (solde). 

Solde  du  compte  «  Pro- 
fits et  Pertes  des  Exercices 
antérieurs  »  

Réserves  diverses   

Capital    entièrement  versé! 


648.967.218 
1.033.505.702 

105.865.539 
15.462.066 
20.434.092 
36.556.516 
6.250.000 


18.918.155 
175.000  0')0 
250.000.000 


Fr.  2.310  959  289 
NOTA.  —  Les  communications  étant  Interrompv 
avec  quelques-unes  de  nos  Agences,  nous  avo 
dû,  en  ce  qui  les  concerne,  taire  état  des  éc 
tares  passées  à  la  date  de  la  dernière  sltuatl 
qui  nous  est  parvenue. 


CHEMIN  DE  FER  DE  L  EST 


A  l'occasion  de  la  saisoi,  thermale  et,  d 
vacances,  la  délivrance  des  billets  d'aller 
retour  de  famille  dits  «  de  vacances  »  est  r 
prise  depuis  le  1er  juillet  : 

a)  Dans  les  relations  entre  elles  des  gar- 
du  réseau  de  l'Est  qui  , son-  desservies  par  d 
trains  de  voyageurs  (Tarif  spécial  G.  V.  n<>  6' 

b)  Dans  les  relations  entre  ces  mêmes  gare 
d'une  part,  et  les  gares  des  réseaux  de  l'Eta 
du  Midi,  de    l'Orléans,    de   l'Ouest    et  i 
P.-L.-M.,  d  autre  part  (Tarif  commun  G 
no  106). 

Ces  billets  comportent  pour  les  membr 
dune  même  famille,  en  sus  des  deux  pr 
miers,  des  réductions  de  59  0/0  pour  la,  3e  pe 
sonne,  75  0/0  pour  la  4e  et  les  suivantes. 


DEMANDEZ  n  ENCRE 


EX  I_.ES 


PLUMES  NOUVELLES 


C8 


.  MATHIEU-PLESSV 


rhex  tau*  les  Pav>f!^ 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  lm 
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COMPAGNIE  PARISIENNE 

DE  DISTRIBUTION  D'ÉLECTRICITÉ 

23,  rue  de  Vienne^ 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Nouveau  service  de  trains  au  10  juillet  1915 
L'Administration    des    chemins    de  fer  d-: 
l'Etat  annonce  la  mise  en  vigueur,  à  dater 
lu  10  juillet  courant,  d'un  nouveau  service  de 
rains  étudié  principalement  dans  le  but  de 
aciliter  les  déplacements  des  familles  pen- 
ant  la  saison  d'été. 
Les  relations  entre  la  capitale  et  les  prin- 
ipales  stations  balnéaires  de  la  Manche  et 
e  l'Océan  seront  améliorées    très  sensible- 
ent  du  moins  dans  la  mesure  où  il  a  été 
ossible  de  le  faire  en  tenant  compte  des  be- 
oins  militaires.    C'est  ainsi    que  des  trains 
spéciaux  ou  des  voitures  directes  desservi- 
ront chaque  jour  les  plages  de  Dieppe,  Saint 
Valéry-en-Caux,  Fécamp,  Etretat,  Trouville. 
Deauville   Villers,  Houlsate,  Cabourg,  Gran 
ville,  Saint-Malo,  Dinard,  Les  Sables-d'Odon- 
ne,    La  Rochelle,    Chatelaillon,    Fouras  et 
Royan.  Un  train  spécial  circulera  également 
entre  Paris  et  Lannion,  ce  qui  sera- très  appré- 
ciable pour  les  nombreux  baigneurs  se  ren- 
dant sur  la  côte  nord  de  Bretagne.  En  outre 
la  station  thermale  de  Bagnoles-de-l'Orne  se- 
ra accessible  aux  voyageurs  venant  de  Paris 
sans  qu'ils  aient  à  changer  de  voitures  en 
cours  de  route. 


Paiement  du  dividende 

AVIS 

MM.  les  Actionnaires  sont  informés  que, 
conformément  à  la  résolution  votée  par  l'As- 
semblée générale  du  56  juin  1915,  le  dividende 
attribué  aux.  actions  sur  les  résultats  de 
l'exercice  1914,  sera  mis  en  distribution  à  par- 
tir du  6  juillet  1915. 

Le  montant  de  ce  dividende  s'élève,  impôts 
déduits,  à  9  .  fr.  60  par  titre  nominatif  et 
7  fr.  78  par  titre  au  porteur. 

Le  paiement  en  sera  effectué  aux  guichets 
de  la  Ranque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3, 
rue  d'Antin,  et  de  la  Ranque  de  l'Union  Pa- 
risienne, 7,  rue  Chauchat,  contre  remise  du 
coupon  n°  7  ou  présentation  des  certificats 
nominatifs. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
de 

BONE-GUEUA  ET  PROLONGEMENTS 

Société  anonyme 

Au  capital  de  30.000.000  de  francs 
8,  rue  Lavoisier,  Paris 


OBLIGATIONS  4  O/O 


Le  coupon  n°  76  des  Obligations  sera  -payé, 
le  1er  août  1915,  au  siège  social,  8,  rue  La- 
voisier, à  Paris,  ou  aux  bureaux  de  la  Com- 
pagnie, à  Tunis. 

Par  obligation  nominative    7  fr.  80 

Par  obligation  au  porteur    6  fr.  60 


COMPAGNIE  GÉNÉRALE 

DES   OMNIBUS   DE  PARIS 


Une  erreur  typographique  nous  a  fait  im- 
primer dans  notre  précédent  numéro,  du 
9  courant  que  «  les  Actionnaires  s'étaient 
réunis  hier  ».  C'est  le  28  juin  dernier  qu'a  eu 
lieu  l'Assemblée  générale  de  la  Compagnie 
des  Omnibus,  et  non  le  8  juillet. 


COMPAGNIE 

POUR  LA  FABRICATION  DES  COMPTEURS 

ET    »  . 

MATÉRIEL  D'USINES  A  GAZ 

Société  anonyme 
Au  capital  de  9  millions  de  francs 

Siège  social  : 
27,  29  et  31  rue  Claude-  Vellefaux,  à  Paris 


du  (Jteiiiiu  do  fer  Dviusk- Vitehsk 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement, 
a  procédé  le  14  juin  1915  au  tirage  des';' 
obligations  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem-< 
boursables  à  partir  du  5  octobre  1915  : 

En  Russie  aux  Comptoirs  de  la  Banque  de' 
l'Etat  et  aux  succursales  de  cette  Banque  à 
Irkoutsk  et  Saratof;  à  Paris  à  la  Banque' 
Russe  pour  le  Commerce  étranger. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
5  octobre  1915;  dans  le  cas  contraire,  le  mon-i 
tant  des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

(Le  irait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 


Les  porteurs  d'obligations  4  %  sont  informés 
crue  le  coupon  n°  32  à  l'échéance  du  15  juil- 
let 1915  est  payable  à  raison  de  10  fr,  '-ous 
déduction  des  '  impôts  _de  finance,  savoir  : 
Fr.  9,60  nets  pour  les  obligations  nominatives 
—  8,859  —       —  —        au  porteur 

aux  Caisses  du  Comptoir  National  d'Escompte 
de  Paris.  14,  rue  Bergère,  à  Paris,  de  MM.  Pe- 
rler et  Cie,  59,  rue  de  Provence,  à  Paris,  et 
dans  toutes  les  succursales  de  la  Compagnie, 
à  Lyon,  Marseille,  Milan,  Genève  et  Dor- 
drecht. 


785—  792 
11761—  11768 
14969—  14976 
20913—  20920 
23465—  23472 
25913—  25920 
27497—  27504 
28361—  28368 
28833—  28840 
29785—  29792 
30649-  30656 
32121—  32128 
35185—  35192 
35761—  35768 
37561—  37568 
40185—  40192 
41961—  41968 
43185—  43192 
44521—  44528 
45865—  45872 
48217—  48224 
49065—  49072 
49713—  49720 
50809—  50816 
51257—  51264 
51825—  51832 
53745—  53752 
54337—  54344 
56481—  56488 
58249—  58256 
59209—  59216 
60313—  60320 
61113—  61120 
62889—  62896 
63817—  63824 
64665—  64672 
67217—  67224 
68921—  68928 
70833—  70840 
73353—  73360 
75097—  75104 
76049—  76056 
7S545—  78552 
80353—  80360 
84345—  84352 
8R529—  88536 
60169—  90176 
90625—  90632 
91865—  91872 
92729—  92736 
93857—  93864. 
94625—  94632 
97097—  97104 
101377—101384 
1C2241— 102248 
103977—103984 


20  livres  sterling 
1321—  1328 
13401—  13408 
16585—  16592 
22777—  22784 
24353—  24360 
26361—  26368 
27569—  27576 
28497—  28504 
28945—  2S952 
30369—  30376 
31777—  31784 
33601—  33608 
35345—  35352 
36785—  36792 
38489—  38496 
40737—  40744 
42201—  42208 
43321—  43328 
44545—  44552 
46865—  46872 
48305—  48312 
49145—  49152 
49873—  49880 
51001—  51008 
51721—  51728 
53233—  53240 
53889—  53896 
54577—  54584 
56929—  56936 
58761—  58768 
59217—  59224 
60529—  60536 
61193—  61200 
63385—  63392 
64305—  64312 
05049—  65056 
67665—  67672 
69065—  69072 
71969—  71976 
74353—  74360 
75753_  75760 
77569—  77576 
79289—  79296 
82001—  82008 
84753—  84760 
88881—  88888 
90369—  90376 
91729—  91736 
92345—  92352 
93345—  93352 
94.049—  94056 
95233—  95240 
97337—  97344 
101713—101720 
1024*1—102488 

105377—105384 


3889—  3896 
14025—  14032 
20081—  20088 
23049—  23056  | 
24881—  24888 
26529—  26536 
27785—  27792 
28617—  28624 
29513—  29520 
30593—  30600 
31985—  31992 
34209—  34216 
35745—  35752 
37281—  37288 
40073—  40080 
41585—  41592 
42481—  42488 
44121—  44128 
45177—  45184 
47625—  47632 
48369—  48376 
49385—  49392 
50113—  50120 
51249—  51256 
51817—  5i824 
53433—  53440 
54097—  54104 
55849—  55856 
57017—  57024 
59185—  59192 
60129—  60136 
60641—  60648 
62185—  62192 
63681—  63588 
64393—  64400 
65633—  65640 
67865—  67872 
69273—  69280 
72817—  72824 
74593—  74600 
75969—  75976 
77961—  77968 
79833—  79840 
83225—  83232 
86417—  86424 
89353—  89360 
90473—  90480 
91833—  91840 
92641—  92648 
93825—  93832 
94249—  94256 
95609—  95616 
99049—  99056 
102137—102144 
102529—102536 
106105—106112 
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106257— 106264 
1107  53— 110760 
113S17— 113«24 
115561—115568 
116337—116344 
1 20  5S9— 120496 
129017—129024 
139849—139856 
141417—141424 
148393— 148400 


107977—107984 
111249—111256 
114729—114736 
116105—116112 
116713—116720 
121121—121128 
129617—129624 
141329—141336 
146217—146224 
149385—149392 


109S09— 109816 
113241—113248 
115105—115112 
116153—116160 
116985—116992 
124449—124456 
135137—135144 
141377—141384 
148361— 14S36S 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  chemin 
de  fer  Dvinsk-Vitebsk,  sorties  aux  tirages  anté- 
rieurs et  non  présentées  au  remboursement  à 
la  date  du  14  juin  1915.  A  partir  du  5  octobre 
des  années  désignées  entre  parenthèses,  ces 
obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.  (Jusqu'à 
1900,  le  terme  où  les  coupons  ne  portent  plus 
d'intérêt  n'est  pas  le  22  septembre/5  octobre, 
mais  le  23  septembre/5  octobre  : 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  20  livres  sterling 

521—528  (1911),  750  751  (1904),  1233  1236—1240 

(1911)  ,  1509  1510  (1910),  1758  1794—1797  (1913), 
2169—2176  (1914),  3145-3152  [1910),  3177  —  3184 
3681—3688  3937—3944  (19145,  4028  (1913),  4219 
4221  4224  (1911  .  4945  —  4952  5073  —  5080  (1914), 
5134  —  5136  (19131,  5401  —  5408  5665  —  5672 
5341  —  5848  6009—6016  6681—6688  6761—6768 
6969—6976  7593—7600  7729-7736  9281—9288  9537 
—9544  (1914),  9593  9594  9691  9828  (1913),  11953— 
11960  12185  —  12192  12529—12536  12681  —  12688 
12721  —  12728  12*49  —  12856  (1914),  12946—12952 
13316  —  13318  -1Ï13),  13369  -  13376  (1914),  13393 
13394  (1913 1,  13478  —  13480  (1910),  13489  —  13496 
14705  —  14712  15377  —  15384  15497—15504  (1914), 
16348  16514  —16517  (1913),  16529  —  16536  16609  — 
16616  16793  —  16800  16889  —  16896  17569  —  17576 
18065  —  18072  18337  —  18344  18457  —  18464  18577 

—  18584  18801  —  18808  18921  —  18928  20001  — 
20008  (1914),  20267  20268  (1911), -20545  —  20552 
21145  —  21152  22057  —  22064  23273  —  23288 
23609  —  23616  (1914),  24022  24023  (1909),  24393  — 
24395  24398  —  24400  (1912),  24473  (1906),  24841 
25545  25546  (1912),  26753  —  26759  (1909),  27310 
(1908)  27337  —  27339  (1912),  28661  28662  (1908), 
28913  —  28920  (1913),  28921  —  28928  (1914),  29045 
29249  (1908;,  29345  (1909),  29358  —  29360  (1908), 
29425  —  29432  (1914),  29598  (1913),  31169  —  31176 
31451  —  31453  31571  31573  (1912),  34393  —  34400 
(1914),  35904  (1909),  36113  36114  (1912),  36129  — 
â6136  37001  —  37008  (1914),  37255  (1911),  37574 
,37575  37683  37684  37688  (1913),  37965  (1910),  38025 

—  38032  38073  —  38080  (1914),  38324  38325  (1910), 
38769  —  38776  (1914),  39849  —  39851  (1911),  40553 

—  40560  40777  —  40784  (1914),  41257  (1906),  42425 

—  42432  42849  —  42856  43569  —  43576  43713  — 
43720  (1914;,  44408  44447  44448  (1903),  45701  46302 

—  46304  (1910,,  46433  —  46435  (1911),  47343  47657 

—  47664  (1910),  48050  —  48053  (1908),  48081  (1902), 
48366  (1908; ,  48752  (1910),  48820  —  48826  48915 
48916  .'1912;,  49082  49083  (1909;,  49225  49227  49229 
49230  49313  —  49320  49620  —  49622  (1912),  50153 

—  50155  (1919,,  51102  (1912),  51182  (1908),  51473 
51957  —  51960' (1912),  52066  (1909).  54594  —  54599 
(1903),  54703  (1910),  54881  —  54847  55099  —  55104 
55217  55220  —  55224  (1912),  55542  —  55544  (1909), 
55545  —  55548  (1912),  58121  —  58128  (1914),  58621 
(1908),  58896  (1907;,  60226  60231  (1906),  60409  — 
60412  60473   (1912),  61619   -1909),    64550  64551 

(1913)  ,  64641  —  64648  (1914;,  65044  65045  (1912), 
65191   (1913i,   65321  65559   (1908),     65589  65590 

(1912)  ,  66179  —  66184  (1913),  66751  66752  (1908), 
67906  —  67910  (1910;,  68169  —  68183  (1912),  68561 

—  68568  (1914,,  70657  —  70661  (1913),  72025  — 
72032  72481  —  72488  (1914),  73254  73255  73710 
73711  73717  (1910),  73809  —  73816  73865  —  73872 

(1914)  ,  73936  (1911),  74697  —  74704  (1914),  75041 

—  75044  (1910),  76249  76255  (1913),  77152  78310 
78311  (1911),  78537  —  78544  (1914),  80161  (1910), 
80453  (1913),  80849  —  80856  (1914),  81292  (1905), 
81801  —  81808  (1914),  82992  (1911),  83713  —  83720 
83745  —  83752  83785  —  83792  (1914),  85597—85600 
87616  (1911).  88384  (1908),  88729  —  88736  (1913), 
88777  —  88784  88944  (1912),  88947  —  88952  (1910), 
88953  (1912),  88972  —  88974  (1909),  90025  90026 
(1905),  90321  —  90328  (1914),  90347  90348  (1912), 
90354  (1909),  90361  90362  (1907),  90667  —  90669 
(1912),  90719  90720  (1903),  90737  —  90741  90928 
91082  —  91087  91138  —  91140  91142  91143  (1912), 
91185  91 187  —  91192  (1911).  91465  —  91468  92073 
92079  92080  (1909,,  92289  —  92296  (1914),  93257 


93263  (1910),  93465  (1908),  93686  93688  (1907), 
94105  —  94112  (1914),  94353  —  94355  94377  (1908), 
94559  (1910\  94937  —  94941  (1911),  95048  (1908), 
95267  (1912),  95376  (1907),  95586  95587  95929 
(1912)  96729—96736  (1914),  96832  (1909),  96880 
1910)!  96940  (1912),  97289  97293  (1910),  97301 
—97304  (1911),  97529—97536  97777—97783  (1913), 
98657—98664  99601—99608  (1914),  100332  100333 
100336  (1910),  -100557  101327  101328  (1912),  101593 
101599  (1909),  101833—101840  (1905),  101894  101895 
(1902)  102308  (1898),  102730  102735  (1912),  102771 
102776  (1911),  103004-103006  (1907),  103206-103208 
103617  103622  (1909),  103774  (1910),  103820,  103821 

(1912)  ,  104001—104008  (1914).  104046  (1914),  104046 
—104048  (1913),  105235  105236  (1907),  105535  105536 
106124  (1912),  106131  106132  (1904),  106180  (1912), 
106497—106504  (1914),  106536  (1913),  107200  (1908), 
108057—108064  (1913), 109113— 109120  109201—109208 
109913—109920  111297  —  111304  112057  —  112064 
114033—114040  114185  —  114192  114545  —  114552 
(1914),  115525  (1911),  115529  (1912),  115553—115560 
115577  —  115584  115633—115640  115777  —  115782 
(1914),  116538  116539  (1907),  116937—116944  (1914), 
116960  (1911),  117081—117088  (1914),  117137  (1903), 
117233—117240  (1914),  117525  117526  (1910), 117769— 
117776  118041— 118048  118801—118808  (1914),  119067 
119072  120588  120589  (1913),  121705—121712  122257 
—122264  122449—122456  124697  —  124702  (1914), 
124889  124890  12489-4—124896  (1911),  125257—125264 
125545—125552  (1914),  126115  126116  126118  126119 

(1913)  ,  126545—126552  (1914),  127439-127440  (1913), 
127441^-127443  127445—127448  (1914),  127949— 
127952  (1910),  129646—129648  131281—131288  133465 
—133472  133545—133552  133697—133704  133737— 
133744  133897—133904  133937—133944  134209— 
134216  134593—134600  (1914),  134777—134782  135750 
—135752  (1913),  135905—135912  (1895),  135913— 
135920  136553—136559  (1914)  138467  138471  138472 
(1913),  139595  140081  —  140088  140945  —  140952 
141929—141936  (1914),  143152  143167  (1913),  143188 
(1912),  144320  (1914),  144488  (1913),  147609—147616 
T47625— 147632  149735  149736  (1914),  150550  (1913), 
150792  150817—150824  (1914). 

Les  porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47.  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  à  ladite  Agence. 
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CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Pour  faciliter  aux  baigneurs  l'accès  de  Lu- 
dion, la  grande  station  thermale  des  Pyré- 
nées, les  Compagnies  d'Orléans  et  du  Midi' ont 
établi  les  nouvelles  relations  rapides  ci^après  : 

Aller.  —  Départ  die  Paris-Quai  d'Orsay 
19  h.  20  jusqu'au  14  juillet  inclus  ;  19  h.  50  à 
dater  du  15  juillet.  Arrivée  à  Toulouse  7  h.  31, 
à  Luchon  10  h.  42. 

Retour.  —  Départ,,  de  Luchon  15  h.  47,  de 
Toulouse  20  h.  20.  Arrivée  à  Paris-Quai  d'Or- 
say 8  h.  33  jusqu'au  15  juillet  inclus,  7  h.  49  à 
dater  du  16  juillet. 

Wagon-restaurant  entre  Paris-Quai  d'Orsay 
et  les  Aubrais  et  vice-ver  sa. 
■  Wagor.-lits  avec  salons-lits,  compartiments 
à  deux  lits  et  couchettes  entre  Paris  et  Luchon 
et  vice-versa. 


Les  Compagnies  d'Orléans  et  du  Midi  vien- 
nent de  créer  les  nouveaux  services  d'express 
ci-après,  qui  'seront  très  appréciés  des  nom- 
breux voyageurs  se  rendant  à  Pau,  Lourdes 
et  aux  stations  thermales  des  Hautes-Pyré- 
nées :  Cauterets,  Luz-Saint-Sauveur  (Barèges). 

Aller.  —  Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay 
21  h.  50.  Arrivée  à  Pau  12  h.,  Lourdes  12  h.  55, 
Cauterets  14  h.  42,  Luz-Saint-Sauveur  14  h.  52. 

Retour.  —  Départ  de  Luz-Saint-Sauveur 
15  h.  04,  Cauterets  15  h.  09,  Lourdes  16  h.  51, 
Pau  17  h.  39.  Arrivée  à  Paris-Quai  d'Orsay 
7  h.  32. 

Wagons-lits  avec  salons-lits,  compartiments 
à  deux  lits,  couchettes  et  voitures  directes  des 
trots  classes  entre  Paris  et  Pierrerîtte-Nestalas 
et  vice-versa. 


Compte  rendu  de  la  dix-huitième  assemblé 
générale  ordinaire  des  actionnaires,  tenui 
dans  la  salle  du  Conseil,  The  Corner  House 
à  Johannesburg,  le  1er  juin  1915,  à  3  h.  3' 

de  l'après-midi. 

Présents  :  MM.  P.  Rale.igh  (à  la  pésiden 
ce),l.  Andrew  Cohen,  S.  C.  Steil,  F.  H.  Bar 
ry,  H.  J.  Me  Cormick,  L.  J.  Renaud,  J.  L 
Jourdan,  S.  M.  Nelson,  M.  Honnet,  H.  C 
Boyd,  J.-H  Ryan. 

Rand  Mines,  Limited,  secrétaires,  et  S.  C 
Steil,  secrétaire  adjoint. 

Présidence.  —  En  l'absence  du  président 
M.  E.  A.  Wallers,  M.  F.  Raleigh  est  design 
pour  occuper  la  présidence. 

Le  nombre  total  des  actions  présentes  € 
représentées  par  procuration  à  l'assemblé 
s'élève  à  254.327  actions. 

Le  président  déclare  l'assemblée  valable 
ment  constituée. 

Avis  de  convocation.  —  L'avis  de  convoce 
tion  à  rassemblée  est  considéré  comme  lu. 

Rapport  des  commissaires  des  comptes. 
Les  secrétaires  lisent  le  certificat  des  corr. 
missaires  des  comptes,  MM.  J.  P.  O'Reilly  € 
E.  Danckwerts,  daté  du  4  mars  1915,  joint  a 
bilan. 

Rapport  du  directeur,  Bilan  et  Comptes.  - 
Ces  documents  sont  considérés  comme  lus,  e 
le  président  prend  la  parole  :  ■ 

Messieurs, 

Les  rapports  et  les  comptes  étant  entre  vo 
mains,  je  vous  propose  de  passer  brièvemeti 
en  revue  les  opérations  de  l'année  écoulée  € 
aussi  d'analyser  les  résultats  obtenus  depui 
la  fin  de  cette  période-. 

Le  tonnage  broyé  en  1914  a  été  supérieu 
d'environ  6.700  tonnes  à  celui  broyé  Tanné 
précédente.  Le  tonnage  broyé  a  été  supérieu 
à  celui  de  n'importe  quelle  année  et  dépass 
d'environ  7.000  tonnes  celui  traité  en  1913. 

Le  développement  total  accompli  a  attein 
12.200  pieds,  y  compris  les  500  pieds  du  fon 
çage  du  puits  incliné. 

La  valeur  du  rendement  a  été  de  27  sh.  3  d 
par  tonne,  soit  d'un  shilling  7  d.  inférieure,  i 
celle  de  1913,  tandis  que  les  frais  d'exploi 
ta  tion  sélevaient  à  23  sh.  5  d.  par  tonne  éga 
lement  en  diminution  d'un  shilling  sur  l'an 
née  précédente. 

Le  bénéfice  d'exploitation  s'élève  à  57.237  liv 
sterling,  contre  64.235  en  1913. 

De  ces  bénéfices  on  a  déduit  11.608  livre 
-comme  contribution  à  la'  loi  sur  la  phtisi 
des  mineurs,  pour  le  fonds  de  compensatio] 
et  diverses  donations,  etc.,  moins  les  intérêt 
et  recettes  divers,  laissant  une  balance  d 
45.629  livres,  devant  être  reportée  au  oompt 
de  répartition.  Cette  somme,  ensemble  ave 
la  balance  reportée  de  1913,  et  les  dividende 
périmés,  a  été  ainsi  répartie  : 

Dépenses  du  Compte  de  Capital — £.  1.46 

Taxes  du  Gouvernement    2.83 

Dividendes  payés    33.0C 

Reporté   ,   32.12 

£  69.42 

En  ce  qui  concerne  les  résultats  des  travau 
de  l'année,  je  désire  attirer  votre  attentio 
sur  la  remarque,  faite  dans  le  rapport  de  lTr 
génieur-conseil,  dans  lequel  il  est  dit,  qu'étar 
donné  le  manque  de  main-d'œuvre  indigent 
une  proportion  excessive  du  i.iain  Reef  devr 
encore  être  traitée,  car,  comme  vous  le  sj 
vez,  notre  grand  producteur  d'or  est  le  Sout 
Reef.  La  mine  est  essentiellement  une  affaii 
de  travail  manuel  et  quand  on  n'a  pas  suff 
somment  de  main-d'œuvre,  le  tonnage  do 
être  pris  du  plus  bas  degré  du  Main  Reef,  qi 
est  le  seul  Reef  qui  peut  être  traité  avec  de 
machines. 

Dans  les  derniers  mois  de  l'année,  on  a  ei 
registre  une  forte  diminution  dans  la  mail 
d'œuvre  indigène.ce  qui  a  nécessité  de  broyé 
une  grande  proportion  du  tonnage  avec  le 
machines.  Dans  son  rapport,  le  directeur  a 
tir?  l'attention  sut  les  plus  sérieuses  Iluctui 
tiens  dams  la  puissance  du  travail  souterran 
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tro  janvier  et  Juin,  il  y  eut  une  augmenta- 
bn  de  Plus  de  900  indigènes,  tandis  qu  entre 
inin  ot  décembre,  on  enregistre  imo  diml-nu- 
n  do  plus  do  W>0  indigènes  ;  il  est  unpossi- 
■e.  avec  des  conditions  de  travail  aussi  va- 
fciaitlos,  d'obtenir  dos  résultats  uniformes  et 

'^Los'upolations  do  développement  ont  atteint 
290.100  tonnes  d'or  payable    Los  réserves  die 
minorai,  oui  ont  été  réestimees,  sont  évaluées 
à  1.303.400  tonnes,  total  à  peu  près  égal  a  ce- 
lui do  la  tin  do  rannoo  précédente.  La  viilom 
ides  réserves  reste  comme  précédemment  de 
fi  ;  nennvweiglils  par  tonne. 
■  Pendant  les  6  dernières  amiees,  les  réseï  \  es 
II.  oui  augmente  do  3SO.000   ormes  ot 

Kl   valeur   s'est    améliorée   de  4  dwts.  par 
■mine  Cette  augmentation  s'est  effectuée  sans 
■aucun  frais  additionnels,  étant  chargée  au 
Prompte  de  Développement  (Capital),. 
I    il  e<t  satisfaisant  de  noter,  d  après  Les  î ap- 
ports que  Ton  n'a  pas  eu  à  enregistrer  d  au- 
lti-.es  douais  ,  anses  par  les  eaux,  par  suite  de 
'  h  nouvelle  installation  de  pompes.  , 
I    \  la  fin  de  l'année,  le  niveau  principal  de 
I concentration  (12»)  était  à  moins  de  66  pieds 
du  puits  -<J  o  et,  depuis  lors,  le  perçage  a  ete 
terminé  et  le  niveau  est  maintenant  sur  le 
r  point  d'être  équipé.  •  - 

I  Les  opérations  métallurgiques  de  1  année 
I  dernière  diffèrent  légèrement  de  celles  de 
I  l'année  précédente  ;  le  pourcentage ;d  extra  c- 
I  tion  est  le  même,  mais  la  réduction  des  frais 
I  accuse  une  diminution  de  5  d.  par  tonne,  no- 
I  nebstant  l'augmentation  du  cout  des  fourm- 
I  tures  due  à  la  guerre. 

Les  dépenses  au  compte  de  capital  - s  élèvent 
I  pour  l'année  à  1.463  liv.  sterl.,  qui  furent  ap- 
propriées au  comptes  de  profits.  La  balance  de 
I  (laisse,  après  paiement  de  toute,  dette,  sele- 
I-  vait  à  7  284  liv  sterl.  qui,  ajoutée  aux  autres 
I.  Ressources  (dont  les  marchandises)  s'elevant 
I  à  24  843  liv.,  donne  le  total  de  32.127  liv..  sterl., 
I  et:  augmentation  de  8.347  liv.  sur  l'année  pre- 
I  cédente.  ;  •'' 

Le  dividende  payé  pour  l'année  a  ete  de 
I  7  1/2  %,  soit  2  1/2  %  supérieur  a  celui  de  1913. 

Les  seules  altérations  dans  le  Bilan  ont 
1  été  •  une  augmentation  de  1.462  tiv.  au 
I  compte  d'Equipement,  montant  des  Dépenses 
I  de  Capital  de  l'année,  et  l'augmentation  de 
r  8  347  liv  déjà  mentionnée  au  compte  de  Caisse 
I  et  Ressources  On  verra  donc  ainsi  qu  un  di- 
[  vidende  supérieur  a  été  payé  et  qu'une  posi- 
I  tion  améliorée  des  Disponibilités  et  des  Res- 
I  sources  est  reportée  pour  l'année  courante. 

Le  programme  du  futur  développement  de 
I  la  mine  a  été  complètement  souligne  par  le 
I  président  à  l'assemblée  annuelle  .tenue  î  L  y  a 
I  deux  ans  •  ce  programme  a  ete  fermement 
l  suivi  et  le  premier  des  niveaux  de  concen- 
t  tratiôn.  soit  le  12e  niveau,  sera  équipe  sous 
[  peu  concentrant  pratiquement  de  la  sorte  les 
t  élévations  du  puits  N°  1  et  permettant  d  aban- 
[  donner  le  puits  N°  3  pour  des  travaux  d  élé- 
vation Les  deux  étages  subsidiaires  inclines,, 
qui  développeront  la  superficie  au-dessous  du 
l  12»  niveau,  sont  en  bonne  avance  ;  1  incli- 
naison actuelle  du  plan  de  l'est  est  de  >M 
I  pieds  au-dessous  du  13e  niveau  et  celle  du 
l  plan  de  l'ouest  de  208  pieds  au-dessous  du  12e 
L  niveau.  -  . 

Un  plan  de  la  propriété  montrant  les  tra- 
l  vaux  souterrains  est  annexé  au  Rapport  an- 
I  nuel  et  aidera  les  actionnaires  à  suivre  les 
I  rapports  techniques  et  leur  donnera  une  bon- 
ne  idée  de:  l'étendue  de  la  superficie  qui  reste 
I  encore  à  être  développée. 

Dans  le  rapport  de  l'ingénieur-oonseil,  vous 
I  verrez  une  référence  à  la  nécessite  de  com- 
■  mander  cette  année  les  2  dévidoirs  électriques 
i  pour  les  inclinaisons  des  plans  souterrains  ; 
des  estimations  ont  été  faites  et  les  ordres 
doivent  être  placés  sous  peu  ;  le  cout  de  ce 
travail  devra  être  pris  sur  les  bénéfices,  mais 
s'étendra  sur  ceux  de  l'année  en  cours  et  de 
l'année  suivante  et,  par  conséquent   ne  por- 
tera pas  injustement  sur  les  résultats  dun 
simule  &inniGG 

Par  l'intermédiaire  de  la  Chambre  des  Mi 
nés  une  donation  de  30.000  livres  a  ete  faite 
au  .gouvernement  de  la  part  de  l'industrie  mi- 
nière avec  objet  d'équiper  un  bateau-hopital 
et  pour  des  maisons  de  convalescence,  se  rap- 
portant à  la  campagne  allemande  dans  le 
Sud-Ouest    africain.    Votre  Compagnie 


,  nnti-ibuo  au  prorata  pour  cotte  donation 
Depuis  lo  début  dos  hostilités,  la  CompagnLi 


a  pu  obtenir  toutes  les  fournitures  necossai 
ros  et-  a  fait  des  arrangements  satisfaisants 
bout  te  disposition  de  l'or  produit. 

Le  Parlioment  de  l'Union  0  impose  anjei  taxe 
additionnelle  sur  les  Compagnies  minière 
d'or,  se  rapportant-  a  la  guerre .  pre-son  e 
montant  do  eotte  taxe  est  limite  a  500.000  U- 
vres  Cette  somme  sera  fourme  par  es  Com- 
pagnies en  proportion  de  leurs  bénéfices,  com- 
me pour  la  Mining  Taxation  Act. 

\  la  fin  de  mars,  les  résultats  de  1  année 
courante  n'étaient  pas  très  satisfaisants  dus 
en  premier  lieu  à  une  pénurie  grave  do  mani- 
,ru-uvr,e,  qui  fut  suivie  en  quelques  semaines 
par  un  afflux  d'indigènes  si  con^déraWe 
m'i-ls  n'auraient  pu  être  employés  totalement 
sa  s  une  forte  desorganisation.  La  teneur  du 
minerai  extrait  fut  au-dessous  de  oe  jpi-on 
pouvait  s'attendre  raisonnablement  et  de 
plus,  l'extraction  fut  au-dessous  de  la  moyei  - 
se  Ces  faits  furent  remédies  en  avril  et  mai, 
et  si  Le  travail  peut  être  maintenu  environ 
aux  chiffnes  actuels,  les  résultats  seront  cer- 
tainement plus  satisfaisants  que  pour  le  pre- 
mier trimestre. 

Les  résultats-  du  dernier  mois-  ne  »n  P 
encore  très  avantageux,  mais,  autant  qu  on 
,   t    /prévoir,  la  déclaration  de  dividende 
gSS  S  semestre  en  cours  sera  à  peu  près  la 
feme  que  pour  le  précédent  semestre;  qui 

fUNous  devons?  pour  leurs  services,  adresser 
nosremerciemeûts  à  M.  P.  Ca^et,  imtre^m- 
génieur-conseil,  au  directeur  M  Ro^Llaid, 
ainsi  qu'à  tout  le  haut  personnel  et  aux  au- 
tre  5  employés. 

H  me  reste  maintenant  à  émettre  la  propo- 
sition de  recevoir  et  d'adopter  le  rapport  du 
directeur  le  bilan  et  les  comptes  pour  an- 
né»?  terminée  le.  31  décembre  1914,  déposes 
avant  rassemblée.  .,..,„ 
T,a  proposition  est  appuyée  par  M.  Anmew 
Cohen  Le  président  déclare  la  discussion  ou- 

Vf'iTt'6 

Aucune  question  n'étant  WjrtaA  Œ?^ 
tion  est  mise  aux  voix  et-  adoptée  a  1  unam 
mité.  .  , 

Administrateurs  —  Aucune  autre  présenta- 
tion  n'étant  taité,  le  président dûment 
réélus  les  deux  administrateurs  sortants,  MM. 
H  C.  Boyd  et  J.  G.  Currey. 

Commissaires  des  comptes.  —  La  rémuné- 
ration des  commissaires  des  comptes  pour  la 
dernière  vérification  est  fixée  a  150  g""1^ 
Sour  chacun,  et  MM.  J.  P.  O'Reilly  et  E 
Dmickvverts  sont  nommés  commissaires  pour 
le  nouvel  exercice. 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'EST 


Les  principales  villes  d'eaux  de  la  région  de 
l'Est  (Martigny,  Contrexévïlle,  Vittel,  Bour- 
bonne,  Luxeuil  et  Plombières)  sont  desser- 
vies par  des  trains  temporaires  •  et  des  cor- 
respondances spéciales. 

Entre  Paris,  Vittel,  Contrexévïlle  et  Marti- 
o-nv  un  train  express  de  chaque,  sens  circule 
l'après-midi  avec  des  voitures  -  directes  de 
Ire  et  2e  classes.  ,„ 

Les  trains  express  qui  partent  de  Paris  e 
matin  à  8  heures  et  ceux  qui  y  arrivent  le 
soir  à  21  h.  5  sont  en  correspondance  à  Lan- 
erres  avec  les  trains  semi-directs  mis  en  mar- 
che entre  Langres  et  Mirecourt  depuis  le 
1er  tu  in 

Pour  Plombières  et  Luxeuil,  des  trains  di- 
rects locaux  circulent  entre  Lure  et  Plombiè- 
res en  correspondance  à  Lure  avec  les  trains 
express  permanents  partant  de  Paras  a  8  heu- 
res et  y  arrivant  à  21  h.5.  (Voitures  directes  de 
ire  et  2e  classes).  Ces  trains  sont,  en  corres- 
pondance à  Aillevillers  pour  Plombières  avec 
les  express  permanents  de  Nancy  à  Dijon. 

Un  service  de  trains  en  navette  .fonction- 
nant entre  Vitrey  et  Bourbonne  relie  cette 
dernière  station  aux  mêmes  trains  express  de 
Paris  à  Belfort  et  de  Nancy  à  Diion. 


Assemblée  générale  ordinaire  des  Actionnaire  ' 

du  U  avril  1915 
RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATIO." 

(Huile) 

L'épreuve  la  plus  cruelle  par  laquelle  ttGU  HL 
avons    passe  pendant  cette   période  douloi 
reuse,  est  L'envahissement  par  l'ennemi  (* 
régions  où  nous  possédons  des  Agences.  l> 
puns  les  dernières  .m  oi. nue.   du  mois  d'aoù  ' 
nous  nous  sommes  trouve-,  successivement pr 
vés  de  toutes  communications  avec  Bruxelles  , 
Charleville,   Sedan,   Longw.V,   Sairit-Quentii  , 
Valenciennes      Roubaix,     Tourcoing,     Li'K  ' 
Douai,  Cambrai. 

Plusieurs    autres     sièges  hitnes  dans  d<  , 
villes  qui  avaient  été  momentaneiuent  ooei 
nées  par  l'ennemi,  ont  été  dégages,  tels  ou  - 
Amiens,  Armentiëres,  Arra.s,  (.ompiegne,  Li    ■ , 
néville,  Reims,  sans  avoir  souffert  de  don  f 
mages  matériels,  mais,  sans  pouvoir  cepei 
dant  reprendre  encore  leur  vie  ordinaire. 

Sur  toutes  ces  places,  nos  Directeurs  et  le; 
personnel  ont  fait  preuve  d'une  vaillance  i 
d'un   dévouement  au-dessus   de  tout  elog  U 
auquel  nous  tenons  à  rendre  ici  un  temo  |;|J. 
gnage  ému. 

Nous  ne  sommes  pas  en  mesure  de  voi 
renseigner  sur  le  sort  de  nos  agences  dai  J-f 
les  villes  encore  envahies. 

D'après  des  nouvelles  indirectes  qui  noi 
sont  parvenues,  notre  s-ucc'ursaile  de  Bruxi 
les  comme  celles  des  autres  banques  frai 
çai'ses,  a  été  placée  sous  séquestre. 

Le  Bilan  que.  nous  vous  soumettons  rené,  m 
la  conséquence-  de  ces  événements. 

Dans  ce  Bilan,  nous  comprenons  la  situ 
tion  de  nos  agences  des    régions    envahi-,  i 
d'après  les  derniers  documents  qui  nous  soi 
parvenus  jusqu'à  l'occupation  par  l'ennemi. 

Nous  ne  vous  soumettons  pas  les  tableau  t 
comparatifs  du  mouvement  de    nos  prlnc 
paux    comptes,    aucun    rapprochement  < 
chiffres  ne.  pouvant  être  utilement  tait  cet, 
année'.  .  ,  +.  [' 

Notre  portefeuille  commercial,  essentiel" 
ment  sain  et  très  divisé,  ne  nous  cause  pa  r 
d'appréhensions  et  doit  —  nous  en  somme  t 
convaincus  —  se  liquider  aisément  lorsqn 
après  la  victoire  finale,  le  commerce  frai.  1 
çais  reprendra  son  essor.     ■  J; 

Nos  engagements  avec  l'étranger  ne  nou 
inspirent  pas  de  craintes.  Laissez-nous  voi 
dire  à  cette  occasion,  que  les  comptes  exn  i 
tant' au  moment  des  hostilités  avec  les  nati 
naux  des  pays  belligérants  ont  une  impo 
tance  très  modérée.  Ces  comptes  —  oonce 
nant  d'ailleurs  principalement  des  banque  | 
de  premier  ordre  —  sont  la  conséquence  m  U 
turelle  de  transactions  commerciales  existai  ■ 
avec  la  France.  Depuis  longtemps.,  en  elfe, 
nous  n'avons  traité  dans  ces  pays  que  de 
affaires  courantes.      .  - 

Notre  Portefeuille  Titres  et  nos  Participa  I 
tions    Financières,  qui    n'entrent    d  ail-leur 
que  pour  une  proportion  restreinte  dans  ne 
tre  actif,  sont  évalués  à  des  cours  qui  nt 
laissent  place  à  aucun  alea.  ; 

Les  résultats  de  l'année  ont  naturellemen 
souffert,  pendant  les  cinq  derniers  mois  d 
l'arrêt  complet  des  affaires,  de  l'impossibnit  , 
d'employer  les  fonds  que  nous  devions  coi 
server  à  la  disposition  de  nos  ^posants 
de  la  charge  des  frais  généraux  restes  san 
contre-partie  rémunératrice1. 

Dans  le  courant  du  premier  semestre,  nou 
avons  racheté  235  parts  de  fondateur  qui  non 
reviennent  à  54.560  fr.  73  c,  montant  qu 
nous  avons  prélevé  sur  les  oenefioes  d  ; 
l'exercice  pour  augmenter,  suivant  vos  déc- 
sions  antérieures,  la  Réserve  Sociale  const> 
tuée  pour  cet  objet. 

Cette  réserve  s'élève  maintenant  a  1  mi. 
lion  973.553  fr.  21  c,  représentant  le  cout  d 

30.574  parts.   

Nous  avons  affecté  également  une  sornm 
de  195  865  fr  10  à  notre  Réserve  immobilier 
qui  se  trouve  ainsi  complétée  à  3  millions  d 
francs.  ,,,  ...  .  . 

Après   avoir  éteint,  comme  d  habitude,  1 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


totalité  de  nos  créances  douteuses  et  avoir 
constitué  une  provision  pour  les  éventuali- 
tés dont  il  est  encore  impossible  d'apprécier 
l'importance,  notre  Compte  Profits  et  Pertes 
fait  ressortir  un  bénéfice  de  10.725.608  fi.  23  c. 

Nous  vous  proposons  de  distribuer  l'intérêt 
statutaire,  soit  25  francs,  qui  sera  mis  en 
paiement  sur  nos  400.000  actions  du  31  juillet 
prochain,  sous  déduction  des  impôts  résul- 
tant des  lois  de  finances. 

Si  vous  approuvez  cette  proposition,  les 
pacte  de  fondateur  auront  droit  à  une  somme 
le  10.791  fr.  70  c.  qui  se  trouvera  absorbée 
par  les  impôts.  Il  ne  sera  donc  procédé  au 
paiement  d'aucun  coupon  sur  ces  titres. 

Le  disponible  de  l'exercice,  169.069  fr.  73  c, 
non  réparti  et  ajouté  au  solde  précédent, 
élèvera  à  3.170.496  fr.  05  c.  le  montant  re- 
porté à  nouveau  au  compte  des  Actionnaires. 

Au  milieu  des  circonstances  que  nous  tra- 
versons, vous  apprécierez  que  les  résultats 
que-  nous  vous  soumettons  doivent  être  con- 
sidérés comme  satisfaisants. 

Le  moment  n'est  pas  encore  venu  de  for- 
muler des  espérances  sur  la  reprise  des  af- 
faires et  sur  le  réveil  de  l'activité  économi- 
que du  pays,  source  essentielle  de  la  prospé- 
rité de  notre  Etablissement. 

Mais  nous  avons  une  confiance  inébran- 
lable dans  le  succès  final  de  la  France  et  de 
ses  alliés. 

Nous  sommes  certains  que  notre  commerce 
et  notre  industrie  retrouveront,  après  la  fin 
des  hostilités,  leur  vitalité  ancienne -et  sau- 
ront prendre  dans  la  voie  du  progrès  un 
nouvel  élan  que  nous  soutiendrons  de  toutes 
nos  forces. 

Quant  aux  intérêts  particuliers  de  notre 
Etablissement,  nous  connaissons  trop  la  pro- 
bité du  commerçant  français  pour  avoir  des 
craintes  au  sujet  de  la  liquidation  des  enga- 
gements essentiellement  sains  pris  avant  la 
guerre  par  notre  clientèle. 

Cette  liquidation,  après  une  longue  épreu- 
ve, nécessitera  -  peut-être  un  peu  de  temps 
pour  réparer  des  pertes  causées  par  la  guerre 
et  pour  restaurer  le  crédit,  base  indispen- 
sable de  la  vie  économique  du  pays. 

Nos  clients  fidèles,  qui  ont  toujours  trouvé 
auprès  du  Comptoir  le  concours  le  plus  ab- 
solu, savent  qu'ils  peuvent  compter  sur  nous 
dans  l'avenir  comme  dans  le  passé. 

Nous  avons  rendu  hommage,  dans  l'exposé 
me  nous  venons  de  vous  faire,  au  dévoue- 
ment de  nos  agents  de  tous  ordres  restés  en 
fonctions  dans  des  circonstances  particuliè- 
rement pénibles,  à  Paris,  dans  nos  Agences  et 
surtout  "dans  les  régions  envahies. 

Il  nous  reste  à  donner  ici  un  témoignage 
public  de  notre  admiration  à  nos  nombreux 
collaborateurs  mobilisés  qui  combattent  hé- 
roïquement pour  la  défense  de  la  patrie. 
'  Nous  ayons  considéré  comme  un  devoir  de 
dégager  ces  agents,  dans  la  mesure  du  pos- 
sible, du  souci  de  pourvoir  aux  besoins  ma- 
tériels de  ceux  dont  ils  étaient  les  soutiens. 

Nous  avons  malheureusement  à  déplorer  la 
mor!  de  157  jeunes  hommes  faisant  partie  de 
la  grande  famille  du  personnel  du  Comptoir. 
Vous  vous  associerez  aux  regrets  que  nous 
cause  leur  dispartition  et  au  tribut  de  dou- 
loureuse sympathie  que  nous,  apportons  à 
leur  mémoire. 

Le  mandat  de  MM.  Jules  Charles-Roux,  Ga- 
lixte  Carraby  et  Albert  de  Fischer,  adminis- 
trateurs, est  arrivé  à  son  terme.  Nous  vous 
proposons  la  réélection  de  MM.  Charles-Roux 
et  Carraby.  Quant  à  M.  de  Fischer,  qui  nous 
a  manifesté  l'intention  de  se  fixer  définitive- 
ment en  Suisse,  où  le  rappellent  des  devoirs 
de  famille,  il  ne  se  représente  pas  h  vos  suf- 
frages. Nous  avons  regretté  cette  détermina- 
tion qui  nous  prive  d'un  concours  expéri- 
menté, particulièrement  apprécié  au  cours 
d'une  collaboration  de  plus  de  douze  années. 

(A  suivre.) 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse). 

A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  et  Etran- 
ger); —  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bons 
à  lois,  etc.)  ;  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titres; 
—  Avances  sur  titres  ;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Virements 
et  Chèques  «ur  la  France  et  l'Etranger  ;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires  ;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mmsion.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 

Bruxelles,  70,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  Sleir ; 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMIN  DE  FER  DE  L'EST 


A  l'occasion  de  la  saison  thermale  et  des 
vacances,  la  délivrance  des  billets  d'aller  et 
retour  de  famille  dits  «  de  vacances  »  est  re- 
prise depuis  le  1er  juillet  : 

a)  Dans  les  relations  entre  elles  des  gares 
4u  réseau  de  l'Est  qui  son:  desservies  par  des 
trains  de  voyageurs  (Tarif  spécial  G.  V.  n°  6)  ; 

b)  Dans  les  relations  entre  ces  mêmes  gares, 
d'une  part,  et  les  gares  des  réseaux  de  l'Etat, 
du  Midi,  de  l'Orléans,  de  l'Ouest  et  de 
P. -L. -M.,  d  autre  part  (Tarif  commun  G.  V. 
no  106). 

Ces  billets  comportent  pour  les  membres 
d  une  même  famille,  en  sus  des  deux  pre- 
miers, des  réductions  de  50  0/0  pour  la  3e  per- 
sonne, 75  0/0  pour  la  4e  et  les  suivantes. 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvremen 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titre 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupon 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug-,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres-fort 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  b 
joux,  dans  des  conditions  présentant  toute 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  et  d 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fi 
par  mois 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


La  Compagnie  d'Orléans  a  repris  la  déi 
vrance  des  billets  d'aller  et  retour  collectifs  d 
famille  pour  la  saison  d'été  entre  les  gares  d 
son  réseau. 

Ces  billets  seront  émis  jusqu'au  1er  octobr 
et,  quelle  que- soit  la  date  de  délivrance,  se 
ront  valables  jusqu'au  5  novembre  sans  sui 
plément.  Leur  réduction  peut  aller  jusqu' 
75  %  et  le  voyage  collectif  n'est  obligatoir 
que  pour  trois  personnes  seulement  de  la  fe 
mille  ;  les  autres  ont  la  faculté  de  voyage 
isolément  à  l'aller  et  au  retour  en  obtenan 
un  coupon  spécial  en  même  temps  que  le  bil 
let  collectif  et  en  acquittant  en  supplémem 
lors  de  leur  voyage,  le  prix  d'un  billet  au  ta 
rif  militaire. 

Les  billets  comportent,  en  outre,  avec  1 
possibilité  pour  le  chef  de  famille  de  reveni 
seul  sans  supplément  à  son  point  de  dépai 
et  la  faculté  pour  un  ou  plusieurs  des  titr 
laires  de  voyag  >r  à  prix  réduit  de  50  %  entr 
le  point  de  départ  et  11  lieu  dl  destinatio 
pendant  la  durée  de  la  villégiature. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Relations  entre  Paris  Evian  par  train 
express  de  nuit  :  départ  de  Paris,  21  h.  05  ; 
irrivée  à  Evian-les-Rains,  9  h.  46. 

Places  de  luxe.  lre  et  2e  classes. 


CRÉDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 


Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  :  rue  de  Grignan,  '42 
Bordeaux  •  Cours  de  l'Intendance,  60 
Nantes  ;  rue  Racine,  4 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 

Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  de  Cluny  —  PARI! 


i:-:  ^-"jrmj-  ' 


adoptées  par  toutes  le 
grandes  Administration 
de  France  &  de  ÏÊtrange> 
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CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Relations  entre  Paris,  Evian  et  Chamonix 
Le  train  express  de  nuit  (lre  et  2e  classes) 
qui,  depuis  le  14  juin,  assure  les  relations 
entre  Paris  et  Evian,  comporte  des  places 
de  lits-salon  avec  et  sans  draps  et  de  cou- 
chettes. 11  a,  en  outre,  une  correspondance 
rapide  pour  Annecy,  Saint-Gervais-les-Bains 
et  Chamonix. 
Lits-salon  entre  Paris  et  Saint-Gervais. 
(Un  sauf-conduit  est  absolument  nécessaire 
pour  se  rendre  dans  le  département  de  la 
Savoie  et  de  la  Haute-Savoie.) 


BANQUE  NATIONALE  DE  CREDIT 

Société  anonyme  au  capital  de  100  millions 

20,  Rue  Le  Peletier. 


La  Banque  Nationale  de  Crédit  a  ouvert  un 
guichet  spécial  pour  l'échange  de  l'or  contre 
billets  de  banque,  ou  Bons  et  Obligations  de 
la  Défense  Nationale.  . 

Les  déposants  recevront  le  lendemain,  par 
la  poste  franco,  les  certificats  spéciaux  déli- 
vrés par  la  Banque  de  France. 

L'échange  aura  également  lieu  en  pro- 
vince dans  les  succursales  de  la  Banque. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA-FÉ 


Recettes  brutes  pendant  le  mois  de  juin  1915 
du  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  1  mil- 
lion 892.800  francs  (ou  $  860.000),  contre 
2.321.978  francs  (ou  $  m/m  1.055.445)  en  juin  1914. 


Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54,  boulevard  Haussmann,  Paris 

Le  tirage  annuel  d'amortissement  des  Obll 
gâtions  Midi  3  %  nouvelles  et  4  %,  et  le  se- 
cond tirage  semestriel  des  Obligations  Midi 
2  1/2  %,  auront  lieu  le  vendredi  30  juillet 
1915,  à  14  h.  1/2,  au  siège  social  de  la  Compa- 
gnie, 54,  boulevard  Haussmann,  à  Paris. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
de 

B0NE-GUE1.MA  ET  PROLONGEMENTS 

Société  anonyme 
Au  capital  de  30.000.000  de  francs 
8,  rue  Lavoisier,  Paris 


Le  coupon  n°  76  des  Obligations  sera  payé, 
le  1er  août  1915,  au  siège  social,  8,  rue  La- 
voisier, à  Paris,  ou  aux  bureaux  de  la  Com- 
pagnie, à  Tunis. 

Par  obligation  nominative    7  fr.  20 

Par  obligation  au  porteur    6  fr.  60 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1er  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Mois  de  juin  1915  

Produits  des  mois  antér" 

Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
"  (Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

192.189 
188.833 

861:219.42 
846:631.33 

46.513 
35.213 

51:291.06 
35:593.85 

1.397 
3.064 

6:284.55 
13:790.29 

381.022 

1.707:850.75 

81.726 

86:884.91 

i.'iiil 

20:074  84 

?ià*it  ewresp.  de  Vtim.  HUr 

362.380 

1.630:878.97 

69.658 

68:405.94 

9.505 

45:022.75 

Différence  : 

En  faveur  de  1915-1916 

18.642 

76:971.78 

12.068 

18:478.97 

En  faveur  de  1914-1915 

» 

» 

5.044 

24>  947.91 

OBLIGATIONS  3  0/0 

DE  f.A 

Granfle  Société  ta  Chemins  fle  fer  russt 

Troisième  Emission  1881 

La  Commission  Impériale  d'amortissement 
procédé  le  1/14  juin  1915  au  tirage  des  obligé' 
tions  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  a  ce  tirage  sont  rer., 
boursables  à  partir  du  1/14  décembre  1915: 
en  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  df 
l'Etat  ;  à  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  dei 
Pays-Bas,  à  la  Banque  Russe  pour  le  conj 
merce  étranger  et  chez  MM.  E.  Hoskier  et  Cir 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  êtii 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  1 
1/14  décembre  1915  ;  dans  le  cas  contraire,  1,1 
montant  des  coupons  manquants  sera  déduit  d'j 
capital  à  rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  met. 

176186—176210  180386—180410  181936—18196 

188436—188460  193061—193085  194511—19453' 

194561—194585  195286—195310  196136—19616- 

196461—196485  197861—197885  197886—19791» 

198086—198110  199261—199285  199886—19991' 

203386—203410  203411—203435  206211—20623; 

207736—207760  210211—210235  213186— 2132N 

213536—213560  224736—224760  225186— 2252K  ] 

226586—226610  228061—228085  228411 

A  625  roubles  mét. 

126811—126835  130011—130035  132361—132381 

133586—133610  133961—133985  134311— 13433E 

134436—134460  135036—135060  136536— 13656C 

137436—137460  143586—143610  148136— 14816C 

148911—148935  154636—154660  155036— 15506C 

155161— 15518o  157061—157085  158211—158235! 

159861—lo9885  161536—161560  164061— 164085  ■ 

165586—156610  167336—167360  170086— 170105; 

Il  ne  '.sera  pas  délivré  de  nouvelles  feuilles^ 
de  coupons  pour  les  obligations  «orties  au 
tirage  jusqu'au  1/14  juin  1915  inclusivement.: 
Quant  aux  obligations,  de  cet  emprunt  non  ti- 
ra gée  s,  les  nouvelles  feuilles  de  coupons  y  af- 
férentes seront  délivrées  à  partir  du  1/14  dé- 
cembre 1915  :  à  Pétrograu  —  à  la  Commission 
Impériale  d'Amortissement;  Paris  —  à  la  Ban- 
que de  Paris  et  des  Pays-Bas,  à  la  Banque 
Russe  pour  le  commerce  étranger  et  chez  MM.  ' 
E.  Hoskier  et  C°;  à  Amsterdam,  chez  MM.Lipp-  ' 
mann,  Rosenthal  et  C°  ;  à  Londres,  à  la  Suc- 1 
cursale  de  la  Banque  Russe  pour  le  commerce 
étranger. 


Numéros  des  obligations  3  %  de  la  Grande 
Société  des  Chemins  de.  fer  russes  (troisième 
émission),  1881,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au  remboursement  jusqu'au 
1/14  juin  1915.  A  partir  du  1/14  décembre  des 
années  désignées  entre  parenthèses,  ces  obliga- 
tions ne  portent  plus  d'intérêt.  (A  partir  de 
l'année  1900  le  terme  où  les  coupons  ne  por- 
tent plus  d'intérêt  est  le  1/13,  mais  non  pas  le 
1/14  décembre). 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  mét. 

173320  174321  (1908),  174394  (1911),  174504  (1912), 
174811—174835174861—174885  (1914),  175191  175203 
175204  (1909),  175553  175555  (1904),  176361  176364 
(1910)   176790  176791  176804—176807  (1912),  177436 
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77460  178061— 178070  178072—178085  (1914), 
398  (liul),  179775  (1909),  179836—179840  (1912), 
K6— 180060  (1913  .  1^0382  (1911),  180970  (1903), 
991  181003  181009  (1910),  181036—181060  (1914),- 
766—181769  1S1877  (1906),  182286—182310(1914), 
358—183900  (1905),  184310  (1902),  185136— 
160  (191*  .  186417—186419  (1897),  186603—186610 
)2)   188254—188257  (1903),  1S8328  188329  188333 

12)  '  lSv.)3t  188932  (1910),  189168—189182  (1909), 
-,36_ls9ôG0  (1914),  189971—189978(1909),  190686 
90710  (1914),  190740  190743  190794  190797  190806 
810  (1913),  191692  191698  191699  191707  (1911), 
9H_191935  (1914),  192086  192087  192105  192190 
205  192637—92641  192647  192652  (1913),  192759 
L.),  192912  (1907),  193234  (1912),  193786  (1913), 
659  (ly04),  196663  196667  (1910),  198982  (1901), 
111  —  199135  (1914),  199361  199362  199380 
11),  200161—200185  200811  —200860  (1914), 
369  202379  (1913),  202561—202585  (1914),  203066 
11),  203115  203119  203131  (1912),  203210  (1903), 
762  (1909),  205086—205110  (1914),  205-533  (1913), 
061  —  20t>085  206761  —  206785  207086—207110 
14).  207219  (1913),  207546  20755-4  207556  207557 
'761  (1910),  207994  (1911),  208190  (1909),  210524 
1525  (1908),  210640  211636  (1904),  211949—211953 

13)  ,  21x^9  212009  (1911),  212051—212054  (1908), 
'162  212167— 212169 '212177  (1913).  212278  212337 
■12  212561—212585  (1914),  216937  216941  (1913), 
■426  —  217428  (1909),  217961  217962  218193  — 
,202  (1913),  218711  -  218735  19141,  218875 
(183),  218962  218974  218985  (1909),  219981 
K)p;  220061  -  220085  (1914),  220111  (1905  , 
)305  -  220307  (1913),  22125i  221259  (1910) 
1316  221776  (19081,  222224  222225  (1913),  222492 
22499  (1912),  222511-222535  224036-224060 
086  -  224095  (1914),  224657  -  224660  (1912) 
46SS  224687  (1907).  224761-224763  (1909),  225811 
225835    (1914),    226750-226752   226755  226756 

m). 

A  625  roubles  mot. 
124486—124510  125061—125085  125411  —  125435 
-.436-126460  127286-127310  (1914), 128901-12890» 
m)  129636-129660  131361—131385  (1914), 132261 
132265  (1908)  132486—132490  (1913),  136216— 
6220  (1908),  136486-136510  136586-136610  (1914) 
7076-137080  (1908),  143011— 143060  (1914), 144191 
144195  (1910),  145001-145005  (1903),  146811- 
6835  (1914),  147001-147005  (1912),  147711- 
7735  (1914),  149891-149895  (1912),  151941-151945 
1956-151960  (1913),  155711-155735  (1914),  160496 
160500  (1911),  100761-160785  160961-16098o 
914)  161106—161110  (1910), 162386— 162435  (1914) 
3026^163035  (1912),  164361-164385  (^UjgW 
169010  (19131  169011—169015  (1911),  169336— 
.9360169561-1695S5  (1914).  170216-170220  (1908), 
'0511—170535  173136—173160  (1914). 
Les  porteurs  de  titres,  russes  ont  le  plus 
rand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
mr  est  rappelé  que  l'Agence  du  ministère  rus- 
î  des  Finances,  47,  rue  de  Èerri,  Paris  (8e), 
lit  gratuitement,  à  domicile,  le  service  des 
rages  à  toutes  personnes  qui  en  feront  la  de 
îande  à  ladite  Agence 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


GELDENHUIS  DEEP  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Dividende  n°  28 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 

Les  porteurs  de  certificats  sont  informés 
qu'ils  pourront  toucher,  à  partir  du  mercredi 
4  août  1915,  le  dividende  n°  28  (35  %,  c'est-à- 
dire  3  sh.  6  d.  par  action  de  10  sh.),  contre- 
remise  du  coupon  n°  28,  soit  aux  bureaux  de 
la  Compagnie,  à  Londres,  n°  1,  London  Wall 
Buildings,  E.  C,  soit  au  Crédit  Mobilier  Fran- 
çais, 30  et  32,  rue  Taitbout,  à  Paris. 

Les  coupons  de  porteurs  résidant  en  Angle- 
terre seront  soumis  à  la  déduction  de  l'in- 
come-tax anglais  par  les  bureaux  de  Londres, 
au  taux  de  2  sh.  6  d.  par  livre. 

Tous  les  coupons  présentés  au  Crédit 
Mobilier  Français,  à  Paris,  de  même  que 
tous  ceux  présentés  aux  bureaux  de  Lon- 
dres pour  le  compte  de  porteurs  résidant 
en  France,  seront  diminués  de  1  sh.  11  û. 
par  livre  sterling  sur  le  montant  du  divi- 
dende en  raison  des  impôts  français  (droit 
de  transfert  et  impôt  sur  le  revenu). 

Les  coupons  devront  être  laissés  pendant 
quatre  jours  pleins  pour  vérification  à  l'un 
quelconque  des  bureaux  ci-dessus  mention- 
nés, et  pourront  être  déposés  n'importe  quel 
jour  (samedis  exceptés),  entre  onze  heures  et 
deux  heures. 

Des  bordereaux  seront  délivrés  sur  de- 
mande. 

Par  ordre  du  conseil  : 
Signé  :  A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 

Bureaux  à  Londres  : 
n°  1,  London,  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  juillet  1915. 


Dividende  n°  31 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 

Les  porteurs  de  certificats  sont  informés 
que  le  dividende  n°  31  (10  %,  soit  2  shillings 
par  action),  leur  sera  paye  sur  présentation 
du  coupon  n°  31,  à  partir  du  mercredi  4  août 
1915,  soit  aux  bureaux  de  la  Compagnie,  n°  1, 
London  Wall  Buildings,  à  Londres,  soit  au 
Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue  Tait- 
bout,  à  Paris. 

Tous  les  coupons  présentés  à  cette  dernière 
adresse,  de  même  que  ceux  présentés  aux 
bureaux  de  Londres,  pour  compte  de  por- 
teurs résidant  en.  France  seront  assujettis  à 
une  déduction  de  1  sh.  2  d.  par  liv  st.  pour 
impôts  français  (droit  de  transfert  et  impôt 
sur  le  revenu). 

Les  coupons  payés  par  les  bureaux  de  Lon- 
dres aux  actionnaires  résidant  dans  le 
Boyaume-Uni  seront  assujettis  à  la  déduction 
de  l'income-tax  anglais  au  taux  de  2  sh.  6  d. 
par  livre. 

Les  coupons  pourront  être  déposés  à  l'une 
ou  l'autre  des  adresses  ci-dessus  mentionnées 
tous  les  jours  (le  samedi  excepté),  entre 
11  heures  et  2  heures  ;  ils  devront  être  laissés 
en  dépôt  quatre  jours  pleins  pour  vérifica- 
tion. , 

Des  bordereaux  seront  fournis  sur  de- 
mande. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Signé  :  A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  à  Londres  : 
n°  1,  London,  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  juillet  1915. 


ROSE  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


ROSE  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


URBAN  RO0DEP0ORT  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

Dividende  n°  11 

Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 

Les  porteurs  de  certificats  sont  informés 
•ue  le  aividende  n«  11  (3  3/4  %,  soit  9  d.  par 
ction)  leur  sera  payé,  à  partir  du  mercredi 

août  1915,  sur  présentation  du  coupon 
t°  11,  aux  bureaux  ne  la  Compagnie,  n°  1, 
,ondon  Wall  Buildings,  à  Londres.  . 

Les  coupons  payés  aux  actionnaires  rési- 
lant  dans  le  Rovaume-Uni  sont  assujettis  a 
a  déduction  de  l  incomc-tax  anglais,  au  taux 
te  2  sh.  6  d.  par  livre. 

Les  coupons  devront  être  laissés  en  dépôt 
luatre  jours  pleins  pour  vérification  ;  ils 
>ourront  être  déposés  tous  les  jours  (le  sa- 
nedi  excepté),  entre  11  heures  et  2  heures 

Des   bordereaux   seront   fournis   sur  de- 

nande.  ,      _     —     ■  *  a 

Par  ordre  du  Comité  : 
A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  à  Londres  : 
i°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  juillet  1915. 


Dividende  n°  28 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 

Les  porteurs  de  certificats  sont  informés 
que  le  dividende  n»  28  (17  1/2  %  soit  3  sh.  6  d. 
par  action),  leur  sera  payé  sur  présentation 
du  coupon  n°  28,  à  partir  du  mercredi  4  août 
1915,  soit  aux  bureaux  de  la  Compagnie,  n°  1, 
London  Wall  Buildings,  à  Londres,  soit  au 
Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue  Tait- 
bout,  à  Paris. 

Tous  les  coupons  présentés  à  cette  dernière 
adresse,  de  même  que  ceux  présentés  aux 
bureaux  de  Londres,  pour  compte  de  por- 
teurs résidant  en  France  seront  assujettis  à 
une  déduction  de  1  sh.  3  d.  par  liv.  st.  pour 
impôts  français  (droit  de  transfert  et  impôt 
sur  le  revenu). 

Les  coupons  payés  par  les  bureaux  de  Lon- 
dres aux  actionnaires  résidant  dans  le 
Royaume-Uni  seront  assujettis  à  la  déduction 
de  l'income-tax  anglais  au  taux  de  2  sh.  6  d. 
par  livre, 

Les  coupons  pourront  être  déposés  à  l'une 
ou  l'autre  des  adresses  ci-dessus  mentionnées 
tous  les  jours  (le  samedi  excepté),  entre 
11  heures  et  2  heures  ;  ils  devront  être  laissés 
en  dépôt  quatre  jours  pleins  pour  vérifica- 
tion. 

Des  bordereaux  seront  fournis  sur  de- 
mande. 

P,ar  ordre  du  Conseil  : 
Signé  :  A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 

Bureaux  à  Londres  : 
n»  1,  London,  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  juillet  1915. 


Compte  rendu  de  la  dix-neuvième  assemblée 
générale  ordinaire  des  actionnaires,  tenue 
dans    là   salle    du    Conseil,  «  The  Corner 
House  »,  à  Johannesburg,  le  mardi  1<*  ■juin 
1915,  à  11  heures  du  matin. 
Présents   —  MM.  F.  Raleigh  (à  la  prési- 
dence), J.  N.  Webb,  Wm  Pott,  S.  Evans,  F.  H. 
Barrv    H  J.   Me   Cormick,   J.  L.  Jourdan, 
E.  J    Renaud,    S.  C.    Steil,    F.  L  Brown, 
A  Sprinz  'R  W.  Schumacher,  S.  M.  Nelson, 
A]  G.  Gill,  M.  Honnet,  A.  J.  Wright,  H.  C. 
Boyd.  ,    .      ,  „ 

Rand  Mines,  Limited,  Secrétaires  \  S.  C. 
Steil,  secrétaire  adjoint. 

Le  nombre  total  des  actions  présentes  et 
représentées  par  procuration  à  l'assemblée 
s'élève  à  355.955  actions. 

Présidence.  —  En  l'absence  de  M.  E.  A 
Wallers     les    administrateurs    ont  désigne 
M.  Frank    Raleigh    pour    occuper  la  prési- 

Le  président  déclare  l'assemblée  valable- 
ment constituée. 

Avis  de  convocation.  —  L'avis  de  convoca- 
tion à  rassemblée  est  considéré  comme  lu. 

Rapport  des  Commissaires  des  comptes.  — 
Les  secrétaires  lisent  le  certificat  des  Com- 
missaires des  comptes.  MM.  F.  W.  Diamond 
et  English  et  MM.  C.  L.  Anderson  et  C°,  daté 
du  4  mars  1915,  joint  au  Bilan. 

Rapport  du  Directeur,  Bilan  et  Comptes.  — 
Ces  documents  sont  considérés  comme  lus,  eî 
le  président  prend  la  parole  : 

Messieurs, 

Les  rapports  et  les  comptes  pour  l'année 
financière  finissant  le  31  décembre  dernier, 
qui  sont  depuis  quelque  temps  entre  vos 
mains,  montrent  qu'il  y  eut  un  bénéfice  d  ex- 
ploitation s'élevant  à  285.439  livres. 

Après  en  avoir  déduit  16.970  livres  pour 
diverses  dépenses  se  rapportant  à  des  dons, 
à  la  contrtibution  sur  la  phtisie  des  mineurs 
etc  ,  etc  et  ajouté  4.  208  livres  pour  divers 
revenus  comprenant  des  intérêts  et  changes 


(i$2P)  L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 
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que  lo  tonnage,  global  de  cetto  section  sera 
au  mollis  deux  fols  aussi  élevé  que  celui  aa 
la  section  Ouest,  D'un  autre  côté,  le  broyeur 
de  l'iist  peut  seulement  traiter  La  moitié  de 
minerai  environ  de  celui  de  l'Ouest. 

On  a  pourvu  à  cet  état  de  choses  par  une 
forte  augmentation  de  la  produit  ion  de  la 
section  Est,  dont  une  partie  est  transportée 
au  broyeur  de  l'Ouest,  Il  y  a  2  ans,  la  pro- 
duction de  la  section  était  d'environ  33.000 
tonnes  ;  cette  année,  elle  a  atteint  45.000 
tonnes  et  sera  augmentée  sous  peu.  Je  suis 
heureux  de  dire  que  cette  réorganisation  a 
été  faite  à  peu  de  Irais. 

Les  opérations  de  traitement  montrent  uno 
petite  variation  sur  l'année  précédente  la 
valeur  d'examen  des  résidus  étant  la  même. 

Les  deux  amas  de  résidus  dans  la  propriété 
ont   été   revêtus   d'une  couverture  de  boue, 
uction'  &T,l,'SWe  brÔ^llp,rovie^:qui  empêche  le  sable  de  se  répandre  par  les 
?  l    ni,       ,,    ans T,  fmrn  h  in  i  Ki-aiuls  vents.  Ce  fait  est  une  grande  amélio- 

ne  ûiminution  clans  ta  ioice  au  uavau  in- 1  o    .      j„nQ  1p~  mmlitinns  vitales  rte  la  mine 
;éne.  Le  Directeur  rapporte  que  les  condi- ,  r1f^u15la"1? ,ie* vCn°"iT\",?,p 
<  ria  main  «l'ivuvro  mit  ptd  riéfa vora hiés    et  de  la  ville  avoisinante. 

1   •  1    La  guerre  européenne  et  la  rébellion  locale 


les  indemnités  reçues  de  la  Rand  Mines 
,t:r  Supplv  Go.  Ltd.,  etc.,  un  benellre  net 
272.b76  livres  a  été  reporté  au  compte  do 
artition  Cette  somme,  ensemble  avec  la 
un  .'  reportée  de  1913  et  les  dividendes  pé- 
es,  donne  le  total  de  357. 3S9  livres,  qui  a 
ainsi  réparti  : 

Dividendes   £ 

t  axes  du  Gouvernement  

équipement   

Balance  reportée  


£  347.3 


Xe  bénéllce  net  a  été  inférieur  d'environ 
Û.000  livres  à  celui  de  l'année  précédente, 
i  une  diminution  de  33.000  tonnes  dans 
tonnage  broyé,  et  une  moins-value  de 
h.  11  d.  par  tonne,  dans  le  rendement.  La  : 


nombre  d'employés  montre  une  grande  va 
,tion  :  ainsi  il  y  eut  850  indigènes  de  moins  . 
idant  les  3  derniers  mois  ae  l'année  que 
rant  les  trois  premiers  mois.  La  situation  j 
fi  travail  est  actuellement  meilleure  et  un  i 
bnnage  plus  fort  a  été  traité. 
ÏA  la  dernière  assemblée  annuelle,  le  Pré- , 
Kent  avait  prévu  une  diminution  dans  le 
Bivdement.   Pour   l'année  courante  jusqu'à  ! 
I  jour,  la  valeur  du  rendement  a  été  légè-  ; 
fcnent  au-dessus  de  celle  de  l'année  précé-  ; 
fente   et   est   à   peu   près  la  même  que  la 
■oyenne  des  réserves  de  minerais. 
■Les  frais  d'exploitation  à  16  sh.  7  d.  sont 
fs  mêmes  que  pour  1913.  Ceci,  en  raison  de 
.augmentation,  depuis  le  début  de  la  guerre, 
Jes  prix  des  fournitures  des  mines,  doit  être 
îonsidéré  comme  satisfaisant. 

Les  dépenses  du  compte  d'Equipement 
jour  l'année  se  rapportent  à  l'achèvement  de 
Kv erses  installations  de  deux  plans  du  puits 
i°  t,  moins  le  matériel  vendu. 
,  Le  Bilan  ne  contient  aucun  fait  nouveau, 
sauf  une  augmentation  dans  le  compte  de 
Propriété  -  Développement  et  d'Equipement 
4e  1.416  livres  (déjà  mentionnée),  et  de  5.288 
wres  dans  le  compte  de  Caisse  et  Res- 
Brurces,  après  paiement  de  toute  dette,  y 
■mpris  le  dividende  déclaré  le  31  décembre 
dernier. 

■La  position  des  réserves  de  minerais  est 
très  foite  et  s'élève  actuellement  à  3.957.000 
tonnes,  en  augmentation   de   130.000  tonnes 
sur  la  fin  de  l'année  précédente,  et  d'un  mil- 
Ion  et  demi  de  tonnes  depuis  le  rapport  de 
Ksion  de  juillet  1909.  La  valeur  moyenne 
jfes  réserves  d'or  est  tombée  pendant  Tannée 
■oulée  de  5.8  à  5.5  dwts.  La  moins-value 
dans  la  "valeur  des  réserves  est  due  princi- 
palement à  une  diminution  des  valeurs  du 
minerai  trouvé  dans  les  parties  inférieures 
de  la  mine  —  particulièrement  dans  le  Main 
fcef  Leader  et  le  South  Reef  —  et  également 
aux  additions  successives  de  grandes  quan- 
tités de  minerai  de  bas  degré,  qui  est  devenu 
payable  à  la  suite  d'une  diminution  des  frais 
d'exploitation.  Etant  donné  que  l'augmenta- 
tion du  tonnage  des  réserves  de  minerai  est 
due   presque   entièrement   à  l'adjonction  de 
temps  en  temps  de  minerai  classé  précédem- 
ment comme  non  payable,  la  vie  de  la  mine 
en  est  conséquerament  allongée.  Il  est  im- 
possible de  dire  quelle  sera  la  période  vrai- 
semblable   d'opérations    profitables.    Toute  ] 
petite  réduction  dans  les  frais  d'exploitation  ■ 
aura  un  effet  appréciable  sur  sa  vie,  et  en  ! 
tout  cas,  la  mine  a  actuellement  devant  elle  \ 
une  plus  longue  période  d'activité  que  celle 
indiquée  par  les  estimations  précédentes.  ! 

Dans    le    rapport    de  l'Ingénieur-Conseil, 
vous  noterez  une  référence  pour  le  projet  de 
remblayage  au  sable  des  travaux  du  puits 
n°  2,  et  je  dois  ajouter  qu'un  autre  projet  i 
similaire  a  été  arrêté  par  notre  Comité  pour 
fournir  du  sable  aux  travaux  du  puits  n°l. 
L'objet  que  nous  avons  en  vue  est  d'empê- 1 
cher  un  affaissement  et  préserver  ainsi  du  1 
minerai,  qui  autrement  pourrait  être  perdu.  | 
•  Des  recherches  ont  montré  que  la  partie 
Est   de   votre   propriété  rendra  un  tonnage 
beaucoup  plus  élevé  que  ce  qui  avait  été  en- 
visagé jusqu'à  présent  ;  en  fait,  on  considère 


présentèrent  de  nombreuses  difficultés  pour 
l'ïhiportation  des  fournitures  de  la  mine, 
dans  l'état  mal  établi  des  conditions  de  tra- 
vail et  la  disposition  de  l'or,  etc.,  mais  je 
suis  heureux  de  pouvoir  dire  qu'avec  l'aide 
des  autorités  impériales  et  du  Gouvernement 
de  l'Union,  toutes  les  difficultés  ont  été  sur- 
montées et,  autant  qu'on  puisse  le  voir,  il 
n'v  a  aucune  raison  de  craindre  une  inter- 
ruption de  la  bonne  marche  actuelle  de  l'in- 
dustrie. 

Un  certain  nombre  d'employés  réguliers  de 
la  Compagnie  servent  avec  les  troupes  sur  le 
front  et,  jusqu'à  ce  qu'ils  puissent  reprendre 
leur  travail,  il  -est  donné  assistance  finan- 
cière à  leurs  familles 

Le  Gouvernement  de  l'Union  a  levé  une 
taxation  spéciale  de  500.000  livres  sur  l'indus- 
trie, devant  être  supportée  proportionnelle- 
ment aux  bénéfices  laits  par  chaque  Compa- 
gnie par  rapport  à  l'ensemble  de  ceux  de 
toutes  les  Compagnies  minières  taxées  sous 
le  Mining  Taxation  Act.  Autant  qu'on  puisse 
en  juger,  son  montant  sera  approximative- 
ment la  moitié  de  la  taxe  de  10  %  sur  les  bé- 
néfices, ou  environ  10.000  livres  pour  votre 
Compagnie,  sur  la  base  de  vos  bénéfices  et 
de  ceux  des  autres  Compagnies,  l'année  cou- 
rante résultant  la  même  que  pour  1914. 

Les  opérations  de  l'année  courante  jusqu'à 
présent  indiquent  une  moyenne  mensuelle  de 
bénéfice  à  peu  près  égale  à  celle  de  l'année 
que  nous  examinons  et,  bien  que  les  résul- 
tats finals  du  dernier  mois  ne  soient  pas  en- 
core connus,  on  peut  avancer  que  votre  Con- 
seil pourra  faire  une  distribution  pour  le 
premier  semestre  en  cours  au  moins  égale  à 
celle  du  dividende  du  premier  semestre  de 
l'année  précédente  (15  %),  et  peut-être  même 
un  peu  plus  élevée. 

En  conclusion,  je  désire  que  le  Conseil 
adresse  ses  remerciements  pour  leurs  tra- 
vaux à  M.  E.  H.  Clifford,  notre  Ingénieur- 
Conseil,  à  M.  A.  J.  Walton,  notre  Directeur, 
ainsi  qu'à  tout  le  personnel,  sans  oublier 
M.  Paul  Selby,  qui  a  remplacé  le  Directeur 
pendant  son  congé. 
J'ai  l'honneur  de  vous  proposer  de  recevoir 


CROWN  MINES,  LIMITEO 

(Enregistrée  au  Tnmsvaal) 

Compte  rendu  de  la  dix-neuvième  assemblée 
générale  ordinaire  îles  actionnaire»,  tenue 
dans  la  salle  du  CiaiseU,  l  in-  Corner  llouse, 
a  Johannesliuru,  le  i,  ,,///,  vu;,,  à  11  heures 
du  matin.  , 

Présents.  —  MM.  s.  Evans  (à  la  prési- 
dence,, H.  W,  Schuinaelier,  'I'.  Munday,  E.  J. 
Renaud,  ,1.  L.  Jourdaii,  I- .  C.  Dumat,  A.  Sprinz, 
H.  A.  Rogers,  K  II.  Barrv,  S.  (..  Steil,  11.  J. 
Me  Cormick,  (i.  II.  Dan,\,  W  .  H.  Dawe,  H.  O. 
Mascall,  D.  ChristupleTson,  <:.  Meintjes,  E.  A. 
Wallers,  A.  G.  Gill,  M.  Monnet,  H.  C.  Boyd, 
C.  E.  de  Beer. 

Rand  Mines,  Limited,  secrétaires,  et  S.  C. 
Steil,  secrétaire  adjoint. 

Le  nombre  total  des  actions  présentes  et  re- 
présentées par  procuration  à  l'assemblée  s'é- 
lève à  970.854  actions. 

Le  président  déclare  l'assemblée  valable- 
ment constituée. 

Avis  de  convocation.  —  L'avis  de  convoca- 
tion a  rassemblée  est  considère  comme  lu. 

Rapport  des  Commissaires  des  Comptes.  — 
Les  secrétaires  lisent  le  certificat  des  Com- 
missaires des  Comptes,  MM.  Howard  Pi  m, 
Hardy  et  MM.  C.  L.  Andersson  et  Co,  daté 
du  4  mars  1915,  joint  au  bilan. 

Rapport  du  Directeur.  Bilan  et  Comptes.  — 
Ces  documents  sont  considérés  comme  lus,  et 
le  président  prend  la  parole  : 

Messieurs, 

Les  rapports  et  les  comptes  sont  entre  vos 
mains  depuis  quelques  semaines,  et  je  ne 
suppose  pas  que  vous  désiriez  que  je  prenne 
votre  temps,  aujourd'hui,  en  parlant  de  dé- 
tails qui  vous  sont  déjà  familiers. 

Les  résultats  de  l'année  passée,  comparés 
à  ceux  de  1913,  sont  les  suivants  : 


1914  1913 

Tonnes   abattues   2.558.668  2.483.622 

Tonnes  broyées    2.287.000  2.195.600 

Valeur    de    la  production 

d'or           ....                £  2.975.688  3.248.132 

Dépenses  d'exploitation.  £  1.784.059  1.805.659 

Bénéfices  d'exploitation.  £  1.191.629  1.442.473 

Les  recettes  diverses  se  sont  élevées  au  total 
à  £  14.273  en  1914  et  à  £  7.063  en  1913. 

Il  est  possible  que  la  comparaison  avec  1913 
puisse  donner  une  impression  exagérément 
défavorable.  Quand  les  choses  ne  vont  pas 
tout  à  fait  comme  on  l'espérait,  on  est  tout 
disposé  à  exagérer  les  circonstances  défavo- 
rables. Je  me  propose  donc  d'examiner  com- 
ment les  résultats  de  l'année  que  nous  pas- 
sons en  revue  se  comportent  d'une  manière 
générale  par  rapport  aux  résultats  •précé- 
dents. Danc  ce  but,  j'ai  préparé  un  petit  ta- 
bleau qui  comprend  les  chiffres  essentiels  de 
l'914  comparés  avec  les  rendements  annuelf 
moyens  de  la  Crown  Mines  et  des  Compa 
gnies  qui  l'ont  constituée  pendant  deux  pé 
riodes,  d'une  part  pendant  les  cinq  années 


et  d'adopter  le  rapport  du  Conseil,  le  bilan  !  gui  ont  précédé  immédiatement  la  fusion  et, 
et  les  comptes  pour  l'année  close  le  31  décem-  j  d'autre  part,  pendant  les  cinq  années  qui  se 
bre  .1914,  présentés  à  l'assemblée.  sont  écoulées  depuis  que  la  Compagnie  agran- 


M.  E.  J.  Renaud  appuie  la  résolution. 

Le  président  déclare  la  discussion  ouverte.  | 
Aucune  question  n'étant  posée,  la  résolution  j 
est  soumise  à  l'assemblée  et  votée  à  l'una- 
nimité.  j 

Conseil  d'administration  —  M.  C.  Distel,  qui  1 
fut  désigné  par  le  Conseil,  après  la  démis- 
sion de  M.  H.  Eckstein,  est  réélu. 

En  l'absence  d'autres  désignations,  le  pré- 
sident déclare  que  les  administrateurs  sor- 
tants, MM.  E.  J.  Renaud  et  M.  Honnet,  sont 
réélus. 

Commissaires  des  comptes.  —  La  rémuné- 
ration de  chacun  des  commissaires  des 
comptes  est  fixée  à  250  guinées  pour  la  der- 
nière vérification,  et  MM.  F.  W.  Diamond 
and  English  et  C.  L.  Anderson  and  C°  sont 
nommés  commissaires  pour  l'année^  sui- 
vante. 

L'assemblée  générale  est  close. 


die  a  été  constituée. 

Moyenne  annuelle 
pour  les  cinq  années 
finis-nnt  le  81  (îéé. 


Tonnes 
Tonnes 
Valeur 

dément 
Rénéfices 


abattues, 
broyées., 
du  ren- 

  £ 

d'ex  - 


1908 

1.230.000 
1.097.100 

2.112.924 

1.032.GO0 


1914  Anm 


191 


2.139.072 
1.907.160 


2.558.661 
2.287.004 


2.936.342  2.975. 68S 
1.280.336  1.191.629 


oloitation   ...  £ 
Dépenses     d'ex  -  ^ 
ploitation   ...  £   1.080.924   1.656.006  1.784.059 

Le  Conseil  d'administration  et  la  Direction 
!  se  rendent  bien  compte  que  les  résultats  de 
i  l'année  dernière  ont  été  inférieurs  a  nos  pre- 
I  visions    Ils    ont   été  anormalement  faibles 
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mais  je  pense  que  vous  conviendrez  avec  moi  | 
que.  si  on  les  compare  aux  résultats  de  dix 
années,  il  reste  peu  de  chose  pour  justifier 
le  ton  pessimiste  de  certaines  des  lettres  que 
des  Actionnaires  m'ont  écrites.  Vous  noterez 
que  les  bénéfices  d'exploitation  de  l'année 
dernière  ont  été  de  £  159.600  plus  élevés  que 
les  bénéfices  annuels  totaux  moyens  des  Com- 
pagnies qui  sont  venues  former  la  Crown 
Mines,  pendant  les  cinq  années  qui  ont  pré- 
cédé la  -fusion.  Comparés  avec  la  moyenne 
des  cinq  années  écoulées  depuis  la  fusion, 
les  bénéfices  de  1914  accusent  une  réduction 
de  £  88.700,  soit  7  %.  Je  puis  ajouter  que  les 
résultats  de  l'année  dernière  ont  été  infé- 
rieurs d'environ  9  %  aux  bénéfices  moyens 
des  quatre  années  précédentes. 

L'un  des  points  les  moins  satisfaisants  des 
travaux  de  l'année  a  été  le  faible  rendement 
par  tonne  donné  par  le  minerai  extrait  des 
réserves  de  minerai  payant.  A  la  fin  de 
1913,  on  estimait  oue  ces  réserves  avaient  une 
valeur  de  6.82  crwts  par  tonne.  Sur  le  ton- 
nage traité  en  1914,  on  a  pris  79  %  dans  les 
réserves.  En  tenant  compte  du  triage  et  du 
tonnage  provenant  d'autres  sources  que  les 
réserves,  la  teneur  aurait  dû  être,  l'an  der- 
nier, d'environ  27  sh.  10  d.,  soit  environ 
1  sh.  10  d.  de  plus  que  le  rendement  par 
tonne  effectivement  obtenu.  Une  partie  de 
cette  différence,  soit  environ  10  d.,  est  due  à 
la  plus  grande  largeur  du  filon,  mais  il  est 
difficile  (^expliquer  le  reste  de  la  différence. 
Nous  avons  fait  un  abatage  plus  soigné  que 
les  années  précédentes  et  on  s'est  efforcé  de 
toutes  les  manières  d'éliminer  le  plus  pos- 
sible de  roche  stérile  et  d'éviter  d'abattre  et 
d'envoyer  aux  batteries  du  minerai  non 
payant.  Je  puis  mentionner  que  des  diffé- 
rences d'une  importance  égale  à  celles  qui 
se  sont  produites  ne  sont  pas  rares  au  Rand  ; 
mais  pour  des  mines  exploitant  sur  une 
échelle  relativement  faible,  l'effet  de  ces  diffé- 
nences  sur  la  production  n'est  pas  aussi  ap- 
parent que  dans  le  cas  d'une  grande  mine. 
Une  variation  d'un  quart  de  dwt  seulement 
affecte  notr-e  bénéfice  de  £  10.000  par  mois. 
En  outre,  il  faut  se  souvenir  que  quand  une 
mine  est  développée  par. grands  blocs,  comme 
nous  le  faisons  à  la  Crown  Mines,  il.  devient 
plus  difficile  dans  une  année  donnée  d'esti- 
mer exactement  la  valeur  du  minerai  que 
l'on  abattra  dans  les  réserves.  D'autre  part, 
avec  le  système  actuel  du  développement  par 
grands  blocs,  nous  dépensons  par  tonne  beau- 
coup moins  de  la  moitié  de  ce  que  nous  au- 
rions dépensé  avec  l'ancien  système  pour 
maintenir  les  réserves  de  minerai  payant  au 
voisinage  de  10  millions  de  tonnes. 

Comme  M.  Warriner  l'a  fait  remarquer, 
toute  estimation  de  la  valeur  des  réserves 
de  minerai  ne  peut  -  être  considérée  que 
et  mine  l'approximation  la  plus  rapprochée 
possible  du  chiffre  exact  que  l'on  peut  obte- 
nir en  faisant  usage  de  toutes  les  données 
disponibles,  et  le  fait  qu'il  se  produit  une 
différence  dans  une  année  donnée  ne  prouve 
pas  que  l'estimation  de  la  valeur  des  ré- 
serves est  toute  entière  inexacte.  Quand  on 
s'occupe  de  supei-ficies  aussi  grandes,  on  ne 
peut  pas  tirer  de  conclusions  sûres  des  ré- 
sultats obtenus  au  cours  de  périodes  relati- 
vement courtes.  Pendant  la  plus  grande  par- 
tie de  1914,  il  semble  que  le  minerai  abattu 
dans  un  certain  nombre  de  chantiers,  parti- 
culièrement dans  la  section  Est,  a  été  re- 
connu comme  ayant  une  valeur  beaucoup 
plus  faible  qu'on  ne  le  prévoyait.  Il  s'est 
trouvé  apparemment  que  les  parties  les  plus 
pauvres  de  plusieurs  blocs  ont  été  exploitées 
en  même  temps. 

pepdant  la  seconde  partie  de  l'année,  dans 
la  Robinson  Central  Deep  et  dans  Ja  partie 
Est  de  la  section  Crown  Deep,  la  différence 
entre  le  rendement  réel  et  le  rendement  indi- 
qué par  l'évaluation  des  réserves  Je  mmeiai 
a  été  en  moyenne  de  1  dwt  un  quart.  Il  s'est 
produit  aussi  une  baisse  de  la  teneur  du  mi- 
nerai abattu  dans  la  section  Paarl  Central  et 
dans  le  bloc  Nord  de  la  Langlaagte  Royal. 
Nous  avons  des  raisons  de  croire  que  les 
variations  survenues  entre  le  rendement  réel 
et  l'évaluation  des  réserves  de  minerai  ont 
été  anormales,  particulièrement  en  décembre 
dernier  et  en  janvier  de  cette  année.  Ce  point 


de  vue  se  trouve  confirmé  par  les  meil- 
leurs résultats  obtenus  au  cours  des  trois  der- 
niers mois,  qui  font  ressortir  dans  les  béné- 
fices d'exploitation  une  amélioration  d'envi- 
ton  £  25.000  par  mois  par  rapport  aux  béné- 
fices mensuels  moyens  du  dernier  trimestre 
de  1914.  Il  a  été  malheureux  pour  nous  que 
la  baisse  de  la  teneur  ait  coïncidé  l'an  der- 
nier avec  d'autres  facteurs  défavorables  qui 
ont  tendu  '  également  à  réduire  les  bénéfices. 
La  guerre  a  diminué  le  rendement  de  la  main- 
d'œuvre  blanche  et  a  augmenté  le  coût  des 
marchandises  et  matériaux  ;  en  outre,  pen- 
dant une  partie  de  l'année,  la  pénurie  de 
main-d'œuvre  indigène  a  été  plus  aiguë 
qu'elle  ne  l'avait  jamais  été  à  aucun  moment 
depuis  1910. 

(A  suivre.) 


BANQUE  CONTINENTALE  DE  PARIS 

L'assemblée  générale  ordinaire  de  cette  So- 
ciété a  eu  lieu  le  16  juillet,  sous  la  présidence 
de  M.  Charles  Martin. 

Il  résulte  du  rapport  du  Conseil  d'adminis- 
tration que  l'exercice  1914,  qui  a  pris  fin  le  31 
décembre  dernier,  s'est,  naturellement,  res- 
senti des  circonstances  présentes  ;  mais,  mal- 
gré la  crise  actuelle,  le  bilan  de  l'exercice  1914 
se  solde  par  un  bénéfice  brut  de  537.313  francs 
et,  déduction  faite  des  frais  généraux,  par  un 
bénéfice  net  de  171.940  francs,  somme  que  le 
Conseil  a  proposé  de  reporter  à  nouveau. 

Fidèle  au  programme  qu'elle  s'est  tracé  et 
qu:  tend  uniquement  à  favoriser  le  commerce 
français,  la  Banque  Continentale  de  Paris 
n'a  aucune  immobilisation  dans  les  banques 
des  pays  ennemis. 

Le  Conseil  a  pu  conserver  à  la  trésorerie 
une  élasticité  suffisante  pour  -permettre  de 
restituer  aux  déposants  la  presque'  totalité 
de  leurs  dépôts,  lesquels  dépassaient  7.000.000 
de  francs  au  1er  janvier  1914,  sans  que  la 
Banque  ait  jamais  eu  besoin  d'invoquer  vis- 
à-vis  d'eux  les  dispositions  du  moratoriurh. 

Les  bénéfices  de  l'exercice  1913  s'élevaient 
à  861.495  francs.  Cette  somme  a  été  consacrée 
à  un  amortissement  définitif  ayant  pour  ob- 
jet de  parer  à  l'avilissement  dés  cours  ainsi 
qu'aux  risques  inhérents  à  la  période  troublée 
que  nous  traversons. 

Les  actionnaires  ont  approuvé  à  l'unanimité 
les  diverses  résolutions  qui  leur  étaient  sou- 
mises. 


COMPAGNIE  DES 

CHEMINS  DE  FER  ANDALOUS 


OBLIGATIONS  3  %  2«  SEBIE 

Paiement  du  couvon  n°  18  des  Obligations 
à  revenu  fixe  et  du  coupon  n°  18  des  Obli- 
gations à  revenu  variable,  à  échéance  du 
Ier  août  1915. 

Le  coupon  n°  18  des  Obligations  Andalous 
3  %  2e  série  à  revenu  fixe  échéant  le  ,1er  août 
1915,  sera  payé  à  partir  de  cette  date,  à 
Paris  :  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 
Bas,  3,  rue  d'Antin,  à  raison  de  7  fr.  50,  soit 

6  fr.  42,  impôts  déduits. 

Le  coupon  n°  18  des  Obligations  à  revenu 
variable  qui,  en  conformité  du  convenio 
(art.  3),  représente  le  solde  à  payer  en  1915 
et  dont  le  montant  est  fixé  d'après  la  liqui- 
dation définitive  de  l'exercice  1914,  sera  éga- 
lement payé  à  partir  du  1er  août  1915,  à  la 
même  caisse  que  les  coupons  des  Obliga- 
tions à  revenu  fixe  ci-dessus,-  à   raison  de 

7  fr.  50,  soit  par  6  fr.  48,  impôts  déduits. 


BANQUE  ESPAGNOLE  DE  L'ILE  ÎE  CUBA 

(Banco  Espanol  de  la  Isla  de  Cuba) 


Messieurs  les  Actionnaires  sont  informés 
que  l'acompte  _de  15  fr.  par-  action  sur  le  di- 
vidende de  l'exercice  1915  sera  payable,  à  par- 
tir de  ce  jour,  par  Fr.  14.813  net,  par  action, 
contre  remise  du  coupon  n°  11  : 

A  PARIS  :  à  la  Banque  de  l'Union  Pari- 
sienne, 7,  rue  Chauchat  et  14,  rue  Le  Pele- 
tier. 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au  30  avril  1915 


ACTIF 

Caisse,  Banque  el  Trésor   22. 669. 854V 

Portefeuille  et  Bons  Défense  Nationale...  28.875.865  M 

Avances  sur  titres  et  reports   19.462.131  TÊ 

Comptes  courants   46.ob9.514  70 

Kentes,  actions,  obllgat.  et  parttclp. 

diY   i8.089.7i 

Débiteurs  par  acceptations   11.565-922  62 

Ordres  de  Bourse    «7- 073  55 

Domptes  d'ordres  et  divers   11.475. 663  75 

immeubles   sociaux    4.400-000  »:' 

Succursales.  Comptes  d'établissement.-  4.550  000  » 
\ctlous  (Versements  non  effectués  sur 

16  92ti    actions   libérées   de  250   Ir.i  ,,i  ctlQ  Knn 

17.044    actions   libérées   de   125  tr.  j  «•"^•a"?  1 

Fr.  17«.5o9.845  12| 

PASSIF 

Actions    55  060-000  » 

Réserves  : 

Statutaire    i.  207  000  » 

Supplémentaire    14. 510-000  » 

immobilière   2.25u.000  » 

  2 f.007. 000  » 

Comptes  de  Dépôts    53.075.lii3  43 

comptes  courants   20  838.248  37 

Effets  à  payer    12-938- 830  ■> 

Comptes  d'ordre  et  divers   13.700-601  10 

Fr.  178.359.oh5  12 
CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Tickets  garde-places  dans  les  trains  à  long 
parcours 

L'administration  des  Chemins  de  fer  de 
l'Etat  vient  de  rétablir  la  délivrance  des 
tickets  garde-places  en  Ire  €,t  2e  classes  pour 
les  trains  à  long  parcours  qui  circulent  sur 
les  lignes  principales  de  son  réseau.  Les  voya- 
geurs de  ces  deux  classes  ont  ainsi  la  faculté 
de  se  faire  marquer  des  places  à  l'avance  ; 
cette  faculté  est  toutefois  limitée  aux  voya- 
geurs partant  de  la  gare  de  formation  du 
train.  Toute  place  retenue  à  l'avance  donne 
lieu  au  paiement  d'un  droit  spécial  d'un 
franc,  quelle  que  soit  la  classe  de  voiture. 

Les  demandes  peuvent  être  adressées  à  'a 
gare  par  lettre,  par  dépêche  ou  par  -télé- 
phone ;  mais  Les  places  ne  sont  marquées 
effectivement  dans  le  train  qu'après  que  le 
droit  d'un  franc  a  été  versé  à  la  gare  de  dé- 
part et  que  le  voyageur  a  pu  présenter  les 
titres  de  circulation  utiles  (billets  ou  cartes). 

La  location  d'avance  dont  il  vient  d'être 
parlé  cesse  une  heure  avant  meure  réglemen- 
taire de  départ  du  train  :  mais  des  tickets 
garde-places  peuvent  ensuite  être  délivrés,  à 
raison  de  0  fr.  25  par  place,  soit  sur"  le  quai 
de  départ  après  la  formation  du  train,  soit 
en  cours  de  route  lorsque  le  train  est  accom- 
pagné par  un  surveillant  de  voitures. 
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GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 

Obligations  4  % 

de  la  Grande  Société  des  Chemins  de  fer  russes 
(Emission  1888)  (Nicolas) 
La  Banque  Russe  pour  le  Commerce  Etran- 
ger. ?  rue  du  Helder,  à  Paris,  est  chargée  par 
Son  Excellence  M.  le  Ministre  des  Finances 
de  Russie  de  paver  le  coupon  de  ces  obliga- 
tions (£  1.18  net  | ,  échéant  le  1er  août,  au  pair. 


OBLIGATIONS  CONSOLIDEES  4  O/O 

des  Chemins  de  fer  Russes 

DE  LA  PREMIÈRE  SÉRIE  (ÉMISSION  1889) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  1  juillet  1915,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  octobre  1915  : 

En  Russie  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
octobre  1915  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  a 
rembourser. 

{Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
35901—   35950     39851—   39900   111201—  111250 
166801-  166850   192801-  192850  230851-  230900 
271501-  271550   294301-  294350   295751-  295800 
297601-  297650  299601-  299650   301801-  3018 aO 
333251-  333300   346851-  346900   394001-  394050 
398501—  398550   401501—  401550   441101—  441150 
460701—  460750. 

A  625  roubles  or 
520201-  520250   523701-  523750   549701—  549750 
591251—  591300   594451-  594500  619351—  619400 
629951-  630000  638551-  638600  640851-  640900 

A  1.250  roubles  or 
658426-  658475  665326-  665375  698126-  698175 
71372&E-  713775  751726—  751775  754376—  754425 
763276^  763325  769526-  769575  800126-  800175 
845426^  845475  926126-  926175  932726-  932775 
953226-  953275  974826-  974875  1001426-1001475 
1007926—1007975  1041376—1041425  1046476—1046525 

A  3.125  roubles  or 
1081601—1081650  1113651—1113700  1133151—1133200 
1137301-1137350  1142751-1142800  1144751-1144800 
1211251-1211300  1226501-1226550  1230351-1230400 
1246301-1246350  1248951-1249000  1267801-1267850 
1289801-1289850  1293501-1293550  1331801-1331850 
1334751-1334800  1351351-1351400  1399951-1400000 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

Les  baigneurs  se  rendant  à  Saint-Nectaire 
apprendront  avec  plaisir  que  la  Compagnie 
P  -L  -M.  a  rétabli  ses  services  automobiles  en- 
tre cette  station  thermale  et  Issoire.  Ces  ser- 
vices fonctionneront  jusqu'au  15  septembre. 

De  plus,  la  gare  de  Paris  P.-L.-M.  (gare  de 
Lyon)  délivre  des  billets  directs  pour  Saint- 
Nectaire  viâ  Issoire,  avec  enregistrement  di- 
rect des  bagages. 

La  voie  la  plus  courte  et  la  plus  rapide 
pour  se  rendre  de  Paris  à  Royat  est  la  voie 
«  Nevers-Clermont-Ferrand  »  :  Paris-Royat  : 
1"  cl.  47  fr.  70,  2e  cl.  32  fr.  20  ;  3»  cl.  21  fr.  Voi- 
tures directes  lre  et  2e  clauses. 

Paris,  départ  21  h.  10  ;  Clermont-Ferrand, 
arrivée  5  h.  41  ;  Rovat,  arrivée  6  h.  26. 

Royat  départ  22  h  05  ;  Clermont-Ferrand, 
départ  22  h.  35  ;  Paris,  arrivée  6  h.  20. 

Couchettes  entre  Paris  et  Clermont-Ferrand. 


Numéros  des  obbgations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  de  la  première  série  (émis- 
sion 1889),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1 
juillet  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 
(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 

301—350  (1  oct  1914),  4939  (1  avr  1910),  5402— 
5404  5406-5408  5411-5413  5421-5423  5432  5435 
5439  5440  (1  oct  1912),  5451  5452  5455  5456  5466 
5469  5471  5474  5476  5479  5484-5492  5497-5500 
(loct  1913),  5901  5902  5908-5911  5913  5915-5917 
5928  5936—5940  5953  5948  il  oct  1912).  67ol— 6800 
(1  avr  1915),  9502  9507  9508,  9510  9514-9517 
9519  9520  9523-9527  9530  9531  9536-9538  9547 
(1  oct  1913).  9921-9924  (1  oct  19091,  11851-11857 
11864  11874—11881  11891  11892  11894—11899  (1  oct 
1912)  14698-14700  (1  avr  1903),  14801  14802  x-,806 
14807  14811  14812  14814—14817  14820  14821  14830 
(1  avr  1913)  16155-16157  (1  avr  1910).  17309- 
17330  (1  oct  1912),  21710  21711  21728-21732  21734 


21735  21739  21746  (1  oct  1911).  22239  22240  22242 
(1  avr  1912),  22323-22375    22380—22400    (1  avr 
1914),  23497  (1  avr  1910),    24401—24450  (1  avr 
1915    24955-21958  24960—24963  24967  24973  24990 
fl  avr  1912),  27618  27621  27622  27629  27630  27632— 
27634  27649  27650  (1  oct  1912),  27780  (1  oct  1906  . 
28301  283o.  28306  28313  28343  28344  (1  oct  1912). 
29803  29832  29835  (1  avr  1911),  29971-29974  29980 
29982  29983  29985  29986  29998—30000  (1  avr  1913), 
30815-30818  30824  30825  30831  30832  (1  oct  1910j. 
32390  (1  avr  1906),  33647-33049  (1  avr  1905  ,  339al 
-33988  33990-34000  (1  avr  1915),  37879  37883 
37891  37893  37894  37896-37898  (1  oct  1912).  38960 Jl 
avr  1906)  39623  39645  (1  avr  1912,.  40151-40200 
M avr  1915)  40859  40860  40863  40875  40877-40379 
16886-40889  (1  avr  1913),  47151-47200  (1  avr 
1915W9184  (1  oct  1910),  52851-52900  (loct  1914). 
55702^55705  55716  55718  55720-55728  55736  55737 
55740—55742  55749  55750  (1  avr  1914  .  57252—57271  1 
57284-57286  572297  (1  oct  1912),  62104  62113- 
62115  62121  62126-62130  62132  62137-62139  62145 
62  40  62150  (1  oct  1913),  62301-62350  ttayrlMM. 
65951  65952  65958  65959  65969—65972  65975— 6o977 
65983  65997  67306  67309  67318  67324  67325  67328- 
67332  fl  avr  1912),  68151—68200     1  avr  191a). 
738'9  (1  avr  1902),  74206  74210-74213  74215  74216 
74222  74223  74226  74229  74242  74243  (1  oct  1913) 
75213    1  avr  1910),  83510  -  83516  83520  -  83523 
83531  83535  83540  83541  (1  oct  1912).  85788-85793 
fl  avr  1907  )   86151—86200   1  avr  1915  ,  87083— 
87085  (1  avT  1904),  92111  92113  92115-92117  92126 
-92130  92138  92146  (1  oct  1912),  1004O4  100405 
(1  oct  1903)    102464  102478  102479  102489  102490 
î  oct  1913)   103107-103109,  103112-103114  103126 
—103128  103141  103144  103146  103147  (1  avr  1913)  , 
103379  1033SO *  (1  oct  1903),  106201-106203  106207 
106208  106215  106218  106225  106239-106243  106248 
(1  avr  1912),  109752  109753  109768  109769  (1  cet 
1910),  111055  111058-111060  (1  oct  1913),  1115a4 
111555  111557  111568  111569  111580  11158a 

1912)  113841  113844  (1  avr  1912).  115202—115250 
(1  avr  1915),  116136  116138  (1  avr  1908),  117156 
117163-im66  117183-117189  (1  avr  1913)  119700 
fl  oct  1908)  122753  122704  122763  122764  12277a 
122776  122778-122784  122786  122789  122790  422794 
-122798  122800  (1  avr  1914),  124651-124700  (loct 
1914)  125944  (1  oct  1909),  128679  (1  oct  1900, 
Î29652  129684  129688-129694  129696  129698^-129700 
(1  oct  1911),  130887  (1  oct  1909  ,  134106  1  oct 
1908)  136338  (1  avr  1907),  136403  136411-136416 
136423-136425  136427  136428  136434  136450   1  oct 

1913)  142401—142450  (1  avr  1915),  143169  143171 
143173  143174  143176-143179  143181-143184  143187 
-143191  143198  (1  oct  1913),  144056  144057  144069 
-144071  144078-144081  144087  (1  oct  1912),  144329 
144330  (1  avr  1906),  145204  145205  145216-145218 
145221  145223  145241  145242  145245  (1  oct  1912). 
145464—145467  145469  145470  145477  145484—145494 
(1  avr  1913),  147651—174700  (1  oct  1914),  149255 
-149258  149264  149275  149278  149279  149296— 
149300  (1  oct  1912),  150253  150267  (1  oct  1905  , 
150958-150962  150989-150997  150999  (1  oct  1911) 
153030  153031  (1  oct  1908),  153552  153553  153a68 
(1  avr  1906),  153801  153802  (1  oct  1910),  155901 
155902  155905  155906  (1  avr  1913),  156735  156/43 
(1  oct  1911),  156866  156867  156876—156879  (1  cet 
1913),  158847-158850  (1  avr  1909),  159773—159777 
159796—159798  (1  avr  1911),  160S01  160802  160807 
160^2  160815-160819  160831-160833  160839160840 
161855-161859  161862  161865  161*69-161872 161880 
—161882  161890-161892  1C1S95— 161897  161899 
161900  (1  avr  1913),  163305-163308  163310  163312 
163325-163331  163334  163336-163333  163343  16  345 
163348  163350  (1  avr  1914),  164553  164556 ^64560 
164569-164571  164581  16^34  164587-164o90l64a96 
166559  166561—166564  166574  166575  166a  ,9— 
1665  3  iSô-lK  166593  166594  166597  16Go99 
166600  (1  oct  1912).  169801-169803  l6^-1^^ 
f1  oct  1910)  171564  1  avr  1908),  1,2887  1<  289b 
1-PRQ8  M l  avr  1911)  175881  175882  '1  oct  1910), 
179402  179403  179407-179410  179415-1,9427179440 

iQifiKQ    181571—181573    181o,6    1815,9 — lSlot» 
Ï81585  181536 i  Sl589  181591-181593  181599  181600 
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DU  (1  a^vr  1914),  182375  (1  avr  1910).  183751  183755 
183762  1S376S— 183771  183785  183786  183789  183791 
(1  avr  1912),  184308  184329—184331  (1  avr  1906) 
184701—184746  184748—184750  (1  avr  1915)  186451 
186455  fl  oct  1901),  188051—188074  188078—188100 
(1  avr  1915),  191696  (1  oct  1907),  193851  193852 
193S54  193857  193860-193865  193888  193889  193900 
(1  avr  1913),  194161—194164  194174  194186  194191 
(1  avr  1911),  194378  194379  (1  avr  1901)  194403 
, 194405  194410  194411  194415  194416  194434  194443 
;— 194445  194447—194449  (1  oct  1912)  201251— 
•201260  201273  201288  201290  201299  201*300  (1  oct 
1911),  202215—202220  202223  202229  202233  1  oct 
1910).  205407—205409  205411—205413  205415—205417 
205419  205427  205428  205430  205431  205433  205435 
205436  205438  205439  205442  (1  avr  19141  205851 
(1  avr  1902),  21195  211935  211937-211939  211941 
211944—211948  (1  avr  1914),  213601—213650  (1  oct 
1914).  214736  (1  oct  1910),  216151  216174  216176 
216179  216198—216200  (1  avr  1912),  218376  (1  avr 
1901),  218902  218907  2189.45  218949  (1  oct  1910) 
219175  219180  219183—219185  219194  219553  219558 
219561  219562  219582— 219585  219591  219595  219597 
219600  (1  oct  1911;.  220085  (1  avr  1907)  221765 
221773—221776  fl  oct  1911;,  223201  223203—223206 
Sb?23219  223235-223238  223240  223242 

223243  (1  avr  1913),  225354  225355  225371—225373 
225389  225391  (1  oct  1911).  226307-226316  226319 
ï&,£2Lm32i  22C325  226328  226335  226336  226338 
226339  226343  226345-226349  (1  avr  1914)  229751 

ïSPL&.  0et   1914)-    229913-229915  229931- 
229938  229943  229944  229946-229950  (1  avr  1914) 
HfZS  SfiS?  234769-234773  234780  234790-234792 
234796  234798  (1  avr  1913),  235692  (1  oct  lalO) 
239151-239200  (1  avr  1915),  241504-241507  241513' 
241523  241526  241527  241529  241530  (1  avr  1912) 
/  243951-244000  (1  oct  1914,.  248110  248111  (1  ocl 
n  1908).  251301  251303  251308  251309  251311-251316 
251318  251320  251322-251324  25132S  251329  251331 
251334— 2ol338  251344  251346-251348  251350  fl  avr 
1914),  256001  256002  256004—256006  256013  256014 
2o6016  256018  256020  256028  256029  256036  2uo044 
2o6047  256048  (1  oct  1913).  258251—258258  258276 
258283  (1  oct  1910),  259866—259870  (1  oct  1904) 
é' 262234— 262237  262240  262248  (1  oct  1911)  262411 
1  262438  262449  262450  (1  avr  1911),  262736  262737 
262741  262742  262749  (1  avr  1912),  265342  (1  avr 
1910).  26»217  268221  268223  (1  avr  1911)  270555 
270568  (1  oct  1903).  271059  {1  avr  1902),  276301— 
276350  (1  oct  1914),  284719  284725  (1  avr  1904) 
292001—292050  (1  oct  1914),  295654  295663  295666 
295667  fl  avr  1911),  296901  296907  296909— 296950 
(1  oct  1914),  297692—297697  (1  avr  1908),  298019— 
298021  298028  298050  (1  oct  1913),  299701— 29975C 
■  fl  oct  1914),  299911—299914  299920  299924  299933 
ti  299941  299942  299944-299950  300111  300121  30012? 
300125—300127  300129  300135  300136  300149  (1  oct 
1912),  305456  305457  305460  305461  305463  307709— 
'307712  307715—307718  307721  307722  (1  oct  1911), 
'308053  308061—308065  308075  308084  308085  308091 
(1  oct  1912).  312751— 312S00  (1  avr  1915)  316554— 
316559    316565—316568    316575—316578  316588- 
C!  316592  316596—316598  (1  avr  1914),  316766  316770 
(1  avr  1911),  317351—317355  317361—317366  317368 
d  317369  317373  317374  317380—317383  (1  oct  1913) 
v  320743  (1  avr  1908;,  327057  327072  327075—327077 
327100  (1  oct  1912),  334233  334234  (1  avr  1913), 
335701—335703    335706—335708    335711  335723— 
L  335726  335728  335732  335733  335739  335743  335747 
S'  (1  oct  1913,,  337054  337055  337068  337072  337075 
337078  337080  337094  (1  oct  1912),  337801—337850 
A  (1  avr  1915),  338201—338250  (1  oct  1914)  342285 
li  (1  avr  1899).  351951—352200  (1  avr  1915),  352778 
(1  avr  1907),  355101—355150  (1  oct  1914),  356602— 
a  356604  356610  356611  356622  356625  356632  356639— 
3  ,356642  356645  356646  356648  356649  (1  oct  1913) 
s  356909  356913  356936  356939  (1  avr  1913),  357851 
s  ,357855  357858  357860  357863  357869  357872—357874 
357878  357879  357893  357896—357898  363401  363402 
363414  36341C— 363425  363434  363436  363438—363440 
1363444  363445  363448—363450  (1  avr  1914)  363494 
C  :363495  36349S  363500  (1  oct  1905),  363676  (ï  oct 
..11906),  366151—366154  366158  366159  366161  366162 
366173  366178  366179  366181  366196  366197  366200 
,i(l  oct  1913).  371539  (1  oct  1902),  374714—374717 
0  374728  374735  (1  avr  1911;,  377152  377153  377157 
377158  377161  377162  377160-377168  377171  377176 
377189  377195  377196  377200  (1  avr  1913)  377401— 
377450  (1  oct  1914),  377555  377562  377563  (1  oct 
r  1910),  378151—378200  (1  avr  1915),  378951  378956 
e  378974  378981  378982  378986—378988  378990—378993 
£  fl  oct  1912).  379551  379558  379500  379561  379577 
,  379593  (1  avr  1911),  381154  381157  381166—381170 

*  381180  381183  3811*6—381188  381190  381200  (1  avr 

•  1913).  382001—382021  382023—382050  (1  oct  1914) 
388852—388855  388872  388874  388880  388881  388883 


388884  388897—388900  (1  oct  1913),  389558  389587 
3S9597  389598  389600  (1  oct  1910),  392053  392055 
392064  392065  392070-392073  392077—392079  392082 
392086  392087  392098  (1  avr  1912),  393509  393510 
393512  393514—393516  393521  393522  393534  393538 
393539  393543  393546  (1  avr  1914)  396308—396314 
396324  (1  oct  1910),  397051  397052  397054—397068 
397075  397076  397079  397081  397083  397084  397086 
397087  397094  397096  (1  avr  1914),  397651  3976S4 
397689  397690  (1  avr  1911),  398151  398154  398166- 
398170  398172  398176—398182  398190  398191  398193 
398194  398197  (1  avr  1914),  399263  (1  avr  1909) 
400655  400656  400658  400664  400670  400672  400688— 
400691  400694  400700  (1  oct  1912).  401401—401450 
(1  oct  1914),  402201  402205  402211  402214  402216 
402217  402223-402226  402231  402233  402234  402236 
402237  402245  402246  402248  402249  (1  avr  1914) 
403055  403075  403085  403088  403091  403096  40310Ô 
(1  oct  1912),  403795  (1  avr  1910),  406771  (1  avr 
1909).  410701—410749  (1  avr  1915),  411262—411265 
411290  411291  411295  (1  oct  1910),  411658  (1  oct 
1905).  414351—414400  416651—416700  (1  avr  1915) 
416711  416719—416721  416735  {1  oct  1910)  416923 
417522—417529-  417535  417547  417550  (1  avr  1912) 
421192  421194  (1  avr  1911),  421901  421910  42191Î 
421913  421917  421931  421932  421934  421935  421940 
421942  421948—421950  (1  avr  1912),  425051  425052 
425054—425086  425088—425100  (1  avr  1915),  427001 
—427050  (1  oct  1914),  427807  427813  427838  42784" 
427843  (1  oct  1912),  429951—429953  429956  429959 
—429966  429978—429980  429985  429988  429989  429996 
429999  430000  fl  oct  1913).  431039  (1  oct  1909) 
433641  433642  (1  avr  1908),  435651—435685  435687 
435689--i35700  (1  avr  1915),  437854  437859  437862 
437863  437874—437878  437890  437891  437899  437900 
(1  avr  1913),  439121  (1  oct  1906),  439159  439161 
439168  439172  439180  439181  439183—439186  439190 
439195—439200  (1  oct  1913),  439295—439298  (1  oct 
1904),  441401—441450  (1  avr  1915),  448351  448353 
448360  448364  448376  448377  448382  448383  448387 
448388  448390  448391  448393—448395  448398  448399 
(1  avr  1914),  449158  449159  449169  449189  449196 
449199  449200  (1  avr  1912),  449367  (1  oct  1903) 
453704—453706  453717  453719  453724  453725  453727 
453723  453736  (1  oct  1911)    454786  454791  454793 
(1  avr  1906),  456251—456300  (1  avr  1915),  458403 
458406  458407  458411  458412  458421  458427  458431 
458439—458441  458446  458449  458450  (1  avr  1913), 
465246  (1  avr  1905),  466577  466579  (1  oct  1907), 
466758  466760  466761  466767  466768  466771  466773 
466776  466777  466784—466788  466790  466793  466794 
466796—466798  (1  oct  1913),  466951  467000  (1  avr 
1915),  467801—467850  (1  oct  1914),  468706  468708 
468709  468712  468715  468717  468722—468726  468729 
468732  468734—468739  468742  468743  (1  avr  1914), 
469001  (1  oct  1905),  469251—469300  (1  avr  1915) 
469651—469655  469662—469669  469675  469676  469678 
469679  469685—469687  469690  469691  469693  469694 
469696—469700  473201  473202  473227  473233  473242 
473243  4732Ï9  473250  (1  avr  1914),  478251—478253 
(1  oct  1902),  481416  481430  481432  481433  481438— 
481440  481443  481445  (1  avr  1912),  484051—484100- 
(1  avr  1915),  484101  484102  484107  484108  484118 
484119  484123  484124  484140  484143  (1  oôt  1911). 
488051—488100  (1  avr  1915),  489352  (1  avr  1902), 
490464  490465  490478—490481  490487  490488  490491 
490495-  490497  490499  490500  (1  oct  1913),  491941 
(1  oct  1903),  492701—492750  (1  avr  1915)  493904— 
493910  (1  oct  1909).  497851—497900  (1  avr  1915), 
499412  499418—499422  499424  499425  499447  499450 
(1  avr  1913),  499901—499903  499906  499912  499916 
499921  499928  499929  499949  499950  (1  avr  1912), 
500051—500100  (1  avr  1915),  500345  502266  (1  avr 
1908),  502352—502354  502359  502360  502380—502393 
502396—502399  (1  oct  1914). 

A  625  roubles  or 

508006—508010  508031—508035  508041—508045 
(1  avr  1912),  511460—511470  511486—511490  (1  avr 

1913)  ,  513411—513415  513426—513430  (1  avr  1912) 
514001—514050  526901—526950  (1  oct  1914)  537296 
—537300  (1  oct  1911),  548421—548425  (1  oct  1908). 
551456—551460  (1  oct  1910),  555356—555360  555371 
—555375  (1  avr  1912),  556336—556345  (1  oct  1912). 
556891—556895  557226—557235  (1  avr  1914),  557661 
557665  (1  avr  1913),  559501—559550  564351—564400 
(1  avr  1915)  565701—565705  (1  oct  1904),  572251— 
572260  572266—572300  (1  oct  1914),  575496—575500 
(1  avr  1911),  575916—575920  (1  oct  1911),  577501 
—577505    577511—577520    577531—577545    (1  avr 

1914)  ,  585451—585500  596601—596650  fl  oct  1914). 
597031—597035  (1  oct  1900),  599706—599710  (1  oct 
1905),  603S11— 603815  (1  oct  1908),  604521—604525 
(1  avr  1907),  605056—605060  605066—605070  605086 
—605095  (1  octl912)  605881—605885  605891—605900 
(1  avr  1911),  606231—606235  (1  oct  1911),  608051— 


608100  608601-608650  618601—618620  618626-61865O' 
rlfwS  7?14)v61^86--619490  (1  oct  1911),  620991- 
620995  (1  oct  1910),  621101-621105  621lil_621150 
£  oct  1914),  621906—621910  (1  oct  1902)  628916— 
628920  628931-628935  (1  avr  1911),  637466-637470 
63Z4J^6,374S0  637491-637495  (1  oct  1910  ,  644846 
^^5V^aoXr,î914)-  645451-645495  (1  avr  1915,, 
6  c/^64-?530  {K^ct  1911>.  646861-646865  64687é 
—646885  (1  avr  1914). 

A  1.250  roubles  or 
651896—651915    (1    avr    1913),  656236—656245 
{1£?JJ9U)<  657396-657405  (1  àvr  1913),  657786 
-657805  (1  avr  1912),  659176-659225  (1  oct  1911) 

66^?^3695.(7f,^T  1913j<  671526-671535  6715& 
—671565  (1  oct  1911).  677026-677075  (1  oct  1914) 
678406-678425  (1  oct  1911),  684286-684295  (1  oct 

1912)  ,  687906-687915  {1  avr  1905),  690876-690895 
690906-690915  (1  oct  1913),  692276-692325^(1  oct 
1914),  702276-702325  (1  avr  1915),  716426-716435 
(1  oct  1912),  729826-729845  729856—729875  732076 
-732125    733226-733245    733266-733275    (1  oct 
1914),  735476—735485  735496-735525  (1  avr  1915) 
735886—735905  735916-735925  (1  oct  1914)  740276 
740325  (1  avr  1915),  749706-749715  (1  avr  1911) 
760916—760925  (1  oct  1912),  766576—766625  (1  oct 
1914),  771576—771605  (1  oct  1913),  772026—772055 
(1  avr  1915),  775606—775615  (1  avr  1914)  794906 
794915  (1  avr  1913),  796016—796025  (1  oct  1913) 
796216—796225  (1  avr  1912).  803636—803665  807926 
—807935    807966—807975    (1  oct   1914)  809676— 
809725  (1  avr  1899),  818776—818825  (1  'avr  1915) 
820956—820965  (1  oct  1910),  832446-S32455  fl  avr 

1913)  ,  836426-836475  (1  avr  1915),  838926—838975 
(1  oct  1914),  869126-869135  875156—875165  (1  oct 

1913)  ,  877326—877375  (1  avr  1915),  880266—880275 
(1  avr  1914),  907976—907995  908006—908025  (1  oct 

1914)  ,  910786—910795  910816—910825  (1  avr  1913) 
917016—917025  (1  avr  1914),  928386—928395  (1  oct 
1911),  930326—930335  (1  avr  1902),  936796—936815 
(1  avr  1914),  940006—940025  (1  avr  1912)  944376— 
944425  (1  oct  1914),  945376—945385  945406— 945425 
(1  oct  1912),  955776—955785  955796—955805  (1  oct 
1914).  961056—961065  (1  oct  1912).  967176—967185 
967206-967225  (1  avr  1915),  971826—971875  (1  oct 

1914)  ,  986236—986255  (1  oct  1913),  896566—986575 
(1  oct  1911).  992226—992275  (1  avr  1911)  998776 
998795  (1  oct  1913),  1004966—1004975  (1  oct  1912) 
1008226—1008245  1008266—1008275  (1  avr  1913) 
1014826—1014855  1017776—  1017825  (1  avr  1915) 
1019826—1019855   (1   oct  1912),  1020676—1020725 
1025396—1025425    (1  avr  19151.  1047306—1047315 
(1    oct    1911).    1048716—1048725    (1    oct  1912) 
1050326—1050375  1054126—1054155  1054166—1054175 
(1  oct  1914). 

A  3.125  roubles  or 
1081901—1081950  1099201—1099250  (1  oct  1914). 
1106351—1106375  il  avr  1913),  1106751—1106800 
(1  oct  1914),  1116651—1116700  (1  oct  1913), 
1119751—1119800  (1  oct  1914),  1126251—1126275 
(1  oct  1911),  1127301—1127350  (1  oct  1914), 
1128751—1128800  (1  avr  1913),  1132901—1132950 
(1  oct  1914).  1141751—1141775  1144251—1144300 
(1  oct  1913),  1144651—1144700  (1  oct  1914),  1144926 
—1144950  1161001  1161050  1162001—1162025  (1  avr 

1915)  ,  1163951—1164000  (1  avr  1913),  1164251— 
1164300  (1  oct  1914),  1175451—1175500  (1  avr  1914), 
1183651—1183700  (1  avr  1915),  1199026—1199050 
(1  oct  1914),  1202301—1202350  (1  avrl915^  1203476 
—1203500  (1  oct  1911)  1204701—1204750  <1  avr 
1915).  1221301—1221350  1237251—1237300  1245851 
—1245900  1255251—1255300  (1  oct  1914),  1261601 
1261650  (1  oct  19  y),  1267126—1267150  (1  avr  1915), 
12V0826— 1270850  1275601—1275625  (1  avr  1913), 
1295326—1295350  (1  avr  1914),  1300401—1300425 
(1  avr  1911),  1305851—1305900  (1  oct  1914), 
1306751—1306775  (1  oct  1912),  1311701—1311750 
(1  avr  1915)  1313451—1313475  (1  oct  1913), 
1323051—1323100  (1  oct  1911),  1370326—1370350 
(1  avr  1914),  1395701—1395725  (1  avr  1911), 
1396101—1396125  (1  oct  1913), 1397901— 1397950 
1398001—1398050  1398401—1398450  (1  avr  1915), 

Les  Porteurs  rte  Titres  Russes  ont  le  plu9 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russb 
des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8»),  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  des  tirages 
à  toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  h 
ladite  Agence. 


(fcttl)  L'ECONOMISTE  EUR' 
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CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

ïompte  rendu  de  la  dix-neuvieme  assemblée 
qcnêrale  ordinaire  des  actionnaires,  tenue 
dans  la  salle  du  Conseil,  The  Corner  House, 
à  Johannesburg,  le  4  juin  1915,  à  il  heures 
du  matin. 

(Suite) 

A  en  juger  par  les  lettres  que  j'ai  reçues 
l'Actionnaires  et  par  les  entrevues  que  j'ai 
mes  avec  certains  d'entre  eux,  il  semble  que 
es  causes  de  la  réduction  du  dividende  cons- 
ituent  le  point  principal  sur  lequel  ils  dé-  \ 
iirent  avoir  des  renseignements.  Les  points 
sentiels  des  questions  qui  m'ont  été  posées, 
t  des  représentations  qui  m'ont  été  laites, 
écemment  par  des  Actionnaires,  verbale- 
nent  et  par  écrit,  peuvent,  je  crois,  être  ré- 
sumées comme  suit  : 

Au  moment  de  la  fusion,  on  avait  fait 
prévoir  un  dividende  de  130  %  par  an  ;  en 
1910,  on  a  payé  un  dividende  ae  120  %.  En 
911,  le  dividende  a  été  réduit  à  110  %,  et 
'an  dernier,  il  a  été  réduit  ne  nouveau  à 
!5  %.  Pourquoi  les  résultats  obtenus  depuis 
a  fusion  ont-ils  été  inférieurs  aux  estima- 
ions  établies  à  la  fin  de  1908  et  au  commen- 
cement de  1909  ?  » 

Voilà,  je  crois,  exactement  résumé,  ce  que 
Densent  actuellement  les  Actionaires.  Je.  me 
.ropose  donc  d'examiner  les  faits  et  les  con- 
sidérations affectant  les  questions  soulevées 
3ar  les  Actionnaires  et  ce  faisant,  il  me  fau- 
ira  revenir  sur  des  questions  que  j'ai  déjà 
xaitées,  au  moins  en  partie,  dans  des  occa- 
sions précédentes  et  avec  lesquelles  quel- 
ïues-uns  d'entre  vous  peuvent  être  déjà  fa- 
niliers. 

Vous  vous  souvenez  que  la  fusion  a  été 
iêcidée  au  cours  du  premier  semestre  de 
1909,  et  que  les  termes  de  cette  fusion  ont  été 
basés  surtout  sur  les  conditions  d'alors  e! 
sur  les  faits  connus  concernant  les  diverses 
propriétés  à  la  fin  de  1908.  Depuis  ce  temps- 
là,  les  renseignements  que  nous  possédions 
sur  notre  terrain  se  sont  trouvés  fortement 
augmentés  et  il  s'est  produit  un  certain  nom- 
bre d'augmentations  de  dépenses  et  de  chan- 
gements dans  les  conditions,  augmentations 
3t  changements  sur  lesquels  nous  n'avons  pu 
ivoir  en  pratique  aucune  influence,  mais  qui 
mt  eu  un  effet  nettement  défavorable  sur  nos 
rendements.  Examinons  maintenant  les  plus 
importants  des  faits  et  des  circonstances  qui 
Dnt  influencé  nos  bénéfices. 

a)  Le  terrain  développé  dans  la  section  Est 
iepuis  la  fusion  a  été  d'une  teneur  plus  fai- 
ble qu'on  ire  le  prévoyait  à  la  fin  de  1908.  En 
établissant  leurs  estimations  pour  la  fusion, 
nos  Ingénieurs  ne  pouvaient  se  baser  que 
sur  les  valeurs  obtenues  sur  les  régions  qui 
étaient  alors  développées.  Vous  vous  souve- 
nez que,  dans  son  rapport  du  1er  janvier  1909. 
M.  Weber  estimait  les  réserves  de  minerai 
payant  des  Compagnies  qui  sont  venues  for- 
mer la  Crown  Mines  à  4.482.000  tonnes.  De- 
puis cette  date,  nous  avons  abattu  environ 
13  millions  et  demi  de  tonnes,  et  nous  avons 
augmenté  nos  réserves  de  minerai  payant  de. 
plus  de  5  millions  et  demi  de  tonnes.  Les  tra- 
vaux effectués  au  cours  des  années  dernières 
montrent  maintenant  qu'avant  la  fusion  nos 
ingénieurs  avaient  estimé  à  un  chiffre  trop 
élevé  la  valeur  du  minerai  existant  dans  les 
régions  qui  ont  été  développées  depuis  l'JOS 
dans  la  section  Est,  particulièrement  dans  la 
Crown  Reef,  la  Robinson  Central  Deep  el  la 
Crown  Deep.  En  raison  des  circonstances,  il 
ne  pouvait  pas  en  être  autrement.  Je  crois 
ne  pas  me  tromper  en  disant  que  les  Ingé- 
nieurs des  mines  du  Rand  ont  plus  d'expé- 
rience et  sont  par  conséquent  plus  compé- 
tents pour  estimer  la  valeur  des  réserves  de 
minerai  des  mines  d'or  que  n'importe  quels 
autres  Ingénieurs  du  monde  entier,  mais  ils 
ne  peuvent  naturellement  baser  leur  juge- 
ment que  sur  les  conditions  et  les  tendances 
du  terrain  déjà  développé.  Par  exemple,,  il 
s'est  trouvé  qu'à  la  fin  de  1908  le  minerai  ex- 
posé sur  les  deux  filons  dans  les  étages  les 
plus  profonds  des  deux  puits    Crown  Deep 


accusaient    d'excellentes    valeurs,  mais  on  a 
reconnu  ensuite  (pie  dans  la    région  située 
entre  ces  deux  puits,  le  South  Keef  était  à 
peine  payant  et  que  la  teneur  du  Main  Réel 
Leader  était  faible.  Il  était  impossible  de  le 
prévoir,  et,  étant  donnés  les  faits  qui  étaient 
connus  alors,  il  n'aurait  pas  été  raisonnable 
de  la  part  de  nos  Ingénieurs  de  prévoir  une 
pareille    éventualité.    Sans    doute,    si  nous 
avions  connu  en  1908  et  1909  ce  que  nous  sa- 
vons aujourd'hui,  nous  aurions    offert  aux 
Actionnaires  de  la  Crown-Reef,  de  la  Robin- 
son  Central  Deep  et  de  la  Crown  Deep,  ainsi 
qu'aux  propriétaires  des  terrains  situés  immé- 
uialement  au  Sud  de  la  Robinson  Central 
Deep  et  de  la  Crown  Deep,  des  conditions 
moins  favorables  ;    et  de  meilleures  condi- 
tions aux  Actionnaires    de    la  Langlaagte 
Deep  et  aux  propriétaires  des  autres  terrains 
de  l'Ouest,  oans  le  rapport  de  M.  Webber,  le 
minerai  contenu  dans  le  bloc  de  terrain  sur 
lequel  était  construite  la  batterie  de  la  Crown 
Reef  était  estimé  devoir  rendre  0.75  dwts.  On 
a  développé  plus  d'un  quart  de  ce  bloc  et  on 
a.  reconnu  que  les  valeurs  étaient  légèrement 
inférieures  à  6  dwts.    M.  Webber  supposait 
que  la  valeur  du  minerai  à  développer  dans 
la  Crown  Deep  et  dans  la  Robinson  Central 
Deep  serait  de  8.2  dwts.  Les  2.657.000  tonnes 
provenant  de  ces  deux  sources  et  comprises 
dans  les  réserves  de  minerai    actuelles  ont 
une  valeur  estimée  à  6.59  dwts.  Le  bloc  Hen- 
derson,  situé  immédiatement  au-dessous  de 
la  Robinson  Central  Deep,  était  supposé  con- 
tenir du  minera  d'une  teneur  de  9  uwts.  Nous 
estimons  maintenant  la  valeur  moyenne  du 
minerai  payant  de  ce  bloc  à  6.54  dwts.  La 
valeur  attribuée  au  minerai  du  bloc  Rand 
Pioneer  était  de  6.72  dwts,  tandis,  que  la  par- 
tie de  ce  bloc  développée  jusqu'à  présent  ac- 
cuse une  valeur  estimée  à  5.64  dwts.  On  sup- 
posait que  les  claims  de  la  Compagnie  South 
Rand,  situés  immédiatement  au  Sud  de  la 
Crown  Deep,  contenaient  du  minerai  payant 
devant    donner  7.13  dwts.    Jusqu'à  présent, 
dans  la  région  développée,  les  blocs  accusent- 
une  teneur  estimée  en  moyenne  à  6.35  dwts. 

Je  vous  donne  ces  détails  pour  que  vous 
compreniez  clairement  pourquoi  et  où  notre 
teneur  a  baissé.  C'est  dans  la  section  Est  et 
principalement  sur  le  South  Reef  de  cette 
section.  D'autre  part,  dans  la  section  Ouest, 
qui  contient  la  plus  grande  partie  des  claims 
intacts  appartenant  à  la  Compagnie,  les 
filons  maintiennent  au  moins  leur  valeur  et 
par  endroits  s'améliorent  en  profondeur. 
Comme  vous  le  verrez  dans  le  rapport  de 
M.  Warriner,  dans  la  section  Ouest,  le  South 
Reef  continue  à  accuser  d'excellentes  teneurs 
dans  les  travaux  les  plus  profonds,  ce  qui 
est  nettement  encourageant,  car  la  plus 
grande  partie  des  claims  non  exploités  ap- 
partenant à  la  Compagnie  sont  situés  à 
l'Ouest  de  la  limite  Est  de  la  Langlaagte 
Deep. 

b)  Dans  mon  discours  de  l'année  dernière, 
j'ai  montré  que  1908  avait  été  une  des  années 
les  plus  profitables  et  les  plus  satisfaisantes 
que  nous  ayons  jamais  eues  au  Witwaters- 
rand.  Grâce  à  la  présence  de  Chinois,  la 
main-d'œuvre  était  suffisante  et  donnait  un 
bon  rendement,  de  sorte  que  les  Compagnies 
pouvaient  faire  le  meilleur  et  le  plus  com- 
plet usage  de  leurs  usines.  Depuis  le  milieu 
de  1909,  la  main-d'œuvre  non  exercée  a  été 
insuffisante  et  son  rendement  a  été  souvent 
très  mauvais,  par  suite  de  ce  fait  que  les 
Chinois,  qui  étaient  restés  deux  ou  trois  ans 
dans  les  mines,  avaient  dû  être  remplacés 
surtout  par  des  indigènes  de  la  Colonie  du 
Cap,  qui  ne  s'engagent  que  pour  six  mois 
seulement.  Ce  changement  a  entraîné  une 
perte  de  tonnage  et  une  augmentation  des 
dépenses.  Du  1er  juillet  1909  au  31  décembre 
1914,  la  différence  existant  entre  le  tonnage 
broyé  et  la  capacité  de  nos  usines  a  été,  au 
total,  de  2.789.276  tonnes.  Si  nous  avions  pu 
utiliser  pendant  cette  période,  mettons  80  % 
de  notre  capacité  non  employée,  nous  au- 
rions accru  nos  bénéfices  de  £  1.524.000,  en 
tenant  pleinement  compte  de  la  baisse  de  la 
teneur  du  minerai  pris  dans  les  réserves. 
Une  telle  augmentation  de  nos  bénéfices,  qui 
aurait  été  égale  à  £  275.000  par  an,  nous  au- 


rait permis  d'augmenter  le  dividende  da.i 
moins  Î5  %  par  an,  provision  faite  pour  i'im 
pût  sur  les  bénéfices,  etc.  Si  nous  avions  pu 
faire  un  usage  ralsonnablennnl  complet  de. 
nos  usines  l'an  dernier,  nous  aurions  gagne 
glus  uu'il  n'aurait  fallu  pour  maintenir  notre 
dividende  au  chiffre  des  trois  années  préce 
dentés.  En  fait,  la  soûle  raison  qui  nous  em- 
pêche, nous  et  beaucoup  d'autres  Compa- 
gnies, d'employer  nos  usines  de  la  meilleure 
façon  possible,  est  l'insuffisance  et  les  fluc- 
tuations de  l'effectif  de  notre  main-d'œuvre 
indigène. 

c)  Lors  de  notre  dernière  Assemblée  an- 
nuelle,   j'ai    montré    également  que  depuis 
1908    des    augmentations    très  importantes 
avaient  été  faites  aux  dépenses  d'exploita- 
tion,   par   suite   de   l'augmentation  des.  sa- 
laires des  indigènes,  des  modifications  ap- 
portées aux  règlements  miniers  et.  des  nou- 
velles lois  concernant  les  heures  de  travail, 
la  phtisie  des  mineurs  et  d'autres  sujets.  Je 
crois  que  je  reste  en  deçà  de  la  vérité  en 
chiffrant  cette  augmentation  en  1914,  par  plus 
de  3  sh   par  tonne  broyée,  y  compris  une 
augmentation    d'environ    4    d.    par  tonne 
broyée  provoquée  pendant  la  seconde  partie 
de  l'année  par  l'augmentation  du  prix  des 
marchandises  produite  par  la  guerre,   t  es 
3  sh.  par  tonne  représentent  des  charges  qui 
n'existaient  pas  du  tout  en  1908  et  que  l'on 
ne  prévoyait  pas  quand  on  a  effectué  la  fu- 
sion. Il  n'est  pas  douteux  que  les  Compa- 
gnies séparées,  si  elles  avaient  continue  leur 
existence  autonome,  auraient  ressenti  encore 
plus    gravement    ces    charges  supplémen- 
taires.   Vous,  comprendrez   quelle  influence 
considérable  ont  sur  les  bénéfices  ces  aug- 
mentations de  dépenses,  si  je  vous  dis  que 
chaque  shilling  par  tonne  représente  sur  la 
capacité  de  la  mine  et  des  usines  plus  de 
£  140.000  par  an  ;  autrement  dit  une  augmen- 
tation de  1  penny  par  tonne  dans  nos  dé- 
penses  d'exploitation   correspond   à  une  ré- 
duction de  1  %  du  dividende. 

Parmi  les  augmentations  de  dépenses  sur- 
venues au  cours  des  années  récentes,  la  plus 
lourde  est  peut-être  celle  qui  a  été  provoquée 
par  les  frais  de  soutènement  du  toit  qu'il  a 
fallu  faire,  étant  donnée  la  tendance  crois- 
sante du  terrain  à  s'ébouler  au  fur  et  à  me- 
sure qu'on  abat  plus  profondément. 

Nous  avons  dépensé  mensuellement  environ 
£  15.000  pour  le  boisage,  le  muraillement  et 
le  remblayage  au  sable,  alors  qu'on  ne  dé- 
pensait par  mois  que  £  2.500  environ  avant 
la  fusion.  Ce  n'est  qu'en  1909  et  en  1910  que 
les  Compagnies  du  Rand  central  ont  com- 
mencé à  comprendre  la  nécessité  de  prendre 
des  mesures  efficaces  pour  assurer  la  sécu- 
rité des  travaux  du  fond.  Nous  avons  ins- 
!'  tallé,    à   la    Crown  Mines,  un  système  très 
i  complet  et  très  étudié    de    remblayage  au 
I  sable  qui,  nous  avons  toutes  raisons  de  le 
!  croire,  protégera  comme  il  faut  nos  travaux 
i  du  fond.  Nous  mettons  maintenant  en  marche 
I  trois  nouvelles  installations  de  remblayage 
au  sable,  deux  qui  utiliseront  les  sables  pro- 
venant de  l'exploitation  courante  aux  usines 
■  Crown  Deep  et  Langlaagte  Deep,  et  une  troi- 
sième qui  utilisera  les  sables  des  tas  de  la 
I  Crown  Deep.  Quand  ces  installations  seront 
en  pleine  marche,  nous  pourrons  envoyer 
au  fond,  chaque  mois,  165.000  tonnes  de  sable 
au  maximum,  et  cela  nous  permettra  éven- 
tuellement de  réduire  sensiblement  les  dé- 
penses de  boisage  et  de  muraillement,  tout 
en  faisant  disparaître  tous  les  risques  graves 
d'éboulement  de  nature  à  interrompre  nos 
travaux.  A  ce  propos,  je  désire  vous  signaler 
I  que,  en  face  des  augmentations  de  dépenses 
I  inévitables  qui  se  sont  produites  au  cours  des 
j  dernières  années,  nous  pouvons  dire  que  la 
fusion  a  provoqué  des  diminutions  satisfai- 
santes  dans   les   dépenses   de  certains  ser- 
vices. Estimée  sur  des  bases  prudentes,  l'éco- 
nomie réalisée  sur  les  dépenses  d'exploita- 
tion en  1914,  par  rapport  à  1908,  dans  les  cha- 
pitres ateliers,  assèchement,  triage,  concas- 
sage  et  transport  à  la  batterie,  traitement, 
etc.,  etc    s'élève  au  total  à  plus  de  2  sh.  6  d. 
par  tonne  broyée.  Les  économies  résultant 
de  la  concentration  de  nos  ateliers  consti- 
tuent un  exemple  remarquable  des  bénéfices 
provoqués  par  la  fusion.  En  mars  de  cette 
année  les  dépenses  de  nos  ateliers  ont  été  en 
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moyenne  de  5.4  d.  par  tonne  broyée,  contre 

I  sh.  1.8  d.  en  mars  1909.  On  a  réalisé  égale- 
ment de  nouvelles  économies  dans  le  nombre 
des  indigènes  employés  proportionnellement 
au  tonnage  traité.  En  1910,  première  année 
après  la  fusion,  où  on  avait  fait  relative- 
ment peu  au  point  de  vue  de  la  concentra- 
tion et  où  les  travaux  s'effectuaient  en  grande 
partie  comme  dans  les  années  qui  avaient 
précédé  la  fusion,  la  quantité  de  minerai 
abattu  par  indigène  et  par  an  a  été  de  144 
tonnes,  contre  204  tonnes  pendant  l'année 
que  nous  passons  en  revue.  J'attribue  en  par- 
tie cette  amélioration  frappante  à  l'usage 
plus  étendu  des  perforatrices,  mais  surtout 
a  la  concentration  et  à  la  centralisation  des 
travaux,  qui  s'est  produite  depuis  1910.  Mal- 
heureusement, une  partie  considérable  de 
l'économie  de  main-d'œuvre  réalisée  dans  di- 
vers services  a  été  effacée  par  le  nombre 
plus  grand  des  indigènes  employés  au  boi- 
sage et  au  muraillement. 

Il  existe  aujourd'hui  un  certain  nombre 
d'économies  importantes  réalisées  par  rap- 
port ;j  1908  et  qui  ne  sont  pas  comprises 
dans  les,  2  sh.  6  d.  par  tonne  broyée  men- 
tionne.- ci-dessus.  Ces  économies  ont  trait 
aux  trois  chapitres  suivants  -. 

1°  Le  développement  coûte  maintenant 
moins  de  1  sh.  par  tonne  développée,  contre 
une  somme  double  avant  la  fusion  ; 

2°  La  somme  nécessaire  par  tonne  broyée 
pour  couvrir  l'intérêt  et  l'amortissement  des 
dépenses  au  compte  capital  a  été  sensible- 
ment réduite.  Je  parlerai  plus  complètement 
tout  à  l'heure  des  bénéfices  résultant  de  ce 
fait  pour  les  Actionnaires  et  pour  le  Gou- 
vernement ; 

3°  Sans  la  fusion,  les  Actionnaires  de  la 
Robinson  Contrai  Deep,  de  la  Crown  Deep 
et,  dans  une  plus  faible  mesure,  ceux  de  la 
Langlaagte  Deep  se  seraient  trouvés  en  face 
d'une  sérieuse  baisse  de  bénéfices  et  de 
lourdes  dépenses  croissantes  imposées  par 
l'état  peu  satisfaisant  de  leurs  puits.  Vous 
vous  souvenez  qu'avant  la  fusion,  ces  puits 
étaient  une  source  d'ennuis  et  d'inquiétude 
M  Warriner,  dans  la  communication  sur 
«  1  organisation  centrale  à  la  Crown  Mines 
Limited  »,  qu'il  a  lue  devant  l'institution  des 
Ingénieurs  sud-africains,  en  mars  1913,  disait 
que.  a  la  Robinson  Central  Deep,  le  facteur- 
limite  «  était  la  capacité  du  puits,  et,  chaque 
«  année,  par  suite  de  l'augmentation  conti- 
«  nuelle  de  la  profondeur  des  travaux  il  de- 
«  venait  de  plus  en  plus  difficile  d'extraire 
«  par  le  puits  le  tonnage  requis  et  qu'un  ac- 
«  cident  au  puits  ou  aux  machines  d'extrac- 
«  tion  causait  une  perte  de  tonnage  et  de 
«  bénéfice. 

«  Je  puis  dire  ici  qu'à  mon  avis  un  puits 
«  d'abord  vertical,  puis  incliné,  est  l'une  des 
«  choses  les  plus  médiocres  que  nous  ayons 
«  au  Rand.  Au  bout  de  quelques  années,  l'en- 
«  tretien  d'un  puits  de  cette  nature  devient 
«  très  coûteux  et  il  ne  donne  que  de  mau- 
«  vais  résultats.  Le  puits  de  la  Robinson  Cen- 
«  tral  Deep  donnait  énormément  d'ennuis 
«  par  suite  de  la  grande  rapidité  d'extraction 
«  nécessaire  pour  fournir  le  tonnage  requis 
«  et  du  peu  de  temps  disponible  pour  les  ré- 
«  parations.  Deux  fois  en  1910,  il  a  fallu  ar- 
«  rêter  a  peu  près  tous  les  travaux  dans  cette 
«  section  de  la  mine  pendant  près  de  trois 
«  semaines  pour  refaire  à  fond  le  boisage  et 
«  renforcer  la  courbe.  » 

II  est  fâcheux  que  les  économies  résultant 
de  la  fusion  se  trouvent  effacées  en  grande 
partie  par  les  augmentations  de  dépenses  nui 
se  sont  produites  depuis  1908.  Si  la  Crown 
Mines,  telle  qu'elle  est  constituée  à  présent 
a\aii  exploite  1  an  passé  sans  avoir  à  sup- 
porter les  charges  qui  n'existaient  pas  en 
l<Hte,  nous  aurions  gagné  environ  £  350  005 
ou  M)  %  de  plus  que  nous  n'avons  gagné 
réellement.  J'ai  examiné  assez  complètement 
ces  points  parce  que  beaucoup  d'Actionnaires 
des  timics  payant  des  dividendes  qui  sont 
venus  constituer  la  Crown  Mines  paraissent 
être  d'avis  qu'ils  ont  fait  une  mauvaise  af- 
faire et  qu'il  aurait  été  préférable  pour  eux 
quil  n'y  eut  pas  de  fusion.  Je  considère  que 
les  fait>  que  j'ai  mentionnés  montrent  que  tel 
n'est  pas  le  cas.  L'expérience  que  nous  avons 
acquise  pendanl  les  six  années  passées  a  dé- 


montré sans  nul  doute  la  sagesse  de  la  poli- 
tique qui  a  conduit  à  la  consolidation  et  à  la 
solidité  des  principes  suivant  lesquels  elle  a 
été  effectuée.  M.  Warriner,  notre  Directeur 
général,  qui  a  arrêté  et  exécuté  le  pro. 
gramme  de  fusion,  a  tout  lieu  d'être  fier  des 
résultats  de  ses  efforts.  Je  dirai  à  ce  propos 
que,  au  cours  de  l'aménagement  de  la  Com- 
pagnie agrandie  et  pendant  les  deux  pre 
mières  années  d'exploitation  de  celle-ci, 
M.  Warriner  a  été  aidé  par  des  avis  précieux 
de,  M.  Webber.  Il  est  vrai  que  nous  eu  des 
déceptions,  mais  il  est  hors  de  doute  que 
ce  sont  les  déceptions  qui  auraient  affecté  les 
Compagnies  séparées  dans  une  mesure  en- 
core plus  grande.  Il  n'est  pas  douteux  qu'une 
enquête  impartiale  conduite  par  une  autorité 
compétente  démontrerait  d'une  manière  con- 
cluante que  les  Actionnaires  de  toutes  les 
mines,  particulièrement  ceux  de  la  Robinson 
Central  Deep,  de  la  Crown  Deep  et  la  Crown 
Reef,  se  sont  trouvés,  grâce  à  la  fusion,  dans 
une  situation  meilleure  qu'ils  n'auraient  fie 
si  les  Compagnies  avaient  continué  à  emploi 
reé  séparément.  Dans  ce  dernier  cas 

Les  Compagnies  auraient  dû  faire  face  à 
une  augmentation  de  leurs  dépenses  d'exploi- 
tation qui  aurait  été  en  moyenne  de  plus 
de  3  sh.  par  tonne  l'année  dernière 

Les  développements  leur  auraien  bien 
coûté  1  sh.  par  tonne  de  plus  qu'il  ne  nous 
coûtent  à  nous,  et  elles  n'auraient  pas  profité 
des  économies  réalisées  sur  les  dépenses 
grâce  à  la  fusion  et  qui  s'élèvent  au  moins 
a  2  sh.  6  d.  par  tonne. 

Les  trois  Compagnies  de  l'Est  auraient 
souffert  de  la  baisse  de  la  teneur  du  minerai 
restant  dans  leurs  mines  et  leurs  Action- 
naires n'auraient  pas  profité  de  l'améliora- 
tion des  valeurs  qui  s'est  produite  dans  les 
régions  développées  dans  la  section  Ouest. 

La  pénurie  de  main-d'œuvre  les  aurait 
affectées  comme  elle  nous  a  affectés 

La  Robinson  Central  Deep  et  la  Crown 
Deep  auraient  dû  faire  face  à  de  lourdes  dé- 
penses pour  entretenir  leurs  puits  en  bon  état 
de  marche  et  pour  assécher  leurs  étages  les 
plus  profonds. 

La  Crown  Reef  n'aurait  pu  tirer  aucun  bé- 
néfice du  bloc  de  claims  sur  lequel  sa  batte- 
rie était  établie,  autrement  que  par  la  fusion. 

(A  suivre.) 
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Situation  au  31  mars  1915 


ACTIF 

Versements  non  appelés  

Rentes,  Fonda  d'Etat,  Obligations...... 

Participations  financières   

Caisse  (Paris  et  Succursales)  

Monnaies  et  matières   

Portefeuille  (Paris  et  Succursales)!" 

Avances  sur  nantissements   

Remises  à  l'encaissement  et  en  route 
Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   

Frais  généraux  (Paris  et  Succursales) 

Immeubles   

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 


36.000.000 
4.207.360  ! 
i  377.605 
74  054.164  S 
107.538  : 
73.535.412 
71  806.319  1 
19.155.028  î 

39  183.183  1 
800-100  i 
7  598.542  1 

18.629.214  4 


Fr.  345.674.469 


RAND  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Dividende  n°  u 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 

Les  détenteurs  de  certificats  au  porteur 
sont  informés  que  le  dividende  n°  24  de  80  % 
(4  shillings  par  action  de  5  sh.)  leur  sera  payé 
a  partir  du  mardi  11  août;  sur  présentation 
du  coupon  n<>  24,  au  siège  de  Londres  de  la 
Compagnie,  ou  au  Crédit  Mobilier  Français 
30  et  32,  rue  Taitbout,  à  Paris. 

Les  coupons  payés  par  le  siège  de  Londres 
aux  actionnaires  résidant  dans  le  Royaume- 
Uni  seront  soumis  à  la  déduction  de  l'impôt 
anglais  sur  le  revenu  sur  la  base  de  2  sh  6  d 
par  livre  sterling. 

Les  coupons  payés  par  le  siège  de  Londres 
aux  actionnaires  résidant  en  France  et  les  cou- 
pons payés  par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à 
Paris,  seront  soumis  à  une  déduction  pour  les 
droits  français  de  transfert  et  d'impôt  sur  le 
revenu  a  raison  de  1  sh.  9  d.  par  livre  ster- 
ling. 

Les  coupons  doivent  être  laissés  quatre 
jours  francs  pour  leur  examen  à  l'un  des  bu- 
reaux mentionnés  et  ils  peuvent  être  déposés 
chaque  jour,  le  samedi  excepté,  entre  onze 
heures  et  deux  heures. 

Des  bordereaux  seront  fournis  sur  de- 
mande. 

Par  ordre  du  Conseil 

A.  MOIR, 
Secrétaire  à  Londres. 
Siège  de  Londres  : 
1.  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
22  juillet  1915. 


PASSIF 

Capital  social   

Fonds  de  réserve  statutaire  

Fonds  de  prévoyance  statutaire   

Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  11  mal 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 
et  12  janvier  1910)  

Fonds  de  réserve  disponible  ........"'!!" 

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 
agences  en  Chine   

Réserve  immobilière   

Billets  au  porteur  en  circulation  .... 

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue   

Comptes  de  dépôts  à  échéances 

Comptes  courants  du  trésor  en  indo- 
Cnine   

Effets  à  payer   ........... 

Acceptations  à  échoir  pour"  "comme 
des  succursales  et  agences 

curies  faQtS  diVeTS  (Parls  Suc- 
Comptes  d'encaissement  "".'....*.» 
t^ÎS'I'1*  I1  Cl,nimissicms  du  sem.  encours 
Dividendes  à  payer  . 
Comptes  d'ordre:  Emprunt  Chinois 
Profits  et  pertes  • 

Solde  du  premier  semestre  1914  

Solde  du  deuxième  semestre  1914..!. 


48  000  000 
1.840  C00 
5  691.763  1 


33-500.000 
2.500.000 

2.500  000 
2. 600. 000 
77.322.416  8 

53.743.089  6 
5.237.799  1 

28.276  351  2 
329.573  1' 

35.159  21 

53.446.744  21 
7.901  799  2: 
1.546.394  4! 
175  435  2( 

16.629.214  41 

1-032  360  0( 
3.316.167  Si 


Fr.  345. 674. 469  7< 


CHEMINS  DE  FER    DE  L'ETAT 

r,i~aris  ,àJ?onîres  Par  DiePPe-  -  RiHets  sim- 
ples valables  7  jours  :  1"  classe  49  fr  45  ■ 
2e  classe,  36  fr.  20.  -  Billets  d'aller  et  retour 
valables  un  mois  :  ire  classe  85  fr  15  ■' 
2e   classe,  61  fr.  15.  10  '. 

Service  journalier  dans  chaque  sens  (saut, 
le  dimanche).  v 

Départ  de  Paris-Saint-Lazâre  à  8  h  55 

Départ  de  Londres  à  10  heures 

Wagons-restaurant  entre  Paris  et  Dienne 
et  vice  versa.  ^  ' 


E.  MA  THIE  U-  PLESSY  # 

11,  rue  de  Gluny  —  PARIS 

ENCRES 

adoptées  par  toutes  les 
grandes  Administrations 
de  France  &  de  l'Étranger. 

ENCRES 


MÂ  THIEU-PLESSY 

Chez  tous  les  Patie'iorS' 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  lmp. 


N°         —  48"  volume. 
(M*  6 


P»r»lx:  dix  IVu.iiiôr*o  :  &O  oontluios 


Vendredi  (i  Août  1915. 

24*  Année 


L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


Aoakks*  Télégraphique  :  ÉCONOPÉEN-PMUS 


Rédacteur  en  Chef  :  EDMOND  THÉRY 


KPHONB  :  Central  46-«l 


ADMINISTRATION  «*  RÉDACTION  :  50,  RUE  SAINTE-ANNE,  PARIS  (2*  ARR1) 


SOMMAIRE  DU  N°  1222 

Situation  hebdomadaire  des  Banques  d'émis- 
sion de  l'Europe.  —  Page  81. 
Revue  des  Changes  et  Chronique  monétaire. 

—  Numéraire  et  Métaux  précieux.  —  Page  81. 
Questions  du  Jour.  —  Le  Coton  et  la  Guerre. 

(M.  Edmond  Théry).  —  Après  un  an  de  guerre. 

—  La  procession  de  l'or.  —  La  guerre  écono- 
mique. —  Les  conséquences  mondiales  de  la 
fermeture  des  Dardanelles.  Pages  84  et  suivantes. 

Informations  diverses.  —  France  :  Bilan  de  la 
Banque  de  France.  —  La  limite  d'émission  des 
Bons  du  Trésor,  etc. 

Grande-Bretagne  :  Banque  d'Angleterre.  —  Les 
effets  de  la  guerre  des  s»us-marins,  etc. 

Russie  :  Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie. 

—  L'anniversaire  de  la  déclaration  de  guerre  à 
la  Douma,  etc. 

Italie  :  La  récolte  des  céréales  en  Italie.  —  La 
Banco  Italiana  di  Sconto,  etc. 

Allemagne:  Banque  Impériale  dAllemagne.  — 
La  situation  économique  en  Bavière.  —  Un  em- 
prunt grec  en  Allemagne,  etc. 

Autriche-Hongrie  :  La  récolte  en  Hongrie.  —  La 
question  alimentaire  en  Hongrie. 

États-Unis  :  Une  note  anglaise  aux  Etats-Unis, etc. 

La  Contrebande  de  guerre:  Le  commerce  de  la 
Suède,  etc. 

Revue  commerciale.  —  Blés.  —  Soies.  —  Mé- 
taux. —  Page  95. 

Petites  Nouvelles.  —  Marché  financier.  — 
Page  96. 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 

Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 

destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mois 


OBLIGATIONS  CONSOLIDÉES  4  O/O 

des  Chemins  de  fer  Russes 

DE  LA  DEUXIÈME  SÉRIE  (EMISSION  1889) 

(Les  dates  sont  da  noaveau  slyle) 

La  Commission  Impériale  d'amortissement  a 
procédé  le  1  juillet  1915  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  octobre  1915  : 

En  Russie  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères . 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
octobre  1915;  dans  le  cas  contraire,  le  montant  des 
coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de. ..  jusqu'à. . .) 
A  125  roubles  or 
751_      800    11801—   11850     220O1—  22050 
28901—   28950     40801—   40850   111451—  111500 
127651—  127700  199751—  199800  213301—  213350 
223451-  223500  230851-  236900  248501—  248550 
251251-  251300  255701-  255750  280151-  280200 
287451—  287500   418901—  418950   486701—  486750 
501251—  501300   501301—  501350   504701—  504750 
506051—  506100  527101-  527150   538301—  538350 
546751—  546800   557701—  557750   590301—  590350 
67X601—  678650   730051-  730100   741751—  7428O0 
757601—  757650. 

A  625  roubles  or 
772810—  772859  785400—  785509  841160—  841209 
846060—  846109  865010-  865059  874310—  874359 
899360—  899469  939360—  939409  962110—  962159 
974160—  974209  1007810—1007859  1019460—1019509. 
1022460—1022509  1107660—1107709. 

A  1.250  roubles  or 
1137010—1137059  1141060—1141109  1148210—1148259 
1155460—1155509  1170910—1170959  1173610—1173659 
1174010—1174059  1226460—1226509  1231160—1231209 
1268060-1268109  1291760—1291809  1310960—1311009 
1329910—1329959  1441210—1441259  1441910—1441959 
1459410—1459459  1459710-1459759  1485360—1485409 
1496710—1496759  1506210—1506259  1597010—1597059 
1611660—1611709  1655660—1655709  1656060—1656109 
1667410—1667459  1676210—1676259  1681810—1681859 
1688410—1688459  1692910—1692959  1696510—1696559 
1732460—1732509  1751510—1751559  1776910—1776959 
1782110—1782159  1789160—1789209  1789660—1789709 
1814960—1815009  1860210—1860259  1890010—1890059 
1911760—1911809  1943110—1943159  1964560—1964009 
1986460—1986509  2003360—2003409  2027010—2027059 
2028110—2028159  2041710—2041759  2056110—2056159 

A  3.125  roubles  or 
2085160—2085209  2106060—2106109  2150510—2150559 
2158410—2158459  21S6710— 2186759  2187010—2187059 
2198810—2198859  2219860—2219909  2220910—2220959 
2222810—2222859  2247760—2247809  2254460—2254509 
2283610—2283659  2300060—2300109  2328260—2328309 
2337960—2338009  2366860—2366909  2401160—2401209 
2409810—2*09859  2456060—2456109  2460910—2460959 
2474710-2474759. 


à  la  date  du 


Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  de  la  deuxième  série  (émis- 
sion 1889),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 


présentées  au  remboursement 
juillet  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèse» 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

(Le  trait  entre  <l<:ux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
8673—8679  8695  8696  8911-8913  8915  8942  894 
8947  8949  (1  avr  1913),  13612  13025  13629  (1  av 

1911)  ,  16551—16553  16575—16577  16581—16586  1659 
—16594  16598—16600  (1  oct  1913),  18255—1826 
(1    avr    1907),    19803—19825    19828  19829  1983 
19837— 19839    19842—19844    19847—19850    (1  av 
1914),  22651—22700   (1  oct     1914),  25953  2595  . 
(1  avr  1911),    28702    28707    28708  28738  2874 
28748  28749  (19  avr  1913;,  28880  (19  avr  1902) 
312m  31202  31206  31208—31210  31213  31215  3121  i 
31221—31226  31231-31233    31241    31243    (1  av 
19121      32451—32463    32465—32473    32477—3250  | 
(1  àvr  1915),  34001—34050  (1  oct  1914),  3506  i 
35063—35065   35067    35075    35087    il    oct  1912) 
37386   (1  oct  1902),   38575  38584  38585  (1  av  j 
1904),  39101—39112  39116  39117  39119  39123—3912  ! 
39128—39133  39137  39140  39141  39143  39144  3914 
(1  avr  1914),  39258  39264  39269  39270  39275  3928 
39285  (1  oct  1912),  40308  40309  40348  47057—4705 
47086—47068     47077—47080     47088—47090    4709  \ 
47100  (1  avr  1911),  47458—47469  47484  47493  4749  | 
47496    (1    oct   1912),    48006—48012   48016-4802  ; 
48025—48030  48047—48050  (1  avr  1913),  48588  4858'  | 
(1  oct  1903),  53601  53602  53606—53612  53614  5361 
53620  53627  53629  53635  53645  53646  53650  (1  av: 
1914)    545uô  54507  54512  54514  54516  54517  5452' 
54539  54541— 54543  54545  54546  54549  (1  oct  1913) 
55001—55003  55017  (1  oct  1911),  5/846  (1  avr  1909) 
61053  61054  (1  oct  1911),  62971-62974  (1  av: 

1912)  ,  64380  64381  64394  (1  avr  1907),  64454—64451 
64458  64460  64461  64465  64468  64473  64498  (1  av. 

1913)  66167  (1  oct  1904),  67461—67463  67466- 
67480  67489  67493—07500  (1  avr  1914),  68871  6887, 
68877  (1  oct  1910),  70510—70515  70544—70546  7054! 
(I  oct  1912)  76407—76409  (1  oct  1906),  7710Ï 
77120  77127  77129  77130  77141—77143  77148  (1  avî 

1912)  95501—95503  95505—95508  95510  95512  9551*. 
951*  95520  95526  95530  95545  (1  avr  1914),  95951- 
95994  (1  avr  1913),  110142  110146  (1  avr  1908) 
111760  111761  111764  111765  111778—111794  11179! 
111800  (1  avr  1914),  113301—113350  (1  oct  1914) 
114860— 114863  114872  '114875  114876  114881  11489: 
—114896  114898  114925  114933—114940  11494* 
114950  (1  oct  1911),  115151— 115154  115163  1151& 
115169—115172  115174  (1  avr  1907),  115460  115465 
—  115465  115491  115497  ("1  oct  1911),  115801- 
115805  115807  115808  115813  115817  115819—11582,' 
(1  avr  1914)  116638  (1  oct  1908),  117751  11775: 
117754  117762'  117764—117766  117776  117778— 11778< 
117,783  117785  117795  117796  117798  117799  (1  OC 
1911),  119701—119744  119746—119750  (1  avr  1915) 
120403—120407  120413  120425  120442—120450  (1  oci 

1913)  ,  120564  120568  i20573  120581  (1  avr  1911} 
125551—125600  (1  avr  1915),  125951—126000  (1  oc 

1914)  ,  128589  (1  avr  1909),  129153—129157  12916; 
129170—129177  129180  —  129187  130157  —  130161 
130174  130175  130178  Î30179  130187—130189  13019; 
130200  (1  oct  1913),  132451—132500  138301— 13835C 
(1  avr  1915),  139851  139856  139858  (1  oct  1902 
150634  150639  150640  150648  150649  (1  avr  flHMj 
152823—152827  (1  oct  1904),  153951— 15395t.  153971 
153974  153983  153986  153994  153995  (1  avr  1912), 
155657  155658  (1  oct  1905),  156706  156707  15671, 
156716-156718  156722  156723  15o/27  156/28  15674J 
-156748  (1  oct  1912,,  165053-165057  lfSOfo  lto069 
165070  165072  165083  1650S4  16i£88  i65u90  1» 
165098  165100  (1  avr  1912)  16885  -3688o9  1683/C 
-168874  168877-168879  168881  168882  16888*- 
—168891  fl  avr  1914),  169554—169559  169^1— 
JSS  169573-169578  1695S2-169585  16959C 
169598-169600  fl  oct  1913)  1™70\-L 67o0  1  oct 

179951  179259  179261—179263  1(9276  17927b 
r928Ï  179282  179285  179288  179290  179294  179296 
Il  avr  1914*  184971-184975  (1  oct  1908),  187451- 
?S7474  187477-187500  fl  cet  1914),  195302  195305 
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n  II  .95306  19d310  195322  195335  195337  195340  195347 

■î  .'"^■S  195761  195763  195776  195795 
^vrigS),  198003-198009  198011-198013  198026 
-J9^31!1.  ayr.  MU).  199351-199359  199366  19936* 


504731  2047K  20474^204744  U  a£  1913)  2059  1 
>i^or^"251^30^  206351-2%35913)20è%?- 

31  îT?5^tî?g^^*^^  S 
—207750  (1  oct  1914  ,  209212  209213  °0922W>09>>31 

$09237  20923S  209243  209244 f  21^1-512056^212059 
ac  ^  S3T212070  212084  212085  212087^212090 

ch  iîeSlo  Iw/Vo21»24^  212403  212418  212419  212437- 
'12439  212443—212445    1  avr  1911)  217113  217131 

frjHS  ^  217936  217937  (1  iïrml),  21980 
-219850  1  avr  1915  ,  220282  (1  oct  1908  223254 

1  IS  So22^2  223263  »ï«Bl  223274 
eniQli?'M^4"->(o,â?7,1912)'  230151-230200  (1  oct 
?  1  oct  191°).  236232-236236 

iUE?  M898)>  (1  oct  1909)-  237742  237743 

M  i1  av7  «m  237901  237905  237913-237915 
>3<928  237932  237933  237937  237947  237949  (1  oct 
w  912),  238601-238603  238605  238606  238616  238630 
oio^oE1^'  -2^m  239087  239095-239097  (1  oct 
?Hî>  2t6,15,  246108  246110-246112  246115-246128 
^K^24!137  246141  fl  oct  1913)-  246569  (1  avr 
^oÀo2^6929  246930  246936  246937  (1  avr  1911) 
o^JlS1  JS3*'  248719  248720  1  avr  1910 
«^21  250653  250655-250657  250659-250661  250668 
250685-250688  250691-250695  (1  oct  1913), 
2549ol— 2o4995  254997—255000  (loct  1914)  256S0? 
S?  „251811  256815  256817  256819  256824 
S}  2S25f848+(îo^r  1912>'  260451-260458 
80461—260500  (1  oct  1914),  269154  269156  2691G0 

'  ^ofnYoo1^13^  269352  269357  269359-269364  269384 
-269388  (1  oct  1911),  270197  (1  avril  1911)  271257 
'  71204—271266  271297  271300   1  oct  1912),  273632 
llâFiï0?)'  277551-277563  277565-277600  (1  avr 
&15-  '  fS4  (1  avr  1910'.  286201-286250   1  oct 
914),  288003  288023  288031  288037  (1  oct  1911), 
J92429  292433  292435  (1  avr  1914),  292821  292335 
-292837  292840  292847  292850  (1  avr  1912) ,  293633 
'-293636  297242  297243  297245-297250  (1  oct  1912), 
1 Î98461  298464  298488—298492  (1  avr  1911),  299180 
«  r^?!84,™!1   avr    1908)-    2"207  299210-299213 
I.  Î99217  299322  299323  299328—299330  299334  299346 
f  1  oct  1912),  299552  299553  299555  299564-299576 
[  !99587  299591  2991597—299599  (1  oct  1913)  299868 
h  1  oct  1908),  300851-300900  (1  avr  1915)!  301001 
t  -301050  (1  oct  1914),  306752  306790  306791  (1  oct 
.903),    306801—306850    307151—307200  308251— 
(08258  308263—308268  (1  avr  1915)  308340  (1  oct 
1908 V  308960  308978—308988  309000  (1  oct  1913) 
1 110593  (1  avr  1906),  313246  313249  (1  oct  1902 
114151—314200    317801—317850     (1     oct  1914 
120619  320627  320630-320635  320638-320640  320644 
120645  (1  avr  1913),  324702  324709  324725  324726 
124729  324744  (1  oct  1912),  327751—327800  (1  avr 
.915),  330351  330375  330378  330382  330383  330385- 
130388  330391-330399  (1  avr  1914),  334124  334125 
Cl  oct  1909),  334871—334874  334876  334885  334888 
-334890  334893  334894  334896  334899  334900  (1  oct 


i.T3^8^/1.001  1911>-  344951-344954  344957-344959 
'144962  344963  344965—344967  344969  344972  3449V3 
S 144977— 344979  344984  344985  344988  344994  344997 
144998  (1  avr  1914), 346296  346297  (1  oct  1910) 
,148031—348035  348044  348047  (1  oct  1911),  34963Ô 

1  h£?TJ??ï)'  251811  (1  avr  l908)<  352002  (1  oct 
'  909),  354164—354166  354180—354185  (1  avr  1911) 
,155451  355453—355461  355470  355473  355475  355476 
•155481  355482  355493  355495  355497—355500  (1  8vr 
:913),  355856—355858  355864—355869  355879- 
fSeSBl  (1  oct  1911),  3.58025—358031  358040  358046 

SJÏÏK  î?12'-  360657  360658  ^  oct  1908), 
«3001-363050  (1  avr  1915),  369878  (1  oct  1907 
170251—370256  370261  370271  370272  370285-370288 
1-0292  (1  avr  1912),  372902—372905  372907  372909 
1/2923  372928—3729378  (1  avr  1914),  384952  384956 
-384958  384964—384979  384991  384992  (1  oct  1913) 
87352  387355  387360—387363  387366 . 387367  387370 
-387373  387377  387385  387387  387389  387395  387396 
1  avr  1912),  387651—387700  (1  avr  1915),  390270 
90278  390279  390295  390296  (1  avr  1911),  394151— 
94200  (1  avr  1915),  395170—395176  395184  395185 
951 R8  395190-395194  395198-395200  (1  oct  1913), 
95714  395722—395727  395733—395738  fl  avr  1913) 
95751  395754  395760—395762  395764  395780  395783 
95797  (1  oct  1912),  396054— 396056  396066— 396073 
96077—396079  396080  396087  396092—396096  (1  avr 
914),  399302  399303  399307  399313  399314  399316 
99318  399319  399323  399324  399326—399329  399338 


?o??w3r?$î?/i1  oct  1912)'  401951-402000  (1  avr 
S*»27^, te~avU905>  405054-  405056  405065 
—405067    405077    405082—405086  405092—405095 

40^406856  406fô9  406861-406863  406866  406870 
-406873  406877  406878 $  406888-406894  loè898 
406900  (1  avr  1914),  410318  410319  410340—410342 

(1,av^19ll)-  415851  415852  415854  415860  415863 

ZlS  4758^415877  415878  415881  415882  415887 
—415893  415900  1  avr  1914),  416501—416517 
416520-416529  416532-416550  (1  oct  1914)  417202 
-417207  417210  417229  417231  417232  417235  417241 
417247  417249  417250  (1  avr  1911^418^7  418588 
ï  oc!  420701-420726  420737  420739  420744 

1,?11)'i42l5^9  421570  421572  421586  421591- 
to^?6  il™?  1913)'  ««23—424428  (1  oct  ia07), 
425213  425214  425235  (1  avr  1908),  428101-428150 
L^V,r,î915)'  428354  428357  «8381  (1  oct  1911), 
4Sy£&J1,&Um)>  432657-432661  432663  432668 
-432671  432680—432687  432693  432694  (1  avr  1913) 
435812  435843—435846  435848  (1  avr  W12M38277 
1  avr  1910),  440730  440739  440740  (1  avr  1912) 
441408  441409  441411—441414  441416-441418  441423 
441425  441426  441431  441434  441443  441445-  441447 

^^fM/i19/1,3^,,4^,,445333  «5335-445337  445339 
-445341  445344  445346  445347  (1  oct  1912),  446249 
&^7TM0)>  450281-450291  450296  450299  (1  avr 
1911),  450584—450586  fl  oct  1905),  451424—451427 
451441  (1  oct  1904),  452551  452558  452562  452564 
452565  452568-452573  452580  452587  452588  452599 
(1  oct  1911),  453251  453257  453259  453263—453265 
453268  453269  453278  453279  453281  453286  453287 
453292-453296    453299    453300    (1    avril  1914) 
453651—453689  453693-453700  (1  avr  1915)  454127 
ff4^  {7^Ci1905)'  456201-456250  460051-460077 
460079—460100  (1  avr  1915),  464258  (1  oct  1898) 
464702  464706-464710  464727  464728  464733  464734 
(1  oct  1911),  464993  (1  avr  1906),  467153  fl  oct 
1910),  468108  (1  oct  1906),  468310  468323  468305 
468328-468330  468344  (1  avr  1912,  468^2  468603 
468622  468623  468628-468635  468643  448644  468646 
468647  468650  (1  avr  1913),  468771  468772  (1  avr 
1904  ,  471616  471618—471622  471624  471633  471634 
471639  (1  oct  1912),  474507  474508  474510^474519 
474526-474529  474537-474550  (1  avr  191^  478654 
478655     478657-478659     4786êl-478663   j  478669 
478677  478695  478699  478700  (1  oct  1912)  479901 
^479950    (1   oct   1914),    481267-481269  4Sl4o 
(1  avr  19lfe).  484101-484150  (1  oct  1914),  484447 
484448    1  oct  1907),  485962  485963  (lavf  1905) 
486762-486764  486771  486776  486777  486779^486785 
486788-486791   486793    (1   avr  1913)  «6851- 
486868  486877-486900  (1  octobre  1914)  488164 
488176-488179  488181-488193  488196  (1  oct  1913) 
(11^19L9»'  492501-492553  S 
^^/ali/^y,1915^'^4^101  496104  496129  496133 
496134  496143  (1  oct  1913  ,  498401—498405  498407 
498435  498436  498450  (1  oct  1911^499^99^ 
(1  avr  1915),  505501-505550  (1  oct  1914)  507819 

S^S3^07847  SLtf*  1913>'  ™™  509407 
^  A423  £09425  (^avr  19U  ,  S10745  (1  oct  1901) 
5109VO  (1  avr  1906  ,  514409-514412  51442(^514424 

8ÎK  li/4/2^14431  514433—514435  514439  514447 
514448  514450  (1  avr  1914)    519504  51950R  ^1<K17 

51™^21-5S  5^9531  519538  519544  519546 
V&ïl50  (1  avr  1912),  519753  519758  519759  519765 

(L°Âl  1911>'  521557  521558  521573 
l-i^i21587  S0  E1600  ^  oct  1912'-  523322 
ShF?  1905)>  524851  524852  (1  oct  1908), 
52540^525414-525417  525419  525429-525432  525435 
^c25444-™525447— 525449  526802—526805  526810 
êâiï  S14  S  526830  526831  526834  526836 
526842  526845—526850  1  avr  1914),  533093—533096 
&/rSÎ  1907)-  533240  533241  (1  oct  1912),  534601- 

t^Jl^LW)', 536551  536563  536569  536573 

-5JK  5J°580  536598-536600  537012  537013  537017 
^^37021  537023  537028  537042-537050  (1  av  1912) 
53?230  (1  avr  1902),  542909  542910  542913  542914 
^o^Lo542923  542925  542929-542931  542933 
^Im35^2^8,542943  542949  542950  (1  œt  1911), 
KE50r(1  avr  1915'>  550369  550372  (1  oct 
1905).  557113  557116  557117  557141  (1  avr  1911) 
5L9O09r-5590ll  (1  ayr  1908),  560627  (1  avr  1910 
561869-561879  561883  (1  avr  1912),  562459  562453 

ïSfSW  562487  562492  (1  oct  1912), 
n&301— 565339  565341—565350  fl  avr  1915),  568605 
•i68^568615  568621-568625  568634  568648  580051 
;;58^î°°.(1  avr  1912)-  580729-580736  fl  avr  1913), 
581052  581075  581083  581087  (1  avr  1911),  584203- 
Œ  S5  584218  584219  584222-584226 

584231  584232  584236  584237  584249  584250  (1  oct 
1913),  585075  585076  585082  585084  585094—585100 
(1  oct  1912),  585262  585294—585296  (1  oct  1911), 
588873-588880  588883  588884  588887  588888 
588893  588899  (1  oct  1912),  589111  589132—589135 
fl  oct  1910),  590901—590950  591501—591550  (1  av 
1915)v  594101—594105  594113  594123  594127  594146 
—594148  (1  oct  1912),  594201—594216  594221  594227 


^5Jq!32/,59423915r?i241-594245-594250  (1  avr  1914) 
-59633oUV4S«5?6301  596303  596304  KXB27 

IBx^c^  sa  ?i"o  ? 

1911  •  fWM~W)350  (1  avr  1915),  606185  (1  avr 

6142  fi  fvm*  fi/IST^'-  614201  614209  614215 
fiU9lL^f/^6l42l?n6l4223-°14229  614242  614243 
614245—614247  614249  614250  fl  oct  1913)  61Q9?1 
619252  619257  619260  619261  619273  S  619276 
619278  619295-619297  619299  619300  (1  oct  1912) 
621151-621200  623251-623300  fl  avr  1915)  6243Ï4 

^SS^.625557  625560  625562  «ssS 

fiof^f  6^5571  6?^572  625575-625581  625583-625589 
625593  1  avr  1914  ,  629051-629100  (1  oct  1914) 
629751-629758  629779  629783  629785  629787  6298(1) 
^aSïrJ191^'  629951—629955  629958  629961  629967 
-629970  629972—629979  629981  629984  629985 
629988  629989  629991-629994  629999  630000  (1  avr 
1914),  631951-632000  (1  avr  1915),  634131  (1  oct 
1909),  635809  635810  635846  635847  635849  635850 
(1  oct  1911),  637378  (1  oct  1909),  638075  638076 
(1  avr  1904),  640264  (1  oct  1904),  640808  640830 
640832  640847  (1  avr  1911),  641901-641950  (1  oct 

1914)  ,  642255  (1  av  1905),  643116-643118  644033 
(1  avr  1903),  645901—645903  (1  oct  1909),  646351— 
646372  646375-646400  (1  oct  1914),  646531  (1  oct 
1905),  647801-647805  647808—647820  647843  647846 
647847  647849  (1  oct  1913),  648201-648250  (1  avr 

1915)  ,  652625  (1  avr  1904),  653106  653107  653109 
653114  653116  653117  653119  653131  653132  653135 
653141  653143  653147  (1  oct  1913),  655252—655254 
655263  655287  655288  (1  oct  1912),  656351  656355- 
656358  656398  (1  avr  J913),  659351  659362  659364 
659371  659372  659374  659383  659386  659388  659395 
659398  (1  oct  1913),  659855—659860  659872  659890 
659895—659897  (1  oct  1912),  664366  (1  oct  1907) 
667351  667352  667354  667355  667359  667360  667363 
667364  667367  677370  667372  667378  667380  667382 
667383  667388  667389  667396—667400  (  oct  1913) 
667915    667918—667020    667922—667925  667934-^ 
667946  669702  669703  66970S  669721  669722  669732 
-669734  669736  669739—669742  669748  (1  avr  1914) 
670459  670453—670465  670468—670470  670481-670484 
670487  670488  670492  670493  670500  (1  oct  1913) 
679613  679614  (1  avr  1903).  682265  (1  avr  1911) 
683005  683006  (1  avr  1891),  685101—685103  684106 
—685111  685123—685125  685129-685150  (1  avr  1914 
686301—686350  689051—689076  689078—689100  (1  oct 

1914)  ,  690403  690404  690421  690422  690444  690447 
690448  (1  oct  1912),  690623  (1  oct  1903), 690751 
690757—690759  690762  690763  690771  690780—690782 
690784  690787  690792  690793  690797—690800  (1  cet 
1911),  694690—694692  (1  oct  1908),  696653—696655 
696657  696660  696665  696668  696673  696677 
696678  696683—696685  696694  696695  696698—696700 
(1  oct  1913),  698601—698650  (1  avr  1915),  700072 
(1  oct  1901),  701551—701570  701573—701600  (1  avr 

1915)  ,  702702  702716  702720  702721  702723  7  02725 
702726  702729  702738  702741—702744  (1  oct  1913), 
708058    708060    708063    708074    708075  708084 
708094  708096  (1  avr  1913),  708203  708204  (1  oct 
1903),  710261  710263  710295  710300  (1  avr  1911) 
713601—713650  (1  oct  1914),  718316—718319  718333 
718335—718345  718437  (1  oct  1913),  721052  721053 
721069  721079  721080  721082—721084  721088  721089 
721097  (1  avr  1914),  724801—724840  724843—724850 
(1  oct  1914),  726202  726205—726234  726241—726246 
(1  avr  1913),  727661  (1  avr  1906),  728155  728170 
728174  728176  728185  728188  728194  728197—728199 
(1  oct  1913),  732160  (1  avr  1910),  742956  742969 
742971  742999  743000  (1  oct  1912),  746101—746150 
(1  oct  19141.  747103  747107  747109  747110  747124 
(1  oct  1911),  753759  753764  (1  oct  1908),  754101 
754104—754111    754113    754120—754134  754136— 
754146  754150  (1  oct  1914).  754239  (1  avr  1909), 
756231  (1  avr  1912),  756558  756559  756585  756592 
756593  756595  (1  avr  1911),  760950  (1  avr  x908), 
761260  761273  761276  761280—761283  761300  (1  avr 
1912),  762201  762202  762210—762224  762226  762229 
762231  762232  762234  762235  762237  762238  762241 
762242  762245  762247—762250  (1  oct  1914),  762907  I 
—762910  762931  762945  762948  (1  avr  1912),  769805  a 
—769808    769810—769813    769818—769821  769829 
769834  (1  avr  1914). 

(A  suivre.)  \ 


(4282)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

Ile  rendu  de  la  di.v- neuvième  assemblée 
téralc  ordinaire  des  actionnaires,  tenue 
is  la  salle  du  Conseil,  The  Corner  House, 
.oharlnesburg,  le  4  juin  1915,  à  H  heures 
matin.        i ,  • 

(Suite) 

résumé,  on  peut  dire  que  nos  bénelhes 
rte  effectués  défavorablement  par  trois 

,  baisse  de  teneur  constatée  dans  le  ter- 
éveloppé  depuis  1908-1909  dans  la  sec- 


îpossibilité  où  nous   nous  sommes 
d'utiliser  complètement  nos  usines  ! 
lite  de  la  pénurie  de  la  main-d'œuvre 
ine,  et 

_es  nouvelles  charges  que  1  industrie  a 
supporter  depuis  1908-09. 
ne  doute  en  aucune  façon  que  si  nous 
ls  pu  utiliser  à  peu  près  complètement 
,  jsines  et  exploiter  l'an  passé  comme  en 
fcen  ce  qui  concerne  la  régularité  et  le 
rendement  de  la  main-d'œuvre  indigène 
kîs  autres  conditions,  nous  aurions  gagné 
listribué  beaucoup  plus  que  les  130  %  pré- 
en  1909,  malgré  la  baisse  de  la  teneur  du 
aérai  abattu  dans  la  section  Est.  Cela  dé- 
>ntre  que  dans  l'ensemble  M.  Reyersbach  et 
Webber  ont  agi  prudemment  lorsqu'ils 
jeté  les  bases  sur  lesquelles  la  Crown 
les  a  été  constituée.  Je  crois  qu'un  examen 
>rofondi   des   faits   montrera  que  depuis 
'  l'ensemble  de  ces  champs  d'or  a  souffert 
.mément  de  l'insuffisance  et  de  l'instabi- 
.„  de  la  main-d'œuvre  et  des  augmentations 
.Je  dépenses  résultant  des  nouvelles  lois  et 
des  nouveaux  règlements. 
'  Il  est.  un  autre  point  dont  je  me  propose 
4e  m'occuper  pendant  que  je  suis  sur  le 
'•sujet  des  représentations  qui  m'ont  été  faites 
par  les  Actionnaires.  On  m'a  demandé  plus 
d'une  fois  s'il  n'était  pas  possible  qu'une  en- 
treprise de  l'importance  de  la  Crown  Mines 
ne  fût  trop  grande  pour  être  exploitée  dans 
de  bonnes  conditions  sous  une  seule  direc- 
tion. Ma  réponse  est  que  je  ne.  connais  au- 
cune Direction  dans  laquelle  nos  opérations, 
conduites  sur  une  grande  échelle,  soient  in- 
férieures à  ce  que  Taisaient  les  Compagnies 
séparées  avant  la  fusion,  mais  que  je  con- 
nais plusieurs  Directions  dans  lesquelles  les 
Actionnaires  ont  gagné  à  la  fusion  et  j'ai 
énuméré  quelques-unes  des  choses  que  nous 
(Irisons  mieux  et  à  meilleur  marché  que  les 
Compagnies  séparées  n'auraient  pu  le  faire. 
On  peut  démontrer  que  sans  nul  doute  l'effet 
de  la  fusion  sur  la  situation  des  Compagnies 
qui  sont  venues  constituer  la  Crown  Mines 
a  été  le  suivant  :  on  tire  des  terrains  possé- 
dés à  l'origine  par  la  Crown  Reef,  la  Robin- 
son  Central  Deep,  la  Crown  Deep  et  la  Lang- 
laagte  Deep,  un  bénéfice  plus  élevé  que  n'au- 
raient pu  en  tirer  les  Compagnies  indépen- 
dantes elles-mêmes  ;  d'autre  part,  il  est  à 
peu  près  certain  que,  dans  les  conditions 
existantes,  la  Paarl  Central,  la  Langlaagto 
Roval,  la  South  Rand,  la  South  Deeps,  la 
Soûth  Langlaagte,  la  New  Yierfontein  Mines, 
etc.,  etc.,  n'auraient  pas  pu  exploiter  elles- 
mêmes  avec  bénéfice  les  claims  qu'elles  pos- 
sédaient. Si  une  mine  comme  la  Paarl  Cen- 
tral ne  pouvait  pas  gagner  de  dividendes  en 
1907  et  en  1908,  alors  que  la  main-d'œuvre 
était  abondante  et  donnait  un  bon  rendement 
et  que  les  dépenses  étaient  faibles,  il  est  cer- 
tain qu'elle  ne  pourrait  pas  le  faire  aujour- 
d'hui. L'augmentation  de  la  production  par 
Compagnie  produit  un  effet  qui  ne  peut  être 
obtenu  d'aucune  autre  façon.  Elle  permet  de 
développer  et  de  rendre  profitables  des  ter- 
rains qui,  autrement,  auraient  été  laissés  in- 
tacts. La  Crown  Mines  tire  actuellement  des 
bénéfices  considérables  de  terrains  qui  au- 
raient été  sans  valeur    pour    leurs  proprié- 
taires primitifs  et  que  ceux-ci  n'auraient  pas 
pu  exploiter  du  tout,  sauf  à  perte.  C'est  un 
point  de  vue  qui  n'est  pas  apprécié  suffisam- 
ment par  Ja  population  ni  par  le  Gouverne- 
ment de  ce  pays.  Il  me  semble  que  ceux  qui 
sont  sous  l'impression  qu'une  Compagnie  mi- 
nière du  Rand  peut  travailler  sur  une  trop 


grande  échelle,  n'ont  pas  saisi  le  problème 
en  faco  duquel  se  trouve  ici  l'ingénieur,  pro- 
blème qui  consiste  à  tirer  le  plus  fort  béné- 
fice possible  de  chaque  clalm  et  éventuelle- 
ment de  la  totalité  du  Rand. 

On  se  souvient  que  les  membres  de  la  Do- 
minions Royal  Commission,  qui  ont  visite  ce 
pays  au  commencement  de  l'année  dernière, 
ont  signalé  l'importance  qu'il  y  avait  à  tuer 
le  meilleur  parti  possible  du  Hand,  pour  le 
pays   pour  les  Actionnaires  et  pour  les  ou- 
vriers, et  les  faits  qui  ont  été  révélés  au 
cours'de  leur  enquête  ont  montré  que,  dans 
le  cas  de  ces  mines,  on  ne  peut  tirer  le  meil- 
leur parti  qu'en  produisant  sur  une  grande 
échelle.  En  fait,  je  crois  que  tous  ceux  qui 
sont  à  même  de  juger  reconnaissent  main- 
tenant   que,  pour  traiter  avec  succès  le  mi- 
nerai moyen  du  Rand,  il  faut  appliquer  la 
concentration  et  consacrer  aux  dépenses  ini- 
tiales de  fonçage  des  puits,  de  développement 
et  d'installation  de  machines  une  somme  qui 
permette  aux  travaux  de  se  poursuivre  sur 
une  échelle  permettant  d'obtenir  les  dépenses  , 
les  plus  faibles  et  le  bénéfice  le  plus  élevé  i 
possible  par  tonne  de  minerai  traité.  11  est  i 
oien  évident  que  plus  la  quantité  de  minerai  | 
abattu  dans  un  temps  donné  par  une  entre- 
prise   sera    grande,    plus    faibles  seront 
les  dépenses  au  compte  capital  à  engager 
pour  le  développement  et  pour  l'équipement, 
et  plus  faibles  seront  aussi  les  dépenses  d'ex- 
ploitation par  tonne. 

Au  point  ue  vue  des  dépenses  d'exploita- 
tion, l'avantage  qu'on  a  à  opérer  sur  une 
grande  échelle  a  été  démontre  à  maintes  re- 
prises, notamment  par  M.  Warriner,  dans  la 
communication  qu'il  a  lue  uevant  l'Institu- 
tion des  Ingénieurs  sud-africains  et  dont  j'ai 
parlé.  L'économie  sur  les  dépenses  au  compte 
capital  résultant  d'une  exploitation  conduite 
sur  une  grande    échelle  n'est  peut-être  pas 
aussi   bien   comprise.    Cependant,    elle  est 
d'une  importance  considérable.  Peremettez- 
moi  de  donner  un  exemple  sur  ce  point.  Une 
somme  d'un  peu  moins  de  3  d.  par  tonne  ex- 
traite suffit  actuellement  à  payer  l'intérêt  et 
l'amortissement  du  coût  de  notre  puits  South 
Rand  et  de  son  équipement.  Supposons  main- 
tenant que  l'ancienne  Compagnie  South  Rand 
continue  ses  opérations  comme  Compagnie 
séparée,  qu'elle  soit  à  même  d'exploiter  avec 
un  seul  puits  et  que  son  équipement  lui  ait 
coûté    la    moitié  de  ce  que  nous  a  coûté  à 
nous-mêmes   l'équipement    du    puits  South 
Rand.  Mais  comme  une  usine  relativement 
petite  épuiserait  le  contenu  de  sa  propriété 
en  moins  de  vingt  ans,  elle  n'aurait  à  utiliser 
qu'un  pourcentage  insignifiant  de  la  capacité 
dé    son    puits.    En  conséquence,  l'intérêt  et 
l'amortissement  du  capital  qu'elle  aurait  dé- 
pensé pour  son  puits  et  pour  l'équipement 
de  celui-ci   néecessiteraient  une  annuité  qui 
représenterait  environ  1  sh.  2  d.  par  tonne 
extraite  soit  près  de  1  sh.  par  tonne  extraite 
de  plus'  que  nous  n'avons  à  prévoir  dans  le 
cas  du  puits  South  Rand,  et  il  est  probable 
que  la  différence  serait  plus  grande,  car  j'ad- 
mets que  la  Compagnie  South  Rand  se  trou- 
verait à  même  d'exploiter  sans  anicroches  et 
1  dans  les  conditions  les  plus  favorables. 
■    Le  même  argument  s'applique  à  l'installa- 
tion de  dispositifs  destinés  à  économiser  la 
main-d'œuvre,  de  voies  de  roulage  au  fond 
et  à  la  surface,  et  d'autres  chapitres,  et  il  en 
résulte  que  des  économies  très  importantes 
au  compte  capital  deviennent  possibles  si  l'on 
opère  sur  une  grande  échelle,  au  lieu  d'opé- 
rer sur   une  petite   échelle.    C'est  un  point 
de  vue  qui  peut  très  bien  échapper  aux  Ac- 
tionnaires, simplement    parce  qu'il  est  rare 
qu'on  le  signale  à  leur  attention.  Je  crois  ne 
pas  exagérer  en  disant  que  si  les  bénéfices 
à  retirer  de  la  concentration  et  de  la  produc- 
tion sur  une  grande  échelle  avaient  été  bien 
compris,  et  si  l'on  avait  agi  en  conséquence 
dans  les  premières  années  du  Rand,  les  Ac- 
tionnaires des  Compagnies  qui  sont  venues 
former  la  Crown  Mines  auraient  économisé 
en    dépenses    au  compte  capital  et  en  frais 
I  d'exploitation  une  somme  dépassant  8  sh.  par 
tonne,  ce  qui  aurait  représenté  jusqu'au  mo- 
ment   de    là  fusion  un  supplément  de  béné- 
fices  s'élevant   au   total    à   quelque  chose 
1  comme  £  4  millions. 


En  outre,  un  instant  d'oxameii  convaincra 

les  Actionnaires  qui  considèrent  la  Crown 
Mines  comme  un"  entreprise  é,riorme,  qu'elle 

est  petiiij  m  on  la  compare  a  d'autres  Compa- 
gnies.   Dans  son  rapport  publié  en  Juin  de 

l'année  dernière,  la    Dominion    Royal  1^  

mission  a  signalé  que,  même  si  la  totalité 
des  Compagnies  du  Hand  étaient  fusionnées 
et  capitalisées  a  £  80  millions,  chiffre  qui  re- 
présentait alors  la  valeur  «  ■  1 1  Bourse  de  toutes 
les  actions  des  mines  du  Hand,  elles  consti- 
tueraient une  corporation  de  dimensions'  mo- 
destes comparée  avec  d'autres  Sociétés  par 
actions.  Elle  ajoutait  :  1  Le  Seel  Trust  of 
America  représente  une  valeur  totale  de 
£  180  millions  ;  le  Canadian  Pacific  Itaiiway 
environ  £  160  millions  :  le  l.ondon  North 
Western  itaiiway  £  130  millions  ;  le  Pennsyl- 
vania  Railroad  environ  £  128  millions,  tan- 
dis que  plusieurs  Compagnies  américaines 
uépassent  de  beaucoup  une  valeur  globale  de 
£  100  millions  chacune.  La  capitalisation  des 
chemins  dé  fer  sud-africains,  qui  ont  été 
réunis  sous  une  même  administration,  il  y  a 
quatre  ans,  est  d'environ  £  80  millions,  soit  a 
peu  près  la  même  que  la  valeur  actuelle  es- 
timée des  mines  du  Rand.  » 

Avant  d'abandonner  ce  sujet,  on  me  per- 
mettra peut-être  de  signaler  que  la  politique 
de  consolidation  a  réalisé  eu  fait  des  pro- 
grès considérables  au  Rand.  Sur  la  base  des 
chiffres  de  mars  dernier,  le  tonnage  moyen 
broyé  par  an  et  par  Compagnie  a  été  de 
546.000  tonnes,  contre  130.000  tonnes  en  1904, 
98.000  tonnes  en  1898  et  18.000  tonnes  en  1891. 

Je  crains  d'avoir  abusé  de  votre  temps  en 
traitant  ces  questions  ;  mais  je  considère  que 
j'étais  justifie  à  le  faire,  étant  donnée  l'im- 
portance des  questions  soulevées  par  les  Ac- 
tionnaires. Je  me  propose  maintenant  de  trai- 
ter très  brièvement  les  autres  points  dont 
je  parle  habituellement  à  ces  Assemblées. 

A  la  fin  du  mois  de  décembre  dernier,  nos 
réserves  de  minerai  payant  étaient  estimées 
à  10  022.000  tonnes  contenant  6  dwts  d'or  par 
tonne.  Ce  sujet  est  traité  d'une  manière  très 
complète  dans  le  rapport  de  M.  Warriner,  et 
je  n'ai  rien  à  ajouter  à  ce  qu'il  écrit.  Je  crois 
que  l'estimation  sera  reconnue  comme  plutôt 
prudente,  car  il  y  a  des  raisons  de  croire 
qu'au  moment  où  elle  a  été  établie,  les  va- 
leurs étaient  anormalement  faibles  dans  les 
chantiers.  Le  nombre  total  des  claims  épui- 
sés en  1914  a  été  de  28,  et  il  restait,  le 
1<"-  janvier  dernier,  1840  claims  minéralisés 
intacts.  L'étake  13  relie,  depuis  le  26  avril 
dernier,  le  puits  n<>  12  avec  le  reste  de.  la  pro- 
priété Cet  étage  a  maintenant  une  longueur 
totale  de  deux  milles  deux  tiers,  sur  laquelle 
le  minerai  peut  être  transporté  par  des  trains 
mus  par  l'électricité.  J'espère  que  quand,  nous 
nous  réunirons,  l'an  prochain,  nous  aurons 
recoupé  le  dyke  South  Rand  au  voisinage  du 
puits  incliné  n°  7  et  peut-être  dans  le  tra- 
vers-banc partant  du  fond  du  puits  n°  5,  et 
que  nous  serons  à  même  de  vous  exposer 
nos  plans  pour  l'exploitation  du  terrain  si- 
tué au  Sud  de  ce  dyke.  Comme  je  vous  l'ai 
déjà  dit  dans  une  occasion  précédente,  nous 
croyons  que  le  seul  puits  que  nous  aurons 
besoin  de  foncer  en  partant  de  la  surface 
dans  cette  région,  en  tout  cas  d'ici  de  lon- 
gues années,  sera  un  puits  qui  servira  seu- 
lement pour  l'aérage,  et  qu'il  sera  possible 
d'extraire  économiquement  tout  le  minerai 
par  nos  puits  existants  nos  5  et  7. 

Il  vous  intéressera  de  noter  que  notre  pro- 
duction de  l'an  dernier,  £  2.975.687,  a  repré- 
senté 8  72  %  de  la  production  d'or  du  Rand, 
5  23  %  de  la  production  d'or  de  l'Empire  bri- 
tannique et  3.26  %  de  la  production  mondiale 
d'or  Au  cours  des  trois  derniers  mois,  la 
valeur  de  notre  production  a  été  en  moyenne 
de  £  277.500  par  mois,  ce  qui  correspond  à 
£  3.330.0ÛO  par  an.  . 

Nous  avons  payé  au  Gouvernement,  l  an 
dernier  sous  forme  d'impôt  sur  les  benehees, 
droits  de  mynpacht,  moitié  des  licences  mi- 
nières et  droits  de  sauf-conduit  pour  les  indi- 
gènes, un  total  de  £  130.633,  ce  qui  repré- 
sente 1  sh.  1.7  par  tonne  broyée  ou  13.9  %  de 
notre  capital  émis.  Nous  avons  verse  égale- 
ment £  4S.4S9  au  fonds  d'indemnité  et  d  assu- 
rance   contre    la    phtisie  des  mineurs,  soit 
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il  3.1  par  tonne  broyée.  A  en  juger  par  les 
révélations  qui  ont  été  faites  récemment  de- 
yani  lt-s  tribunaux,  il  semblerait  que  les 
ronds  de  la  phtisie  des  mineurs  ont  été  ad- 
ministres d'une  manière  qui  a  permis  aux 
es  rocs  de  faire  une  riche  moisson  aux  dé- 
pens de  l'industrie  minière. 

La  déclaration  soudaine  de  la  guerre  euro- 
péenne   au    commencement    d'août  a  placé 
qui  ont  la  responsabilité  de  la  direc- 
de  ces  mines  en  face  d'un  très  °rave 
problème,  et  je  crois  que  nos  Actionnaires 
ont  tout  heu  d'être  reconnaissants  aux  Gou- 
vernements de  la  Grande-Bretagne  et  de  l'U 
mon  de  l'Afrique  du  Sud  pour  les  arrange- 
ments qui  ont  été  pris  rapidement  et  qui  ont 
permis  aux  mines  du  Rand  d'être  exploitées 
sans  aeso»ganisa|ion  sérieuse.  Au  cours  des 
dix  mois  qui  se  sont  écoulés  denuis  la  décla 
ration  de  guerre,  la  Crown  Minés  et  le  Rand 
tout  entier  ont  abattu  et  broyé  un  tonnage 
Plus  fort  que  dans  aucune  période  précédente 
de  avjç  mois  de  notre  histoire.  La  valeur  to- 
tale de  la  production  obtenue  pendant  ces 
uix  mois  se  compare  aussi  d'une  manière  fa- 
vorable avec  la  production  des  mois  corres- 
pondants des  années  précédentes.  Naturelle- 
ment la  ,§fueire  ,a,  «u,  P°ur  nous  des  consé- 
quences défavorables  a  un  certain  nombre  d« 
points  de  vue.  Il  aurait  été  surprenant  qu'il 
n  en  fut  pas  ainsi.  Comme  je  l'ai  déjà  dit 
le  prix  des  marchandises  a  augmenté  •  nous 
ne  pouvons  pas  nous  procurer  en  quantités 
sulhsantes  certains  articles,  et  il  nous  faut 
leur  en  substituer  d'autres  qui  coûtent  plus 
cher  ou  qui  .sont  moins  utiles.  Nous  avons  à 
supporter  pour  le  moment  des  impôts  beau- 
coup plus  lourds.  La  main-d'œuvre  blanche 
donne  un  moins  bon  rendement  car  227  de 
nos  ouvriers,  dont  quelques-uns  des  meil- 
leurs et  des  plus  expérimentés,  sont  partis 
au  iront.  .Nous  nous  sommes  engagés  à  leur 
garder  leur  place  et  nous  versons  une  allo- 
cation a  leurs  .familles.  Jusqu'à  la  fin  du 
mois  d'avril  dernier,  nos  ouvriers  européens 
a\ aient  \-er.se  eux-mêmes  une  somme  totale 
de  A  O.024  aux  divers  fonds  de  secours  de 
gi:  ::e   La  Compagnie  est  reconnaissante  à 
ceux  de  ses  ouvriers  blancs  qui  désiraient 
wwment   partir  pour  le  front  et  qui  ont 
pônsenti  a  rester  à  leur  poste.  Un  très  grand 
nombre  de  nos  ouvriers  se  seraient  engagés 
sans  la  déclaration  publique  faite  par  le  be- 
fence  Department,  le  11  octobre  dernier  dé- 
claration dans  laquelle  on  exprimait  l'espoir 
gue  les  hommes  «  dont  les  services  étaient 
indispensables  pour  assurer  la  bonne  ex- 
ploitation de  l'industrie  minière,  reconnaî- 
traient que  leur  devoir,  vis.à-vis  de  l'Union 
et  de  l'Empire,   était  non  pas  d'aller  au 
front,  mais  d'aider  à  maintenir  en  pleine  ex- 
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Caisse  et  banque 


ACTIF 


83.286.489 


ploitation  ce  grand  élément  d'actif  impérial 
et  sud-africain,  l'industrie  minière  »  Cer- 
tains de  nos  services  se  seraient  trouvés  com- 
jtfetement  démunis  d'ouvriers  expérimentés 
si  la  Direction  n'avait  pas  réussi,  avec  l'aide 
de  la  déclaration  du  Defence  Department  à 
persuadr.r  ceux  qui  restaient  qu'en  aidant  à 
produire  loi-,  il»  faisaient  presque  autant 
''  '«••  su.  ,-,.,  de  la  campagne  que  s'ils 
Étalent  partis  pour  le  front.  J'espère  que  ce 
point  de  vue  rte  sera  pas  oublié  quand  la 
guerre  .sera  terminée  et  que  les  ouvriers  de 
E0OS  mines  recevront  un  témoignage  de  na- 
ture a  montrer  qu'ils  ont  eu  également  leur 
part  dans  la  préparation  de  la  victoire  finale 
des  alliés.  Cela  a  été  une  grosse  déception 
pour  beaucoup  de  nos  ouvriers  d'âge  à  être 
soldais  de  n'avoir  pas  nu  obtenir  la  permis- 
sion de  partir  pour  le  front,  et  ce  serait  une 
grave  injustice  à  leur  égard  de  conclure  dans 
les  .innées  qui  viendront  qu'ils  n'ont  pas  agi 
avec  patriotisme  dans  cette  grande  crise  de 
l'histoire  du  peuple  britannique. 

J'ai  parlé  très  complètement  à  la  dernière 
Assemblée  annuelle  de  la  grève  qui  a  éclaté 
au  Rand  en  Janvier  1914.  Depuis  cette  date 
nous  n'avons  pas  eu  de  troubles  ouvriers  et 
on  a  tout  lieu  de  croire  que  la  paix  indus- 
trielle continuera  à  régner  au  Rand,  à  moins 
que  les  autorités  et  d'autres  n'ensonragent 
ceux  des  agitateurs  ouvriers  qui  ne  deman- 
dent qu'à  faire  du  mal. 


Portefeuille    255  341.207  11 

Effets  à  l'encaissement    18. 413. 109  48 

Reports   42.194.843  57 

Coupons  à  encaisser    15.956.587  0 

ttentes  et  actions,  bons  et  obliga- 
tions   52.949.298  14 

Avances  sur  garanties    261.262.669  45 

Participations  financières    63.203-197  87 

immeubles  et  Immobilière  parisienne 

et  départementale    53.477.196  37 

Comptes  de  banque  à  l'étranger  et 

comptes  courants  divers    S60  649.356  43 

Appels  différée  sur  actions    230  0U0  000 


1.636.733.954  49 


„     .  PASSIF 

Capital    50 J. 000. 000  » 

Réserve    110  633  732  53 

Réserve  immobilière    6.613.773  «2 

Compte  de  chèques   185.461.83133 

Dépôts  à  échéance  fixe    243  539. 000  » 

Acceptations  a  payer   54.256  207  99 

Comptes  de  banque  à  l'étranger  et 

comptes  courants  divers    533.234  613  44 

intérêts  et  dividendes    10.944  409  50 

Solde  des  exercices  1913  et  1914   10. 750. 385  88 

Total                                   1  hS6.73;L9jT49 

Certifié  conforme  aux  écritures  :  ' 


Le  directeur  général 
André  Hombbhg. 
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Espèces  en  caisse  et  dans  les 
banques   Fr.  807.982.96 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale   857.980  55 

Avances  sur  garanties  et  Re- 

P°rJ;l    253.873.J 

Comptes  courants 
Portefeuille     titres  (Actions 

Bons.  Obligations  Rentes)' 
Compte  d'ordre  et  divers 
Immeubles 


a95.836.43 


9.033. 7S 
28.037.50 
35.000.00 


Fr.  2.387.744.72I 

PASSIF 

Dépots  et  Bons  à  vue 
Comptes  courants  ..  1 
Comptes  exigibles  après  en- 
caissement ...  ioofms<v 
Acceptations  .  ï^sq/,' ?q 

Bons  à  échéance"..'.'.'. 
Comptes  d'ordre  et  divers 
«^d-  d5  rExerc.  1914  (solde): 
Solde    du    compte     «  pro 
lits  et  Pertes  des  Exercices 
antérieurs  » 
Réserves  diverses  17^'onnnnr 
Capital    entièrement versé.'  mooo.OOC 


656.549.50 
083.899.43i 


19.736.5» 
39.518.691 
6.250.00(1 


18.918.15c 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Les  billets  d'aller  et  retour  ordinaires  en 
par  les  gares  du  réseau  de  l'Etat  bénéficie- 
ront, cette  année,  comme  les  années  précé- 
dentes, d'une,  validité  prolongée  à  l'occasion 
de  l'Assomption.  C'est  ainsi  que  les  billets 
délivres  a  partir  du  mercredi  11  août,  seront 
valables  au  retour  jusqu'au  lundi  23  août  Les 
mhets  de  bams  de  mer  d2  3  ou  4  jours  déli- 
vres, seulement  sur  les  lignes  de  Normandie 
et  de  Bretagne,  bénéficieront  également  de  la 
même  prolongation.  1 
Par  suite  de  dispositions  spéciales  insérées 
(ans  les  tarifs,  les  billets  d'aller  et  retour 
emportant  seulement  des  parcours  sur  les 
ignés  du  Sud-Ouest,  auront  une  validité  ex 
eptionnelle  plus  étendue  :  les  coupons  de 
retour  seront  valables  jusqu'au  23  août  pour 
tous  les  billets  délivrés  à  partir  du  jeudi 
•î  août. 

I  -r-     _..  

CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 

Afin  de  faciliter  aux  baigneurs  et  aux  tou- 
ristes notamment  à  ceux  de  La  Bourboule  et 
du  Mont-Dore,  l'accès  de  la  pittoresque  sta- 
tion thermale  de  Samt-Neclaire,  la  Compa- 
gnie d  Orléans  a  réorganisé  pour  cette  saison 
d  été  son  service  automobile  quotidien  entre 
ces  deux  dernières  localités  qui  fut  précédem- 
ment si  apprécié. 

Le  service  dont  il  s'agit  assurera  Ja  corres- 
pondance avec  les  trains  express  de  nuit 
de  ]our  de  ou  pour  Paris-Quai  d'Orsay 

}e}'-  T.  Du  25  5uin  au  lcr  septembre  :  dé- 
part du  Mont-Dore  à  7  h.  30,  arrivée  à  Saint- 
Nectaire  a  9  h.  -  Du  le.-  juillet  au  13  août  • 
départ  du  Mont-Dore  à  18  h.  45,  arrivée  '§ 
Saint-Nectaire  a  20  h.  15. 

Retour  —  Du  25  juin  au  1«  septembre  •  dé- 
part de  Samt-Nectaire  à  17  h.  30,  arrivée  au 
Mont-Dore  à  19  h.  15.  -  Du  1»  ,nfljg  tu 
1er  septembre  :   départ   de   Saint-Nectaire  a 
<  n.  45,  arrivée  au  Mont-Dore  à  9  h  30 
Prix  par  place  et  par  voyage  simple  ';  6  fr 
Billets    directs    de    Paris  Quai    d'Orsay  à 
haint-Nectaire  et  vice-versa.  Billets  d'aller  et 
retour  collectifs  de  famille. 
Enregistrement  direct  des  bagages 
Entre  Paris-Ouai  d'Orsay  et  le" Mo 


Fr.  2.3s7.744.72£ 
NÎIt  ~  fes  communications  étant  interromn 
avec  quelques-unes  de  nos  Agences  non,  ^ 
dû,  en  ce  qui  les  concerne,  laire état  des  I 
tures  passées  à  la  date  de  la  dernière  sitLt 
qui  nous  est  parvenue  "erniere  situât 
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nille   par   toutes-  les  gares  des  rVseatr 

ÏV^ïS  ^  deVOrléS^ft 
'«TÏ*  le,  taux  de  réduction  peut  ai 
selon  le  nombre  de  personni 


mille  biït?\Sf.  îL"J™  Actifs  de 

V. 

P.-L. 

seifnY  délivrés  jusqu'au  sTsepte^^ 
rnt??  comportent  la  nécessité  du  voya 

deË LZuJOW!  trois  Paonnes  seuleme 
ue  ta  lamille  ;  les  autres  ont  la  faculté  i 
voyager  isolement  à  l'aller  et  au  retour  en  0 
tenant  un  coupon  spécial  en  même  temps  m 
le  billet  collectif  et  en  acquittant,  en  iuppl 

auKffnmtS  V°yage-  le  d'"n  bfu 
Les  dits  billets  collectifs  offrent  en  outr 
la  possibilité  pour  un  ou  plusieurs  titulair. 
de  voyager  à  demi-tarif  entre  le  point  de  d 
part  et  le  lieu  de  destination  pendant  la  duri 
de  la  villégiature. 


DEMANDEZ  *  ENCRE 


ET  LES 


PLUMES  NOUVELLES 


(A  suivre.) 


.et  vice-versa,  voitures  directes" de" t™?S~cS 
1  ses,  lits-toilette  et  compartiments-coucheites. 
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LA  COMPAGNIE  DU  MIDI 

ET  LES  VERSEMENTS  D'OR 


La   Compagnie    des   Chemins   de    fer  du 
Midi,  désireuse  d'apporter  son  concours  aux 
versements  d'or  dans  l'intérêt  de  la  défense 
:  nationale,  vient  d'ouvrir  les  guichets  de  ses 
égares  à    l'échange  de  l'or  contre  des  billets 
'•  de  banque.  Il  sera  remis  aux  déposants  un 
-bulletin  provisoire  auquel  sera  substitué  ulté- 
rieurement la  «  Constatation  nominativie  de 
■versement  d'or  pour  la  défense  nationale  », 
■Établie  par  la  Banque  de  France. 
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Relations  entre  Paris-Quai  d'Orsay 
et  Lamalou-les-Bains 

Les  baigneurs  qui  ont  coutume  de  .se 
endre  à  Lamalou-les-Bains  pour  y  rétablir' 
aur  santé  apprendront  avec  plaisir  que  les 
tlations    entre    Paris-Quai-d'Orsay  et  cette 

«Rtion  s'établissent  de  la  manière  suivante  : 
l'Aller,  le  train  express  quittant  le  Quai 
d'Orsay  à  19  h.  50  arrive  à  6  h.  38  à  Montau- 
ban,  d"où  le  voyageur  peut  repartir  à  7  h.  20 
pour  arriver  à  Lamalou  à  14  h.  05. 

'fe.Au  Retour,  le  départ  de  Lamalou  à  lieu  à 
H  h.  53  avec  arrivée  à  Montant  an  à  20  h.  54, 
d'où  le  voyageur  peut  repartir  à  21  h.  10 
pour  être  rendu  à  Paris-Quai  d'Orsay  à 
7  h.  49. 


OBLIGATIONS  CONSOLIDÉES  4  O/O 

des  Chemins  de  fer  Russes 

DE  LA  DEUXIÈME  SÉRIE  (ÉMISSION  1889) 

(Les  dates  soat  du  nouveau  style) 

Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  de  la  deuxième  série  (émis- 
sion 1889),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1 
juillet  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 

(Suite) 
A  625  roubles  or 
77V20— 772724  (1  avr  1902),  780610—780659  (1 
avr  1915),  780815-780819  (1  avr  1914),  786860— 
786909  (1  avr  1915;,  786910—786914  786950—786954 
(1  oct  1913)    787040—787044  (1  avr  1909),  789860 
—789874  789880—789909   (1   avr  1915),  792860— 
792864    792885  —  792899    (1    avr    1914),  796360 
—796409    (1   oct   1914),   801760— 801764  801785— 
801809  (1  oct  1912),  805670—805674  (1  avr  1910), 
807410—810414   807425—807439   807445—807454  (1 
avr  1914)  816910— 816914  (1  oct  1912),  822220— 
822224  (1  avr  1911),  823445—823449  (1  oct  1911), 
823675—823679  (1  oct  1913],  823780—823784  823805 
—823809   827765—827769   827790—827794    (1  avr 
1913),     828675—828884    828890—828894  828905— 
828909  (1  avr  1914,,  831115—831119  (1  oct  1912), 
836315—836324   836340—836344   836355—836359  (1 
avr  1914)    837860— 83786 4-  837875—837879  (1  oct 
1912)   843690—843094  843700—843704  (1  avr  1902), 
846325—846359   846465—846469   846490—846494  (1 
avr  1913),  848315—848359  (1  avr  1915),  860120— 
860124  860130—860134  (1  oct  1913),  864290—864294 
(1  avr  1905),  865225—865229  (1  avr  1913),  866420 
—866429  866440—866444   (1   oct  1913),  866460— 
866509  (1  avr  1915),  867910—867959  (1  oct  1914), 
868785—868789  (1  avr  1912),  872610—872614  872630 
—872634  872655—872659   (1  oct  1913),  877520— 
877524  (1  avr  1907),  879035—879039  885360—885364 
885400— 885404  (1  avr  1912),  887560—887599  887605 
—887609  888215—888259   (1  avr  1915),  889160— 
889169  889175—889200  (1  oct  1914).  895165—895174 
895185—895189  (1  avr  1914),  898110  898159  (1  avr 
1915),  901970—901974  (1  oct  1911).  903735—903739 
il  avr  1913),  909960-909969  909975—910009  (1  avr 
1915)   914755—914759  (1  avr  1911),  915410—915459 
(1   avr  1915),   917725—917729  917750—917754  (1 
oct  1913),  923610—923659  ;1  oct  1914),  926170— 
926174  (1  avr  1911)-,  931560—931579  931585—931609 
939560—939609  (1  avr  1915).  941575— 9*±o  941585 
—941589  941600—941609    (1   oct   1913),  941840— 
941844  (1  avr  1912)  942030—942039  942045—942049 
942055—942059  (1  avr  1914),  942240—942244  (1  oct 
1912),  944060—944064  944080—944084  (1  oct  1911), 
944910—944959  (1  oct  1914),  946880—946884  (1  avr 
1911)   951220—951229  (1  avr  1912),  954960—954964 
954980—954989  (1  avr  1911),  955210—955259  958610 
—958659   (1   avr  1915).   969025—969039  969045— 
909019  969055—969059  fl  avr  1913)  978360—978369 
978390—978399  (1  oct  1912),  981110—981159  (1  avr 
1915),  938190—983194  (1  oct  1911).  984090—984094 
(1  avr  1906).  986410—986419  986425—986459  992515 
—992534  992540—992559   (1   avr  1915),  997995— 
998004  1000070—1000074  (1  avr  1913),  1005860— 
1005884  (1  avr  1914),  1008230—1008234  1010290— 
1010294  (1  avr  1913),   1010610—1010614  (1  avr 
1911).  1013270—1013289   (1   oct  1913),  1033115— 
1033124  1033130—1033139  1033145—1033149  1033155 
—  1033159    1033565  —  1033569    1035585  —1035589 
1035850—1035854   (1   avr  1914)  1036260—1036264 
(1    avr   1911),    1036495—1036499    (1    oct  1905), 
1040050—1040054   (1  avr  1912),  1042175—1042179 
(1  oct  1913),  1046255—1046259  (1  oct  1907'  1049625 


—1049634  (1  avr  1912;,  1050400—1050464  1050470 
—1050474  1050505—1050509"  (1  avr  1913),  1052860— 
1052879  1052900—1052909  fl  oct  1914).  1053360— 
1053369  1053380-1053404  (1  av  1914),  1057480.1057484 
1057490—1057494  (1  avr  1912),  1000400— 1060464 
1060470—1060484  1060505  -1000509  (1  avr  1914). 
1062110  —  1062114  1062125  —  1062129  1062150—  \ 
1062154  (1  avr  1913),  1062760-1062774  —1062780 
—1062809  (1  oct  1914),  1063860—1063894  1063900 
—1063909  (1  oct  1913),  1066880—1066884  1066895 
—1066899  1066910—1006914  1060955-1066959  (1 
avr  1914)  1075060—1075064  (1  avr  1906),  1076770 
—1076784  '  1076795— 1076809  (1  oct  1913).  1077710  ; 
-1077759  (1  oct  1914),  1080610—1080659  (1  avr 
1915)  1078720—1087734  (1  avr  1911),  1094525— 
1094534  (1  oct  1912),  1095115—1095129  (1  oct  1911), 
1099515—1099519  (1  avr  1909),  1100265—1100269  (1 
avr  1912),  1103750—1103754  (1  oct  1911). 

A  1.250  roubles  or 

1108010—1108059  (1  oct  1914),  1108270—1108279 
1108290—1108299  (1  avr  1911),  1132370—1132379  (1 
oct  1912).  1148310—1148319  (1  avr  1911),  1163610— 
1163659  (1  avr  1915;,  1164860—1164909  (1  oct  1914), 
1167770—1167779  (1  oct  1911).  1174260—1174269 
1174290—1174309  (1  oct  1914),  1177880—1177889 
(1  oct  1913),  1184210—1184219  1184230—1184249 
1186510—1186519  1186530—1186559  (1  oct  1914), 
1190940—1190959  1192790—1192809  (1  oct  1912), 
1197360—1197369  1197380—1197389  (1  oct  1911).  ; 
1197670—1197679  (1  avr  1913),  1197870—1197889 
1201220—1201259  (1  avr  1914),  1203520—1203529 
(1  oct  1911),  1207830—1207839  1207850—1207859 
(1  oct  1913),  1208560—1208569  1208580—1208589 
(1  avr  1913)  1217310—1217359  1221660—1221709 
(1  oct  1914),  1231780—1231789  (1  oct  1912),  1236860 
—1236869  1236880—1236889  (1  avr  1914),  1240410 
—1240459  1240860—1240909  (1  avr  1915),  1245560 
—1245609  (1  avr  1911),  1264210—1264259  (1  oct 

1913)  ,  1266260—1266309  (1  avr  1914),  1272070— 
1272079  (1  avr  1912),  1272370—1272379  1272390— 
1272399  (1  oct  1913),  1287750—1287759  (1  oct  1912), 
1290020—1290029  1290040—1290059  (1  avr  1914), 
1293620—1293629  1293640—1293659  (1  oct  1914), 
1294910—1294919  1294930—1294949  (1  oct  1911), 
1302670—1302709  (1  oct  1914),  1312910—1312919 
1312940—1312949  1314610—1314619  (1  avr  1914), 
1317810—1317849  1318510—1318559  (1  oct  1914), 
1320010—1320019  1320250—1320259  fl  oct  1913), 
1321050—1321059  (1  oct  1912),  1325260—1325309 
1325420—1325429  1325450—1325459  fl  oct  1914).  . 
1325940—1325949  (1  avr  1912),  1326760—1326779 
1326790—1326809   (1   oct  1914),  1329360—1329369 

(1  avr  1911),  133G560— 1336569  (1  oct  1912), 
1338610—1338659  1344930—1344959  (1  avr  1915). 
1347070—1347079  (1  oct  1912),  1352450—1352459 
(1  avr  1913),  1352530—1352559  (1  avr  1914). 
1353340—1353349  (1  oct  1912).  1356470—1356479 
(1  avr  1912)  1362010—1362019  (1  oct  1912), 
1362760  —  1362769  1362800  —  1362809  1364420  — 
1364429  1364440—1364449  (1  oct  1913).  1373510— 
1373559    (1  avr  1915),    1374820—1374859  fl  ôct 

1914)  .  1378190—1378199  (1  avr  1911),  1393410— 
139?*i59  (1  avr  1915),  1393550—1393559  (1  oct 
1913),  1394890—1394899  (1  avr  1911).  1397250— 
1397259  (1  oct  1911).  1414930—1414939  (1  avr 
1913).  1417200—1417209  (1  avr  1914).  1423780— 
1423789  (1  oct  1909),  1425460—1425479  1425490— 
1425509  (1  oct  1914),  1429230—1429239  (1  avr  fil 
1911)    1438950— 143S959   1439210—1439229   (1  oct 

1913)  1440050—1440059  (1  oct  1911),  1449870— 
1449899    (1  avr  1912),    1451760—1451809  fl  oct 

1914)  .  1453820—1453829  (1  oct  1913),  1455290— 
1455309  (1  avr  1914).  1456510—1456519  (1  oct 
1911)    1458510—1458529  Î45&540— 1458559   {1  avr     .  j 

1915)  '  1458660—1458669  Ï458680— 1458709  (1  oct 
1914),  1458880—1458899  1461420—1461429  1467550 
-14467559  (1  avr  1913),  1472610-1472659  1474310 
—1474339  fl  avr  1915),  1480820—1480859  (1  oct 
1914)  1484410—1484429  1484440—1448459  (1  avr  ; 
1913)'  1489160—1489209  (1  avr  1915),  1492160— 
1492209  1497710  —  1497759  1497910  —  1497919 
1497930—1497959   (1   oct  1914),  1501110—1501559 
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(L£&  (t»in«i  '  — 1501809  1502860-1502909 
1504880-1504909  fl  oct  1914),  1528580-1528589 
1  avr  1913  ,  1532970-1532979  1532990-1532999 

î  8VT  ,15^i6?~1542209  1547160-1547199 

(1  oct  1914),  1549290—1549299  1555990—1555999 

8  0Ct  S«  1557410-1557419  1557430-1557459 

(1  avr  1915),  156181 0—1561859  1566910—1566959 

(1  oct  1914).    1567680-1567709    (1  ocT  1911) 

IWHlnZÎ^Q   f?   °Ct   »  1577810-1577859 
15S3110-1jS31o9   (1  avr  1915  .  1597630-1597639 
(1  avr  1914),  1601110-1601119  1601140-1601149 
(1  avr  1912),   1604860—1604869  1604880—1604909 
(1  oct   1914)    1607160--1607169  1607190-1607209 
(1  avr    1915),    1607570-1607579    (1  avr  1911) 
1614760-1614809  (1  avr  1915)  1621200-16^1209 
(1  avr    1913),    1622910-1G22949    (1 av7  1914) 
1    1624280-1624309   (1   oct   1914)  162531(^1625329 
g    1637790-1637809  1639890-1639899   f oV  1913) 
5    1650410-1650459  (1  avr  1914)  1654940-1654949 
l!    fc-^iW*  ^^IW    (1  ocT  1913) 
(:    îi  3^?~i1o?;?/9-,iL,^r  1912)-  1658320-1658359 

S^nZÎSo    î  avr  1n915^  1682620-1682629 

1!  Sq£~ÎSo    î  aVr  Î214)>  1687110-1687119 

(]  lEnT^S    î  aVr  ffi-  1688670-1688679 

t!  1688690—1688699  (l  avr  1912),  1708115—1708139 

V  (1  oct    1914),    1714120-1714129    (1  avr  1913) 

u  1723120-1723129  (1  avr  1912)  1724310-1724359 

K  L  avr  1915),    1727860-1727869    (1  aV  1914) 

î-  1735640-1735649  (1  avr  1912),  1737670-1737679 

*  1742480—1(42509  1  oct  1914),  1749500—1749509 
U    (1  oct   1911),    1765360-1765409    * l  avr  1915) 

'I    ÎtK^K9  #  ^  »  1778210il778259 
1/80260—1/802/9    1   oct   1913,  1786460—1786469 
I    (1  avr  1914),  1789460-1789509  (ï  oct  1912)  1796610 
.    -1796659  (1  avr  1913),  1797760-1797809  (1  avr 
;    1915).  1798460-1798509  (1  avr  1914)  1800960- 
I    1801009  (1  avr  1915),  1806860-1806869  ( "avr" 
;    19051.  1807810-1807859  (1  avr  el914)  1809820- 
;    1809859  (1  avr  1915),  1812760-1812779  1812790 
:    1812089  (1  oct  1914),  1819060-1819109  fl "avr 
1915),  1821490-1821499  (1  avr  1914)  1827560^ 
1827569  (1  oct  1909),    1828910-1828959  ( 
1915,  1829600-1829609  (1  avr  1904)  1831410- 
1831419  (1  oct  1913).  1834510-1834529  1834550- 
1834559    (1  oct  1914),    1850860-185090t (1  avr 
1915).   1854720-1854729  (1  avr  1914)  185^160- 
1857169    (1  avr  1912),    1857500-1857509  (1  oct 

1912)  .  1857660—1857669^  (1  avr  1913)  1862160— 
1862209  (1  avr  1915),  1867200—1867209  (1  oct 
1900),  1870520—1870529  (1  oct  1912).  1890230- 
1890249    (1  oct  1911),    1891750—1891759    (1  avr 

1913)  ,  1895110—1895129  (1  oct  1911)  1896640— 
1896649    (1  oct  1912),    1902450—1902459    (1  avr 

1914)  .  1904570-1904579  (1  oct  1913),  1907070- 
1907079  1911510—1911519  (1  oct  1911;  1911740— 
1911749  (1  avr  1913),  1919050—1919059  1922420— 
1922429  1924680—1924689  (1  avr  1912)  1924850- 
1924859  (1  avr  1914),  1925410—1925419  1925430— 
192o459  (1  avr  1915),  1926380—1926389  (1  avr 
1912).  1928060-1928079  1928090—1928109  1933920— 

1939660-1939709  (1  avr  1915),  1946870- 
19468/9   (1  avr  1912),  1947860—1947899   (1  oct 

1914)  .  1948560—1948579  1948600—1948609  1949710 
—1949759  1958460—1958509  1961410—1961459  (1  avr 

1915)  1962710-1962719  (1  avr  1913)  1964660- 
a  oct  I914).  1965410—1965419  1965450 

î96,5459  (1  oct  1911),  1570160—1970209  1977510 
197/5o9  (1  oct  1914),    1979010—1979059    (1  avr 
1915)   1981060—1981109  1982440-1992459  1990450— 
1990459  (1  oct  1914),  1992010—1992029  1992040— 
^i?49  (1  avr  1914J.  1992360—1992389  (1  avr  1915) 
2000190-2000199  (1  avr  1913),  2016440-2016459 
(1  oct  1914),    2016860—2016909  2027660—2027709 
(1  avr    1915).    2035080—2035089    (1  oct  1911) 
2046010-2046059   (1  avr  1915).  2053820-2053829" 
2053850-2053859   (1  avr  1914),  2065160—2065169 
(1  avr  1909). 

A  3.125  roubles  or 
2084960—2085009  (1  oct  1914),  2090010—2090059 
jfl    avr   1915),   2093660—2093709    (1    oct  1914) 
2096060-2096109   (1  avr  1915),  2104710-2104759 
2105360-2105409   il   oct  1914).  2111360-2111409 
(1  avr  1915).  2112560—2112609  2115210—2115259 
(1   oct   1914),   2115860—2115884  2117760-2117809 
(1   avr   1915).   2124610—2124634   (1   avr  1914) 
2132010-2132034  (1  oct  1913).  2132760-2133809  i 
OCot1oc9o1142-  2134360-2134409  (1  avr  1914).  2138160 
-2138209  (1  avr  1915  ,  2140185-2140209  (1  avr 
1911).   2146910-2146959   (1  oct  1914)  2157435- 
2157459  (1  avr  1912),  2180585—2180609  (1  avr 

^^ka21?,9660-2199084  (1  oct  19Î2'-  2206810- 
2206859  (1  avr  1915),  2214685—2214709  (1  oct 
1913).  2223210-2223234  (1  avr  1914)  2239660- 
2239709  fl  avr  1915),  2240360—2240409  (1  oct  1914), 


2^43885— -^243909  (  1  avr  1912),  2264485-2264509 
(1  oct  1906  ,  22736S5— 2273709  (1  avr  1913)  2288860 
^288909  (1  avr  1914),  2290660-2290709  (1  oct 
1914),  2290860-2290909  (1  avr  1914)  2300185- 
2300209  2302660-2302709  (1  avr  1915)  2303735^ 
2303759  (1  oc  tl910),  2305235-2305259  (ï  oct  1914) 
2311485-2311509  (1  oct  1913),  2318310-2318334 
2328235-2328259  fl  avr  1911)  2354710-2354734 
1911>-  2304110—2364159  (1  oct  1914) 
2364/10-2364759  (1  avr  1913),  2364860-2364909 
&n«oc-î  1913)>  2377510—2377559  (1  oct  1914) 
2380760-2380784  (1  avr*  1913),  2383560-2383609 
(1  avr  1915).  2384785—2384809  (1  oct  1911) 
238*8^238£534  a  avr  1915).  2396410-2396459  (1 

""^/^oor'-o2!9^0-2398234  'I  avr  1912).  2412210 
—2412234  2431660—2431709  (1  oct  1913)  2431810 
-2431859  2440235-2440259  2442035-2442059  (1  oct 
19lfl'0  J^8^5"2452909  2455210-2455259  2468210 
"f^8259  iL,avr  1&15)-  2477710-2477759  2479510 
—2479559  2481010—2481034  (1  oct  1914). 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russe 
des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8e),  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  des  tirages 
a  toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  â 
ladite  Agence 


^qL1?^'  ?7^l~27m  mi°  27822-27826  27849 
27850  (1  Oct  1910  ,  28619  28621  (1  Oct  1909)  29395 
(1  Avr  1905),  30301  30313  30315  30320  30325  30333 
S  S.30344  A Oct ,1912),  33235  33242 1(1 Avr 


?Ct  2S  4,2502  42503  42531  42540  42547  42548  u 


OBLIGATIONS  CONSOLIDÉES  4  0/0 

des  Chemins  de  fer  Russes 

DE  LA  TROISIÈME  SÉRIE  (EMISSION  1890) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'amorùssement  a 
procédé,  le  1  juillet  1915,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  c«  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  octobre  1915  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'État  ; 
àc  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  Irères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doirent  êtr« 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
octobre  1915  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 
79651—  79700       82151—  82200  167001—167050 

A  625  roubles  or 
173801—173850      199251—199300      230001— 23o«j50 
278351—278400  318151—318200 

A  1.250  roubles  or 

364851—364900 


346901—346950 
386551—386600 

412501—412550 
436601—436650 
479051—479100 
513951—514000 
529701—529750 
618851— 618900 


A  3.125  roubles  or 
419101—419150 
440151—440200 
497101— W7150 
519601—519650 
530401—530450 
630351—630400 


370751—370800 


426451—426500 
457451—457500 
507851—507900 
528101—528150 
559801—559850 
637051—637100 


Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  de  la  troisième  série  (émis- 
sion  1890),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1 
juillet  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
les  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

{Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 


601—650  (1  Oct  1914),  1355  1356  1359  (1  Avr 
1909)  1532  (1  Avr  1912),  2161-2163  2174  2175 
2181  2183  (1  Avr  1913).  5508  5509  5526  (1  Avr 
W-nSi?  6163  6i83  (1  Avr  1912).  7702  7703  7715 
S  77£L7741-7745  (1  °ct  191°).  9297  (1  Oct 
^k^808  H823  H824  11849  (1  Oct  1907)  13036 
-13038  (1  Oct  1903),  14077—14081  14088  (1  Avr 
1903),  20808  20812  20817  20819  20821  20825  20826 
20828  20836—20840  (1  Oct  1910),  23651-23700  (1 


1912)  ,  48502—48504  fl  Avr  1908)  "4881.8"  fï  Avr 
l^),  51373  51377  51391  51392^001  1909)  51801 

^S^^^lo^^kon52253-^2255  52262^52268 
522?9  52290—52294  52300  fl  Avr 
1914),  53696  (1  Oct  1910)  55001-55034  (1  Oct 
1911),  56876  56877  56885-56887  (1 ^  Âvr  1904)  57502 
57541  57543  57546-57550  (1  Oct  1910)  57662 
57663  57687  ^  jl  O^l  ^  57655  57668 

(1  Avr  1911  ,  61204  61231—61233  61235  fl  Avr 

1907)  61423  (1  Oct  1904),  61575  61598-6i600  (ï 
Avr  1912),  64301  (1  Oct  1903),  64494  64495  (1  Oct 

1908)  ,  66071  66079  fl  Avr  1905),  71463  71493  a 
Oct  1903),  71657  71658  71682  71693  71694  71696 
71700  (1  Avr  1913),  73106  73107  73111  73115  73139 
73150  (1  Avr  1910),  73208  73209  73229  73247  73248 
(1  Oct  1905),  74656  74660  74689-74691  74693  74694 
74699  (1  Oct  1911),  79479  79480  (1  Avr  1904  )  80713 
80715  80745-80747  (1  Avr  1913),  85009  85012  85016 
85032  (1  Oct  1902),  85259  85262  85263  85265  (1  Avr 

1913)  ,  86167  86171  86176  86177  86180  86188  86191 
86194  86195  86197  (1  Oct  1913),  86801-86850  (1 
Avr  1915),  87155  87169—87171  87173—87175  87189 
87191-87193  87196  (1  Avr  1913),  87254-87256 
S7269-87274  87277  87298-87300   (1  Avr  1910) 

^H?8?00  (1  Avr  l915'-  88316  88317  88324  88334 
88335  (1  Avf  1911)  89702  89703  89710  89711  89727 
89728  89744  89747  (ï  Oct  1912),  93190  (1  Avr  1902) 
94331  94338  94340  fl  Avr  1909\  95403  95413  95417 
95419  95420  95450  [1  Avr  1913  ,  98401  98408  98419 
98420  98426  98428  .98433  98440  98448  98449  (1  Oct 
1911),  99123  (1  Oct  1904),  99417  (1  Oct  1906), 
99715  99716  99721  99725  99730—99732  99738—99743 
(1  Oct  1913),  111951—112000  (1  Avr  1915),  114020 
-114023  (1  Avr  1907),  114056—114060  114070 
114071  114073  114075  114090  114091  (1  Oct  1912) 
115351—115400  (1  Avr  1915),  115502  115521  115528 
115529  115550  (1  Oct  1908),  117149  117150  (1  Oct 

1904)  ,  117987  117996  117997  (1  Avr  1905)  118201 
-118211  118221-118225  118228-118250  (1  Oct 
1914),  120351  120362  (1  Avr  1906),  127507—127509 
127526  127532  127533  (1  Oct  1907  ,  128824  128825 
128833  128841  (1  Oct  1910),  130636  (1  Avr  1911), 
134172  134173  134187  134188  (1  Oct  1903),  134810 
134811  134817  134827  134841  134843  134844  134847 
—134850  (1  Oct  1913),  134870  134888—134891  (1 
Avr  1905),  135754  135776  (1  Oct  1908)  136451 
136455  136463  136466—136469  136471  136472  136477 
136481  136482  136500  (1  Avr  1911),  136808  136823 
—136826  (1  Avr  1910),  137004—137008  137019  137027 
137035  137036  (1  Oct  1907),  138405  138420  138428 
(1  Avr  1911),  138601—138605  138620  138621  138629 
—138631  138642  138645  138649  (1  Oct  1913),  139811 
139818  (1  Oct  1910),  142782  142783  142786  142787 
142800  (1  Oct  1909),  142907  142909  142913  (1  Oct 

1905)  ,  144101  144150  (1  Oct  1914),  144901  144902 
144905—144907  144929  144937  14494è  144949  (1  Oct 
1912),  146044  146047—146049  (1  Avr  1910),  146955 
146957  146960  146973  146974  146985  146986  146988 
146996  146997  1470CO  (1  Oct  1912),  148705  148711 
148726   148729—148732   148735—148740   148748  (1 

191*).  157788  (1  Oct  1912),  158210  158213 
158219-158221  158223  158226  158233  158235  158248 
}?13h  159720-159750  (1  Avr  1909),  160306 
160319  160345  160346  (1  Oct  1903),  161928  161929 
161947  (1  Oct  1908).  162553—162556  162565—162600 
L^1".!?.!4)'  1627()4  162710  162721  162728  162730 
162739  162740  162742  162748  (1  Oct  1913),  163010 
-163012  163026  (1  Oct  1Ô08),  163501-163550 
l^hzm55°  (1  0ct  1914),  165229  (1  Oct  1911), 
166057  166058  166084  166088  166089  166097  166098 
(1  Oct  1903),  ^166424  166441  (1  Avr  1903),  167320 
167324—167329'  (1  Avr  1911). 

A  625  roubles  or 

170751—170800  (1  Avr  1915),  171526—171530  (1 
Avr  1909).  175721—175730  175741—175745  (1  Oct 
1911),  176101—176125  176131—176150  fl  Avr  1915) 
178551—178600  (1  Oct  1914),  179961—179970  179980 
—179990  (1  Oct  1910),  180441—180450  (1  Oct  1901) 
184406—184410  fl  Oct  1904),  184581—184585  (1 
Avr  1908),  185226—185230  (1  Oct  1906)  19239&-. 
192400  (1  Oct  1909),  195306-195350  196451—196455 
196461—196500  (1  Oct  1914),  201711—201715  (1 
Oct  1902),  203101—203150  fl  Avr  1915),  204771— 
204775  (1  Oct  1912).  207031—207035  (1  Avr  1914) 
208801—208805  208821—208825  208831—208850  (i 
Oct  1914),  210706-210710  210736-210740  (1  Oct 
1909)  217651-217655  (1  Avr  1913),  217816-217820 
^l-^A7845  ^1  °ct  1911  )•  218436-218440  (1  Oct 
1906),  220351—220400  (1  Avr  1915),  224551—224585 


(1228)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


!_243595  il  Oct  1912).  245001  --245050  (1  Avr  1915). 
osi^Tl  250275  il  Avr  19i;i).  ,'1,0751-200755  (1 
Oct  1900)  2013GO  201370  201 381— 261395  (1  Oct 
191 P  201170— 2044SO  il  Avr  1912),  272051— 272150 
B73:!OÏ— 273350  (1  Oct  1914),  277361—277365  fl  Oct 
1910)  283751-283800  (1  Avr  1915),  290286—290295 
(1  Oct  1913),  292340—292350  [\  Avr  191V).  292410 
-292420  il  Oct  1900),  298531—298540  (1  Oct  1910) 
298806-  298815  (1  Avr  1909),  299056—299660  299671 
—299075  299080—  299690  (1  Avr  1914),  307711— 
807715  (1  Avr  1908),  311701—311750  (1  Oct  1914), 
315931— 315935  |1  Oct  1913),  310110  -316125  (1  Avr 
1912),  316201-310250  317001—317050  (1  Avr  1915), 
380001— 320005  (1  Avr  1904). 

A  1.250  roubles  or 
S25001—325O5O  (1  Avr  1915),  •325391—325400  (1 
Oct  1907).  320741—326750  (1  Oct  1905),  329481— 
329490  (1  Avr  1913),  333511—333520  337401—337410 
(1  Oct    1913),   33771 1—337720  340051—340060  (1 
Avr  1914),  344271—344280  (1  Avr  1909),  344371- 
344400  (1  Avr  1915),  345631-345640  (1  Avr  1904), 
346851-346900   (1  Avr  1915),   352691—352700  .(1 
Avr  1911).  354601—354650  (1  Avr  1915),  355161— 
355190  (1  Avr  1911),  355201—355250  (1  Oct  1914), 
360151—360160  360181—300190  (1  Oct  1911),  361200 
[—361280  (1  Oct  1912),  367631—367640  (1  Oct  1911), 
'.375601-375650   (1   Oct   1914),   375821—375850  (1 
ÏOct  913),   379601—379610   (1  Avr  1913),  380451 
380500(1  Avr  1915),  383591—383600  (1  Avr  1912), 
388651—388660  388671—388700  (1  Oct  1914),  391611 
: -391640  (1  Avr  191  î). 

A  3.125  roubles  or 
395651—395675  (1  Avr  1914),  401951—402000  (1 
Oct  1914),  410626—410650  (1  Avr  1913),  412551— 
412600  (1  Avr  1915),  417201-417250  (1  Oct  1914). 
430551—430575  (1  Avr  1914),  440301—440350  (1 
Oct  1914),  447951—447975  (1  Oct  1913),  448301— 
448350  (1  Avr  1914),  449426-449450  (1  Avr  1915), 
45060i_4.50650  (1  Avr  1914),  459051—459100  (1 
Oct  1913),  469476—469500  (1  Oct  1911),  485101- 
485150  (1  Avr  1915s,  488976—489000  (1  Avr  1903), 
494101—494150  495251—495300  506001—506025  (1 
Avr  1915),  518701—518725  (1  Avr  1910),  525801- 
525825  (1  Oct  1912),  526651—526700  (1  Avr  1915), 
546526—546550  554376—554400  (1  Oct  1912),  559701 
-559750  (1  Avr  1911),  562401  562450  (1  Oct  1912), 
566201—566250  (1  Avr  1915),  566301—566350  (1 
Oct  1914),  581351—581400  (1  Avr  1915),  591451— 
691500  (1  Oct  1914),  592726—592750  (1  Avr  1907), 
594051—594100  (1  Oct  1914),  595601—595625  (1 
Avr  1914),  604176—604200  (1  Avr  1913)^  606901— 
606950  609451-^609500  613901—613950  615351— 
615375  (1  Oct  1914),  631926—631950  (1  Oct  1906), 
635226—635250  (1  Avr  1914),  636626—636650  (1 
Oct  1913),  636951—637000  (1  Avr  1915). 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  à  ladite  Agence. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Compte  rendu  de  la  dix-neuvième  assemblée 
générale  ordinaire  des  actionnaires,  tenue 
dans  la  salle  du  Conseil,  The  Corner  Tfouse, 
à  Johannesburg,  le  4  juin  1915,  à  11  heures 
du  matin. 

(Suite  et  fin) 

L'état  sanitaire  et  le  bien-être  de  nos  ou- 
vriers continuent  à  recevoir  l'attention  soute- 
nue de  la  Direction,  et,  à  ce  point  de  vue, 
l'année  que  nous  passons  en  revue  a  vu  se 
réaliser  des  progrès  constants.  Le  taux  de  la 
mortalité  par  maladie  a  été,  en  1914,  de  : 


Européens. 
Indigènes.. 


4.2  pour  1.000 
21.15  pour  1.000 


chiffres  qui  se  comparent  favorablement  avec 
les  précédents  et  avec  ceux  relatifs  aux  ou- 
vriers employés  dans  d'autres  pays  par  des 
Industries  similaires.  Je  puis  dire  que  le 
docteur  Loeser,  notre  médecin  en  chei,  est 


infatigable  dans  les  efforts  qu'il  fait  pour 
placer  les  conditions  sanitaires  de  la  Crown 
Mines  sur  des  bases  solides  et  satisfaisantes. 
Nous  avons  aussi  a  signaler  des  progrès  con- 
sidérables en  ce  qui  concerne  l'état  sanitaire 
de  la  propriété,  et  à  ce  sujet  je  désirerais 
mentionner  que  les  conseils  du  docteur  Oren- 
stein,  directeur  des  services  d'hygiène  du 
groupe  des  Compagnies  de  la  Rand  Mines, 
ont  été  très  précieux  pour  nous.  Les  plus  im- 
portants et  les  plus  satisfaisants  des  progrèfî 
réalisés  récemment  à  ce  point  de  vue  ont 
peut-être  été  ceux  qui  ont  trait  au  service  des 
ambulances.  Des  ambulanciers  appointés, 
placés  sous  la  direction  d'un  chef-ambulan- 
cier, ont  été  nommés,  et  pour  stimuler  l'in- 
térêt que  portent  les  ouvriers  du  fond  et  de 
la  surface  aux  premiers  secours,  des  con- 
cours annuels  ont  lieu  à  la  mine,  concours 
qui  sont  dotés  de  prix  importants  en  argent. 
Cette  année,  les  deux  coupes  offertes  par  la 
Chemical,  Metallurgical  and  Mining  Society 
de  l'Afrique  du  Sud  pour  le  concours  annuel 
entre  les  équipes  du  l'ond  et  de  la  surface  des 
mines  métalliques  de  l'Union  de  l'Afrique  du 
Sud  et  de  Rhodésie,  sous  les  règlements  éta- 
blis par  la  Croix-Rouge  sud-africaine,  ont  été 
gagnées  toutes  les  deux  par  des  équipes  de 
la  Crown  Mines.  Immédiatement  après  la 
prévention  des  accidents  vient  la  question 
des  soins  à  donner  aux  blessés  et  les  efforts 
que  nous  faisons  dans  cette  direction  seront 
poursuivis.  Pendant  que  je  m'occupe  de  ce 
sujet,  il  vous  intéressera  de  savoir  que  le 
taux  de  la  mortalité  par  accident  parmi  nos 
ouvriers  blancs  a  été  en  1914  de  3.58  pour 
1.000,  contre  4.31  pour  1.000  en  1913,  et  que 
le  taux  de  la  mortalité  par  accident  parmi 
les  indigènes,  qui  avait  été  de  4.36  pour  1.000 
en  1913,  est  tombé  à  1.73  pour  1.000  en  1914. 
J'espère  que  le  mouvement  en  faveur  de  la 
«  sécurité  d'abord  »,  auquel  nos  Directeurs 
collaborent  de  tout  cœur,  joint  aux  travaux 
des  équipes  de  premier  secours,  maintien- 
dront le  toux  des  accidents  au  chiffre  le  plus 
bas  possible. 

Avant  de  terminer,  je  désire  parler  briève- 
ment des  résultats  obtenus  depuis  la  fin  de 
1914.  Le  bénéfice  de  janvier  a  été  désappoin- 
tant, et  je  pense  que  nous  sommes  justifiés 
à  considérer  les  résultats  de  ce  .mois  comme 
anormalement  faibles.  Depuis  la  fin  de  jan- 
vier, les  bénéfices  mensuels  ont  montré  une 
amélioration  très  marquée  par  rapport  à  la 
période  correspondante  de  l'année  dernière. 
Les  résultats  du  mois  de  mai  ont  été  les 
suivants  : 

Tonnes  broyées    220.000 

Valeur  du  rendement,  £  285.752 

Bénéfice   d'exploitation  £  117.674 

Si  nous  avions  exploité,  le  mois  dernier, 
dans  les  mêmes  conditions  que  pendant  le 
mois  correspondant  de  1914,  nous  aurions 
réalisé  un  bénéfice  total  d'environ  £  129.000. 
Il  y  a  eu,  le  mois  dernier,  des  dépenses  sup- 
plémentaires qui  ont  représenté,  par  rapport 
à  mai  1914,  plus  de  £  11.000  ;  elles  sont  dues 
à  l'augmentation  des  frais  de  réalisation  de 
l'or,  aux  paiements  effectués  aux  familles  des 
hommes  qui  sont  sur  le  front,  à  l'augmenta- 
tion du  prix  des  marchandises,  à  la  contri- 
bution plus  forte  imposée  par  la  loi  sur  la 
phtisie  des  mineurs  et  à  l'accélération  des  dé- 
veloppements. Pendant  le  trimestre  qui  a  pris 
fin  le  mois  dernier,  nous  avons  réalisé  un 
bénéfice  mensuel  moyen  de  £  113.000,  contre 
£  103.000  pendant  le  trimestre  correspondant 
de  1914,  et  nous  avons  tout  lieu  de  prévoir 
que  l'amélioration  se  poursuivra,  pourvu  que 
nous  n'ayons  point  de  déception  au  point  de 
vue  de  notre  main-d'œuvre.  Nous  avons  ap- 
porté certains  changements  et  certains  agran- 
dissements à  l'usine  des  slimes,  et  la  capa- 
cité de  nos  usines  devrait  se  trouver  augmen- 
tée de  ce  chef  d'environ  10.000  tonnes  et  se 
trouver  portée  au  total  à  plus  de  240.000 
tonnes  par  mois.  Ce  chiffre  comprend  la 
batterie  Bonanza  ;  mais,  malheureusement, 
depuis  la  fusion,  l'effectif  de  la  main-d'œuvre 
indigène  n'a  jamais  été  suffisant  pendant  un 
temps  assez  long  pour  nous  permettre  de 
remettre  en  marche  cette  batterie. 


Le  montani  du  dividende  Intérimaire  qui 
sera  doclai  youi  le  semestre  en  'jours  n'a 
pas  encore  été  arrêté  par  le  Conseil.  Je  crois, 
néanmoins,  que  quelques-uns  dos  Action- 
naires les  plus  importants  sont,  d'avis  qu'il 
serait  d'une  bonne  politique  de  ne  pas  rele-, 
ver  le  dividende  tant  que  nous  n'aurons  pas 
remboursé  le3  dettes  de  la  Compagnie  en 
dehors  du  solde  non  remboursé  des  obliga- 
tions. Comme  vous  le  verrez  dans  les" 
comptes,  nous  avions,  à  la  fin  de  l'année  der- 
nière, £  111.457  de  dette  nette.  En  déclarant 
un  dividende  de  35  %,  pour  le  premier  se- 
mestre do  cette  année,  nous  réduirons  sensi- 
blement cette  dette  et  nous  mettrons  la  Com- 
pagnie dans  une  situation  très  solide  qui 
nous  permettra  de  distribuer  un  dividende 
plus  fort  pour  le  second  semestre  de  l'année. 

En  terminant,  je  désire  exprimer  nos  sin- 
cères remerciements  pour  les  services  pré- 
cieux que  nous  ont  rendus  notre  Directeur 
général,  nos  Directeurs  et  les  autres  Membres 
du  personnel  de  la  Compagnie,  à  la  mine  et 
au  siège  social. 

J'ai  l'honneur  de  vous  proposer  de  recevoir 
et  d'approuver  le  rapport  du  Conseil,  le  bi- 
lan et  les  comptes  qui  sont  soumis  à  l'Assem- 
blée pour  l'année  close  le  31  décembre  1914. 

M.  R.  W.  Schumacher  appuie  la  résolution 
et  dit  : 

Le  Prédident  s'est  occupé  de  beaucoup  de 
choses  intéressantes,  je  n'essaierai  pas  de  le 
suivre,  mais  je  voudrais  insister  sur  ce  fait 
que  l'amélioration  des  résultats  obtenus  pen- 
dant les  derniers  mois  et  notamment  en  mai, 
est  très  enconrageante,  et  je  crois  que  nous 
devons  tous  payer  un  tribut  au  travail  consi- 
dérable effectué  par  M.  R.  C.  Warriner,  par 
les  Directeurs  adjoints,  MM.  A.  J.  Brette, 
\V.  J.  Pitchford  et  T.  Simpson,  et  par  leurs 
aides,  pendant  une  période  exceptionnelle- 
ment difficile  et  fatigante. 

Dans  l'aménagement  des  travaux  du  fond 
de  cette  vaste  mine,  qui  a  été  unifiée  avec 
succès  au  cours  des  années  récentes,  on  a 
déployé  beaucoup  de  soin  et  de  prévoyance 
dans  toutes  les  directions.  Il  y  a  peu  de 
mines  dont  la  Direction  ait  envisagé  l'avenir 
d'aussi  loin.  Très  peu  de  gens  se  rendent 
compte  de  ce  qu'on  a  accompli  à  la  Crown 
Mines  pendant  les  dernières  années  et  de  ce 
qui  reste  à  faire  ;  il  n'est  pas  douteux  que 
les  Actionnaires  recueilleront  le  fruit  de  ces 
travaux. 

A  la  surface,  où  M.  S.  H.  Pearce  dirige  les 
usines,  la  Compagnie  peut  se  vanter  de  mon- 
trer les  frais  les  moins  élevés  du  Rand. 

Le  Président  déclare  la  discussion  ouverte. 

Aucune  question  n'étant  posée,  la  résolu- 
tion est  mise  aux  voix  et  votée  à  l'unanimité. 

Administrateurs.  —  MM.  C.  Meintjes  et 
D.  Christopherson,  désignés  par  le  Conseil 
peur  remplir  les  vacances  causées  par  les 
démissions  de  MM.  H.  Eckstein  et  F.  D.  P. 
Chaplin,  sont  réélus. 

Aucune  autre  désignation  n'ayant  été  faite, 
le  Président  déclare  dûment  réélus  les  Admi- 
nistrateurs sortants,  MM.  E.  J.  Renaud  et 
F.  A.  W  allers. 

Commissaires  des  comptes.  —  La  rémunéra- 
tion de  chacun  desi  Commissaires  des  comptes 
e,;t  fixée  à  750  guinées  pour  la  dernière  véri- 
fication, et  MM.  Howard  Pim  and  Hardy  et 
C.  L.  Andersson  and  C°  sont  nommés  Commis- 
saires des  comptes  pour  l'année  prochaine. 

L'Assemblée  générale  est  close. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

Fête  de  l'Assomption 

A  l'occasion  de  la  fête  de  l'Assomption,  les 
coupons  de  retour  des  billets  d'aller  et  re- 
tour délivrés  à  partir  du  11  août  1915  seront 
valables  jusqu'aux  derniers  trains  de  la  jour- 
née du  23  août,  étant  entendu  que  les  billets 
qui  auront  normalement  une  validité  plus 
longue  conserveront  cette  validité. 

La  même  mesure  s'étend  aux  billets  d'aller 
et  retour  collectifs  délivrés  aux  familles  d'au 
moins  quatre  personnes. 


DU 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54,  boulevard  Haussmann,  Paris 

NUMEROS  DES  TITRES  SORTIS  AU  TIRAGE 
DU  28  AVRIL  1915 
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201  à 
8001 

13251 

30226 

40501 

59501 

67726 

78901 

S5201 

98651 
105351 
110326 
118426 
131376 
140051 
162176 
167S01 
171226 
187301 
199701 
217276 
218951 
227926 
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225 
8025 
275 
243 
525 
525 
750 
925 
225 
675 
375 
350 
450 
400 
075 
200 
825 
250 
325 
725 
300 
975 
950 


1251  à  1275 
9001  9025 


22401 
37401 
50901 
62576 
72651 
81901 
92076 
99901 
105801 
115451 
124201 
132876 
145726 
162926 


425 
425 
925 
600 
675 
925 
100 
925 
825 
475 
225 
900 
750 
950 


168976  169000 
176501  525 


193501 
199951 
217401 
224401 
234701 


525 
975 
425 
425 
725 


Tirage) 

7351 
11651 

24951 
39376 
55826 
64076 
74526 
84526 
93026 
100126 
109976 
115551 
125126 
136601 
152076 
165001 
169126 
176901 
194276 
210376 
218751 
224901 
246101 


i  375 
675 
9 

400 
850 
700 
550 
550 
050 
150 
110000 
575 
150 
625 
100 
025 
150 
925 
300 
300 
775 
925 
125 
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_ 
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ï 
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!9 
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V- 
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19 
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10 
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12 

722001 
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19 
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13 
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il 
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969301 

400 

\i4 
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1003149 
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1026901 
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1073801 
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1100201 
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'A 

1144301 
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w 

1158301 

400 

1219501 
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15 

1234001 

100 
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1260301 
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!s 

1315401 
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1336201 
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'5 

1381901  1382000 

;e 

1420.301 

400 

17 

1442101 
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ti 

1450092 

100 

•1 

1470301 

400 

1481'.>01  1482000 
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1518401 

500 

1581901  1582000 

1607501 

60O 

1619701 

800 

1652501 

600 

1652501 

600 

1666563 

600 

1679201 

299 

1733101 

200 

1773001 

100 

1810501 

600 

1848401 

500 

1866301 

400  ■ 

25101 
71801 
78901 
101201 
127601 
167501 
202301 
244501 
2S9401 
310401 
347301 
370101 
406801 
434820 
468801 
511801 
534301 
569101 
592101 
609001 
658601 
697501 
730101 
761601 
784001 
824701 
845776 
878901 
886201 
949401 
970701 
994501 
1005701 
1027393 
1075201 
1139001 
1144701 
1166201 
1229601 
1241201 
1280901 
1334401 
1349501 
1384801 
1428501 
1441001 
1465801 
1  'f73801 
1193301 


200      45601  à  700 

900       72801  900 

79000       79701  800 

300     111101  200 

700  162801  909 
600  -  167901  16800.J 

400     217101  200 

252201  300 

291601  700 

329101  200 

352901  959 

392601  700 

407801  900 

445801  900 


1915801 
1929801 
1950901 
1983101 
2008301 
2016901 
2090501 
2102501 
2135801 
2158701 
2174201 
2195101 
2256301 
2271201 
2282801 
2311701 
2378701 
2410101 
2431301 
2438101 
2474101 
2484559 
2516801 
2553701 
2565201 
2614501 
2641601 
2672901 
2711201 
2741301 
2766501 
2802301 
2839501 
2855701 
2873401 
2905501 
2928101 
2957501 
2965501 
2988601 
3016101 


à  900 
900 
1951000 
200 
400 
2017000 
600 
600 
900 
800 
300 
170 
400 
300 
812 
800 
704 
200 
400 
200 
200 
600 
821 
800 
252 
600 
700 
2673000 
300 
4O0 
600 
345 
600 
800 
50O 
600 
200 
600 
600 
700 
200 


1918501 

1933401 

1957901 

1985101 

2009301 

2055101 

2097801 

2110601 

2141301 

2161201 

2193150 

2226301 

2258601 

2273901 

2286301 

2326101 

2402501 

2410301 

2431501 

2462601 

2474501 

2491701 

2522301 

2556801 

2599501 

2619401 

2669501 

2680601 

2724101 

2741501 

2770401 

2810501 

2845701 

2861701 

2890801 

2916401 

2942401 

2960801 

2970401 

2991101 

3031501 


à  600 
500. 

1958000 
200 
316 
200 
900 
700 
400 
300 
200 
400 
700 
2274000 
400 
200 
600 
400 
600 
700 
600 
800 
400 
900 
600 
500 
600 
700 
200 
600 
500 
600 
800 
776 
900 
500 
500 
900 
500 
200 
600 


1924901 
1942101 
1967501 
1990101 
2009901 
2058701 
2100201 
2122801 
2154701 
2165801 
2193601 
2227301 
2268401 
2277589 
2297901 
2362101 
2408401 
2422301 
2433978 
2466801 
2479401 
2494232 
2522901 
2563101 
2606301 
2629718 
2669601 
2705001 
2731401 
2753501 
2794601 
2836301 
2848601 
2862901 
2903101 
2917401 
2955801 
2964801 
2976701 
2994701 


à  914 
200 
600 
200 
2010000 
718 
300 
2122900 
800 
900 
700 
400 
500 
600 
2298000 
200 
500 
400 
2434000 
900 
500 
300 
2523000 
200 
400 
800 
641 
100 
500 
600 
700 
40O 
700 
2863000 
200 
455 
900 
900 
800 
800 
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600 

500 

500 
400 
200 
900 
900 
900 
900 
400 
200 
200 
100 
700 
600 
200 
700 
100 
800 
800 
879000 
300 
500 
800 
600 


473901  474000 

521201  300 

546901  547000 

57870Î  734 

592741  800 

615701  SOO 

658201  300 

700201  300 

732301  400 

768701  800 

808401  808500 

837101  200 

855401  500 

881901  882000 

887601  700 
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3891 

à  3897 

4031 

à  4040 

.4431 

à  4440 

4471 

4480 

5551 

5560 

5681: 

5690 

8551 

8560 

9121 

9130 

11951 

11956 

12371 

12380 

13961 

13970 

15571 

15572 

15749 

15750 

15861 

15870 

16901 

16910 

18681 

683 

20151 

160 

21091 

100 

24381 

390 

25041 

043 

25231 

240 

26741 

750 

27221 

224 

28821 

830 

31171 

180 

34231 

240 

35701 

710 

36071 

075 

36281 

290 

37021 

030 

Situation  au  30  juin  1915 
ACTIF 

Caisses  et  Banques  pr.  q 

Effets  en  Portefeuille   157 

Rentes,  Actions  et  Obligations.., . . 

Avances  garanties  . . ,  g2 

Comptes  courants  et  Correspondants  35 

Acquéreurs  d'immeubles  

Immeubles  urbains  .'  9 

Immeubles  ruraux   ' .  ,  '  4^ 

Divers   3' 

Total   Fr.J297] 

PASSIF   

Capital  Fr.  62 

*        Réserves  : 

Statutaire  Fr.    3. 773. 7^1  43; 

Extraordinaire          67.500.000   »\  "l- 

Comptes  de  dépôts  '.  ■  1(15 

Bons  à  échéance  '  '  jg 

Comptes  courants  et  Correspondants  9 

Effets  à  payer  

Divers  ' 

Caisse  de  Prévoyance  du  Personnel  3 

Dividendes  à  payer   4 

Profits  et  Pertes  : 

Report  des  exercices  antérieurs. ...  5, 

Comptes  d'ordre   2 

Total  


.979.565 
.716.618 

995.277 
.842.280 
.675.699 
443.367 
3?:!.  240  1 
710.099 
685.446 


421.593  i 


500.000 


•273.771  6 

545.164  S 
,082.900 
219.683  1 
633.851  1 
273.756  0 
995.803  0 
960.562  6 

487.496  1 
448.605  81 


Fr.  2  )7.421.593  81 


CAPITALISTES 

possédant  disponibilités  ont  intérêt 

à  remettre  leurs  demandes  pour  leurs 

•ACHATS  deTITRES 

au  CRÉDIT  FINANCIER  BELGE- FRANÇAIS 

50,  Rue  Notre-Dame.des'-Victoires.  50,  PARIS. 


1593401 
1609601 
1635601 
1660901 
1660901 
1669601 
1725501 
1753601 
1796301 
1819601 
1849701 
1893201 


961001  100 
972001  100 
995301  400 
800 
600 
800 
797 
400 
600 
899 
100 
400 

499  1335901  1336000 
600  1375501  600 
1387301  400 
600  1433001  100 
100  1445101  200 
822  1467001  100 
900  1481501  600 
400  1514931  1515000 
SOO 


800  1006784 

1027400  1057501 

300  1083701 

100  1140701 

800  1153301 

300  1189501 

700  1232801 

300  1257001 

1281000  1289301 
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1527000  1551757 

500  1595801 

700  1613001 

700  1615301 

700  1675801 

1601000  166 ',601 

700  1675801 


600  1726731 

621  '1754401 

400  1809701 

700  1821501 

788  1863901  1864000 

300  1894401;  500 


861 
100 
400 
000 
700 
900 
800 
500 
800 
600 


Pendant  la  saison  d'été,  les  communica 

Malo  e^™^In\alides-  GranviST Saint 
S  Vf  J£™tA.  s011*  assurées,  notamment, 
pat  les  trains  ci-apres  : 

1  .  Au  départ  de  Paris  .-  io  Train  express  de 
ISS*  de  Paris-Invalides  à  6 S  h  16  et 

j  arrivant  a  Granville  a  15  h  24  • 

1  IrvVSV»  £^/S  d+e  jour  Parta'nt  de  Paris- 
Invalides  à.8  h.  44  et  arrivant  à  Saint-Malo  à 
11/  h.  15  et  a  Dinard  à  17  h  36  • 
1  t«    Sain-  e<?Pî"ess  de  nuit  partant  de  Paris- 

•VhHo'tf  ?  ?P  h-  j2-et  arrivant  à  GranviUe  à 
3  h  39  et  à  Dinard  à  ,  h  46  • 

4o  Train  express  0J  nuit  partant  de  Paris- 
à  5B [  20S  24/^  ai'riVant  à  Sa&t-lK 

Dans  l'autre  sens  .•  lo  Train  express  dp  innV 
portant  de  Dinard  à  10  h.  2nd^S.Sain 
19  h  13  •        arrivant   a   Paris-Invalides  à 

vinnTrainv?xÇï'es?e  de.  jour  partant  de  Gran- 
à  18  h  54  arrivant  à  Paris-Invalides 

ufe^PÎS  txp^ss^  d«  nuit  partant  de  .Saint- 
Malo  a  21  h.  40,  de  Granville  à  22  h  55  et 
arrivant  à  Paris-Invalides  à  5  h.  56  •  ' 
^  *9iT5ai  oiexÇress  -d'e  nuit  Partant  'de  Dinard. 
6  h  41  arrivant  à  Paris-Invalides  à 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Les  billets  d'aller  et  retour  ordinaires  émi' 
par  les  gares  du  réseau  de  l'Etat  bénéficie 
ront,  cette  année,  comme  les  années  précé 
den  es,  d'une  validité  prolongée  à  l'occasior 
de  l'Assomption.  C'est  ainsi  que  les  billet* 
délivres  a  partir  du  mercredi  11  août  seront 
valables  au  retour  jusqu'au  lundi  23  août  Les 
billets  de  bains  de  mer  3  ou  4  jours  déli- 
vres, seulement  sur  les  lignes  de  Normandie 
et  de  Bretagne,  bénéficieront  également  de  la 
même  prolongation. 

Par  suite  de  dispositioas  spéciales  insérées 
dans  les  tarifs,  les  billets  d'aller  et  retour 
comportant  seulement  des  parcours  sur  les 
lignes  du  Sud-Ouest,  auront  une  validité  ex- 
ceptionnelle plus  étendue  :  les  coupons  de 
retour  seront  valables  jusqu'au  23  août  pour 
tous  jes  billets  délivrés  à  partir  du  jeudi 
o  août.  ,  J 
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CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

Relations  entre  Paris-Quai  d'Orsay 
et  Lamalou-les-Bains 
Les   baigneurs  qui  ont  coutume   de  se 
rendre  à  Lamalou-les-Bains  pour  y  rétablir 
leur  santé  apprendront  avec  plaisir  que  les; 
relations    entre    Paris-Quai-d'Orsay  et  cette 
tation  s'établissent  de  la  manière  suivante  : 
A  l'Aller,  le  train  express  quittant  le  Quai 
'Orsay  à  19  h.  50  arrive  à  6  h.  38  à  Montau- 
an  d'où  le  voyageur  peut  repartir  à  7  n.  20 
oui-  arriver  à  Lamalou  à  14  h.  05. 
Au  Retour,  le  départ  de  Lamalou  à  lieu  a 
14  h  53  avec  arrivée  à  Montauban  à  20  h.  54, 
d'où'  le   voyageur   peut  repartir  à  21  h.  10 
pour   être   rendu    à   Paris-Quai  d'Orsay  à 
h.  49. 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 

Renouvellement  des  feuilles  de  Couvons 
des  Obligations  3  %  1884,  série  A 
(n°»  1  à  500.000) 

Le  dernier  coupon  des  obligations  3  %  1884, 
série  A,  au  porteur,  échéant  le  1«  octobre  pio- 
chain,  MM.  les  obligataires  sont  invites  a  dé- 
poser leurs  titres,  pour  l'adjonction  de  nou- 
velles feuilles  de  coupons. 

Le  dépôt  des  obligations  sera  reçu,  derniei 
oupon  détaché,  à  partir  du  1«  octobre  pro- 
chain aux  guichets  du  Service  des  litres  de 
la  Compagnie,  8,  rue  de  Londres,  a  Paris,  de 
10  heures  à  3  heures. 

Des  dépôts  de  titres  seront  également  reçus 
dans  toutes  les  gares  et  stations  du  reseau 
d'Orléans  ouvertes  au  service  des  titres,  a 
partir  du  15  septembre  prochain,  dernier  cou- 
pon détaché.  .    •    .  .,. 

MM  les  obligataires  qui  seraient  dans  1  im- 
possibilité de  déposer  eux-mêmes  leurs  titres, 
pourront  en  faire  opérer  la  remise  par  des 
intermédiaires  de  leur  choix  et  autorises  a 
donner  sur  les  bordereaux  de  la  Compagnie, 
les  signatures  et  décharges  que  comporte  ce 

deL'adi onction  de  la  nouvelle  feuille  de  cou- 
pons sera  faite  sans  frais  d'aucune  sorte  aux 
guichets  du  Service  des  Titres  de  la  Compa- 
gnie. 

Paris,  le  16  août  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  •  Mange. 


OBLIGATIONS  4  O/O 

du  Chemin  de  fer  Orel-Qriasi 

(Série  B,  1889) 

(Les  «laïcs  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impérialo  d'Amortissement  a 
procédé,  lo  1  juillet  1915,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  octobre  1915  : 

En  Russie,  aux  Comptoirs  de  la  Banque  de  l'Etat 
et  aux  Succursales  de  cette  Banque  à  Irkoutsk 
et  Saratof;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
octobre  1915;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

A  500  marks 

312     613  788 


SOCIETE  FRANÇAISE 

DES  CHARBONNAGES  DU  TONKIN 

Société  anonyme 
au  capital  de  4  millions  de  francs. 
Siège  social  : 
76,  rmè  de  la  Victoire,  Paris. 

Actions.  —  Suivant  décision  de  l'Assemblée 
générale  des  Actionnaires  du  8  juin  1915,  le 
solde  du  dividende  de  l'exercice  1914,  soit 
45  francs,  sera  mis  en  paiement  à  partir  du 
ler  septembre  prochain.  Ce  paiement  aura 
lieu  à  la  Société  Générale  de  Crédit  Indus- 
triel et  Commercial,  66.  rue  de  la  Victoire, 
contre  remise  du  coupon  n°  29,  à  raison  de 
43  fr  20  nets  pour  tes  actions  nominatives 
et  de  40  fr.  85  nets  pour  les  actions  au  por- 
teur. 


159 
2145 
3515 
4626 
5606 
7811 
9080 


200 
î?578 
3530 
4670 
5705 
7826 
9465 


2764 
3591 
4725 
5741 
7912 
9496 


2766 
4221 
5069 
5769 
7949 
9625 


2799 
4261 
5177 
6815 


1307  1396  2047 

3133  3443  3489 

4365  4396  4611 

5187  5316  5351 

6041  6898  7457 

8409  8461  9048 

9754  10385  10582  10710 

10765  11009  11480  11917  12195  12745  12870  13263 

13467  13574  13669  14040  14057  14555  14577  14847 

15361  16242  16546  16688  16977  17435  18169  18223 

18340  18714  18738  18848  18982  19138  19178  19201 

19423  19528  19576  19620  19953  20608  20820  21217 

21292  21420  21515  21521  21571  21632  21887  21897 

21985  22203  22313  22339  22370  23233  23510  23698 

23770  23885  24315  24576  24712  25007  25008  25198 

25217  25278  25861  26009  26205  26531  26719  26987 

27110  27390  27416  27496  27840  27946  28134  28149 

28202  28298  28488  28735  28792  29236  29380  29491 

29664  29718  30005  30175  30205  30364  30401  30462 

30548  30774  30828  30840  30992  31320  31386  31737 

31903  32004  32075  32125  32132  32143  32221 
A  1.000  marks 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1er  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Continent 

Colonies 

Droits  d  importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Mois  de  juillet  1915  

Produits  des  mois  antér' 

205.266 
381.022 

921:444.40 
1.707:  850.75 

40.639 
81.726 

46:091.45 
86:884.91 

4.351 
4.461 

19:581.89 
20 : 074.84 

Ensemble  

586.288 

2.629:295.15 

122.365 

132:976  36 

8.812 

39:656  73 

Période  e»rre«p.  d»  l'eier*.  altér 

560.247 

275167549711 

91; 380 

907392777 

_14754i~ 

_67T683725" 

Différence  : 
En  faveur  de  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

26.041 

112:746.04 
» 

31.035 

» 

42:583.59 
» 

» 

5.729 

28:026.52 

6 

2129 
3215 
4473 
5442 
6846 
8646 
9974 
10788 
11719 
12691 
14489 
17353 


319 
2152 
3241 
4730 
5521 
6859 
9119 
10036 
10836 
11928 
12753 
15395 
17690 


469 
2498 
3711 
4823 
5682 
7353 
9136 
10116 
10855 
11990 
13026 
15488 
17945 


822 
2541 
3775 
4984 
■5745 
7596 
9182 
10303 
11070 
12079 
13038 
15643 
18065 


1123 
2652 
3796 
5047 
5860 
7692 
9322 
10438 
11133 
12218 
13113 
16438 


1164 
2884 
4087 
5071 
6412 
8282 
9651 
10616 
11298 
12359 
13414 
16547 


1848 
2969 
4189 
5087 
6421 
8372 
9751 
10683 
11318 
12453 
13573 
16753 


2125 
2981 
4371 
5099 
6446 
8413 
9779 
10713 
11622 
12511 
14264 
16911 


1094 
2604 


A  2.000  marks 
34  329  643  718  947  985  1087 
1494  1845  2057  2202  2303  2316  2351 
2755  2925  3013  3075  3144  3342  3396  3654 
3818  3850  3888  4234  4547  4557  4626  4978 
5075  5596  5708  5761  5779  5903  612  ,  6174 
6821    7496  7651 

8  obligations  à  500  M.  portant  les  n"  5820- 
58'2  5825—5827  11912  et  12356  ont  été  déclarées 
détruites.  La  personne  qui  détiendrait  actuel- 
lement ces  obligations  est  tenue  d  aviser  au 
nlus  tôt  la  Commision  de  ses  droits  à  la  pro- 
priété des  ces  titres  ;  dans  le  cas  contraire,  à 
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l'expiration  d'un  délai  de  six  mois  à  dater  de 
la  troisième  annonce  relative  à  la  destruction 
de  ces  obligations,  ces  dernières  seront  décla- 
rées nulles  et  non  valables,  et  remplacées  par 
des  duplicata. 

Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer 
Orel-Griasi,  série  B  (émission  1889),  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au  rembourse- 
ment à  la  date  du  1  j  uillet  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

A  500  marks 

19  (1  avr  1915).  26  (1  avr  1911),  342  (1  avr 
1914),  393  (1  cet  1914),  423  (1  oct  1912),  709  740 
899  1013  (1  avr  1915),  1074  1086  (1  oct  1914),  1137 
(1  avr  1915),  1167  1330  (1  oct  1914),  1383  (1  avr 
1914),  1456  (1  avr  1913),  1497  (1  avr  1915),  1501 
(1  oct  1914),  1675  1701  (1  avr  1915),  1702  (1  oct 
1.914),  1833  (1  avr  1915),  1836  1856  i941  (1  oct 

1914)  ,  1994  (1  avr  1914),  2011  2142  (1  oct  1914), 
2163  (1  avr  1915),  2181  (1  oct  1914),  2215  (1  avr 

1915)  ,  2243  (1  oct  1914),  2490  2531  (1  avr  1915), 
2546  (1  avr  1910),  2551  (1  avr  1912),  2605  (1  avr 
1915),  2606  (1  avr  1914),  2619  (1  avr  1910),  2681 
(1  oct  1909),  2688  (1  avr  1915),  2985  (1  oct  1914), 
2998  (1  avr  1915)  3034  (1  oct  1914),  3120  (1  avr  1915) 
3144  (1  oct  1913),  3146  (1  oct  1910),  3166  (1  avr 
1915),  3198  (1  avr  1913),  3272  (1  avr  1915),  3449 
(1  oct  1914),  3456  (1  avr  1914),  3492  3583  (1  avr 
1915),  3596  (1  oct  1911),  3620  (1  avr  1914),  3886 
(1  oct  1914),  3894  (1  avr  1912),  3902  (1  oct  1914), 
3918  (1  oct  1912),  3920  3957  (1  oct  1913),  3985 
(1  avr  1915),  4091  (1  avr  1913),  4220  4272  4343 
4348  (1  avr  1915)  4357  4558  4566  4631  4730  (1  oct 
1914),  4744  (1  oct  1913j,  4771  (1  oct  1914),  4817 
(1  avr  1915),  4836  4860  (1  oct  1914),  4989  (1  oct 
1911),  5003  (1  oct  1914),  5008  (1  avr  1913),  5105 
(1  oct  1914),  5178  (1  avr  1915),  5299  (1  oct  1909), 
5412  (1  oct  1914),  5509  (1.  avr  1912),  5542  (1  oct 
1914),  5583  (1  avr  1915),  5604  (1  oct  1914),  5650 
(1  avr  1915),  5701  (1  avr  1912),  5716  (1  oct  1914), 
5759  (1  oct  1913),  5784  (1  avr  1914),  5823  (1  oct 
1902),  5920  (1  oct  1914),  5974  (1  oct  1913),  6030 
(1  oct  1912),  6042  (1  oct  1914),  6059  (1  avr  1915), 
6179  (1  oct  1914),  6417  {1  avr  1910),  6434  (1  oct 
1909),  6437  (1  avT  1915),  6447  (1  avr  1910),  6448 
(1  avr  1914),  6476  6487  (1  oct  1914),  6564  (1  avr 
1914),  6758  (1  oct  1913),  6795  (1  avr  1914),  6821 
(1  oct  1913),  6910  6920  (1  avr  1915),  6935  (1  avr 
1914),  6945  (1  avr  1911),  6979  (1  avr  1915),  709S 
(1  oct  1914),  7198  (1  avr  1915),  7289  (1  avr  1910), 
7297  (1  oct  1912),  7322  (1  oct  1914),  7339  (1  avr 
1906),  7367  (1  oct  1912),  7505  7526  (1  oct  1914). 
7587  (1  oct  1909),  7732  (1  oct  1900),  7891  (1  oct 
1911),  7905  (1  oct  1914),  8113  (1  oct  1910),  8132 
(1  oct  1912),  8462  (1  avr  1915),  8492  (1  oct  1913), 
8545  8555  8557  8606  (1  avr  1915),  8718  (1  avr 

1913)  ,  8846  (1  oct  1910),  8955  (1  avr  1910),  9045 
(1  avr  1915),  9120  (1  avr  1913),  9125  (1  avr  1915), 
9136  (1  oct  1914),  9156  (1  avr  1914),  9179  (1  oct 

1914)  ,  9204  (1  avr  1915),  9417  (1  oct  1914),  9512 
(1  oct  1911),  9636  (1  avr  1915),  9696  (1  oct  1910), 
9763  (1  avr  1915),  9773  (1  oct  1911),  9881  (1  avr 

1915)  ,  9882  (1  oct  1913),  10048  (1  avr  1914),  10078 
10159  (1  oct  1914),  10181  10240  10326  (1  avr  1915), 
10432  (1  avr  1913),  10435  (1  oct  1913),  10478 
30486  10504  (1  oct  1914),  10556  (1  avr  1915),  10569 
(1  avr  1913),  10805  (1  oct  1913),  10900  10911  (1 
avr  1915),  10937  (1  avr  1914),  11049  (1  oct  1914), 
11180  (1  avr  1913),  11185  (1  oct  1909),  11188  11189 
11321  (1  avr  1915),  11495  (1  oct  1912),  11532  (1  avr 
1915),  11543  (1  oct  1914),  11579  (1  avr  1915),  11665 
(1  avr  1909),  11717  (1  avr  1915),  11761  (1  oct 

1914)  ,  12001  (1  oct  1911),  12038  (1  avr  1914),  12055 
(1  avr  1915),  12112  12245  12262  (1  oct  1914),  12402 
(1  avr  1912),  12405  (1  oct  1907),  12474  (1  avr 

1915)  ,  12655  (1  oct  1914),  12699  (1  avr  1915),  12747 
(1  oct  1912),  12861  (1  avr  1915),  13000  13024  13051 
(1  oct  1914),  13214  (1  avr  1915),  13297  (  oct  1914), 
13334  (1  avr  1915),  13403  (1  avr  1914),  13572  (1 
oct  1914),  13583  (1  oct  1913),  13584  (1  avr  1913), 
13618  13681  13720  (1  avr.  1915),  13722  13761  13791 
13986  (1  oct  1914),  14067  (1  oct  1913),  14109  (1 
oct  1914),  14114  (1  avr  1912),  14184  (1  oct  1913), 
14302  (1  oct  1912),  14350  (1  avr  1915),  14385  (1 
avr  1913),  14461  14481  14503  (1  oct  1914),  14576 
(1  oct  1913).  14616  (1  avr  1914),  14712  (1  avr 
1915),  14792  (1  oct  1913),  14829  (1  avr  1913),  14872 
14967  (1  avr  1915),  15019  (1  oct  1914),  15113  (1 
oct  1912),  15162  (1  avr  1915),  15173  15232  (1  avr 
1913),  15299  15326  (1  a\T  1915\  15390  15485  (1 
oct  1913),  15541  (1  avr  1911).  15588  (1  oct  1914;, 
15607  (1  avr  1913),  15663  (1  avr  1915),  15744  (1 
avr  1914),  15759  15922  (1  avr  1915),  15933  (1  oct 


1914)  ,  15935  (1  avr  1910).  15965  (1  avr  1915),  16085 
16279  (1  oct  1914),  16319  (1  oct  1913),  16368  (1 
avr  1914),  16504  11  avr  1903),  16682  (1  oct  1914), 
16689  (1  avr  1915),  16695  (1  avr  1913),  16917  (1 
avr  1915).  16958  (1  oet  1913),  16994  17005  (1  avr 

1915)  ,  17006  (1  oct  1914),  17030  (1  avr  1912),  17038 
(1  avr  1913),  17096  (1  oct  1912),  17158  (1  oct 
1914),  17179  (1  oct  1912),  17243  (1  avr  1913),  17245 
(1  oct  1913),  17273  (1  avr  1911),  17277  (  oct  1912), 
17291  (1  oct  1914),  17332  (1  oct  1911),  17339  17362 
(1  avr  1915),  17403  (1  oct  1913),  17467  (1  avr 
1914),  17473  (1  avr  1915),  17524  (1  avr  1910),  17531 
(1  oct  1914),  17578  (1  oct  1897)  17603  (1  oct  1914), 
17705  (1  avr  1915),  17797  (1  oct  1914),  17878  (1  avr 
1912),  17961  17974  (1  avr  1911),  18009  (1  avr  1915), 
18154  (1  avr  1906),  18182  18258  (1  avr  1915),  18296 
(1  oct  1914),  18358  18439  (1  avr  1915),  18501  (1 
avr  1911).  18524  (1  avr  1915),  18526  (1  oct  1914), 
18786  (1  avr  1915),  18902  (1  oct  1914),  19058  (1 
oct  1913),  19061  (1  avr  1913),  19153  (1  oct  1910), 
19247  (1  avr  1915),  19272  (1  avr  1913),  19362  (1 
oct  1914),  19406  19435  (1  avr  1915),  19459  19499 
19697  (1  oct  1914),  19703  19708  (1  avr  1913),  19766 
(1  avr  1915),  19776  (1  avr  1910),  19918  (1  oct 

1914)  ,  20002(1  avr  1915),  20091  (1  oct  1910),  20149 
(1  avr  1910),  20194  (1  avr  1915),  20233  (1  avr 

1912)  20566  (1  oct  1910),  20642  (1  avr  1912),  20729 
20772  (1  oct  1914),  20792  (1  avr  1915),  20857  20875 
20968  21006  21013  (1  oct  1914),  21082  (1  oct  1912). 
21248  (1  avr  1915),  21264  (1  avr  1914),  21267  21337 
(1  avr  1915),  21484  21518  (1  oct  1914),  21551  (1 
avr  1915),  21562  (1  oct  1914),  21629  (1  avr  1915), 
21768  (1  oct  1911),  21824  (1  oct  1914),  21913  (1 
avr  1915),  21937  (1  oct  1914),  22152  (1  avr  1915), 
22187  (1  oct  1911),  22319  (1  avr  1915),  22467  (1 
avr  1911),  22478  (1  avr  1915),  22479  (1  avr  1910  . 
22485  22534  22578  (1  avr  1915),  22789  (1  oct  1913), 
22894  (1  avr  1914),  22900  (1  oct  1913),  22960  (1 
avr  1915),  23016  23067  (1  oct  1909),  23100  (1  oct 

1913)  23246  (1  oct  1914),  23262  (1  avr  1913),  23263 
(1  avr  1915),  23512  (1  oct  1913),  236Q8  (1  avr 

1915)  ,  23681  (1  oct  1914),  23747  (1  avr  1915),  23751 
(1  oct  1912),  23759  23763  (1  oct  1914),  23805  (1 
oct  1911),  23835  (1  avr  1913),  23875  (1  avr  1915), 
23897  (1  oct  1914),  23988  (1  oct  1913),  23998  1 
avr  1912),  24240  (1  oct  1913),  24260  (1  oct  1914), 
24319  24330  (1  OCt  1911)  24447  (1  oct  1914),  24583 
24586  (1  avr  1914),  24681  24754  24769  (1  oct  1914), 
24857  1  avr  1915),  24859  (1  oct  1914),  24955  25138 
(1  avr  1914),  25223  (1  avr  1913),  25228  (1  avr 

1914)  ,  25260  (1  oct  1914),  25341  (1  avr  1914),  25350 
(1  avr  1915),  25457  (1  avr  1914),  25461  (1  avr 

1915)  ,  25503  1  oct  1912),  25751  (1  oct  1909),  25812 
(1  avr  1915),  25950  (1  oct  1909),  26000  26088  26113 
1  oct  1914),  26127  (1  oct  1913),  26373  26425  (1 
avr  1915),  26478  (1  oct  1914),  26480  (1  avr  1915  , 
26564  26566  (1  oct  1914),  26621  26660  (1  avr  1915), 
26709  (1  oct  1914),  26721  (1  avr  1915).  26897  26910 
(1  oct  1914),  26922  (1  oct  1911),  26999  (1  oct 

1914)  ,  27024  27149  (1  avr  1914),  27172  (1  avr 

1915)  27198  27259  (1  oct  1914),  27350  (1  oct  1912), 
27495  (1  avr  1915),  27499  (1  avr  1914),  27610  (1 
avr  1915),  27611  (1  avr  1914),  27671  27800  (1  oct 

1914)  ,  27808  (1  avr  1911),  27866  27883  (1  avr 

1915)  27947  (1  avr  1913),  27951  (1  oct  1914),  27952 
(1  avr  1914),  27956  (1  avr  1915),  27962  (1  oct 
1913),  27972  (1  avr  1915),  27982  (1  oct  1914),  28155 
(1  avr  1912),  28372  (1  oct  1914),  28405  (1  avr 
1915)  28990  (1  oct  1914),  29053  (1  avr  1915),  29056 
29143  29180  (1  oct  1914),  29218  29324  29388  (1  avr 
1915),  29408  (1  oct  1914),  29435  (1  avr  1912),  29501 
(1  oct  1914),  29595  (1  avr  1915),  29647  (1  oct 
1913),  29799  (1  avr  1915),  29830  29867  29904  (1 
oct  1914),  29918  (1  avr  1913),  30029  30091  (1  avr 
1915),  30105  (1  oct  1914),  30286  30329  30477  (1 
avr  1915),  30533  (1  oct  1911),  30798  (1  oct  1914), 
30862  (1  avr  1912),  30982  31013  31127  (1  avr  1915). 
31129  (1  oct  1914),  31309  31318  (1  avr  1915),  31344 
31363  31373  (1  oct  1914),  31477  (1  avr  1911),  31566 
(1  avr  1914),  31622  (1  oct  1914),  31709  (1  oct 

1913)  ,  31741  (1  avr  1915),  31836  32008  32046  32104 
(1  oct  1914),  32116  (1  avr  1914),  32123  (1  oct 

1914)  ,  32158  32167  32294  (1  avr  1915),  32382  (1 
oct  1914).  32397  (1  avr  1915). 

A  1.000  marks 

35  (1  avr  1915),  163  180  (1  oct  1914),  246  (1  avr 

1915)  ,  374  (1  oct  1914),  378  (1  avr  1915),  381  459 
(1  oct  1914),  470  (1  avr  1913),  502  (1  oct  1914), 
608  (1  avr  1915),  642  (1  oct  1914),  826  (1  avr 
1915),  883  (1  oct  1914),  956  (1  avr  1915),  1047  (1 
oct  1914),  1130  (1  oct  1913),  1206  (1  avr  1915), 
1381  (1  oct  1914),  1639  1763  1874  (1  avr  1915), 
1905  (1  oct  1913),  1930  1948  (1  avr  1914),  2108 
(1  oct  1914),  2140  2341  (1  avr  1915),  2391  (1  oct 
1914),  2446  (1  avr  1915),  2560  (1  oct  1914),  2572 
(1  avr  1915),  2590  (1  oct  1914),  2593  2721  2835 
(1  avr  1915),  2854  (1  avr  1912),  2856  (1  oct  1914), 


2870  2877  (1  avr  1915),  2898  (1  oct  1914),  3040 
(1  avr  1915),  3198  (1  avr  1911),- 3248  (1  avr  1912), 
3295  3322  3360  3404  3465  (1  oct  1914),  3484  (1  avr  I 
1915),  3495  (1  avr  1914),  3508  '(1  oct  1913),  3513  ! 
(1  oct  1914),  3619  3769  (1  avr  1915),  3849  (1  oct 
1914),  3855  (1  avr  1915),  3943  (1  avr  1914),  4046 
4052  (1  oct  1914),  4055  4060  (1  avr  1914),  4096 
(1  oct  1914),  4122  (1  oct  1910),  4219  (1  oct  1909), 
4262  (1  oct  1913),  4340  4352  4510  (1  avr  1915  , 
4545  (1  oct  1914),  4583  (1  avr  1915),  4615  (1  avr 

1914)  ,  4631  (1  avr  1913),  4653  4734  (1  oct  1914), 
4791  (1  avr  1910),  4840  (1  oct  1914),  4928  (1  avr 
1910),  5122  (1  avr  1915),  5137  (1  oct  1914),  5173 
(1  avr  1915),  5200  (1  oct  1914),  5262  5653(1  avr 

1915)  ,  5721  5736  5751  (1  oct  1914),  5818  (1  oct 

1912)  ,  5868  (1  avr  1914),  5936  6022  6103  (1  oct 

1914)  ,  6184  (1  avr  1915),  6210  (1  avr  1912),  6261  ! 
(1  oct  1912),  6317  (1  avr  1915),  6376  (1  oct  1913), 
6378  (1  oct  1911),  6392  (1  avr  1914),  6507  (1  oct 

1913)  ,  6522  (1  oct  1914),  6524  (1  avr  1911),  6607 
(1  oct  1914),  6699  6776  6847  6868  6890  (1  avr 

1915)  ,  6915  (1  oct  1914),  6922  (1  avr  1914),  6925, 
(1  oct  1914),  6932  (1  oct  1913),  6953  (1  oct  1912), 
7161  (1  avr  1915),  7195  7270  (1  oct  1914),  7402 
7430  7494  7517  (1  avr  1915),  7623  (1  oct  1914), 
7699  (1  oct  1913),  7709  7796  (1  oct  1914),  7860 
7897  (1  avr  1915),  7919  7931  (1  oct  1914),  8086 
(1  oct  1912),  8146  8212  (1  avr  1915),  8260  8276 
(1  oct  1914),  8435  (1  avr  1913),  8546  (1  oct  1914), 
8550  8699  (1  avr  1915),  8712  (1  oct  1914),  8780 
8839  (1  avr  1915),  8930  (1  OQL1914),  8946  (1  avr 

1914)  ,  9164  (1  avr  1915),  9230  9328  (1  oct  1914), 
9388  (1  oct  1913),  9397  (1  oct  1912),  9451  (1  oct 

1913)  ,  9495  (1  avr  1912),  9546  (1  avr  1915),  9809 
(1  oct  1914),  9810  (1  oct  1913),  9842  9873  (1  avr 

1915)  ,  10021  (1  oct  1914),  10050  10174  10233  10279 
10325  10394  (1  avr  1915),  10403  10413  10462  (1  oct 

1914)  ,  10639  (1  oct  1913),  10717  (1  avr  1915),  10975 
(1  oct  1914).  11100  (1  oct  1913),  11121  11334  11478 
11495  (1  avr  1915),  11572  (1  oct  1914),  11592  11650 
11660  11887  (1  avr  1915),  12195  (1  oct  1914),  12216 
(1  avr  1915),  12310  (1  oct  1914),  12327  (1  avr 

1913)  ,  12465  (1  oct  1914),  12538  (1  avr  1911),  12641 
(1  oct  1913),  12685  12731  (1  oct  1914),  12881  12934 
(1  avr  1915),  13123  (1  avr  1914),  13296  (1  avr 

1915)  ,  13334  (1  oct  1914),  13681  (1  avr  1915),  13720 
(1  oct  1914),  13737  (1  avr  1914),  13793  (1  avr 
1915),  13802  (1  oct  1913),  13979  (1  avr  1914),  14106 
14146  14294  (1  oct  1914),  14349  (1  avr  1914),  14484 
14573  (1  oct  1914),  14593  14603  (1  avr  1915),  14658 
(1  oct  1914),  14704  (1  avr  1915),  14884  (1  oct 

1914)  .  14898  14920  (1  avr  1915),  14973  14986  (1 
oct  1914),  15055  15078  (1  avr  1915),  15221  15400 
15448  15550  15592  (1  oct  1914),  15657  15728  15796 
15812  (1  avr  1915),  16084  16122  (1  oct  1914),  16144 
16235  (1  avr  1915),  16256  (1  avr  1914),  16350  163S8 
(1  avr  1915),  16450  (1  oct  1913),  16462  (1  avr 

1914)  ,  16463  16562  (1  oct  1914),  16564  (1  avr  1915), 
16591  (1  avr  1914),  16595  (1  oct  1914),  16615  (1 
avr  1912),  16665  (1  avr  1910),  16676  (1  oct  1914), 
16783  (1  avr  1915),  Î6814  (1  oct  1912),  16847  (1 
avr  1914),  16914  (1  oct  1914),  16970  16979  (1  avr 

1915)  ,  17121  17225  (1  oct  1914),  17286  (1  avr  1914), 
17491  (1  oct  1914),  17504  17836  (1  avr  1915),  17924 
18050  (1  oct  1914). 

A  2.000  marks 

593  (1  oct  1914),  627  779  (1  avr  1915),  848  (1 
oct  1914),  1035  1051  (1  avr  1915),  1117  (1  oct 

1914)  .  1128  (1  avr  1915).  1137  (1  avr  1911),  1146 
1153  1260  1333  (1  oct  1914),  1339  (1  avr  1915), 
1367  (1  avr  1914),  1429  (1  oct  1914),  1455  (1  avr 

1915)  .  1472  (1  oct  1914),  1473  (1  avr  1915),  1606 
(1  oct  1913),  1652  1699  (1  avr  1915),  1763  1912 
(1  oct  1914),  1913  (1  avr  1915),  1933  (1  oct  1914) 
1942  2003  2048  2189  2471  2645  2837  2926  (1  avf 
1915),  2937  (1  oct  1914),  2971  3107  3222  (1  avr 
1915),  3293  (1  oct  1914),  3544  (1  avr  1914),  3617 
(1  oct  1914).  3680  (1  avr  1915),  3695  (1  oct  1914), 
3750  (1  oct  1913),  3801  3839  3894  fl  avr  1915  , 
4093  (1  oct  1914).  4243  4244  (1  avr  1915),  4277 
(1  avr  1913),  4285  (1  avr  1915),  4357  (1  oct  1914), 
4384  (1  avr  1915),  4478  (1  oct  1914),  4667  4782 
(1  avr  1915),  4814  (1  oct  1914),  5074  (1  avr  1911), 
5399  (1  avr  1912),  5477  5515  (1  oct  1914),  5577 
(1  avr  1912),  5579  (1  oct  19Î4),  5645  (1  oct  1911), 
5647  (1  oct  1912),  5669  (1  avr  1915),  5713  5714 
(1  oct  1914).  5883  (1  oct  1910),  6102  6106  (1  avr 
1915),  6212  6269  (1  oct  1914),  6294  6301  (1  avr 
1915),  6326  6460  (1  oct  1914),  6485  (1  avr  1915), 
6504  6614  (1  OCt  1914).  6653  6949  7091  (1  avr  1915), 
7210  (1  avr  1914),  7316  (1  avr  1915),  7362  739fr 
7484  7534  (1  oct  1914),  7541  (1  avr  1914),  755* 
7574  7592  (1  oct  1914). 

•)  Les  obligations  à  500  M.,  N<>«  5823  et  10937 
sont  déclarées  détruites  ;  le  détenteur  actuel 
de  ces  titres  doit  immédiatement  faire  valoir 


as  droits  à  la  Commission.  Dans  le  cas  con- 
traire, a  l'expiration  d'un  délai  de  six  mois 
■  partir  de  la  troisième  publication  de  cet 
»vis,  le  capital  des  obligations  dont  il  s'agit 
sera  payé  a  la  personne  qui  en  a  déclaré  la 
1er  te. 

I  •■•)  Les  obligations  n08  12402  et  12405  de 
500  M.  ne  sont  pas  remboursables. 

Les  Porteurs  de  Titres  Musses  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russe 
des  Finances,  47.  rue  de  Berri,  Paris  (8«),  fait 
graUrtement,  à  domicile,  le  service  des  tirages 
&  toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  a 
ladite  Agence. 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt  ,  Portug.,  Russes,  etc. 

Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 

iestinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
|oux,  dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  de 
loi. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mol6 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


Le  train  express  sur  Toulouse  qui  quitte 
actuellement  Paris-Quai  d'Orsay  à  19  h.  20  et 
îomporte  deux  parties,  l'une  passant  via  Mon- 
;auban,  l'autre  via  Capdenac  est  maintenant 
iédoublé. 

Un  premier  train  partant  à  19  h.  20  assurera 
es  relations  avec  Toulouse  via  Capdenac,  ar- 
rivant à  Limoges  à  1  h.  4»,  à  Brive  à  3  h.  27, 
ï  Capdenac  à  6  h.  09,  à  Toulouse  à  10  h.  31  en 
permettant  l'arrivée  à  Rcdez  à  9  h.  13  et  à 
\lbi  à  9  h.  27. 

Un  29  train  partira  à  19  h.  50  soit  30  minutes 
plus  -tard  et  assurera  les  mêmes  relations  via 
Vlontauban  en  arrivant  à  Toulouse  à  la  même 
leure  qu'actuellement  soit  à  <  h.  31  ;  oe  train 
îomportera  des  voitures  directes  des  3  classes 
pour  Toulouse,  un  wagon-lits  jusqu'à  Luchon 
ît  une  voiture  de  lre  classe  pour  Cerbère. 

En  sens  inverse  et  à  dater  du  15  juillet,  un 
train  de  nuit  Toulouse-Paris,  via  Capdenac, 
partira  de  Toulouse  à  17  n.  15  pour  arriver  à 
Capdenac  à  21  h.  25,  à  Brive  à  0  h.  07,  à  Pa- 
ris-Quai d'Orsay  à  8  h.  33,  soit  avec  un  gain 
ie  4  h.  05  sur  les  relations  actuelles  (départ 
le  Toulouse  13  h.  10,  arrivée  à  Paris  8  h.  33). 
Les  départs  d'Albi  à  18  h.  20  et  de  Rodez  à 
16  h.  assureront  la  correspondance  avec  ce 
louveau  train. 

Le  train  express  Toulouse-Paris  via  Mon- 
tauban,  tout  en  partant  de  Toulouse  à  la  mê- 
une  heure  qu'actuellement,  soit  20  h.  20,  ar- 
rivera à  Paris  avec  un  gain  de  44  minutes, 
soit  à  7  h.  49.  Ce  train  comportera  des  voitu- 
res directes  des  3  classes  en  provenance  de 
Toulouse,  un  wagon-lits  en  provenance  de  Lu- 
chon et  une  voiture  de  lre  classe  en  prove- 
nance de  Cerbère. 
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GELDENHUIS  DEEP  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Compte  rendu  de  la  vingtième  assemblée  gé. 
nérale  ordinaire  des  actionnaires,  tenue 
dans  la  salle  du  Conseil,  «  The  Corner 
House  »,  à  Johannesburg,  le  mercredi  9  juin 
1915,  à  ii  heures  du  matin. 

Présents.  —  MM.  F.  A.  Wallers  (à  la  prési- 
dence), comte  F.  de  Ferrières,  S.  C.  Steil, 
F.  H.  Barry,  H.  J.  Me.  Cormick,  R.  W. 
Connolly  B.  H.  Davis,  S.  M.  Nelson,  A.  J. 
Wright,  M.  Bonnet,  V.  J.  RonJketti,  B..  C. 
Bcyd,  R.  W.  Schumacher,  F.  Raleigh. 

Rand  Mines,  Limited,  secrétaires  ;  S.  C. 
Steil,  secrétaire-adjoint. 

Le  nombre  total  des  actions  présentes  et  re- 
présentées par  procuration  à  l'assemblée  s'é- 
lève à  354.916  actions. 

Le  président  déclare  rassemblée  valable- 
ment constituée. 

Avis  de  convocation.  —  L'avis  de  convoca- 
tion à  rassemblée  est  considéré  comme  lu. 

Rapport  des  Commissaires  des  Comptes.  — 
Les  secrétaires  lisent  le  certificat  des  Commis- 
saires des  Comptes.  MM.  C.  L.  Andersson  et  C° 
et  MM.  Alex.  Aiken  et  Carter,  date  du  4  mars 
1915,  joint  au  bilan. 

Rapport  du  Directeur,  Rilan  et  Comptes.  — 
Ces  documents  sont  considérés  comme  lus,  et 
le  président  prend  la  parole  : 

Messieurs, 

Je  puis  être  tout  a  fait  bref  en  passant 
en  revue  les  résultats  obtenus  l'année  der- 
nière par  votre:  Compagnie,  parce  que  le  rap- 
port des  Administrateurs  et  les  comptes  vous 
ont  été  remis  il  y  a  quelque  temps  et  vous 
ont  donné,  je  l'espère,  une  peinture  très  com- 
plète. 

Le  profit  net  pour  l'année  s'est  élevé  à 
130.552.  Avec  certain,»  autres  petits  chapitres 
créditeurs  et  avec  le  solde  reporté  de  l'année 
précédente,  se  montant  à  £  127.422,  nous 
avons  une  somme  disponible  pour  le  compte 
de  répartition  d'ensemble  de  £  262.695.  Nous 
avons  payé  nos  impôts  du  Gouvernement  et 
distribué  en  dividendes  18  3/4  0/0  du  capital 
de  la  Société,  ce  qui  représente  environ 
£  110.000  ;  c'est  là  une  meilleure  distribution 
que  pour  1913,  et  nous  avons  reporté  à  nou- 
veau un  solde  non  réparti  de  £  148.712,  qui 
comprend  certain  compte  d'actif  liquide  ou 
réalisable,  se  montant  à  £  95.200,  déduction 
faite  de  toutes  les  exigibilités.  Cela  est  une 
très  bon  nie  situation  de  trésorerie. 

La  situation  de  la  main-d'œuvre  indigène, 
durant  une  bonne  partie  de  l'année,  n'a  pas 
été  aussi  bonne  que  nous  aurions  pu  le  dé- 
sirer, et  le  tonnage  broyé  a  été  inférieur  de 
quelque  53.000  tonnes  à  la  quantité  traitée:  en 
1913.  Une  satisfaisante  diminution  dans  les 
frais  d'exploitation  -a  compensé  à  peu  près  la 
diminution  du  rendement  et  le  profit  par 
tonne  a  été  presque  le  même  que  celui  obtenu 
durant  l'année  précédente.  Il  faut  se  rendre 
compte-  que  cette  mine  ne  sera  jamais  exploi- 
tée d'une  façon  très  économique,  parce  que 
non  seulement  le  développement  —  qui,  vous 
le  savez,  est  porté  au  compte  des  frais  d'ex- 
ploitation —  est  coûteux  pour  les  résultats 
obtenus,  mais  l'outillage  est  un  des  plus  an- 
ciens du  Rand  et  est  devenu  de  plus  en  plus 
difficile  à  maintenir  en  ordre  de  marche.  La 
diminution  dans  les  frais,  ces  temps  derniers, 
est  cependant  très  encourageante  et  nous 
avons  des  raisons  de  penser  qu'une  nouvelle 
réduction  est  possible. 

En  ce  quî  concerne  les  opérations  de  déve- 
loppement au  cours  de  l'année  dernière,  vous 
aurez  vu  qu'il  a  été  fait  très  peu  de  travail 
productif  et  qu'un  avancement  total  de  24.000 
pieds  environ  a  été  effectué,  mais  les  résul- 
tats obtenus,  en  ce  qui  concerne  le  minerai 
payant,  dans  ces  opérations  étendues,  n'ont 
pas  été.  je  regrette  de  le  dire,  plus  favorables 
que  ceux  obtenus  en  1913,  dont  j'ai  parlé  à  la 
précédente  Assemblée  générale.    Le  minerai 
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payant  développé  n  suivi  à  peu  près  cepen- 
dant les  opérations  minières  :  les  réserves  de 
minerai,  évaluées  a.  i.<;i:i.oon  tonnes,  sont  infé- 
rieures de  56.000  tonnes  seulement  a  celles 
indiquées  pour  l'année  précédente,  et  leur 
valeur  d'essai  de  0.4  dvvts  par  tonne  reste  la 
mémo.  Dans  La  section  orientale  de  la  mine, 
le  développement  est  presque  achevé  et  le  mi- 
nerai mis  à  jour  dans  cette  section  durant 
l'année,  bien  que  n'étant  pas  <\<-  haute  te- 
neur, fait  ressortir  une  bonne  marge  de  pro- 
fits. La  partie  non  développée  de  votre  mine 
consiste,  comme  vous  le  savez,  dans  une 
large  superficie  de  terrain  à  l'extrémité  de  la 
section  Ouest,  et  c'est  dans  cette  partie  qu'un 
faible  pourcentage  et  désappointant  de  mi- 
nerai payant  a  été  rencontré  dans  les  parties 
mises  à  jour,  à  la  fois,  par  les  travaux  éten- 
dus effectués  l'année  dernière  et  par  ceux 
qui  ont  été  faits  depuis  le  début  de  cette  an- 
née Il  ne  faudrait  pas  perdre  de  vue  qu'un 
résultat  de  nos  actives  opérations  est  que  le 
développement  de  votre  mine  approche  rapi- 
dement de  sa  fin,  et  que  le  temps  viendra  où 
les  lourdes  dépenses  maintenant  encourues 
dans  les  travaux  de  développement,  qui  se 
sont  élevées  en  fait  à  £  65.000  l'année  der- 
nière, vont  cesser  et  que  vos  profits  montre- 
ront une  substantielle  amélioration. 

En  ce  qui  concerne  les  profits  mensuels  ob- 
tenus jusqu'ici,  depuis  le  début  de  l'année,  ils 
ont  été  de  £  9.475  par  mois  en  moyenne. 
Nous  prévoyons  qu'avec  des  conditions  nor- 
males nous  maintiendrons  ce  taux  de  profit 
sans  difficulté  pour  le  restant  de  Tannée  en 
cours.  Il  est  encore  un  peu  tôt  pour  dire  ce 
que  sera  le  dividende  dû  semestre  courant, 
mais  autant  que  les  résultats  actuels  l'indi- 
quent, une  distribution  de  10  0/0  pour  le  se- 
mestre est  indiquée.  Comme  vous  le  savez,  il 
y  a  eu  certaines  difficultés  concernant  les 
opérations  de  votre:  Compagnie  par  suite  de 
la  guerre,  du  fait  de.  l'augmentation  du  prix 
des  fournitures  minières,  et  une  certaine 
désorganisation  s'est  produite  temporaire- 
ment, résultant  du  nombre  considérable  des 
employés  de  la  Compagnie  qui  sont  au  ser- 
vice dans  le  Sud-Ouest-Africain.  Au  total,  ce- 
pendant, nous  avons  été  extrêmement  favori- 
sés, et  les  facilités  d'exploitotion  que  nous 
avons  reçues  du  Gouvernement  et  le  loyal 
concours  des  employés  qui  désiraient  ser- 
vir sur  le  front,  mais  qui  n'ont  pas  réa- 
lisé tous  leur  désir,  nous  ont  permis  d'ob- 
tenir des  résultats  qui  dans  les  circonstances 
actuelles,  sont  très  satisfaisants,  comme  vous 
le  reconnaîtrez  aisément.  Nous  avons  à  sup- 
porter momentanément  des  impôts  plus  éle- 
vés, mais  sous  ce  rapport  je  dois  ajouter 
qu'un  impôt  spécial  de  guerre  de  £  500.000 
mis  sur  notre:  industrie  représentera,  pour 
notre  compte,  cette  année,  une  taxe  addition- 
nelle équivalant  à  la  moitié  de  celle  qui  est 
payable  en  temps  normal  du  fait  de  la  taxe 
sur  les  produits. 

La  Direction  de  votre  mine  reste  entre  les 
mains  de  M.Edgar  Pam  et  sous  la  surveillance 
de  M.  E.  Clifford.  A  ces  messieurs  et  à  tous 
ceux  qui  travaillent  avec  eux  vos  remercie- 
ments sont  dus  pour  leurs  loyaux  et  efficaces 
services. 

Je  vous  propose  maintenant  d'approuver  le 
rapport  des  Administrateurs,  le  bilan  et  les 
comptes  de.  l'année  clôturée  le  31  décembre 
1914. 

M.  R.  M.  Connolly  appuie  la  résolution. 

Le  Président  déclare  la  discussion  ouverte. 
Aucune  question  n'étant  posée,  ]a  résolution 
est  mise  aux  voix  et  votée  à  l'unanimité. 

Administrateurs.  —  M.  C.  Distel,  qui  avait 
été  désigné  par  le  Conseil  pour  remplir  le 
poste  laissé  vacant  par  la  démission  de  M.  B. 
Eckstein,  est  réélu. 

Aucune  autre  désignation  n'ayant  été  faite, 
le  Président  déclare  dûment  réélu  M.  Eck- 
stein. 

Commissaires  des  comptes.  —  La  rémuné- 
ration de  chacun  des  commissaires  est  fixée 
à  250  guinées  pour  la  dernière  vérification,  et 
MM  Alex.  Aiken  et  Carter  sont  nommes  Com- 
missaires pour  le  prochain  exercice. 

L'Assemblée  générale  est  close. 

 «  
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SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  an»nynie  au  capital  de  100  millions(fondée  en  1859) 
Situation  au  30  juin  1915 


ACTIF 

Espèces  en  Caisse  et  à  la  Banque  <U 

France   

Fonds  disponibles  dans  les  Banques 

Coupons  à  encaisser   

Effets  À  recevoir   

Comptes  courants   

Reports   

Avances  garanties   

Crédits  d'acceptations  garantis   

Comptes  d'ordre   

Rentes,  Actions  et  Onlleatlons   

Actions  de  Sociétés  filiales  

Immeuble  social   

Actionnaires   

Frais  généraux.— Semestre  en  cours.. 


21.S13 
8.741 

2  ni 

iiS. Util 
36.800 

9  664 
36.750 

2.260 

5-500 
15  553 
17.668 

4.000 
72.132 

2.005 


.234  89 
.749  79 
.970  48 
597  20 
.974  51 
569  2ï 
.657  39 
.051  85 
.711  59 
131  85 
125  » 
.000  • 
375  » 
772  87 


C>e  Gle  DE  CHEMINS  DE  FER 

DANS  LA  PROVINCE  DE  BUEN0S-AYRES 

Recettes  approximatives  du  mois  de  juillet  1915 
(1"  mois  de  l'exercice) 

Recettes  depuis 
Recettes  du  mois       le  1"  juillet 

Exer-  Km.  ~  par  km. 

cices   expl.     Frs.   par  km.      Frs.  etp.mois 

1915-16.  1267  1.394.800  1.100  87  1.394.800  1.100  87 
1914-15.  1267    959.250    757  10      959.270    757  10 


Augm.. 
Dimin . 


435.550    343  77      435.550    343  77 


Total  de  l'Actif    352.886 .921  67 


PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis)  

Comptes  cour.  France  et  Etranger... 
Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes à  échéances   

Acceptations  à  payer   

Intérêts  et  dividendes  à  payer   

Comptes  d'ordre  et  divers   

Réescompte  du  Portefeuille   

Réserve  ordinaire  et  extraordinaire 

Capital  

Reports  de  l'exercice  1914  

Profits  et  pertes:  1"  semestre  1915  


64  324.671  20 
108.404.102  80 


28.921 
5.471. 

203- 
14.276. 

542. 
26.000 
100.000 
1.1 53 
3.377 


941  22 
926  85 
793  96 
433  06 
887  35 
000  » 
000  » 
439  86 
.723  37 


CAPITALISTES 

possédant  disponibilités  ont  intérêt 

à  remettre  leurs  demandes  pour  leurs 

ACHATS  deTITRBS 

au  CRÉDIT  FINANCIER  BELGE-FRANÇAIS 

50,  Rue  Notre-Dame.des- Victoires.  50.  PARIS. 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 

Situation  au  30  avril  1915 


ACTIF 

Versements  non  appelés  

Rentes,  Fonds  d'Etat,  Obligations  

participations  financières   

Caisse  (Paris  et  Succursales)  

Monnaies  et  matières   

portefeuille  (Paris  et  Succursales)... 

Avances  sur  nantissements   

Remises  à  l'encaissement  et  en  route 

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)  ; 

Frais  généraux  (Paris  et  Succursales) 

immeubles   ■r:—\" 

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 
1913   


36.000.000 
4.207.360  9i 
2  584  480  3 
71.950.660  * 
119.885  5' 
71.953.982  5 
68  756.561  7 
17.001.120  6 

43-034.550  7 

I.  056. 216  k 
7  598.342  1 

II.  449  214  4 
Fr.  315.712.276  2 


PASSIF 


Total  du  Passif    332.886  921  67 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  au  cavUal  de  M.000.000  «te  franc* 
entièrement  versés 

Situation  au  30  juin  1915 


Éffets  à  échoir  en  portefeuille   

En>ts  avec  endossem.  de  la  Société... 


118. 061. 597  20 
47.887-363  29 


Total    1K5.948.960  49 


Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Directeur, 

Ch.  Georges  Picot. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA-FÉ 


Recettes  brutes  pendant  le  mois  de  juillet  1915 
du  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  1  mil- 
lion 834.800  francs  (ou  $  «/»'  834.000),  contre 
2.348.806  francs  (ou  $       1.067.639)  en  juillet  1914. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


ACTIF 

Caisse  et  Banque   

Portefeuille  et  Bons  de  la  Défense 
Nationale  

Reports   

Correspondante  «  Effets  à  l'Encaisse- 
ment »   

Comptes  Courants  débiteurs  

Rentes,  Obligations  et  Valeurs  di- 
verses   

Participations  financières   

Avances  garanties   

Comptes  débiteurs  par  Acceptations. 

Agences  hors  d'Europe   

Comptes  d'Ordre  et  Divers   

Immeubles   


393.374.665  22 

560 


125 

6 
8 

145 
29 
4 
28 
15 


277.229  04 
.385.764  37 

307.791  49 
i94.437  32 

.710  602  30 
469.468  33 
.771.520  10 
.065.905  84 
266  642  59 
290.114  57 
.841  544  » 


Capital  social   

Fonds  de  réserve  statutaire   

Fonds  de  prévoyance  statutaire  

Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  11  mal 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 

et  12  janvier  1910)  

Fonds  de  réserve  disponible   

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 

agences  en  Chine   

Réserve  Immobilière   

Billets  au  porteur  en  circulation   

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue   

Comptes  de  dépôts  à  échéances   

Comptes  courants  du  trésor  en  Indo- 
Chine   

Effets  à  payer   

Acceptations  à  échoir  pour  compte 

des  succursales  et  agences   

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   

Comptes  d'encaissement   

Intérêts  et  commissions  du  seni.  eu  cours 

Dividendes  à  payer  

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 

1913   

Profits  et  pertes: 

Solde  du  premier  semestre  1914  

Solde  du  deuxième  semestre  1914.... 


Fr.  1-436  955  733  4M 


»  PASSIF 

Capital    200.000.000  » 

Réserves    41.689.406  51 

Comptes    de    Chèques   et  Comptes 

d'Escompte    hl  1.082. 291  08 

Comptes  courants  créditeurs    472  299  241  35 

Bons  à  Echéance  fixe   47.339  .43  » 

Acceptations    30.400.038  43 

Comptes  d'Ordre  et  Divers   34  145  013  33 


48  000  000 
1.840  C00 
5  691.763  1 


33.500.000 
2.500.000 

2.500.000 
2  600.000 
76.029.033  S 

53.171.627  l 
5  546.766  : 

26  080.9",0  : 
531.230 

14.159  : 

31-522.781  ' 
8.284  784  : 
1.946.010 
155.426 

11.449.214 

1.032  360 
3.316.167 


Fr.  335.712.276 


FT.  1 .436^55.735  45 


Afin  de  faciliter  aux  baigneurs  et  aux  tou- 
ristes, notamment  à  ceux  de  La  Bourboule  et 
du  Mont-Dore,  l'accès  de  la  pittoresque  sta- 
tion thermale  de  Saint-Nectaire,  la  Compa- 
gnie d'Orléans  a  réorganisé  pour  cette  saison 
d'été  son  service  automobile  quotidien  entre 
ces  deux  dernières  localités  qui  fut  précédem- 
ment si  apprécié. 

Le  service  dont  il  s'agit  assurera  la  corres- 
pondance avec  les  trains  express  de  nuit  t  t 
de  jour  de  ou  pour  Paris-Quai  d'Orsay. 

Aller.  —  Du  25  juin  au  1er  septembre  :  dé- 
part du  Mont-Dore  à  7  h.  30,  arrivée  à  Saint- 
Nectaire  à  9  h.  —  Du  1er  juillet  au  13  août  : 
départ  du  Mont-Dore  à  18  h.  45,  arrivée  f» 
Saint-Nectaire  à  20  h.  15. 

Retour.  —  Du  25  juin  au  1er  septembre  :  dé 
part  de  Saint-Nectaire  à  17  h.  30,  arrivée  au 
Mont-Dore  à  19  h.  15.  —  Du  1"  juillet  au 
1er  septembre  :   départ   de   Saint-Nectaire  a 
7  h  45  arrivée  au  Mont-Dore  à  9  h.  30. 

Prix  par  place  et  par  voyage  simple  :  6  fr. 

Billets  directs  de  Paris-Quai  d'Orsay  à 
Saint-Nectaire  et  vice-veisa.  Billets  d'aller  et 
retour  collectifs  de  famille. 

Enregistrement  direct  des  bagages. 

Entre  Paris-Quai  d'Orsay  et  le  Mont-Dore 
et  vice-versa,  voitures  directes  de  toutes  clas- 
ses  lits-toilette  et  compartiments-couchettes. 


N.B.  —  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  sont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  écritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lui  est  parvenue. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

Relations  entre  Paris,  Evian  et  Chamonii 
Le  train  express  de  nuit  (lre  et  2»  classe 
qui   depuis  le  14  juin,  assure  les  relatioi 
entre  Paris  et  Evian,  comporte  des  placi 
de  lits-salon  avec  et  sans  draps  et  de  o> 
chettes   II  a,  en  outre,  une  correspondais 
rapide  '  pour  Annecy,  Saint-Gervais-les-Baii 
et  Chamonix.                     „  .  ■ 
Lits-salon  entre  Paris  et  Saint-Gervais. 
(Un  sauf-conduit  est  absolument  nécessar 
pour  se  rendre  dans  le  département  de 
Savoie  et  de  la  Haute-Savoie/)   


CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 


DEMANDEZ  *  ENCRE! 


La  Compagnie  du  Midi,  en  vue  de  permettre 
aux  touristes  et  aux  malades  d'entreprendre 
leurs  déplacements  habituels  pendant  la  sai- 
son d'été,  a  repris  la  délivrance  des  billets 
d'aller  et'  retour  de  famille  pour  les  stations 
thermales  et  balnéaires  ainsi  que  des  billets 
1  oe  famille  dits  «  de  vacances  ».  Ces  billets 
comportent  des  réductions  d'autant  plus  im- 
portantes sur  les  prix  des  billets  simples  que 
p  nombre  de  personnes  composant  une  même 
famille  est  plus  grand. 

La  Compagnie  du  Midi  délivrera,  en  outre, 
aux  familles  des  blessés  de  guerre,  à  des  con- 
ditions et  à  partir  d'une  date  qui  'seront  in- 
cessamment portées  à  la  connaissance  du  pu- 
blic des  billets  collectifs  d'aller  et  retour  pour 
le*  stations  thermales  et  balnéaires,  compor- 
tant nne  réduction  de  prix  exceptionnelle 

Pour  tous  renseignements  s'adresser  à  1  Ad- 
ministration centrale  de  la  Compagnie  du 
Midi  (service  cofKrnercialV  54,  boulevard 
Haussmann,  ou  à  l'Agence  spéciale  des  Com- 
pagnies Midi-Orléans.  16,  boulevard  des  Ca- 
pucines. 
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Chet  tous  les  Papetiers 
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CHEMIN   DE  FER  D'ORLEANS 


61  103 

1294  1588 

3300  3441 

5144  5299 

7572  8074 


Des  billets  d'aller  et  retour  collectifs  de  fa- 
mille par  toutes  les  gares  des  réseaux  de 
l'Etat,  de  l'Est,  du  Midi,  de  l'Orléans  et  du 
P.-L.-M.,  dont  le  taux  de  réduction  peut  aller 
jusqu'à  75  %  selon  le  nombre  die  personnes, 
seront  délivrés  jusqu'au  30  septembre  inclus. 

Us  ne  comportent  la  nécessité  du  voyage 
collectif  que  pour  trois  personnes  seulement 
de  la  famille  ;  les  autres  ont  la  faculté  de 
voyager  isolément  à  l'aller  et  au  retour  en  ob- 
tenant un  coupon  spécial  en  même  temps  que 
le  billet  collectif  et  en  acquittant,  en  supplé- 
ment, lors  de  leur  voyage,  le  prix  d'un  billet 
au  tarif  militaire. 

Les  dits  billets  collectifs  offrent,  en  outre, 
la  possibilité  pour  un  ou  plusieurs  titulaires 
de  voyager  à  demi-tarif  entre  le  point  de  dé- 
part et  le  lieu  de  destination  pendant  la  durée 
de  la  villégiature. 

Poux  faciliter  aux  baigneurs  l'accès  de  Lu- 
chon,  la  grande  station  thermale  des  Pyré- 
nées, les  Compagnies  d'Orléans  et  du  Midi  ont 
I  établi  les  nouvelles  relations  rapides  ci-après  : 
I  Aller.  —  Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay 
19  h  20  jusqu'au  14  juillet  inclus  ;  19  h.  50  à 
dater  du  15  juillet.  Arrivée  à  Toulouse  7  h.  31, 
à  Luchon  10  h.  42. 

Retour  —  Départ  de  Luchon  15  h.  47.  de 
Toulouse  20  h.  20.  Arrivée  à  Paris-Quai  d'Or- 
say 8  h.  33  jusqu'au  15  juillet  inclus,  7  'h.  49  à 
dater  du  16  juillet. 

Wagon-restaurant  entre  Paris-Quai  d'Orsay 
jet  les  Aubrais  et  vice-ver  sa. 

Wagon-lits  avec  salons-lits,  compartiments 
i  deux  lits  et  couchettes  entre  Paris  et  Luchon 
'et  vice-versa. 


OBLIGATIONS  4  O/O  DU  CHEMIN  DE  FER 

de  Koursk-Kliarkof-Azof 

(Série  B,  1889) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'amortissement  a 
procédé,  le  1  juillet  1915,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  octobre  1915  : 

En  Russie  aux  Comptoirs  de  la  Banque  de  l'Etat 
et  aux  succursales  de  cette  Banque  à  Irkoutsk, 
et  Saratof  ;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
octobre  1915  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  a 
rembourser. 

A  500  marks 
187  219  268  558  1009  1139 
1989  2105  2156  2413  2686  2772 
4182  4323  4344  4351  4848  4875 
5546  6083  6443  6847  6914  7193 
OT19  9323  9626  9647  9809  10089 
10184  10932  11142  11408  11508  11703  11792  11821 
ISliï  12347  12691  12877  12899  14271  14509  14665 
îiOTR  14970  15237  15550  15725  15949  15986  16169 
iSlt  16427  16468  16564  16831  17006  17028  17835 
17982  18154  18235  18333  18371  18865  19000  19636 
*0005  20142  20209  21137  21204  21572  21979  22681 
22689  22969  22985  22992  23058  23173  23281  23444 
Pi^O  24243  24294  24499  24749  25047  25631  25750 
95S37  25970  26349  26575  26587  26593  26754  27447 
27471  '7596  27639  28476  28580  28722  28935  28983 
29369  29486  29545  29865  30129  30177  30395  30448 
30840  30856  30875  31068  31085  31131  31225  31947 
<?9<U7  39491  33459  33584  33782  34077  34614  347b4 
4822  34970  3498?  3  221  35620  35773  36178  36188 
QA'7A1  36864  36948  37244  37635  37679  58101 

8  0  38138  38369  39107  39214  39440  39464  39493 
^qfKO  40025  40260  40447  40570  40976  41254  41815 
41900  42196  §288  42304  42726  42794  42904  42933 
43733  43759  43930  44269  45820  45967  46048  46277 
4fi789  47013  47112  47162  47190  47393  47537  4/665 
47720  47842  48007  48067  48142  48813  49126  49272 
49344  49980  50237  50301  50536  50571  50659  51100 
51453  52087  52171  52521  53000  53558  o3605  53715 
53777  53809  53821  53970  54091  54962  55246  55311 
5582?  56037  56171  56376  56396  56521  56780  57090 
57155  57316  58209  58279  58373  58409  58545  59279 
59367  59515  59634  60293  60548  60701  60878  60971 
61172  61960  62037  62163  62258  62470  62719  62851 
63361  63368  63391  63585  63783  64424  64485  64952 
65114  65203  65595  65607  65905  65926  66041  66156 
66171  66264  66289  66474  66549  66723  66771  66812 
66840  66895  66944  67545  67549  67644  67764  6/917 
68043  68150  69356  69434  69585  69748  69888  70134 
70283  70326  70482  70597  70852  71034  71/25  71774 
71933  72206  72216  72302  72975  73297  73392  73542 
73570  73587  73821  73872  73982  74253  74390  74411 
74638  74710  75041  75097  75323  75611  75857  76125 
76601  76636  76734  77104  77105  77696  77763  77944 
78298  78541  78759  78845  79410  79451  79519  79621 
79785  80074  80122  80215  80319  80422 


24411 
26052 
27471 
29202 
30531 
32121 
33785 
35167 
36146 
38807 
40719 
41729 
43910 
45940 
47849 
49319 
50367 
52352 
54044 

213 
2094 
3264 
4729 
6346 
8258 
10885 
13391 
15105 
16050 
17368 
19912 
21937 


24568 
26175 
27739 
29271 
30769 
32235 
33848 
35288 
36533 
38840 
40866 
42050 
44583 
45957 
47938 
49404 
50857 
52425 
54436 

317 
2119 
3425 
4731 
6558 
8662 
11984 
13731 
15243 
16182 
18450 
20166 
22009 


24843 
26534 
27897 
29532 
30872 
32514 
33865 
35384 
36769 
39389 
40953 
42129 
45390 
46125 
48250 
49443 
50864 
52427 
54470 


25113 
26833 
28239 
29810 
30983 
32683 
34081 
35427 
37851 
40328 
40979 
42265 
45629 
46431 
48881 
49608 
51123 
52979 
55109 


25140 
27094 
28753 
29809 
31258 
32928 
34100 
35097 
38330 
40374 
41151 
42579 
45728 
46640 
48954 
49913 
51609 
53075 
55151. 


25387 
27296 
28943 
29923 
31462 
33102 
34718 
35706 
38546 
40407 
41514 
42696 
45730 
46789 
49038 
50140 
51823 
53574 


25434 
27341 
29090 
30126 
31568 
33463 
34729 
35728 
38557 
40548 
41612 
43386 
45906 
46835 
49148 
50199 
51829 
53945 


25595 
27*29 
29149 
:<0441 

g20CT 
33071 
34763 
35748 
38610 
40625 
41622 
43412 
^5922 
47221 
49154 
50210 
52164 
£3948 


A  2.000  marks 


842 
2222 
3648 
5126 
6621 
9527 
12094 
13913 
15276 
16435 
18651 
20802 
22290 


1027 
2318 
3724 
5223 
7272 
9536 
12127 
14230 
15335 
16745 
19384 
21026 
22312 


1089 
2464 
3738 
5288 
7300 
9846 
12522 
14311 
15700 
16855 
19486 
21107 
22976 


1232 
2494 
4147 
5683 
7461 
10446 
12536 
14570 
15756 
17010 
19492 
21130 
23033 


1350 
2758 
4481 
5822 
7588 
10537 
12888 
14800 
15770 
17013 
19701 
21673 
23158. 


2047 
2811 
4540 
6277 
7980 
10823 
13045 
14958 
15930 
17246 
19756 
21900 


A  1.000 


83 
2936 
5205 
6813 
7794 
9666 
10952 
13597 
15327 
16220 
19117 
22651 


404 
3672 
5640 
6846 
7801 
9769 
11048 
13688 
15490 
16455 
19660 
23012 


975 
3881 
5856 
6977 
8521 
9795 
11221 
14039 
15630 
16934 
20630 
23081 


1356 
3930 
5907 
7126 
8535 
10387 
11794 
14072 
15783 
17533 
20789 
23138 


marks 

1590  1988 

3986  4008 

5916  6138 

7134  7507 

8658  9412 

10594  10781 

11880  12111 

14111  14292 

15925  15931 

17721  18285 

21702  22122 

23529  23563 


2222 
4027 
6415 
7531 
9420 
10818 
13063 
15002 
16123 
18427 
22420 
23814 


2619 
5134 
6725 
7547 
9451 
10871 
13491 
15049 
16156 
18960 
22433 
24389 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer' 
Koursk-Kharkof-Azof,  série  B  (émission  1889),  sor- 
ties aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  juillet  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 
A  500  marks 

40  (oct  1914),  46  (1  avr  1914),  69  (1  avr  1915). 
374  426  458  (1  oct  1914),  542  (1  avr  1915),  598  (1 
oct  1912),  716  (1  avr  1915),  760  (1  oct  TO.  <64 
1025  (1  avr  1915),  1078  (1  avr  1914),  1140  1336 
(1  avr  1915),  1485  (1  avr  1914),  1575  (1  oct  1911), 
1711  (1  avr  1910),  1753  (1  avr  1915),  1845  (1  oct 
1914),  1858  (1  avr  1912),  1926  1960  (1  avr  1915) 
1984  (1  avr  1913),  2123  (1  avr  1915),  2168  (1  oct 
1914),  2201  (1  oct  1911),  2244  2268  (1  avr  1915), 
2457  (1  oct  1912),  2487  (1  oct   -i0),  2489  (1  avr 

1913)  ,'  2505  (1  avr  1915),  2569  (1  oct  1913),  2573 
(1  avr  1915),  2629  (1  oct  1912),  2734  (1  oct  1914), 
2987  (1  oct  1913),  2996  (  1  avr  1915),  3065  (1  oct 

1914)  ,  3119  (1  oct  1913),  3122  3232  (1  avr  1915) , 
3262  3416  (1  oct  1914),  3492  (1  avr  1914)  £660 
(1  avr  1915)  3665  (1  oct  1914),  3670  (1  avr  191o) 
3683  (1  oct  1912),  3706  (1  avr  1914),  3709  3749 
(1  oct  1914),  3795  (1  avr  1913),  3884  (1  avr  1914), 
3911  (1  oct  1914),  3976  (1  avr  1915),  4008  (1  oct 

1911)  .  4011  (1  avr  1914),  4136  (1  oct  1914)  4281 
(1  avr  1914),  4329  (1  oct  1901),  4332  (1  avr  1903  , 
4522  (  1  oct  1914),  4580  4727  4734  (1  avr  1915). 
4767  (1  oct  1914),  4829  (1  avr  1915),  4858 1(1  oct 

1914)  ,  5024  (1  avr  1914),  5079  (1  avr  1911),  5121 
(1  oct  19ir  -of.9  (1  avr  1915),  5325  (1  avr  i914), 
5325  (1  oct  1914),  5368  (1  oct  1913)  5390 >  (1  avr 

1915)  ,  5535  5562  5655  5676  (1  oct  191*k,5'16  5/61 
5773  5789  (1  avr  1915),  6039  (1  oct  1909)  6061  {1 
oct  1912),  6304,  6376  (1  avr  1915).  6392  (1  oct 

1912)  ,  6583  (1  oct  1914),  6610  (1  avr  191  o)  66/6 
(1  oct  1913),  6850  (1  avr  1914) ,  6875  (1  oct  1914). 
700i  7158  (1  avr  1915),  7160  (1  oc t  191 4)  7186 
(1  avr  1912),  7215  7238  (1  oct  1914),  7289  (1  avr 

1910)  ,  7396  (  1  avr  1913),  /*38  (1  oc ;  1914)  7501 
(1  avr  1915),  7545  (1  oct  1913),  7616  (1  oct  1914) 
7fi«  t^  avr  19151   7739  (1  oct  1912  .  //56  (1  oct 

1911)  7770  fl  oct  1914),  7780  7829  (1  avr  1915). 
79O4V  OCt  (1911    8070  lavr  1910)  8080 »  (1  oct 

1912)  8092  fl  avr  1915  ,  8109  1  oct  1914),  8146 
(1  oct  1913).  8270  (1  avr  1912).  8315  (1  avr  1915), 
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8331  (1  oct  1913),  8397  (1  avr  1915),  8402  (1  oct 

1913)  ,  8494  S506  8514  (1  avr  1915),  8636  (1  oct 

1914)  ,  S790  (1  avr  1914),  8813  (1  avr  1915),  8990 
(1  OCt  1914),  9064  (1  oct  1913),  9125  (1  oct  1914), 
9157  (1  oct  1913),  9253  (1  oct  1914).  9413  9426  (1 
avr  1915),  9554  (1  oct  1911),  9563  (1  avr  1915), 
9604  (1  oct  1911),  9610  (1  oct  ial4),  9613  (1  avr 

1915)  ,  9618  (1  oct  1914),  9798  (1  avr  1915),  9860 
(1  oct  1914),  9913  (1  avr  1911),  9922  (1  avr  1913), 
9936  (1  oct  1914),  9976  (1  oct  1909),  10006  (1  avr 
1910),  10117  (1  oct  1909),  10134  (1  -oct  1910), 
10171  10316  10557  10587  (1  avr  1915),  10626  {1  oct 

1910)  .  10736  (1  oct  1914),  10746  (1  oct  1909),  10833 
(1  avr  1912).  10864  10899  (1  oct  1914),  10951 
(1  avr  1910),  10986  (1  avr  1914),  11038  (1  avr  1902 
11072  (1  avr  1915),11171  (1  avr  1913),11325  (1  avr 

1911)  ,  11343  (1  oct  1914),  11524  (1  avr  1914),  11531 
(1  avr  1915),  11534  (1  avr  1911),  11586  11616 
i^J^1915)'  11672  (1  1914),  11942  (1  avr 
1915),  12081  (1  oct  1910),  12141  (1  oct  1914),  12183 
(1  avr  1912),  12195,  12325  (1  avr  1915),  12392 
/l  oct  1909),  12420  12443  (1  oct  1914),  12528  12592 
12601  (1  avr  1915),  12772  (  1  oct  1912).  12810  12880 
12981  (1  avr  1915),  13101  13129  13234  13247  (1  oct 
1914),  132S2  (1  oct  1913),  13307  (1  oct  1914),  13402 
(1  avr  1915),  13407  (1  oct  1914),  13431  (1  oct 
1913),  13512  (1  avr  1915),  13525  (1  oct  1914), 
13542  (1  avr  1911),  13608  (1  avr  1915),  13646 
(1  avr  1910),  13651  (1  oct  1913),  13724  13744 
(1  avril  1910),  13784  (1  oct  1914),  13976  (1  avr 

1913)  ,  14177  (1  oct  1904),  14220  fl  avr  1910),  14231 
(1  oct  1913),  14234  (1  oct  1912),  14276  (1  oct 

1914)  ,  14280  (1  oct  1912),  14289  (1  avr  1915), 
14455  (1  oct  1914),  14536  (1  oct  1911),  14559  14639 
(1  avr  1915),  14660  (1  oct  1914).  14667  (1  avr 

1914)  ,  14700  (1  avr  1913),  14744  (1  avr  1915), 
14811  (1  oct  1911),  14848  (1  oct  1914),  14868, 
14896  14900  (1  avr  1915),  14907  (1  oct  1914),  15064 
(1  avr  1913),  15086  15107  (1  avr  1915),  15138 
(1  avr  1912),  15182  (1  oct  1912),  15388  (1  avr 

1915)  ,  15404  (1  avr  1914),  15406  15487  (1  oct 

1913)  ,  15557  (1  avr  1914),  15610  (1  avr  1915), 
15659  (1  avr  1914),  15741  (1  avr  1915),  15765 
(1  oct  1910),  15920  (1  avr  1913),  15921  (1  avr 

1914)  ,  15923  (1  avr  1913),  15992  16001  16171  16230 
(1  avr  1915),  16312  16447  (1  oct  1914),  16454  16483 
(1  avr  1915),  16527  (1  avr  1913),  16566  16575  16603 
16674  (1  avr  1915).  16717  (1  oct  1909),  16789  (1  oct 
1914),  16858  (1  avr  1910),  17057  (1  oct  1914), 
17090  (1  avr  1915),  17110  17232  (1  oct  1914),  17253 
17300  (1  avr  1915),  17322  (1  avr  1914),  17333 
(1  oct  1914),  17482  (1  avr  1915),  17509  (1  avr 

1911)  ,  17573  (1  avr  1915),  17617  (1  avr  1912), 
17656  (1  avr  1915),  17720  (1  avr  1914),  17751 
(1  avr  1915),  17777  (1  oct  1913),  17847  (1  cet 
1914),    17907  17917    (1  avr  1915),   17919    (1  oct 

1912)  ,  18099  18276  (1  oct  1914).  18421  (1  avr  1913), 
18466  (1  oct  1914),  18514  18567  (1  avr  1915),  18616 
(1  oct  1912),  18728  (1  avr  1914),  18766  18780  18793 
(1  oct  1914)  18808  (1  avr  1915),  19065  (1  oct 
1914),  19127  (1  avr  1915),  19383  (1  oct  1914),  19447 
(1  avr  1913),  19468  (1  oct  1904),  19469  (1  avr 
19lz),  19550  (1  oct  1914),  19567  (1  avr  1911),  19625 
(1  avr  1915),  19668  (1  oct  1911),  19821  19828 
(1  avr  1913),  19894  (1  oct  1913),  19955  20048 
(1  avr  1915),  20187  (1  oct  1913),  20191  (1  oct 
1914),  20382  (1  oct  1913),  20449  (1  avr  1914),  20593 
(1  oct  1914),  20856  (1  avr  1914),  20970  (1  oct 
1910),  20994  (1  avr  Î915),  21014  (1  oct  1911), 
21133  (1  avr  1915),  21230  (1  oct  1912),  21327 
(1  oct  1910),  21345  (1  avr  1915),  21381  21415 
(1  oct  1914).  21521  (1  oct  1913),  21539  (1  oct 

1914)  ,  21775  (1  avr  1914),  21809  (1  oct  1913), 
22168  22235  (1  oct  1914),  22253  fl  avr  1911),  22263 
(1  avr  1914),  22408  22520  22525  22538  (1  oct  1914k 
22549  (1  avr  1912),  22566  (1  avr  1915),  22571 
(1  oct  1914).  22590  (1  oct  1912),  22628  (1  avr 
1903),  22854  22868  (1  avr  1915),  22921  (1  avr 

1913)  ,  22970  (1  oct -1911),  22999  fl  avr  1915).  23022 
(1  oct  1909),  23104  (1  oct  19141.  23162  (1  avr 

1915)  ,  23176  (23176  (1  avr  1911),  23254  23403 
1  oct  1914),  23413  23493  (1  avr  1915),  23508 
(1  oct  1914),  23573  (1  avr  1915),  23593  (1  avr 
1910),  23644  (1  oct  1914),  23647  fl  oct  1909),  23750 
(1  avr  1912),  23796  (1  oct  19141  23804  23864 
(1  avr  1915),  23926  (1  oct  1914),  23981  (1  oct 
1909).  23998  (1  avr  1911).  24000  (1  oct  1911), 
24090  1  avr  1915).  24094  24190  24291  fl  oct  1914 
2429j  (1  avr  1914),  24295  fl  avr  1914),  23296 
(1  oct  1914),  24297  fl  oct,  1913),  24574  24611 
(1  avr  1915),  24628  (1  oct  1911),  24648  24657 
(1  avr  1915),  24699  (1  avr  1914).  24780  24782 
(1  avr  1915).  24890  (1  oct  1913).  25001  (1  avr 

1914)  ,  25189  25321  fl  avr  19151.  25418  fl  avr  1910). 
25509  25601  (1  avr  1915).  25657  (1  avr  1914), 
25704  (1  oct  1914),  25763  (1  avr  1915),  26151 


(1  oct  1914),  26170  (1  avr  1915),  26203  (1  avr 

1913)  ,  26224  fl  oct  1914),  26235  (1  oct  1910), 
26242  (1  oct  1914)  26252  26298  (1  avr  1915)  26326 
(1  oct  1911),  26421  (1  oct  1913),  26447  (1  oct 

1911)  ,  26493  (1  oct  1914),  26506  26550  (1  avr 
1915),  26557  (1  avr  1912),  ïb601  (1  oct  1913),  16638 
(1  avr  1914),  26663  (1  avr  1915),  266775  (1  oct 

1914)  ,  26788  (1  avr  1913),  26858  (1  avr  1914),  26959 
(1  oct  1911),  27010  (1  avr  1915),  27121  (1  oct 
1914),  27197  (1  avr  1915),  27235  27248  (1  oct  1914). 
27548  (1  oct  1912),  27574  (1  oct  1914),  27635 
(1  oct  1912),  27664  (1  oct  1914),  27674  (1  avr 
1914),  27825  (1  oct  1911),  27834  (1  avr  1912), 
27849  (1  avr  1913),  27870  (1  oct  1913),  27964  27971 
(1  oct  1914)  27986  (1  avr  1913),  28141  28281 
(1  avr  1914),  28313  (1  oct  1912),  28350  (1  oct 
1909),  28365  (1  oct  1910),  2M/9  (1  oct  1914), 
28523  (1  avr  1912),  28538  (1  avr  1915),  28684 
<1  oct  1914),  28771  28840  (1  avr  1914),  28861 
(1  oct  1914),  28870  (1  avr  1915),  28924  28941  (1  oct 
1914),  28947  (1  avr  1914),  28970  (1  avr  1915), 
29066  (1  avr  ,1910),  29103  (1  avr  1915),  29155 
(1  oct  1914),  29163  29246  (1  avr  1915),  29325 
(1  oct  1914),  29367  (1  avr  19x4),  29529  (1  oct 
1914),  29582  (1  oct  1912),  29612  29658  29665  29668 
29700  29773  29979'  29999  (1  avr  1915),  30011  (oct 
1909).  30032  (1  avr  1913),  30067  (1  oct  1911), 
*')  30106  (1  avr  1915),  •*•)  30108  (1  avr  1911), 
30240  (1  avr  1912),  30280  30318  fl  oct  1912),  30340 
(1  oct  1914),  30415  (1  oct  1911).  30502  (1  avr 
1914),  30530  30548  (1  avr  1915),  30621  (1  oct  1914), 
30709  (1  avr  1915),  30755  (1  avr  1914),  30818 
30888  (1  avr  1915),  30980  30986  (1  oct  1912),  31028 
(1  avr  1914),  31060  (1  oct  1914),  31087  31113  31229 
(1  avr  1915).  31250  (1  oct  1899),  31258  (1  oct 
1907),  31263  (1  oct  1909),  31267  (1  avr  1915),  31570 
fl  oct  1914),  31626  (1  oct  1912),  31653  (1  oct  1914), 
31685  (1  avr  1914).  31703  (1  avr  1913),  31876 
1  avr  1915),  31965  fl  oct  1914),  32018  32131 
1  avr  1915),  32189  (1  oct  1910),  32209  32253 
1  oct  1914),  32298  32304  (1  avr  1915),  32354 
(1  oct  1910),  32415  (1  avr  1915),  32465  (1  oct 

1914)  ,  32539  32563  (1  avr  1915),  32785  (1  oct 

1912)  32816  32885  33018  33086  (1  avr  1915),  33109 
(1  oct  1914),  33158  (1  avr  1913),  33188  (1  avr 

1915)  ,  33191  (1  avr  1912),  33231  (1  oct  1912),  33359 
(1  oct  1914),  33407  (1  avr  1914),  33482  (1  avr 
1915),  33483  (1  oct  1914),  33496  (1  avr  1915),  33628 
(1  avr  1914),  33635  33673  (1  avr  1915),  33888 
(1  oct  1913),  33895  (1  avr  1914),  33901  (1  avr 

1912)  ,  34022  34109  (1  avr  1914).  34142  (1  oct  1913), 
34247  (1  oct  1914),  34274  (1  avr  1914),  34284 
(1  avr  1911),  34357  (1  avr  1915),  34364  34458 
(1  avr  1911),  34508  (1  oct  1913),  34518  (1  oct 
1914),  34519  (1  avr  1913),  34580  (1  avr  1910), 
34587  (1  oct  1910),  34630  (1  avr  1914),  34736  34896 
(1  avr  1915),  35390  (1  oct  1913),  35410  (1  avr 

1913)  ,  35434  (1  avr  1915),  34586  35554  (1  oct 

1913)  ,  35556  (1  oct  1912),  35605  (1  avr,  1915), 
35657  (1  oct  1909),  35661  (1  oct  1914),  35685 
(1  avr  1912),  35695  (1  oct  1914),  ***)  35794  (1  oct 
1909),  35846  (1  avr  1915),  35923  35986  36018 
(1  oct  1914),  36092  (1  avr  1914),  36221  (1  oct 
1909),  36237  (1  oct  1912),  36470  (1  oct  1913), 
36639  36728  36924  36950  37262  (1  oct  1914) ,  *  *  *  )  37277 
(1  avr  1914),  37336  (1  oct  1912),  37522  (1  avr 

1912)  ,  37598  37673  37780  (1  oct  1914)  38106  (l'avr 

1914)  ,  38112  (1  avr  1915),  38206  (1  oct  1913),  38267 
(1  oct  1914),  38268  (1  avr  1911),  38309  (1  oct 

1913)  ,  38337  (1  avr  1915).  38457  (1  avr  1911), 
38481  (1  oct  1913),  38493  (1  avr  1910).  38619 
(1  octobre  1911),  38740  (1  oct  1914),'  38775 
(1  avr  1915),  38885  (1  oct  1914),  38915  (1  oct 
1909).  38920  (1  avr  1915),  38931  (1  avr  19131, 
38954  38990  39005  (1  oct  1914),  39044  (1  avr  1914), 
39047  (1  avr  1913),  39150  (1  oct  1914),  39207 
(1  avr  1915),  39227  (1  oct  1912),  39238  39265  (1  oct 

1914)  ,  39385  (1  avr  1913),  39473  (1  avr  1914), 
39652  (1  oct  1908),  39772 
(I  oct  1911),  39822  (1  oct 
1915),  40051  (1  oct  1914), 
401S7  (1  avr  1913),  40192 

.  (1  avr  1915),  40412  (1  oct 
1914),  40419  Î0435  fl  oct  1913),  40549  40626  (1  oct 

1914)  ,  40879    fl  oct  1912),    40957  40960  (1  avr 

1915)  ,  41035  (1  oct  1913),  41111  (1  avr  1915), 
•••)  41162  (loct  1909).  41212  (1  oct  1911),  41215 
41217  (1  avr  1914),  41^  (1  avr  1912),  41355  (1  oct 
1914).  41434  (1  avr  1915),  414-89  (1  avr  1911),  , 
41496    (1  oct  1914),    41564    41565    fl  oct  1913),  1 
41606  (1  avr  1913),  41737  42293  (1  avr  1915),  ! 
42295  42363  (1  oct  1914),  42456  (1  avr  1915), 
42042  (1  avr  1913).  42549  (1  oct,  1913)  42592  (1  oct 
1914),  42639  42679  (1  avr  1915),  42806  (1  oct 

1914)  ,  42812  fl  avr  1915),  42839  (1  oct  1914).  42901 
(1  avr  1915).  42938  (1  oct  1913),  43003  (1  avr 

1915)  ,  43025  (1  oct  1911),  43178  (1  oct  1914),  43207 


39631  (1  oct"  1914), 
(1  avr  1915),  39783 
1914),  39900  (1  avr 
40054  (1  avr  1915), 
(1  oct  1912),  40240 


1  oct  1911),  43237  43246  (1  avr  1915),  43283  432S7 
(1  oct  1914),  43369  43603  43625  43726  43760  (1  avr 
//ioi'  «*  43808  (1  avr  1913>>  43821  i1  oct  1914), 
44227  ♦(în-,0;(?t  1911>-  44281  ^  °ct  1913),  44297 

m°,Ct  /B'  i4381  (L oct  1913>.  44587  (1  avr 
//aqI'  M466V^avr  1915>-  44672  oct  1913), 
44692  (1  oct  1914),  44838  (1  avr  1915)  44911 

1  oct  1914),  44927  44936  (1  avr  1915)  44966  45035 

o1^Ct  /^li),i5041-  ^  avr  1915>>  45080  (1  oct 
/«c^#«wi(1  i^L,1915)-  45147  d  oct  1910), 
45392  45450  (1  oct  1914),  45499  (1  avr  1913),  45512 

î  aV/-,i9Â4)',i556,^1  oct  1912>'  45741  45749 
(1  oct  1914),  45896  45995  (1  avr  1915)   46021  (1 

fïïJ9W'  46023Jioct  1913)>  46056  ^  °'Ct  1914), 
46073  1  avr  1915),  46085  40145  (1  avr  1913) 
46296  (1  avr  1915),  46308  (1  oct  1913),  46329 
(1  avr  1914),  46487  (1  oct  1901),  46488  (1  oct 
1913).  46560  (1  oct  1914),  46657  (1  avr  1914), 
4^£  ,4i6709  ^  oct  1914).  46767  (1  avr  1910), 
46779  (1  avr  1914),  46808  {1  avr  1915),  46845  (1 
pet  1914),  46857  46886  46925  47121  47136  (1  avr 
1915),  47187  (1  oct  1914),  47211  (1  avr  1914)  47269 
(1  oct  1914),  47309  (1  avr  1914),  47310  (1  avr 

1913)  ,  47327  (1  avr  1914),  47336  (1  avr  1915), 
47366  47369  (1  oct  1914),  47553  47591  (1  avr  1914), 
47735  (1  avr  1915).  47843  (1  oct  1914),  48029  48068 
(1  avr  1915),  48234  (1  avr  1913),  48296  48299 
(1.  avr  1915),  48441  (1  oct  1914),  48541  (1  oct 
1909),  48569  (1  avr  Î915),  48596  48631  (1  oct  1914) 
48896  (1  avr  1911),  48920  (1  avr  1912)  48951 
48990  49008  (1  oct  1914),  49041  (1  oct  1912),  49085 
(1  oct  1910),  49104  (1  oct  1912),  49304  (1  avr 

1914)  ,  49312  (1  avr  1910),  49318  (1  oct  1914),  49323 
fl  avr  1914),  49358,  49397  (1  oct  1914),  49483 
1  avr  1915),  49512  49543  49694,  49803  (1  oct  1914), 

49806  49887  1  oct  1911),  50022  (1  avr  1914),  50041 
50087  50097  (1  oct  1914),  50127  (1  oct  1910),  50154 
(1  oct  1914),  50286  (1  avr  1915),  50325  (1  avr 

1913)  ,  50373  (1  avr  1914),  50422  (1  oct  1913),  50429 
50483  (1  oct  1914),  50640  50719  50753   (1  avr 

1915)  ,  50983  (1  oct  1914),  51052  (1  oct  1911),  51094 
51129  (1  oct  1914),.  51152  (1  avr  1915),  51286 
(1  oct  1912),  51374  (1  oct  1913),  51379  (1  oct 
1911),  51501  (1  avr  1915),  51505  51713  (1  avr  1915), 
51855  (1  oct  1914),  52035  (1  avr  1915),  52048  (1 
oct  19111.  52306  (1  oct  1913),  52308  52332  (1  oct 

1914)  ,  52376  (1915),  52381  (1  avr  1913),  52418 
(1  avr  1914),  52424  (1  avr  1915),  52531  (1  cet 

1913)  ,  52541  (1  avr  1913),  52597,  52717  (1  oct 

1914)  ,  52810  (1  oct  1913),  5213),  52830  (1  avr 
191H.  52875  52910  (1  oct  1914),  53047  53137  53315 
53316  (1  avr  1915,  53438  (1  avr  1909),  53498  (1 
oct  1913),  53536,  53639  (1  oct  1914),  53651  (1  oct 
1913),  53664  (1  oct  1911),  53679  (1  avr  1914),  53835 
53913  (1  avr  1915),  54055  (1  oct  1914),  54133 
(1  avr  1914),  **')  54292  (1  oct  1904) ,  54623  (1  avr 
1911),  54624  54823  55094  55117  (1  avr  1915),  55336 
55496  55541  55561  55675  55696  (1  oct  1914),  56063 
(1  avr  1915),  56197  56342  (1  oct  1914),  56349  56554 
56556  (ï  avr  1915).  56578  (1  oct  1914),  56638 
56853  56994  (1  avr  1915),  57086  (1  oct  1914),  57294 
(1  avr  1915),  57336  (1  oct  1914),  57490  57820  57825 
1  avr  1915),  57859  58088(1  oct  1914),  58090  58210 
(1  avr  1915),  58328  (1  oct  1914),  58536  58550  58552 
58643  (1  avr  1915),  58738  (1  avr  1914),  58955  59018 
(1  avr  1915)  ,59040  (1  oct  1914),  59099  (1  oct 

1913)  ,  59144  59181  39346  (1  oct  1914),  59496  59618 
(1  avr  1912),  59638  (1  avr  1915),  59685  (1  oct 

1914)  ,  59747  (1  avr  1915),  59932  (1  avr  -3), 
59960  (1  oct  1910),  59961  (1  oct  1914),  59996  (1  avr 

1915)  ,  6003  (1  avr  1911),  60014  60083  60228  (1  oct 

1914)  ,  69243  (1  avr  1915),  60403  (1  avr  1913),  60480 
60672  60700  (1  avr  1915),  60733  (1  avr  1914).  60815 
(1  avr  1915),  60832  (1  oct  1914),  60997  (1  avr 

1915)  ,  61105  (t  oct  1914),  61123  (avr  1914),  61147 
(1  avr  1911),  61149  (1  oct  1913),  61154  (1  oct 
1914),  61318  (1  avr  1910),  61558  (1  avr  1915), 
61583  (1  oct  1914),  617C3  (1  oct  1911),  61775  (1  avr 
1910),  61991  <1  oct  1910),  62216  (1  oct  1913),  62288 
62354  (1  oct  1914),  62366  (1  avr  1914),  62657  (1  oct 
1914),  62690  62834  1  avr  1915),  63003  63071  (1  oct 
1914),  63118  (1  avr  1915),  63125  (1  oct  1910),  63193 
(1  avril  1915).  63197  (1  oct  1914),  63227  (1  oct 
1909),  63370  63445  (1  oct  1914),  36462  (1  oct  ^±3), 
63543  (1  oct  1914),  63701  (1  avr  1914),  63743 
(1  oct  1914),  63785  (1  avr  1913),  63821  (1  oct 
1914),  63879  63977  (1  avr  1915),  64139  (1  oct 
1913),  64578  (1  oct  1911),  64604  64755  fl  oct  1914), 
64816  (1  avr  1915).  64876  (1  oct  1912),  6488i  (1 
avr  1911),  64930  (1  oct  1914),  65139  (1  avr  l.ia), 
65269  (1  oct  1914),  65305  (1  avr  1913),  65343  i 
(1  oct  1914),  65397  (1  oct  1909,  65642  (1  avr* 
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RAND  MINES,  LIMITED 

te  rendu  de  la  vingtième  Assembler  qû 
île    ordinaire    des    Actionnaires,  tenue 
s  la  salle  du  Conseil,  the  Corner  llouse, 
mcond  étage,  à  Johannesburg,  le  m  juin 
tS,  à  11  heures  du  matin. 

DISCOURS  DU  PRESIDENT 

Messieurs, 

es  rapports  et  les  comptes  de  l'année  close 
Jl  décembre  1914  sont  entre  vos  mains  de- 
s  quelque  temps,  et  la  plupart,  des  Compa- 
es  dans  lesquelles  la  Rand  Mines,  Limited, 
sède  des  participations  importantes  ont 
lu   tout   récemment   leur   Assemblée  an. 
plie,  de  sorte  que  vous  avez  en  votre  pos- 
ision  beaucoup  de  renseignements  détait- 
i-  _ 

[  Les  résultats  de  l'année  1914  n'ont  pas 
fcore  été  normaux,  dans  une  faible  mesure, 
;  cause  des  troubles  industriels  qui  sei  sont 
POduits  au  commencement  de  la  période,  et 
ins  une  plus  large  mesure,  à  cause  de  la 
[ande  guerre  que  l'Allemagne  a  imposée  au 
(onde  en  août  dernier. 

Bénéfices 

Le  bénéfice  de  £  1.166.250  que  nous  faisons 
tssortir  pour  la  période  écoulée  doit  être 
insidéré  comme  très  satisfaisant,  étant  don- 
nes les  circonstances.  Ce  bénéfice  est  en  ui- 
inution  de  £  72.596  par  rapport  à  l'année 
féoédente.  Mais  la  diminution  s'explique 
Kr  le  fait  que  nous  avions  vendu,  en  1913, 
a  plus  grand  nombre  d'actions  -et  réalisé 
îr  ces  ventes  un  bénéfice  de  £  128.867,  tan- 
te -qu'en  1914  nous  avons  vendu  un  nombre 
lus  faible  d'actions  et  réalisé  un  bénéfice 
3  £  26.264  seulement.  Les  sommes  encais 
ies.  en  1914,  sous  forme  de  dividendes  et  d( 
Dnis  répartis  par  les  Compagnies  minières 
;  autres  dans  lesquelles  nous  sommés  inté- 
îssés,  se  sont  élevées  à  £  1.131.525,  co  ître 

1.129.788  en  1913,  et  les  recettes  des  résrr- 
oirs,  les  intérêts  et  change  et  les  recettes 
revenant  d'autres  sources  ont  été  au  total 
e  £  50.010  en  1914,  contre  £  33.218  en  1913. 
e  revenu  provenant  de  notre  forte  partici- 
ation  dans  la  Crown  Mines  accuse  une  di- 
îinution  d'un  peu  plus  de  £  103.000. 

Cette  diminution  se  trouve  presque  entiè- 
maent  compensée  par  le  bonus  réparti  par 

1  Ferreira  Deep,  Limited,  et  en  face  des  di- 
linutions  provenant  de  la  Nourso  Mines  et 
e  la  Rose  Deep,  nous  avons  à  signaler  dos 
ugmentations  de  recettes  provenant  surtout 
ela  City  Deep,  Limited,  de  la  Village  Deep, 
■imited,  de  nos  réservoirs  et  des  recettes  di- 
erses,  ainsi  que  la  somme  de  £  41.000  reçue 
ur  notre  nouvelle  participation  dans  la  Ro- 
inson  Gold  Mining  Company. 

lecettes,   dividendes   et  répartitions  totales 

Dans  leur  ensemble,  les  recettes  totales  de 
914,  si  l'on  n'y  comprend  pas  les  bénéfices 
éalisés  sur  ventes  d'actions,  accusent  une 

ugmentation  de  £  18.530  sur  celles  de  l'an- 
lée  précédente.  Deux  dividendes  de  110  0/0  et 
le   90  0/0   respectivement,   qui  ont  absorbé 

2  1.062.997,  ont  été  payés  pour  cet  exercice 
jes  dividendes  répartis  aux  Actionnaires  de- 
mis la  constitution  de  la  Compagnie  s'élè- 
'ent  maintenant  à  £  10.607.524  et  les  bonis 
>ayés  sur  les  bénéfices  provenant,  des  ventes 
l'actions  ont  atteint  £  683.822,  ce  qui  fait  un 
otal  général  de  £  11.291.347  répartis  aux  Ac- 
ionnaires  de  la  Rand  Mines,  Limited. 

Dépenses 

Il  est  satisfaisant  de  noter  qnfl  le  total  d  s 
lépenses  d'administration,  impôts,  amortisse- 
ments, etc.,  est  de  £  41.550,  contre  £  53.028 
'année  précédente. 

Acif  et  portefeuille 

Le  solde  créditeur  reporté  à  nouveau  à  la 
an  de  1914  est  de  £  339.102  et  ce  total,  à 
['exception  d'une  petite  somme  de  £  9.594,  est 
représenté  entièrement,  par  l'encaisse  et  par 
l'actif  liquide.  Comme  on  le  verra  au  bilan, 
notre  portefeuille  est  porté  maintenant  pour 
44.041.750.  en  augmentation  de  £  122.784  sur 
les  chiffres  de  1913.    Cette  augmentation  est 


due  ii  l'achat  diei  diverses  actions,  indiqué 
dans  le  rapport  du  Conseil,  déduction  faite 
de  la  valeur  d'inventaire  des  action*  vendues. 
Ces  achats  ont  affecte  natmvlW'inent  la  situa- 
tion de  caisse  et  ont  donné  une  raison  de 
dus  pour  deelarer  un  dividende  prudent  a 
a  lin  de  1914.  J'ai  l'honneur  de  vous  rappe- 
ler une  fois  de  plus  que  la  valeur  réelle  de 
notre  actif  et  de  nos  placements  est  beaucoup 
plus  grande  que  les  chiffres  pour  lesquels  ils 
figurent  au  bilan. 

Réserves  de  minerai  des  Compagnies  minières 
Voici  l'indication  des  réserves  die  minerai, 
au  31  décembre  1914,  des  Compagnies  miniè- 
res dans  lesquelles  nous  sommes  fortement 
intéressés  et  dont  nous  assurons  le  contôte  : 
Réserves  de  Esti-  Estima- 
minerai   mation  tion 


ileur  moyenne  de  ">  sh.  8  d.  par  tonne  es- 
Imée  h  la  lin  de  1914  esi  prudente,  et  on  es 
père  obtenir  en  pratique  de  meilleurs  réSUl 
tats  que  ceux  qui  sont  Indiqués,  flba  bons  hé 
neiii-es  obtenus  par  la  Crown  Mines  au  cours 
des  mois  récents  ont  constitué  un  fait  très 
satisfaisant. 

lîfiriéflces  d'exploitation  des  Compagnie 

minières 

Les  1  cTn  ii.  es  d'r.\ji  ation  des  mines  con- 
trôlées par  la  Rand  .Vîmes,  Limited  ont  été 
"es  suivants,  en  1914  : 


Compagnies 


non 
compris 

les 
pilliers 
des  puits 

et  de 
sécurité 


de  la    de  la 
teneur  valeur 
en  totale 
shil-    de  l'or 
lings  contenu 
par  dans  les 
tonne  réserves 


Tonnes    Sh.  d .  ■  Liv.  st 


Modderfontein  B.  Gold 
Mines,  Limited  

*  New  Modderfontein 
Gold  C,  Ltd  

Rose  Deep,  Limited  

Geldenhuis  Deep,  Ltd... 

*  Nourse  Mines.  Ltd  . . . 

City  Deep,  Ltd  

The  Village  Main  Reef 

Gold  Min.  G0,  Ltd.... 

Village  Deep,  Ltd  

**  Ferreira  Deep.  Ltd. . 
Rohinson  Gold  Mining 

Comp.,  Ltd   899.000 

GrowD  Mines,  Ltd-   9.369.000 

Bantjes  Consolidated 

Mines,  Limited.   690.000 

Durban  Roodepoort 
Deep,  Limited   928.600 

Totaux   34.925.149 


2.772.540   36.1  5.004.000 


5.913.700 
3.283.400 
1.198.000 
2.337.300 
2.144.000 

814.400 
2.331.000 
1.344.200 


35.2  10.408  000 
22.7  3.726.000 
1.587.000 
3.108.000 
4.309.000 


26.5 
26.6 
40.2 


31.1 
29.8 
35.5 


1.266.000 
3.473.000 
2.385.000 


29.3  1.317.000 
24.8  11.618  000 

24.8  856.000 

26.9  1.249.000 


50.306.000 


(  îotnpagnies 


Bénéfices 


Liv.  st. 

Modderfontein  15  Gold  .Mines,  Limited..  446.340 
New  Modderfontein  Gold  Mining  Com- 
pany, Limited   648.491 

Rose  Deep,  Limited   285.489 

Geldenhuis  Deep,  Limited   129  097 

Nourse  Mines,  Limited   174.246 

City  Deep,  Limited   398.777 

The  Village  Main  Reef  Gold  Mining 

Company,  Limited   342.007 

Village  Deep,  Limited..   308  404 

Ferreira  Deep,  Limited   614.898 

Crown  Miues,  Limited   1.101.629 


Bandjes  Consolidated  Mines,  Limited . . 
Durban  Roodepoort  Deep,  Limited  


30.501 
57.238 


*  Rohinson  Gold  Mining  Company,  Ltd. 


4.621.669 
570.352 


Total   5.192.021 


*  Réserves  de  minerai  au  30  juin  1914. 
**  Réserves  de  minerai  au  30  septembre  1914 

En  plus  de  cette  somme  de  £  50.306.000,  on 
estime  qu'il  existe  de  l'or  d'une  valeur  de 
£  6  401.000  dans  les  piliers  de  sécurité  et  dans 
les  piliers  des  limites,  qui  seront  exploités 
en  temps  voulu.  L'augmentation  de  la  valeur 
de  l'or  total  contenu  dans  ces  réserves  par 
rapport  au  chiffre  aue  j'ai  donné  l'an  dernier 
est  due  à  l'adjonction  des  réserves  de  la  Ro 
binson  Gold  Mining  Company,  Limited  :  au 
tremeht,  le  total  n'aurait  presque  pas  été  mo. 
difié. 

La  Compagnie  qui  accuse  l'augmentation 
la  plus  forte  dans  la  valeur  de  ses  réserves 
de  minerai  est  la  New  Modderfontein  Gold 
Mining  Company,  qui,  à  la  fin  de.  juin  1^X4, 
avait  en  réserve  5. 900.000  tonnes  d'une  va 
leur  de  £  10.400.000,  ce  qui  représente  une 
augmentation  de  plus  de  £  3  millions  par 
rapport  au  chiffre  du  30  juin  1913.  On  verri 
que  la  valeur  estimée  de  l'or  contenu  dans 
ces  réserves  équivaut  à  près  de  £  30  par  ac- 
tion, il  est  probable  que  la  moitié  de  cette 
somme  peut  être  considérée  comme  le  béné- 
fice' qui  deviendra,  distribuable,  et  la  plus 
grande  partie  de  la  propriété  reste  à  déve- 
lopper. La  City  Deep  accuse  une  augmenta- 
tion satisfaisante  de  plus  de  £430.000  dans  la 
valeur  de  ses  réserves  de  minerai  par  rapport 
à  l'année  précédente,  et  la  Village  Deep  une 
augmentation  de  £  366.000.  La  Modderfon- 
tein B  accuse  une  augmentation  de  £  117.000. 
provoquée  par  l'amélioration  de  la  teneur,  et 
la  Nourse  Mines  une  augmentation  considé. 
rable  due  à  l'accroissement  du  tonnage. 

Des  diminutions  sont  signalées  dans  la  va- 
leur totale  des  réserves  de  minerai  de  la 
Rose  Deep,  de  la  Geldenhuis  Deep,  .de  la 
Bantjes  et  de  la  Crown  Mines.  La  diminution 
la  plus  sérieuse  s'est  produite  dans  la  der- 
nière de  ces  mines  ;  mais  on  croit  que  la 


Nota.  —  La  Rohinson  Gold  Mining  Com- 
pany, Limited  n'était  pas  comprise  dans  les 
chiffres  cités  l'an  dernier. 

Le  total  de  £  4.621.669  accuse  une  diminu- 
tion de  £  277.000  à  peine  par  rapport  aux  bé- 
néfices locaux  réalisés  par  les  mêmes  Com- 
pagnies en  1913.  Etant  données  les  circons- 
tances, la  différence  est  remarquablement 
faible. 

Un  fait  digne  de  remarque  depuis  quelque 
temps  a  été  l'amélioration  constante  observée 
à  la  City  Deep,  à  la  Village  Deep,  à  la  New- 
Modderf'ontein  et  à  la  Modderfontein  B.  Dans 
la  liste  des  améliorations  qui  seront  signalées 
à  notre  prochaine  Assemblée  annuelle,  nous 
pourrons,  j'en  ai  l'espoir,  comprendre  aussi 
la  Crown  Mines,  Limited. 

(A  suivre.) 


CHEMIN   DE  FER  D'ORLEANS 


Le  train  express  sur  Toulouse  qui  quitte 
actuellement  Paris-Quai  d'Orsay  à  19  h.  20  et 
comporte  deux  parties,  l'une  passant  via  Mon- 
tauban,  l'autre  via  Capdenac  est  maintenant 
dédoublé. 

Un  premier  train  partant  à  19  h.  20  assurera 
les' relations  avec  Toulouse  via  Capdenac,  ar- 
rivant à  Limoges  à  1  h.  4a,  à  Brive  à  3  h.  27, 
à  Capdenac  à  6  h.  09,  à  Toulouse  à  10  h.  31  en 
permettant,  l'arrivée  à  Rcdez  à  9  h.  13  et  à 
Alhi  à  9  h.  27. 

Un  2e  train  partira  à  19  h.  50  soit  30  minutes 
plus  tard  et  assurera  les  mêmes  relations  via 
Montauban  en  arrivant  à  Toulouse  à  la  même 
heure  qu'actuellement  soit  à  V  h.  31  ;  ce  train 
comportera  des  voitures  directes  des  3  classes 
pour  Toulouse,  un  wagon-lits  jusqu'à  Luchon 
et  une  voiture  de  lre  classe  pour  Cerbère. 

En  sens  inverse  et  à  dater  du  15  juillet,  un 
train  de  nuit  Toulouse-Paris,  via  Capdenac, 
partira  de  Toulouse  à  17  n.  15  pour  arriver  à 
Capdenac  à  21  h.  25,  à  Brive  à  0  h.  07,  à  Pa- 
ris-Quai d'Orsay  à  8  h.  33,  soit  avec  un  gain 
de  4  h.  05  sur  les  relations  actuelles  (départ, 
de  Toulouse  13  h.  10,  arrivée  à  Paris  8  h.  33). 
Les  départs  d'Albi  à  18  h.  20  et  de  Rodez  à 
16  h.  assureront  la  correspondance  avec  ce 
nouveau  train. 

Le  train  express  Toulouse-Paris  via  Mon- 
tauban, tout  en  partant  de  Toulouse  à  la  mê- 
une  heure  qu'actuellement,  soit  20  h.  20,  ar- 
rivera à  Paris  avec  un  gain  de  44  minutes, 
soit  à  7  h.  49  Ce  train  comportera  des  voitu- 
res directes  des  3  classes  en  provenance  de 
Toulouse,  un  wagon-lits  en  provenance  de  Lu- 
chon et  une  voiture  de  lre  classe  en  prove- 
nance de  Cerbère. 
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ECHEANCE  DE  SEPTEMBRE  1915 

Le  Directeur  de  la  Compagnie  d'Orléans  a 
l'honneur  d'informer  MM.  les  porteurs  d'Obli- 
gations 4  %  1913  que  le  montant  des  intérêts 
semestriels  échéant  le  1er  septembre  1915,  .*oit 
pour  les  titres  au  porteur,  soit  Dour  les  titre 
nominatifs,  sera  payé  dans  les  bureaux  lu 
Service  des  Titres  de  la  Compagnie,  à  Paris, 
8.  rue  de  Londres,  déduction  faite  des  impôts 
établis  par  les  lois  des  29  juin  1872  ,  26  dé- 
cembre 1890,  26  décembre  1908  et  29  mar 
1914,  savoir  : 

Montant 

dea      Impôts  Net 
coupons  à  déduire  à  payer 

Obligations  4  %  1913 
Coupon  n°  4  : 

Au  porteur    10   »    1  135    8  865 

Nominatives    10  »   0  40     9  60 

Les  intérêts  seront  pavés  dans  toutes  les 
gares  et  stations  de  la  Compagnie  ouvertes 
au  Service  des  Titres,  dans  les  gares  princi- 
pales des  Compagnies  de  Paris-Lyon-Méditer- 
ranée, de  l'Est  et  du  Midi,  ainsi  qu'aux  <?ui- 
chets,  de  la  Société  générale  et  de  sas  suc- 
cursales, du  Crédit  Lyonnais  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial,  du  Comptoir  Na- 
tional d'Escompte  de  Paris  et  de  ses  succur- 
sales, de  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
de  la  Banque  Privée  et  de  ses  succursales 
de  la  Banque  de  l'Union  Parisienne  et  de  ses' 
succursales,  de  la  Société  Française  de  Re- 
ports et  Dépôts,  de  la  Société  Française  de 
Banque  et  de  Dépôts. 

Les  intérêts  seront  payés  par  ces  Sociétés 
de  crédit  sans  frais  d'aucune  sorte  pour  les 
porteurs  de  titres.  Le  paiement  aura  lieu 
dans  le  délai  de  huit  jours  au  plus  tard  à 
partir  de  la  remise  des  titres  auxdites  Socié- 
tés, qui  ne  pourront  escompter  ni  les  arré- 
rages, ni  les  coupons  qui  leur  seront  dé- 
poses. 

Paris  le  21  août  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


CAPITALISTES 

possédant  disponibilités  ont  intérêt 
a  remettre  leurs  demandes  pour  leurs 

ACHATS  deTITRES 

BU  CRÉDIT  FINANCIER  BELGE- FRANÇAIS 

60.  Rue  Notre-Dame.des- Victoires.  50.  PARIS. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Tickets  garde-places  dans  les  trains  à  long 
parcours 

L'administration  des  Chemins  de  fer  de 
l'Etat  vient  de  rétablir  la  délivrance  des 
tickets  garde-places  en  1"  et  2»  classes  pour 
les  trains  à  long  parcours  qui  circulent  sur 
les  lignes  principales  de  son  réseau.  Les  voya- 
geurs de  ces  deux  classes  ont  ainsi  la  faculté 
de  se  faire  marquer  des  places  à  l'avance  ; 
cette  faculté  est  toutefois  limitée  aux  voya- 
geurs partant  de  la  gare  de  formation  du 
train.  Toute  place  retenue  à  l'avance  donne 
lieu  au  paiement  d'un  droit  spécial  d'un 
franc,  quelle  que  soit  la  classe  de  voiture. 

Les  demandes  peuvent  être  adressées  à  la 
gare  par  lettre,  par  dépêche  ou  par  télé- 
phone ;  mais  les  places  ne  sont  marquées 
effectivement  dans  1-e  train  qu'après  que  le 
droit'd'un  franc  a  été  versé  à  la  gare  de  dé- 
part et  que  le  voyageur  a  pu  présenter  les 
titres  de  circulation  utiles  (billets  ou  cartes). 

La  location  d'avance  dont  il  vient  d'être 
parlé  cesse  une  heure  avant  meure  réglemen- 
taire de  départ  du  train  :  mais  des  tickets 
garde-places  peuvent  ensuite  être  délivrés  à 
raison  de  0  fr.  25  par  place,  soit  sur  le  quai 
de  départ  après  la  formation  du  train,  soit 
en  cours  de  route  lorsque  le  train  est  accom- 
pagné par  un  surveillant  de  voitures. 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  anonyme  au  capital  de  100  millions(fondée  en  1859} 
Situation  au  31  juillet  1915 
ACTIF 

Espèces  en  Caisse  et  à  la  Banque  de 

France   

Fonds  disponibles  dans  les  Banques 

Coupons  à  encaisser   

Effets  à  recevoir   

Comptes  courants   

Reports   

Avances  garanties  ....'.'"."..............j 

Crédits  d'acceptations  garantis  . 

Comptes  d'ordre   «««"«s   

Rentes.  Actions  et  Obligations  . 
Actions  de  Sociétés  filiales 

Immeuble  social   

Actionnaires 

Frais  généraux.— sëméVtVe'écouièY"'.'. 
~           —Semestre  en  cours.. 
Total  de  l'Actif   

PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis).  ... 
Comptes  cour.  France  et  Etranger... 
Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes à  échéances'  

Acceptations  à  payer    

Intérêts  et  dividendes  à  payer  " 
Comptes  d'ordre  et  divers  . 
Réescompte  du  Portefeuille 
CapRa?  ordlnalre  et  extraordinaire 
Reports  de  i 'exercice  1914 
Profits  et  pertes;  1«  semestre  1915.'.'."."."" 
—  Semestre  en  cours. .. 

Total  du  Passif    342.412  465*76 

Effets  à  éctioir  en  •portefeuille   

Effets  avec  endossem.  de  la  Société... 

Total   ;  


6 

.405.146  97 

8 

602.932  30 

3 

096-967  19 

127 

949  600  53 

32 

470.432  99 

a 

:<07.827  81 

35 

258.680  55 

1 

750.033  30 

5 

493.823  79 

15 

957  131  70 

0 

668.125  « 

4 

000.000  . 

72 

123.000  » 

2 

005.772  87 

322.900  76 

342  412.465  76 

65.893.78!  59 

98 

290.427  40 

26.953 
4.961 
166- 
14.495, 
542. 
26.000 
10(1.000 
1.153 
3.317 
576. 


110  11 

908  30 
361  12 
946  74 
887  35- 
000  » 
000  » 
439  86 
723  37 
876  92 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au  31  mai  1915 


127.949.600  53 
44.8S9-.241  64 


172. 
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Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Directeur, 

Ch.  Georges  Picot. 


CRÉDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 


Paris  :  rue  Cambon  43 
Marseille:  rue  de  Griqnan  42 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance,  60 
Nantes'.-  rue  Racine,  4 

Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

La  Compagnie  du  Midi,  en  vue  de  permettre 
aux  touristes  et  aux  malades  d'entreprendre 
leurs  déplacements  habituels  pendant  la  sai- 
son d'été,  a  repris  la  délivrance  des  billets 
d'aller  et  retour  de  famille  pour  les  stations 
thermales  et  balnéaires  ainsi  que  des  billets 
ae  famille,  dits  «  de  vacances  ».  Ces  billets 
comportent  des  réductions  d'autant  plus  im- 
portantes sur  les  prix  des  billets  simples  que 
13  nombre  de  personnes  composant  une  même 
famille  est  plus  grand. 

La  Compagnie  du  Midi  délivrera,  en  outre 
aux  familles  des  blessés  de  guerre,  à  des  con- 
ditions et  à  partir  d'une  date  qui  seront  in- 
cessamment portées  à  la  connaissance  du  pu- 
blic, des  billets  collectifs  d'aller  et  retour  pour 
le'--  stations  thermales  et  balnéaires  compor- 
tant une  réduction  de  prix  exceptionnelle. 

Pour  tous  renseignements,  s'adresser  à  l'Ad- 
ministration centrale  de  la  Compagnie  du 
Midi  (service  commercial  V  54,  boulevard 
Haussmann,  ou  à  l'Agence  spéciale  des  Com- 
pagnies Midi-Orléans  16,  boulevard  des  Ca- 
pucines. 


ACTIF 

Caisse,  Banque  et  Trésor   21.842.495 

Portefeuille  et  Bons  Défense  Nationale...  35.135.922 

Avances  sur  titres  et  reports   19.325  956 

Comptes  courants     43. 979.469 

Rentes,  actions,  obligat.  et  partlclp. 

  18.239.531 

Débiteurs  par  acceptations   11.464.716 

Ordres  de  Bourse    527. 294 

Comptes  d'ordires  et  divers   9.061.826 

Immeubles   sociaux    4.400.000 

Succursales.  Comptes  d'établissement-  4.550.000 
Actions  (Versements  non  effectués  sur 

16.928    actions  libérées  de  250  fr.)  ,n  ,9n  ,nn 

17.036   actions  libérées  de  125  fr.  |  10  620 -a0*) 

Fr.  179.147.711 

PASSIF 

actions    55  000  000, 

Réserves  : 

Statutaire    4.207  000  » 

Supplémentaire    14.5SO  0O0  - 

Immobilière    2.250.000  » 

  21.007.000 

Comptes  de  Dépots    54.418.264 

Comptes  courants   23. 959. 044 

Effets  à  payer    11.648  242 

Comptes  d'ordre  et  divers   13.115.160 

Fr.  179.147.711 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

L'enlèvement  des  bagages  à  domicile 

Comme  les  années  précédentes  l'admini 
tration  des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  a  org 
basé,  pour  les  époques  où  se  produisent  i 
plus  nombreux  départs  pour  la  campagne 
les  bains  de  mer,  un  service  exceptionn 
d'enlèvement  des  bagages  à  domicile  à  pr\ 
trèb  réduits  :  0  fr.  10  par  colis.  L'enlèvemei 
a  lieu  la  veille  du  départ. 

Ce  service  fonctionnera  pour  les  dépar 
des  31  août  et  l»r  septembre  1915. 

En  raison  des  circonstances,  les  demande 
seront  acceptées  seulement  pour  les  10  pr 
miers  et  les  16»  et  17»  arrondissements  < 
dans  la  mesure  où  le.  service  pourra  être  a 
suré  effectivement  eu  égard  aux  voitures  dl: 
pénibles. 

Les  voyageurs  désirant  faire  enlever  leui 
bagages  à  domicile  trouveront  des  formule 
spéciales  de  demandes  dans  les  bureaux  d 
ville  et  les  gares  principales  du  réseau  à  Pe 
ris.  Les  demandes  doive.it  être  adressées  a 
bureau  spécial  de  l'enlèvement  des  bagage; 
20.  rue  de  Grammont,  où  .se  délivrent  égale 
ment  des  billets  de  toute  nature. 


DEMANDEZ  *  ENCRES 


ET 


PLUMES  NOUVELLES 
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c.  RUTHIEU-PLESSY 

Chez  tous  ïes  Papetiers 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  imp, 


N°  I92(î.  —  48*  volume 

(W  tO) 


Prix  dix  PSTuméfo  :  S 


O  contlmos     Vendredi  3  Septembre  1915. 

'il'  Annéu 


L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


Rédacteur  en  Chef  :  EDMOND  THERY 


Adresse  Télégraphique  :  ÉCONOPÉEN-PARIS 


TÉLÉPHONE  :  Central  46-61 


ADMINISTRATION  <*  RÉDACTION  :  50,  RUE  SAINTE-ANNE,  PARIS  (2«  ARR1) 


I  CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


SOMMAIRE  DU  N°  1226 

Situation  hebdomadaire  des  Banques  d'émis- 
sion de  l'Europe.  —  Page  145. 
Revue  des  Changes  et  Chronique  monétaire. 

—  Numéraire  et  Métaux  précieux.  —  Page  145. 

Questions  du  Jour.  —  La  Récolte  française  du 
blé  en  1915  (M.  Edmond  Théry).  -  La  dépré- 
ciation du  billet  de  banque  français.  —  Compa- 
gnie Générale  des  Omnibus.  —  Le  Coton  et  les 
Explosifs  de  guerre.  —  Pages  148  et  suivantes. 

Informations  diverses.  —  France  :  Bilan  de  la 
Banque  de  France.  —  La  vulgarisation  des  Bons 
et  des  Obligations  de  la  Défense  nationale,  etc. 

Grande-Bretagne  ;  Banque  d'Angleterre.  —  Con- 
cession de  l'Angleterre  aux  Etats-Unis,  etc. 

Russie  :  La  situation  financière  de  la  Russie,  etc. 

Italie  :  Le  commerce  extérieur  de  l'Italie,  etc. 

Allemagne:  Banque  Impériale  d'Allemagne.  — 
Le  nouvel  emprunt  allemand,  etc. 

Pays  Balkaniques  :  La  situation  financière  de  la 
Grèce,  etc. 

Suisse  :  La  question  de  l'approvisionnement  de  la 
Suisse 

États-Unis  :  Les  Etats-Unis  créanciers  du  Monde, 
etc. 

La  Contrebande  de  guerre  :  La  répression  de  la 

contrebande  en  Grèce,  etc. 
Revue  commerciale.  —  Vins.  —  Combustibles, 

etc.  —  Page  159.  f 
Petites  Nouvelles.  —  Marché  financier.  — 

Paae  160. 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 

Le  Directeur  de  la  Compagnie  du  Chemin 
de  fer  d'Orléans  a  l'honneur  d'informer  les 
porteurs  d'actions  que  tout  paiement  sur  ces 
titres  à  l'échéance  du  1er  octobre  prochain  est 
provisoirement  ajourné. 

Paris,  le  1er  septembre  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


ECHEANCE  D'OCTOBRE  1915 
Le  Directeur  de  la  Compagnie  d'Orléans  a 
l'honneur  d'informer  MM.  les  porteurs  d  Obli- 
gations que  le  montant  des  intérêts  semes- 
triels échéant  le.l«*  octobre  1915,  soit  pour 
les  Titres  au  porteur,  soit  pour  les  Titres 
nominatifs,  sera  payé  dans  les  Bureaux  du 
Service  des  Titres  de  la  Compagnie,  a  Paris, 
8  rue  de  Londres,  déduction  faite  des  im- 
pôts établis  par  les  lois  des  29  ium  1872, 
26  décembre  1890,  26  décembre  1908  et  29  mars 
1914,  savoir  : 

Montant 

des      Impôts  Net 
coupons  àdéduire  à  payer 

Obligations  3  % 
Emission  de  1884 
Coupon  n°  63  : 

Au  porteur    7  50      0  91      6  59 

Nominatives    7  50      0  M      t  m 

Obligations  2  1\2  % 
Emission  de  1895 
Coupon  n°  63  : 

Au  porteur   

Nominatives 


OBLIGATIONS  4  0/0  DU  CHEMIN  DE  FER 

de  Koursk-Kharkof-Azof 

(Série  B,  1889) 


6  25 
6  25 


0  80 
0  25 


5  45 

6  » 


COMPAGNIE  DU  CHEMIN  DE  FER 

MÉTROPOLITAIN  DE  PARIS 

Société  anonyme 
au  capital  de  75  millions  de  francs 
75  Bd  Haussmann,  Paris 


Ces  intérêts  seront  payés  dans  toutes^  les 
gares  et  stations  de  la  Compagnie  d  Orléans 
ouvertes  au  Service  des  Titres,  dans  les 
gares  principales  des  Compagnies  de  Pans: 
Lyon-Méditerranée,  de  l'Est  et  du  Midi.amsi 
au'aux  guichets  de  la  Société  Générale  et  de 
ses  succursales,  du  Crédit  Lyonnais  et  de  ses 
succursales,  de  la  Société  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  du  Comptoir  National  d  Es- 
compte de  Paris  et  de  ses  succursales,  de  la 
Banque  de  l'Union  Parisienne  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Banque  Privée  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Société  Française  de  Repoits 
et  de  Dépôts  et  de  la  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas  et  de  ses  succursales. 

Les  intérêts  seront  payés  par  ces  Sociétés 
de  crédit  sans  frais  d'aucune  sorte  pour  les 
porteurs  de  titres.  Le  paiement  aura  lieu 
dans  le  délai  de  huit  jours  au  plus  tard  a 
partir  de  la  remise  des  titres  auxdites  Socié- 
tés qui  ne  pourront  escompter  m  les  arré- 
rages, ni  les  coupons  qui  leur  seront  dé- 
posés. 

Paris  le  30  Août  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


Le  dividende  de  l'exercice  1914,  fixé  par 
l'Assemblée  Générale  du  28  juin  1915  à  14  fr. 
par  action  de  capital  (coupon  n°  15)  et  à 
•6  fr  50  par  action  de  jouissance  (coupon 
n°  8),  sera  payé  sans  frais,  à  partir  du  1OT 
septembre  1915,  aux  guichets  des  établisse- 
ments ci-après  et  de  leurs  agences  de  Paris 
et  de  province  :  Banque  de  Pans  et  des 
Pays-Bas  Comptoir  National  d'Escompte, 
Crédit  Industriel  et  Commercial,  Crédit  Lyon- 
nais, Société  Générale  et  chez  MM.  Bénard  et 
Jarislowsky,  19,  rue  Scribe,  à  Paris. 

La  somme  nette  à  toucher,  impôts  déduits, 
est  de  13  fr  44  par  action  de  capital  nomi- 
native ;  11  fr.  74  par  action  de  capital  au 
porteur  ;  6  fr.  24  par  action  de  jouissance 
nominative  ;  5  fr  29  par  action  de  jouissance 
au  porteur, 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Relations  de  Paris-Quai  d'Orsay  avec  Pau 
Lourdes,  Cauterets,  Lutz-Samt-Sauveur 
{Barèges). 

Les  Compagnies  d'Orléans  et  du  Midi  vien- 
nent de  créer  les  nouveaux  services  d  express 
ci-après  qui  seront  très  appréciés  des  nom- 
breux voyageurs  se  rendant  à  Pau,  Loura.es 
et  aux  stations  thermales  des  Hautes-Pyré- 
nées :  Cauterets,  Luz-Saint-Sauveur  (Bareges). 

ijjer  _  Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay 
21  h  50.  Arrivée  à  Pau  12  h.,  Lourdes  12  h.  55. 
,  Cauterets  14  h.  42,  Luz-Saint-Sauveur  14  h.  52. 

Retour.  —  Départ  de  Luz-Saint-Sauveur 
15  h.  04,  Cauterets  15  h.  09,  Lourdes  16  h.  51, 
Pau  17  h.  39.  Arrivée  à  Pans-Quai  d'Orsay 
7  h  32 

Wagons-lits  avec  salons-lits,  compartiments 
à  deux  lits  couchettes  et  voitures  directes  des 
trois  classes  entre  Paris  et  Pierrefltte-Nestalas 
et  vice-versa. 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer 
Koursk-Kharkof-Azof,  série  B  (émission  1889),  sor- 
ties aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  juillet  1915. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 
A  600  marks 
CSuite) 

fifi515  11  avr  1913),  66626  (1  avr  1915),  66795  (1 
avrl9(13)"Y6802(loct  1910)  67090  (1  avr  1915) 
67221  fl  oct  1914),  67316  (1  avr  1913),  67401 
n  oct  1912)  67597  (1  oct  1913),  67602  (1  oct 
914°)  '67633  \l  avr  19k  67721  (1  oct  1914)  67787 
(1  o^t  1914)  67828  1  avr  1915  ,  6/833  (1  avr 
1913)  67914 }  1  oct  1914),  67935  68089  (1  avr  1915; 
68159  (1  oct  1914),  68288  1  avr  1915  ,  68377 
n  oct  1912)?  68485  68645  (1  oct  1914),  68674  (1  oct 

1913)  ,  68732  (1  oct  1914),  68830 1(1  avi ■  1915)  68968 
n  net  1911)    69067  (1  avr  191o  ,  69100  (1  oct 

1911)  69107  (ï  avr  1915),  69314  (1  avr  1912).  69354 
(lo^t  1914  ,  69396  d  avr  1915),  69453  (l  avr 
19111  69516  (1  oct  1914),  69594  1  avr  1915),  69614 
11  oct  1914)  69734  (1  avr  1915),  69753  (1  avr 
Sl2°)  69851 '(l  oct  19i4).  69862  (1  iivr  1916J >,  70103 
n  oct  1914)  70138  70141  (1  avr  1912),  .0248  (1 
ivr  1915^)  70279  70324  70&4  70375  70398  70452 
SK^ToSt  1  oct  1914),  70638  (1  avr  1914) ,  70920 
11  net  1914)  71051  (1  avr  1913;,  71088  71115  (1 
avr  1915);47Ï120  (1  oct  1910).  71182  71397  71418 
71461  (1  oct  1914),  71565  (1  avr  1915)  71569 
H l  avr  1911)    71606  (1  oct  1913),  71659    1  oct 

1914)  71689  i  avr  1915),  71692  (1  oct 1914) ,71840 
(1  aVr  1915),  71999  72020  7209(1 '  72130  (1  oct 
1914),  72155  72227  72259  (1  avr  1915),  72474  .27,9 
(1  oct  1914)  72959  73013  1  avr  1911),  73034 
1  avr  1915  ;  73156  (1  avrjl914),  73373  (1  avr 

1913)  73379  (1  oct  1912),  73926  1  oct  1914),  74007 
- 1  avr  1915)    74020  (1  avr  1914),  74070    1  oct 

1912)  74278  1  avr  1915),  74292  (1  avr  1914)  74296 
(1  oct  1910),  74336  (1  avr  1915),  74346  (1  oct 

1914)  74486  (1  avr  1915),  74571    1  oct  1914) 
74664  74693  (1  avr  1915),  74708  (1  oct  1914)  74819 
74931  74960  (1  avr  1915),  74967  75039  75101  7.._ 
75274  75308  (1  oct  1914),  75478  75511  (1  avr  1915) 
75813  (1  avr  1912),  75867  (1  oct  1913),  /o943 
(1  avr  1915)    76053    i  oct'  1912),  760*7  76058 

1  avr  1911)    76226  (1  oct  1914),  76547    1  avr 
Sl4)!  76549 '(1  oct  1912),  76571  (1  avr  1910) 
76583  (1  avr  1915),  76585  (1  avr  1910)  76654 
76660  76836    (1  avr  1915)     76*57    (1  oct  1914), 
76969  (1  avr  1915),  77008  77294  77418  (1  oct 
1914),  77432  (1  avr  1915),  77548  (1  oct  1913) 
77730  (1  oct  1911),  77858  77975  (1  avr  1915)  78042 
(1  oct  1914),  78069  (1  avr  1913],  78161  (1  avr 
1914),  78281  78578  (1  oct  1914)  78720  (1  avr  1910) 
78721  (1  avr  1915),  78786  (1  oct  1914  ,  -8813 
(1  avr  1914),  78830  78864  (1  oct  W14)  78870 
1  avr  1914)    78902  (1  oct  1914),  78923  (1  avr 
1914),  79207  1  oct  1914)  79278  (1  avr  1915),  79354 
79371   (1  oct  1914),  79406    1  avr  191o),  <9492 
(1  avr  1912)    79556'  (1  oct  1914),  79732  (1  avr 

1914)  ,  79767  (1  avr  1912),  79911  (1  avr  1911). 
A  1.000  marks 

195  226  228  (1  oct  1914)  707  (1  avr  1915),  718 
896  1028   (1  oct  1911),  1034   (1  oct  1911  )  1088 
(1  oct  1913),  1100  (1  ayr  1912)  1175  (1  oct  19 11) 
1187  (1  oct  1914),  1208  1  a  vr  1913),  1214  (1  a  g 

1915)  ,  1295  (1  oct  1914),  1455  (1  avr  1915)  14b2 


Il 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 
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191?  .  3277  3289  (1  oct  1913),  3331  3339  (1  oct 

?,914)-  'S&Aïï?  1913>-  33?5  (1  avr  1914).  3390 
a  avr 1915),  3398  (1  oct  1911),  3432  (1  oct  1914) 

??17  (1,„a^  £915>  3721  (1  W13  .  3762  376é 
(1  avr  1915),  3911  (1  avr  1911),  4014  i  oct  1913), 

f054  lV,î\,m7  l1  a^  1915  .  4113  isà 

[L°ctJ9Uî<  î542  1  avr  1915),  4559  fl  avr  1911), 
fel  (1  oct  1912),  4640  (1  oct  1909),  4679  (1  oc 
1914)   4799  (1  avr  1913),  4804  (1  oct  1911)  4807 
m75  IKSÏÏ  ,4942  (1  oct  19H)L  5106  5120 

im^M^Ji5129  (1n0ct  1913)'  5154  5306  (1  oct 
(1  avr  l914'-  5633  5814  (1  oct  1914) 
7?16  f*^1  âYS  1915)-  5852  (1  oct  1912),  5984 
1  oct  1910  ,  6052  6139  (1  oct  1914)  6161  (ï  avr 
1912)  6293  (1  oct  1910)!  6301  (1  aVr  1915  ,  6322 
iîn°,Ct,,1911)'  S380  (1  avr  l915).  6423  (1  oct  1914), 
&97  SKSPA  1H3)'  6696  (1  avr  l915  .  6733  6748 
iL^iPA4'-,6757  6801  (1  avr  1915),  6817  (1  oct 

1914)  6915  (1  avr  1915),  6967  (1  oct  1914)  7228 

™lhlK?Z?  î915)-  7443  (1  avr  1914),  7446  (1  oct 
1909),  7493  (1  avr  1914),  7508  (1  oct  1914)  7634 

iLavrJ,?l2>;  7640  (1  oct  1913),  7687  7779  (1  avr 

1915)  ,  7928  8144  (1  oct  1914),  8157  (1  oct  1912), 
8163  8179  8242  8267  (1  avr  1915),  8318  8410  8444 
(1  oct  1914),  8457  6489  8561  8690  8727  (1  avr  1915) 
?869  (1  avr  1914),  8934  (1  oct  1913),  8961  (1  oct 
1914),  9057  1  avr  1915),  9077  (1  avr  1910)  9162 
9238  9251  (1  oct  1914),  9311  (1  oct  1913),  9346 
(1  avr  1915),  9403  (1  avr  1911),  9453  (i  avr 
1914),  9619  9620  (1  oct  1914),  9654  (1  oct  1912) 
9/09  (1  avr  1915),  9759  9783  (1  avr  1913),  9825 
i\n^TP12^  9862  (1  avr  1915),  9912  9930  9992 
J0037  (1  oct  1914),  10069  10079  (1  avr  1915), 
10190   (1  avr  1910),  10191   (1  avr  1913),  10449 

10492  (1  oct  1914L<  10502  (1  avr 

1914)  ,  10509  (1  oct  1914).  10654  10747  10775  (1  avr 

1915)  ,  10881  (1  oct  1914),  10956  (1  avr  1914), 
10958  (1  avr  1913).  11096  11189  (1  avr  1915),  11378 
(1  oct  1910),  11460  (1  avr  1910),  11464  11645 
11661  (1  avr  1915),  11746  fl  oct  1913),  11748 
(1  oct  1910),    11908  (1  oct  1914),  11959    (1  avr 

1911)  ,  12039  (1  oct  1913),  12216  (1  oct  1914), 
12239  (1  avr  1915),  12320  12391  (1  oct  1910)  12397 

1  oct  1913),    12500    (1  avr  1914),  12502  12776 

1  oct  1914),   12894   (1  oct  1911),   12979  12983 

1  oct  1914),    13066    (1  avr  1914),  13116  13134 

(1  oct  1914),  13145  (1  avr  1910),  13177  (1  avr 

îîlîl'  f1  oct  1914)-   13276  (1  avr  1915), 

13385  13403  (1  oct  1914),  13428  (1  avr  1915 
13628   (1  oct  1914),   13667   (1  oct  1913),  13809 
(1  oct  1911),  13854  (1  avr  1915),  14060  (1  oct 

1913)  ,  14100  (1  oct  1914),  14120  14213  14232  14280 
14299  14332  (1  avr  1915),  14457  (1  oct  1914), 
14485  14490  14633  (1  avr  1915),  14798   (1  oct 

1912)  ,  14821  (1  oct  1914),  15066  15070  (1  avr 
1915),  15259  15315  (1  oct  1914),  15438  1  avr 
1915),  15570  (1  avr  1911),  15632  (1  avr  1914), 
15640  (1  avr  1915),  15659  (1  oct  1914),  15671 
(1  avr  1912),  15801  (1  avr  1915),  15804  (1  avr 

1914)  ,  15877  15926  15934  16045  16087  (1  avr  1915), 
16210  (1  oct  1913),  16211  (1  oct  1912),  16374 
(1  oct  1914),  16384  16385  (1  avr  1915)  16468 
(1  avr  1914),  16501  (1  avr  1913),  16503  (1  avr 
1912),  16518  (1  avr  1914),  16600  (1  oct  1910), 
16615  16879  16925  (1  avr  1915),  17022  (1  oct  1910 
17289  (1  oct  1912),  17297  (1  avr  1913),  17438 
(1  avr  1915),  17484  (l  avr  1914),  17507  (1  oct 
1911  ,  17574  17586  (1  oct  1914),  17598  (1  avr 
1914),  17758  (1  oct  1914),  17794  (1  oct  1910), 
17872  (1  oct  1911),  17947  (1  oct  1897),  1812Î 
18268  (1  avr  1915),  18273  (1  avr  1914),  18294 

1  oct  1914),  18340  18349  (1  avr  1915)  18468 
(1  oct  1910),  18499  (1  avr  1914),  18531  (1  oct 

1914)  ,  18579  18647  (1  avr  1915),  18766  (1  oct 
1911),  18799  (1  oct  1909),  18812  (1  avr  1910) 
18876  (1  oct  1911),  18879  (1  oct  1914),  18965 
(1  avr  1914),  18998  (1  oct  1912),  19238  19256 
1  avr  1915),  19311  19381  (1  oct  1914),  19402 
(1  oct  1913),  19408  (1  avr  1915),  1943Ô  19434 
(1  oct  1914),  19510  (1  avr  1914),  19694  19775 

&„avrJ915)'  I9840  (1  oct  I914).  19846  (1  oct 
1910  ,  19855  19869  19874  (1  oct  1914),  19895  1  avr 

1915)  ,  19991  (1  oct  1914),  20007  (1  avr  1915) 
20061  20062  (1  oct  1914),  20157  (1  oct  1910  ' 
20178  (1  avr  1910),  20192  fl  oct  1909),  20198  (1  oct 

1914)  ,  20229  20298  20433  20461  20525  1  avr  1915) 
20563  20649  (1  oct  1914),  20763  (1  avr  1915  ! 
20854  fl  avr  1912).  20899  (1  oct  1914),  21218 
(1  avr  1915),  21350  21399  21661  fl  oct  1914) 
21669  (1  avr  1910).  21713  21746  21912  f  oct  1914V 
21963  (1  avr  1913),  21979  22105  22178  (1  avr 

1915)  ,  22180  (1  oct  1913),  22284  22484  22497  22575 
(1  avr  1915),    22613  22618  22683    (1  oct  1914) 
22756  22863    (1  avr  1915),    23196  23252  (1  oct 

1914)  ,  23258  (1  avr  1915),  23277  "(1  oct  1912), 
23354  (1  oct  1914),  23412  23583  23660  (1  avr 

1915)  ,  23740  (1  oct  1912),  23875  (1  oct  1913), 
23906  (1  avr  1915).  23946  (1  avr  1912).  23952 


24004  (1  avr  1915),  24093  (l'oct  1914),  24119 
(1  oct  1911).  24132  (1  avr  1914),  24353  (1  oct 
1914).  24395  (1  avr  1915],  24765  (1  oct  1910), 
24842  (1  oct  1914),  24883  (1  avr  1915),  24937 
(1  oct  1914),  25020  (1  avr  1915),  25219  (1  avr 
1912),  25305  (1  oct  1913),  25473  25533  (1  oct 

î&f  •  î£552  (1  avr  1915>-  25637  25724  (1  oct 
1914),  25730  (1  oct  1910),  25732  (1  avr  1914), 
25794  (1  oct  1914),  25848  (1  oct  1913),  25872  (1  avr 
1914),  25878  25992  (1  avr  1915),  26026  (1  avr 
1914).  26039  (1  oct  1914),  26060  (1  avr  1915) 
26083  (1  oct  1914),  26137  (1  oct  1911)  26215 
iL^vrn„î?i5)j  26340  (1  oct  1914),  26412  (1  avr 
1914),  26472  (1  avr  1915),  26526  (1  oct  1914),  26778 
(1  avr  1915),  26989  (1  oct  1914),  27023  (1  oct 

1912)  ,  27091  27132  (1  avr  1915)    27136  (1  oct 

1913)  ,  27186  (1  oct  1912),  27233  (1  avr  1915), 
27235  (1  oct  1910),  27302  (1  avr  1915),  27400 
(1  oct  1914),  27500  (1  oct  1911),  27517  27638  (1 
avr  1915),  27727  (1  oct  1914),  27837  27955  28065 
fl  avr  1915),  28077  (1  oct  1914),  28086  28148  28316 
fl  avr  1915),  28364  (1  avr  1914),  28426  28438 
(1  oct  1914),  28652  (1  avr  1915),  28728  28756  29210 
(1  oct  1914),  29245  (1  avr  1915),  29333  (1  oct 

1914)  ,  29456  (1  oct  1909),  29481  29557  29559  fl  oct 

1914)  ,  29617  (1  avr  1915),  29619  (1  oct  1914), 
29648  29670  29801  29828  29952  30139  30381  fl  avr 

1915)  ,  30392  (1  avr  1914),  30475  30626  (1  avr 
1915),  30775  30809    (1  oct  1914),    30878     1  avr 

31089     (1    avr    1913),     31243  31293 
31392  31417  (1  avr  1915),  31519  (1  avr 
31661  (1  oct  1914),  31955  (1  avr  1912) 
(1  oct  1914),  32098  (1  avr  1913),  32320 


1914) 
31300' 

1906), 

31992  (1  oct  1914),  32098'  (1  , 
32341  32375  32412  (1  oct  1914)  32522  (1  avr  1915), 
32686  (1  oct  1914),  32710  (1  avr  1914),  32734 
(1  oct  1914),  33186  (1  avr  1915),  33302  (1  avr 
1914),  33330  33493  (1  avr  1915),  33606  33725 
(1  oct  1914),  33742  33745  33761  (1  avr  1915), 
33782  (1  oct  1914),  33789  fl  oct  1912),  33855  33908 
33944  33975  (1  avr  1915),  34066  (1  oct  1911),  34148 
34233  (1  oct  1914),  34347  (1  avr  1914)  34427 
34467  (1  oct  1914),  34487  (1  oct  1913),  34597  34616 
34673  34889  (1  oct  1914),  34904  35189  (1  avr  1915), 
35610  (1  oct  1914),  36108  (1  avr  1915).  36211 
(1  oct  1914),  36274  36441  1  avr  1915  36689 
36874  36905  (1  oct  1914),  36927  (1  avr  1913), 
(1  oct  1914),  37255  (1  avr  1915, 
(1  oct  1914),  37487  37613  (1  avr  1915), 
(1  oct  1912),  37968  (1  avr  1915),  38063 
.  (1  oct  1914),  38245  (1  avr  1914  ,  38337 
(1  oct  1909),  38444  (1  avr  1915),  38516  (1  oct 
1914),  38541  (1  avr  1915),  38611  38651  (1  oct 

1914)  ,  38942  (1  oct  1911),  39318  39450  fl  avr  1915) 
39490  39561  (1  oct  1914),  395597  39616  (1  avr 

1915)  ,  39674  39833  39873  (1  oct  1914),  39891  (1  avr 
1914),  39895  (1  avr  1913),  40062  40166  40332  40355 
40580  40710  40818  41057  (1  oct  1914),  41223  (1  oct 

1913)  ,  41230  41296  (1  oct  1914),  41324  (1  avr  1915) 
41620  (1  avr  1912),  41653  41656  41698  (1  avr  1915 
41838  (1  oct  1914),  41860  (1  avr  1912),  41881, 
41971  (1  avr  1915),  41980  41982  (1  avr  1910),  42010 
(1  oct  1914),  42047  (1  oct  1912),  42163  (1  avr 

1914)  ,  42373  (1  avr  1915),  42561  (1  oct  1912), 
42589  (i  avr  1915),  42590  (1  oct  1914),  42673 
(1  avr  1915),  42776  (1  avr  1913),  42785  (1  avr 

1915)  ,  42804  (1  avr  1914),  42808  (1  oct  1914). 


37138 
37279 
37924 
38102 


42853  42883  (1  avr  1915),  43050  (1  avr  1912),  43169 
43615  43666  43712  (1  oct  1914),  43729  (1  avr 
1910),  43789  (1  oct  1909),  43881  (1  avr  1915), 
43894  (1  oct  1911),  43966  (1  oct  1910),  44031  44065 
(1  oct  1914),  44147  (1  avr  1915),  44228  (1  oct 
1914),  44352  44442  44509  (1  avr  1915),  44665  (1  oct 
19)3),  44741  (1  avr  1913),  44773  (1  avr  1915), 
44958  (1  avr  1913),  44964  45132  45175  (1  oct  1914). 
45191  (1  oct  1912),  45236  (1  avr  1914),  45346 
fl  oct  1914),  45482  (1  avr  1915),  45709  (1  oct 

1914)  ,  45902  (1  avr  1914),  45960  46066  (1  avr 

1915)  ,  46078  (1  oct  1914),  46129  (1  avr  1915), 
46209  (1  oct  1914),  46255^  46307  (1  avr  1915), 
46422  (1  oct  1914),  46445  464S3  (1  avr  1915),  46736 
fl  avr  1911),  46813  46879  fl  oct  1914),  46941 
(1  avr  1911),  47027  47244  47368  (1  oct  1914),  47370 
(1  avr  1913),  47328  47430  (1  avril  1915),  47465 
fl  oct  1914),  47606  (1  avr  1914),  47688  (1  avr 
1915),  47729  47764  (1  oct  1914),  47783  (1  avr  1915), 
47838  (1  oct  1914),  47990  48105  (1  avr  1915) 
48106  (1  oct  1913),  48203  (1  avr  1915),  48265 
48317  (1  avr  1913),  48341  (1  oct  1910)  48378 
(1  avr  1915),  48617  (1  oct  1913),  48650  (1  avr 
1910),  48657  (1  oct  1913),  48791  (1  oct  1914)  50701 
(1  oct  1911),  53529  (1  oct  1914),  53536  53637 
(1  avr  1915),  53711  (1  oct  1914),  53842  (avr 
1915),  53877  (1  oct  1914),  53900  (1  avr  1914), 
54023  (1  avr  1915],  54210  54211  (1  oct  1914 
54380  (1  avr  1915);  54418  (1  avr  1914;  54465 
54473  54654  54787  55066  fl  avr  1915),  55161  55227 
(1  oct  1914). 


A  2.000  marks 
9  (1  oct  1910),  62  (1  avr  1915),  89  fl  avr  1914) 

n 6ft?t  ^,Î91&J16«  (1  oct  191°)-  477  479  946 
l-,mRctJ^h  1039  1  avr  1915),  1040  (1  avr 
1914),  1103  1  avr  1913),  1159  (1  oct  1913)  1214 
1  avr  1915)  1273  fl  avr  1914),  1416  (1  avr  1912) 
^5  (1  oct  1914),  1497  (1  avr  1915),  Wo  1583  i 
oct  1914),  1633  1838  (1  avr  1915).  1902  fl  oct 
n^A  S  2iE  2064  2449  (1  afe  1915)  1 2469 
iLWin13 U  2488  QLavr  1915).  2773  (1  oct  1914), 
2844  2850  (1  avr  1915  ,  3115  (1  oct  1914),  3224 

JJ//qV£  1915)',n32,94  l1  oct  1911),  3355  (1  oct"l912), 
iq&  (1^aSÎ914)'  yZkS1  avr  1915)/ 3792  (1  oc{ 
îi1^  iqi/^1/^»1912  '  3996  d  avr  l915)  4048 
iUwwFo14 )vA182„  (1  avr  1915)'  4247  (1  oct  1914). 
S  43,S?  4417  »  1915>.  4470  (i  oct  1914 
«iL4««o(1Mavr  19I51-  4824  5024  '  5042  (1  oct 
ÎqÎ4  '  ^lo  }  avr  A9,15)-  5074  5081  5103  1  oct 
rWz>\ll%3Ànal*l915^  5239  (1  oct  1914)  5293 
i2î/>  ^  5?P  5506  1  avr  1915)>  5721  (1  oct 
lïW'n5751^^  BP'  6177  oct  1913  ,  6181 
6P  W*)<  6235  6534  (1  avr  1915  6551 

^  oct  1914)  6554  (1  avr  1915),  6680  (1  avr  1911), 

ilîn  llt£?£  l9i#'  6820  l1  avr  1915),  6830  (1  oct 
1914  ,  6845  6892  6969  6971   (1  avr  1915)  7058 

7144  fi"5*  7187  (1  «et  i913),V7207 '  7255  7434 

/683  7842  (1  avr  1915),  7984  (1  oct  1914),  8430 
1  avr  1915),  8487  86l6  8728  (i  oct  1914),  8929 
q^qi1?*10 i  8975  ,ft,avr  1913''  9°12    î  avr 

loi1/  '  ooi0  ,  1  aviU9o14)'  9721  9733  9849  (1  °ct 
9972  (1  avr  1913  ,  10021  10074  fl  oct  1914), 

(JLa„vr„1915  •  10664    1°696  10785  (1  oct 
1914),  10829  (1  avr  1915),  10872  (1  oct  1914) 
10930  (1  avr  1915),  10966  10074  11176  (1  oct  1914 
11326  11434  11531  11539  (1  avr  1915),  11594  lllà 
1  oct  1914),  11710  fl  avr  1915),  12021  (1  avr 

1910)  ,  12043  12154  (1  avr  1915)    12329  (1  avr 

1911)  ,  12344  12433  12597  fl  avr  1915),  1276Ô  12971 

î  ocî  }?}fh  13114  132â0  (1  avr  1915),  13232 
(1  oct  1914  ,  13410  13572  1  avr  1915  13616 
(1  oct  1914),  13753  (1  avr  1915),  13863  (1  oct 
1914),  13926  (1  oct  1913),  13988  (1  oct  1914),  14093 
14189  14215  14277  14326  14580  14647  (1  avr  1915) 
14722  (1  oct  1914),  14758  14926  (1  avr  1915),  15186 
15334  (1  oct  1914),  15350  (1  avr  1915)  15391 
(1  oct  1914),  15787  (1  avr  1915),  5821  16011  16049 

[Ï^W^'  î6117  ^  avr  1915)-  16134  16424  (1  oct 

1914)  ,  16567  (1  avr  1915),  16570  16620  (1  oct  1914) 
16842  (1  oct  1913),  16950  16964  (1  avr  1915)  17026 
17107  %  °ct  19l*k«195  (1  avr  1914),  17249  17308 
17336,n^av,L1915>'  17379  (i  °ct  1914),  17383  (1 
avr  1915),  17650  17689  (1  oct  1914),  17876  (1  avr 

1915)  ,  17898  17936  (1  oct  1914),  17942  17965  17998 
(1  avr  1915),  18044  18457  18534  18562  18647  18767 
(1  oct  1914),  18769  18849  fl  avr  1915),  18856 
18857  18884  18937  19018  19204  19312  19471  (1  oct 
1914),  19596  (1  avr  1915),  19714  (1  oct  1914) 

}?™7An?7?  !9„15)'  19769  avr'  1914),  19788 
(1  oct  1914),  20039  fl  avr  1914),  20175  (1  oct 
1914),  ,  20430  20747  (1  avr  1915),  20838  (1  oct 
1914),  20986  21027  (1  avr  1915),  21041  21240  21249 
ih^J^'  21627  fl  avr  1915),  21646  (1  oct 
â?3  2,2080  22252  22273  (1  aVr  1915),  22649 

22905  23200  (1  oct  1914). 

*)  L'obligation  N°  30106  de  500  M.  n'est  pas 
remboursable  ;  c'est  l'obligation  portant  ledit 
numéro  et  munie  de  la  mention  «  duplicata  » 
qui  sera  remboursée. 

«SSJ  Les„  obligations  à  500  marks  sub  N°» 
30108,  35794,  37277,  41162,  43808  et  54292  décla- 
rées détruites  et  ne  sont  pas  remboursables. 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  II 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Mintëtère  Russe 
des  Finances,  47,  vui  de  Berri,  Pajf/s  (8e),  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  les  tirages 
à  toutes  personnes  qui  en  feront  't  demande  à 
ladite  Agence. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Relations  entre  Paris,  Evian  et  Chamonix 
Le  train  express  de  nuit  (lfe  et  2e  classes) 
qui,  depuis  le  14  juin,  assure  les  relations 
entre  Paris  et  Evian,  comporte  des  places 
de  lits-salon  avec  et  sans  draps  et  de  cou- 
chettes. Il  a,  en  outre,  une  correspondance 
rapide  pour  Annecy,  Saint-Gervais-les-Bains 
et  Chamonix. 
Lits-salon  entre  Paris  et  Saint-Gervais. 
(Un  sauf-conduit  est  absolument  nécessaire 
;  pour  se  rendre  dans  le  département  de  la 
1  Savoie  et  de  la  Haute-Savoie.) 


(1226)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


RAND  MINES,  LIMITED 

npte  rendu  de  la  vingtième  Assemblée  qé 
traie  ordinaire  des  Actionnaires,  tenue 
ans  la  salle  du  Conseil,  thc  Corner  Housc, 
tcond  étage,  à  Johannesburg,  le  16  juin 
H 5,  à  M  heures  du  matin. 

DISCOURS  DU  PRESIDENT 
(Suite) 

Teneurs  rencontrées  dans  les  étages 
les  plus  profonds 
«s  teneurs  rencontrées  sur  les  liions  re* 
t  satisfaisantes  aux  profondeurs  les  plus 
>ndes  auxquelles  nos  mines  sont  explo>- 
s.  Je  citerai  à  ce  propos  les  chiffres  sui- 
îts  : 

Dleau  indiquant  le  total  des  traçages  échan. 
illonnés  dans  les  étages  les  plus  profonds 
usqu'au  31  mai  1915. 

CITY  DEEP,  LIMITED 

Profon- 
deur       Lon-  Lar- 
verticalo     gueur     geur     Teneur  Pou- 
au-dessous  échan-  moyenne  moyenne  ces- 
.ges     du  iilon  tillonnce  du  filon  du  filon  dwts 


itsn°£ 

10 

11 

12 

13 

14 

its  n°: 

10 

11 

12 

13 

itsne< 

16 

17 

18 

19 

20 

à  20 


pieds 

pieds 

pouces 

dwts 

3.360 

2.211 

24.3 

16.1 

391 

3.519 

955 

49.8 

10.6 

528 

3.682 

325 

28.1 

12.2 

343 

3.843 

226 

38.4 

11.3 

434 

3.993 

80 

37.4 

10.0 

374 

3.274 

985 

41.0 

11.9 

488 

3.450 

320 

4.",. 2 

9.5 

429 

3.617 

520 

44.9 

10.3 

462 

3.770 

50 

25.8 

26.7 

689 

VILLAGE 

DEEP, 

LIMITED 

3.680 

5.705 

42.1 

10.2 

429 

3.848 

4.655 

42.3 

10.4 

440 

4.034 

5.095 

34.0 

12.1 

411 

4.189 

1.540 

28.0 

14.2 

409 

4.336 

120 

34.5 

10.4 

359 

17.115 

38.5 

11.0 

425 

do  statistiques  séparées  pour  les  grandes  et 
les  petites  machines. 

Electricité  cl  air  comprimé 
Les  mines  de  notre  groupe  qui  ont  passé 
contrat  avec  la  Rand  Mines  Power  Supoly 
Company  pour  la  fourniture  de  l'énergie  élec- 
trique ont  disposé  de  tout  le  courant  qui 
leur  était  nécessaire,  et  les  interruptions  ont 
été  peu  fréquentes.  Elles  ont  reçu  en  août 
de  l'année  dernière  tout  l'air  comprimé  dont 
elles  avaient  besoin. 

Entretien  des  perforatrices  et  affûtage 
des  fleurets 

Si  l'on  compare  les  chiffres  de  1914  à  ceux 
de  1913,  on  constate  qu'il  s'est  produit  une 
augmentation  réelle  de  £  9.000  dans  le  coût 
de  l'entretien  des  perforatrices,  surtout  a 
cause  de  l'usage  plus  étendu  des  marteaux 
perforateurs.  L'économie  réalisée  sur  le  coût 
des  fleurets  et  de  leur  affûtage  a  été  de 
£  29  000  Sur  cette  somme,  £  4.000  provien- 
nent de  la  diminution  des  travaux,  le  solde 
de  £  25.000  représente  l'économie  effective- 
ment réalisée  par  rapport  à  1913. 

Air  comprimé 
Les  chiffres  ci-dessous  montrent  l'améliora- 
tion réalisée  pendant  l'année  : 


.es  résultats  obtenus  dans  ces  mines  et 
ns  un  certain  nombre  d'autres  mines  du 
itwatersrand  continuent  à  démontreiTexac- 
ade  de  ce  que  j'ai  dit  auparavant,  à  sa- 
ir  que  dans  diverses  parties  de  ces  champs 
ir,  il  ne  s'est  produit  que  peu  ou  pas  d'ap- 
uvrissement  des  corps  de  minerai  en  pro- 
îdeur. 

Main-d'œuvre  indigène 
^.a  situation  de  la  main-d'œuvre  indigène 
§té  meilleure  en  1914  qu'en  lin3,  et  pendant 
i  premiers  mois  de  1915  on  a  noté  une  nou- 
lle  augmentation  satisfaisante  de  son  effec- 
.  A  la  fin  d'avril  1914,  nous  avions  50.641 
iigènes  et  ouvriers  de  couleur  travaillant, 
r  les  mines  ci-dessus  mentionnées,  et  à  la 
d'avril  1915,  nous  en  avions  58.911.  Aux 
mies  dates,  il  y  avait  respectivement 
1323  et  200.760  ouvriers  de  couleur  em- 
}yés  dans  toutes  les  mines  d'or  du  Trans- 
,al.  Pendant  les  mois  de  l'hiver  actuel,  il  se 
oduit  une  petite  diminution,  comme  c'est 
xjours  le  cas,  mais  on  peut  raisonnable- 
mt  prévoir  que  l'effectif  augmentera  de 
uveau  à  partir  d'août  ou  de  septembre. 

Perforatrices 

Lé  pourcentage  du  tonnage  abattu  à  la 
ain,  à  l'aide  de  grandes  machines  et  à 
Jde  de  petites  machines  pendant  les  trois 
rnières  années  et  demie  a  été  le  suivant  : 

Grandes  Petites 
A  la  main  machines  machines 


Total 
des  unités  Coût 
d'air  total 

comprimé  enliv.st. 


Postes 

de  Unités 

perfora-  par 

trices  poste 


1912.. 
1913. . 
1914.. 


1915  (fin  avril). 


30  0/0 
29  0/0 
23  0/0 

23  0/0 


55  0/0  15  0/0 
50  0/0  21  0/0 
53  0/0      24  0/0 

77  0/0 


Pour  cette  période',  il  n'a  pas  été  établi 


1913   134.435.038   326.232      957.350  139 

1914          118.204.044   266.620   1,032.523  115 

La  prédiction  faite  l'an  dernier  d'une  éco- 
nomie de  £  40.000  sur  le  coût  de  l'air  com- 
primé sans  aucune  diminution  du  travail, 
étant  estimée  à  £  60.000,  nous  devons  remer- 
cier M  J.  H.  Rider,  M.  E.  G.  I.zod  et  leurs 
adjoints,  ainsi  que  les  ingénieurs  employés 
aux  mines  pour  l'attention  constante  qu'ils 
ont  donnée  à  ces  questions  importantes.  Nous 
regrettons  vivement  que  M.  J.  H.  Rider  aU 
quitté  notre  service  à  la  fin  de  1914,  pour  oc- 
cuper un  poste  important  à  Londres. 

Métallurgie 

A  la  surface,  nous  avons  encore  des  pro- 
grès satisfaisants  à  signaler.  Le  pourcentage 
d'extraction  a  été  de  96.2  %  en  1914,  dans  les 
mines  du  groupe.  Nous  nous  sommes  livras 
à  un  certain  nombre  d'expériences  intéres- 
santes, dont  certaines  promettent  de  donner 
des  résultats  importants  et  gros  de  consé- 
quences. Nos  travaux  se  sont  poursuivis  scus 
l'éminente  direction  de  M.  F.  L.  Bosqui,  qui 
nous  a  quittés  pour  se  rendre  à  Londres,  il  y 
a  deux  mois.  Nos  mines,  ainsi  que  tout  le 
Witwatersrand,  doivent  beaucoup  à  M.  Bos- 
qui pour  les  travaux  qu'il  a  effectués  ici  au 
cours  des  cinq  dernières  années.  Nous  avons 
passé  avec  lui  un  arrangement  aux  ternies 
duquel  nous  pourrons  continuer  à  disposer, 
à  tout  moment,  du  bénéfice  de  ses  conseils. 
La  direction  métallurgique  de  nos  mines  est 
maintenant  confiée  à  MM.  K.  L.  Graham, 
T.  R.  Tlmrlow  et  F.  Wartenweiler. 

Apprentis  blancs 

Le  système  d'emploi  des  apprentis  blancs 
dans  les  usines  de  la  surface  a  continué  avec 
succès.  Nous  en  avions  400  à  notre  service  à 
la  fin  de  l'année  et  sur  ce  nombre  224  ga- 
gnaient au  moins  12  sh.  par  poste.  Ces  chif- 
fres se  comparent  favorablement  avec  les  to- 
taux de  Tannée  précédente  qui  étaient  383  e 
193  respectivement. 

Remblayage  au  sable 

Au  total,  nous  avons  envoyé  438.569  tonnes 
de  sable  dans  nos  mines  en  1914.  Ce  travail 
très  important  se  poursuit  réguMèrïëmènt  par- 
tout où  il  est  nécessaire  d'assurer  la  sécurité 
des  travaux  du  fond. 

Eau 

Les  approvisionnements  en  eau  sont  plus 
grands  qu'ils  ne  l'ont  été  depuis  plusieurs 
années;  nos  deux  réservoirs  principaux,  Tui 


ont  une  capacité  totale  disponible  de  992  ml!, 
lions  de  gallons,  étaient  pleins  jusqu'à  ix 
bords  à  la  lin  de  mars  dernier. 

Etat    sanitaire    et    mortalité  parmi 

les  indigènes 

Les  résultats  obtenus  grâce  aux  soins  et  à 
l'attention  que  nous  donnons  depuis  long- 
temps aux  conditions  sanitaires  et  à  la  sécu- 
rité de  nos  mines  sont  indiqués  nettement 
par  la  diminution  constante  du  nombre  dj8 
décès  par  maladie  et  par  accidents  parmi  .'es 
ouvriers  blancs  et  les  ouvriers  noirs.  Jo  ci- 
terai d'abord  les  chiffres  qui  se  rapportent 
aux  indigènes.  La  mortalité  résultant  de 
pneumonie,  qui  était  autrefois  le  principal 
fléau  des  noirs,  n'a  été  que  de  4.13  %  en  1914. 
Alors  que  la  pneumonie  avait  été  la  cause 
de  44.1  %  de  tous  les  décès  par  maladie  en 
1913,  elle  n'a  représenté  que  29  %  en  1914.  Le 
tableau  ci-dessous  indique  la  mortalité  to- 
tale pendant  les  quatre  années  passées  parmi 
les  indigènes  employés  sur  les  mines  de 
notre  groupe  : 

1911     1912     1913  1914 

Indigènes  employés..  56.056  55.973  53.965  47.976 
Mortalité  par  maladie, 

par  1.000  et  par  an..  29.8  21.1  20.8  14.23 
Mortalité  pr  accidenls, 

par  1.000  et  pai  an. .      5.3      4.8      4.5  3.5 

Ces  chiffres  exagèrent  quelque  peu  l'amé- 
lioration du  taux  de  la  mortalité  par  mala- 
die que  l'on  a  obtenue  au  cours  des  années 
récentes  parce  que.  le  nombre  des  indigènes 
ordinaires  des  régions  tropicales,  parmi  les- 
quels la  mortalité  fut  à  un  moment  donné 
très  élevée,  a  fortement  diminué  ici  depuis 
un  an  ou  deux.  Si  nous  éliminons  ces  indi- 
gènes des  régions  tropicales  pour  obtenir  des 
indications  plus  exactes,  les  chiffres  de  mor- 
talité par  maladie,  pour  mille  et  par  an, 
parmi  les  indigènes  restants  sont  les  sui- 
vants : 


1911. 
1912. 
1913. 
1914. 


22  5 
17.1 
17.7 
13.7 


Ces  chiffres  montrent  aussi  clairement  que 
l'on  a  réalisé  des  progrès  très  satisfaisants. 
Je  dois  ajouter  que  la  mortalité  a  également 
beaucoup  diminué  parmi  la  petit  nombre 
d'indigènes  des  régions  tropicales  qui  tra- 
vaillent encore  ici. 

Mortalité  parmi  les  ouvriers  européens 
Parmi  les  ouvriers  européens,  les  chiffres 
de  la  mortalité  sur  nos  mines  ont  été  les  sui- 
vants : 

1911     1912     1913  1914 

Ouvriers  employés...  8.253  7.986  7.596  6.806 
Mortalité  par  maladie, 

par  1.000  et  par  an..  9.9  8.5  7.8  6.3 
Mortalité  pr  accidents, 

par  1.000  et  par  an..  3.8      2.4      4.3  3.5 

.  Ces  chiffres  doivent  être  considérés  comme 
très  encourageants. 

Villages  modèles  pour  ménages  indigènes 
On  a  construit  à  la  New  Modderfontein  et. 
à  la  Modderfontein  B.  des  virages  modèles 
destinés  aux  ménages  indigènes.  Chaque  jo- 
digène  aura  une  hutte  bien  bâtie  et  composée 
de  deux  pièces,  ainsi  qu'un  grand  jardin  qu'il 
pourra  cultiver.  Il  n'est  pas  douteux  que  la 
construction  de  ces  villages  aidera  à  com- 
bler une  lacune  ancienne  ;  le  seul  danger 
dont  il  faille  se  garder  est  le  contact  avec 
les  vendeurs  clandestins  d'alcool. 

(A  suivre.) 
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AMORTISSEMENT 

TIRAGE  AU  SORT  DU  16  JUILLET  1915 

Le  Directeur  de  la  Compagnie  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  porteurs  d'Obligations  3  % 
(Emision  de  1884)  et  2  1/2  %  (Emission  de  1895), 
que  les  tirages  au  sort  du  16  juillet  ont  dési- 
gné comme  remboursables  au  compte  de 
l'Exercice  1915  les  36.600  titres  dont  les  nu- 
méros suivent,  savoir  : 


1°  32.200  Obligations  3  °, 
Capital,    500    fr.    —  Impôt, 
net  à  payer    496  fr. 


2801à 
49201 
112001 
152801 
177801 
322001 
419201 
465401 
508001 
560001 
582201 
713001 
832201 
879401 
913401 
953001 
990201 


3000 
49400 
112200 
153000 
17S0O0 
322800 
419400 
465500 
508200 
560200 
582400 
713200 
832400 
S796O0 
913600 
953400 
990400 


1031801  1031900 
1056601  1056700 
1098701  1098800 
1109401  1109500 
1146001  1146100 
1196901  1197000 
1205801  1205900 
1231001  1231100 
1260701  1260800 
1272801  1272900 
1313401  1313500 
1344801  1344900 
1379401  1379500 
13f 9001  1389100 
1396201  1396300 
1439101  1439200 
1453001  1453100 
1510401  1510500 
1527501  1527600 
1543501  1543600 
1559301  1559400 
1603101  1603200 
1628*01  1028900 
1658401  1658500 
16X4701  1684800 
1721501  1721600 
1751401  1751500 
1802601  1802700 
1831501  1831600 
1855701  1855800 
1894601  1894700 
1912401  1912500 
1918701  1918800 
1931901  1932000 
1959601  1959700 
1990201  1990301) 
20*15201  20.-5300 
2074201  2074309 
2083701  2803800 
2130901  2131000 
2159801  2159900 
2180201  2180300 
2193901  2194000 
2219201  2219300 
2247001  2247100 
3256701  2256800 
2270001  2270100 
2286201  2286300 
2350301  2350400 
2377101  2377200 
2416401  2416500 
2430501  2430600 
2455201  2455300 
2480501  2480600 
2492901  2493000 
2538101  2538200 
2558301  2558400 
2568801  2568900 
2600801  2600900 
2619401  2619500 
2642901  264:5000 


6801à 
60401 
149801 
166201 
194201 
386001 
420401 
484001 
511401 
563201 
667001 
803001 
846401 
881601 
914201 
959201 


7000 
60600 
150000 
166400 
194400 
386200 
420600 
484200 
511600 
563400 
667200 
803200 
846600 
881800 
914400 
959400 


1002701  1002800 
1037301  1037400 
1080101  1080200 
1103301  1103400 
1110001  1110100 
1149701  1149800 
1203901  1204000 
1212401  1212500 
1236101  1236200 
1264801  1264900 
1304201  1304300 
1314201  1314300 
1349401  1349500 
1383901  1384000 
1392201  1392300 
1414801  1414900 
1448201  1448300 
1484401  1454500 
1511401  1511500 
1527601  1527700 
1515201  1545300 
1582301  1582400 
1608501  1608600 
1639001  1639100 
1660801  1660900 
1703501  1703600 
1731201  1731300 
1772701  1772800 
1824201  1824300 
1836401  1836500 
1875801  1875900 
1895001  1895100 
1914501  1914600 
1925901  1920000 
1935001  1935100 
1972301  1972400 
2028401  2028500 
2056001  2056100 
2071701  2074800 
2102701  2102800 
2143801  2143900 
2170101  2170200 
21X2001  2182100 
2208101  2208200 
2225501  2225600 
2249901  2250000 
2202601  2262700 
2274801  2274900 
2302301  2302400 
2353601  2353700 
2378101  2378200 
2417701  2417800 
2445901  2446000 
246,5701  2465800 
2481501  2481600 
2517601  2517700 
2542001  2542100 
2560001  2500100 
2590801  2590900 
2003301  2003400 
2635X01  2635900 
260X001  2668100 


i  1884 

3  fr. 
95 

39001à 
92001 
150601 
169401 
198601 
402001 
424601 
493201 
530001 
570001 
669801 
829801 
854601 
905801 
945001 
986801 


2695401 
2715301 
2728401 
2735701 
2789601 
2816301 
2844901 
2857801 
2872801 
2880601 
2885101 
2891301 
2920001 
2967501 


2695500 
2715400 
2728500 
2735800 
2789700 
2816400 
2845000 
2857900 
2872900 
2880700 
2885200 
2891400 
2920100 
2967600 


2699701 
2716401 
2731701 
2753201 
2810001 
2824701 
2852101 
2862601 
2873401 
2880901 
2886301 
2898801 
2955701 


2699800 
2716500 
2731800 
2753300 
2810100 
2824800 
2852200 
2862700 
2873500 
2881000 
2886400 
2898900 
2955800 


2700101 
2722701 
2733101 
2789101 
2812501 
2833001 
2857601 
2871901 
2879301 
2884101 
2890701 
2909W1 
2964201 


2700200 
2722800 
2733200 
2789200 
2812600 
2833100 
2857700 
2872000 
2879400 
2884200 
2890800 
2910000 
2964300 


05 

39200 
92200 
150800 
169600 
198800 
402200 
424800 
493400 
530200 
570200 
670000 
830000 
854800 
906000 
945200 
987000 
1004001  1004100 
1041701  1041800 
1089201  1089300 
1107801  1107900 
1115801  1115900 
1170301  1170400 
1205201  1205300 
1226001  1226100 
1254401  1254500 
1270801  1270900 
1304501  1304600 
1317301  1317400 
1365801  13659C0 
1385901  1387000 
1394201  1394300 
1425901  1426000 
1452801  1452900 
1508801  1508900 
1513801  1513900 
1542601  1542700 
1552501  15526CO 
1595701/1595800 
1628701  1628800 
1650101  1650200 
1684001  1684100 
1717901  1718000 
1748801  1748900 
1785001  1785700 
^1827601  1827700 
1842901  1843000 
1880501  1880600 
1900801  1900900 
1917401  1917500 
1930401  1930500 
1937401  1937500 
1982801  1982900 
2029301  2029400 
2060301  2060400 
2081601  2081700 
2109101  2109200 
2146801  2146900 
2173001  2173100 
2191901  2192000 
2217201  2217300 
2225601  2225700 
2250901  2251000 
2264101  2264200 
2278701  2278800 
2303801  2303900 
2355301  2355400 
2414701  2414860 
2428001  2428100 
2450701  2450800 
2473001  2473100 
2481601  2481700 
2523101  2523200 
2548601  2548700 
2568601  2568700 
2593301  2593400 
2607901  2608000 
2641501  2041600 
2680201  2689300 


2<>  4.400  Obligations  2  -1/2  %  1895 
Capital,    500    fr.    —    Impôt,    S  fr 
Net  à  payer  .•  496  fr.  53 
1279501àl279600   1291601Ù12917O0  1321601àl321700 
1335001  1335100    1335101  1335200 
1399301  1399400    1401601  1401700 
1408401  1408500    1444901  1445000 
1470501  1470600    1494101  1494200 
1514501  1514600    1529401  1529500 
1578401  1578500    1587201  1587300 
1620301  1620400    1652901  1653000 
1692401  1692500    1697001  1697100 
1735401  1735500    1740301  1740400 
1763201  1763300    1764401  1764500 
1818701  1818800    1857901  1858000 
1880301  1880400    189S801  1898900 
1927401  1927500    1944701  1944800 
1978301  1978400    1978601  1978700 

La  date  de  remboursement  de  ces  obliga 
tions  sera  fixée  ultérieurement 
Paris,  le  4   août  1915. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie 
Signé  :  Mange 


47 


1372601  1372700 
1407401  1407500 
1461501  1461600 
1502701  1502800 
1547801  1547900 
1603701  1603800 
'653501  1653600 
1729201  1729300 
1751401  1751500 
1813801  1813900 
1867401  1867500 
1906001  1906100 
1960601  1960700 


Gie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54,  boulevard  Haussmarm,  Paris 

MM.  les  porteurs  d'obligations  3  %  nou- 
velles sont  informés  que  le  coupon  semestriel 
échéant  le  1èr  octobre-  1915  sera  payé  à  raison 
de  ; 

Impôts  déduits 

64e  coupon  des  titres  :   

Nominatifs    ...         7  20 

Au  porteur    6  59 

Le  paiement  aura  lieu  à  partir  du  1er  oc- 
tobre 191.5  : 

1°  Aux  guichets  die  la  Compagnie,  à  Paris 
54,  boulevard  Haussmann,  de  10  heures  à 
15  heures  ; 

2°  Dans  les  gares  et  Etablissements  finan- 
ciers chargés  de  ce  servie©. 

La  Compagnie  paiera,  à  partir  du  1er  sep- 
tembre 1915,  à  Paris,  sous  une  retenue  cal- 
culée au  taux  d'escompte  de  la  Banque  de 
France,  les  coupons  à  échéance  du  1«  oc- 
tobrel915,  à  l'exception  de  ceux  des  titres  qui 
sorit  grevés  d'un  usufruit  ou  inscrits  au  nom 
d'incapables.  Les  titres  dont  les  counons  au- 
ront ainsi  été  escomptés  ne  pourront  "être  pré- 
sentés au  transfert  ou  à  la  conversion  avant 
le  1er  octobre  1915. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

Par  suite  des  améliorations  apportées  ue- 
puis  le  20  juin,  le  service  des  trains  est  le 
suivant  : 

1°  Paris-Quai  d'Orsay  à  Nantes  —  Aller  • 
Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay  à  8  h.  20  15  h" 
et  20  h.  54.  —  Arrivée  à  Nantes  à  15  h.  26 
21  h  21  et  3  h.  22.  —  Retour  :  Départ  de  Nan- 
tes a  6  h.  05,  12  h.  10  et  23  h.  10.  —  Arrivé-  à 
Paris-Quai  d'Orsay  à  12  h.  16,  19  h.  30  et 

7  h.  15. 

2°  Paris-Quai  d'Orsay  au  Croisic.  —  Aller 
Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay  à  8  h.  20  et 
20  h.  54.  ^-  Arrivée  au  Croisic  à  18  h  28  et 

8  h.  37.  —  Retour  :  Départ  du  Croisic  à  9  h.  07 

Î9h  30'er7hrÏ5Vé€  à  Paris"Quai  d'0rsay  à 
3°  Parù-Qnai  d'Orsay  à  Qvimper.  —  Aller  • 
Départ  de  Paris-Quai  d'Orsav  à  8  h  20  et 
20  h.  54,  —  Arrivée  à  Quimpèr  à  20  li.  30  et 
™^h?8-.~  Retour:  Départ  de  Quimper  h 
7  h.  15  et  18  h.  —  Arrivée  â  Paris-Quai  d'Or- 
sav a  19  h.  30  et  7  h.  15. 

Voitures  directes  des  3  classes.  Wagons- res- 
taurant. Wagons-lits,  Lits-toilette,  Comparti 
monts-couchettes 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commen 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmam 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bours 
A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (  France  et  Etn 
ger);  —  Souscriptions  sans  frais  ;  —  Vente  a 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiateme 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bc 
à  lots,  etc.);  —  Escompte  et  Encaisseme 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  françi 
et  étrangers  ;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titre 
—  Avances  sur  titres;  —  Garantie  conl 
le  remboursement  au  pair  et  les  risqu 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Viremec 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger; 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires; 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assura 
ces  (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  ta 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  ( 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  provinc 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Souss 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca;  3  agences  à  l'étra 
ger  (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébasti 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique: 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôt 

Bruxelles,  70,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  Mei 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Redations  entra  Paris  Evian  par  tara 
express  de  nuit  :  départ  dt  Paris,  21  h.  05 
arrivée  à  Evian-les-Bains,  9  h.  46. 

Places  de  luxe.  lre  et  2e  classes. 


R  MATHIEU-PLESSY& 

li,  rue  de  Cluny  —  PARI 

ENCRES 

adoptées  par  toutes  II 
grandes  Administration 
de  France  &  de  l'Ètrangdi 

ENCRES 

MA  THIEU-PLESSY 

Chez  tous  les  Papetiei* 


Paris. 
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16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  lmi 
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COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  au  capttal  de  M.000.000  da  tranc» 
■  entièrement  verses 

Situation  au  31  juillet  1915 


SOCIETE  ANONYME 
DIS 

ACIÉRIES  DE  FRANCE 

Capital  social  :  20.000.000  de  francs 
Siège  social  :  6,  rue  d'Antin,  à  Paris 


MM  Les  Actionnaires  sont  convoqués  con- 
formément aux  articles  24  et  32  des  statuts, 
en  Assemblée  générale  ordinaire,  le  mercredi 
13  octobre  1915,  à  trois  heures  précises  à  la 
salle  de  la  Société  des  Ingénieurs  civils  die 
France,  19,  rue  Blanche,  à  Paris. 

Ordre  du  jour  : 

Rapports  du  Conseil  d'administration  et  de 
MM  les  commissaires  des  comptes  sur  1  exer- 
cice 1913-1914  ;  „.  . 

Approbation  du  bilan,  du  compte  profits  et 
pertes  et  du  rapport  du  Conseil  d'admims- 

tX  Quitus  à  un  administrateur  démissionnaire 
pour  raison  de  santé  ; 

Nomination  d'un  administrateur  ; 

Fixation  du  montant  des  jetons  de  présence 
des  administrateurs  ;  . 

Nomination  du  ou  des  commissaires  et  nxa- 
tion  de  leur  rémunération. 

Les  titulaires  ou  porteurs  de  dix  actions 
ont  seuls  le  droit  d'assister  à  l'Assemblée  gé- 
nérale Conformément  à  l'article  26  des  sta- 
tuts ceux  dont  les  titres  sont  au  porteur  doi- 
vent tes  déposer,  au  plus  tard  le  2  octobre 
dans  les  bureaux  de  la  Société,  a  Pans,  Istoer 
sues  ou  Aubin  ;  ils  peuvent  également  tes  de 
poser  dans  un  des  grands  établissements  de 
crédit  et  faire  confirmer  leur  dépôt,  dans  le 
délai  ci-dessus  au  siège  social. 

Les  porteurs  d'un  nombre  inférieur  d'ac- 
tions' pourront,  conformément  à  la  loi  au 
1"  août  1893,  sei  grouper  pour  former  le 
chiffre  10  et  se  faire  représenter  par  lun 
d'eux  dans  les  conditions  ci-dessus  détermi- 
nées. 


ACTIF 

Caisse  et  Banque  

portefeuille  et  Bons  de  la  Défense 
Nationale  

Reports   

Correspondants   

Comptes  Courants  débiteurs   

Rentes,  Obligations  et  Valeurs  di- 
verses   

Participations  financières   

Avances  garanties   

Comptes  débiteurs  par  Acceptations. 

Agences  hors  d'Europe   

Comptes  d'Ordre  et  Divers   

Immeubles   


332.284.693  78 

580  959.180  82 
34.874.647  03 
85.061.895  40 

125.918.890  66 

6.905  842  86 
8.423-827  70 
144.827.150  33 
26.118.701  76 
2  964.450  39 
29.937.193  29 
15.841  544  » 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au'  30  juin  1915 


Emprunt  Russe  4  °/Q  Or 

(Cinquième  Émission  1893) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  stylo) 
La  Commission  Impériale  d'Amortissement» 
procédé,  le  1  août  1915,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  novembre  1915  : 

Èn  Eussie  aux  guichets  de  la  Banque  de 
l'Etat;  a  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  des 
Pays-Bas;  au  Comptoir  National  d'Escompte; 
au  Crédit  Lyonnais  et  chez  MM.  Hottinguer 
et  G'. 

Les  obligations  sorties  ace  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
1  novembre  1915;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du  ca- 
pital à  rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
de...  jusqu'à...) 


10901—  10925 
52851—  52875 
61401—  61425 
108501—108525 
137426—137450 


173951—173975 
207526—207550 
236851—236875 

275076—275100 
329201—329225 


A  125  roubles  or 
13726—  13750 
57976—  58000 
81651—  81675 
112901—112925 
142776—142800 

A  625  roubles  or 
183751— 183775 
223076—223100 
245951—245975 

A  3125  roubles  or 
315701—315725 
351976—352000 


48401—  48425 
58051—  58075 
88276—  88300 
132126—132150 


184151—184175 
226676—226700 
246401—246425 

315751—315775 


Fr.  1-414- 11S  018  02 


PASSIF 

Capital    200.000.000  ; 

Réserves    41.689.406  51 

Comptes    de   Chèques   et  Comptes 

d'Escompte    626.061. 43 J  28 

Comptes  courants  créditeurs    435  636.596  50 

Bons  à  Echéance  fixe   45.236  095  » 

Acceptations    27.781.106  10 

Comptes  d'Ordre  et  Divers   37  207  380  63 


Fr.  1.414.118.018  C2 


N.  B.  —  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  sont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  écritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lui  est  parvenue. 


ACTIF 

Çâï'iise,  Banque  et  Trésor   15.ol6.4S5  05 

Portefeuille  et  Bons  Défense  Nationale...  39. 238.17a  10 

Avances  sur  titres  et  reports   î?'!?^'^?  I? 

Comptes  courants   4a. 016  864  44 

Rentes,  actions,  obligat.  et  partlclp. 

tm   la  - 1  yo  ■  UO  i  OO 

Débiteurs  par  acceptations   "'im'fiS  87 

Ordres  de  Bourse    ™  J"f  * 

Comptes  d'ordres  et  divers   7-802!  oJl  bi 

Immeubles   sociaux    4- 403 -000  » 

Succursales.  Comptes  d'établissement-  4- 550. 000  » 
\ctlons  (Versements  non  effectués  sur 

16-928    actions   libérées   de  250   fr.)  jn. 620. 500  » 

17.036   actions  libérées  de  125  fr. S  

Fr.  177-506.431  86 

PASSIF 

lettons   55  000-000  ». 

RéssrvGs  * 

Statutaire    4.220  000  » 

Supplémentaire    14.550-000  » 

Immobilière    2.250.000  » 

  21.020.500  » 

Comptes  de  Dépots    50.996-509  52 

Comptes  courants   25  123.015  92 

Effets  à  payer    11-427  842  36 

Comptes  d'ordre  et  divers   13.938.564  06 

Fr.  177.506.531  86 


Numéros  des  obligations  de  l'Emprunt  Russe 
4  0/0  or,  cinquième  émission  1893,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au  rem- 
boursement à  la  date  du  1  août  1915. 
A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 
(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
551-575  (1  nov.  1914),  1301-1325  2176-2200 
(1  mai  1915),  7069—7071  (1  mai  1908),  91/6— 
9200  (1  nov.  1914),  11876-11900    (1  mai  1915), 
12926-12929  12939  12940  12942  12947-12949  (1  mai 
1914),    14501-14525    21101-21125    (1  mai  1915) 
21235  (1  mai  1907),  21323  (1  mai  1909)  2462b 
24630    24631    24633-24635    24637  24644-24646 
24648  24649  (1  nov.  1913),.  26732  26746  (1  nov. 

1912)  27-^—27975  (1  mai  1S15),  280C2  28007-- 
28009  28014-28016  28023-28025  29526  29531- 
29539  (1  mai  1914),  32026-32050  32976-33000 
(1  nov  1914)  33051-33057  33060  33061  33063 
33O73-330-    î  mai  |4«  Wnv(1iqT 

1913)  30449  (1  nov.  190'     43433  (1  nov  1912,, 
47269  47270    1  nov.  1907),  53287  (1  mai. 1911 
54601-54604    54611-54613    54616  ,  54620-54622 
54624  54625  (1  mai  1914)    56476-o6o00  (1  nov 

1914)  56501  56502  56504  56505  56507-56521  50,23 
1-56525  (1  mai  1914),  56901-56925  (1  mai  1915) 
V7<rk-\  57754-  57758—57762  57768— 57/ /0  o7//2 

60399  60400  (1  mai  1914  ,  652ol-65275  (1  nov. 
1914)    66350  (1  mai  1914),  67501—6/525    (1  mai 
915    69109    1  nov.  1911),  69323  (1  mai  1913) 
73826^73850   76426-76450    (1  nov    1914)  /9o*4 
(1  mai  1913),  82651-82675  (1  mai  1915),  86626 


ni 

1 

l« 

M 

X 
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L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


M 


(1  mai  1909),  88376  88377  &S379  ft81Sl_saQKQ 
88^5-^8387  88395  88398-58400  (1  mai^9M? 
91922  91924  (1  nov.  1906),  93486  93492  93493  1 

Ï9°i5)  S,  TnlF^Î75  m4r™*>  (1  mi 

1007  '  iI^q^Î*0425  (înnPv-  :9l4>-  122279  (1  mai 
S  S  iSB  123827  123829-123832 
(1  mai  Su?  iISot  123845-123847  l23849  123850 

138150    140001-140005    14O009-14M1Q  î/nnoi 
A  625  roubles  or 

T75525    178676-178700     1  n™^    1914  '  S88L 

S  19o15)'  196001-196005 1  maf  19lV 

202251—202275    206476— 20fit>ôft    n     nn,  î?>i,(' 

sASLnS41-,,  2l»«-262275  (1  ™ 
265465  a  maTS?    "  ^  1915»' 
A  3125  roubles  or 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  dIus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages  ri 

ier^araPPeIé,2Ue  ''Agence  du  MinistèregRuss 
des  Finances,  47,  rue  de  Berrl,  Paris  m  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  serVice  de8  Urages 

^IS™5  QUi  6n  fCr0nt  la  * 


52495—52519 
55195—55219 
56620—56644 
58145—58169 
60870—60894 
64045—64069 
70395—70419 
75860—75864 


A  625  roubles  or 

54470—54494 
55495—55519 
57270—57294 
58520—58544 
61495—61519 
64420—64444 
72020—72044 
75890—75894 


54495—54519 
55670—55694 
57670—57694 
60070—60094 
62045—62069 
69620—69644 
75755—75759 


OBLIGATIONS  4  0/0 

du  Chemin  de  fer  Riga-Dvinsk 


(Emission  1894) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La<^ mmission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  ie  18  juillet  1915  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations,  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  14  octobre  1915  • 

En  Russie  aux  guichets  de  la  Banque  de 
1  Etat;  a  Pans,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 
le  14  octobre  1915  ;  dans  le  cas  contraire,  le 
montant  des  coupons  manquants  sera  déduit 
du  capital  a  rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 

3701—  3725  4776—  4800  9901—  9925 

HMES  14326-14350  15151-15172 

17251-17275  18326-18350 

£lJr~l?J2  20476-20500  20526-20550 

o^ol~^«n  22101-22125  22526-22550 

oo/^S  27676-27700  28651-28675 

S~o?i75:  29676-29700  30226-30250 

31701-31725  33001-33025  33801-33825 

37276-37300       .  37351-37375  3845  -38475 

39901-39925  40001-40025  40301-40325 

40701-40725  42076-42100  42651-42675 

43801-43825  43826-43850  45276-45300 

46526—46550  47851-47875  48851—48875 

50232  50247  50326  50393  50438  50477  50556  50601 
50655  50663  50689 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de 
fer  Riga-Dvinsk  (émission  1894)  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au  rem- 
boursement à  la  date  du  18  juillet  1915. 

A  partir  du  14  octobre  des  années  désignées 
entre  parenthèses,  ces  obligations  ne  portent 
plus  d'intérêt.  F 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
276   279—300    (1914),    1026    (1910)    1551— 1^7^ 
(1914).  1616  1624  (19Ï3),  1959  (1912)  2751^2754 

RRuî  2IÎ,{1^A^575  3901-3925  4801-4825 
6601—6625    1914  ,  7016  (1913),  7351—7375  (1914) 
9180  (1906),  9551-9575  (1914)    9621  9622  1912) 
13051-13075   (1914),   14521   (1908)    15369    1907  * 
15728   (1913),    19301-19325  ffi^Olll  20137- 
20150  (1914),  22796  22797  (1904),  22801  (1913) 22826 

^l^iE9?1  £3£7^?É5  2452^24550  keOl- 
24625  1914  ,  24675  1909)  24801—24825  (1914) 
25855  25856  1913).  259Ï2  (1907), ,  26264  S) (  27937 
-27250  (1914),  20087  (1910),  31201-3122E .  (19141 
31980  31981  36167  (1913),  38261%265 '  3995& 
39956  39963  39972  39976-40000  (1914)  40117  (191oT 
40543-40546  (1905),  40622  (1910)  40626^0650 
(1914),  40801-40804  (1911),  41125    1909)  43601 


GELDENHUIS  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  30  juin  19 15 
A  MM.  les  Actlonnal/rei, 

Messieurs, 

Vcjs  Adtministrateure  ont  l'honneur  de  voua 

présenter  une  évaluation  de  la  situation 
financière  de  la  Compagnie  au  30  juin  1915 
d'après  le  bilan  intérimaire,  le  compte  des 
frais  d'exploitation  et  des  revenus  de  ce  tri- 
mestre, le  compte  de  répartition  (sujet  à 
rectification)  et  le  compte  rendu  de  l'exploi- 
tation du  dernier  trimestre. 

BILAN  INTERIMAIRE  ABREGE 

AU  30  JUIN  1915 

Débit 

Capital  émis   £  585.753 

Fonds  transférés  du  compte  de  ré- 
partition   212  302 

Gouvernement  de  l'Union  Sud-Afri- 
caine. Compte  de  l'annuité   14.272 


A  625  roubles  or 
51070-51094  52195-52219  53445-53469  53720— 
53744    (1914),   54055-54064    (1907^  54295-54299 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  olus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages 
,f St  r£PVelé  Que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri  Paris 
(8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service 
des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront 
la  demande  à  ladite  Agence. 


rwi  a-  ,  £  812.327 
Uediteurs  divers  (emprunts,  dividendes, 

magasins, Salaires,  taxes,  etc.)   114  915 

Balance  du  compte  de  répartition...  145  346 

£  1.072.588 

Crédit 

PmentétéS'  déveioppement.  équipe- 

Por  tef  euille-ac'tions,  marchandises" ' bf- 

tail,  mobilier,  etc  

Espèces  (en  dépôt  che*  les  banquiers  et 

valeur  de  l'or  enîtransit)   209  232 


807.634 
55.722 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Pendant  la  saison  d'été,  lés  communica- 
tions entre  Paris-Invalides,  Gran ville,  Saint- 
Malo  et  Dinard  sont  assurées,  notamment, 
par  les  trains  ci-après  : 

.  Au  départ  de  Paris  .-  l»  Train  express  de 
jour  partant  de  Paris-Invalides  à  8  h  16  et 
arrivant  à  Granville  à  15  h.  24  ; 
T  25  ^rain  express  de  jour  partant  de  Paris- 
Invalides  à  8  h.  44  et  arrivant  à  Saint-Malo  à 
n  h.  15  et  à  Dinard  à  17  h.  36  ; 

3»  Train  express  die  nuit  partant  de  Paris- 
Invalides  à  20  h.  42  et  arrivant  à  Granville  à 
3  h  39  et  à  Dinard  à  5  h.  46  ; 

4o  Train  express  de  nuit  partant  de  Paris- 
Invalides  à  21  h.  24  et  arrivant  à  Saint-MaLo 
a  5  n.  20. 

Dans  Vautre  sens  .-  lo  Train  express  de  Iour 
partant  de  Dmard  à  10  h.  2,  de  Saint-Malo  à 
19  h'  13  •        amvant   à   Paris-Invalides  à 

2°  Train  expresse  de  jour  partant  de  Gran- 

P1,1!  ?  i\  h-  32  et  arrivant  à  Paris-Invalides 
a  1S  h.  54  ; 

»,3^  TFaln  «^P^s  de  nuit  partant  de  Saint- 
Mialo  à  21  h.  40,  de  Granville  à  22  h  55  et 
arrivant  à  Paris-Invalides  à  5  h.  56  ; 

4j-  Train  express  de  nuit  partant  de  Dinard 
à  h.  31  et  arrivant  à  Paris-Invalides  à 
b  h  41. 


£  1.072.588 


DEPENSES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 
Débit 

Coût  par  tonne 
Coût  broyée 


Frais  d'exploitation 

162.006 

0 

0 

1 

1 

4 

Frais  généraux.  Siège 

5.310 

0 

0 

0 

0 

8 

Total  des  frais  d'ex- 

ploitation   

167.316 

0 

0 

1 

2 

0 

Bénéfice  d'exploitation 

29.232^0 

0 

0 

3 

10 

190.548 

0 

0 

1 

5  10 

-■ 

Loi  de  1912  sur'la  phtisie  des  mineurs  2.431   0  0 
Bénéfice  reporté  au  compte  de  répar- 
lition   28.545   0  0' 


£  30.976  0  0 

Crédit 

Valeur  par 
Valeur         tonne  broyés 

£190.548   0   0     £  1   5  10  I 


Compte  d'or   £190 

Bénéfice  d'exploitation  reporté...   £  29.232  0  0 

Recettes  nettes  diverses... .'.   1.744  0  0 

£  30.976  0  0 


(1227)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


TE 


DE  RÉPARTITION  INTERIMAIRE 
(sujet  a  revision) 
Débit 

du  Gouvernoment   £  "2 

Dde  intérimaire  n°  81  de  10  %  dé- 

,1e  15  juin  1915  ".   58.575 

ce  reportée  au  Bilan   145.346 


£  204.698 


ce  reportée 


Crédit 

au   31  décembre 

 £  148.712 

le  des  recettes  et  des  dépenses  d'ex- 
ation,  pour  8  mois  finissant  le  31 
s  1915   27  433 

3    mois  finissant  le  30  juin 

  28.545 

tndes  périmés   3 


ROSE  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal' 


£  204. G93 


2  —  Le  solde  créditeur  du  compte  de  ré- 
ion  ne  reflète  pas  la  somme  disponible 
la  distribution.  Le  montant  net  à  passer 
édit  du  compte  équipement  pour  le  se- 
e  clos  le  30  juin  1915,  savoir  5.644  livres 
ig,  moins  951  liv.  st.,  annuité  à  payer 
:hange  des  droits  de  tréfonds,  n'a  pas 
e  été  transféré.  La  somme  à  transférer 
ra  déterminée  quà  la  fin  de  l'exercice 
rès  que  l'on  aura  décidé  quel  autre  divi- 
>  doit  être  déclaré. 

RESULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine 

elopvement.  —  Traçages,  fonçages  et  mon- 
:  4.312  pieds. 

filons  exposés  ont  donné  les  moyennes  sui- 


RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  .10  juin  1915 

A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs, 

Vos  administrateurs  ont  l'honneur  de  vous 

présenter  une  estimation  de  la  situation  financière 
de  la  Société  au  30  juin  1915,  telle  que  la  dé- 
montrent le  bilan  intérimaire,  le  compte  des  dé- 
penses et  recettes  d'exploitation  pour  le  trimestre, 
et  le  compte  do  répartition  (a  vérifier  par  les  com- 
missaires des  comptes).  On  vous  présente  égale- 
ment le  détail  des  travaux,  de  développement, 
d'exploitation,  etc.,  effectués  pendant  ladite  pé- 
riode. 

RÉSUMÉ  DU  BILAN  INTÉRIMAIRE 
AU  30  JUIN  1915 

Passif 

Capital  émis  £  700.000 

Prime  sur  actions  et  fonds  transférés 

du  compte  de  répartition   172.668 

Créditeurs  divers  .  -.   191 .315 

Solde  du  compte  de  répartition   85.557 

£  1.149.540 

Actif 

Propriétés,  développement  et  équipe- 
ment  «  872.668 

Portefeuille-actions,  marchandises,  bé- 
tail, ameublement,  etc   58.739 

Espèces,  en  dépôt,  en  banque  et  valeur 
de  l'or  en  consignation   218.133 


Nota.  —  Le  inoiiiunt,  n  mirisférer  du  compte 
de  répartition  ne  :-em  définitivement  déter- 
miné qu'à  ta  (in  'il  I  exercice  et  après  que 
l'on  aura,  décidé  quel  autre  dividende  doit 
être  déclaré. 

RESULTATS  DE  [.EXPLOITATION 

Développement.  —  Traçages,  fonçages  et  mon- 
tages (non  compris  l'abalage)  :  1.872  pieds. 

Les  filons  exposé»  ont  donné  les  moyenne» 
euivantes  : 

Longueur 


Reef   

Reef  Leader... 
î  Réel   


Longueur 
exposée 
Pieds 

.  1.417 

360 
899 


Largeur 
Poucea 

25.5 
17.6 
23.1 


Valeur 
d'essai 
sh.  d. 

39  11 

36  6 
69  4 


Usine 

Ici  le  résultat  du  traitement  du  minerai 
rai  reçu  de  la  mine...  172.260  tonne» 
centage  stérile  rejeté.      12.6  pour  cent 

îage  broyé    151.900  tonnes 

bre  de  pilons  en  mar- 

3    300  pilons 

«  mills  en  marche   7  tube»  mill» 

Valeur  du  minerai  avant  broyage 

ement  par  tonne    17  sh.  7  d. 

ur  d'essai  du  broyage   9  sh.  5  d. 


£  1.149.540 


DÉPENSES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 
Débit 

Coût 


Goût  par  tonne 
broyée 


Frais  d'exploitation 

161.432 

0 

0 

0 

10 

3 

Frais  généraux  : 

4.775 

0 

0 

0 

0 

6 

Total  des  dépenses 

d'exploitation  

166.207 

0 

0 

0 

16 

9 
11 

Bénéfice  d'exploitation 

78.408 

0 

0 

0 

7 

£ 

244.615 

0 

0 

£  1 

4 

8 

Loi  de  1912  sur  la  phtisie  des  mineurs.  £  2.323 
Bénéfice  porté  au  compte  de  répar- 
tition  76.624 


0  0 


0  0 


27  sh.'O  d. 


i  valeur  par  tonne  est  calculée  à  raison  de 
l,  par  once  fin.) 

luction  totale    46.964  onces  fin 

luction  totale  par  tonne    25  sh.  10  d. 

REMARQUES  GENERALES 

t  dividende  intérimaire  (n°  31)  de  10  % 
5  déclaré  le  15  juin  1915,  pour  le  semestre 
0  juin  1915  :  il  sera  payable  par  le  siège 
il  et  le  bureau  de  Londres  aux  action- 
as  inscrits  sur  les  livres  de  la  Compagnie 
10  juin  1915,  excepté  à  ceux  résidant  en 
toire  ennemi.  Les  détenteurs  de  titres  au 
eur  recevront  paiement"  du  coupon  n°  31 
;hé  à  ces  titres,  sur  présentation  au  Bu- 
de  Londres,  ou  au  Crédit  Mobilier  Fran- 
>  30  et  32,  rue  Taitbout,  à  Paris. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaires: 
S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint 
e  social,  Johannesburg, 
Août  1915. 


£78.947   0  0 


Crédit 

Valeur 
244.615   0  0 


Valeur  par 
tonne  broyée 

£      1  4 


Compte  d'Or  .-.£ 

Bénéfice  d'exploitation  £  78.408  0 

Recettes  diverses  nettes   539  0 


£  78.947  0 


COMPTE  INTÉRIMAIRE  DE  RÉPARTITION 
(Sujet  à  modification) 

Débit 

Taxes  du  gouvernement  : 
Dividende  intérimaire  n°  28  de  17  1/2  0/0 

déclaré  le  15  juin  1915   122.500 

Balance  reportée  au  bilan    85.557 


£  221.462 


Crédit 

Balance  reportée  au  31  décembre  1914. .  £  79.995 
Balance  des  recettes  et  des  dépenses  d'ex- 
ploitation pour  3  mois  finissant  le  31 

mars  1915   64.840 

Pour  3  mois  finissant  le  30  juin  1915..  76.624 

£  221.462 


Main  Reef  

Main  Reef  Leader. 
South  Reef   


Pieds 
391 
238 
138 


Largeur 
Poucea 

23  2 
30  0 
22  7 


Valeur 

d'essai 
sh.  ii. 

85  8 
27  9 
29  5 


TRAITEMENT  DU  MINERAI 

Minerai  reçu  de  la  mine   229.490  tonnes 

Pourcentage  stérile  rejeté   13,5  % 

Tonnage  broyé   198.400  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  marche...  300 
Nombre  de  moulins, tabulaires  en 
marche   ■   7 

Valeur  du  minerai  avant  broyage 

Rendement  par  tonne   16  sh.  3  d. 

Valeur  d'essai  du  broyage.. 


9  sh.  7  d. 


26  sh.  0  d. 


La  valeur  par  tonne  est  calculé»  à  raison  de 
84  sh.  par  once  d'or  fin.) 

Rendement  total   58.533  onces  fin 

Rendement  global  par  tonne    24  sh.  8  d. 

REMARQUES  GENERALES 

Un  dividende  intérimaire  (n°  28)  de  17  1/2  % 
a  été  déclaré  le  15  juin  1915,  pour  le  semestre 
finissant  le  30  juin  1915.  Il  sera  payable  par 
le  Siège  social  et  par  le  Bureau  de  Londres, 
aux  actionnaires  inscrits  sur  les  registres  à 
la^date  du  30  juin  1915,  excepté  à  ceux  rési- 
dant en  territoire  ennemi.  Les  détenteurs  de 
titres  au  porteur  pourront  toucher  le  mon- 
tant du  coupon  n°  28  en  le  présentant  soit  au 
Bureau  <de  la  Compagnie  à  Londres,  soit  au 
Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue  Tait- 
bout,  à  Paris. 

Par  ordre  du  Conseil  : 

Rand  Mines  Limited,  secrétaires  : 
S.  G.  Steil,  secrétaire-adjoint. 
Siège  social,  Johannesburg, 
Août  1915. 


RAND  MINES,  LIMITED 


Compte  rendu  de  la  vingtième  Assemblée  gê 
nérale  ordinaire  des  Actionnaires,  tenue 
dans  la  salle  du  Conseil,  the  Corner  House, 
second  étage,  à  Johannesburg,  le  16  juin 
1915,  à  11  heures  du  matin. 

DISCOURS  DU  PRESIDENT 
(Suite) 

La  question  de  l'alcool 
l'ai  traité  cette  question  à  l'Assemblée  an- 
nuelle de  la  Chambre  des  Mines  du  Trans- 
vaal le  29  mars  dernier,  et  les  observations 
que  j'ai  présentées  à  cette  occasion  servit 
insérées  dans  le  rapport  annuel  de  noto. 
Compagnie.  La  vente  de  l'alcool  aux  indi- 
gènes est  illégale  au  Transvaal,  mais  le  com- 
merce clandestin  est  florissant,  spécialem^ 
au  Witwatersrand.  Ici,  comme  partout  ail- 
leurs au  monde,  cette  question  est  compli- 
quée ;  les  intérêts  engagés  dans  l'alcool  sont 
partout  formidables, 


3et°  la  position  ne  peut 


pas  être  enlevée  d'assaut  en  un  seul  jour.  Le 
réformateur  doit  se  résigner  à  reconnaître 
que  ce  n'est  que  lentement  que  1  on  peut  taire 
l'éducation  du  peuple,  gagner  sa  bonne  vo- 
lonté et  amener  le  Gouvernement  et  les  autres 
autorités  à  faire  disparaître  peu  à  peu  :es 
maux  les  pins  manifestes.  Au  Witwatersrand, 
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RA  |t 
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1  * 
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vrîi 
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L  - 
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des  citoyens  eminents  se  sont  constitués  ré 
cemment  en  une  Alliance  fondée  dans  ce  l.ut" 
Ils  ne  demandent  pas  aux  autorités  de  fa  e 
ce  qui  est  impraticable  actuellement  mais  Vu 
ont  adopté  une  manière  de  procéder 'p  luïmo 
de1ïÂUn\,î°nsiSte  à  88  S  séné 

ÈSSf8^^  les  choses  clui  «««t  cer- 
tainement mauvaises  aussi  bien  dans  l^<5 
villes  du  Reef  que  dans  les  mines  et  détablîr 
Sïïit  f^comm^»dationS  sur  ce  que  l'on  11 
,S  iïom  améliorer  la  situation  rapt 
dément  et  d'une  manière  satisfaisante  L'un 

fëèttoe  'Xt  T  ,ra,i,'?  ,le  la  ™&  clan" 
acstme  de  1  alcool  sur  le.s  mines  sera  éeai»- 

Co,  v  "n1peridai?S  }e  raPP°rt  annu'el  de  notre 
nnn!1  ^  ie-n  n,est  Pas  douteux  qu'en  conti- 
mina  ionagàï  nve°  Pei?ista4iee  et  SSS, 

c ■r.rrtiïlP  d, TM      ts  as,sui;ant  la  collaboration 
S  L»»rimstre  d€  la  Justice  et  du  Mi 
mstre  des  Mines,  dont  les  pouvoirs  sont  lï 

Ses  1  ?l?iafmie-œuvra  Les  petites  é, 
mimes  amènent  forcement  les  grandies  et 
.l  égère  qu'avant  longtemps  toute  l'4f?irnfn 
On  -sud  profitera  du  mouvement  qui  se  dév- 
loppe  actuellement  dans  le  pays 

Dewarplaatsen 

c,,1;!  n}'  a  rien  de  nouveau  à  signaler  Par 
suite  des  conditions  .exceptionnelles  existait 

S  n'a  rr^'T  de  f>^ST  Gouverne! 
aitiii  n  a  pa&  eu  1  occasion  de  tenir  ila 
messe  qu'il  avait  faite  de  soumette^  au 
men  le  projet  de  loi  putolïé  dans  iàYîSfîfc 
gfltt«l  6 :  du  4  juin  19131  et  aux  Ses  duquel 
U  totalité  des  sommes  provenant    e  la  ïoea 

propriétaires  de  là  surface.  et  l€s 


pdément  de  main-d'œuvre  indigène  miPimi«o 
rÔnf  àd%XnpeSHd'0r,  du-  TranS  Snu i 
record  ît  ^edeSKbél^éflces  constituant  des 
efde  rennsP^SA1>e&om  maintenant  de  paix 
"«£  qur'potliâe^5^^  les^aSx^" 
viendront  s'employer  ici  capitaux  re- 

  fa  suivre.) 


CREDIT  LYONNAIS 


250  militons 


Bilan  au  31  1915 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les 

banques   

Portefeuille  et  Bons  de"  la  Dé- 

fense  Nationale    928  on*  rui  ^ 

Avances  sur  garanties I  et  R*£     9~8~04-041  55 

cKtesicourants"::::::::--:       g«f  i 

BronfseUnher   4î**  409-349.971  23 

r^n*s"  Ovations.  Rentes). 
Compte  d'ordre  et  divers 
Immeubles  "iveis   


776.605.82G  35 


JOURNÉE  DES  ÉPROUVÉS  OE  LA  GUE 

Grande  Tomba 

ORGANISÉE  PAR  LE  SYNDICAT 

DE  LA  PRESSE  FRAIS' 


Voulez-vous  venir  au  secours  des  épre 
de  la  Guerre,  militaires  et  civils? 


9.078.846  64 
32.949.967  49 
35.000.000  » 


Perspectives  des  Compagnies  minières  en  w5 

Deep,  de  la  New  Modderfonlein  et  de  ln  M  i 

d'hS8      06  dmttoll«  est  déclaré  au)S,ï' 

nn  aiiecies  par  les  mouvements  rio  t,,,,..!^ 
qui  se  sont  produits  en  S5e  SES 


PASSiF 
Dépôts  et  Bons  à  vue 
Comptes  courants 
Comptes  exigibles  après  "en- 
caissement .... 
Acceptations  ... 
Bons  à  échéance".' 
Comptes  d'ordre  et  divers 
Diyid.  de  l'Exerc.  1914  (solde)" 
bolde    du    compte     «  pr0- 
fits  et  Pertas  des  Exercices 
antérieurs  ». 
Réserves  diverses 
Capital    entièrement versé" 


Fr.  2.442.750.376  77 


5 


665.451.927  18 
1.143.131.220  18 

108.843.237  14 
13.982.266  24 
15.846.403  59 
45.297.167  37 
6.250.000 

18.918.155  07 
175.000.000  » 
250.000.000 


Voulez-vous  payer  a  tous  ceux  qui 
souffert  et  qui  souffrent  encore  pour  v 
votre  dette  de  reconnaissance? 


ACHETEZ  DES  PETITES  P0CHETT 

Vous  y  trouverez. . . 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

région  de  Pan  nn  i^  i     ei  dans  la 

Tean  do  r  „  «nuies  a  fau,  Biarritz  et  Saint 
meamese"fLacmtése   re*0Ur  ^toe   ^  & 


Des  Dessins  admirables  signés  par 
plus  grands  maîtres. 

C'EST  TOUT? 


DEMANDEZ 


Dans  100,000  Pochettes  vous  trouverê 
des  Bons  pour 


ET  LES 

PLUMES  NOUVELLES 


i,,  , 


8) 


MW  ATHI  EU-PL  ES  S  y 

CHes  tous  tes  Papetiers 


Depuis  5  francs  jusqu'à  25,000  francs. 

ET  AVEC  CES  BONS  ? 

Avec >  chacun   de  ces  Bons,  selon 
chance,  vous  pourrez  acheter  ce  que  vou 
voudrez,  dans  le  magasin  que  vous  voud* 
comme  avec  un  billet  de  banque. 

ACHETEZ  DES  PETITES  POCHETTES 

.  pour  le  prix  que  vous  voudrez 

LE  Se  SEPTEMBRE  1S1© 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Parte.  -  m.  me  du  Crolssaat  _  v  Slmapt  ^ 
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CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Améliorations  du  service  de  banlieue 

Depuis  le  6  septembre  1915  de  nombreu- 
ses améliorations  (création  de  nouveaux 
trains,  accélération  de  trains  existants,  arrêts 
nouveaux,  etc...'1  sont  apportées  au  service 
de  banlieue  tant,  entre  Paris-Quai  d'Orsay  et 
Juvisy,  Brétigrïy,  Etampes  qu'entre  Paris- 
Luxembourg  et'  Bourg-la-Reine,  Sceaux-Ro- 
binson,  Limours. 

Consulter  les  affiches  spéciales. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
de 

MADRID  A  SARAGOSSE  ET  A  ALICANTE 

Obligations  de  -  l'ancienne  Compagnie  de* 
Chemins  de  Fer  de  Ciudad  Real  à  Uadajoz 
MM  Les  porteurs  d'obligations  de  l'ancienne 
Compagnie  de  Badajoz  sont  informés  que  le 
paiement  du  coupon  n°  77,  du  lor  octobre 
1915,  aura  lieu  à  cette  époque  à  raison  de 
12  fr.  50  nets  d'impôts  : 

A  PARIS  :  chez  MM.  de  Rothschild  frères, 
23,  rue  Laffitte  ;  . 

A  MADRID  :  à  la  Caisse  de  la  Compagnie, 
4,  Pacifico  (12  p.  50). 

Le  remboursement  des  124  obligations  sor- 
ties au  tirage  pour  amortissement  du  9  sep- 
tembre 1915,  savoir  : 

1.081  à   1.090  27.101  à  27.110 

3.621      3.630  27.461  27.470 

6  481      6.490  35.221  35.224 

12.981     12.990  40.371  40.380 

18.311     18.320  46.321  46.330 

21.261     21.270  46.871  46.880 

22.701  22.710 
se  fera  également  au  1er  octobre  1915  aux 
Caisses  indiquées  ci-dessus,  à  raison  de  : 
500  fr.  à  Paris  et  de  500  pesetas  à  Madrid. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORÎ-EANS 


Relations  rapides  entre  Paris-Quai  d'Orsay, 
la  Côte  d'Argent,  Madrid  et  Lisbonne. 

A  l'heure  actuelle  se  manifeste  une  reprise 
marquée  des  affaires  ;  de  plus,  de  nombreu- 
ses personnes  désirent  le  calme  et  le  repos 
d'une  villégiature. 

A  ce  propos,  la  Compagnie  d'Orléans  rap- 
pelle qu'elle  assure  très  régulièrement  les 
relations  entre  Paris-Quai  d'Orsay,  la  Côte 
d'Argent,  Madiid,  Lisbonne  et  inversement. 

C'est  ainsi  que  deux  trains  express  quittant 
Paris-Quai  d'Orsay  à  8  h.  40  et  21  h.  50,  arri- 
vent à  Hendaye-Irun  à  23  li.  5  et  12  h.  25,  à 
Saint-Sébastien  à  S  h.  59,  13  h.  19  et  15  h.  57, 
à  Madrid  à  21  h.  45  et  7  h.  3,  à  Lisbonne  à 
14  h.  35  et  1  h.  8. 

Au  retour,  des  express  permettent  de  quit- 
ter Lisbonne  à  21  h.  35  et  18  h.  55,  Madrid  à 
21  h.  40  et  8  h.  45,  Saint-Sébastien  à  11  h.  48, 

12  h.  17,    15  h.  et  20  h.  28,  Hendaye-Irun  à 

13  h.  15,  17  h.  5  et  6  h.  6,  pour  arriver  à  Pa- 
ris-Quai d'Orsay  à  6  h.  46,  7  h.  32  et  20  h.  6. 

Voitures  directes  des  trois  classes  de  Paris 
à  Henday-Irun  et  vice-versa.  wagons-lits,  wa- 
gons-restaurant. 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1er  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Mois  d'août  1915  

Produits  des  moisantér' 

Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

•  Escudos 

190.686 
586.289 

855:616.70 
2.629:295.15 
3.4847  91L85 
373577399726 

29.358 
122.365 

— 15Î7723 

34:218.13 
132:976.36 

167:197740 

-lÔ27884"Td7 

3.077 
8.812 

13:845.93 
39:656.73 

53:502766" 

~807Ô3'4727" 

7767975 

11.889~ 

Pfaiod»  corresp.  de  l'eiert.  aster' 

7487775 

104.718 

.17.418^ 

Différence  : 

En  faveur  de  1915-1916 

28.200 

127:512.59 

47.005 

64:310.42 

» 

En  faveur  de  1914-1915 

J'  '/'  * 

» 

» 

» 

5.529 

27:131.01 

CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  H0  juin  1915 

A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs, 
Vos  Administrateurs  ont  l'honneur  de  vou* 
présenter  une  évaluation  de  la  situation 
financière  de  la  Compagnie  au  30  juin  1915, 
d'après  le  bilan  intérimaire,  le  compte  des 
frais  d'exploitation  et  des  revenus  de  ce  tri- 
mestre, le  compte  de  répartition  (sujet  tt 
rectification)  et  le  compte  rendu  de  l'exploi- 
tation du  dernier  trimestre. 

BILAN  INTERIMAIRE  ABREGE 

AU  30  JUIN  1915 
Débit 

Capital  émis   £  940-106 

Obligations  5  %   8b7.950 

Fonds  transférés  du  compte  de  ré-  r 

partition    6ji.882 

Gouvernement  de  l'Union  Sud-Afri- 
caine. Compte  de  l'annuité    204.785 

£  2.067.723 

Créditeurs  divers  (emprunts,  dividen- 
des, magasins,  salaires,  taxes,  etc.)  625.8H 
Balance  du  compte  de  répartition...  225.365 

£   3  518.902 

Crédit 

Propriétés,  développement,  équipe- 
ment ...   £  2.766.573 

Disponibilités  (actions,  magasins, 
bétail,  marchandises  diverses,  dé- 
biteurs divers,  paiements  d'a- 
vance, etc.)  

Dépôt  d'espèces  chez  les  banquiers 
et  valeur  de  l'or  en  transit  


177.881 
574.448 
3.518.902 


Dépenses  et  recettes  d'exploitation 
Débit  : 


Coût  pnr  tonne 

Coût 

broyés 

Dépenses  minières  . . 

480.099 

0 

0 

0  15  0 

Frais  généraux  

10.860 

0 

0 

0   0  4 

490.959 

Û 

0  15  4 

Bénéfice  d'exploita- 

334.500 

0 

0 

0  10  6 

«825.459 

0 

0 

£  1    5  10 

Loi  de  1912 sur  la  phtisie  des  mineurs.  £  6.651 

Intérêts  sur  obligations   10.  i49 

Bénéfice  reporté  au  compte  de  répartition  3L>  .?•:>:> 

£  336.955 


Crédit 

Valeur 


Valeur  par 
ton.broyée 


Compte  d'or          £825.459  0  0       £  1  5  10 

Bénéfice  d'exploitation.  Solde  reporté.£  334.500 

Recettes  nettes  diverses   2.455 

£  336.955 
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IPTE  DE  REPARTITION  INTERIMAIRE 
(Sujet  à  revision) 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Débit 

Jaxi's  du  Gouvernement   71  740 

Dividende  intérimaire  11»  28  de  35  0/0  ' 

déclaré  le  15  juin  1915   v  30g  (m? 

Balance  reportée  au  bilan. .  .  225'365 


62(5.144 


D  .  Crédit 

Balance  reportée  au  31  décembre 

iyi4.    £ 

Balance  des  rewttes'ët  'des"  dépenses 
d  exploitation  : 

Pour  3  mois  finissant  le  31  mars  19lo 
Pour  3  mois  finissant  le  30  juin  1915. 

Dividendes  périmés  

Obligations.  —  Différence  entré  la  valeur 
nominale  et  le  prix  d'achat  d'obliga- 
tions achetées  pendant  le  trimestre 
finissant  le  30  juin  1915  . 


47.453 


258.271 
319.855 
46 


519 


£:  626.144 


Nota.  —  Le  solde  créditeur  du  Compte  de 
répartition  n  est  pas  entièrement  disponible 
pour  une  répartition.  Le  montant  des  obli- 
gations achetées  47.O0O  liv.  st.  et  les  dépenses 
de  capital  51.850  liv.  st.,  savoir  41.860  liv  st 
sur  îa  propriété,  le  développement  et  l'équi- 
pement et  9.990  liv.  st.  en  échange  des  droits 
oe  tréfonds  pour  le  semestre  finissant  le 
M  juin  1915,  n'a  pas  encore  été  transféré  La 
somme  a  transférer  ne  sera  déterminée  qu'à 
la  fin  de  l'exercice  et  après  que  l'on  aura 
décide  quel  autre  dividende  doit  être  dé 


RAND  MINES,  LIMITED 

C°ïï?nl  Tenr^de-  la  vJn9tième  Assemblée  aè 
dan*  in  Jrnï?Jren  des  .Actionnaires,  tenue 
ierLd  iïlL  du-  c1orlseil>  the  Corner  House, 
Â« ?  a  f,tak9e'  a  l°ha™esburg,  le  16  juin 
1915,  a  11  heures  du  matin. 

DISCOURS  DU  PRESIDENT 
(Suite) 

Développements  dans  VExtrême-Est  du  Rand 

nemTrftt:1Bt1rêmeîEst-du  Rand-  tes  dévelop- 
pements de  1  an  dernier  paraissent  confirmer 
1  espoir   que    ce    district   deviendra  en  son 

Danf  sT «ffirF  région  Productrice  d'or 
Rn^!  ^  déposition  devant  la  Dominions 
Royal  Commission  en  avril  1914,  M  B  \ 
Kotze,  l'ingénieur  des  mines  du  Gouverne- 
ment estimait   l'étendue   de  ces  terrain  1t 

milles  carreV*?  T  é3u™t  à  environ  209 
mines  carres  et  il  pensait  que  30  °L  de  ces 

C?Z\J0mïai,em  ètT'e  connus  payant 
mraît  »ïïnlïïï\  d-e  la  Portion  payant 
Kd  ell^a^é^ite1"01118    °PtimiSte  *Uè 


Val.  d'essa 
sh.  d. 

145  9 
47  1 


RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine. 

Développement.  —  Traçages,  puits  et  mon- 
tages (non  compris  l'abatape)  ...  10.984  pieds 
Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes 

SUlVcUltSS  l 

Longueur  exposée  Largeur 

.  Pieds.  Poucei. 

Main  Reef  Leader..  .    3.000  17 

South  Reef   3.100  28 

Traitement  du  minerai. 

Voici  le  résultat  du  traitement  du  minerai 
Minerai  reçu  de  la  mine..   713.713 tonnes 
Minerai  retiré  des  boues  et  «-"""es 

de  la  surface.   5.706  — 

Tota1-'   708.007  tonnes 

Pourcentage  stérile  rejeté.      10.4  pour  cent 

l  onnage  broyé    638.000  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  mar- 

Tubes  miùs  en  marché.'.'.'.'.'        26  tûbe^mrlls 
Valeur  du  minerai  avant  broyage 

Rendement  par  tonne   j  8  sh.  10  d 

Valeur  d  essai  du  broyage   b  sh.  6d' 


27  sh.  10  1. 


^oduclion  totale    197.126onces  fin 

Rendement  par  tonne   25  sh.  lu  d 

REMARQUES  GÉNÉRALES 

Les  dépenses  au  Compte  Capital  pour  le 
trimestre  s'élèvent  à  25.317  liv.  st, 

Le  nombre  des  indigènes  employés  à  la 
fin.  du  trimestre  était  de  13.877  comparati- 
vement à  14.520  à  la  fin  de  mars  1915 

Ln  dividende  intérimaire  (n°  28)  de  35  °/ 
a  été  déclaré  le  15  juin  1915,  pour  le  semestre 
finissant  le  30  juin  1915,  et  est  payable  au 
siège  social  et  aux  bureaux  de  Londres  aux 
actionnaires  enregistrés  sur  les  livres  de  la 
Compagnie  à  la  date  du  30  juin  1915,  exceptés 
a  ceux  résidant  en  territoire  ennemi 

Les  détenteurs  de  certificats  au  porteur  re- 
cevront paiement  du  coupon  n°  28  sur  nré- 
ïïPriX&  m"^*  ^roaux  de  Londres,  soft 
TaitbÔut '"à  Paris1^  Français'  30  et  »?  rue 
Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaires: 
pia™      .  •  v  r  stei1-  secrétaire  adjoint. 
£iè*e  social,  Johannesburg, 
Août  1915. 


La  guerre 

Je  veux  ajouter  quelques  mots  au 'sujet  de 
la  guerre   Personne  n'a  de  doute  sur  l'issue 
de  la  lutte,  tout  le  monde  doit  être  absolu- 
ment confiant  dans  la  victoire  de  la  Grande 
Bretagne  et.  de  ses  alliés.  La  manière  dont  les 
colonies  d'au  delà  des  mers  se  sont  ralliées 
autour  de  la  mère  patrie  doit  être  une  source 
d'orgueil  pour  elle.  L'Afrique  du  Sud  a  déjà 
joue  un  rôle-  non  dépourvu  de  valeur  —  je 
veux  parler  de  la  brillante  campagne  de,  ce 
qu'on  appelait  l'Afrique  allemande  du  Sud- 
Ouest  —  et  beaucoup  d'entre  nous  espèrent 
qu'on  fera  encore,  davantage.  Il  est  satisfai- 
sant de  savoir  que  les  colonies  seront  con- 
sultées quand  viendra  le  moment  de  conclure 
la  paix.  Tout  le  monde  sent  bien  que  quand 
la  guerre  sera  terminée,  les  conditions  de  la 
paix  devront  être  telles  qu'elles  garantissent, 
que  l'Allemagne  restera  tranquille  pendant 
de  longues  années.  Une  manière  d'assurer  *a 
tranquillité  sera  de  lui  faire  payer  tous  les 
frais  de  la  guerre,  jusqu'au  dernier  sou  et 
s'il  faut  cinquante  ans  pour  effectuer  le  paie 
ment,  cela  donnera  à  l'Europe  cinquante 
nées  de  repos.  Il  est  bon  de  ne  pas  oublier 
déclaration  faite  en  mars  dernier  par  le 
t'a  Helffench,  Secrétaire  d'Etat  aux  Finan -es 
a  Allemagne  dans  son  discours  sur  ,1e  budget 
«  L'accroissement  futur  de  la  dette  impénale 
dépend  des  résultats  de  la  guerre   Nous  ne 
pourrons  pas  faire  autrement,  et  '  nous  n'y 
songeons  guère,  que  de  faire  payer  à  nos  en- 
nemis les  pertes  matérielles  que  nous  subis- 
sons par  suite,  de  la  guerre  qu'ils  ont  com- 
mencée. »   [Times,  15 mars  1915.)  Mais  en 
dehors  des  conditions  mêmes  de  la  paix  *b 
peut  faire  beaucoup  dams  les  limites  de  notre 
empire   pour   diminuer  la  possibilité  d'un," 
autre  grande  guerre.  La  Métropole  peut  lâïre 
Beaucoup  en  donnant  l'exemple  d'une  plus 
grande  préparation,  d'une  e,  ..cache  plus  le- 
vée, ci  une  meilleure  organisation  et  de  plus 

r£32&tt!ta5  ans  beauc011P  des  branches  du 
&y  de  la  vie.  Le  Gouvernement  de  la 
Métropole  devrait  donner  l'exemple  et  le  iaire 
r£w2Tn,te  et  bien.tôt,  de  manière  que,  en 
Î-Pn^nl™  ^Prospérité  plus  grande  qui  devra 
i'Fmn/l  e'  toutes  les  Paries  composantes  d> 
ïitZP      ~  rar  Personne  ne  restera  en  sr. 

SS£rt^P«PiSaW  une,  f,orce  telLei  "d'aucune 
nf  songera  à  la  légère  à  leur  faire 
id  guene.  Il  faut  que  partout  nous  éduquions 
et  nous  entraînions  une  grande  race  impé 
nale  pour  une  grande,  œuvre  impériale  m 
lesautontés  de  la  Métropole  peuvent,  en %rel 
nant  des  mesures  judicieuses  assurer  et  ht 
tei  le  succès  dans  cette  direction  Je  narle  de 

SfëîSf??  ~Aet  ce  ne  se  fait  pas  -  nous 
affecte  forcément  et  vitalement  tous    et  le 

SKKyœ  fonrif>  & 

plSlenrSr?itanni(I,le 

Enrôlement  des  ouvriers  de 
Prô 


mines 

de  mille    ouvriers  appartenant  aux 


orî^ltf 6  „notre  groupe  sont  au  front  ou 
ont   ete   dans    l'Afrique    du  Sud-Ouest  L 
feuTfT^K™*  all0^tion  aux  famiîrësL 
conservenî 'l?0™'',5.^  en  ont  besoin  , 
conservent  leur  emploi  à  tous  jusqu'à  la  f 
de  la  compagne.  Mais  nous  sommes  prêts 
queesi1ieV  rtage-  Je  Puis  maintenant  d&f. 
«îîf t,h  1    Gouvernement  de  l'Union  deman 

pou?  JfviTïï^  S6ra  venu'  d'es  volonteirï 
pour  seivir  en  Europe  ou  ailleurs  afin  d'à 

tlontlTHot^r*'  ?°US  condor 
t«p  ?p  nnc<S  d°ntner11les  mêmes  facilités  qu 
par  ie  passé.  Naturellement,  il  doit  être  hie 
entendu  que  cela  s'appliquera  seulement  n 

ment" Te  K  ^ïW^*  S  Sera 
meni  ue  l  Union  et  a  ceux  dont  on  nent  s 
passer  et  qui  recevront  de  leur  Diiertew  uni 
permission  écrite  de  partir.  Je  ne  vois  aucun 
raison  qui  puisse  nous  empêcher  d'accord^ 

que'Ss  Y^TfJ™4, F0™™  d'homm5; 
M  Ri«     8  fai*  P6ndant  les  dix  moi 

syPr»nq!!L,eH  n'aie- aucune  aut°rt* 

pour  paner  au  nom  des  mines  qui  ne  snn 

Vti  deTra^so^^016'  'ie  ^ 
I  ai  aes  raisons  de  croire  que  toutes  les  rnm 

Ssà  Sfriè^s  du  «aSraS  C-on' 
jjieies  a  agir  de  la  même  façon   et  ie  n-J 

aussf  tous  1enrieSeffaTeS  feron 

rQéUpaondrrn°ra  V^  VAÎ^ 

Haut  personnel 

annréHpir,ei/°u.s  sj^nal«r  combien  le  Consailf 
apprécie   les   services    rendus    par  tous  1^31 
auem^f/pU-haUt  P^dfinel.  En  £us  TJ«f 
que  j  ai  deja  nommés,  je  veux  citer  nas  i, 
gemeurs-conseils,    MM.    H    Sluart  MaVtiV 
P.  Cazalet  et  E.'h.  Clifford  ;  M   F  R^e  'h 
notre  Directeur  financier;  MM.  H.  A.  Rea  f  r 
no+£'  iteÛ\  les  Cosecrétaires  ;  M    A  Moi- 
notre  Secrétaire  à  Londres,  et, ses  adjoui  " 

fertf'  M   H   r'  N,ivfCrétaire  P°ur  ^s  tranS: 
M  S'  r   M  J'  Nethersole,  notre  acheteur  • 
M  H  H  ^>Jne}'  n°tre TInsPecteur-comptable 
M'  ^Z;J°K%  In*Pecteur  des  cSaims 

Dr  .ans   Meyer ,    M.    E.  j.  Laschinger  •  h- 

nUaV,  ^tTaStf?'1Çîre?te,ur  d,es  services  M 
nitaires,  et  la  totalité  du  personnel. 

Directeurs  et  leur  personnel 

me  ^^ÈÊ^  à  l'œuvre  accom. 

S^Tnlig^s163  ^  ^ 

Feu  M.  H.  Mosenthal 
Votre  Conseil  a  le  vif  regret  de  vmin  fairo  i 
part  de  la  mort  de  M.  H  Mosenthal  crai 
fffnP^  du  Con,seiI  de'  la  Compagn'ie^epu' « 
sa  fondation  et  dont  les  avis  ont  fou  otirs  été 
pour  nous  de  la  plus  grande  valeur 

Feu  M.  Rube 

}Pv  °?LïyTS  malheureusement  à  vous  sigm. 
M  Chtl1  r  Hmort  sui've«ue  l'an  dernier  da 
M.  Chas.  Rube,  qui  faisait  partie  deDuis  -ie 
longues  années  de  notre  Comité  de  Londre' 

Feu  sir  George  Ferrar 
Nous  saluons  également  la  mémoire  du  Co- 
lonel Sir  George  Farrar,  Rart,  D.  S  O  pré- 
sident de  l'East  Rand  Proprietarv  Mines 
dans  laquelle  nous  sommes  largement,  inté- 
ressés, qui  est  mort  récemment  en  service! 
commandé  dans  l'Afrique  du  Suu.Ouest  et 
dont  les  funérailles  ont  eu  lieu  oe  matin 
même.  Sa  perte  est  profondément  ressentit 
par  nous  tous  ici. 

J'ai  l'honneur  de  vous  proposer  de  recevoir 
et  d'approuver  le  rapport  du  Conseil,  le  bilan 
et  les  comptes  soumis  à  l'Assemblée  pn  11 
1  année  close  le  31  décembre  1914 


* 


Observations  de  M.  Renaud 
M  E.  J.  Renaud  appuie  la  résolution  et  dit 
«  Suivant  votre  coutume,  vous  nous  avez  ftf 
un  exposé  complet  et  clair  des  travaux  !«. 
complis  en  1914  par  les  mines  placées  sous 
le  contrôle  de  la  Rand  Mines,  et  je  pea<il| 
que  nous  autres  Actionnaires  nous  serons  ;-ft>- 
tisfaits  des  résultats  obtenus  ét.mt  donnéeS 
les  circonstances.  Sil  me  reste  à  ajouter  que' 


(1228)  ^  ECONOMISTE  EUROPEEN 


Kèhose,  c'est  que,  bien  qu'a  mon  ivis 
Bée  actuelle.,  considérée  au  point  de  vue 
■a  relation  existant  entre  le  coût  de  la 
■sation  de  l'or,  des  marchandises,  dons, 
Bts,  etc.,  et  les  bénéfices  généraux,  sour- 
it davantage  des  effets  de  la  guerre  que 
Pa  fait  l'année  passée,  la  situation  de  la 
ti-d'œuvre  sur  beaucoup  de  mines  accuse 
rarnélioration  sur  1914,  ce  qui  nous  permet 
prévoir  de  meilleurs  résultats,  à  moins  que- 
[espérances  ne  soient  déçues  par  suite  de 
fonstances  imprévues.  » 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 


^Situation  de  la  main-d'œuvre  indigène 

t  propos  de  là  situation  de  la  main- 
pvre,  nous  attendons  avec  confiance  la 
Dication  du  rapport  dont  la  rédaction  a 
'confiée  par  la  Chambre  des  Mines  à  MM 
ckett  et  Robert,  sur  l'établissement  de 
Heures  bases  pour  la  répartition  des  in. 
mes  entre  les  mines.  Cependant,  nous  se 
ts  heureux  aussi  de  voir  le  Gouvernement 
ndre  des  mesures  qui  faciliteraient  les 
rations  de  recrutement  sur  une  plus 
nde  échelle.  Parmi  les  mesures  qui  amè- 
nent probablement  le  résultat  désiré,  je 
itionne  l'introduction  d'améliorations 
s  le  statut  des  indigènes.  On  devrait  éga- 
ent  permettre  à  l'industrie  minière  de 
>er  avec  les  indigènes  des  contrats  de  plus 
rue  durée  que  ce  n'esi  le  cas  actueUe- 
t.  Cela  amènerait  certainement  une  amé- 
ition  dans  le  rendement  du  travail  des 
•iers  et  cela  empêcherait  en  même  tempj, 
;  une  certaine  mesure,  les  violentes  fluc. 
ions  de  l'effectif  de  la  main-d'œuvre  que 

constate  pendant  les  mois  d'hiver  par 
K>rt  aux  mois  d'été.  Sans  facilités  nou- 
js,  il  est  difficile  de  concevoir  comment 
batteries  seront  jamais  utilisées  à  leur 
îe  capacité  et  comment  pourra  se  faire 
éveloppement  de,  l'extrème-Est  du  Rand 
est  tant  à  désirer.  Comme  vous  l'avez 
remarquer  en  parlant  de  la  situation  ac 
e  de  la  main-d'œuvre  indigène  au  Rand, 

faut  pas-  oublier  que  l'amélioration  ac 
e  de  l'effectif  est  due  en  partie  à  la  fer- 
ire  des  mines  de  diamant  qui  rouvriront 
inement  à  la  fin  des  hostilités. 

La  guerre 

i  été  vivement/  impressionné  par  l'opi- 
Tue  vous  avez  exprimée  sur  les  condi- 
de  la  paix,  et  il  est  très-  satisfaisant  de 
que  vous  avez  exprimé  ici  exactement 
lême  opinion  que  celle  que  professent 
mes  compatriotes  sur  le  même  sujet 
à-dire  de  ne  jamais  déposer  les  armes 
t  que  l'ennemi  se  soumette  à  toutes  les 
itions  dictées  par  les  alliés  pour  la  ré- 
ion  de  toutes  les  conséquences  de  ces 
îs  contre  le  droit  et  la  civilisation. 
Président  déclare  la  discussion  ouverte. 
:une   question  n'étant  posée,   la  réso- 
lu est  mise  aux  voix  et  votée  à  l'una- 

kfi  d'administration.  —  La  désignation 
par  le  Conseil  de  M.  E.  A.  Wallers  pour 
1er  la  vacance  causée  par  la  démission 
r  Lionel  Phillips,  Bart.,  de  W  Mosen- 
pour  combler  la  vacance  causée  par 
»rt  de  M.  H.  Mosenthal  et  de  Sir  Lionel 
ps,  Bart,  en  remplacement  de  M.  L 
'sbach,  démissionnaire,  est  approuvée. 

Administrateurs    sortants,    MM.  F 
3m  et  F.  G.  Robellaz,  sont  réélus. 
mission  des  comptes.  -  La  rémunéra- 

î  ?  r£un  des  Commissaires  sortants 
.ee,  a  500  guinées,  et  MM.  C.  L.  Anders- 
ad  C»  et  Douglas  Low  and  C°  sont  nom- 
commissaires  des  comptes  pour  l'année 

isemblée  générale  est  close. 


Assemblée  générale  ordinaire  des  Actionnaires 
du  SA  avril  ms 
(Suite) 

RAPPORT 

de  la  Commission   permanente  de  contrôle 

Messieurs, 

L'Exercice  lyi4  se  divise,  pour  les  affaires 
de  banque,  en  deux  périodes  bien  différen- 
tes :  la  première,  qui  comprend  les  sept  pre- 
r4l|rS  m°1S'  a  tourmentée  et  presque  sté- 
Uans  nos  précédents  Rapports,  nous  avions 
attire  votre  attention  sur  la  politique  de  pru- 
dence adoptée  par  votre  Etablissement  et 
sur  les  résultats  favorables  qu'il  en  avait  re- 

CUÔlIllS. 

Cette  ligne  de  conduite,  réservée  et  pré- 
voyante, qu'avait  suivie  si  heureusement  le 
Comptoir  devait  tout  naturellement  se  con- 
♦  Aus?1>  l0rsciue  la  guerre  a  éclaté' 
s  est-il  trouve  avec  des  ressources  de  trésore- 
î',16,»^1  11,1  ont  Permis  d'être  en  excellente 

Mais  la  secousse  a  été  violente  et  il  a  fallu 
toute  1  énergie  et  la  sagacité  de  la  Direction 
pour  éviter  de  redoutables  écueils.  La  crise 
ttL  auJ°urd'hui  moins  intense,  mais  les  ef- 
fets s  en  font  encore  sentir 

En  définitive,  votre  Etablissement  a  clôturé 
if^etrclPe  G-ins  1des  conditions  satisfaisantes, 
n^,ie  %>nnm  les  circonstances  exception- 
nelles qui  ont  marque  son  cours 

Pendant  la  période  troublée  de  la  fin  de 
l  année,  nous  avons  suivi  avec  toute  l'atten- 
tion quils  mentaient  les  graves  problèmes 
qui  se  sont  posés,  notamment  ceux  oui  ré- 
sultent des  décisions  moratoires  édictées  par 
les  pouvoirs  publics.  Nous  avons  été  heureux 
de  constater  qu'après  avoir  pris  l'initiative 
de  devancer  successivement  les  dispositions 
légales  pour  l'amélioration  du  moratoSum 
des  dépote  de  banque,  le  Comptoir  National 
dEscompte  avait  cessé *  complètement,  à  la 
tri  de  1  année,  de  se  prévaloir  des  limitations 
ît2^£S5  œ.  décrets  pour  le  remboursement! 
des  dépôts  et  comptes  courants  et  avait1 
acquitte  toutes  ses  acceptations  échues  I 
Les  vérifications  auxquelles  nous  avons 
procède  nous  ont  toujours  donné  pleine  sa- 
tislaction.  Nous  avons  été  témoins  des  efforts 
de  votre  personnel,  si  fortement  réduit  du 
tait  de  la  mobilisation  militaire,  et  nous 
avons  le  devoir  de  rendre  hommage  devant 
vous  au  dévouement  admirable  avTec  lequel 
vos  agents  ont  su  faire  face  à  la  tâche  écra- 
sante qui  leur  incombait. 

Nous  devons  enfin  vous  signaler  nue  la 
comptabilité;  des  Agences  de  Bruxelles  et  des 
départements  envahis  a  dû  être  arrêtée  dans 
te  Bilan  a  la  date  ou  les  communications  ont 
ete  interrompues  avec  elles   .        <"1JiK>  um 

î**° ^ffi1^^  quelques  indications  sur 
les  principaux  chapitres  du  Bilan  dont  les 
r!n^eS  ittodiftcations  par  rapport  à  celui  de 
mtente®  dermere  s'expliquent  par  les  événe- 
Nous  attirerons  tout  d'abord  votre  attention 
«mûilti!portance  des  disponibilités  en  caisse 
101  i",  «w$7 %^  s'fèvent  au  31  décembre 
Il  r  m'689  ir-  S*  c-  contre  128.98I.8W  fr. 

T    t.  u.  BUan  de  l'exercice  précédent. 
Le  Portefeuille  figure  pour  355.126.036  fr.  89 
centimes,    contre  1  milliard  4.360.544  fr   87  i 
centimes  an  31  décembre  1913 
t  ™l  RePpr,î:s  effectués  sur  la  'place  de  Paris 
Londres  et  Bruxelles,  enlèvent  à  49.763.074  fr 
29  c,  contre  57.412.601  fr.  39  r  j 

109  88iC^i8Xfrr.e  correspondant,  qui  se  monte  à 
109  881.518  fr.  84  c,  comprend  un  dépôt  im-  ' 
portant  chez  la  Banque  de  l'Etat,  à  Pétro-i 
fnaetrfréaïsé|ant  ^  1&  raPatrtement  P^e, 

™x»f*£*mp,tes  de,biteurs  par  acceptation  ne' 
montrent  plus  au'un  chiffre  de  31  268  731  fr 
29  c,  contre  175.076.827  fr.  93  c,  l'année  der-* 
ntene.  Ces  comptes  représentent  des  tirae.es 
nouveaux  et  hors  moratoire 


,      '  !  1  ,'    '  1  '      Par  Le  Comptoir,  accep- 

,  ,l,  us  '  :'»   iraiiuea  mais  non  couver- 

'"7  i,,u.  '"''"""i  11  il  décembre  1014. 

,  ' pitre  de  ,  „,,      Millions  et  va- 

m  ne'V'!'"^,!'  "1  '  '  "■  (,s  •<  en  dlminu- 
1011  dç  1.135.502  ii.       .  .,  ,■,„„,„■,. ,„|  ,J(.S  vu. 

,nJ!n  ,C  °  Premier  ordre  qui  son)  inscrites  au 
a  llure  Surs  montarit  " »n«rieur 
Les  participations  financières  ont  été  éva- 
luées avec  la  prudence  que  comportent  les 
et  figure,,.,  .'la,,,  ,,„!•  o.km  nwt 
?i°aî«i8^337A5t      35  JF-  au  lltu  de  5  mll'ions' 
Les  avances  garanties,  I73.8G3.183  fr   61  c 

Tzitm™^^  49  c-  s""  '•"  diminutif 
de  27.0/0.770  fr.  .88  c,  corn,,,,,  t,.,,,  ,i,.s  ,.„„a. 

gements  très  divises  et  se  partagent,  comme 
d  habitude,  en  avances  sur  documents  et 
marchandises,  avances  eom,,u;n-ialcs  et  de 
nanques  avalisées,  et  avances  sur  valeurs 
françaises  et  étrangères. 

Au  Passif,  les  Comptes  de  chèques  et 
Comptes  descompte  s'élèvent  à  481  749  391  fr 
63  c,  contre  694.734.449  fr.  38  c.,  en  diminu- 
tion de  218.985.057  fr.  75  c.  et 'les  Comptes 
courants  créditeurs  à  506. 460.338  fr  55  c 
ï,'-iriî^  G68.03,602  fr.  45  c,  en  dimintion  de 
161.574.515  lrancs. 

Ces  chapitres  sont  naturellement  réduits 
par  1  effet  des  circonstances  générales 
1f.L?«  à  échéance    fixe    figurent  pour 

161.574.515  fr,  90  centimes 

A^^r^&^i^061^^^  n'est  Plus  Que 
de  32.448.233  fr.  07  c,  contre  174.849.206  fr 
19  c.  ;  il  représente  des  engagements  donnés 
hors  moratoire,  à  Paris  et  à  Londres,  par  vo- 
tre   Société.    L'importante    diminution  de 
U~.40,>.y73  fr.  12  c.  résulte  de  ce  que  le  Comp- 
toir, comme  '  nous  l'avons  dit  plus    haut  a 
acquitte  toutes  ses  acceptations    échues  ou 
pour  un  petit  nombre    non    retrouvé   en  a 
consigné  le  montant  à  la  Banque  de  France 
Les  reserves  diverses  sont  inscrites  au  bilan 
au  31  décembre  1914  pour  39.179.572  fr.  90  c 
La  reserve  spéciale  «  Parts  de  fondateur  »  est 
-hL9i3-0^  fr-  21  c-'  en    augmentation  de 
04,500  fr.  /3  c.  par  suite  de  l'achat  en  1914  de 
23a  parts  de  fondateur. 

Toutes  les  dépenses  de  l'année  relatives 
aux  frais  de  premier  établissement,  aux  cof- 
fres-forts, au  mobilier,  ainsi  que  toutes  les 
créances  présentant  un  caractère  litigieux  ont 
ete  intégralement  amorties  :  enfin  des  provi- 
sions pour  risques  éventuels  ont  été  consti- 
tues. 

.iprès  ces  prélèvements  et  après  règlement 
des  impôts  et  charges.de  toute  nnture,  le 
Compte  de  Profits  et  Pertes  se  solde  par  un 
bénéfice  de  10.725.608  fr.  23  c.  qui  permet  à 
votre  Conseil  de  vous  proposer  la  distribu- 
tion de  l'mterèt  de  5  %  sur  le  capital  versé, 
soit  25  francs  par  action,  sous  déduction  des 
impôts. 

Nous  vous  engageons,  Messieurs,  a  approu- 
ver les  comptes  de  l'exercice  1914  tels  qu'ils 
vous  sont  soumis. 

Aux  termes  des  statuts,  M.  A.  Marquant 
arrive  cette  année  à  l'expiration  de  son  man- 
dat ;  nous  vous  rappelons  qu'il  est  rééli- 
gible. 

Nous  ne  voulons  pas  terminer  ce  rapport 
sans  donner  une  pensée  émue  à  ceux  des 
nôtres,  trop  nombreux  déjà,  qui  sont  morts 
pour  la  patrie  ou  qui  souffrent  pour  elle,  et 
sans  adresser  à  ceux  qui  combattent  sur  le 
front  de  nos  armées  'l'hommage  de  notre 
sympathie  et  de  notre  admiration 

Gustave  Robert,  Philippe  Dieterlen,  Au- 
guste Marquant. 

(A  suivre.) 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Paris  à  Londres  par  Dieppe.  —  Service 

tri-hebdomadaire  dans  chaque  sens 
Départ  de  Paris-Saint-Lazare  à  8  h.  55,  les 
mardi,  jeudi  et  samedi.  —  Départ  de  Londres 
à  10  h.,  les  lundi,  mercredi  "et  vendredi.  — 
Wagon-restaurant  entre  Paris  et  Dieppe  en 
vice  versa. 

Le  montant  'AZe~r'A™iZ"S'       *  '    Priœ  de*  billets.  —  Billets  simples  valables 

A  fiwrfSw  Comptes  courants  débiteurs  7  jours  :  Ire  classe,  49  fr.  45  ;  2°  classe 
]n™T%™erl^£l0?u  .tr-  94  c  au  31  décembre  36  fr.  20. 

Billets  d'aller  et  retour  valables  un  mois  • 
Pe  classe.  85  fr.  15  ;  2e  classe,  61  fr.  15 


1:1: 


.  ^   '«■'■•J'j.im  11.  vt  c.  au  ol  nerpmhro 

19  î  a  178.990.830  fr.  48  c.  au  Bilan  qui  tous 
est    soumis.    Cette    augmentation  provient 
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CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


t? 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 

11  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 
destines  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mois 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


Le  train  express  sur  Toulouse  qui  quitte 
actuellement  Paris-Quai  d'Orsay  à  19  h.  20  et 
comporte  deux  parties,  l'une  passant  via  Mon- 
tauban,  l'autre  via  Capdenac  est  maintenant 
dédouble. 

Un  premier  train  partant  à  19  h.  20  assurera 
les  relations  avec  Toulouse  via  Capdenac,  ar 
rivant  à  Limoges  à  1  h.  4»,  à  Brive  à  3  h.  2? 
à  Capdenac  àtiL  09,  à  Toulouse  à  10  h.  31  en 
permettant  l'arrivée  à  Rcdez  à  9  h.  13  et  à 
Albi  à  9  h.  27. 

Un  2e  train  partira  à  19  h.  60  soit  30  minutes 
plus  tard  et  assurera  les  mêmes  relations  via 
Montauban  en  arrivant  à  Toulouse  à  la  même 
heure  qu'actuellement  soit  à  V  h.  31  ;  ce  train 
comportera  des  voitures  directes  des  3  classes 
pour  Toulouse,  un  wagon-lits  jusqu'à  Luchon 
et  une  voiture  de  lre  classe  pour  Cerbère. 

En  sens  inverse  et  à  dater  du  15  juillet,  un 
train  de  nuit  Toulouse-Paris,  via  Capdenac, 
partira  de  Toulouse  à  17  à.  15  pour  arriver  à 
Capdenac  à  21  h.  25,  à  Brive  à  0  h.  07,  à  Pa- 
ris-Quai d'Orsay  à  8  h.  33,  soit  avec  un  gain 
de  4  h.  05  sur  lus  relations  actuelles  (départ 
de  Toulouse  13  h.  10,  arrivée  à  Paris  8  h.  33). 
Les  départs  d'Albi  à  18  h.  20  et  de  Rodez  à 
16  h.  assureront  la  correspondance  avec  ce 
nouveau  train. 

Le  train  express  Toulouse-Paris  via  Mon- 
tauban, tout  en  partant  de  Toulouse  à  la  mê- 
une  heure  qu'actuellement,  soit  20  h.  20,  ar- 
rivera à  Paris  avec  un  gain  de  44  minutes, 
soit  à  7  h.  49  Ce  train  comportera  des  voitu- 
res directes  des  3  classes  en  provenance  de 
Toulouse,  un  wagon-lits  en  provenance  de  Lu- 
chon et  une  voiture  de  lre  classe  en  prove- 
nance de  Cerbère. 


CREDIT  c0NClFP  n'ALGERIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME   FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  ■  me  de  Griqnan, 
Bordeaux  ;  Cours  rie  Vli'tcndance,  60 
Nantes    rue  Racine,  u 

Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  62.500.000  fr. 

Réserves  :  75.000.000  de  francs 
Siège  social    à  Paris,  22,  rue  Louis-le-Grand 


gences  :  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers  ;  —  à  Nice,  19,  avenue 
de  la  Gare  ;  10,  place  Garibaldi  ;  11  bis,  bou- 
levard Gambetta  ;  —  à  Antibes,  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare; 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy, rue  Royale  ;  —  et  dans  les  principales 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 


COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 

Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans  :   5  0/0 

A  4  et  5  ans   4  0/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 
forts. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


L'émission  des  billets  de  famille  dits  de 
vacances  est  dès  à  présent  autorisée  pour 
toutes  les  gares  du  réseau  de  l'Etat.  Elle 
sera  continuée  jusqu'au  30  septembre  et  tous 
les  billets  délivrés  à  partir  du  15  juin  seront 
valables  uniformément,  au  retour,  jusqu'au 
5  novembre. 

Rappelons  que  le  prix  total  d'un  billet  col- 
lectif de  famille  s'obtient  en  ajoutant  au  prix 
de  quatre  billets  simples  ordinaires  au  tarif 
plein  pour  les  deux  premières  personnes,  *e 
prix  d'un  de  ces  billets  pour  lar  troisième  per- 
sonne et  la  moitié  de  ce  prix  pour  la  qua- 
trième et  chacune  des  suivantes,  ce  qui  per- 
met, par  exemple,  à  une  famille  de  cinq  per- 
sonnes de  bénéficier  d'une  réduction  de  40  % 
gur  le  tarif  ordinaire. 

Signalons,  également,  que  le  chef  de  fa- 
mille peut  être  autorisé  à  effectuer  le  voyage 
isolément  à  la  condition  qu'il  en  fasse  là 
demande  en  même  temps  que  celle  du  billet. 
Dans  ce  cas,  il  lui  est  remis  un  coupon  spé 
cial  pour  l'aller  et  pour  le  retour. 

Enfin,  il  peut  être  délivré  à  un  ou  plusieurs 
des  voyageurs  inscrits  sur  un  billet  de  fa- 
mille et  en  même  temps  que  ce  billet,  une 
m,rte  d'identité  sur  la  présentation  de  la- 
melle le  titulaire  est  admis  à  voyager  isolé- 
ment, à  moitié  prix  du  tarif  général,  pen- 
dant la  durée  de  la  villégiature  de  la  famille, 
entre  le  lieu  de  départ  et  le  lieu  de  destina 
Hdn  mentionnés  sur  le  billet. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

il,  rue  de  Cluny  —  PARIS 

ENCRE 

adoptées  par  toutes  les 
grandes  Administrations 
de  France  d  de  l'Étranger- 

ENCRES 

MA  THIEU-PLESSY  j 

Ctiez  tous  les  Papetiers. 


♦♦♦♦♦ ♦♦♦♦♦♦ ♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦♦ ♦♦ 

JOURNÉE  DES  ÉPROUVÉS  DE  LA  GIJERR 

Grande  Tombol 

ORGANISÉE  PAU  LE  SYNDICAT 

DE  LA  PRESSE  FRANÇ/ 


Voulez-vous  venir  au  secours  des  éproc 
de  la  Guerre,  militaires  et  civils? 


Voulez-vous  payer  à  tous  ceux  qui 
souffert  et  qui  souffrent  encore  pour  vc 
votre  dette  de  reconnaissance? 


ACHETEZ  DES  PETITES  P0CHETT 

Vous  y  trouverez. . . 


Des  Dessins  admirables  signés  par 
plus  grands  maîtres. 

C'EST  TOUT? 


NON 


Dans  100,000  Pochettes  vous  trouve 
des  Bons  pour 


UN  MILLION 


Depuis  5  francs  jusqu'à  25,000  francs. 


ET  AVEC  CES  BONS  ? 

Avec  chacun   de  ces  Bons,   selon  \ 
chance,  vous  pourrez  acheter  ce  que 
voudrez,  dans  le  magasin  que  vous  vou($ 
comme  avec  un  billet  de  banque. 

ACHETEZ  DES  PETITES  P0CHETJ1 
pour  le  prix  que  vous  voudrez  j 

T_iE3  as  SEPTEMBRE  lSlSj 
♦♦♦♦♦ ♦♦♦♦♦♦ ♦♦♦♦♦♦ 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Parla.  —  16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Slmart,  1 
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Raids  de  zeppelins  sur  l'Angleterre,  p.  211,  259. 

Recrutement  en  Angleterre  (Le),  p.  243,  259,  307. 

Remontrances  des  Etats  de  l'Entente  au  gouverne- 
ment grec,  p.  355,  371,  387. 

Rentrée  du  Reichstag  (La),  p.  163,  211.  —  Sa  sépa- 
ration, p.  355. 

Révolte  en  Irlande  (Une),  p.  275,  323. 

Réouverture  de  la  Douma,  p.  115. 


Russes  au  Caucase  (Les),  p.  51,  147,  163,  179,  291, 
307. 

Torpillages  du  Persia,  p.  3  ;  du  Sussex,  p.  195  ;  du 
Portugal  (vaisseau-hôpital),  p.  211  ;  du  Rio- 
Branco,  p.  291  ;  du  croiseur  Hampshire,  p.  355. 

Transformation  de  l'heure  légale,  p.  371. 

Vaisseaux  allemands  au  Brésil  (Les),  p).  211. 

Vaisseaux  allemands  saisis  dans  les  ports  portu- 
gais, p.  195. 

Violation  de  la  neutralité  suisse,  p.  259. 

Voyage  de  M.  Briand  en  Italie,  p.  83,  99. 

Zeppelin  sur  Paris  (Un),  p.  67. 

LES  ÉVÉNEMENTS 

DE  LA  GUERRE 

Les  faits  de  la  semaine  :  p.  3,  19,  35,  51,  67,  83,  99, 
115,  131,  147,  163,  179,  195,  211,  227  ,  243,  259,  275, 
291,  307,  323,  339,  355,  371,  387,  403. 

Artillerie  russe  (L'),  p.  227. 

Attaque  de  Verdun  (L'),  p.  115,  131,  147,  163,  179, 
195,  211,  227,  243,  259,  275,  307  ,  323,  339,  371,  403- 

Conseil  de  guerre  à  Berlin  (Un),  p.  291. 

Contre-offensive  italienne,  p.  371,  403. 

Disgrâce  du  général  von  Haeseler,  p.  259. 

Galliéni  (Le  général).  —  Sa  maladie,  p.  103. 

Guerre  au  Caucase  (La),  p.  51. 

Mouvement  insurrectionnel  en  Arabie,  p.  403. 

Nouvel  an  orthodoxe  (Le),  p.  35. 

Offensive  autrichienne  (L'),  p.  211,  243,  259,  307, 
323  339. 

Offensive  russe  (L'),  p.  371,  387  ,  403. 

Prise  d'Erzeroum  par  les  Russes,  p.  99. 

Proclamations  du  général  Joffre  :  A  l'occasion  de 
la  nouvelle  année,  p.  3  ;  Aux  soldats  de  l'ar- 
mée de  Verdun,  p.  195. 

Proclamation  du  général  Pétain,  p.  243. 

Reddition  de  Kut-el-Amara  (La),  p.  275. 

Reprise  des  hostilités  en  Galicie,  p.  51,  179. 

Russes  en  France  (Contingents).  —  Ordre  du  jour 

"  du  général  Joffre,  p.  259,  291. 

Trophées  conquis  par  les  troupes  russes,  p.  403. 

Troupes  coloniales  anglaises  en  France,  p.  291. 

BANQUES  ET  CHANGES 

Banques  d'émission  de  l'Europe  (Situation  heb- 
domadaire des).  Voir  la  première  page  de  chaque 
numéro  depuis  le  7  janvier  (Nos  1244  à  1269). 

Changes  sur  Londres,  Changes  de  New-York  (Cours 
des).  —  Variations  du  mark  à  New-York,  Ams- 
terdam et  Genève.  (Voir  la  deuxième  page  de 
chaque  numéro  depuis  le  7  janvier,  N0a  1244  à 
1.269  (Revue  des  Changes  et  Chronique  moné- 
taire.) 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  Banque  à  Lon- 
dres. (Voir  la  deuxième  page  de  chaque  numéro 
depuis  le  7  janvier.  N0s  1.244  à  1.269  (Revue  des 
Changes  et  Chronique  Monétaire.) 
Tableaux  des  : 

Changes  de  Paris  et  de  Londres.  (Voir  la  première 
page  de  chaque  numéro  depuis  le  2  juillet, 
N°s  1.244  à  1.269.) 

CHANGES  (REVUE  DES) 

ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Accroissement  de  la'  monnaie  fiduciaire,  p.  322. 
Amélioration  du  change  américain  à  Amsterdam 

(Pour  D,  p.  113. 
Amélioration  du  change  ifranco-anglais  (Pour  1'), 

p.  98,  210,  242,  258. 
Amélioration  du  change  anglo-hollandais,  p.  242. 
Avances  des  Etats-Unis  aux  pays  étrangers  (Les), 

p.  194. 

Banque  austro-hongroise,  p.  2. 
Banque  de  France  (La)  et  la  crise  des  changes, 
p.  50. 
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Banque  Nationale  de  Suède.  —  Rétablissement  de 
la  convertibilité  en  or  do  ses  billets,  p.  18. 

Blocus  de  l'or  destiné  à  l'Allemagne  (Le),  p.  130. 

Bons  du  Trésor  .anglais  (Relèvement  du  taux  des), 
p.  386. 

Bons  du  Trésor  français  à  Londres  (Renouvelle- 
ment de),  p.  17. 

Chambre  internationale  de  compensation  (four 
l'institution  d'une),  p.  274. 

Change  allemand,  p.  2,  258,  370. 

Change  américain,  p.  17,  33,  66,  82,  97,  113,  129, 
145?  161,  177,  193,  210,  226,  241,  257,  274,  289,  305, 

321,  338,  353,  369,  385,  402. 

Change  anglais,  p.  1,  17,  33,  49,  65,  81,  97,  113, 
129,  145,  161,  177,  193,  210,  225,  241,  257,  273,  289, 

305,  321,  338,  353,  369,  385,  401. 

Change  autrichien  à  Genève,  p.  2,  18,  34,  50,  66, 
82,  98,  114,  130,  146,  162,  178,  194,  210,  226,  242, 
258,  274,  290,  306,  322",  338,  354,  370,  386,  402. 

Change  brésilien,  p.  66. 

Change  espagnol,  p.  1,  17,  18,  33,  66,  82,  97,  113, 

129,  146,  161,  177,  193,  209,  226,  241,  258,  274,  290, 

306,  337,  353  ,  369,  386,  402. 

Change  hollandais,  p.  1,  17,  34,  66,  82,  97  113, 

130,  146,  161,  178,  193,  226,  241,  258,  274,  290,  306, 

322,  338,  369,  386,  402. 

Change  italien,  p.  1,  17,  34,  66,  82,  97,  114,  130, 
146,  161,  178,  210,  226,  241,  258,  274,  290,  306, 
353,  386. 

Change  russe,  p.  I,  17,  34,  66,  82,  98,  114,  130,  146, 
161,  178  ,  210,  226,  241,  258,  274,  290,  306,  353, 
386,  402. 

Change  Scandinave,  p.  1,  17,  34,  66,  82,  98,  113, 

130,  146,  161,  177,  193,  210,  226,  241,  258,  274,  290, 

306,  338,  353,  369,  386,  402. 
Change  suisse,  p.  1,  33,  66,  82,  97,  113,  130,  146, 

177,  210,  241,  258,  274,  290,  306,  353,  369,  402. 
CoBferôie  des  opérations  de  change  en  Russie,  p.  114. 
Crédits  commerciaux  (Pour  l'ouverture  de),  p.  146, 

338. 

Crédits  en  'Suisse,  p.  130. 
Emprunts  russes  au  Japon,  p.  82. 
Hausse  du  change  anglais  (La),  p.  66. 
Interdiction  d'émissions  et  de  négociations  de  titres 

étrangers  en  Suisse,  p.  226. 
Interdiction  d'importations  en  France  et  en  Algérie 

d'objets  dits  de  luxe,  de  liqueurs  et  d'alcools 

étrangers,  p.  306. 
Interventions  de  la  Banque  de  France  (Les),  p.  274, 

289,  306. 

Marché  du  change  désemparé,  p.  225. 
Mobilisation  à  Londres  des  valeurs  américaines 
(La),  p.  194. 

Mobilisation  de  nos  valeurs  étrangères  (La),  p.  178. 

Mouvement  commercial  aux  Etats-Unis  (Le),  p.  402. 

Nécessité  de  s'approvisionner  de  change  américain 
(De  la),  p.  49. 

Payement  des'  fournitures  américaines  en  Bons  du 
Trésor  français,  p.  290. 

Placement  à  New-York  de  Bons  du  Trésor  alle- 
mand et  du  Trésor  austro-hongrois,  p.  370. 

Pourparlers  entre  un  Syndicat  de  Banques  améri- 
caines et  un  Syndicat  de  Banques  russes,  p.  34. 

Prêts  au  Trésor  français  des  titres  des  nations 
neutres,  p.  200.  322. 

Question  de  l'or  dans  les  pays  Scandinaves  (La), 
2-42. 

Question  du  change  espagnol  (La),  p.  370. 
Question  de  la  réalisation  des  valeurs  américaines 
(La),  p.  402. 

Rapatriement  de  la  Dette  extérieure  du  Japon, 
p.  82. 

Réglementation  du  change  en  Danemark  (Pour 
la),  p.  98. 

Réglementation  du  marché  des  devises  en  Autri- 
che-Hongrie, p.  130: 
Renouvellement  de  Bons  du  Trésor  russe,  p.  98. 
Semaine  de  la  peseta  espagnole  (La),  p.  354. 
Suppression  de  la  frappe  libre  de  l'or  en  Dane- 


mark, p.  210. 

Tirages  d'acceptation  des  Banques  russes  sur  les 
Banques  de  Londres,  p.  82. 

Valeurs  américaines  ou  canadiennes  achetée*  ou 
empruntées  aux  porteurs  à  Londres,  p.  18. 

Valeurs  exportées  en  Hollande  et  d;ms  les  pays 
Scandinaves  par  lAUemagne  (Les),  p.  162. 

Vente  et  achat  des  devises  étrangères  en  Alle- 
magne, p.  Oti. 

Ventes  de  titres  allemands  en  Norvège,  p.  338. 

Ventes  de  titres  américains  par  le  Trésor  anglais, 
p.  370. 

Ventes  de  titres  négociables  à  Londres  par  1  inter- 
médiaire de  la  Banque  de  France  (Convention 
de  Londres),  p.  98,  114,  146,  210,  290. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Accaparement  et  contrebande,  p.  270,  287,  319: 
Arrestations  à  Copenhague  (Des),  p.  399. 
Autriche  (L')  fait  des  commandes  de  viande  en 

Hollande,  p.  63. 
Bétail  hollandais  en  Allemagne  (Le),  p.  63,  351. 
Commerce  de  la  Hollande  (Le),  p.  15. 
Contrebande  d'armes  à  Gênes,  p.  15. 
Contrebande  de  café  pour  l'Allemagne,  p.  127. 
Contrebande    du    caoutchouc    par  la  poste  (La), 

p.  351. 

Contrebande  de  chocolat  en  Suisse  (La),  p.  303. 
Contrebande  de  graisses   et  d'huiles  comestibles, 
p.  31. 

Contrebande  de  guerre  pour  l'Allemagne,  p.  79. 

Contrebande  en  Roumanie  (La),  p.  319. 

Contre  la  contrebande  en  Hollande,  p.  47,  111,  159, 

175,  239,  399.  . 
Contrebande  sur  les  bateaux  suédois  et  hollandais 

(La),  p.  63. 

Danemark  et  la  contrebande  (Le),  p.  15,  223. 

Exportations  australiennes  interdites  pour  la  Hol- 
lande (Les),  p.  63.  _  _ 

Exportations  de  cuivre  américain    (Les),  p.  <W. 

Grave  affairé  de  contrebande  en  Hollande,  p.  63. 

Grèce  contre  la  contrebande  de  guerre  (La),  p.  223. 

Hollande  exporte  des  chevaux  en  Allemagne  (La), 
p.  239,  415. 

Mesures  contre  la  contrebande  au  Brésil,  p.  175. 
Saisies    de    cargaisons    hollandaises  et  suédoises, 
p.  47.  /T  . 

Texas  essaie  d'envoyer  du  coton  à  l'Allemagne  (Le), 

Ventes  de  bétail  hollandais  à  l'Allemagne  et  a  1  Au- 
triche, p.  319. 

INFORMATIONS  DIVERSES 
FRANCE 

Activité  industrielle  de  la  France  (L'),  p.  297. 

Arrangement  franco-anglais  (Un),  p.  90. 

Aux  souscripteurs  à  l'Emprunt  de  la  Victoire  qui 
doivent  se  libérer  en  quatre  termes,  p.  41. 

Appel  du  Ministre  des  Finances  aux  porteurs  de 
titres  des  pays  neutres,  p.  281,  298.  —  Les  avan- 
tages de  ces  prêts,  p:  313,  320,  345,  362,  377,  409. 

Banque  de  France  (Vente  de  titres  à  Londres), 
p.  121,  201,  250,  393,  409. 

Billets  de  dix  francs  de  la  Banque  de  France  (Les), 
p.  330.  i 

Bons  municipaux  de  la  Ville  de  Paris.  —  Trésore- 
rie municipale  de  la  Ville  de  Paris,  p.  169.  —  Nou- 
velle émission  de  Bons  municipaux  (Une),  p.  249, 
281,  299.  —  La  Ville  de  Paris  pendant  la  guerre, 
p  313.  —  Les  Finances  municipales  de  la  Ville 
de  Paris,  p.  329.  —  La  Ville  de  Paris  et  la  con- 
fiance qu'inspirent  ses  finances,  p.  346,  362  — 
La  Ville  de  Paris  et  l'émission  de  Bons  départe- 
mentaux, p.  377,  410.  —  La  gestion  de  la  Ville  de 
Paris,  p.  393. 
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Bons  et  Obligations  de  la  Défense  Nationale,  p.  41, 
73,  137,  152,  169,  185,  201,  299.  —  Les  fonds  en 
circulation  et  les  Bons  de  la  Défense  Nationale, 
p.  56.  —  Souscription  et  renouvellement  des  Bons 
de  la  Défense  Nationale,  p.  105.  —  Collaborons 
tous  à  l'action  commune,  p.  218.  —  De  nouvelles 
disponibilités  pour  la  Défense  Nationale,  p.  233. 

—  Affirmons  notre  confiance  dans  nos  armées, 
p.  249.  —  Placements  temporaires,  p.  266.  —  Où 
souscrire  aux  Bons  et  Obligations  de  la  Défense 
Nationale,  p.  281.  —  Sachons  profiter  des  place- 
ments actuels,  p.  313.  —  Pour  nos  armées,  p.  345. 

—  Agissons  constamment  pour  nos  combattants, 
p.  361.  —  Prenons  notre  part  dans  la  bataille, 
p.  393.  —  Ne  laissons  pas  dormir  nos  disponibi- 
lités, p.  409. 

Certificats  provisoires  de  l'Emprunt  de  la  Défense 
Nationale  (Les),  p.  57. 

Chèque  barré  utilisable  pour  l'acquit  des  contri- 
butions, taxes,  etc.  (Le),  p.  299. 

Comité  secret  (Le),  p.  377,  392. 

Commerce  de  l'Algérie  en  1915  (Le),  p.  233. 

Commerce  extérieur  de  la  France  (Le),  p.  121,  330. 

Commerce  français  au  Danemark  (Le),  p.  137. 

Conférences  des  Alliés  à  Paris  (Les),  p.  184. 

Conférences  économiques,  p.  217. 

Conférence  interparlementaire  du  commerce,  p.  264. 

Contrôle  de  la  flotte  nationale  (Le),  p.  232. 

Délais  de  livraison  sur  les  chemins  de  fer  (Les), 
p.  346.  v  ' 

Délégués  de  la  Russie  à  la  Conférence  économique 
(Les),  p.  361. 

Démentis  à  la  Gazette  de  Francfort  (Un),  p.  72. 

Dépôts  dans  les  Caisses  d'Epargne  (Les),  p.  201. 

Douzièmes  provisoires  pour  le  3e  trimestre  de  1916 
et  les  impôts  nouveaux  (Les),  p.  313,  361. 

Elévation  du  maximum  d'émission  de  la  Banque 
de  France,  p.  201. 

Emprunt  pour  la  Victoire  (L'),  p.  8.  —  Plus  de 
quinze  milliards  souscrits,  p.  168.  —  Les  sous- 
criptions au  moyen  de  la  Rente  3  %  perpétuelle, 
p.  24.  —  Les  résultats  de  l'Emprunt,  p.  89. 

Impôt  sur  le  revenu  global  (L'),  p.  8,  137,  233. 

Inauguration  de  la  Foire  d'Echantillons  de  Lyon, 
p.  137. 

Interdiction  d'émissions  nouvelles,  p.  329,  346. 

Moratorium  des  assurances  (Nouveau),  p.  57,  218. 

Moratorium  des  échéances  (Le),  p.  410. 

Moratorum  des  valeurs  négociables  (Le),  p.  201. 

Mort  de  M.  Toussaint  Samat,  p.  314. 

Payement  par  chèques  (Le),  p.  330. 

Prêts  de  valeurs  américaines  à  l'Etat  (Les),  p.  362. 

Question  du  blocus  (La),  p.  345. 

Question  des  frets  du  charbon  anglais  (La),  p.  345. 

Question  de  l'heure  légale  (La),  p.  250,  378. 

Question  du  platine  (La),  p.  410. 

Ravitaillement  en  blé  et  en  farine  de  la  population 

civile  (Le),  p.  24. 
Recouvrement  des  impôts  (Le),  p.  105,  378. 
Renouvellement  des  Bons  municipaux  de  la  Ville 

de  Paris  (Le),  p.  57. 
Rentrées  d'or  à  la  Banque  de  France  (Les),  p.  313. 
Situation  hebdomadaire  de  la  Banque  de  France, 

p.  8,  24,  41,  56,  73,  89,  104,  121,  136,  153,  168,  185, 

200,  217,  232,  249,  265,  281,  298,  312,  329,  344,  361, 

377,  393,  409. 
Taux  d'intérêt  pour  les  assurances  (Le),  p.  410. 
Taxation  des  denrées  et  substances  et  du  charbon 

(La),  p.  266. 

Vœux  des  Chambres  de  Commerce  de  France, 
p.  218. 

ALLEMAGNE 

Allemagne  fait  des  achats  aux  Etats-Unis  pour 

après  la  guerre  (L'),  p.  28. 
Anneaux  d'or  et  anneaux  de  fer,  p.  221. 
Augmentation  probable  des  prix  des  pommes  de 

terre  (L'),  p.  77. 
Avenir  économique  de  l'Allemagne  (L'),  p.  108. 


Banque  impériale  d'Allemagne.p.  11,  27,  43,  59, 
75,  92  107,  123,  139,  155,  172,  189,  203,  236,  252,  267. 
283,  301,  317,  333,  348,  364,  380,  396. 

Budget  allemand  de  1916-17  (Le),  p.284,  364. 

Budget  de  l'empire  allemand  (Le),  p.  172. 

Cartes  de  vêtements,  p.  318. 

Change  allemand  en  Suède  et  en  Hollande  (Le),  p. 
156. 

Charbon  sera-t-il  imposé  ?  (Le),  p.  141. 

Chasse  au  cuivre  (La),  p.  172. 

Circulation  fiduciaire  en  Allemagne  (La),  p.  172. 

Confiscation  des  métaux  en  Allemagne  (La),  p.  12, 

59. 

Confiscation  des  textiles  en  Allemagne  (La),  p.  93. 

Contre  l'abatage  excessif  du  bétail,  p.  45. 

Coton  (Le),  salpêtre  (le)  et  camphre  (le)  en  Allema- 
gne, p.  28. 

Crainte  de  l'après-guerre  (La),  p.  172. 

Crédit  pour  les  chemins  de  fer  prussiens,  p.  123. 

Crise  alimentaire  à  la  Chambre  prussienne  (La),, 
p.  124. 

Crise    alimentaire    officiellement   constatée  (La), 

p.  76,  155,  301,  396. 
Crise  de  la  bière  (La),  p.  284. 
Crise  de  la  laine  et  du  coton  (La),  p.  141. 
Crise  de  la  métallurgie  allemande  (La),  p.  76. 
Crise  du  papier  en  Allemagne  (La),  p.  382. 
Crise  de  la  viande  à  Berlin  (La),  p.  267. 
Débuts  du  vice-chancelier  allemand  (Les),  p.  349. 
Déclarations  de  M.  Helfferich  au  Reichstag  (Les), 

p.  43,  189. 

Dépenses  de  guerre  comparées  de  l'Allemagne  et  de 
la  France,  p.  316. 

Désordres  en  Allemagne  (Les),  p.  396. 

Dette  publique  de  l'Allemagne  (La),  p.  348. 

Dictature  alimentaire  en  Allemagne  (La),  p.  333. 

Difficultés  de  l'agriculture  allemande  (Les),  p.  237. 

Difficultés  économiques  entre  la  Prusse  et  la  Ba- 
vière (Les),  p.  253. 

Discours  du  chancelier  de  l'Empire  (Le),  p.  236. 

Drainage  des  objets  d'or  (Le),  p.  44. 

Economies  à  faire,  p.  349. 

Economies  nécessaires,  p.  45. 
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p.  399,  415. 

RÉPUBLIQUE  ARGENTINE 
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ÉTATS-UNIS  DU  BRÉSIL 
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Banque  Suisse  et  Française,  p.  160. 
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320,  336,  352,  368,  384,  400,  416. 

Crédit  Lyonnais,  p.  192,  256. 

Crédit  Mobilier  Français  (Le),  p.  48,  144,  208,  &it> 
320,  384. 
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SSST  pdes2?8C00ls' p-  m-  ~  La  taxe  de  fabri- 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


FRANCE  —  Banque  de  France 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet.... 
19  1  5  30  septemb.. 

1915  31  octobre... 
1915  30  novembre 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

19  1  4  25  juillet  ...  I 
1915     4  décembre. 

1915  11  décembre. 

19  1  5  24  décembre.  1 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 

23  juillet  

1 

696 

418 

2 

364 

1.180 

939 

63 

1915 

15  décembre. 

3 

048 

47 

7 

625 

2.207 

6.594 

18 

1915 

23  décembre. 

3 

052 

44 

7 

838 

2.558 

6.757 

17 

1915 

31  décembre. 

3 

057 

41 

8 

647 

2.949 

7.254 

16 

SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

1915  30  septemb.. 
1915  30  octobre... 
1915  30  novembre 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914 

23  juillet.... 

1 

004 

733 

1 

055 

841 

1915 

16  décembre. 

1 

257 

857 

■i 

354 

2 

421 

a 

1915 

23  décembre. 

1 

277 

D 

877 

2 

468 

2 

561 

1915 

30  décembre. 

1 

287 

882 

2 

799 

2 

802 

9 

110 

219 

24 

94 

15 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

1914   24  juillet.... 

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

191 5   11  décembre. 

860 

753 

o 

064 

698 

468 

276 

1915   18  décembre. 

861 

756 

2 

050 

684 

467 

272 

1915   31  décembre. 

867 

753 

2 

100 

711 

468 

274 

19  1  4   23  juillet.. . . 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

1915     7  décembre. 

247 

54 

417 

81 

138 

17 

1915    15  décembre. 

249 

54 

412 

96 

135 

18 

1915  23  décembre. 

249 

52 

424 

85 

143 

18 

1914 

23  juillet.. . . 

4. 

104 

6S0 

6 

912 

913 

1.541 

739 

3'A 

1915 

23  décembre. 

5. 

070 

352 

13 

201 

2 

033 

2.274 

1.161 

5 

1915 

30  décembre . 

5 

015 

352 

13 

309 

114 

2.268 

1.148 

5 

1916 

6  janvier.. . 

4 

989 

352 

13 

519 

2 

117 

2.276 

1.113 

5 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

876 

7 

1.196 

76 

162 

189 

882 

8 

1.187 

90 

162 

188 

899 

13 

1.172 

126 

168 

189 

1914   31  juillet.... 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1915   10  novembre 

1.117 

108 

2 

917 

775 

508 

198 

191  5   20  novembre 

1 .109 

110 

2 

895 

810 

508 

185 

19  1  5   30  novembre 

1.098 

109 

2 

922 

810 

501 

181 

1914   18  juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1915   13  novembre 

179 

0 

756 

65 

288 

48 

191 5   20  novembre 

180 

0 

757 

66 

287 

46 

1915    3  décembre. 

182 

0 

761 

67 

285 

45 

1914 

21  juillet.... 

4 

270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

1915 

21  novembre 

4. 

281 

76 

13.636 

2.416 

10.032 

2 

672 

1915 

6  décembre. 

4 

288 

83 

13.920 

2.376 

9.856 

2 

464 

1915 

14  décembre. 

4 

288 

89 

13.872 

2.344 

9.824 

2 

352 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

3% 

VA 


5  y, 
5  y. 


6 


5^ 
6 
6 
6 


VA 


4'/, 

i'A 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


4 

5 

Unités 

16 
juillet 
1914 

8 
déc. 
1915 

15 
déc. 
1915 

22 

déc. 
1915 

29  l 
déc. 
1915 

.  5 
janv. 
1916 

5 

100  liv. 

99  82 

109.84 

109.66 

109.62 

110.08 

110.28 

ô 

New-York...  . 

»  dol. 

99  56 

113.36 

112.98 

112.78 

112.88 

112.88 

»  pes. 

96.55 

110.10 

109.90 

110  » 

110.80 

112  » 

Hollande  

»  flor. 

99.64 

118.51 

121.22 

121.46 

123.14 

124  81 

3 

»  lire. 

99.62 

89.50 

89.50 

88.50 

88.50 

88.50 

5 

»  rbl. 

98.62 

69.37 

69.37 

69  » 

67  49 

64.87 

5 

Scandinavie . . 

»  cou' 

99.46 

118.70 

118.70 

117.26 

115.82 

116.54 

5 

..  fr.  . 

100.03 

109.50 

111  » 

111  » 

111.50 

113  » 

16 

8 

15 

22 

20 

5 

V 

Pair 

juillet 

déc. 

déc. 

déc. 

déc. 

janv. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1915 

1916 

25.22J 

25.  m 

27.705 

27  66 

27.65 

27.765 

27.815 

New-York  — 

51,8.25 

516  » 

587.50 

585  50 

584.50 

585  » 

585  » 

500  » 

482.75 

550  50 

549.50 

550  » 

554  » 

560  •< 

208.30 

207.56 

247  » 

252.50 

253  » 

256  50 

260  » 

Italie  

100  » 

99.62 

89.50 

89.50 

88  50 

88  50 

88  50 

Pétrograd  

266.67 

263-  » 

185  » 

185  » 

184  i 

180  » 

173  » 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

165  » 

165  » 

163  » 

161  » 

162  » 

100  » 

100.03 

109.50 

111  » 

111  » 

111.50 

113  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Pair 

16 
juillet 
1914 

7 

déc. 
1915 

14 
déc. 
1915 

21 

déc. 
1915 

28 

déc. 

1915 

4 

janv. 
1916 

25.22| 

25.18| 

27. 705 

27.675 

27  585 

27.70 

27.77 

New-York  

4.86| 

4.871 

4.72 

4.72 

4.731 

4  74 

4.745 

25.22 

24.90 

25.13 

25.15 

25.12 

25.10 

25  » 

12.109 

12.125 

11.175 

10.95 

10  935 

10.90 

10.63 

25.22 

25  268 

30.925 

31.05 

31.03 

31.20 

31.35 

94.62 

95.80 

149.25 

150.50 

152  » 

157.50 

161  •> 

Portugal  

53.28 

46.19 

34  » 

34.25 

34.62 

34  50 

34.50 

Scandinavie. . . 

18.25 

18.24 

16.70 

17  40 

17.25 

1-M5 

17  » 

25.22 

25.18 

25  175 

25.05 

24.90 

24.90 

24.90 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie 
Suisse  


Unités 


100  fr.  100  14  91  22 

»  dol.    99.90  103.42 

»  pes    96.64  100.37 

»  tlor.    99.87  108.35 

»  lire     99.82  81.56 

»  rou.    98.77  63.39 

»  mil.    86.69  63.81 

»  cou.  100.85  109.30 

»  fr.    100  17  100.21 

Encore  une  semaine  de 


16 
juillet 
1914 


7 
déc. 
1915 


14 
déc. 
1915 


91.14 

103  42 
100.28 
110.58 
81.23 
62.87 
64.28 
104.90 
100.69 

hausse 


21 

déc. 
1915 


91.43 
102.85 

100  41 
110.73 

81.28 
62.25 
64.97 
105.80 

101  29 


28 

déc. 

1915 


91.05 
102.66 
100.48 
111.10 
80.84 
60.07 
64.75 
106.42 
101.29 


janv. 
1916 


90.82 
102.55 
100.89 
113.91 
80.45 
58.77 
64.75 
107.35 
101.29 


au  marché  du 


change.  Le  cours  de  la  plupart  des  devises  s'est 
relevé  par  rapport  à  la  cote  du  29  décembre.  Le 
chèque  sur  Londres  passe  de  27.76  1/2  à  27.81  1/2  ; 
le  câble  transfert  sur  New-York  est  inchangé  à 
5.85,  le  5  janvier,  après  avoir  coté  5.86  le  3.  Le 
florin  hollandais  s'inscrit  à  2.59,  contre  2.56  1/2 
la  semaine  dernière  ;  la  devise  espagnole,  à  500, 
contre  554.  Le  franc  suisse  fait  une  prime  de  13  %, 
contre  11  1/2  %  le  29  ;  la  hausse  s'est  produite  dans 
les  deux  derniers  jours,  le  4  et  le  5  janvier.  Les 
devises  Scandinaves  ont  également  progressé  :  la 
Suède  à  1.65  contre  1.64,  la  Norvège  à  1.62  contre 
1.61,  le  Danemark  à  1.59  contre  1.58.  La  lire  ita- 
lienne semble  arrêtée  à  88  1/2  ;  mais  le  rouble  a 
encore  fléchi  à  1.73,  contre  1.80  le  29  décembre. 

La  baisse  accentuée  de  la  livre  sterling  à  Ams- 
terdam cause  de  graves  préjudices  au  commerce 
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des  Indes  néerlandaises.  La  majeure  partie  de 
leurs  produits  est  vendue  soit  à  Londres,  soit  par 
l'intermédiaire  de  Londres,  et  les  fonds  ne  peu- 
vent être  remis  à  Amsterdam  qu'avec  une  perte 
assez  sérieuse.  En  raison  des  grandes  difficultés 
qu'il  y  a  d'envoyer  de  l'or  de  Londres  en  Hollande, 
les  limites  du  gold  point  ne  jouent  pour  ainsi  dire 
plus  entre  les  deux  pays,  et  les  banques  indiennes 
réclament  que  l'on  trouve  un  moyen  de  leur  épar- 
gner les  aggravations  possibles  de  cette  situation. 
Les  journaux  financiers  hollandais  commencent  à 
parler  d'emprunt  anglais  et  d'ouvertures  de  cré- 
dits commerciaux.  La  solution  de  l'emprunt  est 
tout  à  fait  improbable,  les  intérêts  anglais  engagés 
en  Hollande  étant  relativement  peu  importants. 
Peut-être  des  ouvertures  de  crédits  de  banque  au- 
raient-elles plus  de  chances  de  réussir  ou  du 
moins  d'être  envisagées  sérieusement  par  les  ban- 
quiers britanniques. 

La  baisse  du  change  allemand  s'est  encore  passa- 
blement aggravée  au  cours  de  la  semaine  ;  elle  at- 
teint maintenant  un  niveau  qui  commence  à  im- 
pressionner sérieusement  les  neutres.  Dans  les  mi- 
lieux financiers  américains,  on  commente  beau- 
coup la  dépréciation  de  ces  derniers  jours,  qui  a 
amené  le  mark  à  son  point  le  plus  bas  depuis  la 
guerre.  Le  change  sur  l'Allemagne,  à  New-York, 
était  le  4  janvier  à  75  3/8  cents  pour  4  marks,  au 
lieu  de  de  95  3/8  ;  soit  une  perte  de  21  %.  A  Berne, 
100  marks  cotent  96  francs  ;  à  Genève,  la  cote  est 
descendue  à  95  1/2,  soit  une  baisse  de  22.60  %. 
Quant  à  la  couronne  autrichienne,  elle  perd  plus 
de  39  %  sur  ces  deux  dernières  places.  Enfin,  à 
Amsterdam,  les  devises   sur  Berlin   cotent  41.05, 
contre  59  3/8  au  pair,  c'est-à-dire  une  perte  de  31  %. 
Une  correspondance  de  Berlin  à  la  Nouvelle  Presse 
libre  fournit,    de  la   baisse,  une   explication  qui 
mérite  d'être  soulignée  :  «  Il  est  vraisemblable  que 
des  transferts  de  fortune  ont  été  effectués  à  l'étran- 
ger par  certains  milieux,  qui  ont  retiré  de  la  guerre 
des  bénéfices  considérables  et  qui  doivent  s'attendre 
maintenant  à  se  voir  réclamer  une  forte  partie  de 
ces  bénéfices  par  le  nouvel  impôt .  en  préparation. 
On  ne  peut  nier,  ajoute  le  correspondant  du  jour- 
nal viennois,  la  simultanéité  entre  l'introduction 
de  mesures  préparatoires,  en  vue  de  la  taxation  des 
bénéfices  de  guerre,  et  le  début  du  dernier  violent 
mouvement  de  hausse  des  devises  ».  La  Reichsbank 
aurait,   à   plusieurs   reprises,   réussi  ■  à  contenir 
la  dépréciation  par  des  envois  d'or  ;  mais  «  comme 
elle  est  obligée  aujourd'hui  d'expédier  de  l'or  à  la 
Turquie  et  à  la  Bulgarie,  elle  a  dû  cesser  ses  ex- 
portations de  métal  à  destination  des  pays  neu- 
tres ».  Enfin,  les  journaux  allemands  paraissent 
abandonner  l'explication  ridicule  qui  consistait  à 
attribuer  la  baisse  du  mark  à  des  manœuvres  pra- 
tiquées, sur  le  marché  de  Berlin,  par  les  ennemis 
de  l'Allemagne,  avec  la  complicité  des  pays  neu- 
tres.  Le   correspondant  berlinois   de  la  Nouvelle 
Presse  libre  veut  bien  reconnaître  que  cette  hypo- 
thèse n'est  guère  plausible.  «  Une  condition  préa- 
lable, dit-il,  serait  que  les  pays  neutres  disposent 
d'importants   crédits   en   Allemagne,  ce  qui  n'est 
guère  vraisemblable,  étant  donnée   la  tenue  des 
cours  des  changes  depuis  l'ouverture   des  hostili- 
tés ;  d'autre  part,  les  banques  allemandes  ne  pour- 
raient pas  consentir  aux  acheteurs  étrangers  de  de- 
vises des  crédits  pour  de  tels  achats  ».  Il  faut  donc 
chercher  autre  chose.    Pour   l'instant,    c'est   «  le 
transfert  de  certaines  fortunes   allemandes   à  Vé- 
l ranger  »  qui  est  l'explication  courante.  Elle  n'est 
pas  à  l'honneur  des  «  surhommes  »  qui  ont  reçu 
du  «  vieux  Dieu  »  mission  de  moraliser  le  monde  ! 

Depuis  le  début  de  la  guerre,  la  Banque  austro- 
hongroise  s'est  tenue  à  l'écart  du  marché  du 
change.  Son  portefeuille  de  devises  une  fois  épuisé 

—  ce  qui  d'ailleurs  n'a  pas  demandé  bien  longtemps 

—  elle  a  dû  envoyer  en  Allemagne  une  portion  no- 
table de  son  encaisse  et  enfin  renoncer  au  main- 


tien de  la  «  Valuta  ».  Une  tentative  vient  d'être 
faite  pour  lui  rendre,  partiellement  tout  au  moins, 
la  possibilité  de  nouvelles  interventions.  Un  avis 
a  été  publié  récemment  par  le  Ministre  des  Fi- 
nances d'Autriche,  d'accord  avec  son  collègue  hon- 
grois, aux  termes  duquel,  aucune  autorisation  soé- 
ciale  d'exportation  ne  sera  accordée  que  sous 
condition  de  remettre  à  la  Banque  d'émission  le 
change  provenant  de  ces  ventes  à  l'étranger  : 
«  Ceux  qui  solliciteront  les  autorisations  d'expor- 
tation devront  fournir  une  attestation  écrite  de  la 
Banque  Austro-Hongroise  portant  que,  pour  le  cas 
où  l'autorisation  qu'ils  réclament  leur  serait  accor- 
dée, ils  ont  déjà  conclu  une  entente  avec  la  Banque 
au  sujet  de  la  remise  du  change  étranger  devant 
provenir  de  l'exportation  ». 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... . 


Pair 

16 
juillet 
1914 

7 

déc. 
1915 

14 
déc. 
1915 

21 

déc. 
1915 

28 

déc. 

1915 

4 

janv. 

1916 

5.18} 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.87} 
95.06 
» 

S. 87 
4.72} 
79  » 
41  94 

5.86* 
4.7â| 
77.25 
41.94 

5.83} 
4  73^ 
77  25 
43  25 

5.84 
4.74} 
76.50 
43.25 

5.855 
4.75} 
75  37 
43  25 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

7 
déc. 
1915 

14 
déc. 
1915 

21 

déc. 
1915 

28 

déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

88  28 
97  04 
82  83 
104  48 

88  36 
97  07 
81  » 
104  48 

88  85 
97  28 
81  » 
107  75 

88  74 

97  45 
80  23 
107  75 

88  51 
97  66 
79  03 
107  75 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


15  . 

15 

22 

29 

5 

juillet 

décemb. 

décemb. 

décemb 

janvier 

1914 

1915 

1915 

1915 

1916 

Valeurs  à  vue 

97  21/32 

97  1/2 

97  3/8 

97  1/2 

97 

1/2 

Cable  transfert 

1.3  31/32 

1.4  ./. 

1  4  1/32 

1.4  1/32 

1.4 

1/16 

1.3  31/32 

1.4  ./. 

1.4  1/32 

1.4  1/32 

1.4 

1/16 

1.10  5/16 

1.11  1/16 

1.10  7/8 

1.1013/16 

1.11 

3  16 

2.5  3/4 

2.6  7/8 

2.6  1/8 

2.6 

2.6 

5/8 

Val'eurs  à  90  jours 

de  vue 

Buenos-Ayres  (or). . 

47  11/16 

49  1/8 

49  ./. 

49  1/8 

49 

1/8 

51  3/32 

54  1/4 

53  7/8 

53  3/4 

54 

./. 

Rio-de-Jan.  (papier) 

15  7/8 

12  7/32 

12  1/8 

12  3/16 

12 

1/32 

9  3/4 

9  1/32 

8  13/16 

8  1/2 

8 

3/8 

Variations  du  mark  à 


23 

30 

7 

14 

21 

28 

4 

nov. 

nov. 

déc. 

déc. 

déc. 

déc . 

janv. 

New- York 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1916 

(pair  :  95  3/8) 

80  75 

79  62 

79  .. 

77  25 

77  25 

76  50 

75  37 

Parité  

84  67 

83  49 

82  83 

81  .. 

81  » 

80  22 

79  03 

Perte  %  

15  33 

16  51 

17  17 

19  . 

19  » 

19  78 

20  97 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

47  65 

47  325 

46  50 

43  90 

44  10 

4355 

41  05 

80  26 

79  71 

78  32 

73  94 

74  28 

73  18 

69  14 

Perte  %  

19  74 

20  29 

21  68 

26  06 

25  72 

26  82 

30  86 

Genève 

(pair  :  123  47) 

107  25 

105  90 

104  as 

101  30 

100  75 

100  05 

95  50 

Parité  

86  86 

85  76 

84  83 

82  04 

81  60 

81  03 

77  3i 

13  14 

14  24 

15  17 

17  96 

18  40 

18  97 

22  66 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  »», 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

39  05  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


4 

janT. 
1915 

4 

avril 
1915 

4 

juillet 
1915 

4 

octob. 
1915 

4 

nov. 
1915 

4 

déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

Cours  de  l'or. . . 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

Cours  '1.  l'argent 

22  5/8 

23  9/16 

2215/16 

2313/16 

24  7/16 

26  7/16 

26  3/4 

Escompte  hors 

2  7/16 

2  3/4 

4  1/8 

i  25, 32 

4  29/32 

5  3/16 

5  3/16 

LA  SITUATION 


Aucun  événement  militaire  important  ne  s'ost 
produit,  cotte  semaine,  sut-  le  front  français  ;  à 
Salonique,  le  renforcement  du  camp  retranché 
des  Alliés  continue  dans  le  calme,  aucun  ennemi 
n'ayant  encore  franchi  la  frontière  grecque  ; 
mais  sur  le  front  russe,  en  Galicie,  paraît  être 
engagée  une  formidable  lia. taille.  Les  communi- 
qués russes  ont  été  extrêmement  sobres  de  ren- 
seignements sur  cette  action  :  nous  ne  l'avons 
connue  que  par  les  communiqués  autrichiens 
qui  la  mentionnent  avec  quelques  détails  où, 
contre  leur  habitude,  ne  perce  ni  satisfaction  ni 
jactance.  On  en  peut  conclure  que  l'affaire  tourne 
à  l'avantage  des  Russes  ;  ce  serait  une  bataille 
acharnée  livrée  sur  un  front  de  370  kilomètres, 
dans  les  vallées  de  la  Styr  et  du  Dniester.  L'of- 
fensive des  Russes  tendrait  surtout  à  s'emparer 
de  Kovel  dont  la  prise  couperait  Les  forces  en- 
nemies en  deux  et  encerclerait  leurs  armées  qui 
opèrent  plus  au  sud. 

Aux  dernières  nouvelles,  on  annonçait  l'éva- 
cuation de  Czernovitz  par  la  population  civile. 
Il  est  hors  de  doute  que  les  Russes  sont  arrivés 
tout  près  de  la  ville.  Quant  à  la  rentrée  des  Rus- 
ses en  Bukovine,  elle  est  destinée  à  avoir  des 
répercussions  très  importantes  sur  la  politique 
balkanique.  Sans  doute  mettra-t-elle  définiti- 
vement fin  aux  hésitations  de  la  Roumanie  à  se 
ranger  avec  l'Entente. 

Le  général  Sarrail,  à  la  suite  d'un  bombarde- 
ment de  Salonique  par  des  avions  allemands,  a 
fait  arrêter  les  consuls  des  quatre  puissances 
ennemies  et  a  fait  occuper  leurs  consulats  par 
ses  soldats.  Depuis,  il  épure  la  ville  des  nom- 
breux espions  qu'y  entretenait  PÂustro-Allema- 
gne.  Cet  acte  d'énergie  qui  a  eu  un  retentisse- 
ment considérable  dans  tout  le  pays  a,  naturel- 
lement, soulevé  les  colères  de  Berlin,  de  Vienne, 
de  Sofia  et  de  Constantinople  qui  crient  au  sa- 
crilège. Jusqu'ici  on  les  a  laissés  crier.  Aujour- 
d'hui, les  quatre  Puissances  humiliées  et  exas- 
pérées se  déchaînent  avec  fureur  contre  le  gou- 
vernement grec,  lui  reprochent  sa  coupable' fai- 
blesse envers  la  France  et  l'Angleterre  et  le 
somment  d'agir.  Agir  comment?  Les  armées 
ennemies  massées  à  la  frontière  grecque  ne  pa- 
raissent avoir  aucune  hâte  de  la  franchir  pour 
attaquer  Salonique.  Alors  que  ferait  la  Grèce? 
-'Allemagne  paraît  être  arrivée  au  terme  de 
cette  tactique  qui  consistait  à  faire  se  battre  les 
autres  pour  elle  en  Orient. 

Un  nouveau  forfait  des  pirates  allemands,  le 
orpillage,  en  Méditerranée,  du  paquebot  anglais 
ersia  qui  allait  aux  Indes,  son  naufrage  instan- 
tané et  la  mort  de  nombreux  passagers  dont  des 
1  méricains,  semble  devoir  aggraver  les  rela- 
tons entre  les  Etats-Unis  et  l'Allemagne  tenue 
our  responsable.  Cependant  quoique  Washing- 
on  et  New- York  soient  indignées  et  pleines  de 
Limeurs,  le  président  Wilson  n'a  encore  pris 
ucune  résolution  nouvelle.  Les  membres  du 
Gouvernement  des  Etats-Unis  se  sont  assemblés 
t  délibèrent.  On  annonce  bien  qu'ils  vont  arri- 
ver à  une  décision  extrême,  mais  en  ce  moment 
on  n'est  encore  renseigné  sur  aucun  de  leurs 
projets  —  bien  qu'on  soit  certain  qu'ils  ne  res- 


f  teront  pas  indifférents  à  ce  nouvel  outrage  des 
malfaiteurs  teutons. 

Des  nouvelles  sûres,  venues  de  Berlin,  appren- 
nent que  l'empereur  Guillaume,  qu'un  bulli  1 
officiel  disait  grippé,  serait,  en  réalité,  très  gravi 
ment  malade  -   de  la  maladie  héréditaire;  des 
Hohenzollern  :  le  cancer  de  la  gorge. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GDERRE 

L:i  situation  n'a  pas  changé  à  Salonique.  Les 
forces  anglo-françaises  achèvent  activement  Leurs 
travaux  de  défense  et  les  nouvelles  sur  les  projets 

de  l'ennemi  mai  des  plus  contradictoires. 

Pendant  ce  temps,  nos  alliés  les  Russes  ont  pris 
nettement  l'offensive  en  Bukovine.  Ils  font  des  pro- 
grès  sur  toute  la  partie  de  leur  front  du  Pripet  à 
Czernovitz.  L'ennemi  est  refoulé,  et  ce  serait  le 
fameux  Mackensen  qui  se  ferait  battre  en  ce  mo- 
ment. 

De  la  mer  aux  Vosges,  les  duels  d'artillerie  ont 
continué.  Ils  ont  été  efficaces  do  notre  part.  Quel- 
ques attaques  allemandes  ont  aussi  été  repou.ssées 
notamment  une  assez  forte  entre  la  cote  193  et  la 
butte  de  Tahure. 

Le  commandant  en  chef  des  armées  françaises 
le  général  Joffre,  vient,  à  l'occasion  du  nouvel  an' 
d  adresser  a  nos  troupes  la  vibrante  proclamation 
suivante  : 

<(  Soldats  de  la  République, 

(c  Au  moment  où  se  termine  cote  année  de 
guerre,  vous  pouvez  tous  considérer  votre  œuvre 
avec  fierté  et  mesurer  la  grandeur  de  l'effort  ac- 
compli. 

«  fn  Artois,  en  Champagne,  en  Woëvre  et  dans 
les  Vosges,  vous  avez  infligé  à  l'ennemi  des  échecs 
retentissants  et  dos  pertes  sanglantes,  incompara- 
blement plus  élevées  que  les  nôtres, 

«  L'armée  allemande  tient  encore,  mais  elle  voit 
diminuer  chaque  jour  ses  effectifs  et  ses  ressources 

..  Obligée  de  soutenir  l'Autriche  défaillante,  elle 
doit  rechercher  sur  des  théâtres  secondaires  des 
succès  faciles  et  temporaires  qu'elle  a  renoncé  à 
remporter  sur  les  fronts  principaux 

«  Toutes  les  colonies  de  l'Allemagne  sont  isolées 
dans  le  monde  ou  tombées  entre  nos  mains 

«  Au  contraire,  les  Alliés  se  renforcent  sans 
cesse1. 

..  Maîtres  incontestés  de  la  mer,  ils  peuvent  se 
ravitailler  facilement,  alors  que  les  empires  du 
centre,  épuisés  financièrement  et  économiquement 
en  sont  réduits  à  ne  plus  compter  que  sur  notre 
desaccord  ou  sur  notre  lassitude 

<<  Comme  si  les  Alliés,  qui  ont  juré  de  lutter  à 
outrance,  étaient  disposés  à  violer  leur  serinent  au 
moment  ou  va  sonner  pour  l'Allemagne  l'heure  du 
châtiment  ! 

..  Comme  si  les  soldats  qui  ont  mené  les  plus 
rudes  combats  n  étaient  pas  de  taille  à  tenir  malgré 
1  i  boue  et  le  froid  !  5 

«  Soyons  fiers  de  notre  force  et  de  notre  droit  ' 

«  Ne  songeons  au  passé  que  pour  y  puiser  des 
raisons  de  confiance  !  Ne  songeons  à  nos  morts 
que  pour  jurer  de  les  venger' 

«  Pendant  que  nos  ennemis  parlent  de  paix  ne 
pensons  qu'a  la  guerre  et  à  la  victoire  ' 

«  Au  début  d'une  année  qui  sera,  grâce  à  vous 
glorieuse  pour  la  France,  votre  commandant  en 

X  XctueuxSSe'  tl"  f°nd  dU  CŒUr'  ses  vœux  les 

«  J.  JOFFRE. 
«  Au  Grand  Quartier  Général  dès  armées 
Irançaiscsj  le  29  décembre  19t">.  » 
Sur  le  front  italien,  nos  alliés  accentuent  leurs 
Progrès    Quant   à    ce   qui    regarde  l'expédition 
cl  Egypte,  rien  de  nouveau  à  signaler 
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QUESTIONS  DIT  JOTJR 


Nos  Ressourses  Financières 

Après  avoir  montré  les  magnifiques  résultats  de 
l'emprunt  M  Ribot  a  dit  au  Sénat  dans  son  beau 
discours  du  24  décembre  :  «  Ce  sont  nos  réserves 
qui  entrent  en  ligne,  fraîches,  alertes,  tandis  que 
d'autres  (celles  des  Allemands)  montrent  des  traces 
de  lassitude  et  d'inquiétude  ».  ,  :'*:>•.,. 

En  effet,  la  baisse  effroyable  du  mark,  dont  ]  ai 
analysé  ici  même  les  origines,  est  une  preuve  ma- 
nifeste de  l'épuisement  des  réserves  monétaires  de 
l'Allemagne  et  des  préoccupations  de  ses  créan- 
ciers Au  contraire,  les  8  milliards  d'argent  frais 
(numéraire  ou  bons  du  Trésor)  que  le  public  vient 
de  mettre  à  la  disposition  de  l'Etat  français,  et  les 
f  milliard  250  millions  d'or  qu'il  a  volontairement 
versés  à  la  Banque  de  France  pendant  les  six  der- 
niers mois,  démontrent,  à  la  fois,  l'abondance  de 
nos  ressources  financières  et  la  confiance  immuable 
que  nous  avons,  tous,  dans  le  triomphe  de  la  cause 
des  nations  alliées,  qui  est  la  cause  du  droit  et  de 
la  justice. 

Le  grand  succès  de  notre  premier  emprunt  de 
guerre3  ne  donne  qu'une  idée  très  incomplète  de 
l'importance  des  réserves  «<  fraîches  et  alertes  » 
dont  parlait  M.  Ribot.  Pour  apprécier  cette  impor- 
tance, il  faut  rappeler  avec  quelle  facilité  notre 
Trésor  s'est  procuré  les  sommes  qui,  jusqu'ici,  nous 
ont  servi  à  faire  la  guerre. 

Du  fer  août  1914  au  31  octobre  1915,  c'est-a-dire 
en  quinze  mois,  le  Trésor  a  dépensé  26  milliards  en 
chiffres  ronds,  tant  pour  l'armée  que  pour  nos  ser- 
vices civils,  soit  en  moyenne  1  milliard  733  millions 
par  mois. 

Cette  somme  a  été  couverte  à  l'aide  de  12  mil- 
liards 192  millions  (chiffre  effectif)  de  bons  et  d'obli- 
gations de  la  défense  nationale,  de  6  milliards  900 
millions  d'avances  de  la  Banque  de  France,  de 
1  milliard  500  millions  d'emprunts  étrangers  (non 
compris  le  dernier  emprunt  américain  de  1.250  mil- 
lions) et  de  5  milliards  500  millions  environ  de  re- 
cettes budgétaires  normales  ou  de  crédits  non  en- 
core employés. 

*** 

■Sur  les  26  milliards  que  nous  avons  ainsi  dépen- 
sés, 4  à  5  milliards,  au  maximum,  ont  servi  à  sol- 
der nos  achats  extérieurs  ;  mais  le  surplus,  soit  21 
à  22  milliards,  est  resté  sur  le  territoire  français 
sous  la  forme  de  billets  de  banque,  dont  la  majeure 
partie  s'est  elle-même  transformée  en  bons  ou  en 
obligations  de  la  défense  nationale. 

D'ailleurs,  le  tableau  des  émissions  de  ces  bons 
et  obligations,  groupées  par  périodes  de  deux  mois, 
va  nous  expliquer  ce  phénomène  économique. 

Émission  des  Bons  et  des  Obligations  de  la  Défense 

(Millions  de  francs) 
Bons  en  Capital     Restant  en  circulation 


Sous- 

Rem- 

Obliga- 

Total 

Périodes 

crits 

boursés 

Bons 

tions 

1914 

514 

514 

Septemb.  Octobre 

514 

» 

» 

Novemb.  Décemb. 

1.183 

1.619 

1.619 

1915 

3.468 

Janvier  Février... 

1.093 

294 

3.018 

450 

2.555 

1.234 

4.338 

1.724 

6.062 

2.424 

1.109 

5.593 

2.438 

8.031 

3.022 

1.039 

(i.977 

3.108 

10.085 

Septemb.  Octobre 

3.862 

2.305 

8.533 

3.659 

12.192 

15.252 

0.719 

8.533 

3.659 

12.192 

Les  bons  et  les  obligations  de  la  défense,  que  le 
Dr  Helfferich  et  ses  admirateurs  appellent  ironi- 


quement les  ribotins,  constituent,  dans  les  circons- 
tances présentes,  des  instruments  admirables  de 
crédit  et  il  convient  de  féliciter  M.  Ribot  de  les 
avoir  imaginés.  En  effet,  c'est  grâce  à  eux  que 
nos  billets  de  banque  ne  risquent  pas  de  se  dépré- 
cier malgré  leur  nombre,  parce  qu'il  est  loisible  à 
ceux  qui  reçoivent  ces  billets  de  les  convertir  —  s'ils 
n'en  ont  pas  l'emploi  immédiat  —  en  titres  portant 
la  signature  de  la  France,  rapportant  4  ou  5  % 
d'intérêt  annuel,  sur  lesquels  la  Banque  de  France 
et  toutes  les  Sociétés  de  crédit  consentent  des  avan- 
ces. Ces  titres  sont,  d'ailleurs,  remboursables  au 
pair  dans  un  très  court  délai  et  acceptés,  comme 
du  numéraire  au  comptant,  pour  tous  les  emprunts 
que  l'Etat  aura  à  contracter  dans  l'avenir. 

Les  chiffres  du  tableau  ci-dessus  prouvent  d'une 
manière  irréfutable  —  ainsi  que  je  l'ai  soutenu 
ici-même  —  que  les  dépenses  faites  sur  le  territoire 
français,  et  payées  à  des  Français,  ne  sont  pas 
des  pertes  dans  le  vrai  sens  du  mot,  mais  déter- 
minent un  simple  déplacement  de  capitaux  qui  re- 
viennent dans  la  circulation  publique  après  en  être 
momentanément  sortis. 

* 

*  * 

Du  15  septembre  1914  au  31  octobre  1915,  les  ca- 
pitalistes français-  ont  souscrit,  contre  du  numé- 
raire, 15  milliards  252  millions  de  francs  de  bons 
de  la  Défense,  sur  lesquels  6  milliards  719  millions 
ont  été  remboursés  à  l'échéance  ;  les  8  milliards 
533  millions  restant  én  circulation  à  la  fin  d'oc- 
tobre, ajoutés  aux  3  milliards  659  millions  d'obli- 
gations émises,  ont  porté  le  montant  net  des  titres 
absorbés  à  cette  date  par  l'épargne  nationale  à 
12  milliards  192  millions. 

Pendant  les  quatre  derniers  mois  de  1914,  le  mon- 
tant des  bons  souscrits,  sans  tenir  compte  des 
amortissements,  a  été  en  moyenne  de  424  millions 
par  mois.  Cette  même  moyenne  mensuelle  s'est  en- 
suite élevée  à  1  milliard  493  millions  du  1er  janvier 
au  30  avril  1915  ;  à  1  milliard  707  millions  du 
1er  mai  au  31  août  suivant,  et  à  2  milliards  206  mil- 
lions du  1er  septembre  au  31  octobre  dernier. 

Cette  progression  indique  nettement  que  le  mon- 
tant des  capitaux  disponibles,  que  le  public  peut 
mettre  à  la  disposition  du  Trésor,  augmente  en 
même  temps  que  les  dépenses  que  l'Etat  effectue 
sur  le  territoire  français.  L'emprunt  du  25  novem- 
bre-15  décembre  a  certainement  absorbé  une  par- 
tie de  ces  disponibilités,  mais  le  mouvement  gira- 
toire, qui  ramène  dans  la  circulation  les  sommes 
consacrées  à  la  production  des  munitions,  au  ra- 
vitaillement et  à  la  solde  de  nos  armées,  aux  allo- 
cations et  secours  en  faveur  des  familles  des  mo- 
bilisés, au  service  de  la  dette  publique,  aux  ad- 
ministrations civiles,  etc..  aura  tôt  fait  de  recons- 
tituer ces  disponibilités,  et  de  ramener  au  Trésor 
sa  clientèle  habituelle  de  souscriptëurs  de  bons  et 
d'obligations  de  la  défense. 

* 

*  * 

Pour  le  premier  trimestre  1916,  nos  dépenses  to- 
tales sont  évaluées  à  2  milliards  et  demi  par  mois  : 
les  résultats  de  notre -premier  emprunt  de  guerre, 
ajoutés  à  la  souscription  des  bons  et  des  obligations 
qui  est  déjà  reprise,  et  aux  recettes  publiques  nor- 
males, nous  permettront  d'atteindre  le  milieu  de 
l'année  1916  sans  aucune  difficulté.  A  ce  moment- 
là,  on  procédera  à  un  nouvel  emprunt  de  consoli- 
dation qui  réussira  certainement  aussi  bien  que 
celui  que  nous  venons  de  réaliser. 

L'Etat  continuera  à  s'endetter  et  il  en  sera  ainsi 
jusqu'à  la  fin  de  la  guerre  ;  mais  la  liquidation 
finale  s'effectuera  facilement  :  1°  parce  que  nos 
créanciers  publics  seront  à  peu  près  tous  des  ci- 
toyens français  ;  2°  parce  qu'indépendamment  des 
grosses  réserves  d'or  que  nous  possédons  encore, 
il  reste  dans  nos  portefeuilles  d'excellentes  valeurs 
étrangères  qui  pourront,  après  la  signature  de  la 
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paix  s'échanger  avantageusement  contre  des 
rentes  françaises;  3",  enfin,  parce  que  nous  sorti- 
rons vainqueurs  de  la  lutte.  , 
La  grande  question  que  nos  gouvernants  ont  a 
résoudre,  c'est  de  maintenir  la  confiance  que  Lapai 
sèment  de  nos  rivalités  politiques  a  fait  naître 
dans  l'esprit  de  nos  compatriotes,  confiance  sans 
laquelle    il  ne  faut  pas  l'oublier,  la.  circulation  des 

capitaux  s'arrêterait  busquement,  au  grand  pré- 
judice de  notre  action  militaire.  . 

Nous  croyons  tous,  en  effet,  que  l'union  sacrée 
nous  mène 'à  la  victoire  et  que  cette  union,  se  con- 
tinuant après  la  signature  de  la  paix,  nous  per- 
mettra de  relever  rapidement  notre  cher  pays  en 
lui  assurant,  tant  au  point  de  vue  moral  quau 
point  de  vue  matériel,  la  place  qu'il  doit  occuper 
dans  le  monde  civilisé.  ,  , 

Espérons  que  tout  sera  fait  pour  maintenir  cette 
croyance. 

Edmond  Théry. 


La  Mobilisation  Agricole 

Sous  ce  titre,  notre  directeur,  M.  Edmond  Théry,  a  public 
dans  le  Figaro  du  3  janvier,  une  étude  dont  voici  les  prin- 
cipaux passages  : 

Le  général  Galliéni,  ministre  de  la  Guerre,  a 
prononcé  au  Sénat,  le  28  décembre  dernier,  un 
discours  qui  produira  une  impression  profonde  et 
salutaire  dans  nos  milieux  agricoles.  La  Haute 
Assemblée,  après  l'avoir  vivement  applaudi,  a  eu 
l'excellente  idée  d'en  voter  l'affichage. 

«  Au  fur  et  à  mesure  que  la  guerre  se  prolonge, 
a  dit  le  général,  il  faut  savoir  reconnaître  la 
complexité  du  problème  qui  s'impose  à  nous.  Au- 
jourd'hui l'administration  de  la  guerre  s'étend  sur 
tout  ;  il  est  peu  de  branches  de  la  vie  nationale 
qui  ne  lui  soient  rattachées.  Tâche  redoutable,  à 
laquelle,  je  ne  vous  le  cacherai  pas,  il  serait  diffi- 
cile de  faire  face,  si  nous  ne  rompions  avec  les  erre- 
ments administratifs  du  temps  de  paix.  (Vifs  ap- 
plaudissements.) Tâche  multiple  et  délicate  qui  ne 
saurait  s'accommoder  de  cette  centralisation  à  ou- 
trance, de  cette  peur  des  initiatives  et  des  respon- 
sabilités. »  (Nouveaux  et  vifs  applaudissements.) 

L'honorable  ministre  de  la  Guerre  a  alors  déve- 
loppé l'idée  qu'il  importait  avant  tout  d'assurer  le 
ravitaillement  de  nos  armées  en  hommes  et  en 
ressources  de  toute  nature,  mais  que  pour  assurer 
ce  ravitaillement,  il  fallait  «  organiser  la  produc- 
tion nationale,  intensifier  le  travail  des  usines,  sti- 
muler le  commerce,  faciliter  les  travaux  agricoles  : 
en  un  mot,  développer  au  maximum  la  vie  écono- 
mique du  pays,  qui  est  intimement  liée  à  la  dé- 
fense nationale  ». 

Jamais,  depuis  le  commencement  de  la  guerre, 
la  nécessité  d'une  mobilisation  économique  n'avait 
été  aussi  magistralement  exposée  au  Parlement, 
ni  la  méthode  à  employer  pour  résoudre  rapide- 
ment le  problème.  On  s'est  alors  souvenu  du  passé 
du  général  Galliéni,  de  ses  brillantes  explorations, 
de  ses  succès  au  Soudan  français,  des  qualités  ad- 
ministratives qu'il  déploya  pour  réorganiser  notre 
grande  colonie  de  Madagascar...,  et  on  s'est  ex- 
pliqué pourquoi,  dès  son  arrivée  'au  ministère  de 
la  Guerre,  il  s'était  entendu  avec  M.  Méline  pour 
apporter  immédiatement  à  l'agriculture  française 
Vaide  pratique  que  les  circonstances  actuelles  ren- 
dent absolument  indispensable. 

Enfin,  pour  compléter  les  déclarations  contenues 
dans  son  discours  du  28  décembre,  le  général 
Galliéni  a  adressé  aux  généraux  commandant  les 
régions  une  circulaire,  publiée  par  le  Journal  offi 
ciel  du  31,  et  dans  laquelle  il  est  dit  : 

«  Vous  donnerez  aux  officiers  généraux,  mem- 
bres de  ces  commissions,  toutes  instructions  utiles, 
soit  pour  trancher  les  questions  sur  place,  soit 


pour  soumettre  les  questions  importantes  ...  votre 
décision. 

«  Les  procédés  à  employer  pour  donner  satisfac- 
tion aux  besoins  agricoles  sont  varies.  Von;  pour- 
rez utiliser  ceux  qui  ont  été  en  vigueur  cette  an- 
née (permissions  individuelles,  équipes  di  travail- 
leurs prêts  de  chevaux  aux  cultivateurs)  ou  en 
instituer  de  nouveaux.  C'est  ainsi  qu'on  peut  re- 
commander les  .<  équipes  volantes  n  mises  par  les 

Chefs  militaires  de  tout  ordre,  de  leur  propr,  - 

tiative,  pour  une  journée  ou  une  demi-jou rnee,  ;, 
la  disposition  des  cultivateurs  du  voisinage,  pour 
donner  «  un  coup  de  main  ».  11  m'a  été  signale  que, 
maintes  fois,  des  commandants  d'unités  au  repos 
avaient  été  sollicités  par  des  agriculteurs  de  prêter 
cette  main-d'œuvre  volante  et  qu'ils  ne  s'y  étaient 
pas  crus  autorisés,  faute  d'instructions  :  ces  ins- 
tructions doivent  être  données,  et  dans  l'esprit  le 
plus  large.  »  , 

Le  général  Galliéni  avait  deja  proclamé  à  la 
tribune  de  la  Chambre  que  «  les  intérêts  du  pays 
devaient  être  défendus  au  nom  du  bon  sens  et  non 
combattus  au  nom  des  règlements  !  » 

Si  ce  principe  était  mis  en  application  dans  nos 
diverses  administrations  publiques,  il  en  résulterait 
un  accroissement  considérable  de  la  puissance  éco- 
nomique de  la  France  ;  souhaitons  donc  que  le 
général  Galliéni  ait  de  nombreux  imitateurs. 


Le  Budget  de  la  Ville  de  Paris 
pour  1916 

Par  suite  du  bouleversement  que  la  guerre  a 
produit  dans  les  finances  municipales  comme  dans 
celles  de  l'Etat,  le  budget  de  la  Ville  de  Paris, 
pour  l'année  1915,  avait  été  établi  sur  les  bases  de 
celui  de  l'année  précédente.  Pour  qu'il  en  eut  ete 
autrement,  il  aurait  fallu  que  l'on  possédât  des 
données  certaines,  non-seulement  sur  la  dure©  des 
hostilités  mais  encore  sur  les  conditions  de  la  paix, 
sur  la  reprise  des  affaires,  ;sur  les  capacités  d'ar- 
gent et  de  crédit  qu'auront  l'industrie  et  le  com- 
merce après  la  libération  du  territoire. 

Or  dans  son  rapport  sur  le  budget  pour  191b, 
dont  il  a  saisi  en  décembre  dernier  le  Conseil  mu- 
nicipal, au  moment  où  ce  dernier  se  réunissait  en 
session  ordinaire,  le  préfet  du  département  de  la 
Seine  M.  Delanney,  proposait  de  faire,  pour  tan- 
née qui  vient  de  commencer,  ce  qui  avait  ete  fait 
l'année  dernière,  tout  en  faisant  subir  aux  chiffras 
certains  changements  qu'imposaient  les  lois,  les 
décrets  et  aussi  les  délibérations  prises  par  1  as- 
semblée communale  dans  ses  dernières  sessions. 

Pas  plus  que  l'Etat,  la  Ville  de  Paris  ne  peut  en- 
core aujourd'hui,  établir  un  véritable  budget,  puas- 
qu'elle  manque,  même  après  -dix-sept  mois  de 
guerre,  des  moyens  â'apprecier  avec  certitude  ses 
dépenses  futures.  Il  en  est,  en  effet,  d'absolument 
imprévues,  comme  celles  que  le  Conseil  municipal 
dut  engager,  en  1915,  pour  constituer  un  stock  de 
charbon,  et  qui  déséquilibra  brusquement  le  bud- 
get de  40  millions.  ...  »„ 
Le  plus  sage  est  donc  de  se  maintenir,  pour  le 
moment  dans  une  position  d'attente,  et  c'est  cette 
solution  qu'a  adoptée  aussi  M.  Louis  Dausset,  rap- 
porteur général.  .  .  _  ^ 
En  somme,  la  balance  du  budget  municipal  pour 
1916  s'établit  comme  suit  :  Recettes,  691.479.844 
francs  99  ;  Dépenses,  686.891.887  fr.  77,  d'où  un 
excédent  de  recettes  de  4.587.957  fr.  22.  Mais  en 
réalité,  et  en  tenant  compte  de  l'échéance  des  bons 
municipaux,  c'est  un  déficit  de  143  millions  qu  ac- 
cuse le  budget  de  1916,  déficit  qui  sera  couvert 
par  une  émission  de  Bons  municipaux  au  taux 
maximum  de  6.50  %,  à  une  échéance  qui  n  excé- 
dera pas  une  année, 

Il  n'y  a  pas  à  s'étonner  de  cette  situation  qui 
découlé    des    dépenses    consécutives    de  1  état  de 
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guerre,  —  et  notamment  des  dépenses  d'assistance, 
si  légitimes,  —  ainsi  que  des  moins-values  dans 
les  recettes.  Sait-on,  par  exemple,  que  dans  les  on?e 
premiers  mois  de  1915,  l'octroi  a  accusé  une  moins- 
value  de  47.174.000  francs  ?  Pour  l'ensemble  des 
seize  mois  de  guerre,  la  moins-value  de  ce  même 
octroi  atteint  76  millions  et  demi. 

En  tout  cas,  et  grâce  aux  mesures  prises,  l'année 
1916  se  passera  sans  difficultés,  mais  la  période  de 
crise  nationale  prendra  fin  un  jour  et,  comme  l'ob- 
serve M.  Delanney,  le  Conseil  municipal  devra 
aviser  à  la  création  des  ressources  nécessaires  au 
remboursement  de  sa  dette  de  guerre.  Il  serait  pré- 
maturé, évidemment,  d'échafauder  dès  maintenant 
des  combinaisons  susceptibles  de  résoudre  le  pro- 
blème délicat  que  constituera  après  la  guerre  l'amé- 
nagement du  budget  municipal,  et  bien  que  chacun 
sache  que  des  recettes  nouvelles  seront  indispen- 
sables, leur  détermination  ne  pourrait  être  actuel- 
lement envisagée,  Cependant  la  mise  à  l'étude  e 
ces  questions  ne  doit  pas  être  ajournée  indéfini- 
ment, et  l'on  peut,  l'on  doit  même  préparer  les 
éléments  qui  percnetront,  le  moment  venu,  de  pren- 
dre une  décision  mûrement  réfléchie,  solidement 
étayée. 

De  son  côté,  M.  Louis  Dausset,  dans  un  chapitre 
de  son  rapport  intitulé  :  «  l'Avenir  »,  envisageant 
les  moyens  de  maintenir,  pendant  et  après  la 
guerre,  l'équilibre  des  finances  municipales,  émet 
l'avis  que  le  procédé  des  Bons  Municipaux  devra 
être  poursuivi  le  plus  longtemps  possible,  mais  qu'il 
faudra  à  un  moment  donné,  —  quelque  temps 
après  la  fin  des  hostilités,  —  recourir  à  l'emprunt. 

«  Sera-ce  en  1918  ?  dit-il.  Je  l'ignore.  Mais  ce 
«  qu'on  peut  dire  dès  maintenant,  c'est  que  la 
«  somme  à  rembourser  par  notre  budget  de  guerre 
«  variera  entre  4  et  500  millions.  Elle  ne  sera  pas 
«  inférieure  à  400  millions.  Ce  sont  des  chiffres 
<(  énormes  qu'aucun  de  nous  n'aurait  osé  même 
«  entrevoir  avant  cette  guerre  qui  «  nous  donne 
«  tant  de  leçons  et  nous  apprend  tant  de  choses 
«  nouvelles  »,  comme  le  disait  au  Sénat  l'honorable 
«  M.  Ribot. 

«  N'oublions  pas,  en  outre,  que  la  Ville  est,  de- 
«  puis  la  guerre,  le  principal,  nous  pourrions  même 
«  dire,  jusqu'à  nouvel  ordre,  l'unique  bailleur  de 
«  fonds  du  département,  lorsque  celui-ci  veut  se 
«  procurer  de  l'argent  par  voie  d'emprunt.  » 

Or,  le  budget  départemental  est,  à  l'heure  ac- 
tuelle, en  découvert  de  45  millions  de  francs,  ce 
qui  n'est  qu'un  commencement,  car  il  est  à  prévoir 
que  ce  découvert  s'accroîtra  encore  par  la  suite. 
Quant  à  ce  qu'a  coûté  jusqu'ici  la  .guerre  à  la  ville 
de  Paris,  M.  Louis  Dausset  l'évalue  ainsi  : 

Le  total  des  dépenses  de  guerre,  tel  qu'il  ré- 
sulte tant  du  nouvel  aménagement  du  budget  pri- 
mitif que  du  budget  supplémentaire  proprement"  dit 
de  1915,  s'élève  à  166  millions  de  francs.  Si  l'on 
ajoute  à  ce  montant  51  millions,  en  chiffre  rond 
afférents  à  l'exercice  1914,  on  obtient  un  total  dé 
217  millions,  auquel  il  faut  joindre  80  millions  de 
moms-values  sur  les  recettes  de  1914,  et  peut-être 
100  millions  en  1915,  soit,  au  total,  près  de  400  mil- 
lions de  francs  ! 

Le  rapporteur  général  fait  aussi  un  exposé 
des  opérations  de  trésorerie  et  d'emprunts  aux- 
quelles de  Paris  a  eu  recours. 

Il  y  a  eu  deux  émissions  de  Bons  Municipaux  • 
la  première,  du  28  décembre  1914  au  1er  février 
1915,  a  produit  92  millions  de  francs,  et  la  seconde 
faite  au  mois  de  juillet,  a  produit  136  millions' 
soit,  ensemble,  22S  millions.  L'Etat  s'était  engagé 
à  souscrire  pour  85  millions,  mais  on  ne  lui  a  de- 
mandé que  6  millions  qui  sont  à  ajouter  aux  sus- 
dits 228  millions,  d'où  un  total  général  de  234  mil- 
lions de  francs. 

Pour  l'émission  projetée  de  143  millions  de 
francs,  dont  nous  parlions  plus  haut,  M.  Louis 
Dausset  a  fait  observer  qu'il  ne  s'agit  là  que  d'un 


chiffre  de  comptabilité,  en  vue  d'assurer  l'équilibre 
du  budget  de  l'année  qui  vient  de  commencer,  mais 
qui  n'a  rien  à  voir  avec  la  somme  à  emprunter 
en  1916,  qui  est  inconnue. 

De  plus,  on  a  mal  compris  ce  qui  a  été  dit  au 
sujet  du  taux  d'intérêt.  On  l'a  interprété  en  ce  sens 
que  la  Ville  de  Paris  servirait  aux  souscripteurs 
un  intérêt  de  6  fr.  50  %.  C'est  une  erreur.  L'Admi- 
nistration s'est  servie  d'une  formule  usuelle,  et  elle 
a  pris  comme  indication  un  taux  maximum  qui 
comprend,  outre  l'intérêt  des  Bons,  un  certain 
nombre  de  irais.  Par  conséquent,  6  fr.  50  %  doi- 
vent être  entendus  comme  un  maximum  qui  ne 
sera  certainement  pas  atteint,  même  en  y  compre- 
nant une  série  de  frais  divers,  venant  s'ajouter 
au  taux  dfe  l'intérêt  servi  aux  souscripteurs  des 
Bons,  la  taxe  de  4  %  sur  le  revenu,  par  exemple. 

Du  reste,  comme  l'observe  M.  Dausset,  la  situa- 
tion de  la  Ville  de  Paris  est  assez  prospère  pour 
qu'on  soit  en  droit  de  proclamer  hautement  que  le 
taux  qu'elle  sert  en  ce  moment  pou»  ses  Bons  est 
suffisant,  non  seulement  par  rapport  au  prix  actuel 
de  l'argent,  mais  aussi  pour  la  clientèle  de  la  Ville, 
clientèle  qui  lui  reste  aujourd'hui  plus  fidèle  que 
jamais. 

Cette  même  situation  de  la  Ville,  M.  Delanney 
l'examine  longuement  dans  son  mémoire,  en  expo- 
sant comment  il  fut  procédé,  fin  1914,  à  la  réor- 
ganisation des  services  ordinaires  disloqués  par  la 
mobilisation  et  à  l'organisation  des  services  nou- 
veaux dont  les  circonstances  avaient  imposé  la 
création. 

11  donne  ensuite  des  détails  précis  sur  le  fonc- 
tionnement des  services  financiers  particulièrement 
chargés  en  raison  des  émissions  de  Bons,  de  l'ou- 
verture des  comptes  d'avances  hors  budget,  des  de- 
mandes de  sursis  concernant  les  impôts  et  taxes, 
etc.;  sur  les  interventions  de  l'Administration  au- 
près des  pouvoirs  publics,  de  l'autorité  militaire, 
des  Compagnies  de  chemins  de  fer,  en  vue  de  faci- 
liter l'approvisionnement  de  l'alimentation  de  la 
population  civile  en  farine,  sucre,  sel,  pommes  de 
terre,  pâtes,  lait,  charbon,  viande  frigorifiée,  etc.  ; 
sur  les  problèmes  d'assistance  résolus  en  faveur 
d'une  fraction  importante  de  la  population  (chô- 
meurs, réfugiés,  familles  nombreuses,  etc.)  ;  sur  les 
efforts  des  services  techniques  vers  la  reprise  de 
l'activité  économique  en  poursuivant,  dans  la  me- 
sure du  possible,  l'exécution  des  travaux  entrepris 
avant  la  guerre  (Métropolitain,  Nord-Sud)  et  en 
assurant  la  marche  des  services  d'édilité  ;  sur  l'ali- 
mentation en  eau  de  la  population,  assurée  sans 
incidents,  grâce  aux  stérilisations  prescrites  cha- 
que fois  qu'une  contamination  était  à  redouter  ; 
enfin,  sur  le  bon  fonctionnement,  depuis  l'ouver- 
ture des  hostilités,  des  services  d'enseignement,  des 
beaux-arts,  d'hygiène,  des  pompes  funèbres,  de  l'oc- 
troi, du  Mont-de-Piété. 

Toutes  ces  choses  étaient  bonnes  à  dire.  Et  quand 
on  songe  que  ces  résultats  ont  été  obtenus  sans  que 
l'Administration  se  soit  départie  un  moment  de 
l'esprit  d'économis  qui  l'anime,  on  ne  peut  qu'être 
fier  de  la  façon  dont  sont  gérées  les  finances  de 
13  capitale,  et  dont  sont  compris  les  intérêts  de  Ja 
population  parisienne. 

,    Georges  Bourgarel. 


Banque  de  l'Algérie 

Malgré  les  difficultés  inhérentes  à  l'état  de 
guerre,  la  Banque  de  V Algérie  a  poursuivi  sa  car- 
rière au  cours  de  l'exercice  social  qui  a  pris  fin  le 
31  octobre  dernier,  avec  un  calme  et  une  régularité 
qui  prouvent  la  force  et  la  souplesse  de  son  orga- 
nisation. 

Grâce  au  concours  efficace  du  service  de  la  fa- 
brication des  billets  de  la  Banque  de  France,  elle 
a  pu  pourvoir  à  tous  les  besoins  monétaires  de 
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l'Afrique  du  Nord.  Sa  production  de  billets  de  ban- 
que on  «rosses  et  on  potitos  ooupuros  s'est  conside- 
rabloino'nt  améliorée  depuis  le  début  dos  hostilités. 


ment  prêté  avec  empressement  son  aide  désinté- 
ressée à  rémission  et  au  retrait  dos  ooupuros  que 
certaines  Chambre  de  Commerce,  pourvues  des  au- 
torisations légales,  ont  lancées  dans  la  circulation 
pour  parer  à  la  pénurie  de  la  monnaie  division- 


na  i  re. 


Elle  a  ou  aussi  l'occasion  do  rendre  de  nouveaux 
services  à  l"Ktat.  Sur  les  1(K)  millions  mis  à  la  dis- 
position du  Trésor  métropolitain  par  la  convention 
du  30  novembre  1911,  une  somme  de  73  millions  de 
francs  a  été  employée,  et,  prévoyant  de  nouveaux 
besoins,  le  Gouvernement  lui  a  demande  de  por- 
ter éventuellement  cette  avance  à  200  millions.  La 
Banque  de  l'Algérie  y  a  consenti. 

En  outre,  et  ainsi  que  nous  l'avons  mentionné 
précédemment,  un  décret  paru  au  Journal  officiel 
du  1"'  décembre  a  porté  le  pouvoir  d'émission  de 
billets  de  cette  institution  à  500  millions  de  francs. 

La  Banque  de  V Algérie  a  aussi  promis  sous  ré- 
serve des  autorisations  nécessaires  d'escompter 
pour  une  durée  minimum  de  quatre  ans  les  bons 
spéciaux  que  l'Algérie  se  propose  d'émettre  jusqu'à 
concurrence  de  50  millions  pour  se  procurer  les  res- 
sources budgétaires  qui  lui  font  défaut.  Malgré 
les  sérieuses  objections  que  soulève  une  opération 
de  cette  nature,  elle  n'a  pas  cru,  en  raison  de  la 
guerre,  devoir  refuser  au  Gouvernement  général  de 
l'Algérie  l'appui  financier  qu'il  lui  demandait.  Par 
contre,  le  Gouvernement  tunisien  lui  a  remboursé, 
le  31  juillet  1915,  l'avance  de  10  millions  de  francs 
qu'elle  lui  avait  consentie  le  1er  mars  1915. 

Elle  a  encore  offert  son  concours  aux  Gouverne- 
ments français  et  tunisien  pour  recueillir  et  centra- 
liser l'or  détenu  par  le  public.  Ce  concours  a 
été  agréé  et  les  résultats  déjà  obtenus  témoignent 
du  profond  attachement  des  colons  et  des  indigènes 
de  l'Afrique  du  Nord  à  la  métropole. 

Dans  l'ordre  économique,  la  Banque  de  l'Algérie 
s'est  également  efforcée  de  faire  tout  son-  devoir. 
Si  parfois  elle  a  résisté  à  dès  sollicitations  qui  lui 
paraissaient  dangereuses  pour  son  crédit  et  sans 
utilité  pour  l'intérêt  général,  —  ainsi  que  les  évé- 
nements l'ont  prouvé,  —  elle  a,  autant  que  les  cir- 
constances le  permettaient,  aidé  l'agriculture  et  le 
commerce.  Les  autres  établissements  de  crédit  ont 
toujours  trouvé  auprès  d'elle  l'accueil  le  plus  bien- 
veillant et  les  dispositions  les  plus  favorables. 

Le  montant  total  des  nouveaux  escomptes  a  été 
très  inférieur  à  la  moyenne  des  dernières  années, 
mais,  étant  données  les  circonstances,  il  ne  laisse 
pas  d'être  considérable.  Le  maintien  du  morato- 
rium  a,  en  effet,  entravé  la  reprise  des  affaires. 

En  cours  de  liquidation  dans  la  Régence  de  Tu- 
nis, le  moratorium  a  été  renouvelé  en  Algérie  tel 
qu'il  avait  été  édicté  au  début  de  la  guerre.  Beau- 
coup de  débiteurs  ont  cependant  renoncé,  de  leur 
plein  gré,  aux  prorogations  axceptionnelles  qu'ils 
tenaient  des  décrets  ;  aussi  le  montant  du  porte- 
feuille moratorié  possédé  par  la  Banque  de  l'Al- 
gérie est-il  tombé,  du  4  août  1914  au  31  octobre  1915, 
de  356.617.442  fr.  14  à  168.508.256  fr.  91. 

C'est  l'indice  certain  qu'il  serait  facile  de  prépa- 
rer le  retour  à  un  état  normal. 

Les  bénéfices  se  sont  naturellement  ressentis  de 
la  crise  générale.  Toutefois,  ils  ont  été  suffisants 
pour  permettre,  en  y  adjoignant  un  prélèvement 
effectué  sur  le  compte  «  Profits  et  Pertes  »  des  exer- 
cices antérieurs,  de  maintenir  le  dividende  au 
chiffre  habituel  et  de  ramener  dans  le  bilan  la  va- 
leur des  Rentes  3  %  amortissables  qui  figurent  à 
l'actif,  de  95  francs  à  75  francs. 


Voici  les  résultats  de  l'exercice  1914  1915,  compa- 
rés au  précédent  : 

Excrciceft 
1913-1914  1914-1915 


Produits 


(Kn  francs) 


Produits  des  escomptes,  inté- 
rêts des  avances  sur  titres, 

commissions  et  ûhangÔB,  etc.    15.270.8112  84    14.279.024  69 
Réescomptes   du  précédent 
étroite.   1 .801 . 435  82      455.310  la 

17.077.2U8  00    14.734.3%  82 


2 . 280 . 220  79  2 . 083 . 200  07 

5.629.539  78  8.270.580  90 

455.310  13  1.151.248  74 

8.712.191  90  2.029.299  11 


Charges 

Chargea  ordinaires  

Charges  extraordinaires  

Réescomptes  

Soldes  bénéficiaires  nets... 

Sommes  égales   17.077.208  06   14.734.334  82 

Aux  soldes  bénéficiaires  viennent  s'ajouter  les 
renorts  des  exercices  précédents,  soit  3.545.778  fr.  98 
pour  1913-1914  et  4.898.748  fr.  60  pour  1914-1915.  11 
s'ensuit  que  le  montant  disponible  pour  l'exercice 
clos  le  31  octobre  dernier  est  de  7.528.047  fr.  71, 
contre  12.257.970  fr.  94  en  1913-1914.  La  répartition 
s'est  alors  effectuée  ainsi  : 

Exercices 
^913-19ÎT"""_Î9iTl915~ 

(En  francs) 

Dividendes  et  impôts   6.168.403  75  6.194.767  86 

A  la  réserve  immobilière   400.000   »  » 

A  la  réserve  extraordinaire   750.000   »  » 

A   la   réserve  extraordinaire, 

•    agios  au-dessus  de  6  0/0....  40.818  59  16.248  05 

Solde  à  reporter  à  nouveau   4.898.748  60  1.317.031  70 

Sommes  égales   12.257.970  94  7.528.047  71 

Le  dividende  total  de  l'exercice  1914-1915  est  donc 
resté  fixé  à  110  francs  nets,  soit  55  francs  pour 
chaque  semestre,  sans  changement  sur  le  précé- 
dent, comme  nous  venons  de  le  dire.  Pour  l'exer- 
cice 1912-1913,  la  répartition  totale  avait  été  de 
105  francs,  contre  85  francs  pour  1911-1912  et 
de  60  francs  pour  les  deux  exercices  1910-1911  et 
1909-1910. 

Observons  que  le  prélèvement  opéré  sur  le 
«  Compte  de  Profits  et  Pertes  »  des  exercices  anté- 
rieurs n'affecte  en  rien  la  situation  de  la  Banque 
de  l'Algérie.  Ses  réserves,  en  effet,  s'établissaient 
ainsi  au  31  octobre  dernier  :  Réserve  statutaire, 
8.333  333  fr.  33  ;  réserve  immobilière,  8.406.936  fr.  80; 
réserve  extraordinaire,  13.216.942  fr.  36  ;  soit,  au 
total,  29.957.212  fr.  49,  pour  un  capital  social  de 
25  millions  de  francs,  et  non  compris  le  report  à 
nouveau  de  1.317.031  fr.  70. 

Les  escomptes,  du  1er  novembre  1914  au  31  octo- 
bre 1915,  ont  porté  sur  122.275  effets  pour 
649.044.943  fr.  98,  contre  1.062.393  effets  pour 
1.533.068.394  fr.  02  pendant  l'exercice  1913-1914. 
L'écart  entre  ces  deux  chiffres  est  de  884.023.450  fr. 
04  centimes,  et  la  moyenne  des  dix  dernières  an- 
nées était  de  1.038.464  effets  pour  1.344.868.000 
francs. 

Pendant  cette  même  période,  les  effets  reçus  à 
l'encaissement  ont  atteint,  comme  nombre,  101.690 
et,  comme  montant,  74.613.442  fr.  86,  contre  522.488 
effets  pour  230.414.730  fr.  26  l'année  précédente. 
Pour  les  dix  dernières  années,  la  moyenne  était 
de  490.191  effets  pour  208.216.000  francs. 

La  circulation  des  billets  de  banque,  y  compris 
celle  des  pays  limitrophes  de  l'Algérie,  s'élevait, 
au  31  octobre  dernier,  à  416.583.835  francs,  dont 
363.185.635  francs  en  billets  algériens  et  53.398.200 
francs  en  billets  tunisiens.  A  la  même  date,  en  1914, 
la  circulation  atteignait  354.207.225  francs,  à  sa- 
voir :   305.167.875  "francs  de   billets   algériens  et 
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49.039.350  francs  de  billets  tunisiens.  D'où,  pour 
1914,  une  augmentation  de  62.376.610  francs,  dont 
58.017.760  francs  en  billets  algériens  et  4.358.850 
francs  en  billets  tunisiens. 

Le  rapport  présenté  par  le  Conseil  d'administra- 
tion fait  ressortir  qu'après  plus  de  quinze  mois  de 
guerre,  la  situation  de  la  Banque  de  VAlgérie  est 
intacte.  Jamais  ses  disponibilités  en  France  n'ont 
été  aussi  considérables,  jamais  son  crédit  n'a  re- 
posé sur  les  bases  plus  solides,  jamais  elle  n'a 
eu  plus  de  raisons  de  regarder  l'avenir  avec 
confiance, 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 
Or  


Argent. 


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  (  Effets  Etranger.. 

/  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  !  Pal'i'----;  • 

r      °     (  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  :  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Rentes  disponibles,  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursalss  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  I  Loi  du  17  mai  1834  

mohiii(>r»«i  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loi  ^  juin  ,£57  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récénissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


SOdécemb.  1915 

6  janvier  1916 

5.015.287.291 

4.988.639.795 

352.088.173 

351 .819.427 

5.367  375.464 

5.340.459.222 

1.056. 799. 393 

1 .094.280.550 

121.602 

657.351 

154.938.400 

149  788.686 

1.599.417 

1  334.007 

77.663 

618. 153 

272.584.195 

298.804.318 

887.229.978 

881.577.142 

y4.o .  y  i  O  .  i  4/ 

944.345.861 

4.290.000 

4.290.000 

640.899.144 

640  077.201 

506.726.357 

502.652.894 

200.000.00U 

200.000.000 

5. 000  000.000 

5.100.000.000 

869.150 

4S3.150 

630.000.000 

670  000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.538 

99.528.538 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.271.286 

46.330.666 

56.462 

190.738 

7.346.780 

7.346.780 

355.830.142  ' 

369.587  585 

16.296.500.473 

16.469.293.595 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.600 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

13.309.850.045 

13. 518. 636. 115 

26.987.142 

59.004.867 

9.880.626 

9.855.513 

173.896.231 

64.216.856 

1.455.879.222 

1.464.572.679 

657.953.433 

652.137.991 

21.817.889 

13.931.309 

3.309.462 

4.570.993 

7.413.963 

7.413.963 

404.048. 565 

449.489.414 

16.296.500.473 

16.469.293.595 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


11  janv. 

9  janv. 

9  janv. 

30  juillet 

7  janv. 

1912 

1913 

1914 

1914 

1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

5.477.7 

5.857.2 

6.017.5 

6.683.2 

13.518.6 

Encaisse  or  

3.178.9 

3.188.5 

3.502.6 

4.141.3 

4. 988. 6 

—  argent  

801.9 

660.4 

639.1 

625.3 

351.8 

Portefeuille  

1.385.6 

2.018.1 

1.734.5 

2.444.2 

2.677.1 

Avances  aux  partie 

711.3 

752.2 

773.8 

743.8 

1  147.0 

—      à  l'Etat ... 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

5.300.0 

Compt.  cour.  Trésor 

130.6 

175.1 

242.9 

382.6 

64.2 

—  partie. 

613.9 

719.2 

640.2 

947.6 

2.116.7 

Taux  d'escompte. . . 

3  1/2  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

4  1  '2  0/0 

5  0/0 

L'Emprunt  pour  la  Victoire.  —  Depuis  le  5  jan- 
vier, la  Rente  française  5  %,  créée  en  vertu  de 


la  loi  du  16  novembre  1915,  est  admise  aux  négocia- 
tions de  la  Bourse,  au  comptant,  en  titres  libérés 
et  non  libérés. 

Le  prix  d'émission,  fixé  à  88  francs  par  5  francs 
de  rente,  a  été  stipulé  payable  soit  intégralement 
à  la  souscription,  soit  par  termes  échelonnés, 
savoir  : 

1°  Le  jour  de  la  souscription   10  francs. 

2°  Du  15  au  31  janvier  1916   26  — 

3°  Du  15  au  29  février  1916   26  — 

4°  Du  15  au  31  mars  1916   26  — 

Total   88  francs. 

Intérêts  exempts  d'impôts,  payables  par  trimestre 
les  16  février,  16  mai,  16  août  et  16  novembre. 

Comme  pour  les  autres  rentes,  le  coupon  sera 
détaché  à  la  Cote  quinze  jours  avant  l'échéance, 
c'est-à-dire  les  1er  février,  1er  août  et  1er  novembre. 

Jouissance  courante  :  16  novembre  1915. 

Les  certificats  provisoires  au  porteur,  munis  de 
coupons  aux  échéances  des  16  février,  16  mai  et 
16  août  1916,  seront  échangés  ultérieurement  contre 
des  titres  définitifs  au  porteur,  nominatifs  ou 
mixtes. 

Ils  comportent  des  coupures  de  5,  6,  7,  8,  9,  10,  50, 
100,  500,  1.000,  2.500  et  5.000  francs  de  rente. 

Les  premiers  cours  cotés  ont  été  :  88  fr.  50  pour 
les  titres  non  libérés,  et  88  fr.  15  pour  les  titres 
libérés.  On  se  rappelle  que  ces  derniers  ont  été 
aussi  émis  à  88  francs,  mais  avec  une  bonification 
de  75  centimes  par  5  francs  de  rente  pour  les  sous- 
criptions contre  espèces  ou  contre  Bons  ou  Obliga- 
tions de  la  Défense  nationale,  ce  qui  faisait  ressor- 
tir leur  prix  d'émission  à  87  fr.  25. 

L'impôt  général  sur  le  revenu.  —  Le  Journal  offi- 
ciel du  31  décembre  a  promulgué  un  décret  daté 
de  la  veille  par  lequel  le  point  de  départ  du  délai 
de  deux  mois  accordé  pour  les  déclarations  rela- 
tives à  l'impôt  général  sur  le  revenu,  qui  était  fixé 
au  1er  janvier  1916,  est  reporté  au  1er  mars  pro- 
chain. 

Le  rapport  du  ministre  des  Finances  qui  accom- 
pagne le  décret  est  ainsi  conçu  : 

«  L'article  5  de  la  loi  du  29  décembre  1915  au- 
torise la  prorogation,  par  décret,  des  délais  dans 
lesquels  doivent  être  accomplies,  aux  termes  de  la 
loi  du  15  juillet  1914  relative  à  l'impôt  général  sur 
le  revenu,  les  formalités  prévues  pour  l'établisse- 
ment de  l'impôt. 

«  D'une  part,  un  certain  temps  est  nécessaire 
à  l'administration  pour  procéder  aux  divers  tra- 
vaux préparatoires  que  réclame  l'organisation  d'un 
système  fiscal  entièrement  nouveau. 

«  D'autre  part,  il  n'est  pas  moins  utile  que  les 
contribuables,  avant  l'ouverture  des  délais  qui  leur 
sont  accordées  pour  faire  les  déclarations  prévues 
par  la  loi,  soient  informés  de  leurs  droits  comme  de 
leurs  obligations,  et  puissent  réunir  des  éléments 
d'évaluation  de  leur  revenu. 

«  Le  même  article  5  stipule  que  les  délais  supplé- 
mentaires, qui  pourront  aller  jusqu'à  l'expiration 
d'une  période  de  trois  mois  après  la  cessation  des 
hostilités,  pourront  être  en  outre  accordés,  aussi 
par  décret,  aux  contribuables  présents  sous  les 
drapeaux  et  à  tous  ceux  qui,  par  suite  de  force  ma- 
jeure, se  trouveront  empêchés  de  faire  la  déclara- 
tion de  leur  revenu  dans  le  délai  de  droit  commun. 

«  Pour  ce  qui  concerne  ces  délais  spéciaux,  il 
n'est  pas  besoin  que  des  mesures  soient-  prises  dès 
à  présent. 

((  Mais  il  convient  de  fixer  aujourd'hui  le  délai 
général  dans  lequel  seront  recevables  les  déclara- 
tions de  leur  revenu  global,  que  seront  appelés 
à  souscrire  les  contribuables  qui  ne  seraient 
pas  dans  le  cas  de  profiter  de  délais  supplémen- 
taires. 

«  En  reportant,  pour  1916,  le  délai  de  deux  mois 
prévus  à  cet  effet  par  la  loi  de  1914  à  la  période 
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qui  s'étendra  du  l"r  mars  au  30  avril,  il  semble  que 
Ton  aura  tenu  compte,  dans  la  mesure  conve- 
nable, des  diverses  circonstances  qui  doivent  être 
prises  en  considération.  » 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  29  décembre,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  aterl. 
Billets  émis    09.788.000 

Dette  de  l'Etat    H'ÎS'îffi 

Autres  garanties    7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots    51.338.000 

69.788.000 

Département  de  Banque 

Capital  social    14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  49.677.000 

Dépôts  divers    111.973.000 

Traites  à  7  jours  et  diverses    18.000 

Solde  en  excédent    3.313.000 

179.533.000 


Garanties  en  valeurs  d'E^l   32.840.000 

Autres  garanties    112.076.000 

Billets  en  réserve    31.479. 000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   138.000 

179.533.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public* 

Réserve 

Piapportdela 
réserve  aux 
engagement' 

Taux 
de 

l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 

10  nov.1915 

55.351 

33.198 

139.373 

116.562 

40.603 

29.12 

5 

17   —  ... 

53.570 

33.014 

141.374 

120.656 

39.006 

27.63 

24   -  ... 

52.457 

33.302 

136.798 

117.011 

37.605 

27.48 

l"déc  

51.239 

34.275 

143.902 

126.321 

35.414 

24.61 

» 

8  —  ... 

50.273 

34.156 

142.479 

125.750 

34.567 

23.56 

15   —  ... 

50.281 

34.267 

148.305 

129.705 

34.464 

23.55 

22   —  ... 

51.092 

35.098 

151.869 

135.290 

34.444 

25.46 

>» 

29   -  ... 

51.516 

35.309 

161.650 

144.916 

34.617 

21.41 

» 

La  conscription  anglaise.  —  Il  ressort  du  rapport 
de  lord  Derby  sur  la  question  du  recrutement  en 
Angleterre,  qui  vient  d'être  publié  le  4  janvier, 
que  le  chiffre  des  célibataires  non  engagés  s'élève 
à  651.160,  non  compris  les  hommes  exerçant  des 
professions  réservées  et  dispensées  de  l'engage- 
ment. 

<(  Ce  n'est  certes  pas  là  une  quantité  négligeable, 
a  dit  lord  Derby,  et  le  premier  ministre  ayant  pro- 
mis aux  hommes  mariés  de  les  délier  de  leur  enga- 
gement si  les  célibataires  ne  s'enrôlaient  pas  tous 
ou  presque  tous,  il  y  a  lieu  maintenant  d'exécuter 
cette  promesse.  » 

Au  début  de  la  campaigne  entreprise  par  lord 
Derby,  le  Royaume-Uni  comprenait  5.011.441 
hommes  d'âge  militaire,  dont  2.179.231  céliba- 
taires et  2.832.210  hommes  mariés.  Le  nombre  des 
hommes  engagés  dans  les  professions  réservées  est 
de  915.491. 

Il  s'est  présenté  dans  les  bureaux  de  recrutement 
durant  la  campagne  :  1.158.000  célibataires  et 
1.679.263  hommes  mariés,  soit  au  total  :  2.829.262. 

De  ces  chiffres,  il  ressort  que  2.182.178  hommes 
d'âge  militaire,  mariés  ou  non,  ne  se  sont  pas  en- 
gagés. Mais  parmi  les  hommes  qui  ne  se  sont  pas 
présentés,  d'une  part,  428,825,  soit  207.000  céliba- 
taires et  221.825  hommes  mariés,  ont  été  réformés  ; 
de  l'autre,  205.341  hommes,  soit  103.000  célibataires 
et  112,341  hommes  mariés  se  sont  offerts  pour  le 
service  militaire  immédiat.  Si  l'on  déduit  encore 


«les  engagés  ceux  qui  appartiennent  à  'les  profes- 
sions réservées,  les  «  indispensables  »  et  ceux  qu'un 
nouvel  examen  médical  révélera  comme  incapables, 
on  arrive  aux  chiffres  suivants  :  hommes  disponi- 
bles sous  le  système  des  groupes  :  célibataires, 
343:386,  et  hommes  mariés,  487.676.  Ces  chiffres  ne 
sont  cependant  que  des  estimations  et  peuvent  se 
trouver  modifiés  par  un  examen  ultérieur. 

En  résumé,  les  résultats  de  la  campagne  sont 
les  suivants  :  275.031  hommes  se  sont,  engagés  poul- 
ie service  immédiat  et  parmi  les  engagés  SOUS  Le 
système  des  groupes,  835.012  sont  disponibles,  soit, 
depuis  le  23  octobre  jusqu'au  12  décembre,  un  total 
de  recrues  véritables  de  1.106.043  hommes. 

Mais  l'enrôlement  des  487.000  hommes  marii 
qui  figurent  dans  ce  total  est  subordonné  au  vote 
du  bifl  établissant  l'obligation  du  service  pour 
célibataires  récalcitrants.  Ceux-ci  sont  au  nombre 
de  1.029.231,  dont  il  faudra  déduire  378.071  appar- 
tenant à  des  professions  réservées,  soit,  tout 
compte  fait,  650.000  célibataires  auxquels  on  appli- 
quera la  conscription. 

Lord  Derby  estime  enfin  que  lorsque  cette  opéra- 
tion sera  terminée,  les  effectifs  actuels  de  l'armée 
anglaise  seront  accrus  de  1.750.000  hommes  envi- 
ron, dont  près  d'un  million  et  demi  constitueront 
une  réserve  qui  ne  sera  employée  qu'au  fur  et  à 
mesure   des   besoins   et  des  possibilités  d'équipe- 

mLe' lendemain  5  janvier  1915,  M.  Asquith  a  dé- 
posé devant  la  Chambre  des  Communes,  le  projet 
de  Lord  Derby  sur  le  service  obligatoire.  Tous  les 
membres  du  Cabinet  étaient  présents,  sauf  Sir 
J  Simon,  secrétaire  d'Etat  de  l'Intérieur,  qui  avait 
donné  la  veille  sa  démission,  étant  formellement  op- 
posé au  principe  même  du  service  obligatoire. 
D'autre  part,  les  trois  ministres  appartenant  au 
parti  travailliste,  MM.  Henderson,  ministre  de 
l'Instruction  publique,  Brace,  sous-secrétaire  d'Etat 
à  l'Intérieur,  et  Roberts,  junior  lord  du  Trésor, 
ont  également  donné  leur  démission  le  6  courant. 

Le  même  jour,  la  Chambre  des  Communes  a 
adopté  le  Mil,  en  première  lecture,  par  403  voix 
contre  105.  Il  ne  sera  pas  applicable  à  l'Irlande. 

La  future  politique  commerciale  de  l'Angleterre. 

—  Le  gouvernement  britannique  a  déclaré,  le  9  dé- 
cembre, par  la  bouche  de  M.  Asquith,  qu'il  s'occu- 
pait des  problèmes  commerciaux  qui  se  poseront  à 
la  fin  de  la  guerre.  D'un  autre  côté,  une  grande 
conférence,  à  laquelle  participeront  des  représen- 
tants des  120  Chambres  de  commerce  de  tout  le 
Royaume-Uni,  ainsi  que  des  délégués  des  pays 
alliés,  aura  lieu  à  Londres  en  février,  en  vue  de 
discuter  cette  question.  ; 

Le  Times  du  27  décembre  publie  à  ce  sujet  d  in- 
téressantes déclarations  recueillies  par  ses  corres- 
pondants dans  différents  centres  industriels  : 

Birmingham.  —  La  Chambre  de  cette  ville  pro- 
pose, entre  autres  choses,  que  dans  dans  tous  les 
contrats  passés  par  le  gouvernement,  les  produits 
de  l'Empire  soient  préférés  à  ceux  des  pays  étran- 
gers ;  que  les  lois  du  Royaume-Uni  et  des  Domi- 
nions sur  la  navigation  soient  amendées,  de  façon 
à  refuser  le  droit  de  cabotage  aux  pays  qui  le  ré- 
servent chez  eux  aux  navires  de  leur  propre  natio- 
nalité ;  que  les  brevets  britanniques  soient  protégés 
dans  les  différentes  parties  de  l'Empire  et  que  l'on 
unifie  la  protection  des  marques  et  brevets  et  l'en- 
registrement des  modèles.  Dans  le  public,  l'opinion 
qui  prévaut  est  que-  la  guerre  fera  plus  pour  la 
cause  de  la  Tariff  Reform  qu'une  génération  d'ora- 
teurs et  de  politiciens. 

Bradford.  —  Dans  tous  les  districts  lainiers,  on 
admet  que  le  sort  de  toutes  les  industries  qui  tra- 
vaillent la  laine  brute  dépendra  exclusivement  de 
la  situation  où  se  trouvera  l'outillage  des  fabriques 
de  textiles  sur  le  continent  au  moment  de  la  paix. 
Si  ces  fabriques  sont  à  même  de  reprendre  rapi- 
dement le  travail,  -il  est  à  prévoir  que  tous  les 
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manufacturiers  anglais  perdront  les  commandes 
dont  ils  bénéficient  actuellement  et  quïls  se  trouve- 
ront en  présence  d'une  concurrence  plus  redoutable 
même  qu'auparavant,  à.  moins  d'une  entente  entre 
les  alliés  pour  l'exclusion  de  l'Allemagne  et  de 
l'Autriche.  Lorsque  recommencera  la  période  de 
concurrence,  des  troubles  graves  sont  à  craindre 
dans  le  monde  ouvrier,  car  les  salaires  ont  été 
portés  à  un  taux  exceptionnellement  élevé,  alors 
que  les  concurrents  de  l'Angleterre  auront  l'avan- 
tage d'une  main-d'œuvre  à  bon  marché. 

Cardiff.  —  L'opinion  offre  ici  des  divergences. 
L'industrie  du  charbon  préfère  s'en  tenir  au  statu 
quo,  tandis  que  dans  l'industrie  du  fer,  de  l'acier 
et  du  fer-blanc  on  demande  des  mesures  de  pro- 
tection. Cette  contradiction  s'est  manifestée  à  une 
réunion  spéciale  de  la  Chambre  de  Commerce,  qui 
a  eu  lieu  récemment.  En  même  temps,  il  y  a  une 
opposition  générale  contre  Je  «  Dumping  »  des  mar- 
chandises allemandes  après  la  guerre  qui  ne  sau- 
rait être  autorisé  sans  de  graves  dangers  pour  le 
travail  et  tous  les  intérêts  en  Angleterre,  à  l'excep- 
tion peut-être  des  armateurs  et  des  vendeurs  de 
marchandises  allemandes. 

Huddersfield.  Le  (grand  problème  dans  ce  dis- 
trict est  celui  des  matières  colorantes.  Si  les  ma- 
nufacturiers ont  vendu  à  la  Russie,  à  la  France  et 
à  l'Italie  davantage  de  produits,  c'est  uniquement 
parce  que  les  approvisionnements  d'Allemagne, 
d'Autriche,  de  France  et  de  Belgique  ont  fait  dé- 
faut. La  question  est  de  savoir  si  ces  manufactu- 
riers, en  se  procurant  les  matières  et  la  main-d'œu- 
vre nécessaires,  pourront  conserver  ces  marchés. 

Lecds.  —  Les  chefs  de  l'industrie  sont  pour  la 
plupart  très  optimistes  en  ce  qui  concerne  l'avenir, 
mais  les  principaux  employés  se  montrent  très  cir- 
conspects. L'opinion  est  que  les  manufacturiers 
devraient  travailler  davantage  de  concert,  mais  il 
est  certain  qu'il  y  a  un  fort  courant  de  conserva- 
tisme qui  s'oppose  au  progrès.  Dans  la  plupart  des 
industries  auxiliaires,  tous  les  efforts  visent  la 
protection  du  marché  national  contre  l'invasion 
allemande. 

Leicester.  —  La  grande  majorité  des  hommes 
d'affaires  a  pris  une  attitude  déterminée  au  sujet 
de  la  politique  commerciale  après  la  guerre.  A  une 
récente  réunion  de  la  Chambre  de  Commerce,  on 
a  adopté  un  vœu  tendant  à  la  conclusion  d'une 
union  commerciale  avec  les  Dominions  et  les  Colo- 
nies et  avec  les  alliés.  Ce  vœu  a  été  défendu  par 
deux  personnalités  qui  s'étaient  toujours  montrées 
d'ardents  libre-échangistes. 

Northampton.  —  L'opinion  des  principaux  négo- 
ciants de  cette  ville  est  que  l'Allemagne  sera  pro- 
bablement à  même,  aussitôt  après  la  guerre,  de 
reprendre  son  activité  industrielle.  A  moins  d'un 
échec,  elle  profitera  dès  le  début  d'une  énorme 
avance,  principalement  vis-à-vis  de  la  France  et 
de  la  Belgique.  C'est  pourquoi,  à  supposer  une  red- 
dition inconditionnelle  de  sa  part  ou  quelque  chose 
d'analogue,  M.  D.  P.  Taylor,  le  représentant  d'une 
grande  maison  écossaise  de  peaux  et  de  cuirs,  con- 
seille aux  alliés  de  faire  appel  au  travail  allemand, 
en  vue  de  compenser  ce  désavantage.  On  devrait 
également  demander  à  l'Allemagne  et  à  l'Autriche 
une  indemnité  qui  serait  payée  sous  forme  de  taxe 
municipale,  foncière  et  sur  le  revenu. 

Noltinqhum.  —  L'opinion  très  répandue  est  que 
le  seul  moyen  d'atténuer  les  difficultés  commerciales 
qui  seront  plus  aiguës  après  la  guerre  est  de  re- 
courir' ;ï  un  tarif  de  douane.  Les  libre-échangistes 
ont  été  convertis  à  cette  idée  par  la  seule  crainte 
des  efforts  désespérés  que  fera  l'Allemagne  pour 
récupérer  le  commerce  qu'elle  a  perdu.  Les  fabri- 
cants do  cycles  ,et  d'automobiles,  qui  fabriquent  des 
munitions,  demandent  comment,  sans  un  droit 
d'importation,  ils  pourront  reprendre  les  affaires 
qui  sont  passées  aux  Etats-Unis. 


RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  16/29  décembre,  se  compare  ainsi  avec  le 

précédent  : 

 Bilans  aux 

8/2rdécT  16/29  déc.~ 


1915  1915 
Actif  :                                   (Millions  de  roubles) 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.608  1.G12 

Or  à  l'étranger   271  270 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   35  37 

Effets  escomptés   397  393 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   3.263  3.245 

Prêts  sur  titres   701  662 

—  sur  marchandises   113  113 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire  79  77 

—  agricoles  . ....  23  23 

—  industriels   8  9 

—  aux  Monts  de  Piété   16  16 

Effets  protestés..'   6  6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   243  259 

Divers   128  130 

Solde  du  compte  des  succursales   265  312 

Total...  7.156  7.164 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1) . . . .   5.259  5.305 

Capital   55  55 

Dépôts   24  24 

Comptes  courants  du  Trésor   203  204 

—  spéciaux  et  consignations   395  398 

—  courants  des  particuliers   880  850 

Mandats  non  acquittés   26  24 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  118  119 

Sommes  transitoires  et  divers   196  185 


Total...     7.156  7.164 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/21  décembre,  à 
76  millions  de  roubles,  et  au  16/29  décembre,  à  70  millions. 

La  situation  financière  en  Russie.  —  La  moins- 
value  apportée  dans  les  recettes  de  l'Etat  russe  par 
la  suppression  du  monopole  de  la  vente  des  spiri- 
tueux, ainsi  que  l'accroissement  des  dépenses  pour 
le  service  de  la  dette  publique,  les  pensions  mili- 
taires, la  réfection  du  matériel  de  guerre,  etc., 
ont  rendu  nécessaire  la  réforme  du  système  d'im- 
pôts de  l'Empire. 

Cette  réforme,  ainsi  qu'elle  est  actuellement  en- 
visagée, doit  produire  à  peu  près  un  accroissement 
d'un  milliard  de  roubles  environ  dans  les  revenus 
de  l'Etat  et  peut  être  approximativement  décom- 
posée comme  suit  d'après  les  prévisions  du  minis- 
tère des  Finances  : 

La  réforme  des  contributions  directes  et  du  tim- 
bre fournira  à  l'Etat  275  millions  de  roubles.  On 
attend  notamment  75  millions  de  roubles  de  l'im- 
pôt sur  le  revenu,  65  millions  de  roubles  de  la 
réforme  de  l'impôt  sur  les  bénéfices  commerciaux 
et  industriels,  28  millions  de  la  réforme  du  droit 
de  timbre,  49  millions  de  roubles  des  modifications 
dans  l'impôt  foncier,  etc.  /En  outre,  on  attend  un 
accroissement  de  27  1/2  millions  de  roubles  de 
l'augmentation  des  recettes  des  postes  et  télé- 
graphes. 

La,  réforme  des  contributions  indirectes  doit 
fournir  361  millions  de  roubles,  dont  150  millions 
de  roubles  de  l'impôt  sur  les  tissus  ;  60  millions 
du  maintien  en  vigueur  des  taux  provisoirement 
élevés  de  l'accise  sur  le  tabac,  28  millions  de  l'accise 
sur  les  allumettes,  27  millions  des  impôts  sur  le 
naphte  et  25  millions  de  l'accise  sur  le  sucre. 

En  outre,  les  modifications  des  tarifs  des  che- 
mins de  fer  doivent  fournir  120  millions  de  roubles  ; 
l'impôt  sur  les  billets  de  chemins  de  fer,  57  mil- 
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lions  de  roubles  ;  l'augmentation  des  droits  de 
douane  sur  le  thé,  r>  millions  de  roubles  ;  la  mo- 
dification des  'lois  relatives  à  l'importation  des 
marchandises  dans  les  régions  de  l'Amour  fit  Trans- 
baïkalienne,  8  millions  de  roubles,  etc.,  etc. 

D'autre  part,  d'après  les  prévisions  du  budget 
de  la  dette  publique  pour  1910,  le  solde  au  1/14  jan- 
vier 1916  de  la  totalité  de  la  rente  russe  perpé- 
tuelle  et  amortissable  se  chiffre  par  11.57(5. l.'ÎK.(KN) 
roubles,  et  celui  des  obligations  à  rouit  ternie  du 
Trésor,  tant,  en  Russie  qu'à  l'étranger,  par 
5.218.862.000  roubles,  soit  un  total  général  de 
16.795.000.000  de  roubles. 

Le  service  de  cette  dette  a  nécessité,  en  1015,  une 
somme  totale  de  542.762.000  roubles  pour  les  inté- 
rêts (dette,  505.262.000  roubles;  obligations,  37.500.000 
roubles)  et  de  36.310.0IK)  roubles  pour  l'amortisse- 
ment. 

ITALIE 

Avances  des  Banques  d'Emission  à  l'Etat.  —  La 

GazzettQ  Ufficiale  vient  de  publier  un  décret  aux 
tenues  duquel  le  Trésor  es!  autorisé  à  demander 
aux  établissements  d'émission  des  avances  de  fonds 
extraordinaires  pour  une  somme  de  200  millions 
ainsi  répartie  : 

fiança  d'Ilalia,  150.000.000  de  lire  ;  Banco  Ai 
Napoli,  38.000.000  de  lire;  Banco  di  Sicilia,  12.000.000 
de  lire. 

Les  établissements  d'émission  pourront  émettre 
des  billets  pour  les  montants  correspondant  à  ces 
avances  de  fonds. 

Les  déclarations  de  revenus  en  Italie.  —  L'inten- 
dance locale  des  finances  a  adressé  aux  maires  des 
'provinces,  afin  qu'ils  en  assurent  sans  tarder  la 
publication,  un  avis  spécial  invitant  tous  ceux  <  ni 
en  ont  l'obligation  à  faire  la  déclaration  prescrite 
de  leurs  revenus  à  leur  commune  ou  à  l'agence 
compétente  des  impôts  directs  pour  le  30  janvier 
1916  au  plus  tard  ou  dans  les  trente  jours  à  dater 
de  la  cause  qui  les  assujettit  à  l'impôt  pour  ceux 
qui  se  trouveraient,  après  le  30  janvier  1916,  dans 
le  cas  de  devoir  le  payer. 

Cette  déclaration  devra  être  faite  sur  une  for- 
mule spéciale  que  les  intéressés  pourront  retirer 
au  bureau  communal  ou  à  l'agence  des  impôts, 
lesquels  ont  l'obligation  d'en  délivrer  récépissé  au 
contribuable  qui  devra  le  conserver,  ce  récépissé 
étant  l'unique  pièce  pouvant  prouver  que  la  dé- 
claration a  eu  lieu. 

Ceux  qui,  y  étant  obligés,  omettront  de  faire  la 
déclaration  dans  les  modes  et  délais  établis  en- 
courront une  pénalité  correspondant  à  la  moitié  de 
l'impôt  total  sur  une  année  du  revenu  définitive- 
ment déterminé. 

L'omission  ou  la  déclaration  inexacte  des  don- 
nées nécessaires  à  la  détermination  du  revenu  im- 
posable entraînera  une  pénalité  égale  au  montant 
du  plus  fort  impôt  auquel  on  se  serait  soustrait. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque   Impériale  d'Allemagne,  au  31  décembre, 
accuse,  sur  celui  du  23  décembre,  les  variations  sui- 
vantes : 


23  décemb.    31  décemb.  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

Encaisse  or  

2.441 

2.445 

-f- 

4 

—  argent  

35 

33 

2 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

501 

1.288 

787 

Portefeuille  d'es- 

5.406 

5.803 

+ 

397 

14 

13 

1 

Portefeuille  titres  

50 

51 

-+- , 

1 

6.266 

6.918 

652 

2.046 

2.359 

+ 

313 

Statistique  relative  aux  divers  chapitrofl  du  bilan  do  la 
lianque  Impériale  'l'Ai li'ina^ '><:    .MiHnm;  il,,  marks). 


Encaissu 

■5  s? 

«8.5 
a!  A 

Cir- 

ai *Z 
a>  vj  >/i 

Por- 

S 

<o 
©  *2 

Dates 

cula- 

Couip 
ourau 

dépô 

te 

a 

*  5 

Or 

Ar- 

Bill 
l'Em 

tion 

feuille 

< 

yen! 

a 

.'Il  juiUMi 

1.253 

275 

33 

2.90!) 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

Clliuil.) 
0 

7  août  d" 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

220 

1915 

(3  août) 

7  nov — 

2.432 

.  34 

960 

5.910 

1.575 

4.285 

le. 

5 

15   -  ... 

2.433 

:î<; 

793 

5.833 

1.550 

4.820 

16 

2:1   -  ... 

2.435 

89 

557 

5.765 

1.723 

4.667 

13 

» 

30   —  ... 

2.435 

37 

669 

5.1 199 

1.588 

4.072 

16 

7  déc. . . . 

2.430 

30 

462 

6.041 

1.667 

4.992 

14 

15   —  ... 

2.438 

37 

320 

c.  L00 

1.760 

5.276 

L5 

23   —  ... 

2. Vil 

35 

501 

6.266 

2.046 

5.400 

14 

» 

31    -  ... 

8.445 

33 

1.288 

0.918 

2.359 

5.803 

13 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  nouveaux  projets  d'impôts  en  Allemagne.  — 

Nous  disions,  il  y  a  huit  jours,  que  le  Berliner 
TageUatt  avait  déclaré  que  ce  fut  une  surprise 
lorsque  M.  Helfferich  déclara  que  l'impôt  sur  les 
bénéfices  de  guerre  ne  suffirait  pas.  Or,  voici  com- 
ment s'exprime  encore  cet  organe  sur  les  nouveaux 
impôts  prévus  par  le  secrétaire  d'Etat  aux  Finances 
de  l'Empire  : 

«  Ce  n'est  pas  une  vérité  nouvelle,  qu'il  faut  de 
l'argent  et  encore  de  l'argent  pour  faire  la  guerre. 
En  théorie,  tout  le  monde  est  d'accord  là-dessus. 
Cependant,  le  secrétaire  impérial  du  Trésor  a 
suscité  un  certain  étonnement  au  Reichstag  n 
parlant  pour  le  prochain  budget  1916-17,  en  dehors 
de  l'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre,  de  nou- 
veaux projets  d'impôts  en  perspective.  Il  faut 
avouer,  d'ailleurs,  que  M.  Helfferich  ne  s'était  pas 
jusqu'ici  expliqué  très  clairement  à  ce  sujet.  On 
pouvait  conclure  de  ses  déclarations  précédentes 
que,  sans  renoncer  absolument  à  de  nouvelles  lois 
fiscales,  la  mise  en  vigueur  de  ces  lois  serait  diffé- 
rée jusqu'après  la  guerre.  Nous  apprenons  main- 
tenant que  ces  projets  de  nouveaux  impôts  s'appli- 
queront déjà  au  prochain  budget. 

«  Il  n'est  pas  besoin  de>  chercher  à  concilier  les 
déclarations  précédentes  du  secrétaire  du  Trés'or 
avec  ses  déclarations  actuelles,  en  remarquant 
que  les  nouveaux  projets  d'impôt  ne  doivent  pas 
servir  à  la  guerre,  mais  seulement  à  équilibrer 
le  budget.  Il  est,  en  effet,  indifférent  au  contri- 
buable de  savoir  à  quel  chapitre  du  budget  figure- 
ront les  nouveaux  impôts.  De  toute  manière,  la 
chose  essentielle  pour  lui  est  qu'en  plus  des  taxes 
additionnelles  élevées  aux  impôts  sur  le  revenu, 
qui  ne  manqueront  pas  évidemment,  on  lui  servira 
encore  un  bouquet  de  nouveaux  impôts. 

«  Nous  apprécions  très  bien,  sans  doute,  la  situa- 
tion forcée  où  se  trouve  le  secrétaire  du  Trésor. 
A  bien  des  égards  les  choses,  se  sont  passées  autre- 
ment qu'on  le  supposait  dans  les  premiers  temps 
de  la  guerre.  Et  si  nous  devons  compter,  comme 
l'a  très  justement  remarqué  hier  le  député  Gothein, 
après  la  guerre  sur  une  charge  à  laquelle  les  plus 
noirs  pessimistes  n'auraient  pas  cru  jusqu'ici,  ce 
n'est  pas  trop  que  de  s'en  occuper  dès  la  prochaine 
année  budgétaire,  même  en  supposant  que  d'ici  là 
la  guerre  n'aura  pas  été  terminée  définitivement. 

((  En  tout  cas,  le  peuple  allemand  doit  payerr,  mai 
il  ne  lui  est  pas  indifférent  de  connaître  comment 
se  présenteront  les  futurs  impôts  et  sur  qui  ils  pè- 
seront le  plus.  Malgré  les  tentatives  faites  de  diffé- 
rents côtés  au  Reichstag,  le  secrétaire  du  Trésor 
s'est  montré  très  réservé  sur  les  nouveaux  projets. 
Il  a  seulement  déclaré  que  «  l'on  ne  toucherait  pas 
pendant  la  guerre  aux  articles  de  première  néces- 


\ 


12 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


sité  )>.  Il  convient,  d'ailleurs,  de  retenir  cette  limi- 
tation «  pendant  la  guerre  ».  Mais  le  secrétaire  du 
Trésor  est  convaincu  que  les  gros  besoins  finan- 
ciers de  l'Empire  ne  pourront  pas  être  satisfaits 
par  une  seule  sorte  d'impôts. 

«  En  d'autres  mots,  quels  que  soient  les  taux  de 
l'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  et  de  l'impôt 
sur  les  successions,  les  impôts  directs  ,  de  l'Empire 
ne  suffiront  pas,  selon  M.  Helfferich.  Il  a  repoussé 
énergiquement  toute  discussion  avec  ceux  qui  dé- 
claraient que  les  impôts  indirects  pèsent  sur  la 
grande  masse  de  la  population.  On  peut  donc  Jon- 
clure  de  là  que  dans  le  bouquet  d'impôts  (la 
Dr  Helfferich  les  impôts  indirects  figureront  égale- 
ment. 

«  Mais  c'est  tout  ce  que  M.  Helfferich  a  dit  sur  ses 
projets  et  sur  ceux  des  gouvernements  confédérés. 
Il  est  clair  qu'il  ne  pouvait  pas  dire  davantage 
en  ce  moment,  étant  donné  que  les  gouvernemens 
confédérés  n'ont  pris  encore  aucune  décision.  Nou,^ 
sommes  naturellement  tout  à  fait  d'accord  avec 
lui  que  les  impôts  directs  d'Empire  ne  suffiront 
pas  à  mettre  de  l'ordre  dans  les  finances  de  l'Em- 
pire, même  si  ces  impôts  devaient  atteindre  un  taux 
de  confiscation,  et  si  l'espérance  du  secrétaire  du 
Trésor  dans  des  indemnités  de  guerre  devait  être 
complètement  justifiée.  Il  a  eu  également  raison 
de  dire  que  l'on  devait  considérer  les  futurs  projets 
d'impôts  dans  leur  ensemble,  à  supposer  nécessai- 
rement qu'ils  répondent  à  un  plan  bien  déterminé. 

<(  Lorsqu'il  a  été  question  d'un  impôt  sur  les  béné- 
fices de  guerre,  on  pouvait  s'en  consoler  en  pensant 
qu'il  s'agissait  d'une  loi  de  circonstance  imposée  par 
la  guerre  et  qui  trouvait  en  elle-même  sa  justifica- 
tion. Mais  lorsque  l'on  annonce  maintenant  tout  un 
bouquet  d'impôts,  qui  ne  disparaîtra  pas  avec  la 
guerre,  mais  qui  influera  à  l'avenir  sur  notre  vie 
économique  et  politique,  on  doit  espérer  qu'ils  se- 
ront réellement  bien  préparés,  de  façon  que  la  sta- 
bilité en  soit  assurée.  » 

La  question  alimentaire  en  Allemagne.  —  Sous 
ce  titre  «  Le  principal  est  de  ne  pas  oublier  »,  la 
Frankfurter  Zeitung  du  24  décembre  a  publié 
l'avertissement  suivant  : 

<(  Il  semble  que  bien  des  gens  chez  nous  n'aient 
pas  bonne  mémoire,  même  pendant  la  guerre,  et 
qu'ils  oublient  vite  la  chose  principale,  si  on  ne  la 
leur  répète  pas  constamment.  Cette  chose  princi- 
pale, c'est  d'économiser  le  pain  et  toutes  les  den- 
rées alimentaires.  Que  l'on  ne  puisse  nous  affamer, 
nous  le  savons.  Mais  ce  que  nous  ne  devons  oas 
oublier,  c'est  que  chaque  citoyen  à  la  ville  et  à  la 
campagne  doit  employer  ses  efforts,  aussi  bien  à 
sa  propre  alimentation  qu'à  la  nourriture  du 
bétail,  pour  triompher  dans  la  guerre  de  famine 
Nous  y  réussirons,  si  nous  économisons. 

«  Cet  avertissement  est  actuellement  nécessaire. 
Pour  le  pain,  en  effet,  il  semble  que  nous  ayons  été 
un  peu  trop  présomptueux.  L'évaluation  de  la  ré- 
colte de  céréales  pour  la  panification,  en  juillet 
dernier,  a  été  assez  favorable,  et  l'Office  Impérial 
de  céréales  a  aussitôt  lâché  un  peu  la  bride.  La 
ration  quotidienne  a  été  augmentée  d'un  1/8  et 
portée  à  225  grammeS  ;  la  proportion  de  blutage 
a  été  diminuée  de  75  %,  de  sorte  que  la  population 
a  pu  recevoir  de  meilleure  farine  et  le  bétail  da- 
vantage de  son  ;  en  outre,  des  quantités  assez  im- 
portantes de  céréales  ont  été  concédées  pour1  l'éle- 
vage, et  pour  les  pâtes,  gâteaux,  etc.,  on  a  disposé 
de  plus  de  farine.  Or,  il  résulte  du  recensement  de 
novembre  que  les  stocks  ne  sont  pas  aussi  grands 
qu'on  avait  pu  croire  d'après  l'évaluation  de  juil- 
let. 

On  ne  possède  pas  encore  de  renseignements 
certains  :  il  est  probable  que  tous  les  approvision- 
nements n'ont  pas  été  recensés  très  exactement  ; 
beaucoup  de  céréales  n'ont  pas  encore  été  battues 
et  il  est  par  suite  difficile  de  les  évaluer.  Ce  n'est 
que  vers  le  milieu  de  janvier  que  l'on  aura  des 


renseignements  complets  et  que  l'on  pourra  juger 
exactement  la  situation,  afin  d'agir  en  consé- 
quence et  de  ne  pas  avoir  de  surprises  désagréables 
dans  le  courant  de  l'année.  Les  riches  importations 
des  Balkans  viendront  aussi  à  notre  secours.  Mais 
en  attendant,  la  conséquence  qu'il  faut  tirer  du  re- 
censement de  novembre  est  que  nous  devons  être 
aussi  prudents  que  pendant  la  première  année  de 
guerre.  La  nouvelle  organisation  relative  aux  cé- 
réales fonctionnera  sans  doute  avec  succès,  et  nous 
avons  confiance  dans  les  hommes  qui  sont  à  sa 
tète.  Mais  cette  organisation  ne  pourra  remplir 
sa  tâche  que  si  elle  rencontre  une  collaboration 
effective  de  la  part  des  agriculteurs  aussi  bien  crue 
des  consommateurs.  Les  prescriptions  au  sujet  de 
l'utilisation  des  stocks  de  céréales  doivent  être  ob- 
servées par  tout  le  monde  exactement.  Quiconque 
consomme  davantage  de  céréales  pour  la  panifi- 
cation qu'il  ne  lui  en  est  attribué  et  quiconque 
donne  ces  céréales  au  bétail  se  rend  coupable  eu 
vers  la  communauté  et  fait  le  jeu  de  nos  ennemis, 
mis.  » 

D'autres  journaux  allemands  ont  publié,  à  la 
même  date,  un  avertissement  analogue,  ce  qui  suf- 
fit à  en  montrer  l'origine  officieuse. 

La  confiscation  des  métaux  en  Allemagne.  —  La 

guerre  nécessite  des  quantités  de  plus  en  plus 
grandes  de  métaux  et  particulièrement  de  cuivre, 
de  laiton  et  de  nickel,  écrit  le  Berliner  Tageblatt. 
Les  habitants  n'ayant  pas  voulu  s'en  défaire  volon- 
tairement, c'est-à-dire  vendre  de  leur  propre  gré 
les  métaux  et  objets  en  métal  qu'ils  possédaient, 
l'Etat  s'est  vu  obligé  d'en  ordonner  la  réquisition. 

Cette  mesure  ayant  soulevé  un  vif  mécontente- 
ment, parce  que  l'Etat  ne  paie  pas  la  façon  des  ob- 
jets, mais  seulement  leur  valeur  en  tant  que  mé- 
tal, il  serait  bon  d'y  remédier.  L'administration  de 
la  guerre  devrait  prendre  en  considération  la  va- 
leur industrielle  et  artistique  des  objets  réquisition- 
nés, pour  ne  pas  irriter  davantage  les  esprits, 
sans  cela  surchauffés  et  rébarbatifs  à  toute  réqui- 
sition. 

La  vie  chère  en  Allemagne.  —  Si  le  désir  d'une 
conclusion  immédiate  de  la  paix  devient  de 
plus  en  plus  général,  lisons-nous  dans  le  Vor- 
waerts,  c'est  que  la  guerre  est  aussi  dure  pour  les 
combattants  que  pour  ceux  qui  sont  restés  dans 
leurs  foyers.  De  fait,  les  vivres,  qui  jusqu'ici  étaient 
uniquement  chers,  commencent  à  manquer  totale- 
ment. Par  les  moyens  les  plus  divers  et  par  les  re- 
cettes les  plus  extraordinaires,  on  s'est  efforcé  d'y 
remédier  d'une  certaine  manière.  Mais,  comme  tous 
ces  efforts  n'aboutissent  à  rien,  l'Etat  s'en  est 
chargé  lui-même.  Dans  un  journal  créé  spéciale- 
ment dans  ce  but,  Nachrichlendienst  fur  Ernab- 
rungstragen  (Bulletin  du  service  d'information 
pour  les  questions  de  l'alimentation),  il  nous  donne 
périodiquement  des  recettes  et  des  recommanda- 
tions. Malheureusement,  par  les  restrictions  et  les 
privations  qu'il  nous  conseille,  l'Etat  prouve  qu'il 
ignore  totalement  celles  que  nous  nous  sommes 
déjà  imposées  depuis  le  début  de  la  guerre. 

((  Nous  ne  devons  pas,  dit  ce  Bulletin,  organiser 
nos  déjeuners  d'après  nos  goûts,  nos  préférences, 
nos  habitudes  et  conceptions.  Nous  nous  sommes 
trop  accoutumés  à  la  viande  et  à  la  graisse  ;  à 
l'heure  actuelle,  nous  devons  nous  en  déshabi- 
tuer. » 

Si  celui  qui  rédige  ce  Bulletin  s'était  donné  la 
peine  d'examiner  le  menu  du  repas  d'un  ouvrier 
ou  d'un  petit  employé,  il  se  serait  abstenu  de  don- 
ner ces  conseils  qui  sont  non  seulement  absurdes, 
mais  surtout  ironiques  et  révoltants. 

«  Les  journées  ont  24  heures,  dit  plus  loin  ce  fa- 
meux Bulletin.  Les  employons-nous  rationnelle- 
ment ?  En  nous  promenant,  nous  voyons*  souvent 
1.  dans  les  routes  des  débris  de  bois,  des  déchets  de 
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charbon,  îles  branches  d'arbres  abandonnés.  Nous 
devrions  les  ramasser,  les  mettre  de  rote  et  les  em- 
ployer a.  l'occasion.  »  „  . 

L'auteur  a-t-il  jamais  pu  trouver  de  débris  ou 
déchets  pareils,  sans  maître,  du  moins  depuis  la 
guerre  ?  Le  Trésor  lui-même  et  les  autorités  mili- 
taires et  Civiles  ne  se  donnent-elles  pas  elles-mêmes 
la  peine  de  ne  rien  laisser  perdre  et  d'utiliser  jus- 
qu'aux déchets  des  déchets  ? 

La  monnaie  de  fer.  —  On  a  avisé  de  La  Haye, 
à  la  date  du  31  décembre  : 

«  Le  Moniteur  de  l'Empire  publie  l'avis  autori- 
sant le  chancelier  à  faire  frapper  dix  millions  de 
marks  en  pièces  de  fer  de  10  pfennigs.  Un  kilo- 
gramme de  fer  doit  produire  280  pièces.  » 

Les  pommes  de  terre  en  Allemagne.  —  On  écrit 
d'Amsterdam  à  la  date  du  31  décembre  : 

L'éventualité  du  manque  de  pommes  de  terre 
cause  de  l'inquiétude  à  la  municipalité  de  Berlin. 
Tout  Berlinois  possédant  chez  lui  une  provision 
atteignant  10  kilos,  qu'elle  soit  ou  non  sa  propriété, 
doit  la  déclarer  aux  autorités.  Les  infractions  à  cet 
arrêté  vaudront  à  leurs  auteurs  une  amende  de 
1.500  marks  et  six  mois  d'emprisonnement. 

D'autre  part,  le  ministre  de  l'Intérieur  en  Prusse 
a,  d'après  une  dépêche  de  la  Gazette  de  Cologne, 
ordonné  un  inventaire  des  approvisionnements  de 
pommes  de  terre  existant  dans  les  districts  indus- 
triels. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Les   difficultés    économiques   en    Autriche.  — 

VArbeiter  Zeitung  publie  chaque  jour  une  liste  des 
réunions  organisées  par  le  parti  socialiste  pour 
protester  contre  la  hausse  des  denrées  à  Vienne. 
C'est  ainsi  que  le  13  décembre  trois  réunions  de  ce 
genre  étaient  annoncées  dans  différents  districts  de 
la  capitale. 

Dans  une  des  réunions  qui  ont  eu  lieu  récem- 
ment, le  principal  orateur,  une  femme,  s'est  plaint 
amèrement  de  l'insuffisance  générale  de  l'alimen- 
"  tation.  Les  pommes  de  terre  sont  devenues  la  prin- 
cipale nourriture  de  bien  des  gens  et  les  légumes 
ont  atteint  des  prix  qui  sont  équivalents  de  ceux 
que  l'on  payait  auparavant  pour  la  viande.  L'ora- 
teur a  également  appelé  l'attention  sur  le  fait  que 
dans  beaucoup  d'industries  les  ouvriers  travaillent 
maintenant  quatorze  heures  par  jour,  alors  que  le 
travail  normal  n'était  auparavant  que  de  neuf  heu- 
res. Dans  certains  cas,  les  salaires  sont  encore  ex- 
traordinairement  bas.  C'est  ainsi  qu'à  la  manufac- 
ture de  chocolat  iStollwerck,  le  salaire  hebdomadaire 
ne  dépasse  pas  pour  certains  ouvriers  9  couronnes 
(9  fr.  45). 

A  plusieurs  reprises,  dans  cette  réunion,  le  fonc- 
tionnaire de  la  police  qui  était  présent  a  protesté 
contre  le  langage  de  l'orateur.  «  Si  les  autorités, 
lui  a-t-on  répondu,  nous  enlèvent  le  moyen  de  par- 
ler ouvertement  au  peuple,  c'est  qu'elles  ne  com- 
prennent pas  la  gravité  de  la  situation.  »  Finale- 
ment, l'orateur  voulut  déposer  une  résolution,  mais 
le  fonctionnaire  de  la  police  s'y  opposa  et  mit  fin 
à  la  réunion,  malgré  les  protestations  des  assis- 
tants. 

Le  même  journal  mentionne  qu'une  réunion  des 
employés  de  commerce,  appartenant  à  tous  les 
genres  d'affaires,  y  compris  les  employés  de  ban- 
ques, d'hommes  de  loi  de  compagnies  d'assurances, 
de  librairies,  etc.,  a  eu  lieu  récemment  à  Vienne, 
en  vue  de  demander  une  augmentation  de  salaires. 

La  misère  est  très  grande  parmi  tous  ces  em- 
ployés à  salaires  fixes,  et  cette  réunion  a  montré 
que  leur  mécontentement  est  sur  le  point  d'écla- 
ter. Avant  la  guerre,  la  loi  protégeait  les  commis 
de  magasins  et  autres  employés  en  interdisant  le 
travail  dominical  et  en  obligeant  les  magasins  et 
les  bureaux  à  fermer  à  sept  heures  du  soir. 


Ces  deux  prescriptions  sont  devenues  lettre  morte 
au  cours  de  la  «lierre.  Néamnoin    li     employés  811 

question  ont  exprimé  leur  bonne  volonté,  mais  ils 
demandent  qu'on  ne  leur  rende  pas  leur  tache 
trop  difficile.  Le  principal  orateur  de  cette  réunion 
a  décrit  les  horreurs  de  la  guerre  et  il  a  provoqué 
«  de  bruyants  applaudissements  »  en  demandant 
qu'on  en  'montre  toute  la.  signification  au\  futures 
générations,  afin  qu'elles  s'opposent  à  une  pareille 
calamité,  si  elle  venait  à  menacer  encore  l'hu- 
manité. 

D'autre  part,  d'après  la  Zeit,  les  industries  de 
Vienne  ont  gravement  souffert  de  la  guerre,  pour 
trois  raisons  :  la  diminution  générale  de  la  consom- 
mation, la  pénurie  de  matières  premières  et  l'appel 
de  nombreux  mobilisés.  Le  résultat  a  été  que,  alors 
que  dans  les  années  normales  le  nombre  des  nou- 
veaux magasins  et  des  nouvelles  entreprises  enre- 
gistré par  les  autorités  municipales  de  la  capitale 
s'élève  à  1.000  et  1.200,  cette  année  il  n'a  pas  dé- 
passé 400  ou  600. 

En  temps  normal,  le  nombre  des  hommes  em- 
ployés dans  l'industrie  est  environ  le  double  de 
celui  des  femmes,  mais  cette  année  le  nombre  des 
femmes  est  égal  à  celui  des  hommes.  D'autre  part, 
tandis  que  dans  les  années  normales  le  nombre  des 
personnes  enregistrées  de  trente  à  quarante  ans 
égale  le  total  des  personnes  de  vingt  à  trente  et 
de  quarante  à  cinquante,  cette  année  les  trois 
classes  de  personnes  offrent  un  chiffre  à  peu  près 
égal.  On  constate  en  même  temps  une  augmenta- 
tion des  personnes  de  la  quatrième  classe,  c'est-à- 
dire  âgées  de  cinquante  à  soixante  ans.  En  d'autres 
termes,  nombre  de  gens  qui  s'étaient  retirés  des 
affaires  ont  dû  reprendre  leurs  anciennes  occupa- 
tions. 

Avant  la  guerre,  on  comptait  à  Vienne  3.000  ma- 
gasins d'approvisionnements  ;  aujourd'hui  un  bon 
cinquième  d'entre  eux  a  disparu.  Parmi  les  bou- 
chers, un  cinquième  environ  a  dû  fermer  boutique 
à  la  suite  de  la  hausse  extraordinaire  de  la  viande 
et  de  la  diminution  de  la  consommation.  Viennent 
ensuite  les  boulangers,  dont  beaucoup  cependant 
ont  pu  reprendre  leurs  affaires,  lorsque  «  le  régime 
de  pain  de  maïs  m  a  pris  fin,  c'est-à-dire  à  partir  du 
mois  d'août. 

Recensement   économique   en   Autriche.   —  La 

Wiener  Zeitung  a  publié,  la  semaine  dernière,  des 
décrets  du  ministre  du  Commerce  ordonnant  un 
recensement  général  des  objets  de  plomb  et  des 
machines,  prévoyant  des  prix  maxima  et  une  ré- 
glementation du  trafic  pour  la  colophane  et  l'huile 
de  térébenthine  et  instituant  des  prix  maxima  pour 
les  peaux  de  veau,  les  cuirs  de  veau  et  les  cuirs 
découpés  dans  le  sens  de  l'épaisseur. 

Elle  publie  également  des  décrets  du  ministre 
du  Commerce  et  "de  la  Défense  nationale  ordonnant 
la  constitution  d'approvisionnements  de  cotons  et 
de  filés  de  coton,  des  restrictions  dans  l'emploi  du 
coton,  la  constitution  d'approvisionnements  de 
laine,  y  compris  le  linge  de  corps  pour  hommes  en 
tissus  de  laine,  ainsi  que  des  restrictions  dans  l'em- 
ploi et  dans  la  vente  du  coton  filé  et  des  coton- 
nades. 

Enfin,  elle  publie  une  ordonnance  du  ministre 
de  Ja  Défense  nationale  concernant  la  livraison 
d'objets  en  métal. 

La  question  du  pain  en  Hongrie.  —  A  partir  du 
10  février  des  cartes  de  pain  seront  introduites  en 
Hongrie  sur  la  base  d'une  ration  journalière  de 
200  grammes  de  pain,  avec  augmentation  de  100  et 
de  200  grammes  respectivement  pour  les  gros  tra- 
vailleurs et  les  cultivateurs. 

VArbeiter  Zeitung,  journal  socialiste  de  Vienne, 
annonce  que  plusieurs  milliers  d'ouvriers  ont  tenu 
un  meeting  à  Budapest  pour  protester  contre  la 
cherté  des  vivres. 
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ROUMANIE 

Les  récoltes  de  Roumanie.  —  Les  chiffres  sui- 
vants sont  empruntés  à  un  rapport  du  consul 
d'Allemagne  à  Bucarest,  en  date  du  1er  décembre 
1915,  et  permettent  de  comparer  les  récoltes  de  cette 
année  avec  celles  de  1914  et  avec  la  moyenne  des 
cinq  dernières  années  : 

Moyenne 

1915  1914  1909-1913 


(En  hectolitres) 

Blé   31.448.392  17.362.G13  30.545.543 

Seigle   1.025.970  fi90.19X  1.G39.230 

Orge   10.109.752  8.987.873  8.746.839 

Avoine   10.238.548  8.815.075  9.706.956 

Colza   285.459  584.451  776.653 

Graine  de  lin.  47.187  58.297  177.Ô94 


Il  résulte  de  la  lecture  de  ces  chiffres  que  la  ré- 
colte de  céréales  de  cette  année  a  dépassé  nota- 
blement celle  de  l'année  dernière  ;  en  particulier, 
la  récolte  de  blé  a  été  supérieure  de  80  %  environ 
à  celle  de  l'année  dernière  et  elle  dépasse  même 
la  moyenne  des  années  1909-1913.  Au  contraire,  la 
récolte  des  plantes  oléagineuses  a  été  bien  infé- 
rieure à  celle  de  l'année  dernière  et  à  la  moyenne 
de  la  période  indiquée. 

SUISSE 

Le  trust  d'importation  (Société  suisse  de  surveil- 
lance économique).  —  Notre  confrère  de  Genève,  le 
Genevois,  a  publié  le  2  janvier  une  note  du  comité 
de  direction  de  la  Société  suisse  de  surveillance 
économique,  dénommée  communément  la  S. S. S., 
qui  s'exprime  ainsi  : 

<(  C'est  le  18  novembre  que  la  Société  suisse  de 
surveillance  économique  est  entrée  en  activité.  Dès 
les  premiers  jours  elle  recevait,  outre  les  offres  de 
service,  dont  total  s'élève  à  plus  d'un  millier,  des 
centaines  de  demandes  d'importation  accompa- 
gnées de  très  nombreuses  demandes  de  renseigne- 
ments. Actuellement,  le  courrier  quotidien  com- 
prend 700  correspondances  en  moyenne  et  à  ce 
jour  le  total  des  demandes  d'importation  s'élève  à 
plus  de  6.000  . 

((  Le  16  novembre  dernier,  les  exportations  de 
France  et  d'Italie  aux  destinataires  suisses  furent 
brusquement  interrompues  pour  ne  plus  être,  au- 
torisées qu'à  l'adresse  de  la  S.S.S.  en  général,  et 
des  encombrements  formidables  de  marchandises 
se  produisirent  aux  gares  frontières,  entre  autres 
à  Bellegarde.  Il  est  vrai  que  la  mesure  fut  prompte- 
ment  rapportée,  et  libre  passage  fut  accordé,  —  à 
condition  qu'il  eut  lieu  avant  le  15  décembre, 
—  à  toutes  les  marchandises  en  cours  de 
route  et  à  celles  dont  l'exportation  avait  été  préa- 
lablement autorisée.  Mais,  ainsi  que  cela  se  pro- 
duit fréquemment  dans  des  cas  semblables,  il  fal- 
lut un  certain  temps  avant  que  la  levée  de  l'inter- 
diction de  passage  parvînt  à,  la  connaisance  des 
fonctionnaires  chargés  de  son  exécution. 

«  Un  bureau  de  la  S.S.S.  fut  immédiatement  ou- 
vert à  Paris,  en  vue  surtout  de  faciliter  et  d'accé- 
lérer les  démarches  pour  l'obtention  des  permis 
d'exportation  ;  aujourd'hui,  un  bureau  semblable 
fonctionne  à  Londres  et  une  agence  va  prochaine- 
ment être  installée  à  Rome.  Il  sera  en  outre  créé 
à  Gênes,  sous  le  contrôle  de  cette  dernière,  un 
comptoir  pour  l'accélération  des  expéditions. 

«  Depuis  longtempe  le  port  de  Cette  était  pour 
ainsi  dire  seul  accessible  à  toutes  les  marchan- 
dises importées  d'Angleterre  et  des  Etats-Unis  et 
devant  transiter  par  la  France  ;  cette  restriction 
n'était  pas  sans  occasionner  jusqu'à,  ce  jour  de 
graves  complications  au  commerce  .  6.000  wagons 
environ,  destinés  à  la  consommation  de  la  Suisse 
et  dont  le  transport  est  absolument  nécessaire, 
sont  encore  en  souffrance  à  Cette,  occasionnant  de 
jour  en  jour  des  frais  de  chômage  plus  considé- 
rables. On  peut  espérer  cependant  que  le  gouver- 


nement français  voudra  bien  encore  ouvrir  d'au- 
tres ports  au  trafic  de  transit  en  question. 

«  Pendant  longtemps,  les  expéditions  de  Gênes 
se  sont  faites  de  la  manière  la  plus  satisfaisante 
jusqu'à,  ce  que,  la  semaine  dernière,  un  arrêté  mi- 
nistériel vint  limiter  l'autorisation  de  passage  aux 
seules  marchandises  adressées  à  la  S.S.S.  Immé- 
diatement celle-ci  entreprit  des  démarches  tendant 
à  faire  lever  cet  obstacle.  Elle  a  envoyé,  à  cet 
effet,  un  délégué  à  Rome  où  on  espère  qu'il  par- 
viendra à  rendre  la  voie  libre  aux  transports, 
grâce  au  haut  appui  de  M.  le  ministre  de  Planta, 
qui,  pendant  toute  la  présente  période,  s'est  consa- 
cré efficacement  aux  intérêts  si  pressants  de  l'im- 
portation suisse.  Conformément  à  un  nouvel  ac- 
cord, et  notamment  en  vue  d'éviter  tout  malen- 
tendu, toutes  les  marchandises,  même  celles  qui 
sont  monopolisées  et  destinées  à  l'armée,  devront 
dorénavant  être  adressées  à,  la  S.S.S. 

«  A  ces  nombreuses  difficultés  s'ajoute  une 
grande  pénurie  de  matériel  roulant.  La  Suisse, 
pour  son  importation,  est  en  général  réduite  à  son 
propre  matériel,  mais  il  faut  remarquer  q^re  plus 
de  1.000  wagons  suisses  se  trouvent  en  Italie  et 
que,  jusqu'à  ce  jour,  ils  ont  été  réclamés  en  vain. 
En  France,  une  grande  quantité  de  wagons  ont 
été  soustraits  au  trafic  soit  qu'ils  aient  été  ré- 
quisitionnés pour  les  transports  militaires,  soit 
qu  ils  aient  passé  aux  mains  de  l'adversaire. 

«  Il  ne  reste  donc  qu'une  solution  :  c'est  de  com- 
poser des  trains  complets  de  wagons  suisses  ac- 
compagnés d'agents  de  la  S.S.S.,  trains  pour  les- 
quels la  France  fournirait  sur  son  territoire  les 
locomotives  et  les  fourgons  nécessaires.  Mais  cet 
arrangement  aura  pour  conséquence  naturelle  de 
réduire  le  matériel  disponible  pour  le  trafic  inté- 
rieur qui  s'en  ressentira  certainement. 

«  Une  autre  tâche  encore  a  été  imposée  à  la 
S.S.S.,  la.  collaboration  à  la  formation  des  syndi- 
cats, dont  31  déjà  fonctionnent  à  ce  jour,  et 'dont 
la  création  est  prévue  par  le  règlement  intérieur 
de  la  S.SjS.  Leur  utilité  est  incontestable,  car  les 
importateurs  passant  par  leur  entremise  four- 
nissent des  cautions  sensiblement  plus  réduites  que 
s'ils  devaient  traiter  directement  avec  la  S.S.S. 

«  Les  maisons  d'expédition  suisses  se  sont  égale- 
ment groupées  en  un  Syndicat  responsable"1  en- 
vers la  S.  S.  S.  Les  expéditions  de  marchandises 
consignées  à  l'adresse'  de  la  S.  S.  S.  sont  réservées 
a  l'entremise  des  maisons  affiliées  à  cette  associa- 
tion ;  mais  il  n'y  a  point  de  monopole  accordé  à 
une  maison  particulière. 

«  Pour  mener  à  bien  la  tâche  de  la  S.  S.  S., 
il  a  fallu  créer  une  organisation  importante,  oui 
occupe  maintenant,  plus  de  120  emplovés.  Tous  ont 
dû  se  mettre  au  courant  d'une  activité  absolument 
nouvelle,  ce  qui  ne  va  pas  sans  quelques  erreurs  et 
((uelques  retards  que  le  public  voudra  bien,  excuser. 
Il  faut  noter  aussi  que  des  décisions  internationales 
viennent  sans  cesse  modifier  les  mesures  prises 
occasionnant  chaque  fois  des  difficultés,  même  lors- 
qu'elles sont  prises  dans  un  but  de  simplification. 

«  La  convention  passée  entre  le  Conseil  fédéral 
e:  les  Gouvernements  die  l'Entente,  et  qui  a  abouti 
à,  la  création  de  la  S.  S.  S., /, contient  un  certain 
nombre  de  conditions  qui  paraissent  quelquefois 
dures  aux  importateurs,  mais  ceux-ci  voudront  bien 
se  souvenir  que  cet  arrangement  a  été  le  fruit  de 
longues  discussions  au  cours  desquelles  le  Conseil 
fédéra]  a  fait  tout  ce  qui  dépendait  de  lui  pour  le 
rendre  acceptable.  Les  importateurs  sauront  com- 
prendre que  les  organes  de  la  S.  S.  S.  ont  à  se  sou- 
mettre à  des  prescriptions  déterminées.  L'essentiel 
es»  r»uo  les  importations  soient  désormais  facilitées 
de  toutes  parts  afin  île  garantir  l'entrée  des  pro- 
duits indispensables  à  l'alimentation  publique  et 
de  fournir  à  l'industrie,  aux  arts  et  métiers  et  à 
l'agriculture  les  matières  premières  qui  leur  per- 
mettront de  continuer  leur  exploitation  et  de  four- 
nir du  travail  à  la,  population.  » 
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ETATS-UMS 

Le  torpillage  de  l'Ancona.  -  La  ré]  ae  autri- 
chienne à  la  seconde  note  américaine'  sur  le  tor- 
pillage de  VAncoiut  serait  piirvenua  à  Washington 
le  31  décembre,  mais  elle  ne  parait  pas  avoir  été 
eneoro  examinée,  le  président  Wilson  s'etant  ab- 
senté pour  un  certain  temps  (lès  Le  lendemain  de 
son  mariage. 

Pourtant,  un  nouvel  incident  vient  de  le  l'aire 
revenir  subitement. 

Le  1er  janvier,  en  effet,  on  apprenait  qu'un  pa- 
quebot anglais,  le  «  Percia  »,  venait  d'être  torpillé 
sans  avertissement  dans  la  Méditerranée  orientale. 
Près  de  200  personnes   oui    péri,  et  parmi  elles 

trois  Américains,  dont  Le  consul  américain  à,  Ailcii, 
M.  Mac  Noely. 

Ce  nouvel  attentat,  commis  par  un  sous-marin 
dont  La  nationalité  n'a  pas  encore  été  nettement 
établie,  a,  une  l'ois  dei  plus,  soulevé  l'indignation 
aux  Etats-Unis*,  et  M..  Lansing,  secrétaire  d'Etat 
de  la  grande  République  américaine,  a  télégraphié 
mercredi  aux  consuls  américains  à  Alexandrie,  à 
Malte  et  au  Caire,  de  prendre  immédiatement  tous 
les  renseignements  possibles  sur  les  survivants 
paquebot  coulé,  et  d'en  télégraphier  les  résumés, 
afin  de  pouvoir  fournir  rapidement  des  indications 
précises. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Le  commerce  de  la  Hollande.  —  Un  journal 
d'alimentation  de  Londres,  The  Grocer  (L'Epicier), 
s'exprime  ainsi  : 

((  En  temps  normal,  la  Hollande  exportait  en  An- 
gleterre 4.000  tonnes  de  fromage  de  plus  qu'en  Alle- 
magne :  actuellement  elle  en  expédie  41.000  tonnes 
de  plus  qu'à  l'Angleterre. 

«  De  même,  tandis  que  l'Allemagne  recevait, 
jadis,  de  da  Hollande,  moins  de  fécule  de  pommes 
de  terre  que  l'Angleterre,  ce  dernier  pays  en  reçoit 
maintenant  8.000  tonnes  de  moins  et  l'Allemagne, 
47.000  tonnes  de  plus. 

'  «  Enfin,  les  expéditions  de  viande  de  bœuf,  de 
Hollande  en  Angleterre,  ont  subi  une  diminution 
de  33  %,  au  cours  des  neuf  derniers  mois  de  1915, 
période  pendant  laquelle  elles  ont  triplé  au  profit 
de  l'Allemagne.  Il  en  est  de  même  pour  la  viande 
de  mouton  et  celle  de  porc,  dont  l'exportation  a 
fortement  augmenté  à  destination  de  l'Allemagne, 
en  même  temps  qu'elle  a  diminué  sensiblement  vers 
la  Grande-Bretagne.  » 

Contrebande  d'armes  à  Gênes.  —  On  annonce  de 
Gênes,  à  la  date  du  31  décembre,  que  les  douaniers 
du  port  de  cette  ville  ont  découvert  une  affaire  de 
contrebande  en  faveur  de  l'Allemagne. 

Une  maison  italienne  envoyait  en  Suisse  des 
caisses  de  sardines  à  l'huile.  À  la  frontière,  quel- 
ques-unes de  ces  caisses  ont  été  ouvertes  et  l'on  y 
a.  trouvé  des  revolvers  «  browning  ». 

Une  enquête  a  établi  que  ces  marchandises  pre- 
naient ensuite  le  chemin  de  l'Allemagne. 

Des  perquisitions  opérées  à  Gênes  ont  lait  dé- 
couvrir que  toutes  les  caisses  renfermaient  des  re- 
volvers au  lieu  de  boîtes  de  sardines.  Une  caisse 
contenait  à  elle  seule  27  «  brownings  ». 

Le  Texas  essaie  d'envoyer  du  coton  à  I  Allemagne. 

—  Une  dépêche  de  Dallas  (Texas)  au  New-York 
World  dit  que  I'  «  Union  des  Fermiers  du  Texas  » 
va  essayer  de  faire  parvenir  à  l'Allemagne  un  na- 
vire chargé  de  coton  ;  ils  ont  l'intention  d'envoyer 
1.000,000  de  balles  et,  si  la  tentative  réussit,  ils 
toucheront  2  francs  par  livre.  Le  président  de 
l'Union  a  déclaré  s'être  assuré  le  droit  de  préemp- 
tion sur  un  navire  américain,  et  il  a  ajouté  que 
si  l'Union  ne  cherchait  pas  à  créer  des  complica- 
tions à  la  politique  étrangère,  elle  tenait,  néan- 
moins, à -affirmer  «  le  droit  des  planteurs  à  ven- 
dre leurs  produits  dans  n'importe  quelle  partie  du 


inonde,  sans  que  les  nations  étrangères  aient  à  s'en 

mêler  ». 

Le  paiement  du  coton  expédié  sera  déposé  par  le 
gouvernement  allemand  dans  des  banques  améri- 
caines et  remis  aux  vendeurs  aussitôt  après  la,  li- 
vraison. 

Le  Danemark  et  la  contrebande.  Li  journal 
Tyens  de  Copenhague,  du  .'îi  décembre,  apprend 

que  l'United  Sfeamship  Company,  qui  est  la  plus 
importante  compagnie  de  navigation  Scandinave, 
a  rigoureusement  interdit  à,  ses  succursales  de 
réexpédier  en  Allemagne  toute  marchandise  qui  a. 
ele  importée  en  Danemark. 

Cette  décision  se  rattache  aux  récentes  négo- 
ciations des  autorités  anglaises  avec  les  représen- 
tants du  commerce  danois. 


Revue  Commerciale 


Céréales.  —  Les  emblavures  se  comportent  par- 
tout dans  de  bonnes  conditions  ;  pourtant  l'agri- 
culture désirerait  un  temps  un  peu  plus  sec,  car 
en  certaines  régions,  comme  dans  la  vallée  de  la 
Loire,  on  se  plaint  d'un  excès  d'humidité. 

Au  point  de  vue  commercial,  pour  les  blés  indi- 
gènes c'est  toujours  le  marasme.  Pas  d'affaires. 
Les  réquisitions  continuent  un  peu  partout  ;  les 
difficultés  de  transport  sont  toujours  aussi  nom- 
breuses ;  c'est  pourquoi  les  quelques  velléités  de 
transactions  enregistrées  dans  certains  centres 
sont-elles  irréalisables.  Voici  quelques-uns  des 
cours  enregistrées,  mercredi  dernier,  aux  100  kilos, 
gares  de  départ  pour  les  différents  rayons  :  Aisne, 
30.60  à  30.75  ;  Aube  et  Marne,  30.65  à  30.75  ;  Yonne, 
30.85  à  31  ;  Loiret,  Eure-et-Loir,  30.75  à  31  ;  Somme, 
30.25  à  30.50  ;  Oise,  30.50  à  30.00  ;  Meuse,  30.25  à 
30.45  ;  Touraine  et  Centre,  30.85  à  31  ;  Bretagne,  30 
à  30.10. 

Les  marchés  américains  terminent  en  légère 
baisse  par  suite  de  prévisions  d'une  augmentation 
du  stock  visible  ;  on  tient  Manitoba  n6  1,  caf.  de  41 
à  42.50  en  disponible,  et  les  Plata  42  à  43  fr.  50  caf. 
disponible,  garanti  78  kilos  à  l'hectolitre. 

Les  affaires  sont  toujours  calmes  sur  les  seigles, 
qui  sont  cotés  aux  100  kilos  départ  :  Aisne,  Cham- 
pagne, Yonne,  27.25  à  27.35  ;  Loiret  et  Centre,  27.50 
à  27.60  ;  Bretagne,  26.75  ;  Somme  et  Oise,  27. 

Par  suite  de  réquisitions  continuelles,  les  avoines 
indigènes  sont  de  plus  en  plus  rares,  aussi  les 
cours  sont-ils  nettement  en  hausse  ;  on  paye  en 
gares  de  Paris,  de  32.50  à  32.75  les  avoines  grises. 
Aux  100  kilos  départ,  on  tient  :  Grises  de  Beauce, 
de  Briei,  de  l'Eure,  32  fr.  ;  Bretagne,  30.50  à  31  fr.  ■ 
noires  de  Bretagne,  31  à  31.25  ;  noires  du  Centre,' 
31.75  à  32  ;  grises  du  Poitou  et  du  Centre,  31.50  à 
31.75.  On  traite  quelques  affaires  en  provenance 
d'Algérie-Tunisie  de  30.50  à  31  fr.,  suivant  poids, 
sur  wagon  Marseille. 

Sur  de  bonnes  demandes  des  brasseries,  on  note 
sur  les  orges  une  légère  majoration.  On  tient  aux 
100  kilos  départ  :  Champagne,  33  à  33.25  ;  Beauce 
Gàtmais,  34  ;  Sarthe  et  Mayenne,  32.75  à  33  ■  Bre- 
tagne, 30.50  à  30.75  ;  Poitou  et  Charente,  32.50  à 
32.75. 

Les  derniers  cours  sur  les  maïs  étaient  :  Plata, 
embarquement  décembre,  30.75  à  31  fr.  ;  dito  jan- 
vier, 31  à  31-25  ;  dito  février,  31.25  à  31.50. 


Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 


Villes 

8  déc. 
1915 

15  déc. 
1915 

22  déc. 
1915 

29  dcc. 
1915 

5  jaav. 
1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Paris  (disponible)  

»  » 

»  » 

»  » 

»  » 

»  » 

37  65 

36  94 

37  26 

38  67 

39  00 

m.  42 

36  OL 

36  05 

35  93 

30  53 

29  50 

29  13 

30  28 

30  » 

80  22 

25  is 

25  22 

26  33 

26  07 

27  31 

21  12 

21  18 

20  68 

20  46 

19  69 
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Cotons.  —  Le  mouvement  des  cotons  dans  le  port 
du  Havre  pour  l'année  1915  s'établit  comme  suit, 
en  balles  ,  comparativement  avec  l'année  1914  : 

Amérique    Indes     Divers  Totaux 

1915  —  —  —  — 

Ventes   »  »  »  " 

Arrivages   847.287     35.538     11.337  894.162 

Débouchés   744.506     35.603     11.229  791.338 

Stock  31  décembre  1915  259.503  26.709  5.979  292.191 
Approv.  31  déc.  1914...    328.556     26.709      5.979  361.244 

1914 

Ventes   67.915  25         199  68.139 

Arrivages   444.623     55.214     40.561  540.398 

Débouchés   733.796     31.774     37.507  803.077 

Stock  31  décembre  l'914  156.722  27.327  5.118  189.167 
Approv.  31  déc.  1914...    218.234     27.327      5.118  250.679 

En  1915,  les  arrivages  ont  donc  été  supérieurs 
de  826.023  balles  à  ceux  de  1914,  et  les  débouchés 
en  augmentation  de  250.940  balles,  ainsi  que  le 
stock  au  31  décembre  1915  et  les  approvisionne- 
ments à  la  même  date,  pour  103.024  balles  et 
110.565  balles  respectivement.  Les  ventes  ne  sont 
plus  publiées  depuis  le  début  de  la  guerre. 

Au  début  de  l'année  19i5,  liso  îs-tious  dans  le 
Bulletin  de  Correspondance  du  Havre,  on  ressen- 
tait encore  l'influence  de  la  très  forte  récolte  améri- 
caine ;  les  Etats-Unis,  malgré  leurs  affirmations, 
paraissaient  douter  de  la  possibilité  de  placer  la 
plus  grande  partie  de  leur  production.  Malgré 
cela,  cependant,  les  cours  du  terme  s'étaient  déjà 
un  peu  améliorés  sur  notre  place  et  le  plus  bas 
cours  connu  pour  le  courant  du  mois,  en  janvier, 
a  été  celui  de  54  fr.  50,  tandis  que  le  plus  haut  était 
de  64  fr.  5/8. 

En  février,  il  n'v  a  pas  eu  de  fluctuations,  mais, 
en  mars,  on  atteignait  le  prix  de  72  fr.  3/8.  On  ap- 
prochait, en  effet,  de  la  période  où  la  nouvelle  ré 
coite  devait  avoir  plus  d'influence  que  celle  qui 
était  en  cours  de  réception.  Ensuite,  malgré  quel- 
ques réactions,  peu  importantes  d'ailleurs,  la  ten- 
dance a  été  ferme  presque  constamment  et,  ce  mois- 
ci,  le  courant  du  mois  a  atteint  le  prix  de  107  fr.  25, 
c'est-à-dire  que  la  valeur  du  terme  a  presque  doublé 
pendant  cette  année- 

Il  est  évident  que  le  déficit  pour  la  récolte  ac- 
tuelle a  été  pour  quelque  chose  dans  la  forte  hausse 
qui  s'est  produite  depuis  un  an  ;  cependant,  -1 
semble  bien  que  la  hausse  soit  surtout  la  consé- 
quence des  frets  très  élevés  que  l'on  doit  payer 
maintenant,  par  suite  de  l'immobilisation  d'une 
partie  de  la  marine  mondiale,  de  la  destruction 
d'une  autre  fraction,  mais  surtout  de  la  réquisition 
de  nombreux  steamers  faite  par  les  Gouvernements 
Alliés.  C'est  une  situation  qui  ne  paraît  pas  près 
de  se  modifier.  A  cela,  il  faut  ajouter  les  changes 
qui  sont  très  élevés,  par  suite  des  nombreux  achats 
qui  sont  faits  au  dehors,  tandis  que  nos  exporta- 
tions sont  forcément  des  plus  limitées. 

Comme  toutes  ces  conditions,  défavorables  à 
notre  pays,  ne  peuvent  pas  se  modifier  prompte- 
ment,  il  faut  prévoir  que  les  prix  du  coton  se  main- 
tiendront très  probablement  à  un  niveau  élevé  sur 
notre  .place,  ils  pourraient  même  ne  pas  être  in- 
fluencés d'une  manière  très  appréciable  par  une 
baisse  susceptible  de  se  produire  en  Amérique,  soit 
i  cause  des  difficultés  d'exportation,  ou  des  informa- 
tions que  l'on  donnera  dans  quelques  mois  sur  les 
préparatifs  pour  la  récolte  de  1916-1917.  Toutefois, 
on  dit  déjà  que  celle-ci  sera  petite,  par  suite  du 
manque  de  fertilisants  et  aussi  parce  que,  pendant 
longtemps  encore,  les  céréales,  fourrages,  etc., 
paieront  mieux  que  le  coton. 


PETITES  NOUVELLES 

,»  »  L'action  du  Crédit  Foncier  se  négocie  à 
620  francs. 

Les  opérations  foncières  et  communales,  qui 
constituent  en  temps  normal  l'emploi  préféré  des 


capitaux  en  voie  de  formation,  sont  devenues,  aux 
cours  actuels,  aussi  attrayantes  pour  les  capitaux 
de  placement.  Ces  titres  réalisent  actuellement  les 
conditions  les  plus  diverses  et  les  plus  rigoureuses 
qu'on  est  en  droit  d'exiger  de  valeurs  formant  em- 
ploi de  biens  d'incapables  ou  de  mineurs  :  sécurité, 
rendement,  accroissement  automatique  du  capital 
et  parfois  la  fortune. 

Le  11  janvier  aura  lieu  le  tirage  des  obligations 
foncières  1903  qui  comprendra  140  lots,  dont  1  de 
150.000  francs,  1  de  30.000,  8  de  5.000  et  130  de  1.000. 
Au  total,  350.000  francs. 

»  ♦  Depuis  le  3  courant,  la  Compagnie  du  Che- 
min de  fer  du  Nord  a  fixé  comme  suit  le  prix  de  ses 
obligations  en  cours  d'émission  : 

Obligations  5  %,  série  E  (mars-septembre),  456 fr., 
coupon  détaché  ; 

Obligations  4  %,  série  D  (janvier-juillet),  420  fr., 
coupon  détaché  ; 

Obligations  3  %,  série  A  (janvier-juillet),  357  fr., 
coupon  détaché  ;  , 

Obligations  3  %,  série  B  (avril-octobre),  361  fr.  ; 

Obligations  2  1/2%,  série  C  (avril-octobre),  329  fr. 

♦  ♦  La  Compagnie  du  Chemin  de  fer  de  Paris 
à  Orléans  a  fixé  comme  suit,  à  partir  du  3  courant, 
le  prix  d'émission  de  ses  obligations  : 

A  330  fr.  pour  les  obligations  2  1/2  %  jouissance 
1er  octobre  dernier  ; 

A  361  fr.  pour  les  obligations  3  %  jouissance 
lor  octobre  dernier  ; 

A  435  fr.  pour  les  obligations  4  %  jouissance 
1er  septembre  dernier. 

»  ♦  Du  1er  janvier  au  31  décembre  1915,  la 
Compagnie  du  Chemin  de  fer  Electrigue  souterrain 
Nord-Sud  de  Paris  a  délivré  54.630.529  billets  pour 
9.417.895  fr.  10,  contre  51.335.263  billets  pour 
8.865.632  fr.  95  du  1er  janvier  au  31  décembre  1914. 


]VEarclié  Financier 


Paris,  le  6  janvier  1916. 
La  liquidation  de  fin  décembre  s'est  bien  effec- 
tuée comme  nous  l'avions  laissé  prévoir.  Les  repor- 
teurs n'ont  obtenu,  au  Parquet,  que  4  %  net  par 
an,  et  sur  le  Marché  en  Banque  que  4  1/2  %  net. 
Sur  le  3  %  perpétuel,  un  déport  de  5  centimes  a 
été  coté. 

Après  s'être  montré  calme,  le  Marché  semble 
s'animer  un  peu.  Les  valeurs  espagnoles  sont  en 
bonnes  dispositions  ;  les  valeurs  cuprifères  sont 
demandées,  notamment  le  Rio-Tinto,  et  les  valeurs 
de  caoutchouc  ont  pris,  elles  aussi,  de  l'avance. 

Depuis  hier,  le  «  5  %  pour  la  Victoire  »  est  ins- 
crit à  la  cote  officielle  au  comptant.  - 

On  clôture  ainsi  sur  les  principales  valeurs  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  63  fr.  75; 
Crédit  Lyonnais,  965  fr.  ;  Penarroya,  1.390  fr.  ;  Ban- 
que de  Commerce  de  Sibérie,  1.100  fr.  ;  Crédit  Fon- 
cier Egyptien,  575  fr.;  Andalous,  318  fr.  ;  Saragosse, 
409  fr.  ;  Rio-Tinto,  1-547  fr.  ;  Ottoman  4  %  Unifié, 
GO  fr. 


Au    comptant  :  3 


amortissable,    71   fr.  40  ; 


3  1/2  %,  90  fr.  25;  5  %  tout  payé,  88  fr.  10  ;  non 
libéré,  88  fr.  40  ;  Banque  de  France,  4.300  fr.  ; 
Crédit  Lyonnais,  965  fr.  ;  Nord-Sud,  104  fr.  50  ; 
Extérieure  Espagnole,  88  fr.  55  ;  Nord  de  l'Espagne, 
472  fr.50  ;  Tabacs  des  Philippines,  450  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  City  Deep, 
103  fr.  50  ;  Estrellas,  132  fr.  50  ;  Malacca  ordinaire, 
126  fr.  50  ;  Maltzof,  467  fr.  ;  Utah  Copper,  485  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.040  fr.  ;  De  Beers  ordi- 
naire, 297  fr.  ;  Mount  Elliott,  71  fr.  ;  Spassky,  48  fr.; 
Tharsis,  148  fr.  ;  Chartered,  13  fr.  50  ;  Modderfon- 
tein  B,  163  fr.  ;  Rand  Mines,  110  fr.  50. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 
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o  <p 

PRINC1P.  CHAPITRES 

03 

métallique 

«s  S 

"t.  *^  X. 

cfl  Q> 
OJ  —  £-. 

*  a 

DATES 

Or 

Ar- 
gent 

Circu 
fiduc 

C/cou 
et  dépi 
particu 

Porte 
feuilli 
escomr 

Avanc 
s'  valei 
mobiliè 

Tau: 
l'esco 

FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 

23  juillet  

4.104 

640 

6 

912 

913 

1 

541 

739 

3^ 

1915 

30  décembre. 

5.015 

352 

13 

309 

2.114 

2 

268 

1.143 

5 

1916 

6  janvier. . . 

4. 989 

352 

13 

519 

2.117 

2 

276 

1.138 

5 

191« 

13  janvier... 

4.998 

352 

13 

635 

2.055 

2 

212 

1.138 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


1914 

23  juillet  

1 

696 

418 

2.364 

1 

180 

939 

63 

1915 

23  décembre. 

3 

052 

44 

7.838 

2 

558 

6.757 

17 

1915 

31  décembre. 

3 

057 

41 

8.647 

2 

949 

7.254 

16 

1916 

7  janvier.. . 

3 

060 

44 

8.317 

2 

352 

6.736 

16 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 

23  juillet  

1 

004 

» 

733 

1.055 

841 

1915 

23  décembre. 

1 

277 

877 

2.468 

2 

561 

1915 

30  décembre. 

1 

287 

t 

882 

2.799 

2 

802 

1916 

6  janvier. . . 

1 

278 

* 

879 

2.646 

2 

870 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet  

30  septemb.. 

31  octobre... 
30  novembre 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


191  4   24  juillet.... 

543 

730 

1.919 

498 

446 

170 

1915   18  décembre. 

861 

756 

2.050 

684 

467 

272 

1915   31  décembre. 

867 

753 

2.100 

711 

468 

274 

1916    7  janvier. .. 

869 

752 

2.116 

708 

476 

272 

1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1915 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet  — 
11  décembre. 
24  décembre, 
31  décembre. 


340 

17 

652 

10 

185 

130 

882 

8 

1 

187 

90 

162 

188 

899 

13 

1 

172 

126 

168 

189 

901 

13 

1 

212 

50 

167 

.  197 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet  

10  novembre 
20  novembre 
30  novembre 


1.105 

89 

1.730 

245 

586 

115  t 

1.117 

108 

2.917 

775 

508 

198 

1.109 

110 

2.895 

810 

508 

185 

1.098 

109 

2.922 

810 

501 

181 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914  18  juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1915   20  novembre 

180 

0 

757 

66 

287 

46 

1915     3  décembre. 

182 

0 

761 

67 

285 

45 

1915  11  décembre. 

183 

0 

756 

69 

283 

43 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet.... 

1915  21  novembre 
1915  6  décembre. 
1915  14  décembre. 


4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.281 

76 

13.636 

2.416 

10.032 

2.672 

4.288 

86 

13.920 

2.376 

9.856 

2.464 

4.288 

89 

13.872 

2.344 

9.824 

2  352 

SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

1915  30  septemb.. 
1915  30  octobre... 
1915  30  novembre 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914    23  juillet.... 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

1915   15  décembre. 

249 

54 

412 

96 

135 

18 

1915   23  décembre. 

249 

52 

424 

85 

143 

18 

1915  31  décembre. 

250 

51 

466 

82 

190 

20 

110 

219 

24 

94 

15 

6 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

5 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

5 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

5 

5  y, 

5  54 
5'/, 

5X 


5% 
6 
6 
6 


5% 
6 
6 
6 


5% 


3% 
4  V, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  .... 

Italie..  .... 

Pétrograd 
Scandinavie  . 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 
1914 

15 
déc. 
1915 

22 
déc. 
1915 

29 
déc. 
1915 

5 

janv. 
1916 

12 

janv. 
1916 

25.224, 

25.17i 

27  66 

27.65 

27.765 

27.815 

27.84 

51,8.25 

516  » 

585  50 

584.50 

585  » 

585  » 

585  » 

500  » 

482.75 

549.50 

550  » 

554  » 

560  « 

556  » 

208.30 

207.56 

252.50 

253  » 

256  50 

260  » 

26:.  » 

100  » 

99.62 

89.50 

88.50 

88  50 

88  50 

86.50 

266.67 

263  » 

185  » 

184 

180  » 

173  » 

173  » 

139  » 

138.25 

165  » 

163  » 

161  » 

162  » 

162  » 

100  » 

100.03 

111  » 

111  » 

111.50 

113  » 

112  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York.. . 

Espagne  

Hollande  

Italie  ....... 

Pétrograd...; 
Scandinavie . 
Suisse  , 


Unités 


Paris  

New- York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


100  liv. 

»  dol. 

»  pes. 

»  tlor. 

»  lire. 

»  rbl. 

»  cou' 
•  »  fr.  . 


Pair 


25.22^ 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 

15 

22 

29 

.  5 

12 

juillet 

déc. 

déc. 

déc. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

99  82 

109.66 

109.62 

110.08 

110.28 

110.37 

99  56 

112.98 

112.78 

112.88 

112.88 

112.88 

96.55 

109.90 

110  » 

110.80 

112  » 

111.20 

99.64 

121.22 

121.46 

123.14 

124  81 

127.22 

99.62 

89.50 

88.50 

88.50 

88.50 

86.50 

98.62 

69.37 

69  » 

67  49 

64.87 

64.87 

99.46 

118.70 

117.26 

115.82 

116.54 

116.54 

100.03 

111  » 

111  » 

111.50 

113  » 

112  » 

de  Londres  sur  : 

(chèque) 

16 

14 

21 

28 

4 

lî 

juillet 

déc. 

déc. 

déc. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

25.1RJ 

27.675 

27  585 

27.70 

27.77 

27- 845 

4.871 

4.72 

4.731 

4  74 

4.745 

4.76-2- 

24.90 

25.15 

25.12 

25.10 

25  » 

25.05 

12.125 

10.95 

10  935 

10.90 

10.63 

10.585 

25  268 

31.05 

31.03 

31.20 

31.35 

31.95 

95.80 

150.50 

152  » 

157.50 

161  » 

159.75 

46.19 

34.25 

34.62 

34.50 

34.50 

34.12 

18.24 

17.40 

17.25 

17.15 

17  » 

17.25 

25.18 

25.05 

24.90 

24.90 

24.90 

24.60 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 

16 
juillet 
1914 

14 
déc. 
1915 

21 

déc. 
1915 

28 

déc. 

1915 

i 

janv. 
1916 

100  fr. 

100  14 

91.14 

91.43 

91.05 

90.82 

»  dol. 

99.90 

103  42 

102.85 

102.66 

102.55 

»  pes 

96.64 

100.28 

100  41 

100.48 

100.89 

»  flor. 

99.87 

1 10. 5S 

110.73 

111.10 

113.91 

»  lire 

99.82 

81.23 

81.28 

80.84 

80.45 

»  rou. 

98.77 

62.87 

62.25 

60.07 

58.77 

»  mil. 

86.69 

64.28 

64.97 

64.75 

64.75 

»  cou. 

100.85 

104.90 

105.80 

106.42 

107.35 

»  fr. 

100  17 

100.69 

101.29 

101.29 

101  29 

11 

janv. 
1916 


90.58 
102.17 
100.68 
114.40 
78.94 
59.23 
64.05 
105.80 
102.53 

La  situation  générale  des  marchés  des  devises  ne 
présente  pas  de  changements  notables  Le  chèque 
sur  Londres  se  retrouve  à  27.84,  contre  27.81  1/2  la 
semaine  dernière,  après  avoir  coté  27.91  1/2  le  7  jan- 
vier. Le  câble  transfert  sur  New- York  reste  &  5  85 
Le  florin  hollandais  est  en  hausse  à  2.65,  contre 
2.60.  L'Espagne  a  lîédbi  de  4  points,  à  556  ;  le  franc 
suisse,  d'un  point,  à  1.12.  Les  couronnes  Scandi- 
naves sont  en  légère  baisse  :  à  1.64  au  lieu  de  1  65 
pour  la  Suède,  1.61  1/2  au  lieu  de  1.62  pour  la  Nor- 
vège. Par  contre,  le  Danemark  gagne  un  point  et 
demi,  à  1.60  1/2.  La  devise  italienne  a  encore  fléchi 
à  86  1/2,  contre  88  1/2  ;  le  rouble  se  maintient  à  1  73 
Au  mois  de  janvier  1915,  le  gouvernement  fran- 
çais avait  placé,  sur  le  marché  de  Londres  10  mil- 
lions de  livres  sterling  de  bons  du  Trésor  à 
échéance  du  15  janvier  1916.  Un  peu  plus  d'un 
cemi-miilion  de  livres  sterling  de  ces  bons  ont  été 
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convertis  en  emprunt  5  %  (tranche  anglaise)  ;  la 
partie  non  convertie,  soit  9.403  mille  livres  ster- 
ling, vient  d'être  offerte  sur  le  marché  pour  le  re 
nouvellement.  Les  nouveaux  bons  ont  été  émis  sur 
la  base  fixe  d'un  escompte  de  5  3/4  %  par  an,  et 
par  coupures  de  1.000  et  5.000  livres  ;  ils  sont  rem- 
boursables à  la  Banque  d'Angleterre  le  15  janviei 
1917.  La  souscription  a  été  close  le  11  janvier,  et 
on  a  toutes  raisons  de  croire  —  bien  qu'aucune  dé 
claration  officielle  n'ait  été  faite  à  ce  jour  —  que 
l'émission  a  été  entièrement  couverte. 

La  semaine  dernière  a  été  publiée,  dans  les  jour 
naux  de  Londres,  une  première  liste  des  valeurs 
américaines  ou  canadiennes  que  le  Trésor  britan- 
ninue  offre  d'acheter  ou  d'emprunter  aux  porteurs. 
Nous  avons  déjà  donné  en  détail  les  conditions 
de  cette  opération.  La  liste  comprend  80  valeurs 
Le  paiement  se  fait  à  la  Banque  d'Angleterre,  soit 
en  bons  de  l'Echiquier  5  %,  soit  en  espèces,  au 
choix  du  vendeur.  On  ne  sait  encore  dans  quelles 
proportions  le  public  a  répondu  à  l'appel  du  Tré- 
sor ;  mais  les  renseignements  qui  nous  parvien- 
nent permettent  de  bien  augurer  du  succès  de  cette 
mobilisation  spéciale.  Toujours  est-il  que  les  cours 
cie  la  livre  sterling  continuent  de  s'améliorer  for- 
tement à  New-York  —  elle  est  actuellement  à  4.77 
contre  4.50  dans  les  derniers  jours  d'août  —  et 
l'un  des  résultats  de  cette  amélioration  a  été  le 
fléchissement,  au  Stock  Exchange,  de  la  plupart 
des  valeurs  américaines,  notamment  des  chemins 
de  fer. 

Le  change  anglais  sur  les  pays  Scandinaves  s'est 
également  amélioré  à  la  suite  de  l'accord  conclu 
avec  !e  Danemark.  Par  contre,  sur  la  Hollande, 
les  cours  continuent  à  fléchir  ;  le  florin  fait,  à 
Londres,  une  prime  de  14.40  %.  Cette  situation  ré- 
sulte principalement  des  énormes  achats  de  sucre 
de  Ja^a,  faits  pour  compte  du  Gouvernement  bri- 
tannique ou  pour  compte  du  commerce  privé  an- 
glais, et  dont  la  contre- valeur  doit  être  remise  en 
Hollande.  La  presse  financière  de  Londres  estime, 
généralement,  qu'il  conviendrait  d'enrayer  la  dé- 
préciation de  la  livre  sterling  à  Amsterdam  par 
des  envois  d'or  à  la  Banque  Néerlandaise.  En  l'état 
actuel  du  change  allemand,  il  n'y  a  pas  lieu  de  se 
laisser  arrêter  par  cette  considération  que  l'or 
ainsi  exporté  pourrait  servir  à  accroître  l'encaisse 
métallique  de  la  Beichsbank.  Cette  crainte  n'a  ja- 
mais été  qu'un  épouvantail  à  moineaux  et  aujour- 
d'hui plus  encore  qu'il  y  a  quelques  mois.  En  prin- 
cipe, un  pays  qui  reçoit  de  l'or  de  l'étranger  doit 
le  payer.  —  Nous  disons  en  principe,  car  l'Alle- 
magne a  trouvé  le  moyen  de  s'en  procurer  dans 
les  territoires  envahis  par  des  procédés  qu'il  ne  lui 
est  pas  encore  permis  d'utiliser  vis-à-vis  de  la  Hol- 
lande. —  Si  donc  la  Reichsbank  voulait  se  procu- 
rer' de  l'or  à  la  Banque  Néerlandaise  ou  dans  tout 
autre  établissement  de  banque  d'un  pays  neutre, 
elle  ne  pourrait  le  faire  qu'en  aggravant  ses  dettes 
extérieures  et  en  dépréciant  encore  davantage  son 
change. 

Certains  milieux  ont  paru- s'émouvoir  de  ce  que 
la  Banque  Nationale  de  Suède  avait  rétabli  la  con- 
vertibilité en  or  de  ses  billets.  C'est  cependant  une 
mesure  toute  naturelle  et  qui  témoigne,  au  sur- 
plus, de  la  volonté  de  maintenir  la  neutralité  que 
ce  pays  a  observée  jusqu'à  présent.  Une  nation  dont 
les  changes  sont  favorables  dans  les  proportions 
où  le  sont  aujourd'hui  les  changes  suédois  n'a  rien 
à  craindre  du  drainage  de  son  encaisse  ou  de  son 
stock  métallique  par  des  voisins  qui  sont  tous  for- 
tement ses  débiteurs.  Une  seule  préoccupation  pour- 
rait le  retenir  dans  le  cours  forcé  :  c'est  la  crainte 
d'une  panique  intérieure  et  d'un  run  des  porteurs 
de  billets.  Cette  panique  et  ce  run  ne  paraissent 
pas  à  redouter  de  la  part  du  peuple  suédois  qui 
envisage  la  tragédie  européenne  avec  le  calme  pla- 
cide du  spectateur  qui  ne  veut  pas  se  mêler  au 
combat.  La  décision  qu'il  a  prise,  de  supprimer  le 
cours  forcé  des  billets  de  la  Banque  Nationale,  n'a 


donc  pas  lieu  le  nous  inquiéter  ;  la  Reichsbank  ne 
lui  prendra  pas  de  l'or  ;  elle  ne  pourra,  au  con- 
traire, que  continuer  à  lui  en  envoyer. 

Il  faudra  bien,  d'ailleurs,  que  l'Allemagne  se  ré- 
signe à  faire  ces  envois,  non  seulement  en  Suède 
et  en  Hollande,  mais  encore  dans  les  autres  pays 
neutres,  si  elle  ne  veut  pas  voir  le  mark  s'effondrer 
encore  davantage  sous  le  discrédit  général.  La  crise 
du  change  allemand  est  arrivée  à  la  période  cri- 
tique et  il  sera  bien  difficile  à  nos  ennemis  de  la 
soigner  par  des  expédients.  Toutes  les  «  Chambres 
de  compensation  »  des  créances  et  des  dettes  exté- 
rieures que  l'on  pourra  imaginer  ne  guériront  pas 
le  mal  dont  paraît  atteint  le  crédit  monétaire  de 
l'Austro-Allemagne.  Les  ergotages  astucieux  de  la 
Gazette  de  Francfort  suffisent  peut-être  encore  à 
soutenir  le  moral  de  quelques  lecteurs  allemands  ; 
ils  restent  impuissants  devant  la  défiance  des 
neutres. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... . 


Pair 

16 
juillet 
1914 

14     1  21 

déc.  déc. 
1915  1915 

28 

déc. 

1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

5.18* 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.871 
95.06 
» 

5.861  5.83* 
4.72f    4  73f 
77.25  1  77  25 
41.94  43  25 

5.84 
4.741 
76.50 
43.25 

5.855 
4.75* 
75  37 
43  25 

5-843 
4.769 
75  » 
44.62 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  , 

Londres..  ., 

Bfiiin  , 

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

14 
déc. 
1915 

21 

déc. 
1915 

28 
déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 

■  !  RJfc  '■ 

88  36 
97  07 
81  » 
104  48 

88  85 
97  28 
81  » 
107  75 

88  74 
97  45 
80  22 
107  75 

88  51 
97  66 
79  03 
107  75 

88  70 
98  » 
78  64 
111  16 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 

22 

29 

5 

12 

juillet 

décemb. 

décemb 

janvier 

janvier 

1914 

1915 

1915 

1916 

1916 

97  21/32 

97  3/8 

97  1/2 

97  1/2 

97  13/32 

1.3  31/32 

1  4  1/32 

1.4  1/32 

1.4  1/16 

1.4  1/16 

1.3  31/32 

1.4  1/32 

1.4  1/32 

1.4  1/16 

1.4  1/16 

1.10  5/16 

1.10  7/8 

1.1013/16 

1.11  3 '16 

1.11  3/16 

2.5  3/4 

2.6  1/8 

2.6 

2.6  5/8 

2.6  7/8 

47  11/16 

49  ./. 

49  1/8 

49  1/8 

49  ./. 

51  3/32 

53  7/8 

53  3/4 

54  .'/. 

53  5/8 

15  7/8 

12  1/8 

12  3/16 

12  1/32 

11  15/16 

9  3  4 

8  13/16 

8  1/2 

8  3/8 

8  17/32 

Variations  du  mark  à 


New-  York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


30 

nov. 
1915 

7 

déc. 
1915 

14 

déc. 
1915 

21 

déc. 
1915 

28 

déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

79  62 
83  49 
16  51 

79  .. 
82  83 
17  17 

77  25 
81  .. 
19  . 

77  25 
81  » 
19  » 

76  50 
80  22 
19  78 

75  37 
79  03 
20  97 

75  » 
78  64 
21  36 

47  325 
79  71 
20  29 

46  50 
78  32 
21  68 

43  90 
73  94 
26  06 

44  10 

74  28 
25  72 

4345 
73  18 
26  82 

41  05 
69  14 

30  86 

41  50 
69  90 
30  10 

105  90 
85  76 
14  24 

104  75 
84  83 
15  17 

101  30 
82  04 
17  96 

10"  75 
81  60 
18  40 

100  05 
81  03 
18  97 

95  50 
77  34 
22  66 

96  20 
77  9t 
22  09 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  »», 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

39  05  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque  


11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

janv. 

avril 

juillet 

octob. 

nov. 

déc. 

janv. 

1915 

1915 

'1915 

1915 

1915 

1915 

1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

22  7/8 

2311/16 

22  3/4 

2315/16 

24  7/16 

26  7/8 

2615/16 

2  5/16 

3  ./. 

4  3/4 

4  £3/32 

4  7/8 

5  5/32 

5  3/16 

(Î24B)  L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


19 


LA  SITUATION 


On  no  parlera  plus  do  l'expédition  des  Darda- 
nelles :  elle  est  terminée.  Dans  la  nuit  du  8  au 
9  janvier,  tous  les  contingents  franco-anglais 
ont  évacué  leurs  positions  et  se  sont  rembar- 
qués.  Cette  opération  s'est  effectuée  dans  l'ordre 
le  plus  complet,  et  sans  aucune  perte  ni 
d'hommes  ni  de  matériel.  Il  n'est  resté  aux 
mains  des  Turcs  que  dix-sept  canons  préalable- 
ment détruits.  Tous  les  approvisionnements 
qu'on  n'a  pu  enlever  ont  été  brûlés.  L'ennemi 
ne  s'est  aperçu  du  mouvement  des  troupes 
alliées  que  quand  elles  étaient  déjà  embarquées. 

M.  Asquitb,  en  annonçant  à  la  Chambre  des 
Communes  cette  évacuation  de  Callipoli,  a  dé- 
claré que  c'était  une  des  plus  belles  opérations 
de  l'histoire  navale  ou  militaire.  Chez  tous  les 
alliés  on  a  estimé  que  c'était  une  décision  à  la 
fois  sage  et  courageuse  d'avoir  abandonné  une 
position  où  l'on  se  battait  inutilement.  Si  les 
troupes  enlevées  de  Callipoli  vont  se  joindré 
aux  corps  anglo-français  de  Salonique,  elles 
rendront  de  bien  plus  importants  services  à  la 
cause  des  alliés. 

Des  informations  précises  laissent  croire  que 
l'attaque  de  Salonique  par  les  forces  combinées 
des  Austro- Allemands,  des  Bulgares  et  des 
Turcs  est  maintenant  chose  décidée  et  immi- 
nente. Une  violente  action  menée  contre  les  po- 
sitions anglaises  à  Doiran  serait  même  le  com- 
mencement de  l'attaque  générale.  On  assure  que 
les  Austro-Allemands  arriveraient  par  Monas- 
tir  ;  les  Bulgares,  par  Guevgueli,  au  centre  ;  les 
Turcs,  à  l'est,  par  Xanthi.  Les  alliés  sont  certai- 
nement en  mesure  de  repousser  cette  agression. 

A  l'ouest  des  Balkans,  les  troupes  autri- 
chiennes sont  complètement  maîtresses  du  Mon- 
ténégro qui  n'a  pu  être  secouru  à  temps.  Elles 
ont  pu  occuper  la  puissante  position  du  Mont 
Lovcen,  qui  domine  Cattaro  et  est  la  clé  du 
Monténégro.  ' 

L'offensive  des  Russes,  en  Galicie  et  en  Buko- 
vine,  se  poursuit  victorieusement,  au  "milieu  des 
combats  les  plus  acharnés  qu'on  ait  vus  dans 
cette  guerre.  Nos  alliés,  qui  auraient  massé  sur 
es  front  800.000  hommes  et  3.500  canons,  atten- 
dent encore  d'importants  renforts.  Depuis  le  dé- 
but de  janvier,  les  Austro-Allemands  auraient 
eu,  dans  cette  lutte,  100.000  hommes  hors  de 
combat.  Les  Russes  sont  en  vue  de  Czernovitz 
que  la  population  civile  aurait  déjà  évacué. 

La  Chambre  des  Communes  a  discuté  en  se- 
conde lecture  le  projet  de  loi  sur  la  conscription 
obligatoire.  Elle  a  adopté  le  bill  par  431  voix 
contre  39.  La  majorité  compte  une  cinquantaine 
de  voix  de  plus  qu'à  la  première  discussion.  Les 
Irlandais,  qui  avaient  voté  contre,  se  sont  abste- 
nus cette  fois.  D'autre  part,  les  ministres  travail- 
listes, qui  avaient  donné  leur  démission  après 
l'adoption  'du  bill  en  première  lecture,  ont  re- 
tiré cette  démission,  témoignant  par  là  que 
l'accord  s'est  rétabli  entre  leur  parti  et  le  gou- 
vernement. 

Au  cours  des  débats,  M.  Asquith  a  déclaré 
que  le  vote  de  cette  loi  était  indispensable  pour 
permettre  à  la  Grande-Bretagne  de  tenir  ses 
engagements  envers  ses  alliés,  déclaration  qui 


a  été  accueillie  par  des  applaudissements  qui 
constituaient  visiblement  une  chaude  manifes- 
tation de  sympathie  pour  la  France. 

Maigre  le  silence  fait  autour  de  l'état  de  anté 
de  Guillaume  11,  on  sait  que  la  maladie  du 
kaiser  est  grave;  et  inspire- à  son  entourage  les 
plus  vives  inquiétudes.  Guillaume  II,  enfermé 
dans  ses  appartements,  est  isolé  du  monde  en- 
tier. On  ne  publie  plus  de  bulletins  de  santé 
pour  ne  pas  répandre,  l'alarme. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


En  Champagne,  les  Allemands  ont  prononcé  di- 
manche, avec  trois  divisions,  une  vigoureuse  offen- 
sive sur  un  front  cbe  plusieurs  kilomètres  allant 
des  tranchées  de  la  Courtine  (conquises  le  25  sep- 
tembre au- sud  de  Tahure)  et  le  Mont  Têtu. 

Cette  offensive  avait  été  précédé©  d'un  violent 
bombardement  notamment  avec  obus  suffocants. 
Elle  fut  arrêtée.  Reprise  le  lendemain,  elle  a  d'a- 
bord permis  à  l'ennemi  de  s'emparer  de  quelques 
éléments  de  tranchées,  mais  grâce  à  nos  vigou- 
reuses contre-attaques,  il  ne  put  conserver  que  des 
postes  d'écoute  qui  lui  ont  été  repris  ensuite.  Ses 
pertes  doivent  été  considérables. 

Deux  nouvelles  tentatives,  effectuées  dans  la  nuit 
du  12  au  13,  l'une  au  nord-est  de  la  Butte  du  Mesnil, 
l'autre  vers  Maisons-de-Champarjne,  ont  été  arrê- 
tées par  nos  tirs  de  barrage. 

Un  dur  combat  s'est  aussi  engagé  autour  du 
Hartmannswille.rkopf  en  vue  de  reprendre  l'Hirz- 
stein.  Nos  chasseurs  qui  l'occupaient  ont  dû  se  re- 
plier, mais  les  Allemands  ont  subi  là  des  pertes 
très  sérieuses. 

Depuis  quelques  jours,  d'importantes  concentra- 
tions de  réserves  mises  à  la  disposition  du  duc 
Albert  de  Wurtemberg,  commandant  la  4e  armée 
allemande,  dont  le  quartier  général  est  à  Thielt, 
é\ aient  signalées  au  sud  de  Dixmude.  D'importants 
ccnvoiis  étaient  acheminés  vers  le  front  belge  par 
Gand,  Lichteirvelde,  Roulers  et  Courtrai.  Mais, 
sauf  l'activité  plus  ou  moins  intense  de  leur  artil- 
lerie, les  Allemands  n'ont  jusqu'à  présent  tenté  sur 
aucun  point  du  front,  depuis  Nieuport  jusqu'à 
Menin,  une  offensive  cruelconque.  • 

Les  opérations  des  Russes  contre  Czernovitz  se 
poursuivent  après  un  petit  temps  d'arrêt  Nos  alliés 
ne  semblent  tenir  qu'à  progresser  lentement  mais 
sûrement,  en  consolidant  au  fur  et  à  mesure  le  ter- 
rain conquis. 

Les  Autrichiens  canonnent  énergiquement  les 
lignes  italiennes  de  l'Isonzo  ainsi  que  les  localités 
qui  y  sont  comprises  ;  l'artillerie  de  nos  alliés  les 
a  efficacement  bombardés  à  son  tour  ;  l'arrêt  des 
opérations  sur  le  Carso  est  certainement  dû  au 
mauvais  temps  qui  sévit  sans  trêve  dans  cette  ré- 
gion. 

On  n'a  aucune  nouvelle  d'ordre  militaire  dè  l'ar- 
mée franco-britannique  concentrée  à  Salonique  ; 
elle  attend,  selon  toute  apparence,  une  attaque  qui 
ne  s'est  pas  encore  dessinée. 

La  situation  du  Monténégro  s'aggrave.  L'infan- 
terie autrichienne  a  pris  pied  sur  le  mont  Lovcen 
qiu  domine  l'accès  à  la  capitale  monténégrine.  Les 
d.lficultés  de  ravitaillement  de  l'armée  monténé- 
grine et  1  épuisement  des  troupes  du  petit  royaume, 
après  l'effort  immense' qu'elles  ont  été  obligées  de 
Caire  pour  contenir  l'ennemi  sur  trois  fronts,  font 
craindre  que  sa.  capacité  de  résistance  ne  soit  ar- 
rivée à  son  dernier  terme. 

Dans  la  nuit  du  8  au  9  janvier,  les  troupes  al- 
liées ont  fini  d'évacuer  la  presqu'île  de  Callipoli. 
Cette  opération  qui  était  préparée  depuis  quelques 
jours,  s'est  effectuée  sans  aucune  perte. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

Le  Congrès  Hellénique 

Les  amis  de  la  Grèce  :  ceux  qui  lui  ont  été  fidèles 
dans  les  bons  comme  dans  les  mauvais  jours  ;  ceux 
qui  avaient  été  atteints  par  sa  décadence  et  qui 
avaient  accueilli  avec  joie  sa  résurrection,  ces 
vrais  amis  ont  eu,  après  de  longs  jours  de  tristesse, 
quelques  heures  de  satisfaction  qui  leur  permettent 
de  conserver  de  généreux  espoirs. 

Les  Hellènes  de  Paris  ont  réuni  un  congres  de 
toutes  les  colonies  grecques  à  l'étranger,  à  l'effet 
«  d'aviser  aux  moyens  les  plus  propres  à  sauvegar- 
der, dans  les  circonstances  actuelles,  les  intérêts 
de  l'hellénisme  ». 

-Le  congrès  était  composé  de  délégués  de  :  Mar- 
seille, Londres,  Manchester,  Liverpool,  Lausanne, 
Genève,  Pétrograd,  Taganrog,  Odessia,  Moscou, 
Sébastopol,  Théodosia,  Ekaterinondar,  Maikop, 
Bakou,  Eupatoria,  Bucarest,  Braïla,  le  Caire, 
Alexandrie,  Méhala-Kébir,  Kbartoum,  Tunis,  New- 
York,  Boston,  Cincinnati,  Pensacola,  Masson-City, 
Canton-Ohio,  East-Pittsburg,  Chicago,  ainsi  que 
des  Hellènes  de  Turquie,  représentés  par  M.  Mu- 
surus  Ghikis,  ex-ministre  grec  dans  l'ancien  cabi- 
net constitutionnel  ottoman. 

Cette  énumération  est  significative.  Elle  résume 
tous  les  centres  où  les  Hellènes  ont  créé  des  colo- 
nies, et  les  délégués  qui  sont  venus  à  Paris  pour 
protester  contre  la  politique  du  gouvernement 
d'Athènes  sont  établis  depuis  longtemps,  non  seu- 
lement dans  des  pays  alliés,  mais  dans  des  nations 
neutres.  Ils  sont  par  conséquent  dégagés  de  notre 
influence,  peuvent  juger  la  situation  en  toute  in- 
dépendance* et  s'ils  conservent  intégralement  leur 
admiration  pour  M.  Venizelos,  pour  le  grand  pa- 
triote qu'une  politique  aveugle  éloigna  du  pouvoir, 
c'est  qu'ils  sentent  où  est  l'avenir  de  la  Grèce,  c  est 
qu'ils  ne  peuvent  séparer  leur  cause  de  celle  des 
t  euples  libérateurs.  _ 

Ces  délégués  représentent  un  demi-million  d  Hel- 
lènes :  ce  chiffre  a  déjà  une  importance  dans  un 
Etat  qui  ne  compte  que  quelques  millions  d'habi- 
tants mais  ce  demi-million  comprend  les  éléments 
le*  plus  actifs,  les  plus  entreprenants  de  la  nation, 
ils  réunissent  plus  de  la  moitié  de  la  fortune  na- 
tionale et,  comme  l'écrivait  ces  jours-ci  le  Patns, 
«  si  l'on  reprenait  aux  colonies  grecques  de  l'Eu- 
rope, de  l'Egypte,  de  l'Amérique  le  droit  d'expri- 
mer'leur  opinion,  ce  serait  effacer  d'un  trait  de 
plume  toute  l'histoire  de  la  Grèce  moderne  ». 

Le  congrès  a  tenu  plusieurs  séances  à  huis- clos  ; 
un  banquet  l'a  terminé  où  ont  été  prononcés  d'im- 
portants discours  : 

M.  Triantaphyllidès,  président  du  congres,  a  pris 
le  premier  la  parole.  Après  un  vibrant  appel  à  la 
France,  il  a  exprimé  l'espoir  que  le  peuple  hellène 
reprendra  ses  droits  et  rendra  à  la  Grèce  son  rang 
d'Etat  constitutionnel,  respectueux  des  traités  si- 
gnés et  de  ses  devoirs  envers  les  puissances  pro- 
t6ctric6s. 

M.  Paul  Ducas,  directeur  du  Patris,  a  ensuite 

parlé  :  „..     ■  .'  ., 

«  L'heure  que  nous  vivons,  a-t-il  dit,  est  double- 
ment angoissante.  Nous  souffrons  avec  la  France, 
notre  seconde  patrie,  parce  qu'elle  souffre,  et  nous 
avons  le  cœur  serré  parce  que  notre  Grèce,  en  cette 
heure  grave  et  solennelle,  ne  se  trouve  pas  a  coté 
de  la  France,  afin  de  participer  à  son  sublime  effort 
et  défendre  justement  ces  principes  auxquels  nous 
devons  notre  existence  et  notre  indépendance. 

«  Nous  voulons  que  la  Grèce  sorte  honorablement 
de  l'impasse  !  Nous  voulons  que,  le  front  haut, 
elle  puisse  dire  :  «  J'y  étais  !  »  Nous  voulons  enfin 
que  forte  d'avoir  fait  son  devoir,  elle  puisse,  à  ce 
titré,  assister  à  l'apothéose  de  la  France  immor- 
telle !  » 


Le  docteur  Papadaki,  de  Genève,  a  exprimé  son 
désir  de  voir  son  pays  combattre  aux  côtés  des 
alliés,  et  M.  de  Nalèche,  directeur  du  Journal 
des  Débats,  vice-président  du  syndicat  de  la  presse 
parisienne,  parlant  au  nom  de  la  presse  française, 
a  levé  son  verre  au  succès  des  efforts  des  colonies 
helléniques,  au  triomphe  commun  de  l'hellénisme 
et  de  la  civilisation  méditerranéenne  et  de  l'indé- 
pendance des  peuples. 

M.  Joseph  Reinach  a  pris  ensuite  la  parole.  Nous 
regrettons  de  ne  pouvoir  reproduire  complètement 
cette  page  d'une  éloquence  émue,  où  l'orateur  après 

cn-nnv    on    la    tnn  o  hante1   ripneppi    d'unir    lft    nnm  dft 

1  du 
ttempc 
le  cœur  de  Venizelos. 

<(  Il  n'y  a  pas  beaucoup  d'exemples  dans  le  long 
passé  des  peuples  et  des  Etats,  d'un  homme  qui 
ait  trouvé  son  pays  aussi  divisé  contre  lui-même, 
aussi  abîmé  par  la  mauvaise  administration, 
ruiné  à  tel  point  aux  yeux  de  l'étranger  et  à  ses 
propres  yeux  et  qui,  en  quelques  années,  l'ait  vu 
vigoureusement  relevé,  épurant  un  gouvernement, 
refaisant  ses  finances,  reconstituant  une  armée, 
restaurant  ses  ambitions,  et  cela  sans  violence  d'au- 
cune sorte,  par  la  seule  force  de  la  raison  et  de  la 
sagesse,  respectueux  de  la  Constitution  et  des  lois. 
Ce  fut  la  magnifique  révolution  pacifique  de 
1909.  « 

Pour  accomplir  cette  œuvre,  Venizelos  eut  le 
concours  du  pays  lui-même  et  celui  du  roi  Georges... 
puis  les  mauvais  jours  sont  revenus.  Mais  pendant 
cette  triste  période  dont  nous  ne  sommes  pas  encore 
sortis,  où  se  trouve  la  Grèce,  la  vraie  Grèce  ?  Et  à 
cette  question,  M.  Joseph  Reinach  répond  : 

ci  La  vraie  Grèce  ?  c'est  toute  cette  grande  majo- 
rité de  votre  nation  qui,  par  deux  fois  depuis  l'ou- 
verture de  la  grande  crise,  a  acclamé  la  politique 
de  Venizelos,  en  votant  et,  chose  plus  difficile,  en 
s'abstenant,  malgré  toutes  les  pressions  et  les  cor- 
ruptions les  plus  abjectes,  celles  que  subventionne 
l'or  de  l'étranger.  Ce  sont  les  deux  tiers  du  corps 
électoral  qui,  de  propos  délibéré,  ne  se  sont  pas 
laissé  intimider  par  le  parti  au  pouvoir,  exploitant 
le  roi  irresponsable  de  par  la  Constitution,  exploi- 
tant l'émotion  des  femmes,  évoquant  la  Belgique 
cévastée,  mais  sans  oser  toutefois  prononcer  le  nom 
de  la  Serbie.  C'est  tout  ce  grand  parti  libéral,  né 
de  la  Révolution  de  1909,  à  qui  le  pays  doit,  et  sait 
qu'il  doit,  sa  renaissance,  la  réunion  de  la  Crète, 
do  l'Epire,  de  la  Macédoine,  et  qui  tend  de  plus  en 
plus  à  se  confondre  avec  la  nation,  parce  que  le 
peuple  va  naturellement  à  la  vie,  à  l'avenir,  et  si 
beaux  que  soient  les  monuments  funéraires  et  les 
hypogées,  refuse  de  s'y  endormir.  C'est  cette  armée 
crûi  frémit  à  la  pensée  crue  le  Turc  et  le  Bulgare, 
déguisés  ou  non  en  Allemands,  vont  souiller  le 
sol  de  la  Macédoine  et  menacent  votre  ville  de 
Salonique,  qui  ne  veut  être  ni  turque,  ni  bulgare, 
ni  allemande,  pour  v  assassiner  une  deuxième  fois 
le  roi  Georges.  Et  c'est  vous  tous,  enfin,  délégués 
des  colonies  helléniques,  de  cePes  du  nouveau 
monde  comme  du  vieux  monde,  et  qui  représentez 
'a  Grèce,  notre  Grèce,  dans  ce  qu'elle  a  d'immor- 
tel •  son  âme  claire  et  haute  qui  ne  se  laisse  point 
acheter,  que  la  peur  ne  visite  pas  et  qui  regarde 
plus  loin  et  plus  haut  que  le  soir  de  la  journée.  » 

Et  dans  un  vigoureux  appel  à  ceux  qui  l'écou- 
taient,  M.  Joseph  Reinach  a  montré  ce  qu'il  faut 
faire  pour  détourner  de  la  Grèce  le  désastre  irré- 
parable qui  la  menace  : 

«  L'honneur  parle  d'une  voix  si  impérieuse,  l'in- 
térêt est  si  évident,  aux  yeux  des  plus  humbles  et 
des  plus  simples,  du  plus  pauvre  petit  pêcheur  de 
Lemnos,  du  plus  pauvre  berger  des  forêts  de  Mu- 
rée ou  de  Thessalie  !...  Quoi  !  voici  à  votre  fron- 
tière de  Macédoine,  voici  devant  Salonique,  vos 
deux  ennemis  héréditaires,  le  Turc  et  le  Bulgare, 
réconciliés  fraternellement  par  l' Austro-Allemand, 
par  le  Habsbourg  et  par  le  Hohenzollern.  Ont-ils 
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l'habitude,  le  Turc  et  le  Bulgare,  de  tw; 
•on*  Aux  dépens  de  qui  et  sur  quel  sol  pensec- 
vous  qu'une  récompense  leur  a  ete  promise  pou. 

^ï^dW^tofaute  davanUùer  ont  été 
loird^trte  lourdes.  Les  dieux,  qui  ne  sont  pas 
le  vieux  Dieu,  n'ont  pas  abandonne  la  Gièce,  puis- 
que voie  Invasion,  nide  assurément,  1—'^ 
dorée  comme  disent  les  poètes,  de  repousser  dans 
•  ,  hre  les  erreurs  d'hier  et  de  taire  reluire  à  nou- 
veaù  le  nom  de  la  Grèce,  et  de  reprendre  la  marche 

VTet1'éïSluent  appel  sera-t-il  entendu?  Il  a  été 
salué  nar  es  applaudissements  unanimes  des  de- 
lé^Sés^lïéSquS  qui  ont  voté  les  résolutions  sui- 

Vai"teiVest  urgent  de  faire  respecter  les  libertés 
constitutionnelles  de  la  Grèce  ; 

2°  11  est  de  l'intérêt  de  la  Grèce  de  soi  tir  de  la 
neutralité  aux  côtés  de  l'Entente  ; 

•}»  Le  congrès  ne  se  dissoudra  que  lorsque  sa 
tâche  sera  terminée  ;  en  attendant  il  délègue  ses 
pouvoirs  à  un  comité  exécutif  charge  de  tane 
aboutir  les  décisions  prises.  ,   .  ,c 

Quand  on  portera  à  la  connaissance  de  la  grande 
majorité  des  Hellènes  du  royaume  et  des  Hellènes 
de  l'étranger  les  décisions  que  le  congres  a  prises, 
il  faut  espérer  que  la  voix  des  colonies  sera  écoutée 
par  ceux  que  la  Constitution  rend  responsables  de 
la  situation  actuelle  et  qu'ils  considéreront  comme 
un  devoir  patriotique  de  s'arrêter  à  temps  sur  le 
bord  de  l'abîme  où  ils  conduisent  la  nation. 

Edmond  Théry. 


Les  Résultats  du  Blocus 


Le  .<  Foreign  Office.  »  a  publié,  le  4  courant,  un 
«  Livre  Blanc  >»  (White  Paper),  en  vue  d  expliquer 
comment '«  l'Empire  Britannique  a  fait  usage  de  sa 
suprématie  sur  mer  pendant  la  guerre  actuelle, 
pour  empêcher  les  importations  et  les  exportations 
de  l'Allemagne  ».  C'est,  en  quelque  sorte,  une  ré- 
ponse aux  critiques  qui  ont  été  formulées  lors  de 
la  conclusion  du  récent  accord  anglo-danois  dont 
YEconomiste  Européen  parlait  dans  ses  numéros 
dt,  24  et  du  31  décembre  dernier.  , 

Ce  document  comprend  30  paragraphes  divises 
en  onze  chapitres  principaux.  Il  débute  en  rappe- 
lant que  depuis  la  «  Déclaration  de  Pans  »  de 
1856  les  moyens  que  pouvait  employer  la  flotte 
d'un  belligérant  pour  arrêter  le  commerce  de  l'en- 
nemi comprenaient  :  1°  la  capture  de  la  contre- 
bande de  guerre  sur  les  navires  des  pays  neutres, 
et  2°  le  blocus.  . 

Jusqu'au  15  mars  1915,  le  premier  de  ces  deux 
moyens  fut  seul  appliqué,  sauf  les  modifications 
apportées  par  les  «  Ordres  du  Conseil  »  et  corres- 
pondant aux  décrets  rendus  en  France  les  20  août 
et  22  octobre  1914.  Ces  modifications  avaient  pour 
objet  d'appliquer  le  principe  de  contrebande  abso- 
lue aussi  bien  aux  'services  maritimes  ordinaires 
qu'aux  services  spéciaux. 

Depuis  le  15  mars  1915,  et  en  raison  des  agisse- 
ments du  Gouvernement  allemand,  un  «  blocus 
adapté  aux  conditions  modernes  de  la  guerre  et  du 
commerce  »  a  été  décidé,  et  c'est  de  ses  résultats 
que  s'occupe  longuement  le  «  Livre  Blanc  ». 

Ce  blocus  avait  pour  objet  d'empêcher  les  expor- 
tations et  les  importations  allemandes  et,  comme 
le  remarque  notre  confrère  londonien  The  Econo- 
misé il  fut  effectif  en  ce  qui  regarde  les  exporta- 
tions ;  il  put  donc  répondre  ainsi  au  but  que  visait 
le  Foreign  Office. 

En  effet,  les  exportations  allemandes  aux  pays 
d'outre-mer  ont  été  presque  complètement  arrêtées. 
Il  n'a  été  fait  d'exception  que  dans  les  cas  où  le 
refus  de  permettre  ces  exportations  eût  causé 
des  préjudices  aux  neutres  sans  infliger  de  dom- 
mages à  l'Allemagne.  Celles  pour  les  Etats-Unis 


sont  tombées  d'une  moyenne  de  (.20  millions  de 
francs  (2 i  800.000  livres  sterling)  pour  la.  période 
(:  septembre  à  mars,  à  100  millions  .1,  Irancs 
(4  millions  de  livres  sterling)  pour  les  autres  mois 
le  1915  et,  il  ressort  «le  la.  statistique  de  septembre 
que  les  exportations  allemandes  aux  Etats-Unis 

St  diminué  92  "...  I»'  i-  part,   es  <  M- 

de  l'Allemagne  aux  pays  neutres  qui  l  avoisin.  nl 
,  'ont  pas  (lepassé  les  quantités  normales  consta- 
tées au  cours  des  années  antérieures. 

Mais  la.  politique  visant  à  la  restriction  des  m- 
n,  dations  n'est  pas  à  considérer  du  même  ,. 
de  vue  Elle  apparaît,  en  effet,  comme  un  moyen 
peu  sûr  de  porter  atteinte  à  l'ennemi,  qui  y  remé- 
diera en  se  restreignant,  et  en  même  temps  elle 
peut  être  difficilement  appliquée  sans  nuire ,  aux 
neutres.  A  ce  propos,  le  «  Livre  Blanc  »  s  exprime 

ai«SEn  ce  qui  concerne  les  importations,  on  peut 
croire  que  quelques-unes  des  plus  importantes, 
comme  ïe  coton,  la  laine,  ^  caoutchouc   ont  depuis 
de  longs  mois,  défaut  à  l'Allemagne.  Elle  ne  peut 
obtenir3  les  autres,  comme  les  gra  sses,  les  huiles 
et  les  produits  du  lait,  qu'à  des  prix  de  famine,  et 
'encore"!  Tous  les  rapports  publics ;  ou  prives  qu 
parviennent  au  Gouvernement  de  Sa  Majesté,  s  ac 
?Sdent  à  dire  qu'il  règne  une  très  gra nde  inquié- 
tude dans  la  population  allemande,  et  qu  il  appa 
ra  t  bien  que  des  émeutes,  motivées  par  le  défaut 
K  imentaîion,  ont  éclaté  ,  dans  quelques  grandes 
villes  Que  notre  blocus  puisse  empêcher  toute  den- 
rée de  pénétrer  en  Allemagne,  cela  n'est  pas  exact, 
et  d'ailleurs  les  conditions  géographiques  ne  le  per- 
mette^ pas.  Mais  il  a  déjà  donné  des  résultats  que 
de  bons  juges,  en  Angleterre  comme  en  Allemagne, 
pensaîent  qu'il  était  "impossible   d'obtenir,  et  son 
efficacité  s'accroît  de  jour  en  jour. 

«  Il  est  bon  d'ajouter  que  l'on  en  est  arrive  la  sana 
froissement  avec  aucun  pays  neutre  II  existe  d  ail- 
leurs de  sérieuses  raisons  pour  que  nous  nous  atta- 
chions à  conserver  la  bienveillance  des  nations  neu- 
tres et  il  n'est  personne  qui,  en  considérant  la  si- 
tuation géographique,  militaire  et  commerciale  des 
clive  s  pays?  niera  la  valeur  de  cette  considération. 
C'est  un  grand  danger,  quand  on  s'occupe  des  ques- 
tions internationales,  de  concentrer  toute  son  atten- 
tion sur  une  seule  d'entre  elles,  même  si  elle  appa- 
raît comme  vitale,  ainsi  que  c'est  certainement  le 
cas  pour  le  blocus  de  l'Allemagne.  » 

Le  «  Livre  Blanc  »  énumère  ensuite  les  moyens 
emplovés  pour  rendre  le  blocus  effectif  sans  mo- 
lester les  pays  neutres.   Tous  les  envois  de  mar- 
chandises à  ce*s  derniers  sont  surveilles,  et  dans  Je 
cas  où  il  est  permis  de  croire  que  ces  envois  ont 
pour   destination   finale  un  territoire  ennemi,  les 
chargements  sont  arrêtés  jusqu'à  ce  que  des  garan- 
ties raisonnables  soient  données.  A^r^ 
Ces  garanties,  les  importateurs  neutres  doivent 
les  fournir  en  vertu  des  accords  conclus  avec  les 
organisations  de  commerçants  qui  se  sont  créées 
dans  les  pays  voisins  de  l'Allemagne  ;  aussi,  le 
commerce  entre  l'Allemagne  et  les  nations  ses  voi- 
sines est-il  restreint  dans  la  mesure  du  possible.  En 
outre  par  des  ententes  avec  les  Compagnies  de  na- 
vigation, et  surtout  par  l'usage  énergique  du  pou- 
voir de 'refuser  le  bois  et  le  charbon  aux  navires, 
une  forte  proportion  du  commerce  maritime  neutre 
avec  la  Hollande  et  les  pays  Scandinaves  a  été 
amenée  à  garantir  que  les  marchandises  transpor- 
tées ne  parviendront  pas  à  l'Allemagne.  Enfin,  il 
faut  encore  noter  les  arrangements  par  lesquels 
l'importation  de  tout  objet  d'alimentation  dans  un 
pays  neutre  est  limitée  au  montant  des  besoins 
domestiques  réels. 

Ces  renseignements,  que  fournit  le  «  Lrvie 
Blanc  »,  ne  donneront  peut-être  pas  encore  satis- 
faction complète  à  tous.  Beaucoup  d  articles,  en 
effet  ne  sont  encore  considérés  que  comme  «  con- 
trebande conditionnelle  »,  et  l'on  voudrait,  dans 
certains  milieux,  les  voir  classés  comme  «  contre 
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bande  absolue  ».  Quant  aux  remarques  que  fait 
Je  «  Foreign  Office  »»  en  parlant  des  pays  neutres 
elles  sont  à  prendre  en  considération...  à  condition 
<[iie  ces  mêmes  pays  neutres  prennent  bien  les  me- 
nues nécessaires  pour  réprimer  impitoyablement 
toute  contrebande  de  la  part  de  leurs  nationaux. 

Georges  Bourgarel. 


Le  Recouvrement  des  Impôts 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  12  courant,  le  ren- 
dement des  impôts  indirects  et  monopoles  pour  le 
mois  de  décembre  dernier.  Ce  rendement  se  compara 
ainsi  avec  ceux  des  mêmes  mois  de  1914  et  de  1913 
Observons  que  pour  la  comparaison  avec  1913  il 
été  tenu  compte  des  modifications  de  législation 
fiscale  : 

Comparaisons  avec 

Recou-  — —   

Produits  vrements  Décemb .  Décemb 

—  -  1913  1914 

Impôts  et  revenus  directs         (Eu  milliers  de  francs) 

Enregistrement  

Timbre  

Impôt  sur   les   opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

pénalités  .'  

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

mobilières  


Taxe  de   fabrication  sur 
huiles  minérales  brutes. 
Sels  


les 


Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 
à  feu)   54.135 

Postes  ,   25.185 

Télégraphes  

Téléphones  

Produits  de  diverses  exploita 
tions  


37.735 

—30.350 

+14.692 

11.191 

-11.543 

+  3.361 

183 

-  1.111 

+  148 

6.582 

-+-  722 

+  1.126 

34.125 

—19.795 

—  953 

85.667 

+16.343 

+42.176 

6 

—  199 

—  109 

3.912 

—  322 

—  288 

22.371 

+  7.371 

+10.462 

54.135 

—  3.056 

+-  5.967 

25.185 

—13.432 

+  1.856 

5.014 

—  11 

—  598 

3.425 

—  3.087 

—  255 

99 

—  40 

+  90 

'    289.630   -58.421  +78.251 

Pour  Tannée  entière,  la  comparaison  s'établit 

comme  suit  avec  les  années  précédentes  1913  et 
1914.  • 


Produits 
Impôts  et  revenus  divers  : 


Recou- 
vrements 


Comparaisons  avec 
les  années 


1913  1914 
En  milliers  de  francs) 


Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 
de  pénalités  

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 
leurs mobilières  


Taxe  de  fabrication  sur  les 
huiles  minérales  brutes  

Sels  ,  

Sucres  

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
briquets,  tabacs,  poudres  à 
feu)  


Télégraphes   57.969  -+-  1.876 

Téléphones   28.858  — 

Produits  de  diverses  expor- 
tions (Journaux  officiels)  . .  565  — 

Total  


463.595 

—376.023 

—151.417 

146.167 

—109.289 

—  49.784 

1.312 

-  15.655 

—  4.406 

157.782 

+  8.333 

+  4.442 

477  069 

—195.725 

—  85.039 

764.144 

+  66.866 

+  186.531 

227 

—  1.756 

—  1.228 

31.854 

—  3.385 

—  1.863 

204.703 

+  25.172 

+  56.572 

547.229 

-  «2.670 

—  22.948 

202.949 

—  89.214 

—  54.017 

28.187 


+  356 
—  16.529 


794  — 


354 


3.084.483    —780.451  —139.684 


Pour  l'ensemble  des  douze  mois  de  1915,  le  pro- 
duit des  impôts  et  revenus  indirects  s'est  donc 
élevé  à  la  somme  de  3.084.483.300  francs,  en  dimi- 
nution de  139.684.000  francs,  soit  4.33  %,  sur  les 
résultats  de  l'année  1914,  qui  n'a  été  affectée 
que  pendant,  cinq  mois  par  la  guerre,  et  dont  le 
rendement  total  s'élevait  à  3.224.1G7.0O0  francs.  Les 
recouvrements  d'une  année  normale,  déterminés 
d'après  ceux  de  1913,  et  en  tenant  compte  des  mo- 
Ujfications  de  législation,  ressortent  à  3  milliards 
c04.934.0O0  francs  ;  la  perte,  par  rapport  à  ces  re- 
couvrements, a  donc  été  en  1915  de  780.451.390 
francs,  soit  20.19  %  seulement. 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  décembre  1915, 
3.482.600  fr.,  contre  16.495.459  fr.  en  1913  et  13.625.500 
francs  en  1914.  Pour  l'année  entière,  ils  se  chiffrent 
par  185.681.100  fr.,  contre  respectivement  143.586.759 
francs  et  124.008.600  fr.  pendant  les  années  précé- 
dentes 1913  et  1914. 

Voici  d'autre  part  le  résultat  de  la  comparaison 
mensuelle  du  rendement  '  des  impôts  indirects  en  ' 
1915  et  1914  pour  chacun  des  douze  mois  de  l'exer- 
cice dernier  : 

—  97.141.500  francs,  en  janvier  ;  —  66.846.400 
francs  en  février;  —  58.884.300  francs  en  mars; 
—  71.435.100  francs  en  avril;  —  62.899.200  francs 
en  mai  ;  —  68.975.900  francs  en  juin  ;  —  87.115.100 
francs  en  juillet  ;  +  69.099.000  francs  en  août  ; 
+  ,99.426.700  francs  en  septembre;  +  84.017.500 
francs  en  octobre  ;  +  42.819.700  francs  en  novem- 
bre ;  +  78.251.000  francs  en  décembre  ;  soit  au  total 
une  moins-value  de  139.683,600  francs. 

Au  sujet  du  susdit  rendement  des  impôts  indi- 
rects en  décembre,  le  ministère  des  Finances  a  com- 
muniqué la  note  suivante  : 

«  Le  produit  des  impôts  et  revenus  indirects  en 
décembre  1915  s'est  élevé  à  289.630.000  fr.,  contre 
211.379.000  fr.  en  décembre  1914  et  348.051.600  fr.  en 
décembre  1913.  C'est  donc  une  plus-value  de  37,02  % 
par  rapport  au  dernier  mois  de  1914  et  une  perte 
de  recettes  de  16,78  %  seulement  par  rapport  à  un 
mois  normal.  L'augmentation  de  moins-value  cons- 
tatée le  mois  dernier  n'a  donc  pas  persisté  et  les 
chiffres  de  décembre'  1915  sont  au  contraire  plus 
favorables  que  ceux  de  tous  les  "mois  antérieurs 
(moins-value  de  26,3  %  en  novembre,  de  22,3  %  en 
octobre,  de  20,5  %  en  septembre,  de  17,2  %  en 
août). 

L'amélioration  des  recouvrements  est  particuliè- 
rement sensible,  pour  l'enregistrement,  en  ce  qui 
concerne  les  droits  sur  les  ventes  d'immeubles  et  les 
droits  de  timbre  d'effets  de  commerce,  de  quittances 
et  d'affiches,  c'est-à-dire  les  droits  en  relation  di- 
recte avec  la  vie  économique  du  pays. 

La  même  tendance  à  la  -reprise  de  l'activité 
commerciale  se  révèle  à  l'examen  des  produits  des 
douanes  dont  le  rendement  s'est  trouvé  par  ailleurs 
notablement  amélioré  par  le  rétablissement  des 
droits  sur  les  céréales. 

«  Enfin,  certains  recouvrements  sur  contributions 
ndirectes  ont  sensiblement  progressé,  notamment 
es  recettes  sur  les  droits  de  transport 'par  chemins 
de  fer  et  sur  les  droits  somptuaires  (garantie,  cartes 
à  jouer).  » 

En  ce  qui  regarde  les  contributions  directes  et 
taxes  assimilées,  dont  la  taxe  a  été  autorisée  par 
'es  lois  des  26  décembre  1914,  29  juin  et  28  septem- 
)re  1915,  disons  qu'à  la  date  du  31  décembre  der- 
nier les  évaluations  budgétaires  s'établissaient  à 
ni:î.80«.726  fr.  et  les  rôles  émis  à  544.261.600  fr., 
soit,  en  ajoutant  les  centimes  additionnels,  à 
i.132. 475. 100  fr.  Los  douzièmes  échus  à  la  même 
date  s'élevaient  à  1.038.101.900  fr.  et  les  recouvre- 
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monts  effectués  avant  atteint  862.431.200  tr.,  la  diffé- 
rence en  moins  aux  recouvrements  pur  rapport  a» 
douzièmes  échus  s'est  ctuffreo  par  1756  0,700  tr. 

Pour  la  même  période,  en  1914,  les  recouvre- 
ments sétaient  élevés  à  1.067.87.1.000  tr.,  d'O*  UH6 
Sfté^nce  en  moins  de  205.439.800  tr  aux .  reoou- 
vrements  de  1915.  Disons  encore  ou  en  1915  jkg 
frais  de  poursuites  se  sont  élevés  a  922.900  h.,  soit 

■  Inill0  ,,,„,,,,        r,,-.  en  mu,  oe  qui 

représentait  de  même  0.93  pour  mille. 


Compagnie  des  Tramways  de  Paris 
et  du  Département  de  la  Seine 


Par  suite  des  événements,  l'exercice ,1914  de  cette 
entreprise,  au  point  de  vue  de  l'exploitation  s  était 
tout  naturellement  divisé  en  deux  périodes  dis- 

première  comprenait  les  sept  mois  écoulés  du 
1«  ianvier  au  31  juillet  qui  furent  normaux  et  dont 
le-  résultats  peuvent  fournir  des  indications  pré- 
cieuses pour  l'avenir  de  l'exploitation  Quant  a  la 
seconde,  elle  avait  débuté  par  l'ordre  de  mobilisa- 
tion Générale  qui  privait  immédiatement  la  Com- 
pagnie de  1-400  de  ses  employés  et  ouvriers  qui 
durent  rejoindre  leurs  corps  avant  le  6  août.  Les 
appels  successifs  portèrent  à  1.700  hommes  environ, 
lo  montant  de  son  personnel  mobilise. 

Au  cours  de  la  première  période,  la  mise  en  ser- 
vice du  nouveau  matériel,  rendue  possible  par  1  ou- 
verture de  lignes  nouvelles  et  la  mobilisation  des 
lianes  de  pénétration  de  l'ancien  réseau  eurent 
comme  conséquence,  ainsi  qu'il  avait  ete  prévu, 
une  diminution  des  dépenses,  une  augmentation 
de  la  fréquence  des  passages,  une  amélioration  du 
confortable  des  voitures.  De  son  côté,  l'orientation 
du  trafic  s'était  accentuée  dans  le  sens  annonce. 
Les  lignes  de  rabattement  avaient  continue  leur 
progression  et  l'on  avait  pu,  pour  la  première  fois, 
constater  une  augmentation  importante  dans  le 
nombre  des  voyageurs  intra-muros,  augmentation 
due  à  la  fois  'à  l'amélioration  du  matériel  et  a 
l'amplification  des  services. 

Aussi  du  1er  janvier  au  31  juillet,  les  recettes 
intra-muros  étaient  passées  à  1.852.646  fr.  55,  au 
lieu  de  1  594  821  fr.  45  pendant  la  même  période  de 
1913,  soit  16  %  d'augmentation.  Quant  aux  recettes 
extra-muros,  elles  s'étaient  établies  a  5.824.%4  fr.  6b, 
contre  5.360.855  fr.  20  l'année  précédente,  soit 
10  %  d'augmentation  ;  d'où,  pour  les  sept  premiers 
mois  de  1914,  un  total  de  recettes  de  7.677.610  fr.  90, 
eu  augmentation  de  721.934  fr.  25  sur  celles  de  la 
même  période  de  1913. 

D'autre  part,  le  total  des  kilomètres-voitures, 
pendant  le  même  laps  de  temps,  avait  ete  de 
10  201  134  contre  9.160.542  en  1913,  en  augmenta- 
tion de  1.040  592  kilomètres-voitures  d'une  année 
à  l'autre,  et  le  nombre  de  voyageurs  transportes 
avait  augmenté,  parallèlement,  de  7.385.000. 

En  même  temps,  la  dépense  au  kilometre-voi- 
ture  qui  était  de  0  ir.  667  en  1913,  était  tombée  à 
0  fr  576  en  juillet  1914  et,  pour  ce  même  mois, 
le  coefficient  d'exploitation  était  réduit  de  79,58  en 

1913  à  74,78,  avec  une  augmentation  de  136.000 
kilomètres-voitures. 

Cependant,  vers  la  fin  du  premier  semestre  de 

1914  c'est-à-dire  le  15  juin,  des  effondrements 
s'étaient  produits,  à  la  suite  d'un  violent  orage, 
rue  du  Havre,  place  Saint-Augustin  et  place  Samt- 
Philippe-du-Roule,  et  ils  avaient  eu  pour  consé- 
quence d'arrêter  pendant  plusieurs  jours  la  mar- 
che des  voitures  de  la  Compagnie  entre  ces  points 
et  le  terminus  de  lia  Madeleine.  Ce  ne  fut  que  le 
l=r  juillet  suivant  que  le  service  put  être  intégrale- 
ment repris. 

En  somme,  à  la  date  du  31  juillet,  les  lignes  ou 
parties  de  lignes  mises  en  service  étaient  les  sui- 
vantes :  ligne  Saint-Ouen-Opéra  par  la  rue  Roche- 
chouart,  mise  en  service  par  trolley  et  caniveau 


et  suppression  des  accumulateurs;  ligne.  Courbe- 
voie-Etoile  Madeleine,  mise  en  service  par  lu 
boucle  'In  p<>nt  <le  Neuilly  et  des  voies  nouvelles 
la  Porte-Maillot  ;  ligne  Colombes-Porte  de'  CLi- 
Miancourl  mise  en  service  du  prolongement  de 
la  mairie  de  Saint-Ouen  ;  ligne  de  Uueil  a  Saint- 
Germain  par  Cluilou,  ouverture  de  la  section  du 
Pecq  à  Saint-Germain,  par  la  rampe  des  Crottes. 

Mais  dès  le  début  du  mois  d'août,  l'exploitation 
dut  être  suspendue,  sur  18  lignes  ou  portions  de 
lignes  et  le  nombre  des  kilomètres  journaliers 
tomba  de  43.000  à  14.000  environ. 

Très  rapidement,  toutefois,  la  Compagnie  réussit, 
à  réorganise*  une  partie  de  ses  services  et,  grâce  au 
dévouement  de  son  personnel  non  mobhlise,  le 
nombre  de  kliomét res-voitures  journaliers  passait 
•i  20.000  fin  août,  à  22.000  fin  septembre,  à .  24.000 
fin  décembre  et  entre  26  et  27.000  fin  mars  1915. 

Le  départ  du  personnel  spécial  de  l'entretien  des 
accumulateurs  et  du  contact  superficiel  encore  en 
service  fit  supprimer  l'exploitation  des  dignes  qui 
employaient  ces  moyens  de  traction.  Mais  a  1  aide 
du  concours  bienveillant  de  l'administration,  la 
Compagnie  put  achever  rapidement  certaines  sec- 
tions indispensables  du  caniveau,  et  poser  le  trolley 
provisoirement  sur  les  lacunes  existantes.  Elle  par- 
vint donc  à  mettre  en  service,  par  caniveau  et 
trolley  :  v_ 

Le  4  septembre,  la  ligne  Gennevilliers-Madeleine  ; 
le  6  septembre,  la  ligne  Saint-Denis-Madeleine0;  le 

24  septembre,  la  ligne  Courbevoie-Etoile-Madeleme, 
qui  s'arrêtait  à  l'Etoile  avant  la  mobilisation  ;  le 

25  septembre,  la  ligne  Puteaux-Neuilly-Madeleine. 
En  même  temps,  le  nombre  des  voyageurs  présen- 
tait une  augmentation,  lente  mais  régulière,  pa- 
rallèle à  la  reprise  de  l'exercice. 

En  résumé,  pendant  les  cinq  derniers  mois  de 
l'année  les  recettes  furent  de  3.096.366  fr.  60,  au 
lieu  de  5.105.453  fr.  75  pendant  la  période  corres- 
pondante de  1913,  et  les  recettes  totales  de  1  exer- 
cice se  chiffrèrent  par  10.773.977  fr.  50,  contre 
12  061  130  fr.  40  l'année  précédente. 

Aux  recettes  totales  d'exploitation  de  l'exercice 
1914  sont  venus  se  joindre  les  produits  divers,  de 
sorte  que  ces  mêmes  recettes  se  sont  établies  défi- 
nitivement à  10.900.543  fr.  37.  Par  contre,  les  de-  . 
penses  s'étant  élevées  à  8.745.015  fr.  67,  le  béné- 
fice brut  d'exploitation  a  été  de  2.155.527  tr.  /U, 
contre  2.136.347  fr.  15  en  1913. 

De  cette  somme  de  2,155.527  fr.  70,  il  y  a  eu  lieu 
de  déduire  un  montant  de  967.101  fr.  15  pour  inté- 
rêts et  amortissements  des  obligations,  pour  solde 
du  compte  «  Intérêts  et  Escomptes  »,  pour  amor- 
tissement de  l'emprunt  hypothécaire  conclu  en 
1892  et  pour  la  part  de  la  direction.  Il  est  donc 
resté  un  profit  net  de  1-188.426  fr.  55,  en  diminution 
de  588.312  fr.  78  sur  1913. 

A  ce  profit  net,  le  conseil  d'administration  a 
ajouté  pour  servir  l'intérêt  de  4  %  brut  aux  ac- 
tions 990  674  fr.  78  prélevés  sur  le  compte  de  pre- 
mier'établissement,  conformément  aux  articles  41 
des  statuts  et  12  bis  de  la  convention  avec  le  dé- 
partement de  la  Seine.  Le  solde  disponible  s  est 
donc  trouvé  porté  à  2.179.101  fr.  33,  sur  lesquels 
2  119  680  francs  ont  servi  à  répartir  un  dividende 
de  10  francs  brut  par  action,  dont  le  paiement, 
d'abord  différé,  a  eu  lieu  au  début  du  mois  en 
cours.  Le  reliquat  de  59.421  fr.  33  a  été  affecte  a 
Ici  résGî*v6  lé^cils. 

Pendant  l'année.  1914,  la  Compagnie  n'a  pu 
émettre  la  seconde  tranche  des  obligations  dont  la 
mise  en  circulation  avait  été  autorisée  par  arrête 
ministériel  en  date  du  1er  septembre  1913,  et  sur 
lesquelles  une  première  tranche  de  12  et  demi  mil- 
lions de  francs  avait,  seule,  été  émise.  Le  resserre- 
ment de  sa  trésorerie  l'amena  donc  à  invoquer  le 
moratorium  pour  suspendre  le  paiement  des  cou- 
pons non  encore  touchés  par  ses  actionnaires,  et 
pour  remettre  à  une  date  ultérieure  le  rembourse- 
ment des  obligations  sorties  aux  derniers  tirages, 
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tout  en  poursuivant  le  paiement  des  coupons  de 
ses  obligations.  Mais  pour  faire  lace  à  ses  besoins 
et  devant  la  nécessité  où  elle  se  trouvait  vu  les 
circonstances,  de  renoncer  momentanément  à 
1  émission  de  la  susdite  deuxième  tranche  elle  de- 
manda à  l'administration  l'autorisation  dé  la  rem- 
placer provisoirement  par  des  bons  à  court  terme 
et  ces  bons  ont  été  mis  en  circulation  dans  le  cou- 
rant du  mois  d'octobre  dernier. 

A  tout  bien  considérer,  et  en  tenant  compte  de 
ce  lait  que  pour  le  premier  semestre  de  1914  les 
profits  bruts  dépassaient  de  515.671  fr  83  ceux 
du  premier  semestre  de  1913,  l'augmentation  des 
bénéfices  eut,  en  fin  d'exercice,  largement  couvert 
celle  des  charges  si  l'année  avait  été  normale. 

A.  Lechenet. 

INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  . .  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris'  i  Effets  Etranger 
„.-,.„  '  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |  ^àvi" — •  

°     \  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914).!!!! 

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)'.!!! 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  !  !  !  !  ! 

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque' 

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale 

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital'..' 

Réserves  )  Loi  du  17  mai  lg3*  

mobilières!  Ex:banques  département. 

{  Loi  du  9  juin  1857   

Reserve  immobilière  de  la  Banque... 

Reserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation!!!!' 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers. . .!!!!!"' 
Réescompte  du  dernier  semestre  . .  !  ! 
Divers  


6  janvier  1916 


4.988.639.795 
351 .819.427 


5.340.459.222 

1.094.280.550 
657.351 
149-788.686 
1.334.007 
618. 153 
298.804.318 
881.577.142 
944.345.861 
4.290.000 

640  077.201 
502.652.894 
200.000.000 
5.100.000.000 
443.150 


670  000.000 
1C. 000. 000 
2.980.750 
99.528.538 
100.000.000 
4.000.000 
46.330.666 

190.738 
7.346.780 
369.587  585 


13  janvier  1916 


4.997.738.672 
352.146.620 


6.469.293.595 


Total. 


5.349.885.292 

1.063.288.686 
187.315 
146.328.812 
1.520.237 
65.815 
245.869.231 
878.898.104 
939.614.975 
4.290.000 

640.276.934 
497.638.572 
200.000.00U 
5. 300  000.000 
443.150 


680.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
99.528.538 
100  000.000 
4.000.000 
46.335.766 

415.594 
7.346.780 
328.614.050 


16.547.528.608 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.600 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
13.518.636.115 
59.004.867 
9.855.513 
64.216.856 
464.572.679 
652.137.991 
13.931.309 
4.570.993 
7.413.963 
449.489.414 


18S.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
13.634.720.440 
43.866.409 
10.007.367 
121.259.341 
1.397.095  196 
658.036.385 
9.723.929 
5.530.415 
7.413.963 
I  434.411.268 

16.469.293.595  ll6.547.5S8.608 
Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 


18  janv. 
1912 

16  janv. 
1913 

15  janv. 
1914 

30  juillet 
1914 

13  janv. 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.442.2 

5.856.4 

6.001.4 

6.683.2 

13.634.7 

3.182.2 

3.181.0 

3.511.8 

4.141.3 

4.997.7 

804.7 

651 .4 

635.3 

625.3 

352.1 

1.390.7 

1.971.3 

1.051.1 

2.444.2 

2.212.4 

690.8 

740  4 

754.4 

743.8 

1  142.2 

180.0 

200.0 

200.0 

200.0 

5.500.2 

152.3 

280.9 

166.6 

382.6 

121.2 

618.2 

567.5 

576.5 

947.6 

1 .518.3 

3  1/2  0/0 

4  0/0  | 

4  0/0 

i  K'2  0/0 

5  0/0 

Plus  de  15  milliards  souscrits  !  —  Au  dernier  mo- 
ment nous  apprenons,  par  les  déclaration  de  M  Ri. 
bot,  que  les  souscriptions  à  l'Emprunt  pour  la  Vic- 
toire ont  dépasse  15  milliards  130  millions  de  francs 

ce  résultat  correspond,  tous  comptes  faits  à  un 
montant  effectif  de  13  WuUuÏÏ!« TmSnî  de 

coïïVsuft       ^  6n  lluméraire  et  en  valeurs, 

Numéraire   Fr    6.368.ooo  OOO 

Bons  de  la  Défense  Nationale   2  227  900  000 

Obligations  de  la  Défense  Nationale..    3.191.900  000 

Rente  3  1/2  0/0  amortissable   24  450  000 

Rente  3  0/0  perpétuelle   1. 43o! 530.000 

Nous  nous  réservons  de  revenir  sur  ce  sujet  Pour 
auj  ourd'hui  bornons-nous  à  dire  que  YEmprunt  pour 
la  Victoire  a  obtenu  un  succès  plus  éclatant  encore 
que  celui  qui  avait  été  annoncé  tout  d'abord,  alors 
que  le  dépouillement  des  sousciptions  était  loin 
d  être  complet  ! 

Les  souscriptions  à  l'Emprunt  pour  la  Victoire 
au   moyen   de   Rente  3  0/0  perpétuelle.  —  Le 

Journal  officiel  a  publié  vendredi  un  arrêté  du 
ministre  des  Finances  qui  réglemente  les  questions 
relatives  aux  souscriptions  à  YEmprunt  pour  la 
Victoire  au  moyen  de  titres  de  Rente  3  0,0  vervé- 
tuelle.  En  voici  l'analyse  : 

Toute  souscription  à  l'Emprunt  en  rente  5  % 
qui  comporte  la  remise  de  rente  3  %  perpétuelle' 
devra  être  libérée  entre  le  15  et  le  31  janvier  1916 
inclus,  tant  par  la  remise  de  ces  titres  3  %  que 
par  le  versement,  s'il  y  a  lieu,  d'un  solde  en  nu- 
méraire. 

Les  titres  do  rente  3  %  remis  en  payement  pour- 
ront être  de  toute  nature  et  de  tout  libellé. 

Toutefois,  les  rentes  grevées  soit  d'un  droit  d'usu- 
fruit, soit  d'un  droit  de  retour  mentionné  sur 
1  inscription,  et  les  rentes  remises  en  nantissement 
nu  seront  admises  qu'avec  le  consentement  du  nu- 
popnétaire,  du  bénéficiaire  du  droit  de  retour  ou 
de  créancier  gagiste;  ce  consentement  devra  ré- 
sulter de  la  production  d'une  lettre  dont  la  signa- 
ture sera  légalisée  par  le  maire  de  la  résidence  ou 
certifiée  par  un  notaire. 

Le  montant  des  rentes  3  %  dont  les  titres  seront 
présentés  pour  la  libération  de  l'Emprunt  peut 
être  supérieur  ou  inférieur  au  montant  pour  lequel 
elles  ont  été  décomptées  lors  de  la  souscription. 

Dans  le  premier  cas,  la  partie  formant  excédent 
donnera  lieu  à  la  remise  ultérieure  d'un  titre  de 
rente  3  %  de  même  nature  et,  s'il  y  a  lieu,  de 
même  libellé  que  le  titre  soumis  à  prélèvement. 

Dans  le  second  cas,  l'insuffisance  sera  comblée 
immédiatement  par  un  versement  de  22  francs 
pour  chaque  franc  de  rente  décompté  dans  la  sous- 
cription et  non  remis. 

Tout  retard  dans  la  libération  des  souscriptions 
comportera  le  payement  d'intérêts  calculés  au  taux 
de  6  %  l'an  sur  le  montant  des  sommes  qui  n'au- 
ront pas  été  réglées  en  titres  ou  en  numéraire 
avant  le  31  janvier  1916. 

Le  certificat  provisoire  qui,  en  vertu  de  l'ar- 
ticle 16  de  l'arrêté  du  16/ novembre  dernier,  sera 
remis  à  partir  du  15  janvier  1916  pour  toute  sous- 
cription faite  en  numéraire,  libérée  au  moins  des 
deux  premiers  termes,  sera  délivré  au  porteur.  Il 
en  sera  de  même  pour  toute  souscription  entière- 
ment libérée  avec  ou  sans  rente  3  %,  si  cette  sous- 
cription n'a  comporté  et  ne  comporte  ni  remise, 
ni  demande  de  titres  nominatifs  ou  mixtes  (rentes 
3  1/2  %,  rentes  3  %,  certificats  nominatifs  de  dépôt 
d'obligations  de  la  Défense  nationale,  rentes  5  %). 

Il  sera  délivré  un  certificat  nominatif  de  dépôt 
dans  les  autres  cas. 

Le  ravitaillement  en  blé  et  en  farine  de  la  popu- 
lation civile.  —  Sur  le  rapport  du  ministre  de  l'In- 
térieur, du  ministre  du  Commerce,  de  l'Industrie. 
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des  Poètes  et  des  Télégraphes  et  du  ministre  des 
Finances,  un  décret  vient  d'ôtre  publié  au  Journal 
officiel  du  10  janvier  fixant  les  dispositions  aux- 
quelles sont  soumises  les  cessions  de  blé  et  de  tanne 
consenties  aux  départements  et  aux  communes  par 
le  service  de  ravitaillement  pour  L'alimentation  'le  la 
population  civile  et  la.  revente  de  ces  denrées.  Voici 
les  dispositions  essentielles  de  cette  nouvelle  régle- 
mentation, qui  complète  le  décret  du  27  octobre 
1915,  piis  en  exécution  de  la,  loi  du  Ki  du  môme 
mois  : 

a  Les  demandes  île  cession  cl  les  ventes  de  denrées 
sont  effectuées,  suivant  le.  t'as,  par  les  préfets  ou 
les  maires,  en  vertu  de  délibération  du  Conseil 
général  ou' du  Conseil  municipal  intéressé.  Les  dé- 
Uberatums  des  Conseils  municipaux  sont  soumises 
à  l'approbation  du  préfet.  Elles  fixent  le  montant 
maximum  des  quantités  à  acheter  >et  déterminent, 
d'après  les  stipulations  de  l'acte  de  cession  passé 
av  ec  le  service  du  ravitaillement,  les  prix  de  vente 
-à  consentir,  ainsi  que  les  conditions  à  imposer 
pour  éviter  toute  spéculation. 

«  Le  prix  de  vente  ne  doit,  en  aucun  cas,  être  in- 
férieur au  prix  de  revient,  sans  pouvoir  dépasser 
toutefois  le  prix  maximnm  fixé  par  le  service  du 
ravitaillement. 

«  Le  prix  de  revient  est  déterminé  par  le  prix  de 
cession  et  les  frais  de  transport  auxquels  le  Con- 
seil général  ou  le  Conseil  municipal  intéressé  a  la 
faculté  d'ajouter  tout  ou  partie  des  frais  acces- 
soires. 

(•Les  départements  et  les  communes  qui  effectuent 
ceô  opérations  peuvent  demander  que  les  denrées 
à  eux  cédées  par  le  service  du  ravitaillement  soient 
conservées  momentanément  par  ce  service,  et  ex- 
pédiées directement  aux  particuliers  auxquels  ils 
revendent. 

<(  Le  service  du  ravitaillement  est  tenu  cl  informer 
les  communes  des  quantités  et  qualités  de  denrées 
expédiées  dans  ces  conditions. 

<(  Les  destinataires  ne  peuvent  prendre  posses- 
sion des  denrées  qu'après  reconnaissance,  à  l'ar- 
rivée, effectuée  en  présence  d'un  représentant  du 
département  ou  de  la  commune  et  donnant  lieu  à 
l'établissement  d'un  procès-verbal  contradictoire 
dressé  en  double  exemplaire  et  signé  par  le  desti- 
nataire et  le  représentant  du  département  ou  de  la 
commune.  » 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  12  janvier,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 

Billets  émis   69.469.000 

Dette  de  l'Etat....   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   51.019.000 

69.469.000 

Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epangne, 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  53.553.000 

Dépôts  divers   104.076.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   24.000 

Solde  len  excédent   3.408.000 

175.613.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties   107.361.000 

Billets  en  réserve   35.131.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   282.000 

175.613.000 


statistique  relative  aux  divers  chapitres  «lu  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 
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Emission  de  Bons  de  l'Echiquier.  —  La  Banque 
d'Angleterre  procède  en  ce  moment  à  la  mise  en 
vente,  au  pair,  de  «  Bons  de  l'Echiquier  »  5  % 
remboursables  le  1er  décembre  1920.  L'intérêt  sera 
payable  semestriellement,  les  1er  juin  et  1er  dé- 
cembre de  chaque  année. 

Ces  Bons  sont  divisés  en  coupures  de  5,  20,  50, 
100,  200,  500,  1.000  et  5.000  livres  sterling.  Les  cou- 
pures de  5,  20  et  50  livres  sterling  s'obtiennent 
dans  les  bureaux  de  poste. 

Ils  sont  exempts  de  tout  impôt  présent  et  futur, 
et  ils  seront  acceptés  pour  leur  montant  pour  la 
souscription  aux  Emprunts  consolidés  que  le  Gou- 
vernement anglais  peut  être  encore  amené  à  con- 
tracter pour  les  besoins  de  la  guerre. 

La   lutte  économique   après   la   guerre.  —  La 

Chambre  des  Communes  a  discuté,  lundi,  la  ques- 
tion des  relations  commerciales  britanniques  pos- 
térieurement à  la  .guerre  et  diverses  propositions 
destinées  à  resserrer  les  liens  économiques  et  à 
rendre  plus  étroite  la  coopération  commerciale 
entre  alliés  durant  la  guerre. 

Intervenant  dans  les  débats,  après  plusieurs  ora- 
teurs, M.  Runciman,  ministre  du  Commerce,  a  pris 
de  nouveau  la  parole  et  déclaré,  entre  autres  choses, 
que  les  colonies  britanniques  entendent  conserver 
la  liberté  d'encourager  leurs  industries  et  de  per- 
cevoir leurs  impôts  comme  il  leur  plaira.  Il  ne  faut 
donc  pas  songer  au  libre-échange  dans  l'intérieur 
de  l'empire  ;  il  ne  faut  pas  songer  non  plus  à  un 
zollverein  entre  les  Alliés  et  le  Royaume-Uni  et  ses 
colonies. 

<c  Toutefois,  a  ajouté  M.  Runciman,  si  un  zollve- 
rein était  nécessaire  pour  conduire  à  la  victoire, 
nous  n'hésiterions  pas  à  conclure  un  arrangement 
de  ce  genre.  » 

Le  ministre  a  continué  ainsi  : 

ce  L'empire  britannique  se  remettra  des  consé- 
quences de  la  guerre  plus  rapidement  que  n'im- 
porte quel  autre  pays  et  ce  sera  son  devoir  de  con- 
tribuer, dans  la  mesure  de  ses  forces,  à  remettre 
sur  pied  les  affaires  de  l'Italie,  de  la  France  et  de 
l(i  Uns  sic 

«  Il  ne  'faudrait  pourtant  pas  que  l'Allemagne  fût 
réduite  à  une  période  prolongée,  de  pauvreté.  Mais 
nous  exigerons  qu'en  aucun  cas  le  rétablissement 
des  affaires  de  V Allemagne  ne  puisse  causer  le 
moindre  préjudice  à  la  France,  à  l'Italie,  à  la 
Russie,  à  la  Grande-Bretagne.  Et  pour  cela  nous 
déclarerons  nettement  au  moment  de  la  signature  de 
la  paix,  que  nous  ne  permettrons  pas  que  la  paix 
soit  pour  l' Allemagne  une  occasion  de  se  livrer  à 
une  guerre  économique  victorieuse  contre  ses  voi- 
sines. 

<c  Nos  intérêts  nationaux  et  économiques  seront 
notre  seul  guide  en  cette  affaire.  Nous  aurons  aussi 
à  voir  jusqu'à  quel  point  nous  pourrons  venir  en 
aide  à  ceux  qui  ont  combattu  pour  nous  et  pour  qui 
nous  aurons  combattu.  Toutefois,  nous  n'attendrons 
pas  la  paix  pour"  marcher  dans  cette  voie. 

-  Quant  à  s'emparer  du  commerce  de  l'Alle- 
magne, c'est  une  chose  difficile,  attendu  que  nous 
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ne  pouvons  pas  suffire  à  exécuter  les  commandes 
de  nos  propres  clients.  Néanmoins,  nous  avons 
déjà  beaucoup  fait  dans  ce  sens.  » 

M.  Runciman  a  passé  ensuite  en  revue  les  ef- 
forts faits  en  Grande-Bretagne  pour  développer 
dans  le  Royaume-Uni  les  affaires  qui  étaient  jus- 
qu'ici le  monopole  de  l'Allemagne. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  23  déc.  1915/5  janv.  1916,  se  compare  ainsi 
avec  le  précédent  :  , 

 Bilans  aux 

"  16/29  décr23déc.  1915/ 


1915       5jan.  1916 
Actif  :                                     (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad- 
ministration des  Mines)   1.613  1.611 

Or  à  l'étranger   270  459 

Billon  d'argent  et  de  cuivre   37  39 

Effets  escomptés   393  391 

Bons  du  Trésor  à  court  terme   3.245  3.259 

Prêts  sur  titres   662  640 

—  sur  marchandises   113       1  112 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire  77  75 

—  agricoles   23  22 

—  industriels   9  10 

—  aux  Monts  de  Piété   16  15 

Effets  protestés   6  6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   259  267 

Divers   130  127 

Solde  du  compte  des  succursales   312  442 

Total...  7.164  7.475 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sau-  ceux  en 

caisse  de  la  Banque  (1)   5.305  5.493 

Capital   55  55 

Dépôts   24  24 

Comptes  courants  du  Trésor   204  203 

—  spéciaux  et  consignations   398  391 

—  courants  des  particuliers   850  913 

Mandats  non  acquittés   24  26 

Intérêts  sur  les  opérations  de  l'exercice.  119  138 

Sommes  transitoires  et  divers   185  232 


Total...     7.164  7.475 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16  29  décembre,  à 
70  millions  de  roubles,  et  au  23  déc.  1915/5  janv.  1916,  à  77 
millions. 

Le  projet  d'une  entente  économique  entre  les 
Alliés.  —  On  écrit  à  la  Frankfurter  Zeitung  : 

Le  projet  d'une  entente  économique  et  financière 
entre  les  Alliés  provient  de  M.  Raffalowich,  l'agent 
financier  de  la  Russie  à  Paris,  qui  a  recommandé 
la  création  d'un  Zollverein,  dont  feraient  partie 
tous  les  Etats  qui  ont  des  relations  amicales  avec 
la  Russie  (il  ne  s'agit  pas  seulement  par  consé- 
quent des  Etats  de  l'Entente). 

Il  a  proposé  d'établir  sur  toutes  les  marchandises 
provenant  d'Allemagne  et  d'Autriche-Hongrie  des 
tarifs  de  douane,  qui  équivaudraient  dans  la  pra- 
tique à  une  véritable  prohibition.  En  France,  on 
établirait  des  bureaux  de  douane  russe,  de  façon 
à  permettre  aux  exportateurs  français  un  contrôle 
pour  les  marchandises  expédiées  en  Russie. 

Le  ministre  des  Finances  rosses,  M.Bark,  a  ap- 
porté le  projet  de  M.  Raffalowich  à  Pétrograd,  où 
il  a  reçu  un  accueil  moins  flatteur.  Les  adver- 
saires du  projet,  auxquels  appartient  le  ministre 
des  Finances  lui-même,  ont  objecté  que  malgré  le 
maintien  des  bonnes  relations  sur  le  terrain  poli- 
tinue,  les  intérêts  des  Etats  de  l'Entente  pourraient 
diverger  aux  points  de  vue  économique  et  finan- 
cier. Dans  les  discussions,  qui  ont  eu  lieu  à  la 
section  financière  de  la  Chambre  russe  d'exporta- 
tion, on  a  rappelé  que  des  circonstances,  telles 


que  le  voisinage,  le  bon  marché  et  la  qualité  des 
marchandises  étrangères,  etc.,  devaient  être  prises 
en  considération. 

Les  adversaires  de  ce  projet  en  ont  élaboré  un 
autre,  dont  la  réalisation  leur  paraît  plus  facile. 
Le  but  principal  est  de  créer  des  relations  finan- 
cières durables  entre  les  Alliés.  Cet  accord  finan- 
cier pourrait  influer  aussi  sur  la  vie  industrielle 
de  la  Russie,  qu'il  contribuerait  à  fortifier  et  à 
rendre  indépendante  de  l'Allemagne.  Le  principal 
défenseur  de  ce  projet  est  le  professeur  Goldstein 
et  le  but  poursuivi  est  d'affaiblir  l'influence  finan- 
cière de  l'Allemagne  dans  le  commerce  et  l'indus- 
trie russes,  mais  cela  est  en  contradiction  manifeste 
avec  les  tendances  exprimées  bien  des  fois  par  le 
ministre  des  Finances  russes,  pour  lequel  toute  col- 
laboration du  capital  étranger  —  d'où  qu'il  vienne 
—  est  la  bienvenue,  en  tant  que  ce  capital  renonce 
à  demander  autre  chose  qu'un  intérêt  fixe.  Ce  pro- 
Ui  est  par  lui-même  très  vague,  et  d'ailleurs  la 
France,  et  surtout  l'Angleterre1,  montreront  peu 
d  enthousiasme  après  la  guerre  pour  des  arrange- 
ments qui  les  cantonneront  dans  le  simple  rôle  de 
prêteurs  d'argent  continuels  de  la  Russie. 

L'Industrie  russe  et  la  guerre.  —  On  avise  de 
Pétrograd  que  le  président  du  comité  institué  en 
vue  des  industries  de  guerre  a  donné  à  la  presse  des 
détails  sur  l'activité  du  comité  jusqu'à  ce  jour. 

De  ces  renseignements,  il  résulte  entre  autres 
choses  que  le  comité  a  provoqué  la  naissance  d'in- 
dustries toutes  nouvelles,  telle  que  l'industrie  au- 
tomobile, alors  qu'en  Russie  il  n'existait  pas  une 
seule  fabrique  de  ce  genre.  En  outre,  on  a  organisé 
des  fabriques  d'acide  sulfurique,  de  salpêtre,  de 
paraffine',  etc. . 

ITALIE 

Finances  italiennes.  — .  Les  recettes  principales 
de  l'Etat  pendant  le  semestre  de  juillet  à  décembre 
1915  accusent  1.163  millions,  ce  qui  constitue  une 
augmentation  de  197  millions  par  rapport  à  la 
même  période  de  1914.  Toutes  les  recettes  accusent 
une  augmentation  et  pour  plusieurs  chapitres  il  y 
a  aussi  des  plus-values  considérables  par  rapport 
aux  prévisions  budgétaires  pour  le  second  semes- 
tre. Pour  l'exercice  courant,  d'autres  augmenta- 
tions considérables  sont  prévues  à  la  suite  de  l'ap- 
plication des  nouveaux  impôts. 

Perspectives  économiques.  —  Loin  de  lasser  l'opi- 
nion, la  prolongation  de  la  guerre  et  ses  difficultés 
n'ont  fait  que  fortifier  le  sentiment  public  en  Italie. 
Le  gouvernement  a  pour  lui  l'unanimité  à  peu 
près  entière  de  la  nation.  Après  l'étonnement, 
après  les  inquiétudes  et  les  incertitudes  du  début, 
la  volonté  de  vaincre  pénètre  chaque  jour  davan- 
tage dans  l'esprit  du  peuple. 

De  telles  dispositions  sont  éminemment  favora- 
bles au  succès  de  l'emprunt,  dont  l'émission  a  com- 
mencé le  10  courant.  Comme  YEconomiste  Euro- 
péen l'annonçait  le  31  décembre,  le  prix  d'émission 
de  cet  emprunt,  remboursable  en  vingt-cinq  ans  et 
rapportant  5  %  d'intérêt,  a  été  fixé  à  97,50.  Au- 
cune conversion  ni  aucun  rachat  n'auront  lieu 
avant  le  1er  janvier  1926.  Le^  remboursements  au- 
ront lieu  entre  1926  et  1941.  Les  souscripteurs  du 
dernier  emprunt  à  4  1/2  %  pourront  échanger  leurs 
titres  contre  ceux  du  nouvel  emprunt,  en  payant 
2  lire  50  par  chaque  fraction  de  100  lire  capital. 

D'autre  part,  le  discours  prononcé  le  mois  der- 
nier à  la  Chambre  des  Communes  par  le  ministre 
anglais  du  Commerce,  M.  Runciman,  a  éveillé  de 
nombreux  échos  dans  la  presse  italienne.  Le 
Corriere  délie  Sera  du  25  décembre,  notamment,  lui 
;i  i  imsacré  un  long  article.  «  L'Angletei're,  a-t-il 
<(  dit,  a  raison  de  se  préoccuper  dès  maintenant  de 
«  combattre  la  pénétration  économique  allemande 
«  dans  le  monde.  Les  Allemands  ont  profité  jus- 
«  qu'ici  des  principes  libre-échangistes  de  l'Angle- 
«  terre.  Il  s'agit  de  maintenir,  après  la  guerre,  la 
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«  liberté  outre  les  allies,  mi  du  moins  une  libelle 

«  favorable  à  chacun  d  eux  et  de  les  protéger  tous 

»  ensemble  contre  la  concurrence  allemande.  »  Le 
Carrière  signale  avec  satisfaction  que  le  ministère 
anglais  a  envoyé  en  Italie  un  représentant  charge 
fie  recueillir  les  informations  qui  permettront  à 
l'Angleterre  de  se  préparer  à  remplacer  l'Allema- 
gne dans  la  péninsule.  «  11  faut,  C0nclUt.il',  que 
«  l' Allemagne,  déjà  battue  commercialement,  ne 
«  réussisse  pas  à  relever  la  tète  après  la  guerre.  » 

La  Tribune  du  20  décembre  a  demandé  à  un  éco- 
nomiste anglais,  fort  au  courant  de  la  situation 
en  Italie,  M.  R.  Bazot,  la  différence  existant  entre 
l'expansion  commerciale  anglaise  et  la  pénétration 
allemande.  La  première,  a  répondu  M.  Bazot,  ne 
comporte  aucune  menace  ni  politique  ni  sociale. 
La  seconde,  au  contraire,  vise  à  imposer  au  pays 
dont  elle  fait  son  tributaire  un  véritable  joug  po- 
litique et  financier.  L'exemple  de  la  Russie  le  mon- 
tre suffisamment.  La  pénétration  économique  alle- 
mande, c'est,  en  somme,  le  premier  pas  de  l'hégé- 
monie allemande.  Les  Anglais  ont  eu  le  grand  tort 
de  ne  voir  jusqu'ici  en  Italie  qu'un  pays  d'art  et 
de  rêverie,  méconnaissant  la  jeune  Italie,  moderne 
et  vivante.  11  faut  entre  les  deux  pays,  après  la 
guerre,  une  entente  douanière,  ce  qui  est  la  meil- 
leure garantie  d'entente  politique. 

L'Italie  accueille  avec  faveur  ces  projets  d'entente 
économique.  Mais  ces  questions  doivent  être  étu- 
diées avec  soin  et  traitées  avec  la  plus  grande 
prudence. 

BELGIQUE 

L'industrie  charbonnière  belge.  —  Le  correspon- 
dant à  Bruxelles  de  VAlgemeen  Handelsblad  d'Ams- 
terdam, donne  sur  l'industrie  charbonnière  dans  la 
Belgique  occupée  les  détails  que  voici  : 

Dans  le  Hainaut,  le  travail  bat  son  plein  de- 
puis plusieurs  semaines.  Les  puits  qui  fournissent 
les  charbons  domestiques  ont  particulièrement  de 
l'ouvrage.  Il  y  a  une  couple  de  mois,  les  mineurs 
ne  travaillaient  que  quatre  jours  sur  six;  ac- 
tuellement ils  travaillent  toute  la  semaine. 

De  la  station  de  Haine-,Saint-Pierre,  qui  sert  ac- 
tuellement de  station  centrale  à  «  l'Association 
charbonnière  du  Centre  »,  soixante-dix  trains  envi- 
ron partent  journellement;  cela  fait  de  1.20O  à  1.500 
wagons  de  charbon  pour  foyers  domestiques. 

En  ce  qui  concerne  les  charbons  industriels,  la 
situation  n'est  pas  brillante  depuis  longtemps.  La 
plupart  des  fabriques  chôment  ou  ne  travaillent 
que  quelques  jours  par  semaine.  Les  verreries  sont 
arrêtées,  par  exemple  ;  les  nombreux  ateliers  de 
constructions  ne  travaillent  qiTune  couple  de  jours 
par  semaine,  faute  de  matières  premières  ou  de 
commandes.  Toute  l'industrie  du  fer,  d'ailleurs, 
traverse  une  crise  aiguë.  De  là,  peu  de  demandes 
en  charbons  industriels.  Les  sucreries  seules  ont 
fait  de  grands  stocks. 

Par  contre,  j'ai  lu  ces  jours  derniers;  dans  une 
feuille'  bruxelloise,  que  la  demande  en  cokes  est 
forte,  grâce  aux  ordres  qui  sont  arrivés  de  l'étran- 
ger. La  Hollande,  de  Luxembourg  et  la  Suisse  ont 
fait  particulièrement  de  nombreuses  commandes. 
On  aurait  même  dernièrement  expédié  en  une  fois 
en  Hollande  400  wagons  de  gros  cokes  et  120  wa- 
gons de  petits  cokes. 

Au  pays  de  Liège,  la  situation  est  satisfaisante, 
vu  les  circonstances.  La  production  s'élevait  au 
commencement  de  la  guerre  à  environ  50.000  tonnes 
par  mois,  contre  500.000  en  temps  normal.  La  pro- 
duction actuelle  peut  s'évaluer  à  environ  4-00. 000 
tonnes,  soit  80  %  de  la  normale.  Il  ne  faut  pas  per- 
dre de  vue  que  la  population  ouvrière  a  diminué 
de  15  à  20  %. 

Les  stocks  de  charbons,  qui  s'élevaient  avant  la 
guerre  à  300.000  tonnes  environ,  étaient  réduits  de 
moitié  à  fin  septembre  dernier,  et  ils  ont  encore 
considérablement   diminué   depuis.    Les   prix  du 


charbon  ont  haussé  tout  comme  dan-,  l<  bassin  du 
Hainaut;  la,  diminution  de  production  et  la  Cherté 
des  matières  premières  en  sont,  la  cause.  Les  sa- 
laires également  ont  augmenté  depuis  le  <  men- 

cement,  de  la  guerre  ;  en  ce  moment,  il-  e'i-igneni 
!NI  %  du  chiffre  normal. 

D'ailleurs,  les  charbonnages  du  pays  de  Hervé 
semblent,  seuls  avoir  souffert,  de  la,  guerre.  |...  ,  |,niu 
gui  sont  situés  sur  le  plateau  de  Hervé  ont  subi 
de  gros  dommages;  ils  souffrent,  eu  outre,  de  la, 
destruction  des  voies  de  chemin  de  fer  dont  ils 
dépendent,  complètement  et  des  moyens  défectueux 
de  communication.  Les  dharbonnages  qui  se  trou- 
vent, près  de  la  Meuse,  ont  eu  beaucoup  moins  à 
souffrir.  Ceux-ci  ont  travaillé  à  peu  près  comme  en 
temps  normal. 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  janvier  1916, 
accuse,  sur  celui  du  31  décembre,  les  variations  sui- 
vantes : 

31  décemb.      7  janvier  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 


Encaisse  or  

—  argent  

Billots  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 


2.445 

33 


2.448 
35 


+ 


1.288 

921  — 

367 

Portefeui 

le  d'es- 

5.803 

5.389  — 

414 

13 

13 

Portefeuille 

titres. . . . 

51 

54  -+- 

3 

Circulation  . 

6.918 

6.613  — 

305 

2.359 

1.882  — 

477 

Statistique 

relative 

aux  divers,  chapitres  du  bilan 

de 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 

l'escompte 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

226 

(31  juil.) 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

6 

1915 

(3  août) 

15  nov — 

2.433 

36 

793 

5.833 

1.550 

4.320 

16 

5 

23   —  ... 

2.435 

39 

557 

5.765 

1.723 

4.667 

13 

30   —  ... 

2.435 

37 

669 

5.999 

.1.588 

4.672 

16 

» 

7  déc  

2.436 

36 

462 

6.041 

1.667 

4.992 

14 

15   —  ... 

2.438 

37 

320 

6.100 

1.766 

5.275 

15 

23   —  ... 

2.441 

35 

501 

6.266 

2.046 

5.406 

14 

» 

31    —  ... 

2.445 

33 

1.288 

6.918 

2.359 

5.803 

18 

7janv.l!llti 

2.448 

35 

921 

6.613 

1.882 

5.389 

13 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

La  renonciation  à  l'indemnité.  —  On  écrit  de 
Berne  : 

Un  banquier  suisse,  revenu  dernièrement  de 
Mannheim,  rapporte  les  détails  d'une  réunion  de 
financiers  allemands,  tenue  sous  la  présidence  d'un 
membre  de  la  Diskonto  Gesellscliaft,  pour  l'organi- 
sation de  la  propagande  en  vue  du  nouvel  em- 
prunt. 

Le  président  prononça  un  bref  discours  sur  la 
situation  financière  de  l'Empire.  Il  dit  que  les  évé- 
nements ne  permettaient  plus  de  considérer  la  si- 
tuation avec  d'optimisme  d'autrefois.  «  Nous  devons 
habituer  le  peuple,  ajouta-t-il  textuellement,  à  re- 
noncer à  l'idée  que  les  dépenses  de  la  guerre  nous 
seront  remboursées  par  l'indemnité  que  nous  pour- 
rons exiger  de  nos,  ennemis.  Si  bien  qu'aillent  les 
opérations,  le  peuple  allemand  devra  supporter 
tous  les  frais  de  la  guerre  ;  son  patriotisme  n'hési- 
tera   devant  aucun  des  sacrifices  que  la  patrie 
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pourra  lui  demander.  Nous  devons  persuader  au 
peuple  que  l'Allemagne  sortira  victorieuse  de  cette 
guerre,  mais  financièrement  misérable.  C'est  à  lui 
que  sera  confiée  l'œuvre  patriotique  de  reconstruc- 
tion ;  notre  pays  a  déjà  su  l'accomplir  au  lende- 
main de  la  guerre  de  trente  ans.  » 

Le  banquier  suisse  déclare  en  outre  que,  dans  les 
milieux  financiers  de  l'Empire,  on  est  gravement 
inquiet  de  la  situation.  Le  langage  plein  d'orgueil 
et  d'assurance  que  l'on  tenait  autrefois  en  Alle- 
magne n'est  plus  qu'un  souvenir. 

On  réclame  un  nouveau  recensement  des  cé- 
réales. —  Il  est  impossible  à  l'Office  dzs  céréales 
en  temps  de  guerre,  observait  dans  les  derniers 
jours  de  décembre  les  Mùnchner  Nachrichten,  d'é- 
dicter  des  règlements  pour  la  consommation  de 
l'année  courante  sur  une  base  sûre,  s'il  ne  sait  pas 
exactement  quels  sont  les  stocks  existants.  Il  faut 
connaître  ces  stocks  avant  de  pouvoir  les  répartir. 
Il  est  donc  nécessaire  de  recommencer  à  recher- 
cher d'une  façon  précise  quel  est  l'état  actuel  de 
notre  approvisionnement  en  céréales,  et  il  devra 
être  procédé,  à  cet  effet,  à  une  soigneuse  vérifi- 
cation du  recensement  dont  on  doit  connaître  le 
îésultat  au  milieu  de  janvier  1916. 

Cette  vérification  devra  établir  de  quelle  quan- 
tité le  rendement  effectif  des  récoltes  dépasse  le 
stock  recensé  en  novembre.  Etant  donnée  l'impor- 
tance de  ce  nouveau  recensement,  il  faudra  éli- 
miner tout  00  qui  nourrait  causer  des  erreurs  d'ap- 
préciation :  tous  les  propriétaires  devront  être 
tenus  de  fournir  des  indications  exactes,  des  per- 
sonnes de  confiance  assermentées  devront  compa- 
rer sur  les  lieux  la  surface  des  terrains  productifs 
et  les  évaluations  de  la  récolte,  les  céréales  qui 
r  'auront  pas  -encore  été  battues  devront  l'être,  si 
nécessaire  est,  avec  l'aide  de  YOffice  impérial  des 
céréales.  Pour  plus  de  sûreté,  YOffice  des  céréales 
devra  acheter  immédiatement  toutes  les  céréales 
dont  les  communes  n'ont  pas  besoin  pour  leur 
propre  usage. 

C'est  de  cette  façon  qu'on  pourra  se  faire  une 
idée  exacte  de  notre  approvisionnement  en  céréales. 
C'est  là,  en  effet,  une  condition  indispensable  si, 
l'année  prochaine  nous  voulons  être  à  l'abri  des 
surprises  dans  le  domaine  des  approvisionnements. 
En  temps  de  paix,  nous  pouvions  nous  fier  à  l'aide 
du  marché  mondial  et  nous  passer  de  ce  luxe  de 
précautions.  Aujourd'hui,  le  marché  mondial  nous 
fait  défaut.  Notre  peuple  se  trouve  dans  la  situa- 
tion d'un  agriculteur  isolé.  Nous  devons  réeler 
notre  consommation  sur  nos  approvisionnements, 
et  il  est  nécessaire  à  cet  effet  que  nous  connaissions 
ces  approvisionnements. 

Il  y  a  une  chose  certaine,  c'est  que,  à  quelque 
point  de  vue  que  l'on  se  place,  nous  ne  sommes 
en  état  ni  de  nous  nourrir  comme  bon  nous  semble, 
ni  de  nourrir  notre  bétail  avec  du  grain.  Cette  si- 
tuation constitue  pour  nous  un  grave  avertisse- 
ment :  tous  ceux  qui  consomment  dés  céréales  au 
delà  de  la  quantité  qui  leur  a  été  assignée  et  tous 
ceux  qui  nourrissent  leur  bétail  avec  du  grain  com- 
mettent un  crime  envers  leur  patrie  et  compro- 
mettent le  salut  du  peuple  allemand. 

Les  vœux  de  la  Chambre  de  Commerce  de  Ham- 
bourg en  matière  économique.  —  La  Chambre  de 
Commerce  de  Hambourg,  réunie  en  séance  an- 
nuelle, a  adopté  une  résolution  relative  à  la  situa- 
tion créée  par  la  guerre.  Elle  demande  que  le 
commerce  soit  délivré  des  influences  étrangères  et 
en  particulier  anglaises,  qu'il  reprenne  aussitôt 
après  la  cessation  de  la  guerre,  que  les  organes  de 
répartition  de  denrées  alimentaires  et  d'objets  de 
première  nécessité  en  Allemagne  disparaissent  à 
la  paix.  Elle  insiste  sur  la  nécessité  de  poursuivre 
le  commerce  à  l'étranger  et  au-delà  des  mers. 

«  Comme  condition  préalable  à  cette  expansion 
«  nécessaire,  il  faudra,  à  la  fin  de  la  guerre,  re- 


<(  prendre  des  relations  commerciales  ordonnées 
ce  avec  les  Etats  intéressés,  et  obtenir  la  conclu- 
<(  sion  de  traités  de  commerce  qui  assurent  à  l'Alle- 
«  magne  de  toute  façon  le  régime  de  la  nation  la 
«  plus  favorisée,  et  fassent  disparaître,  autant  que 
«  possible,  en  faveur  de  l'Allemagne,  les  régimes 
■s  de  préférence  douanière  entre  les  colonies  étran- 
((  gères  et  leurs  métropoles.  » 

Pour  terminer,  la  Chambre  de  Commerce  de 
Hambourg  a  exprimé  le  vœu  unanime  que  les  pos- 
sessions coloniales  de  l'Allemagne  ne  soient  en  rien 
amoindries. 

Le  coton,  le  salpêtre  et  le  camphre  en  Allemagne. 

—  A  la  Chambre  de  commerce  de  Brème,  le  prési- 
dent Alfred  Lehmann  a  donné,  dans  les  derniers 
jours  de  décembre,  les  renseignements  suivants  sur 
la  façon  dont  l' Allemagne  a  remédié  aux  effets  du 
blocus,  en  particulier  en  ce  qui  concerne  les  ma- 
tières premières  nécessaires  à  la  fabrication  de  mu- 
nitions : 

«  La  déclaration  du  coton  comme  contrebande  de 
guerre,  en  violation  de  la  déclaration  de  Londres, 
avait  pour  but  d'empêcher  la  fabrication  de  muni- 
tions en  Allemagne.  Je  puis  déclarer  que  depuis 
huit  mois  il  n'a  plus  été  employé  un  seul  kilo 
de  coton  à  la  fabrication  de  la  poudre.  Grâce 
aux  efforts  de  la  science  et  de  l'industrie  alle- 
mandes, on  est  arrivé  à  tirer  de  nos  forêts,  dont 
les  ressources  sont  illimitées,  une  fibre  qui  convient 
beaucoup  mieux  que  le  coton  à  la  fabrication  de 
la  poudre  et  qui  est  meilleur  marché.  Même  après 
la  guerre,  des  fabriques  allemandes  de  munitions 
n'auront  plus  à  acheter  un  seul  kilo  de  coton  en 
Amérique. 

«  En  ce  qui  concerne  le  salpêtre,  dont  nous  im- 
portions les  deux  tiers  de  la  production  totale  du 
Chili,  il  est  fabriqué  maintenant  exclusivement  en 
Allemagne  grâce  à  l'air.  Nos  f abrites  sont  déjà  à 
même  de  fournir  même  à  l'agriculture,  au  prin- 
temps prochain,  toutes  les  matières  azotées  dont  elle 
a  besoin,  et  si  la  guerre  dure'  encore  quelque  temps, 
elles  seront  même  en  situation  d'exporter.  Les  seu- 
les victimes,  avec  nos  amis  du  Chili,  sont  les  Alle- 
mands de  Brème  et  de  Hambourg  qui  avaient  des 
intérêts  dans  les  mines  de  salpêtre  du  Chili. 

a  Enfin,  le  camphre,  que  nous  importions  encore, 
il  y  a  sept  ans,  exclusivement  du  Japon  et  que 
nous  avons  fabriqué  ensuite  synthétiquëment  en 
utilisant  l'huile  de  térébenthine  d'Amérique  dont 
nous  importions  chaque  année  pour  plusieurs  mil- 
lions, est  maintenant  fabriqué  artificiellement  en 
Allemagne  à  meilleur  marché  et  dans  de  meilleu- 
res conditions.  Nous  n'aurons  plus,  après  la  guerre, 
à  importer  un  seul  kilo  de  camphre  de  l'étranger.  » 

Tout  est  donc  pour  le  mieux.  Et  les  Allemands, 
qui  récriminent  encore  contre  le  «  blocus  »,  au- 
raient, s'il  faut  en  croire  le  président  Alfred  Leh- 
mann, vraiment  tort  de  se  plaindre... 

L'Allemagne  fait  des  achats  aux  Etats-Unis  pour 
après  la  guerre.  —  Le  Chicago  Herald  a  publié 
l'article  suivant  au  courant  du  mois  dernier  : 

«  L'Allemagne  fait  de  grands  achats  de  cuivre, 
«  de  coton,  de  laine,  de  lard,  de  froment,  de  ma- 
((  chines  agricoles  et  d'autres  produits,  dans  lés 
«  marchés  des  Etats-Unis.  Les  produits  sont  aohe- 
((  tés  :  livrables  à  l'Allemagne  «  soixante  jours 
«  après  la  fin  de  la  guerre  »  ou  bien  «  à  ordre  ». 

«  A  part  le  froment,  tous  les  produits  achetés 
«  sont  emmagasinés  à  proximité  des  ports  de  l'At- 
((  lantique,  dans  lesquels  se  trouvent  de  nombreux 
«  marchands  allemands. 

((  Dans  les  milieux  où  l'on  s'occupe  de  machines 
<c  agricoles,  une  rumeur  non  confirmée  relate 
«  qu'une  commande  de  petits  tracteurs  construits 
((  pour  les  travaux  de  ferme  a  été  livrée  pour  un 
«  bateau  de  Newport  News,  et  qu'elle  attend  dans 
((  la  cale  le  moment  de  partir. 
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«  Les  achats  ont  été  faits  dans  le  plus  grand 
«  secret  par  îles  agents  du  gouvernement  impérial. 
((  Les  négociations  ont  ete  laites  de  différentes  la 
«  çons.  Beaucoup  de  ces  produits  ont  été  achetés 
«  à  «  la  hausse  »,  ce  qui  impliquerait  d'énormes 
«  prêts  faits  par'  les  banques. 

«  On  dit  que  les  produits  achetés  et  einniagasi 
»  nés  jusqu'ici   représentent   une  valeur  totale  ap 
»,  prochain  de  10O.O0O.0OO  de  dollars  (MX). 000. 000  de 
<(  .francs).  » 

AUTRICHE-HONGRIE 
L'Union  économique  austro-allemande.  —  Malgré 
l'enthousiasme  de  commande,  il  semble  que  ce  pro- 
jet d'une  union  économique  ne  trouve  pas  dans  les 
deux  empires  une  adhésion  unanime.  Il  y  a  quel- 
que temps,  la  Franlifurter  Zeitung  exprimait  de  vils 
regrets  au  sujet  de  certains  milieux  d'Autriche,  qui 
font  tout  leur  possible  pour  s'opposer  à  ce  rappro- 
chement. 

D'un  autre  côté,  il  est  à  remarquer  qu'aucune  des 
personnalités  les  plus  en  vue  du  monde  de  la  fi- 
nance et  de  l'industrie  en  Allemagne  n'a  souscrit 
sérieusement  aux  projets  fantastiques  de  Friedrich 
Naumann.  Dans  le  numéro  de  Noël  de  la  Neue 
Freie  Presse,  M.  von  Gwinner,  le  directeur  de  la 
Deutsche  Bank  écrit  ce  qui  suit  : 

«  C'est  par  élimination  que  l'on  arrive  seulement 
à  voir  ce  qui  est  réalisable.  Si  les  échanges  sont 
établis  sur  une  base  permanente,  l'empire  alle- 
mand peut  accepter  une  union  douanière  avec  la 
monarchie  austro-hongroise,  bien  que  de  très  nom- 
breuses branches  de  l'industrie  allemande  doivent 
en  souffrir.  Nous  pourrions  ainsi  offrir  à  nos  alliés 
une  part  déterminée  sur  le  marché  commun  des 
deux  empires,  au  moyen  de  cartels  ou  de  toute 
autre  façon.  Des  amis  compétents  et  clairvoyants, 
appartenant  au  monde  de  l'industrie  et  de  la  ban- 
que en  Autriche,  m'ont  informé  cependant  que 
c'était  là  une  chose  impossible  pour  les  intérêts 
autrichiens,  parce  que  la  production  du  charbon 
et  du  fer  est  plus  coûteuse  en  Autriche-Hongrie 
que  dans  l'empire  allemand  et  aussi  pour  des  rai- 
sons géographiques  évidentes  et  imprescriptibles. 
La  seule  chose  à  laquelle  l'industrie  si  développée 
de  l'Allemagne  ne  peut  consentir  est  que,  pour  ga- 
rantir un  traitement  de  préférence  à  nos  amis  les 
plus  intimes,  nous  nous  querellions  avec  le  monde 
entier.  Par  suite,  ce  qui  demeure  possible  est  assez 
simple  :  la  protection  nécessaire  pour  toutes  les 
marchandises  qui  en  ont  besoin  et,  pour  le  reste, 
une  bonne  volonté  réciproque  et  une  sincère 
amitié.  » 

Dans  le  même  journal,  M.  Ballin  confesse  que 
ses  «  chers  amis  de  Vienne  »  lui  écrivent  pour  se 
plaindre  de  ne  pas  trouver  dans  le  récent  discours 
du  chancelier  d'Empire  des  éclaircissements  sur  les 
buts  poursuivis  par  l'Allemagne.  Il  essaie  d'expli- 
quer que  ce  discours  était  en  réalité  très  clair  et 
il  pense,  en  effet,  que  jusqu'à  ce  que  «  la  sécurité 
d'existence  des  empires  alliés»  soit  assurée,  il  est 
nécessaire  de  continuer  la  lutte. 

L'idée  d'une  «  Europe  centrale  »  a  trouvé  un  nou- 
veau champion  dans  la  personne  du  beau-frère  du 
kaiser,  le  duc  Ernst  Gùnther,  de  Schleswig-Hols- 
tein,  qui  était  connu  principalement  jusqu'ici  par 
ses  sentiments  anti-danois.  Le  duc  se  montre  des 
plus  enthousiastes.  Dans  une  interview  publiée  par 
un  journal  de  Budapest,  il  a  déclaré  : 

«  Ceux  qui  s'opposent  à  une  union  économique 
plus  étroite  des  deux  empires  se  figurent  qu'un  re- 
lâchement des  barrières  douanières  mettrait  i'Au- 
triche-Hongrie  sous  la  dépendance  économique  de 
l'Allemagne,  et  que  cette  dernière  cherche  à  com- 
penser la  perte  de  ses  anciens  débouchés  à  la  suite 
de  la  guerre,  en  inondant  de  ses  marchandises  la 
monarchie  dualiste.  L'Allemagne  n'a  jamais  eu  une 
pareille  intention.  Son  plus  grand  désir  est  de 
conclure  une  forte  alliance  politique  et  économique 
avec  la,  monarchie.  Je  crois  que  cette  alliance  sera 


conclue,  et  je  suis  convaincu  que  les  deux  parte- 
naires en  tireront  profit. 

((  ...Nous  devons  songer  aussi  à  la  Bulgarie  et  à 
la  Turquie.  Ces  deux  pays  possèdent,  quantité  de 
matières  premières  qui  sont  précieuses  pour  nous. 
Nous  ignorons  de  quelle  façon  la  carte  du  monde 
sera  remaniée  après  la  guerre.  Tout  ce  que  nous 
pouvons  dire  de  façon  certaine,  c'est  que  nous  dé- 
pendons les  uns  des  autres  économiquement,  et. 
que,  si  certaines  aspirations  politiques  sont  réali- 
sées, l'Allemagne  et  l'Autriche-Hongrie  doivent 
nécessairement  marcher  la,  main  dan  la  main 
clans  la  sphère' de  la  politique  commerciale.  Mais  le 
programme  politique  est  étroitement  uni  au  pro- 
gramme de  la  politique  commerciale.  Il  est  hors 
de  doute  que  chaque  Etat  doit  maintenir  sa  souve- 
raineté. Notre  association  est  basée  sur  la  nécessité 
de  nous  défendre  réciproquement.  La  guerre  doit 
nous  apprendre  à  subordonner  la  question  des  na- 
tionalités aux  nécessités  politiques.  » 

Contre  le  renchérissement  des  farines. —  On  aviso 
de  Zurich,  à  la  date  du  8  janvier,  d'après  des  télé- 
grammes reçus  de  Vienne  : 

L'augmentation  des  prix  de'  la  farine  de  diffé- 
rentes qualités  a  suscité  une  énorme  agitation  à 
Vienne.  Les  chefs  de  groupe  au  Conseil  commu- 
nal, ainsi  qu'une  délégation  du  parti  socialiste,  se 
sont  rendus  chez  le  ministre  de  l'Intérieur,  prince 
de  Hohenlohe,  pour  protester  contre  la  mesure  dont 
il  s'agit  et  réclamer  le  retrait  de  l'ordonnance  y 
relative.  Le  ministre  leur  a  répondu  qu'il  regrettait 
de  ne  pouvoir  satisfaire  leur  désir  ;  il  les  a  même 
engagés  à  penser  que  des  temps  plus  difficiles  se 
préparent,  et  que  la  population  devra  malheureu- 
sement s'habituer  à  supporter  des  sacrifices  bien 
plus  pénibles. 

La  Neue  Freie  Presse  dit  que  la  farine  mise  en 
vente  aujourd'hui  est  de  beaucoup  inférieure  à 
celle  précédemment  livrée  à  la  consommation,  que 
le  pain  est  devenu  presque  immangeable  et  que 
ce  serait  vraiment  le  comble  si  l'on  prétendait  en 
élever  aussi  le  prix,  —  éventualité  qui  semble  fort 
à  craindre,  —  proportionnellement  à  celui  de  la 
farine. 

On  annonce  pour  bientôt  des  meetings  de  protes- 
tation contre  cet  intolérable  état  de  choses. 

PAYS  SCANDINAVES 
Les  relations  financières  de  l'Allemagne  avec  les 
pays  Scandinaves.  —  Un  rapport  intéressant,  trai- 
tant de  ces  relations  et  daté  de  Copenhague  le 
15  décembre,  est  parvenu  récemment.  L'auteur  de 
ce  rapport  rectifie  et  complète  de  la  façon  suivante 
des  informations  qu'il  avait  données  précédem- 
ment : 

«  Au  commencement  de  la  guerre,  les  obligations 
des  Unions  de  Crédit  danoises  en  possession  des 
Allemands  atteignaient  une  valeur  de  12  à  16  mil- 
lions de  livres  sterling  (300  à  400  millions  de  francs), 
et  ce  dernier  chiffre  est  le  plus  vraisemblable.  Ces 
obligations  sont  en  partie  sous  la  garantie  du  gou- 
vernement danois,  à  savoir  celles  qui  ont  été  émises 
par  les  banques  de  petits  tenanciers  (Small-Holders 
Crédit  Union  Banks)  dont  la  valeur  atteint  7  mil- 
lions de  livres  sterling-  (175  millions  de  francs).  Les 
9  millions  restants  (225  millions  dei  francs)  consis- 
tent en  obligations  émises  par  des  Unions  sans  ga- 
rantie de  l'Etat  ;  aussi  ces  obligations  sont-elles  co- 
tées généralement  2  %  plus  bas  que  les  autres. 

«  Depuis  mon  dernier  rapport,  la  vente  d'obliga- 
tions par  l'Allemagne  a  continué,  mais  à  la  diffé- 
rence de  ce  qui  avait  lieu  jusqu'ici,  les  Allemands 
ont  vendu  le  mois  dernier  (en  novembre)  des  obli- 
gations des  deux  sortes,  aussi  bien  de  celles  qui 
sont  garanties  par  le  (gouvernement  que  de  celles 
qui  ne  le  sont  pas.  Cela  prouve  que  les  obligations 
non  garanties,  qui  étaient  en  possession  des  Alle- 
mands, ont  probablement  été  presque  entièrement 
revendues   au  Danemark.    Sinon,  ils  garderaient 
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les  obligations  garanties,  qui  offrent  une  plus 
grande  sécurité  et  qu'ils  ont  payées  à  des  prix  plus 
élevés  que  ceux  qu'ils  obtiennent  maintenant  ;  ces 
prix  ne  dépassent  pas  ceux  qu'ils  obtiennent  pour 
les  obligations  non  garanties,  c'est-à-dire  80  %  en- 
viron par  obligation  4  %. 

«  Comme  je  l'ai  déjà  indiqué,  les  ventes  de  l'Alle- 
magne au  Danemark  ont  à  peu  près  cessé  depuis 
un  certain  temps,  et  comme  les  Allemands  ont  en- 
core à  faire  de  grands  paiements  chaque  semaine, 
la  valeur  de  la  monnaie  allemande  baisse  rapide- 
ment. C'est  ce  qui  a  décidé  les  Allemands  à  repren- 
dre leur  vente  d'obligations  au  Danemark.  Du 
27  novembre  au  4  décembre,  la  valeur  de  ces  obli- 
gations ainsi  rapatriées  s'est  élevée  à  300.000  li- 
vres sterling  (7.500.000  francs)  et  plus  de  la  moitié 
étaient  des  obligations  garanties. 

«  J'ai  causé  avec  plusieurs  banquiers  et  courtiers 
de  la  quantité  d'obligations  danoises  qui  peut  en- 
core être  en  possession  des  Allemands.  Il  est  diffi- 
cile de  donner  à  cet  égard  des  renseignements 
exacts.  On  estime  cependant  que  la  valeur  des 
obligations  gouvernementales  et  municipales  en 
possession  des  Allemands  dépasse  3  millions  de  li- 
vres sterling  (75  millions  de  francs).  Mais  s'ils  peu- 
■vent  revendre  les  obligations  gouvernementales, 
même  à  des  prix  de  plus  en  plus  bas,  il  n'en  est 
pas  de  même  des  obligations  communales,  qui  ne 
sont  pas  cotées  à  la  Bourse  et  qui  ne  trouveraient 
pas  facilement  d'acheteurs. 

«  En  ce  qui  concerne  les  obligations  de  la  Banque 
de  l'Union  de  Crédit  garanties  par  le  gouvernement, 
on  croit  que  les  Allemands  en  possèdent  encore 
pour  6  millions  de  livres  sterling  environ  (150  mil- 
lions de  francs).  Comme,  de  son  côté,  l'Angleterre 
a  exporté  ces  dernières  semaines  une  grande  quan- 
tité de  ces  titres  au  Danemark,  il  sera  bientôt  im- 
possible de  les  vendre  à  un  prix  raisonnable.  11 
convient  donc  que  l'Angleterre  revende  dès  main- 
tenant au  Danemark  le  plus  possible  de  ces  obli- 
gations :  elle  en  obtiendra  de  meilleurs  prix  que 
dans  quelques  mois  ;  en  même  temps  elle  rendra 
plus  difficile  la  vente  par  les  Allemands  de  leurs 
obligations  ;  enfin  elle  contribuera  à  augmenter  la 
valeur  de  la  livre  sterling  en  Danemark  aussi  bien 
qu'en  Suède  (car  les  marchés  financiers  des  deux 
pays  sont  étroitement  unis)  et  à  y  déprécier  le 
mark.  », 

Le  rapport  auquel  nous,  nous  reportons  observe 
ensuite  qu'il  y  avait  longtemps  que  l'on  attendait, 
en  Danemark,  que  l'Allemagne  ait  quelque  chose 
pour  améliorer  son  change  en  Scandinavie,  mais 
(X2  n'est  qu'au  commencement  de  décembre  que  auel- 
r;ue  chose  fut  fait.  Des  négociations  avaient  bien 
été  engagées  entre  la  Reichsbank  et  la  Banque 
Nationale  de  Danemark,  les  Allemands  demandant 
aux  Banques  danoises,  soit  d'avoir  un  compte 
plus  étendu  dans  les  banques  allemandes  pour  le- 
quel on  leur  offrait  un  taux  d'intérêt  exception- 
nellement élevé,  soit  de  faire  des  remplois  en  va- 
leurs allemandes.  Ces  pourparlers  n'aboutirent 
pas,  mais  tant  qu'ils  durèrent,  le  change  allemand 
baissa  moins  rapidement  qu'il  ne  l'aurait  fait  sans 
doute  autrement.  Les  Allemands  offrirent  alors 
d'envoyer  de  l'or  au  Danemark.  En  fait,  5  millions 
de  marks  furent  envoyés  le  11  décembre,  et  on  at- 
tendait encore  10  millions  pour  la  semaine  sui- 
vante. Le  bruit  courait  aussi  que  5  millions  de 
marks  avaient  été  également  envoyés  en  Suède. 

La  nouvelle-  de  ces  envois  de  métal  précieux  fit 
un  peu  remonter  le  cours  du  change  allemand, 
mais  les  preneurs  manquaient,  et  il  est  évident 
que  ce  cours  ne  pourra  être  maintenu  qu'au  moyen 
J'arrivages  considérables  d'or. 

De  son  côté,  l'Angleterre,  pour  améliorer  son 
change,  devrait  envoyer,  en  Scandinavie,  le  plus 
d'obligations  possible.  C'est  ce  que  fait  déjà  la. 
France.  Et  à  ce  sujet,  le  rapport  observe  que  le 
grand  Emprunt  5  %  français  a  été  souscrit  au 
Danemark,  pour  plus  de  3  millions  de  francs. 


<(  L'Angleterre,  continue  le  rapport,  pourrait  éga- 
lement envoyer  de  l'or  en  Scandinavie.  Les  banques 
danoises,  autant  que  je  puis  savoir,  ont  placé  5  mil- 
lions de  livres  sterling  environ  (125  millions  de 
francs)  dans  les  banques  anglaises,  et  je  pense  que 
la  balance  totale,  des  banques  de  Suède  et  de  Nor- 
vège s'élève  approximativement  à  4  millions  de 
livres  sterling  (100  millions  de  francs).  Maintenant 
il  faut  se  rappeler  que  les  banques  Scandinaves 
doivent  toujours  avoir  à  Londres  un  compte  pour 
faire  face  à  leurs  obligations  naglaises  et  améri- 
caines, et  ce  compte,  dans  les  circonstances  ac- 
tuelles, ne  peut  guère  être  inférieur  à  6  ou  7  mil- 
lions de  livres  sterling  (150  à  175  millions  de  francs) 
pour  les  trois  pays.  Par  suite,  il  n'est  pas  douteux 
que  2  ou  3  millions  de  livres  sterling  (50  à  75  mil- 
lions de  francs)  suffiraient  actuellement  pour  ra- 
mener la  livre  sterling  à  son  cours  normal  Si,  par 
exemple,  on  envoyait  un  million  de  livres'  sterling 
(25  millions  de  francs)  en  or  en  deux  ou  trois  char- 
gements, je  suis  convaincu  que  cela  aurait  immé- 
diatement pour  effet,  pendant  la  première  quin- 
zaine, d'empêcher  la  livre  sterling  de  descendre 
au-dessous  de  18  couronnes.  Il  faudrait  empêcher 
ce  cours  de  baisser  de  nouveau,  et  aiors  intervien- 
drait la  vente  d'obligations  dont  j'ai  parlé.  Si  les 
agents  anglais  ici  étaient  autorisés  à  vendre  au- 
tant d'obligations  danoises  que  possible  sans  pe- 
ser sur  les  cours,  cela  suffirait  probablement  pour 
maintenir  le  change  à  un  taux  qui  ne  nécessiterait 
que  peu  d'expéditions  d'or. 

«  La  troisième  chose  à  faire  serait  d'augmenter 
1  exportation  anglaise  au  Danemark.  Cette  question 
est  naturellement  plus  difficile,  parce  que  l'exporta- 
tion doit  être  faite  de  telle  manière  qu'on  ait  la  cer- 
titude que  l'Allemagne  n'en  profitera  pas  Mais  il 
n'est  pas  douteux  qu'il  y  a  nombre  d'articles  dont  la 
Scandinavie  a  •  besoin  pour  sa  propre  consomma- 
tion, et  qu'elle  doit  se  procurer  en  Allemagne, 
alors  qu'il  lui  serait  bien  plus  avantageux  de  les 
acheter  en  Angleterre  ou  aux  Etats-Unis.  H  con- 
vient de  se  rappeler  que  les  achats  du  Danemark 
en  Amérique  contribuent  également  à  améliorer  le 
change  anglais  au  Danemark.  » 

ROUMANIE 

Les  céréales  de  Roumanie.  —  «  Après  des  négo- 
ciations qui  ont  duré  plus  de  deux  mois,  écrivait 
le  Berliner  Tageblatt  à  la  date  du  28  décembre 
dernier,  l'accord  avec  la  Roumanie  a  été  réalisé  la 
semaine  dernière.  En  même  temps,  la  Roumanie  a 
fait  savoir  officiellement  que  tous  les  stocks  qui 
restent  encore  de  la  récolte  de  1914  pourront  être 
exportés  complètement.  En  revanche,  l'exportation 
de  la  récolte  de  1915  souffrira  quelques  limitations  : 
il  a  été  fixé,  en  effet,  que  l'on  pourrait  exporter 
(.0  %  de  la  récolte  de  blé,  50  %  des  récoltes  d'orge 
de  pois  et  de  haricots,  et  40  %  de  la  récolte 
d  avoine.  Etant  donné  que  la  récolte  de  blé  est 
évaluée  à  24,4  millions  de  quintaux  métriques,  on 
pourra  exporter  14,6  millions  de  quintaux  métriques 
de  blé  de  la  récolte  de  1915.  La  quantité  d'orge  que 
l'on  pourra  exporter  s'élève  à  3,1  millions  de  quin- 
taux métriques,  celle  d'avoine  à  1,7  million  de 
quintaux  métriques.  Pour  le  maïs,  on  n'a  pas  en- 
core donné  de  chiffres. 

«  D'après  les  informations,  officielles,  les  nou- 
veaux achats  comprennent  une  quantité  de  50.000 
wagons.  Contrairement  à  ce  qui  avait  été  dit  tout 
d'abord,  les  céréales  précédemment  achetées  ne 
sont  lias  comprises  dans  ce  chiffre,  et  elles  ne  lais- 
sent pas  d'être  importantes.  Des  accords  ont  été 
conclus  en  vue  de  permettre  l'exportation  de  ces 
céréales,  sans  nuire  en  rien  à  .  celle  des  nouveaux 
achats.  Jusqu'ici  l'expédition  des  céréales,  dont  une 
partie  a  été  achetée  il  y  a  un  an,  s'est  heurtée  à 
des  difficultés  de  transport  plus  ou  moins  fondées. 
Maintenant  que  toutes  ces  questions  ont  été  réglées 
d'un  commun  acçord,  on  peut  espérer  que  les  cé- 
réales de  Roumanie  parviendront  bientôt  en  Aile- 
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magne  en  grande  quantité,  pour  être  mises  à.  la 
disposition  des  consommateurs,  cl  en  premier  lieu 
des  éleveurs. 

«  D'après  tics  nom  elles  de  source  privée,  on  ex- 
pédiera d'abord  lus  quantités  qui  se  trouvent  &  bord 
des  bateaux  sur  le  Danube  et  qui  ont  déjà  été  ven 
dues.  Pour  les  expéditions  ultérieures,  on  prévoit 
une  organisation  déterminée,  d'après  laquelle  il 
sera,  expédié  régulièrement  par  chaque  navire  un 
tiers  des  céréales  provenant  des  accords  antérieurs, 
pour  2/3  de  céréales  nouvellement  achetées.  Pour 
le  transport  par  chemin  de  fer,  on  a  établi  des  dis- 
positions particulières  :  à  cet  égard  on  suivra  l'or- 
dre des  enregistrements  en  Roumanie. 

«  Deux  nouvelles  qui  nous  parviennent  mainte- 
nant de  Bucarest  nous  apportent  la  .preuve  que  le 
gouvernement  roumain  a  renoncé  à  entraver  plus 
longtemps  l'exportation  de  céréales  :  c'est  d'abord 
la  décision  prise  en  conseil  des  ministres  en  vue 
de  supprimer  à  partir  du  29  décembre  la  taxe  de 
circulation  qui  était  perçue  jusqu'ici  à  l'exportation 
des  céréales  ;  en  même  temps,  la  Commission  Cen- 
trale pour  la  vente  et  l'exportation  de  céréales  a  été 
transformée,  en  ce  sens  que  le  nombre  des  agricul- 
teurs qui  font  partie  de  cette  commission  a  été  no- 
tablement augmenté.  Etant  donné  que  les  agricul- 
teurs de  Roumanie  se  sont  toujours  montrés  parti- 
sans de  la  libre  exportation  des  céréales,  il  faut 
voir  dans  cette  nomination  de  nouveaux  membres 
une  concession  du  gouvernement  roumain. 

«  On  ne  sait  pas  encore  à  quels  prix  les  nouveaux 
achats  ont  été  conclus.  On  sait  seulement  que  la 
Commission  Centrale  de  Roumanie  a  atténué  ses 
exigences.  Malgré  tout,  les  prix  doivent  être  encore 
très  élevés,  surtout  si  l'on  songe  que  la  Roumanie 
a  eu  une  récolte  brillante,  qu'elle  dispose  de  la 
presque  totalité  des  excédents  de  deux  années,  et 
qu'elle  dépend  entièrement  pour  ses  exportations 
des  puissances  centrales.  » 

ETATS-UNIS 

La  question  des  torpillages  de  navires.  —  D'après 
les  avis  parvenus  de  Washington,  l'Allemagne  com- 
mencerait à  venir  à  résipiscence. 

L'ambassadeur  d'Allemagne,  le  comte  Bernstorff, 
aurait  fait  au  Gouvernement  américain  des  propo- 
sitions relatives  au  torpillage  de  la  «  Lusitania  » 
et  ces  propositions  seraient  acceptées.  Elles  com- 
porteraient, notamment,  des  indemnités  aux  fa- 
m^les  des  Américains  auxquels  cet  attentat  a 
coûté  la  vie,  et  aussi  l'engagement  de  ne  plus  tor- 
piller aucun  navire,  quel  qu'il  soit,  dans  la  Médi- 
terranée, sans  avis  préalable. 

Dans  une  note,  relative  au  coulage  du  «  William 
P.  Frye  »,  et  d'accord  avec  les  Etats-Unis,  l'Alle- 
magne avait  reconnu  que  l'embarquement  dans  des 
canots  ne  garantit  pas  toujours  la  sécurité  des  pas- 
sagers, des  navires  sur  le  point  d'être  coulés.  En 
conséquence,  elle  promettrait  que  les  non-çombat- 
tents  d'un  navire  sur  le  point  d'être  coulé  ne  rece- 
vront l'ordre  de  se  réfugier  dans  les  canots  de  sau- 
vetage que  si  le  temps,  l'état  de  la  mer  et  le  voisi- 
r  âge  des  côtes  permettent  d'une  façon  certaine  aux 
ct.nots  d'atteindre  le  port  le  plus  rapproché. 

Ces  assurances  de  l'Allemagne,  au  sujet  de  la 
guerre  sous-marine  dans  la  mer  du  Nord,  ne  visent 
que  les  paquebots  ;  l'Allemagne  supposerait  donc 
qu'il  n'est  pas  possible  qu'il  y  ait  des  Américains 
à  bord  d'autres  nàvirës  dans  la  mer  du  Noirci. 

En  ce  qui  regarde  le  torpillage  du  «  Persia  », 
l'Allemagne,  comme  l' Autriche-Hongrie,  feint  l'igno- 
rance. Son  ambassadeur  aurait  informé  le  secré- 
taire d'Etat  américain,  M.  Lansing,  que  le  Gouver- 
r  ement  allemand  ne  l'aurait  appris  que  par  des 
dépêches  de  presse... 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Contrebande  de  graisses  et  d'huiles  comestibles. 

—  On  lit  dans  la  Thurgauer  Zcitang  de  Frauenfeld 
(Suisse)  du  7  janvier  : 
«  Mardi  passé,  le  douanier  F'rei  et  un  sergent  de 


Kreu/.lingen  ont  découvert  l'organisation  d'une 
grossi-  contrebande  d'exportation,  Près  du  moulin 
de  Bottighofen,  ils  remarquèrent  les  Lraces  laissées 
dans  le  terrain  par  les  roues  d'un  char  ;  ils  les  sui- 
virent. Elles  conduisaient  an  parc  d'une  villâ  sise 
au  bord  du  lac  et  inhabitée  actuellement.  La  porte 
ecchèro  en  avait  été  enfoncée,  et  les  deux  douaniers 
trouvèrent  dans  le  parc  15  quintaux  de  graisses  et 
huiles  comestibles.  Ces  denrées  étaient  sans  doute 
destinées  à.  être  embarquées  de  nui!  sur  un  ean.it 
e  transportée  au  delà  du  lac,  en  Allemagne. 

«  Une  lapide  enquête  fit  découvrir  que  les  mar- 
chandises avaient  été  expédiées  par  une  maison  de 
Bâle  à  Kmmishoifen  et  que  leur  destinataire,  au- 
bergiste d'origine  allemande,  les  avaient  remisées 
près  du  bureau  des  douanes  d'Emmishofen.  De  là, 
on  avait  transporté  le  tout  en  voiture  à  l'endroit  où 
les  douaniers  venaient  de  le  retrouver. 

«  Il  faut  féliciter  la  douane  de  ce  coup  de  maître. 
Nos  frontières  sont  bien  gardées  et  les  puissances 
de  l'Entente  peuvent  se  rendre  compte  que  nous 
faisons  notre  possible  pour  que  les  denrées  alimen- 
taires qu'elles  nous  envoient  ou  laissent  passer  à 
destination  de  la  Suisse  ne  passent  que  bien  diffici- 
lement entre  les  mailles  du  filet  tendu  sur  toute 
la  frontière.  Tout  de  même,  on  devrait  prendre  des 
.mesures  plus  sévères  encore  pour  èombattre  les 
agissements  des  spéculateurs  sans  vergogne,  qui 
méritent,  d'autre  part,  des  punitions  plus  rigou- 
reuses. » 


Revue  Commerciale 


Laines.  —  D'après  le  Times,  en  trois  mois  les  condi- 
tions du  marché  anglais  se  sont  complètement  mo- 
difiées. Vers  la  mi-septembre,  il  y  avait  un  tel  en- 
combrement en  Angleterre,  aussi  bien  dans  les  ports 
que  dans  les  usines,  et  la  charge  poux  financer 
ces  grands  stocks  était  si  lourde,  que  le  'Gouver- 
nement permit  d'exporter,  après  obtention  de  li- 
cences, certains  genres  de  laine.  Le  Ministère  de  !a 
Guerre  ne  donnait  plus  d'ordres  et  on  croyait  sa- 
voir qu'il  y.  avait  en  réserve  de  grandes  quantités 
de  tissus  pour  l'armée.  Depuis  lors,  il  s'est  produit 
une  demande  extraordinaire  et  le  Gouvernement  a 
placé  de  grands  ordres  pour  l'armée.  Les  Maisons 
américaines  ont  acheté  aux  enchères  faites  en  An- 
gleterre et  les  prix  ont  rapidement  monté,  de  sorte 
que  les  cours  des  meilleurs  genres  sont  maintenant 
plus  élevés  qu'ils  ne  l'ont  été  depuis  50  ans.  Les 
laines  très  inférieures  ne  sont  pas  recherchées, 
parce  que,  avant  la  guerre,  les  fabriques  du  conti- 
nent en  transformaient  de  grandes  quantités,  mais, 
maintenant,  les  Maisons  continentales  ne  sont  plus 
en  mesure  de  les  consommer. 

Mais  un  des  facteurs  les  plus  importants  de  la 
hausse  actuelle  a  été  les  achats  excessivement  éle- 
vés faits  par  les  Américains  en  Australie  ainsi 
qu'en  Nouvelle-Zélande.  On  dit  qu'ils  ont  déjà 
acheté  150.000  balles  en  Australie,  ce  qui  représente 
environ  £  3.000.000,  et  100.000  balles  en  Nouvelle- 
Zélande,  soit  encore  environ  £  2.OO0.0O0.  On  signale 
que  beaucoup  de  ces  achats  ont  été  faits  par  des 
maisons  germano-américaines  et,  en  tout  cas,  on 
croit  que  les  laines  sont  achetées  en  vue  d'appro- 
visionner l'Allemagne  après  la  guerre.  On  sait  que 
les  maisons  allemandes  contrôlent  la  plus  grande 
partie  de  la  tonte  de  l'Amérique  du  Sud  et  ce  fait 
accentue  le  resserrement  dans  le  marché  anglais. 

D'après  les  dernières  statistiques  anglaises,  les 
quantités  de  laine  livrées  pendant  l'année  écoulée 
1915,  par  le  marché  de  Londres,  à  la  consomma- 
tion, s'élèvent  à  1.923.000  balles  pour  l'Angleterre, 
à  212.000  balles  pour  le  Continent,  à  551.000  balles 
pour  les  Etats-Unis,  soit  un  total  général  de  2  mil- 
lions 086.000  balles. 

La  production  -de  l'Australie  et  de  la  Nouvelle- 
Zélande  accuse  un  déficit  d'énviron  200.000  balles, 
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bien  que  les.  importations  réelles  de  la  saison 
n'aient  diminué  que  de  175.000  balles.  Les  importa- 
tions du  Cap  ont  augmenté  d'environ  20.000  balles, 
mais  les  arrivages  de  la  Plata  sont  en  diminution 
d'environ  28.000  balles,  ce  pays  ayant  retenu  envi- 
ron 30.000  balles  dans  un  but  spéculatif. 

Métaux.  —  Au  31  décembre  les  stocks  de  cuivre 
en  Europe  s'élevaient,  d 'après  la  circulaire  Merton, 
à  25.064  tonnes,  contre  26.068  tonnes  au  30  novem- 
bre et  23.495  tonnes  au  15  décembre. 

Pendant  l'année  1915,  les  arrivages  en  Europe 
de  cuivre  des  Etats-Unis  se  sont  élevés  à  238.062 
tonnes,  contre  342.750  tonnes  en  1914  ;  les  envois  du 
Chili  en  Europe  et  aux  Etats-Unis  se  sont  chiffrés 
par  44.366  tonnes,  contre  34.877  tonnes  >en  1914,  et 
ceux  d'Australie  en  Europe  par  31.750  tonnes,  con- 
tre 32.250  tonnes.  D'où  il  ressort  que  les  approvi- 
sionnements totaux  d'Europe  en  cuivre  pour  1915 
se  sont  élevés  à  400.885  tonnes,  contre  485.215  tonnes 
en  1914,  et  les  ventes  se  sont  chiffrées  par  411.253 
tonnes,  contre  479.303  tonnes.  L'excédent  des  ventes 
sur  les  arrivages,  soit  10.368  tonnes,  a  été  pris  sur 
les  stocks  qui  ont  diminué  d'autant  :  35.432  tonnes 
au  31  décembre  1914,  contre  25.064  tonnes  fin  1915 
Prix  comparés  des  Métaux  à  Londres 
dans  le  courant  de  191 .5 
Cours      Plus  haut  Plus  bas      Cours  Cours 
d'ouverture     cours       cours      de  clôture  moyen 


Aluminium.. 

Antimoine.. . 

Cuivre  Elec- 
trolytique.. 

Cuivre  Stan- 
dard  

Plomb  

M  i  d  d  1  e  s  bro 
n°  3  

Argent  

Zinc 


€  sn.  d.    €  sh.  d. 

83  10   0   200   0  0 


£  sh. 
81  0 


55  10   0    130   0   0     53   0  0 


£  sh.  d. 
nominal 
nominal 


£  sh.  d. 
121  10  0 
86  12  6 


61    0    0    109    0    0     GO  la    0    108    0    0     84    2  7 


57  7 
18  18 


54  10| 
22| 
28    1  3 


86  15  0 
30   2  6 

78  3 
27* 
115    0  0 


57  5  0 
18    5  0 


54 


86  5 
29  18 


28   0   0  83 


78  3 
26* 
0  0 


72  12  9 
22  17  8 

64  114 

23ÎJ- 
66  13  8 


Etain  T..  151    5   0   190   0   0    118   0   0   168   0   0    164   4  0 

Il  ressort  de  ce  tableau  que  les  prix  des  métaux 
ont  subi  une  hausse  formidable  dans  le  courant  de 
1915  ;  surtout  en  ce  qui  concerne  le  zinc  qui  a  plus 
que  triplé  de  valeur.  Les  causes  de  cette  augmen- 
tation sont  dues  aux  armements  formidables  des 
belligérants,  armements  qui  nécessitent  de  grandes 
quantités  de  métaux  pour  la  construction  des  ca- 
nons et  la  fabrication  des  munitions.  D'autre  part, 
certains  des  cours  cotés  ne  sont  que  nominaux  et 
ne  représentent  pas  exactement  la  valeur  du  pro-. 
duit. 

D'après  les  dernières  statistiques  anglaises,  la 
production  mondiale  de  l' argent-métal  paraît  dimi- 
nuer. La  situation  troublée  au  Mexique  entre  pour 
une  large  part  dans  cette  diminution,  mais  main- 
tenant que  les  perspectives  générales  sous  le  ré- 
gime du  général  Carranza  semblent  plus  encoura- 
geantes, il  est  probable  que  la  production  repren- 
dra son  ancien  essor.  On  présume  toutefois  qu'un 
montant  important  sera  absorbé  pour  les  besoins 
de  la  frappe  dans  le  but  de  rétablir  l'équilibre  mo- 
nétaire dans  le  pays. 

Au  31  décembre  1915,  le  stock  visible  d'argent- 
métal  à  Bombay  s'élevait  à  6.300  barres,  d'une  va- 
leur de  820.000  liv.  st.  (contre  2.130  barres  d'une 
valeur  de  345.000  liv.  st.  au  31  décembre  1914). 
Les  importations  de  provenance  chinoise  se  sont 
effectuées  sur  une  échelle  plus  vaste. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1 .016  kil.  048) 

Métaux 


Cuivre  en  barres  : 

Disponible  

A  3  mois  

Ktain  :  disponible.. 
—      à  3  mois — 

Zinc  :  disponible 

plomb  étrairg.:disp 


15  ri  6c 

22  déc. 

29  déc. 

5  ianv. 

12  janv. 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

£  sh. 

1. 

£  sh. 

d 

£  sh.  d. 

£  sh. 

d. 

£  sh.  d 

76  12 

6 

82  15 

0 

85  17  6 

88  15 

0 

85  0  0 

77  5 

0 

82  15 

0 

86   2  6 

88  0 

0 

85  0  0 

168  0 

0 

166  0 

0 

167    5  0 

173  15 

0 

173    0  0 

167  15 

0 

167  0 

0 

168  10  0 

174  0 

0 

174  10  0 

80  0 

0 

84  0 

0 

84  6  3 

84  0 

0 

82   0  3 

28  5 

0 

28  10 

0 

29  10  0 

31  6 

0 

30  10  0 

PETITES  NOUVELLES 

Pendant  la  période  de  la  souscription  à 
l'Emprunt  5  0/0  pour  la  Victoire,  les  rentrées  d'or 
à  la  Banque  de  France  se  sont  élevées  à  230  mil- 
lions de  francs,  et  depuis  la  clôture  de  cette  sous- 
cription, 30  nouveaux  millions  d'or  ont  été  versés 
par  le  public. 

■»  ♦  L'action  du  Crédit  Foncier  de  France  se  re- 
trouve à  623,  ayant  complètement  regagné  le  cou- 
pon d'acompte  détaché  le  1er  janvier. 

Les  obligations  foncières  et  communales  sont  tou- 
jours recherchées  pour  leurs  divers  avantages. 

L'achat  d'un  titre  de  chaque  emprunt  à  lots 
exige,  aux  cours  actuels,  un  capital  de  3.820  francs. 

Le  revenu  de  ce  placement  ressort  à  149  fr.  70, 
sans  tenir  compte  de  la  prime  de  remboursement. 
En  outre,  l'acheteur  participe  à  84  tirages  annuels, 
comportant  6.054  lots  dont  3  de  250.000  francs,  6  de 
200.000  francs,  5  de  150.000  francs  et  70  de  100.000 
francs. 


Une  nouvelle  circulaire  de  la  Chambre  syn- 
dicale des  Agents  de  Change  de  Paris  rappelle  aux 
membres  de  cette  corporation  qu'ils  doivent  vérifier, 
avec  la  plus  grande  attention,  la  provenance  des 
titres  à  vendre,  livrés  par  les  ressortissants  des 
pays  neutres,  surtout  en  ce  qui  concerne  les  titres 
portant  le  timbre  allemand  ou  autrichien.  Une 
scrupuleuse  surveillance  évitera,  désormais,  que, 
grâce  à  des  complaisances  regrettables,  nos  enne- 
mis puissent  se  faire  de  l'argent  sur  notre  Marché. 


Marché  Pinancier 

Paris,  le  13  janvier  1916. 

La  tenue  de  la  Cote  a  été  quelque  peu  irrégu- 
k'ère  cette  semaine,  mais  notre  nouveau  5  "  Na- 
tional n'en  clôture  pas  moins  en  hausse.  Bien 
qu'aucun  avis  officiel  n'ait  encore  été  communiqué, 
on  dit  en  Bourse,  que  le  dépouillement  complet 
des  souscriptions  a  permis  de  constater  qu'elles 
avaient  largement  dépassé  15  milliards  de  francs, 
et.  que  le  montant  d'argent  <c  frais  »  versé  a  atteint 
6  milliards. 

Notre  3  %  perpétuel  est  lourd  par  suite  d'arbi- 
trages contre  du  5  %  Ce  sont  des  arbitrages  .aussi 
qui  font  que  le  3  1/2  %  italien  est  faible,  bien  que 
l'émission  du  nouveau  5  %  italien  obtienne,  an-' 
r.once-t-on,  un  vrai  succès. 

Le  Rio-Tinto,  après  avoir  vivement  progressé,  se 
tasse  légèrement  sur  des  réalisations.  On  prétend 
que  le  futur  dividende  sera  moins  favorable  qu'on 
le  crbit  généralement.  Il  est  pourtant  beaucoup  trop 
tôt  pour  être  fixé  sur  ce  point.  Mines  d'or  sud-afri- 
caines très  fermes.  La  production  totale  du  Rand, 
en  1915,  peut  être  considérée  comme  satisfaisante  ; 
elle  atteint,  en  poids,  9.033.670  onces  et,  en  valeur, 
38.627.461  livres  sterling,  dépassant  non  seulement 
celle  de  1914,  mais  aussi  celle  de  1913. 

Voici  quelques-uns  des  derniers  cours  pratiqués  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :3  %,  63  fr.  40  ;  Italien, 
75  fr.  ;  Banque  Nationale  du/Mexique,  410  fr.  ;  Ban- 
que Russe  du  Commerce,  500  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.567 
francs  ;  Central  Mining,  172  fr.  ;  Provodnik,  298  fr. 

Au  comptant  :  3  %  perpétuel,  63  fr.  40;  5  %  tout 
payé,  88  fr.  55  ;  non  libéré,  88  fr  75  ;  Crédit  Fon- 
cier, 623  fr.  ;  Banque  de  France,  4.470  fr.  ;  Exté- 
rieure Espagnole,  87  fr.  50  ;  Consolidés  Russes,  lre  et 
2«  séries,  68  fr.  75  ;  Russe  5  %,  82  fr.  ;  Nord  de  l'Es- 
pagne, 408  fr.  ;  Saragosse,  409  fr.  ;  Rio-Tinto,  uni- 
tés, 1.575  fr. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bodrqarel. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Or 


Ar- 
gent 


o  <1> 


PKINC1P.  CHAPITRES 


u  «5  i 


■a  g- 
3  ° 
H» 


1914 
1916 
191« 
1916 


23  juillet  

6  janvier. . . 
13  janvier.. . 
20  janvier.. . 


FRANCE  —  Banque  de  France 

943  1.5411  739 
2.117  2.276  1.138 
2.055  2.212  1.138 
,2.048     2.2051 1.121 


4.10* 

6S0 

6 

912 

4.989 

352 

13 

519 

4.998 

352 

13 

635 

5.006 

353 

13 

756 

1914 
1915 
1915 
1916 


1914 
1915 
1916 
1916 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1916 
1916 


418 

|  2.364 

1.180 

939 

63 

4 

44 

7  838 

2.558 

6.757 

17 

0 

41 

8.647 

2.949 

7.254 

16 

5 

44 

1  8.317 

2.352 

6.736 

16 

5 

1.004 

733 

1  1.055 

841 

3 

1.287 

» 

882 

2.799 

2.802 

5 

1.278 

s 

879 

2.646 

2.870 

5 

1.282 

858 

1  2.602 

2.684 

s 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

•23  juillet....!  1  696 

23  décembre.  3.052 

31  décembre.  3.057 

7  janvier...  |  3. 060 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet  

30  décembre- 

6  janvier. . . 
13  janvier.. . 

DANEMARK  —  Banqae  Nationale 

31  juillet.... 

30  septemb.. 

31  octobre... 

30  novembre 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 

24  juillets. . . 

31  décembre. 

7  janvier. .. 
15  janvier.. . 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

19  1  4  25  juillet.... 

1915  11  décembre. 

19  1  5  24  décembre. 

1915  31  décembre. 


543 

730  1 

1 

919 

498 

446 

170 

867 

753 

2 

100 

711 

468 

274 

869 

752 

■> 

116 

708 

476 

272 

885 

754 

1  2 

118 

709 

474 

263 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

882 

8 

1 

187 

90 

162 

188 

899 

13 

1 

172 

126 

168 

189 

90 1 

13 

1 

212 

50 

167 

197 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914 
1915 
1915 
1915 


Zi  juillet. 

20  novem! 


10  décembre. 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

1914  18  juillet.. .. 

1915  3  décembre. 
1915  11  décembre. 
1915   25  décembre. 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet.. . . 

1915  21  novembre 
1915  6  décembre. 
1915  14  décembre. 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914 
1015 
1915 
1915 


191  4 


5 
5 
5 


110 

219 

24 

94 

15 

6 

150 

7 

309 

6 

60 

20 

5 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

5 

15 1 

6 

310 

10 

62 

20 

5 

1.105 

89 

1  1 

730 

245 

586 

115 

1.109 

110 

2 

895 

810 

503 

185 

1 .098 

109 

2 

922 

810 

501 

181 

11. 088 

106 

1  2 

953 

1  863 

463 

175 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

182 

0 

761 

67 

285 

45 

183 

0 

756 

69 

283 

43 

185 

l  0 

750  1 

77 

282 

41 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.281 

76 

13.636 

2.416 

10.032 

2.672 

4.288 

85 

13.920 

2.376 

9.856 

2.464 

4.288 

89 

13.S72 

2.344 

9.824 

2  352 

4  y, 


3% 

454 


554 

5  54 
5'/, 

ta 


5% 
6 
6 
6 


5% 


31  juillet — 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

5^ 

30  septemb.. 

159 

5 

433 

97 

221 

14 

5 

30  octobre... 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

5 

30  novembre 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

5 

SUISSE  - 

—  Banque  Nationale 

23  juillet  

180 

19 

268 

51 

94 

14 

1  3X 

15  décembre. 

249 

54 

413 

96 

135 

18 

1  4% 

23  décembre. 

249 

52 

424 

85 

143 

18 

*x 

31  décembre. 

250 

51 

466 

82 

190 

20 

1  i% 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York.. .. 

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie  . 
Suisse  


16 

22 

29 

5 

12 

19 

Pair 

juillet 

déc. 

déc. 

janv. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1915 

1916 

1916 

1916 

25.22J 
51,8.25 

25.171 

27.65 

27.765 

27.815 

"27.84 

27  915 

516  » 

584.50 

585  » 

585  » 

585  » 

585  » 

500  » 

482.75 

550  » 

554  » 

560  « 

556  » 

556  50 

208.30 

207.56 

253  » 

256  50 

260  » 

265  » 

262  » 

100  » 

99.62 

88.50 

88  50 

88  50 

86.50 

87.50 

266.67 

263  » 

184  - 

180  ». 

173  » 

173  » 

173  ' 

139  » 

138.25 

163  » 

161  • 

162  » 

162  »' 

160  » 

100  r> 

100.03 

111  » 

111.50 

113  » 

112  » 

113.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

22 

29 

5 

12 

Unités 

juillet 

déc. 

déc. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1915 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

109.62 

110.08 

110.28 

110.37 

».  dol. 

99  56 

112.78 

112.88 

112.88 

112.88 

»  pes. 

96.55 

110  » 

110.80 

112  » 

111.20 

»  flor. 

99.64 

121.46 

123.14 

124  81 

127.22 

»  lire. 

99.62 

88.50 

88.50 

88.50 

86.50 

Pétrograd.  ... 

»  rbl. 

98.62 

69  » 

67  49 

64.87 

64.87 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

117.26 

115.82 

116.54 

116.54 

..  fr.  . 

100.03 

111  » 

111.50 

113  » 

112  » 

19 
janv. 
1916 


110.67 
112.88 
111.30 
125.78 
87.50 
64.87 
115.11 
113.50 


Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New- York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


Pair 

16 
juillet 
1914 

21 

déc. 
1915 

28 

déc 

1915 

4 

janv. 
1916 

11 
janv. 
1916 

18 
janv. 
1916 

25.22} 

25.18! 

27  585 

27.70 

27.77 

27  845 

27.905 

4.86| 

4.871 

4.731 

4  74 

4.745 

4.76J 

4.77 

25.22 

24.90 

25.12 

25.10 

25  » 

25.05 

25.05 

12.109 

12.125 

10  935 

10.90 

10.63 

10.585 

10.655 

25.22 

25  268 

31.03 

31.20 

31.35 

31.95 

32.23 

94.62 

95.80 

152  » 

157.50 

161  » 

159.75 

163.75 

53.28 

46.19 

34.62 

34.50 

34.50 

34.12 

34.12 

18.25 

18.24 

17.25 

17.15 

17  » 

17.25 

17.45 

25.22 

25.18 

24.90 

24.90 

24.90 

24.60 

24.60 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


16 

21 

28 

4 

11 

18 

Unités 

juillet 

déc. 

déc. 

janv. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1915 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

91.43 

91.05 

90.82 

90  58 

90.38 

»  dol. 

99.90 

102.85 

102.66 

102.55 

102.17 

102  02 

»  pes 

96.64 

100  41 

100.48 

100.89 

100.68 

100.68 

»  flor. 

99.87 

110-73 

111.10 

113.91 

114.40 

113.64 

»  lire 

99.82 

81  28 

80.84 

80.45 

78.94 

78.25 

»  rou. 

98.77 

62.25 

60.07 

58  7? 

59.23 

57.78 

>»  mil. 

86.69 

64.97 

64.75 

64.75 

64  05 

64.05 

»  cou. 

100-85 

105.80 

106.42 

107.35 

105.80 

104.58 

»  fr. 

100  17 

101  29 

101.29 

101  29 

102.53 

102.63 

Paris  

New-York . . 
Espagne .... 

Hollande  

Italie  

Pétrograd. . . 

Portugal  

Scandinavie 
Suisse  

Le  change  sur  Londres  et  sur  la  Suisse  sont  les 
seuls  qui  présentent  une  sensible  aggravation  pour 
la  semaine  sous  revué.  Le  chèque  sur  Londres  a 
monté  progressivement  de  27.84,  le  12  janvier,  à 
27.91  1/2  le  19  ;  la  hausse  a  été  lente  mais  continue. 
Le  franc  suisse  passe  également  de  1.12  à  1.13  1/2, 
à  peu  près  dans  les  mêmes  conditions.  La  devise 
Espagne  a  varié,  au  cours 'de  la  semaine,  entre 
556  et  557  1/2  ;  elle  se  retrouve  le  19  à  556  1/2. 
Le  câble  transfert  sur  New-York  semble  se  stabili- 
ser aux  environs  de  5.85  ;  les  13,  14  et  15  il  a  coté 
5.84,  cours  moyen. 

De  plus  en  plus,"  l'amélioration  des  cours  de  la 
livre  sterling  à  New-York  oriente  les  achats  fran- 
çais de  dollafs  vers  le  marché  de  Londres  ;  c'est  ce 
qui  explique  la  demande  abondante  dont  est  l'objet 
le  chèque  anglais  sur  la  place  de  Paris.  La  de- 
mande de  francs  suisses  et  de  pesetas  est  aussi 
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alimentée  principalement  par  1  arbitrage  ;  nous 
achetons  d'assez  grosses  quantités  du  livres  ster- 
ling en  Suisse  et,  dans  une  moindre  proportion  en 
Espagne,  où  nous  sommes  débiteurs  du  tait  de 
nos  importations  commerciales.  Une  autre  cause 
pèse  sur  le  change  suisse  depuis  quelques  semai- 
nes •  c'est  l'obligation  de  remettre  aux  banques  hel- 
vétiques le  montant  des  coupons  de  janvier  pour 
tous  les  titres  qu'elles  détiennent  en  dépôt  et  dont 
les  intérêts  et  dividendes  sont  payables  en  France. 
Parmi  ces  titres,  il  v  en  a  une  proportion  notable 
qui  appartient  à  des  Français  et  pour  laquelle, 
avec  un  peu  de  patriotisme  et  de  bonne  volonté, 
de  la  part  des  propriétaires,  on  pourrait  peut-être 
éviter  la  remise.  Sans  insister  davantage  sur  ce 
sujet  très  délicat,  qu'il  nous  soit  permis  de  rappe- 
ler aux  capitalistes,  qui  sont  dans  ce  cas  et  qui 
par  ailleurs  font  sans  aucun  doute  tout  leur  de- 
voir de  Français,  qu'il  y  a  là  aussi  pour  eux 
une  occasion  et  un  moyen  de  servir  leur  pays 
sans  s'imposer  un  très  gros  sacrifice. 

Le  florin  hollandais,  pour  la  première  fois  peut- 
être  depuis  le  début  de  la  crise,  est  en  baisse  lé- 
gère à  2.62  contre  2.65  le  12  janvier;  il  est  même 
descendu  les  14  et  17  à  2.58  1/2.  Cette  reaction  don- 
nera à  beaucoup  de  lecteurs,  qui  nous  ont  écrit  ces 
temps  derniers  à  ce  propos,  la  clef  de  l' énigme  du 
change  hollandais.  Amsterdam  est  devenu,  du  tait 
de  la %uerre,  le  Clearing  House  des  puissances  de 
l'Europe  centrale  et  aussi  des  pays  Scandinaves, 
dont  il  est  d'ailleurs  fréquemment  l'intermédiaire 
en  temps  normal.  Comme  le  change  n'est  pas  une 
matière  sujette  au  boycottage  et  que  les  marches 
financiers  ne  se  cloisonnent  pas  avec  la  même  ta- 
cilité  que  les  marchés  où  s'achètent  et  se  vendent 
les  produits,  nous  en  avons  profité,  tout  simple- 
ment pour  commercer  avec  l'ennemi,  en  dépit  des 
lois  d'interdiction.  La  France  et,  en  général  tous  les 
Alliés  ont  aidé  Amsterdam  à  consommer  les  dol- 
lars provenant  de  la  vente  des  titres  américains  du 
portefeuille  allemand.  Cela  nous  a  d'ailleurs  rendu 
grand  service  ;  les  dollars  étant  insuffisants  sur 
notre  place  pour  régler  notre  énorme  dette  envers 
les  Etats-Unis  du  fait  de  nos  importations,  nous 
avons  acheté  nos  moyens  de  règlement  la  ou  nous 
les  trouvions  au  meilleur  compte.  C'est  tout  béné- 
fice pour  le  pays.  . 

Les  devises  Scandinaves  sont  en  baisse  assez  sen- 
sible. La  couronne  suédoise  à  1.61  1/2  contre  1.64  ; 
la  couronne  norvégienne,  à  1.60  contre  l.ol  1/2  ;  elle 
a  coté  1.58  1/2  le  17  janvier;  enfin  la  couronne 
danoise,  à  1.58  1/2  contre  1.60  1/2.  La  lire  italienne 
cote  87  1/2,  en  hausse  d'un  point  sur  Le  cours  du 
12  janvier  Le  rouble  est  retombé  à  1.73,  après  avoir 
12  janvier.coté  1.74  les  13,  14  et  15  janvier. 

Dans  les  premiers  jours  de  décembre,  les  jour- 
naux financiers  de  New-York  annonçaient  des  pour- 
parlers entre  un  svndicat  de  banques  américaines 
et  un  svndicat  de  banques  russes,  à  la  tête  duquel 
serait  l'a  «  Banque  Russo-Asiatique  »,  en  vue  de 
l'ouverture  d'un  crédit  important  aux  Etats-Unis. 
D'après  des  informations  reçues  ces  jours  derniers, 
il  semble  que  les  arrangements  soient  a  la  veille 
d'être  conclus.  Le  Syndicat  russe  comprendrait  six 
des  principales  banques  de  Pétrograd,  et  le  Syn- 
dicat américain  serait  dirigé  par  la  <<  Gnaranty 
Trust  C°  »  Il  s'agissait  d'un  crédit  de  100  mil- 
lions de  dollars,  lequel  serait  fondu  avec  celui  que 
négocie,  depuis  quelque  temps  déjà,  la  «  National 
City  Bank  »  et  dont  une  partie  aurait  été  utilisée 
Le  contrat  pour  environ  un  tiers  de  l'emprunt, 
serait  signé  très  prochainement,-  lorsque,  l'accord 
sera  définitivement  arrêté  sur  la  nature  du  nantis- 
sement à  fournir.  Le  crédit  en  question  serait  réa- 
lisé par  des  tirages  d'acceptations  a  90  jours  de 
vue  plusieurs  fois  renouvelables,  moyennant  un 
intérêt  additionnel  de  1  %  pour  chaque  renouvelle- 
ment. Le  taux  d'intérêt  de  l'opération  ne  nous  est 
pas  encore  connu;  on  le  dit  assez  élevé 

Au  sujet  de  la  forme  de  réalisation  du  crédit 


russe,  il  est  intéressant  de  rappeler  que  c'est  à  la 
«  Banque  de  France  »  que  revient  l'initiative  des 
premiers  tirages  d'acceptations  effectués  d'Europe 
sur  le  marché  américain.  Les  banques  des  Etats- 
Unis  n'avaient  pas  encore  pratiqué  cette  nature 
d'opérations,  qu'autorise  la  loi  dite  de  Réserve  fé- 
dérale, lorsque  fut  conclu,  au  mois-  de  juillet  der- 
nier, le  crédit  Brown  brothers,  dont  nos  lecteurs 
connaissent  le  détail.  Depuis,  d'autres  crédits,  ont 
été  créés  sur  le  même  modèle,  notamment  le  crédit 
((  Bonbriyht  »  de  15  millions  de  dollars  et,  récem- 
ment, le  crédit  anglais  de  50  millions  de  dollars. 
Un  règlement  du  Conseil  de  Réserve  fédérale,  en 
date  du  7  septembre,  est  intervenu  pour  modifier 
le  règlement  d'avril  et  pour  autoriser  le  rées- 
compte des  renouvellements  d'acceptation.  Toute- 
fois il  semble  que  les  banques  américaines  n'ont 
pas'  encore  acquis  une  habitude  suffisante  de  ce 
genre  de  crédits. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur 
21 

déc. 
1915 


Pair 

16 
juillet 
1914 

5.18* 
4.86| 
95.37 
40.14 

5. 16J 

95.06 
» 

Amsterdam — 

5.83* 
4  73| 
77  25 
43  25 


28 

déc 
1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 

janr. 
1916 

5.84 

5.855 

5  843 

5.853 

4.74J 

4.75i 

4.769 

4.77 

76.50 

75  37 

75  » 

74.50 

43.25 

43  25 

44  62 

44.50 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam 


Unités 

16 
juillet 
1914 

21 

déc. 
1915 

28 

déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 
janv. 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
s 

88  85 
97  28 
81  » 
107  75 

88  74 
97  45 
80  22 
107  75 

88  51 
97  66 
79  03 
107  75 

88  70 
98  » 
78  64 
111  16 

88  54 
98  02 
78  12 
110  86 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie...  ■ 

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

H"ng-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos- Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

29 

décemb. 
1915 

5 

janvier 
'  1916 

12 

janvier 
1916 

19 

janvier 
1916 

97  21/32 

97  1/2 

97  1/2 

97  13/32 

97  3/8 

1  3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
K1013/16 
2.6 

1.4  1/16 
14  1/16 
1.11  3  16 

2.6  5/8 

1.4  1/16 
1.4  1/16 
1.11  3/16 
2.6  7/8 

1  4  3/32 
1.4  3/32 
l .11  3/16 
2.7  1/8 

47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3  4 

49  1/8 
53  3/4 
12  3/16 
8  1/2 

49  1/8 
54  ./. 
12  1/32 
8  3/8 

49  ./. 

53  5/8 
11  15/16 
8  17/32 

49  ./. 

53  5/8 
11  11/32 
8  23/32 

Variations  du  mark  à 

Nevj-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  ■ 

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  

Le  change  sur 
c'est-à-dire  que  la 
38  58  %. 


7 

déc. 
1915 


82  83 
17  17 


46  50 
78  32 
21  68 


104  75 
84  83 
15  17 


14 
déc. 
1915 


77  25 
81  .. 
19  .. 


43  90 
73  94 
26  06 


101  30 
82  04 
17  96 


21 

déc. 
1915 

28 

déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 

janv. 
1916 

77  25 
81  .. 
19  .. 

76  50 
80  22 
19  78 

75  37 
79  03 
20  97 

75  » 
78  64 
21  36 

74  50 
78  12 
21  88 

44  10 
74  28 
25  72 

43  45 
73  18 
26  82 

41  05 
69  14 
30  86 

41  50 
69  90 
30  10 

41  10 
69  23 
30  77 

100^75 
81  60 
18  40 

100  05 
81  03 
18  97 

95  50 
77  34 
22  66 

96  20 
77  91 
22  09 

96  .. 

77  75 
22  25 

Vienne  à  Genève  est  coté  64  50, 
perte  de  la  couronne  est  d'environ 


Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 

18 
juillel 
1915 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  iiors 
banque  


18 

18 

janv. 

avril 

1915 

1915 

1 

77  9 

77  9 

2213/16 

23  9/16 

2  1/32 

2  15/16 

77  9 
22  9/16 

5  1/8 


18 

18 

18 

18 

octob. 

nov. 

déc. 

janv. 

1915 

1915 

1915 

1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

2315/16 

2413/16 

26  ./. 

26  7/8 

4  5/8 

5  1/4- 

6  3/16 

5  1/8 

(r-V.tl)  I.ECOXOMISTK  KUHOPKKN 


:(.. 


LA  SITUATION 


Des  nouvelles  assez  contradictoires  nous  sont 
communiquées  au  sujet  du  Monténégro.  Itepro- 
duisons-les  dans  leur  ordre. 

Au  commencement  (ie  la  semaine  on  annon- 
çait la  capitulation  de  l'armée  monténégrine  et 
sa  reddition  à  l'Autriche,  sans  conditions.  On 
ajoutait  même  que  les  termes  de  la  capitula- 
tion étaient  des  plus  durs  et  des  plus  humiliants 
pour  les  vaincus.  Au  Reichstag  de  Berlin  et  à 
la  Chambre  de  Budapesth,  les  gouvernements 
avaient  annoncé  officiellement,  du  haut  de  la 
tribune,  cette  capitulation  sensationnelle  et  les 
deux  grands  empires  avaient  manifesté  un  excès 
de  joie,  comme  s'il  se  fût  agi  d'autre  chose  que 
de  la  reddition  d'une  petite  armée  de  30.000 
hommes. 

Cependant  dans  toute  l'Europe,  il  courait  des 
bruits  assez  fâcheux  sur  l'attitude  du  roi  de 
Monténégro,  en  cette  circonstance.  L'on  trouvait 
que  sa  résistance  avait  été  singulièrement  molle 
et  sa  reddition  particulièrement  rapide.  Il  n'avait 
pas  été  vraiment  battu  ;  il  n'avait  pas  épuisé 
toutes  ses  ressources  ;  il  n'avait  sollicité  aucun 
secours  et  les  positions  qu'il  livrait  à  l'ennemi, 
notamment  celle  du  mont  Lovcen,  étaient  de 
grande  importance  pour  l'avenir  de  la* lutte.... 

On  en  était  là,  quand  des  informations  nou- 
velles annoncèrent  que  le  roi  de  Monténégro  a 
rompu  tous  ses  -pourparlers  avec  V Autriche,  et 
qu'après  avoir  embarqué  la  reine  et  sa  famille 
pour  Brindisi,  il  demeure  parmi  ses  troupes 
avec  ses  deux  fils  pour  organiser  la  dernière 
résistance  et  faciliter,  le  cas  échéant,  la  retraite 
de  sa  vaillante  armée. 

Il  exprime  l'espoir  que  les  alliés  lui  prêteront 
éventuellement  une  assistance  efficace  pour  les 
opérations  d'évacuation,  comme  ils  ont  bien 
voulu  le  faire  pour  l'armée  serbe.  On  ignore 
toutefois  encore  si  les  hostilités  ont  repris. 

En  dehors  d  une  déroute  des  Turcs  aux  envi- 
rons d'Erzeroum,  on  n'a  eu,  cette  semaine,  au- 
cune nouvelle  d'ordre  militaire.  Salonique  n'a 
toujours  pas  été  attaquée,  bien  qu'on  signale 
de  plus  importants  groupements  d'ennemis  dans 
son  voisinage. 

Une  vive  campagne  est  menée  dans  toute 
la  presse  anglaise  pour  le  resserrement  du  blo- 
cus maritime  de  l'Allemagne  qui  semble  assez 
illusoire,  l'Allemagne  paraissant  activement  ra- 
vitaillée par  les  neutres.  La  presse  anglaise  a 
donné  à  ce  sujet  les  preuves  les  plus  trou- 
blantes. 

Pour  légitimer  davantage  cette  mesure  si  vrai- 
ment juste,  le  gouvernement  britannique  va 
publier,  sous  forme  de  «  Livre  Blanc  »,  la  cor- 
respondance saisie  sur  le  capitaine^  von  Papcn, 
l'attaché  militaire  allemand  à  Washington,  à 
bord  du  paquebot  qui  le  ramenait  en  Europe. 
Les  Etats-Unis  pourront  y  apprécier  le  respect 
et  les  égards  que  les  Allemands  ont  pour  leur 
pays  et  pour  les  droits  de  l'humanité.  Le  monde 
y  apprendra,  assure-t-on,  que  l'Allemagne  a 
décidé  de  ne  plus  s'embarrasser  d'aucun"  scru- 
pule d'honnêteté  dans  ses  agissements  envers 
les  neutres. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Le  l'ait  le  plus  saillant  de  la  semaine  a.  élé  l'an- 
nonce, par  l'Autriche,  de  la  capitulation  du  .Mon- 
ténégro. .Nous  nous  reportons,  à  ce  sujet,  à  ce  que 
nous  disons  dons  notre  «  Situation  ». 

Sur  le  front  occidental,  le  temps  a  été  favorable 
dans  un  grand  nombre  (le  secteurs,  a  nos  opéra- 
tions d'artillerie  ;  nulle  part  il  n'a  été  question 
d'offensives  partielles  de  l'ennemi. 

Sur  le  front  russe,  c'est  le  calme  pour  le  mo- 
ment. En  Galicie  orientale  et  en  Bessarabie,  le 
mauvais  temps  et  les  tempêtes  de  nei^c  semblent 
marquer  un  point  d'arrêt  de  l'offensive  de  nos 
alliés.  Par  contre,  au  Caucase,  le  grand-duc  Nico- 
las mène  une  vive  action  contre  les  positions  tur- 
ques  et  enregistre  de  réels  succès. 

Le  Uousskoïé  Slovo,  de  Moscou,  a  publié  les  dé- 
pêches suivantes  qui  lui  ont  été  envoyées  à  l'occa- 
sion du  nouvel  an  orthodoxe. 

M.  Aristide  Briand,  président  du  Conseil  et  mi- 
nistre des  Affaires  étrangères  de  France,  a  télé- 
graphié : 

<(  Précipitées  dans  la  guerre  par  la  plus  mons- 
trueuse des  agressions,  la  France  et  la  Russie  ont 
scellé  dans  le  sang  de  tant  de  héros  le  pacte 
qu'elles  avaient  conclu,  il  y  a  près  de  vingt  ans,  et 
qui  les  avait  réunies  pour  la  même  oeuvre  de  paix 
et  de  civilisation.  Dix-huit  mois  d'une  guerre  ter- 
rible n'ont  affaibli  en  rien  le  courage  et  la  résolu- 
tion qui  rendent  notre  fraternité  d'armes  maî- 
tresse d'une  victoire  que  l'ennemi  devant  notre 
force  grandissante  se  lasse  chaque  jour  davan- 
tage d'espérer. 

«  Je  voudrais  que  chaque  Russe  connût  pleine- 
ment quelle  admiration  et  quelle  affection  le  cœur 
de  chaque  Français  renferme  pour  la  grande 
Russie.  Nous  connaissons  ses  souffrances,  son  hé- 
roïsme, ses  efforts,  son  immense  détermination  de 
vaincre  et  de  libérer  le  monde. 

<<  Tout  cela  est  un  des  plus  vivants  espoirs  dont 
nolis  saluons  l'année  nouvelle'.  Indissolublement 
unies  u  leurs  alliés,  la  France  et  la  Russie  peuvent 
au  seuil  de  cette  année,  envisager  sans  crainte 
1  avenir  ;  car  nous  sommes  arrivés  au  moment  où 
nos  ennemis  épuisés  dispersent  et  étendent  vai- 
nement leurs  aimées,  alors  que  les  nôtres  se  pré- 
parent au  milieu  d'un  labeur  formidable  pour  les 
efforts  décisifs  qui  sauveront  la  civilisation  et  assu- 
reront dans  l'Europe  délivrée  la  prospérité  des 
patries  paeifiquesJ  » 

Le  général  J offre,  de  son  côté,  a  adressé  la  dé- 
pêche suivante  : 

«  Comme  le  peuple  et  les  armées  russes,  le  peuple 
français  et  ses  armées  veulent  la  victoire  com- 
plète, le  châtiment  de  leurs  agresseurs,  le  triom- 
phe du  droit  et  de  la  justice-.  Toutes  nos  énergies 
comme  toutes  les  vôtres  sont  tendues  vers  ce  but 
dont  chaque  jour  nous  rapproche.  L'union  tou- 
jeurs  plus  intime  de  nos  efforts  nous  est  un  gaffe 
assuré  du  succès.   Nous  vaincrons.  » 

Enfin,  lord  Kitchener,  ministre  de  la  guerre  de 
1°.  Grande-Bretagne,  a  télégraphié  : 

«  Notre  fraternité  d'armes  nous  remplit  de  fierté 
êt  nous  suivons  avec  une  admiration  profonde  la 
ténacité  et  la  bravoure  des  troupes  russes  Nous 
gardons  la  pleine  confiance  que  nos  efforts  unis 
ne  cesseront  pas  jusqu'à  ce  que  la  victoire  com- 
plète sur  nos  ennemis  soit  assurée.  Que  le  Dieu 
tout-puissant  nous  accorde  la  réalisation  de  nos 
espérances  dans  l'année  qui  s'ouvre!  » 

A  Salonique,  on  semble  s'attendre  à  une  attaoue 
prochaine  des  forces  ennemies. 

Nous  avons  pris  possession  de  l'Ile  de  Corfou  où 
plusieurs  arrestations,  d'espions  ont  eu  lieu  et  où 
les  troupes  serbes  sè  reconstituent. 

Rien  de  particulier  à  signaler  sur  le  front  italien. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

La  Mobilisation  Économique 

Si  la  guerre  n'avait  duré  que  trois  mois  ou  six 
mois   au  maximum,  comme  l'état-major  gênera 
allemand  le  croyait,  beaucoup  de  problèmes  dont 
la  solution  est  aujourd'hui  urgente,  ne  se  seraient 
même  pas  posés. 

Parmi  ces  problèmes,  nous  placerons  en  pie- 
mière  ligne  la  mobilisation  économique  dont  nous 
avons  si  souvent  parlé  ici-même  et  sur  laquelle  il 
est  indispensable  de  revenir 

En  effet  la  guerre  a  profondement  modifie  les 
conditions' d'existence  de  notre  pays.  La  raréfac- 
tion de  la  main-d'œuvre,  provoquée  par  la  mobili- 
sation générale,  la  réquisition  des  betes  de  trait, 
l'arrêt  des  transports,  la  hausse  formidable  des 
frets  maritimes,  la  difficulté  de  plus  en  plus 
grande  de  se  procurer  des  matières  premières,  ont 
fait  diminuer  à  la  fois  notre  production  agricole 
et  notre  production  manufacturière,  alors  que  la 
o-uerre,  accroissant  les  besoins  de  la  consomma- 
tion, il  aurait  fallu,  au  contraire,  une  augmenta- 
tion' de  cette  production. 

La  conséquence  de  cet  état  de  choses  se  retrouve 
dans  les  chiffres  de  notre  commerce  extérieur  : 
pendant  l'année  1914,  qui  a  été  affectée  par  cinq 
mois  de  guerre,  notre  déficit  commercial  —  c  est- 
à-dire  l'execédent  de  nos  importations  sur  nos  ex- 
portations —  a  atteint  1.525  millions  de  francs. 
Or  pour  les  onze  premiers  mois  de  1915  —  car  nous 
ne' connaissons  pas  encore  les  résultats  de  1  année 
entière  —  le  même  déficit  s'élève  déjà  a  4.470  mil- 
lions de  francs. 

L'année  1914,  malgré  ses  cinq  mois  de  guerre, 
n'a  pas  été  trop  mauvaise  à  ce  point  de  vue  spé- 
cial car  son  déficit  commercial  a  été  inférieur  de 
16  millions  de  francs  à  celui  de  1913  ;  mais  il  n  en 
sera  pas  de  même  pour  l'année  1915  puisque,  pour 
ses  onze  premiers  mois,  nous  constatons  un  déficit 
de  1  731  millions  sur  les  produits  alimentaires, 
contre  925  millions  pour  l'année  1914  entière  ;  de 
2  231  millions  sur  les  matières  premières  et  de 
508  millions  pour  les  objets  fabriqués,  alors  que 
pour  cette  dernière  catégorie  de  marchandises, 
l'excédent  de  nos  exportations  avait  été  de  1.67J 
millions  en  1914  et  de  2.264  millions  en  1913. 

Il  convient  d'ajouter  que  les  4.470  millions  du 
déficit  des  onze  premiers  mois  de  1915  ne  sont  pas 
toute  la  vérité,  car  il  faut  y  ajouter  environ  30  % 
provenant  à  la  fois  de  la  hausse  des  changes  de 
la  hausse  des  frets  et  de  la  hausse  des  produits 
eux-mêmes,  hausses  dont  les  chiffres  déclarés  pour 
1915  ne  portent  que  partiellement  la  trace. 

Toutes  les  dépenses  concernant  la  guerre,  s  eff  ec- 
tuant à  l'intérieur  de  notre  pays,  ne  sont  pas  des 
pertes  dans  le  vrai  sens  du  mot  ;  elles  ne  consti- 
tuent, à  vrai  dire,  qu'un  déplacement  de  capital  : 
l'Etat  emprunte,  mais  il  émet  à  la  place  de  ses 
nouvelles  dettes,  soit  des  titres  rapportant  intérêt 
et  garantis  par  la  nation  tout  entière,  soit  des  bil- 
lets de  banque  jouissant  de  la  même  garantie. 

Ces  titres  et  ces  billets  de  banque  représentent 
pour  les  portefeuilles  de  ceux  qui  les  possè- 
dent un  capital  effectif  qui  est  précisément  la 
centre-partie  des  dettes  contractées  par  1  Etat. 
Nous  répétons  donc  qu'il  n'y  a  là  qu'un  déplace- 
ment du  capital  national. 

Il  n'en  est  pas  de  même  lorsqu'il  s'agit  des  som- 
mes payées  à  l'étranger  pour  importation  soit  (le 
produits  alimentaires,  suit  d'objets  manuf actu tes 
soit  de  matières  nécessaires  à  l'industrie.  Ici  c  est 
une  véritable  perte  de  capital  que  le  pays  subit  et 
qui  ne  peut  être  liquidée  que  par  un  versement 
correspondant  de  monnaie  d'or. 
C'est  en  raison  de  ces  faits  que  le  gouvernement 


de  la  République  et  plus  particulièrement  le  géné- 
ral Galliéni,  ministre  de  la  Guerre,  et  M.  Joseph 
Thierry,  sous-secrétaire  d'Etat  du  Ravitaillement 
et  de  l'Intendance,  d'accord  avec  le  ministre  de 
l'Agriculture  et  le  ministre  du  Commerce  et  de 
l'Industrie,  ont  voulu  provoquer  un  relèvement  de 
la  production  nationale,  et  ils  ont  considéré  que  le 
meilleur  moyen  d'obtenir  ce  résultat  était  de  créer 
les  Comités  consultatifs  régionaux  d'action  écono- 
mique, dont  nous  avons  déjà  exposé  l'objet  à  nos 
lecteurs. 

Ces  Comités  auront  pour  les  régions  ou  ils  vont 
fonctionner  une  action  féconde  et  bienfaisante  dont 
l'importance  dépendra  surtout  de  l'énergie  et  du 
zèle  avec  lesquels  les  membres  choisis  par  les  di- 
vers ministères  intéressés  rempliront  leur  mission, 
Il  ne  faut  pas  oublier,  en  effet,  que  ces  Comités 
doivent  être  aussi  des  organes  de  défense  écono- 
mique pour  les  régions  dans  lesquelles  ils  seront 
créés 

Or,'  la  France,  dont  la  production  carbonifère  est 
d'un'  tiers  inférieure  aux  besoins  de  sa  consomma- 
tion et  dont  la  population  reste  stationnaire  de- 
puis près  d'un  quart  de  siècle,  ne  peut  pas  être  un 
centre  de  grandes  industries  comme  le  sont  l'An- 
gleterre et  les  Etats-Unis  et  comme  l'était  devenue 
l'Allemagne. 

Non  !  les  mêmes  raisons  de  traditions,  de  tem- 
pérament et  surtout  de  milieu,  qui  en  ont  fait  un 
pays  de  moyennes  et  de  petites  cultures,  en  ont 
fait  aussi  un  pays  de  petites  industries  à  caractère 
familial,'  dans  lesquelles  l'initiative  et  le  sens  ar- 
tistique des  patrons  ,  le  goût  et  l'habileté  des  ou- 
vriers  jouent  un  rôle  prépondérant. 

Cette  division  de  l'agriculture  et  de  l'industrie 
françaises,  cette  décentralisation  de  nos  forces 
productrices,  a  évidemment  l'inconvénient  d'aug- 
menter nos  prix  de  revient  comparativement  à 
ceux  de  la  grande  industrie  ou  de  la  grande  cul- 
ture, mais  elle  a,  par  contre,  le  grand  avantage 
de  donner  à  nos  articles  agricoles  :  vins,  fruits, 
primeurs,  beurres,  fromages,  viandes,  volailles, 
etc..  la  saveur  et  la  beauté  qui  les  font  rechercher 
sur  tous  les  marchés  étrangers,  et  aux  articles  in- 
dustriels, cette  perfection  de  forme  et  ce  cachet 
d'originalité  artistique  que  le  grand  machinisme 
ne  saurait  leur  procurer  au  même  degré. 

Et  il  faut  croire  que  ce  régime  nous  a  réussi,  car 
jamais,  à  aucune  époque  de  notre  histoire,  l'épar- 
gne française  n'avait  autant  prospéré  que  pen- 
dant les  vingt-cinq  dernières  années. 

Pouvons-nous  craindre  que  la  ts^uerre  ne  modifie 
cette  situation  ?  Non,  si  nous  avons  l'énergie  de 
nous  défendre  et  si  nous  savons  conserver  les  qua- 
lités qui  caractérisent  notre  race. 

En  effet,  depuis  un  quart  de  siècle  la  fortune  pu- 
blique s'est  rapidement  développée  sur  tous  les 
points  de  l'univers  et  ce  développement  a  aug- 
menté dans  des  proportions  énormes,  les  relations 
entre  'l'Europe  et  les  pays  nouvellement  enrichis. 

La  France  a  été  la  première  à  bénéficier  de  ce 
o-rand  phénomène  économique  et  social  parce  que, 
indépendamment  de  ses  souvenirs  historiques,  de 
ses  beautés  artistiques  et  des  agréments  varies  que 
ses  visiteurs  savent  y  trouver,  sa  position  géogra- 
phique au  seuil  de  l'Europe,  et  son  climat  privilé- 
gié donnent  tout  naturellement  aux  voyageurs 
étrangers  le  prétexte  de  la  traverser  en  toutes  sai- 
sons, de  s'y  arrêter  et  d'y  faire  de  nombreuses  dé- 
penses 

Chaque  journée  de  voyageur  étranger  vivant 
sur  notre  territoire  représente  en  moyenne,  pour 
le  pays  le  bénéfice  d'un  quintal  de  marchandises 
exportées  ;  et  chaque  étranger,  venant  se  soigner 
et  se  faire  guérir  dans  une  de  nos  stations  ther- 
males nous  amène  d'autres  étrangers  qui  feront 
comme  lui  et  augmenteront  à  leur  tour  le  rayonne- 
ment et  le  prestige  de  la  France  à  l'extérieur. 

Cet  ensemble  de  choses,  uniques  au  monde,  —  que 
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les  Allemands  n'emporteront  pas  dans  leur  pro- 
chaine retraite,— constitue  notre  véritable  puissance 
économique  et  financière,  et  c'est  grâce  .1  lui  que 
la  France  avant  la  guerre,  était  devenue  le  gre- 
nier des  capitaux  où  tous  les  pays  emprunteurs  ve- 
naient puiser  !  11  faut  que  nous  conservions  cela  et 
qu'après  la  paix  victorieuse  la  France  reste  la  plus 
grande  France.  . 

Les  Comités  régionaux,  composes  .1  ni  liciers,  <e 
fonctionnaires,  d'industriels,  d'agriculteurs  et  de 
commerçants,  connaissant  parfaitement  les  res- 
sources naturelles,  les  facultés  de  production  et 
les  besoins  de  leur  région  respective,  pourront  fa- 
ciliter la  tâche  du  -ou vernenieiit  en  le  renseignant 
sûrement  et  rapidement  et  en  lui  indiquant  des 
solutions  pratiques  pour  toutes  les  questions  lo- 
cales que  l'état  de  guerre  soulève  sur  les  divers 
points  du  territoire  national. 

Ils  auront  certainement  une  influence  heureuse 
sur  les  campagnes  et  contribueront,  par  leur  ini- 
tiative, à  préparer  la  prompte  reprise  de  l'activité 
économique  de  notre  pays. 

Edmond  Théry. 


Le  Resserrement  du  Blocus 

La  publication,  par  le  Foreign  Office,  du 
((  Livre  Blanc  »  concernant  le  blocus  de  l'Alle- 
magne, n'a  pas  fait  taire  les  critiques.  C'est  ce  .rue 
nous  laissions  prévoir  il  y  a  huit  jours. 

Déjà,  le  5  janvier,  le  Times  avait  émis  l'espoir 
que  l'on  ouvrira  davantage  les  yeux  à  l'avenir,  et 
que  des  cas  comme  ceux  signalés  récemment  au 
Parlement  britannique  ne  '  se  renouvelleront  pas. 
Et  tout  en  s'exprimant  ainsi,  le  grand  organe  de 
la  Cité  rappelait  que  l'on  a  autorisé  antérieure- 
ment la  Hollande  à  recevoir  de  grandes  consigna- 
tions de  graines,  de  noix,  de  semences  et  d'huiles, 
sur  la  supposition  qu'elles  étaient  employées  à  fa- 
briquer de  la  margarine  pour  le  public  anglais. 

Or,  la  Hollande  envoie  environ  2.300  tonnes  de 
margarine  par  semaine,  et  pendant  les  neuf  der- 
niers mois,  elle  a  importé  assez  de  matière  brute 
pour  fournir,  en  outre,  2.000  tonnes  par  semaine  en 
Allemagne,  Est-il  besoin  d'ajouter  que  la  glycérine 
peut  être  extraite,  soit  de  la  matière  brute,  soit  de 
la  margarine,  pour  servir  à  la  fabrication  de  puis- 
sants explosifs  ? 

Depuis,  le  Daily  Mail,  de  Londres,  a  publié  di- 
vers articles  traitant  des  moyens  par  lesquels  l'Alle- 
magne arrive  à  se  ravitailler  en  partie. 

Un  de  ses  rédacteurs,  M.  Basil  Clarke,  a  pro- 
cédé à  une  enquête,  et  il  a  constaté  que  le  Dane- 
mark est,  pour  diverses  raisons  géographiques  et 
autres,  le  grand  marché  où  nos  ennemis  se  pour- 
voient, et  constitue  leur  principale  voie  d'impor- 
tation. 

Un  fait  déjà  bien  significatif,  observe-t-il,  c'est 
que  le  gouvernement  danois  a  supprimé  toutes  les 
statistiques  et  tous  les  chiffres  relatifs  aux  impor- 
tations en  Danemark.  Mais  un  journal  commercial, 
le  Bœrsen,  publie  quotidiennement  la  nomencla- 
ture des  marchandises  importées  à  Copenhague,  et 
les  chiffres  qu'on  y  trouve  démontrent  bien  que  cette 
ville,  à  elle  seule,  a  importé  en  1915,  en  fait  d'ob- 
jets d'alimentation  et  de  provisions  de  toute  na- 
ture, 1.300  %  de  plus  que  n'importaient  en  1913 
tous  les  ports  du  Danemark  réunis.  Voici  quelques 
spécialités  et  quelques  chiffres. 

Pour  le  riz,  le  total  des  importations  du  Dane- 
mark, en  1913,  était  de  2-680  tonnes  ;  celles  de 
Copenhague  ont  atteint,  en  1915,  16.625  tonnes,  soit 
une  augmentation  de  520  %.  Pour  le  lard,  les  im- 
portations du  Danemark,  en  1913,  étaient  de  4.000 
tonnes  ;  en  1915,  Copenhague  a  importé  15.000 
tonnes,  soit  une  augmentation  de  275  %. 

De  même,  en  prenant  le  chiffre  total  des  impor- 
tations de  tous  les  ports  danois  pour  1913  et  celui 


des  importations  à  Copenhague  pour  1915,  on  cons- 
tate que  les  importations  d'huiles  sont  passées  do 
4  000  à  10.000  tonnes. 

A  remarquer  que  le  commerçant  danois  qui 
cuisent,  à  expédier  en  Allemagne  des  marchandises 
prohihées  n'a.  qu'à  les  faire  passer  par  la.  Suéde. 
6e  plus,  tous  les  subterfuges  sont  employés. 

Les  Allemands  ont  besoin  do  graisse  plus  que  le 
Danemark  ne  peut  en  exporter,  étant  donnée  la  li- 
mitation conventionnelle  de  cet  article;  ils  résol- 
vent la  difficulté  en  inventant  un  savon  contenant 
une  proportion  considérable  de  graisse  et  ils  sen 
font  expédier  d'énormes  quantités  par  la  voie  du 
Danemark  A  leurs  besoins  d'huiles,  ils  satisfont 
par  d'énormes  importations  de  boîtes  de  sardines. 
Mais  peut-être  que  si  les  douaniers  les  ouvraient, 
ils  découvriraient  que  les  boîtes  sont  pleines  d  huile 
dans  laquelle  nagent  une  ou  deux  sardines^  seule- 
ment... ,  .  . 

Les  colis  postaux  sont  aussi  des  véhicules  pré- 
cieux d'articles  de  contrebande  à  destination  de 
l'Allemagne.  Un  exemple  récent  le  prouve  :  des 
navires  anglais  examinent  un  courrier  de  colis 
postaux,  allant  d'Amérique  aux  pays  Scandinaves. 
Dans  le  courrier  à  destination  du  Danemark,  on 
trouva  2.000  livres  (de  453  grammes)  de  caoutcuouc 
et  8  000  livres  dans  celui  adressé  en  Suéde.  Le  tout, 
cela  va  sans  dire,  était  destiné  en  réalité  a  1  Alle- 
magne. .  ,  .  , 

De  ces  constatations  il  a  ete  question  a  la 
Chambre  des  Lords  de  la  Grande-Bretagne  et  un 
des  membres  de  cette  haute  assemblée,  lord  Sy- 
denham,  a  saisi  l'occasion  pour  faire  remarquer 
l'importance  des  quantités  de  cacao  exportées  du 
Bovaume-Uni.  Du  1er  août  1913  à  juillet  1914.  le  total 
de  ces  exportations  s'est  élevé  à  1.138  tonnes  tandis 
nue  pendant  la  période  correspondante  de  1914- 
1915  il  a  atteint  32.086  tonnes.  Pendant  les  premiers 
seize  mois  de  la  guerre,  les  exportations  ont 
porté  sur  33.357  tonnes,  alors  qu'elles  n'étaient  que 
de  8  885  tonnes  pour  la  période  correspondante  d  a- 
vant  la  guerre.  La  plus  grande  partie  de  ce  cacao 
a  été  exportée  en  Hollande  et  au  Danemark  et 
on  est  bien  obligé  d'arriver  à  la  conclusion  que 
l'excédent  s'est  introduit  en  Allemagne.  Le  cacao 
doit  donc  être  déclaré  contrebande  de  guerre  et 
lord  Sydenham  s'est  étonné  qu'il  ne  l'ait  pas  encore 

CtLe  Gouvernement,  par  l'organe  de  lord  Lans- 
downe  a  répondu  en  disant  que  des  mesures  étaient 
prises  en  ce  moment  pour  empêcher  les  abus  d'ex- 
portation. Ce  n'est  qu'au  mois  de  janvier  1915  que 
la  poudre  de  cacao  fut  inscrite  sur  la  liste  des  ob- 
jets de  contrebande,  mais  le  cacao-  sous  toutes  ses 
fermes  ne  le  fut  pas  avant  le  mois  de  juillet  der- 

niLord  Landsdowne  a  ajouté  que  1©  Gouvernement 
estimait  que  le  meilleur  moyen  d'y  parvenir  était 
d'établir  un  accord  avec  les  grands  commerçants 
danois  comme  celui  oui  a  été  conclu  avec  le  trust 
de  l'exportation  en  Hollande.  Il  a  précise  qu  il  ne 
voulait  pas  dire  par  là  qu'il  n'y  avait  rien  de  plus 
à  faire,  et  qu'il  croyait,  au  contraire,  que-  le  Dé- 
partement du  commerce  serait  justifie  en  prenant 
certaines  décisions  tendant  à  une  accentuation  des 
précautions  déjà  en  cours. 

Il  faut  en  prendre  note  en  observant  que  le  cacao 
r.'est  pas  le  seul  produit  à  proscrire.  En  effet,  l'im- 
portation du  café  et  du  thé  n'est  pas  empêchée  en 
Allemagne  ;  au  contraire,  pourrait-on  dire.  D'autre 
part  le  sulfate  d'ammoniaque  est  précieux  pour 
les  Allemands  pour  la  fabrication  des  -explosifs, 
et  en  temps  normal,  l'Angleterre  n'en  exportait 
"uère  que  3.000  à  3.500  tonnes  par  an  à  destination 
de  la  Hollande.  Mais  actuellement,  observait  récem- 
ment le  journal  La  Suisse,  il  en  est  expédie  — 
comme  en  novembre  dernier  —  4.000  tonnes  par 
mois  et  des  permis  d'exportation  ont  été  accordés 
pour  5.000  tonnes  par  mois  pour  la  même  desti- 
nation. Au  total,  depuis  le  1er  janvier  1915,  lAn- 
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gleterre  a  exporté  278.520  tonnes  de  cet  engrais  à 
destination  des  ports  du  Nord  de  l'Europe,  évi- 
demment pour  l'Allemagne,  et  depuis  le  début  de 
la  guerre,  l'Angleterre  a  réduit  ses  propres  impor- 
tations d'engrais  de  33  %  sur  les  phosphates,  de 
17  %  sur  les  nitrates  et  augmenté  son  exportation 
d'engrais  artificiels  de  plus  de  100  millions  de 
hancs.  Or,  le  résultat  net,  en  ce  qui  concerne  l'ali- 
mentation anglaise,  a  été  d'importer  cette  année 
85  millions  de  quintaux  de  blé,  contre  70  millions 
en  1914  et  ce,  en  subissant  une  augmentation  de 
400  %  sur  les  frais  de  transport. 

Si  nous  passons  aux  Etats-Unis,  nous  constatons, 
en  nous  reportant  aux  indications  que  vient  de 
fournir  le  Morning  Post,  de  Londres,  que  le  blocus 
de  l'Allemagne  n'a  guère  eu  jusqu'ici  d'utilité.  Les 
chiffres  indiqués  sont  extraits  des  statistiques  d'ex- 
portation qui,  d'après  une  dépêche  de  Washington, 
viennent  d'être  publiées. 

Dans  les  dix  premiers  mois  de  1913,  les  Etats- 
Unis  avaient  envoyé  12  millions  de  boisseaux  de 
Wé  (un  boisseau  égale  3  décalitres  637)  en  Alle- 
magne. Pendant  la  période  correspondante  de  1915, 
ils  n'expédièrent  que  15.000  boisseaux,  mais,  par 
contre,  leurs  exportations  en  Hollande,  en  Nor- 
vège, en  Suède,  au  Danemark,  qui  n'avaient  at- 
teint que  19  millions  de  boisseaux  en  1913,  pas- 
sèrent à  plus  de  50  millions  l'année  dernière.  Il 
n'est  pas  un  seul  exportateur  américain  qui  ne  soit 
fixé  sur  les  causes  d'une  aussi  énorme  augmenta- 
tion. 

Il  en  est  de  même  pour  les  autres  objets  d'ali- 
mentation. En  1913,  l'Allemagne  avait  acheté  six 
millions  de  boisseaux  de  maïs,  et  15.000  seulement 
l'année  dernière.  Mais  les  importations  danoises 
sont  passées  de  4.750.000  à  10.950.000  boisseaux, 
celles  de  la  Hollande  de  6.900.000  à  11.000.000  de 
boisseaux,  et  enfin  celles  des  autres  pays  neutres 
de  2.100.000  cà  6.400.000  boisseaux. 

En  1913,  l'Allemagne  avait  acheté  1.400.000  barils 
(soit  1.245.000  quintaux  environ)  de  farine  de 
froment.  Elle  ne  procéda  à  aucun  achat  en  1915, 
mais  pendant  cette  dernière  année,  la  Hollande  im- 
porta 1.300.000  barils  au  lieu  de  708.000  en  1913. 
Les  achats  des  autres  pays  neutres  suivirent  la 
même  proportion. 

Les  besoins  de  l'Allemagne,  en  lard,  l'avaient 
amenée  à  acheter,  en  1913,  1.100.000  livres  (1  livre 
égale  453  grammes).  En  1915,  ses  achats  ne  s'éle- 
vèrent qu'à  273.000  livres.  Mais  ceux  de  Hollande, 
qui  avaient  été  de'  3.900.000  livres  en  1913,  pas- 
saient à  9  millions  de  livres  en  1915,  pendant  que 
les  achats  des  autres  pays  progressaient  entre  ces 
deux  mêmes  périodes,  de  27  millions  de  livres  à 
82  millions. 

Des  constatations  identiques  sont  à  faire  en  ce 
qui  regarde  les  chaussures.  En  1913,  l'Allemagne  en 
achetait  471.000  paires,  mais  pas  une  en  1915,  alors 
que  les  achats  des  neutres  bondissaient  de  462.000 
paires  à  4.800.000.  Quant  au  coton,  il  en  avait  été 
expédié  en  Allemagne  1.700.000  balles  en  1913,  et 
ii  n'en  fut  envoyé  que  194.000  en  1915.  Mais,  pen- 
dant la  même  période,  les  exportations  aux  neutres 
passaient  de  53-000  balles  à  1.100.000. 

Enfin,  un  des  exemples  les  plus  surprenants  est 
donné  par  les  exportations  d'automobiles  et  de 
pièces  détachées,  qui,  pour  l'Allemagne,  avaient 
atteint  3.875.000  francs  en  1913,  et  qui  ne  dépassè- 
rent pas  14.000  francs  en  1915.  Or,  les  expéditions 
aux  pays  neutres  passaient  de  6.500.000  francs  en 
1913,  à  100  millions  de  francs  en  1915. 

Une  telle  situation  ne  peut  pas  durer,  et  des  me- 
sures que  l'Economiste  Européen  a  toujours  récla- 
mées doivent  être  définitivement  prises.  On  mande 
d'ailleurs  de  Washington,  à  1  Evening  Post,  que 
M.  Page,  ambassadeur  à  Londres,  et  M.  House, 
envoyé  extraordinaire,  ont  informé  le  président 
Wilson  que'  le  blocus  de  l'Allemagne  va  être  res- 
serré, de  nouvelles  règles  étant  déjà  soumises  par 
l'a  France  et  ses  alliés.  De  plus,  la  note  des  puis- 


sances de  l'Entente,  répondant  à  celle  que  les  Etats- 
Unis  avaient  envoyée  en  octobre  dernier  à  propos 
du  blocus,  est  prête  à  être  transmise.  Bref,  nous 
approchons  d'une  solution  qu'il  appartiendra  aux 
Alliés  de  rendre  efficace. 

Georges  Bourgarel. 


L'Emprunt  pour  la  Victoire 

Il  y  a  huit  jours,  VEconomiste  Européen,  dans 
ses  <(  Informations  diverses  »,  annonçait  briève- 
ment, d'après  les  déclarations  faites  la  veille  par 
M  Ribot,  ministre  des  Finances,  que  les  souscrip- 
tions à  YEmprunt  pour  la  Victoire  avaient  atteint 
15  milliards  130  millions  de  francs. 

Ce  montant  est  sensiblement  supérieur  à  celui 
qui  avait  été  indiqué  précédemment.  En  effet,  le 
24  décembre,  ainsi  que  nous  le  mentionnions  le  31 
du  même  mois,  le  ministre  des  Finances  avait  dit 
à  la  tribune  du  Sénat  que  le  capital  des  rentes  sous- 
crites dépassait  14  milliards  et  s'élèverait  proba- 
blement à  14  milliards  et  demi.  A  ce  moment  tous 
les  résultats  n'étaient  pas  encore  connus,  et 
M.  Ribot  n'avait  pas  voulu  s'exposer  au  reproche 
d'enfler  les  chiffres.  Depuis,  et  après  vérification, 
on  a  constaté  que  les  Rentes  souscrites  atteignent 
75b  millions  et  demi  de  rente,  soit  15  milliards  130 
mi  liions  de  capital  en  chiffre  rond. 

Au  prix  d'émission  de  88  francs,  ce  résultat  cor- 
respond à  un  versement  effectif  de  13  milliards  314 
millions  de  francs.  Toutefois,  une  fraction  de  cette 
dernière  somme  a  été  restituée,  à  titre  de  bonifica- 
tion de  0  fr.  15  par  franc  de  rente,  aux  souscrip- 
teurs qui  se  sont  entièrement  libérés  à  l'émission. 
Les  rentes  qui  ne  comportent  aucun  versement  com- 
plémentaire, ni  au  moyen  de  titres  3  %  ni  au 
moyen  de  numéraire,  s'élèvent  à  473.900.000  francs, 
en  chiffre  arrondi,  soit  près  de  63  %  du  total,  et 
ies  bonifications  comprises  à  la  fois  en  recette  et 
en  dépense  représentent  une  somme  de  71  millions 
de  francs. 

En  déduisant  ces  71  millions  des  13  milliards 
314  millions  souscrits,  on  obtient  un  surplus  de 
13  milliards  243  millions  se  décomposant,  en  nu- 
méraire et  en  valeurs,  comme  suit  : 

Numéraire   Fr.  6.368.000.000 

Bons  de' la  Défense  Nationale   2.227.900.000 

Obligations  de  la  Défense  Nationale..  3.191.900.000 

Rente  3  1/2  0/0  amortissable   24.450.000 

Rente  3  0/0  perpétuelle   1.430. 530.000 

Les  versements  faits  ou  à  faire  avaient  été,  le 
21  décembre,  évalués  à  5  milliards  de  francs  par 
le  ministre  des  Finances  qui  avait  cependant  ex- 
primé l'espoir  que  l'on  atteindrait  5  milliards  et 
demi.  Or,  il  a  été  obtenu  un  montant  dépassant  de 
868  millions  ce  dernier  chiffre,  soit  près  de  16  % 
de  plus  ! 

Les  pays  étrangers,  ainsi  que  l'a  observé  M.  Ri- 
bot le  13  courant  à  la  tribune  de  la  Chambre 
des  Députés,  ont  apporté  un  contingent  que  l'on 
peut  évaluer  à  plus  de  1  milliard.  L'Angleterre  a 
souscrit  602  millions,  soit  30  millions  100.000  francs 
de  rentes,  et  les  souscriptions  connues,  venant  d'au- 
tres pays,  ont  dépassé  200  millions  ;  mais  beaucoup 
de  souscriptions  sont  encore  venues  directement  à 
Paris  par  l'intermédiaire  des  banques,  et  ce  n'est 
certainement,  pas  exagérer  que  les  évaluer  à  200  mil- 
lions ;  de  sorte  que  l'on  peut  dire  que  les  pays  étran- 
gers, amis  et  neutres,  ont  contribué  à  la  Défense 
nationale,  comme  il  vient  d'être  dit,  par  l'apport 
de  plus  d'un  milliard. 

Les  Bons  de  la  Défense  Nationale  qui  ont  été 
convertis  en  rentes,  représentent  2  milliards 
227.900.000  francs.  C'est  exactement  25  %  du  chiffre 
des  Bons,  soit  8  milliards  900  millions  de  francs, 
qui  étaient  en  circulation  à  la  veille  de  l'Emprunt. 
Le  ministre  n'avait  jamais  cru,  pour  sa  part,  que 
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cette  proportion  serait  dépassée,  lea  Bonfl  de  la 
Péteuse  Nationale  étant  des  valeurs  que  Lon  désire 
carder  à  sa  disposition  pour  des  besoma  pins  ou 
moins  prochains.  Ce  résultat  doit  donc  être,  consi- 
déré comme  satisfaisant, 

La  valeur  des  Obligations  de  la  Défense  Natio- 
nale présentées  à  la  souscription  a  atteint  ,>  mil- 
liards 191.900.000  francs.  11  n'en  reste  plus  en  cir- 
culation que  pour         millions  de  lianes. 

Les  rentes  3  1/2  %  amortissables  représentent  la 
faible  somme  de  24  millions  450.000  francs.  Quant 
à  la  somme  effective  apportée  en  rente  3  %,  elle 
s'élève  à  1.430..r>30.000  francs.  C'est  un  maximum. 
Et  si  on  n'apporte  pas  des  titres  pour  cette 
somme  (le  délai  de  livraison  expirera  le  31  courant), 
il  faudra  compléter  le  versement  en  numéraire.  11 
faut  se  souvenir,  à  ce  sujet,  que  les  porteurs  de 
rente  3  %  avaient  été  autorisés  à  libérer  leur  sous- 
cription au  moyen  de  leurs  titres  jusqu'à  concur- 
rence d'un  tiers.  .      .  ,'iY    '  ■ 

La  loi  du  10  novembre  1915,  autorisant  1  émission 
de  l'Emprunt  pour  la  Victoire,  avait  autorise  les  por- 
teurs de  livrets  de  caisse  d'épargne  à  retirer  leurs 
fonds  à  concurrence  de  moitié  de  leur  souscription. 
Le  ministre  du  Travail  n'avait  pas  encore,  le 
13  courant,  les  résultats  définitifs,  mais  on  pouvait 
déjà  dire  néanmoins  que  les  souscriptions  faites 
aux  caisses  d'épargne  ont  dépassé  500  millions  de 
francs  A  Paris,  24,000  porteurs  de  livrets  ont  sous- 
crit pour  33.8OO.O0O  francs,  et  l'on  compte  que  les 
retraits  ont  atteint  une  somme  d'environ  210  mil- 
lions de  francs  pour  les' caisses  d'épargne  ordi- 
naires et,  pour  la  caisse  postale^  123  millions. 

Le  ministre  des  Finances  avait  évalué  à  3  mil- 
lions le  nombre  total  de  souscripteurs,  mais  ce 
chiffre  a  été  dépassé.  A  Paris,  on  a  relevé  919.841 
souscripteurs,  dont  162.000  dans  les  bureaux  de 
poste  de  la  capitale  ;  dans  les  départements, 
2.186.864,  et  en  Angleterre,  —  le  seul  pays  étranger 
sur  lequel  on  soit  fixé,.  —  26.784  ;  soit,  au  total, 
3.133.489  souscripteurs.  Il  est  entendu  que  certaines 
corrections  pourront  être  apportées  aux  chiffres 
qui  viennent  d'être  indiqués  lors  de  la  vérification 
définitive  des  dossiers  de  souscription  ;  d'autre 
part,  il  faut  noter  que  les  résultats  de  l'émission 
n'ont  pas  encore  été  entièrement  contrôlés  en  ce 
qui  concerne  les  souscriptions  recueillies  soit  sur 
les  navires  de  la  flotte,  soit  dans  les  colonies  loin- 
taines, soit  dans  certains  pays  étrangers,  mais  il 
ne  semble  pas  qu'il  puisse  y  avoir  lieu  à  d'impor- 
tantes rectifications. 

•  En  donnant  ces  renseignements,  le  ministre  des 
Finances  a  déposé  sur  le  bureau  de  la  Chambre  des 
Députés  une  demande  de  crédits  pour  les  arrérages 
du  nouvel  Emprunt,  arrérages  qui  s'élèvent,  pour 
le  premier  trimestre  de  1916,  à  189  millions  de 
francs  en  chiffre  rond,  et  qui  seront  payables  le 
16  février  prochain.  Ces  arrérages  nécessitent  un 
total  de  crédit  qui  atteindra,  pour  l'année  entière, 
75R  millions  et  demi  de  francs,  montant  équivalent 
à  celui  des  rentes  souscrites  ;  mais  comme  ils  sont 
payables  par  trimestres,  les  crédits  additionnels 
aux  crédits  provisoires  du  premier  trimestre  de 
1916  ne  doivent  représenter  que  le  quart  de  cette 
somme,  soit  189  millions  de  francs  en  chiffre  rond. 

Il  convient  maintenant  d'observer,  en  se  repor- 
tant à  l'exposé  des  motifs  de  la  demande  de  crédits 
dont  il  vient  d'être  parlé,  que  l'inscription  au  cha- 
pitre de  la  Dette  Consolidée  des  rentes  provenant 
de  l'Emprunt  5  %  a  pour  contre-partie  des  annula- 
tions de  crédits  dues  au  remboursement  de  Bons 
et  Obligations  de  la  Défense  Nationale,  et  à  des 
transformations  de  rentes  3  %  pemétuelle  et  3  1/2  % 
amortissable  en  rente  5  %. 

Pour  la  Rente  3  %,  l'économie  sera  de  65  mil- 
lions de  francs  par  an,  mais  l'effet  ne  se  produira 
pas  dans  le  premier  trimestre  de  1916,  puisque  le 
coupon  du  1er  janvier  est  resté  acquis  aux  souscrip- 
teurs, 


Pour  le  3  1/2  %  amortissable,  l'économie  annuelle 
sera  de  "031  935  francs,  dont  939.800  francs  pour 
omortissemônl  el  1.002.135  francs  pour  arrérage. 
En  ce  qui  concerne  le  premier  trimestre  de  191b, 
les  arrérage*  doivent  seuls  entrer  en  compte,  puis- 
que le  remboursement  n'a  lieu  chaque  année  qu'au 
mois  d'août. 

Pour  les  Dons  de  la  Défense  Nationale  non  échus 
remis  a  la  souscription,  l'économie  a.muell,  s,ra 
de  113  millions  1/2,  et  elle  atteindra.  66.383.500  fi. 
pour  les  Obligations  de  la  Défense  Nationale  amor- 
ties par  souscription  à  l'Emprunt, 

La  Chambre  des  Députés  a  accueilli  par  de.  vifs 
applaudissements  les  résultats  que  lui  communi- 
quait le  ministre  des  Finances,  qui  a  tenu  a  rappe- 
ler crue  VEmprunt  pour  la  Victoire  était  admirable- 
ment classé  le  jour  même  de  son  émission.  Cette 
déclaration,  il  l'a  répétée  avec  une  confiance  en- 
tière en  se  reportant  à  la  cote  du  Stock  Exchange 
de  Londres  et  à  celle  de  Paris. 

«  C'est  là  a  dit  encore  le  ministre,  un  résultat 
<(  tout  à  fait  satisfaisant  et  rassurant  pour  1  ave- 
«  nir  Je  m'en  voudrais  de  rien  ajouter  a  ces 
«  chiffres.  Je  croirais  les  affaiblir  si  je  voulais  les 
«  commenter.  » 

A.  Lechenet. 


L'Impôt  sur  les  Bénéfices 

Exceptionnels  de  Guerre 

M  Ribot,'  ministre  des  Finances,  a  déposé  le 
13  janvier  sur  le  bureau  de  la  Chambre  un  impor- 
tant projet  de  loi  ayant  un  double  but  :  1°  ouver- 
ture de  crédits  pour  le  payement  des  arrérages  du 
nouvel  emprunt  5  %  ;  2°  établissement  d'une  con- 
tribution extraordinaire  sur  les  bénéfices  excep- 
tionnels de  guerre. 

Cette  seconde  partie  du  projet,  qui  comprend  les 
articles  3  à  20  inclus,  ne  vise  que  les  bénéfices 
exceptionnels  réalisés  depuis  le  1er  août  1914  jus- 
qu'au 31  décembre  1916  par  les  personnes  et  les 
Sociétés  passibles  de  la  contribution  des  patentes  ; 
cependant  elle  est  également  applicable  :  1°  à  toute 
personne  qui,  ne  se  livrant  pas  habituellement  a 
des  opérations  commerciales  et  n'étant  pas  par 
suite  passible  de  la  contribution  des  patentes,  a 
réalisé  des  bénéfices  en  accomplissant  à  titre  acci- 
dentel un  ou  plusieurs  actes  de  commerce  ;  2°  à 
toute  personne  qui  a  prêté  son  entremise  moyen- 
nant rémunération  à  la  conclusion  d'une  conven- 
tion en  vertu  de  laquelle  a  été  effectuée  une  opéra- 
tion commerciale. 

En  outre,  son  application  pourra  être  prorogée 
au  delà  du  31  décembre  1916,  mais  dans  ce  cas  un 
nouveau  projet  de  loi  sera  nécessaire. 

L'article  4  du  projet  indique  nettement  dans 
quelle  condition  devra  être  calculé  ce  nouvel  impôt, 
qui  sera  fixé  en  prenant  pour  base  l'excédent  du  bé- 
néfice net  total  respectivement  obtenu  pendant  la  pé- 
riode s'étendant  du  1er  août  1914  au  31  décembre 
1915  et  pendant  l'année  1916  sur  le  bénéfice  normal 
déterminé,  au  prorata  du  nombre  de  mois  com- 
pris dans  chaque  période  d'imposition,  d'après  la 
moyenne  des  résultats  effectifs  des  années  1911, 
1912  et  1913. 

Dans  le  cas1  où  l'assujetti  ne  voudra  ou  ne  pourra 
fournir  les  éléments  nécessaires  à  la  détermi- 
nation de  ce  bénéfice  moyen,  la  somme  à  déduire 
du  bénéfice  total  sera  fixé  forfaitairement  à  trente 
fois  le  principal  de  la  patente  due  pour  la  période 
d'imposition  à  laquelle  doit  s'appliquer  la  contri- 
bution extraordinaire. 

La  déduction  à  opérer  sur  le  bénéfice  total  en 
exécution  du  présent  article  ne  peut,  en .  aucun 
cas,  être  inférieure,  pour  une  année,  ni  à  5.000 
francs  ni  à  6  %  du  capital  réellement  engagé  dans 
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les  entreprises,  tel  qu'il  résulte  d'actes,  de  livres 
de  commerce  régulièrement  tenus  ou  d'autres  preu- 
ves certaines. 

Pour  établir  l'évaluation  du  bénéfice  net,  on  de- 
vra prendre  le  total  du  produit  brut  des  diverses 
entreprises  exploitées  en  France  par  le  même  assu- 
jetti, sous  déduction  : 

1°  Des  intérêts  des  dettes  et  emprunts  contractés 
pour  les  besoins  de  chaque  entreprise  ; 

2°  Du  coût  des  matières  premières  ; 

3°  Des  frais  généraux,  tels  que  réparations  et  en- 
tretien, combustible,  force  motrice,  loyer,  adminis- 
tration et  salaires  ; 

4°  Des  sommes  qui,  dans  les  conditions  spéciales 
à  chaque  entreprise,  doivent  être  réservées  pour 
l'amortissement  des  bâtiments  et  du  matérieil,  en 
tenant  compte  des  dépréciations  exceptionnelles  des 
installations  spéciales  effectuées  en  vue  des  fourni- 
tures de  guerre. 

Toute  personne  susceptible  d'être  frappée  par 
cette  contribution  devra  faire  une  déclaration  éta- 
blie selon  les  bases  ci-dessus  indiquées  dans  les 
deux  mois  qui  suivront  le  trentième  jour  après  la 
promulgation  de  la  loi,  pour  la  période  du  1er  août 
1914  au  31  décembre  1915,  et  avant  le  28  février 
1917  pour  l'année  1916. 

Ces  déclarations  devront  être  rédigées  sur  des 
formules  déposées  dans  les  mairies,  dûment  certi- 
fiées par  les  déclarants  et  adressées  au  directeur 
des  contributions  directes  du  département  où  se 
trouve  située  la  commune  du  domicile  réel  ou  du 
siège  social  des  personnes  ou  des  sociétés  intéres- 
sées. Elles  pourront  être  produites  par  manda- 
taires. Il  en  sera  délivré  récépissé. 

Ce  projet  de  loi  s'est  efforcé  de  donner  des  ga- 
ranties aux  contribuables  en  vue  de  l'examen  im- 
partial de  leurs  déclarations.  «  Nous  proposons 
donc  de  confier  la  mission  délicate  de  contrôler  les 
déclarations,  est-il  dit  dans  l'exposé  des  motifs, 
non  pas  à  un  seul  fonctionnaire  qui  ne  pourrait 
suffire  à  la  tâche,  mais  à  une  commission  dont  la 
composition  sera  de  nature  à  inspirer  toute  con- 
fiance aux  contribuables.  Pour  réparer  les  erreurs 
qui  seraient  commises  et  assurer  l'unité  de  juris- 
prudence, nous  demandons  encore  d'instituer  une 
commission  supérieure  dont  l'autorité  et  l'impar- 
tialité ne  pourront  être  contestées.  » 

Aussi  les  déclarations  des  contribuables  seront- 
elles  examinées  par  une  commission  départemen- 
tale comprenant  : 

Quatre  anciens  commerçants  ou  industriels  dési- 
gnés par  le  ministre  du  Commerce  et  de  l'Industrie 
et  choisis  sur  des  listes  de  présentation  de  douze 
noms,  "dressées  par  chaque  chambre  de  commerce 
et  chambre  syndicale  existant  dans  le  département, 
ou  nommés  d'office  à  défaut  de  listes  de  présenta- 
tion adressées  dans  le  mois  de  la  promulgation  de 
la  présente  loi  ; 

Le  directeur  des  contributions  directes  ou  un 
fonctionnaire  de  la  même  administration  désigné 
par  le  directeur  général  ; 

Deux  fonctionnaires  désignés  par  le  ministre  des 
Finances  et  appartenant  à  une  administration 
financière  autre  que  celle  des  contributions  di- 
rectes. 

Les  intéressés  pourront  toujours  être  entendus 
devant  ladite  commission  s'ils  le  demandent. 

La  commission  aura  pleins  pouvoirs  pour  se 
faire  apporter  les  documents  qu'elle  jugera  néces- 
saire, soit  par  les  intéressés,  soit  par  les  adminis- 
trations. 

Elle  pourra  faire  procéder,  en  présence  des  inté- 
ressés ou  eux  dûment  appelés,  à  des  vérifications 
par  un  agent  des  contributions  indirectes,  assisté 
au  besoin  d'une  personne  compétente. 

Faute  d'avoir  fait  sa  déclaration  en  temps 
voulu,  faute  d'avoir  répondu  à  une  convocation,  le 
contribuable  récalcitrant  sera,  au  bout  d'un  mois, 


taxé  d'office  ;  telle  est  la  pénalité  fixée  par  l'ar- 
ticle 10. 

Le  contribuable  a  en  outre  le  droit,  dans  le  délai 
d'un  mois  à  partir  du  jour  où  il  aura  reçu  notifi- 
cation des  décisions  de  la  commission  départemen- 
tale, de  faire  appel  devant  une  commission  supé- 
rieure siégeant  au  ministère  des  Finances  et  com- 
posée de  personnes  autorisées  en  la  matière  et  pré- 
sentant toute  garantie  d'impartialité. 

Cette  commission  supérieure  jouira  de  tous  les 
pouvoirs  dévolus  aux  commissions  du  premier  de- 
gré. 

Elle  devra,  avant  de  statuer,  provoquer  les  obser- 
vations de  la  commission  du  premier  degré  qui  a 
rendu  la  décision  attaquée,  et,  en  outre,  les  obser- 
vations du  directeur  des  contributions  directes,  s'il 
s'agit  d'une  requête  des  intéressés,  ou  celles  des 
intéressés,  s'il  s'agit  d'un  recours  du  directeur. 
Elle  fixera  le  délai  dans  lequel  ces  observations  de- 
vront être  produites. 

Les  décisions  seront  rendues  définitivement  et  en 
dernier  ressort  ;  elles  ne  pourront  ête  attaquées 
que  pour  excès  de  pouvoir  ou  violation  de  la  loi 
devant  le  Conseil  d'Etat. 

L'article  14  fixe  le  taux  de  la  contribution  extra- 
ordinaire qui  sera  établi'  comme  suit,  suivant 
l'échelle  progressive  du  bénéfice  imposable  : 

Bénéfice  inférieur  à  10.000  fr   5  % 

Entre  10.001  et  50.000  fr   10  % 

Entre  50.001  et  100.000  fr   15  % 

Entre  100.001  et  200.000  fr   20  % 

Entre  200.001  et  500.000  fr   25  % 

Au-dessus  de  500.000  fr   30  % 

Dans  le  cas  où  sa  déclaration  n'aura  pas  été 
faite  dans  le  délai  de  deux  mois  dont  nous  avons 
ci-dessus  parlé,  l'assujetti  verra  sa  contribution 
augmentée  de  15  %,  alors  même  qu'il  aurait  fait 
une  déclaration  en  obéissant  aux  injonctions  de  la 
commission  du  premier  degré. 

Si  la  déclaration  régulièrement  faite  est  jugée 
insuffisante,  la  contribution  correspondante  à  la 
fraction  non  déclarée  sera  majorée  de  moitié. 

Dans  le  cas  où  il  sera  admis  que  le  déclarant  a 
pu  se  tromper,  l'erreur  tolérée  sera  limitée  au 
dixième  du  bénéfice  total.  Par  conséquent,  si  elle 
est  inférieure  à  ce  dixième,  il  n'y  aura  pas  lieu  à 
surtaxe  de  moitié.  Cette  surtaxe  se  cumulera,  le 
cas  échéant,  avec  celle  de  15  %. 

L'administration  aura  une  année  entière  après 
la  cessation  des  hostilités  pour  rechercher  les 
omissions  et  insuffisances  de  déclarations. 

Quant  au  recouvrement  de  la  contribution,  il  est 
ainsi  réglé  par  l'article  19  :  «  Les  rôles  de  la  con- 
tribution extraordinaire  sont  établis  et  le  recou- 
vrement en  est  poursuivi  comme  en  matière  de 
contributions  directes. 

((  Le  payement  des  cotisations  est  exigible  par 
quart,  de  deux  mois  en  deux  mois,  à  partir  du 
premier  mois  qui  suit  la  publication  du  rôle.  » 

L'exposé  des  motifs  présenté  par  M.  Ribot  a  fait 
clairement  ressortir  la  nécessité  de  cet  impôt  qui 
sera  supporté  par  tous  ceux  qui  retirent  de  la 
guerre  des  profits  exceptionnels. 

«  On  peut  dire  que  cet  impôt,  qui  doit  servir  à 
alléger  les  charges  résultant  de  l'emprunt,  est  ré- 
clamé par  l'opinion  publique,  a  dit  le  ministre. 
Tous  les  pays  belligérants  et  plusieurs  pays  neu- 
tres l'ont  déjà  établi  ou  se  préparent  à  l'établir. 
La  guerre,  qui  pèse  lourdement  sur  l'ensemble  du 
pays  et  diminue  la  plupart  des  revenus  particu- 
liers, est,  au  contraire,  pour  un  certain  nombre 
d'industries  et  de  commerces  une  source  de  béné- 
fices imprévus  et  souvent  considérables.  Il  est  de 
toute  justice  que  ces  bénéfices  réalisés  à  l'occa- 
sion de  la  guerre  contribuent  dans  une  large  me- 
sure aux  dépenses  de  la  guerre  elle-même.  Les  so- 
ciétés et  les  particuliers  qui  en  profitent  feront  vo- 
lontiers l'abandon  d'une  part  de  l'augmentation 
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do  lélITS  profits  et  serviront  ainsi  leur  pi'opte  mU- 

I   oll  même  temps  que  l  n.Uu'rt  national  » 
'  N,      Vspenms  avce  lu,  que  eettr  nouvelle    o  - 
hntion  sera  acceptée  vaillanuueut  par  les  léneli- 

iS  dlTaîuer?^  h   savons  entière ,connanc 

que  son  application  ne   rencontrera   aucune  en 

trave.  „  , , 

|{.  M.\u.\un. 
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ACTir 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


20  janvier  1916 


4.997.738.672 
352.146.620 


Disponibilité  à  l'étranger. ....  — 

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 
f  Effets  Pans.... 

Portefeuille  Paris  \  Effets  Etranger 
(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  succursales!  ' 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  '•  <••  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914). ......  • 

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve   

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales. .......... 

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  •••  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

iLoi  du  17  mai  1834  

Réserves  \  Ex_Danques  département 

mobilières^  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque.. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  — 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  •  • 

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  a  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre 

Divers  

Total.  


5.349.880.292 

1.063. 288- 686 
187.315 
146.328.812 
1.520.237 
65.815 
245. 869. 231 
878.898.104 
939.614.975 
4.290.000 

640.276.934 
497.638.572 
200.000.00U 
5.300  000.000 
443.150 


5.006.212.727 
353.340.518 


680. 000. 000 
10.000.000 
2.980.750 
99.528.538 
100  000.000 
4.000.000 
46.335.766 

415.594 
7.346.780 
328.614.050 


16.547.528.608 


S. 359. 553. 245 

1.030.923.709 
267-828 
143  363.658 
1.153.563 
54.680 
256.055.250 
866.869.337 
937.090.022 
4.290.000 

635  275.950 
488.845.051 
200.000.000 
5.300.000.000 
443.150 


710  000.000 
1C. 000. 000 
2.980.750 
99.528.538 
100.000.000 
4.000.000 
46.335.787 

538.280 
7.346.780 
352.492  915 


16.557.408.507 


182. 
8 

10 

2. 
9. 
4, 
8 

.634 
43 
10 
121 

.397 
658 
9 
5 
7 

434 


500.000 
450.697 
000.000 
980.750 
125.000 
000.000 
407.444 
720.440 
866.409 
007.367 
259.341 
.095  196 
.036.385 
.723.929 
.530.4(5 
413.963 
411.268 


182. 
8. 
10. 

2 
9 

4. 

8. 

13.756 
39 
9 

25 
.365 
682 
8 
7 
7 

429 


16.547 

Comparaison  avec  les  années 


500 . 000 
450.697 
000.600 
980.750 
125.000 
000.000 
407.444 
036.165 
446  617 
635.918 
.799.514 
.793.586 
.994.196 
000.529 
.815.377 
.413.963 
.008.748 


.528. 608  16.55 
précédentes 


7.408.507 


25  janv. 
1912 

23  janv. 
1913 

22  janv. 
1914 

millions 

millions 

millions 

5.321.8 

5.766.7 

5.877.3 

3.189.2 

3.199.2 

3.520.8 

804.3 

647.9 

643.7 

1.494.9 

1.931.0 

1.554.2 

711.8 

'  710  4 

740.9 

200.0 

200.0 

200.0 

322.3 

301.6 

215.8 

790.7 

627.8 

638.5 

3  1/2  0/0 

4  0/0 

4  0/0 

30  juillet 
1914 

20  janv. 
1916 

millions 

millions 

6.683.2 

13.756.0 

4.141.3 

5  006.2 

625.3 

353.3 

2.444.2 

2.204.8 

743.8 

1  128.4 

200.0 

5.500.0 

382.6 

25.8 

947.6 

2.048.7 

4  l'2  0/0 

5  0./0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte... 

Aux  souscripteurs  à  l'Emprunt  pour  la  Victoire 
oui  doivent  se  libérer  en  quatre  termes.  -  Il  est 

?appeîé  aux  souscripteurs  qui  doivent  se  libérer 
en  quatre  termes  que  le  second  terme  -  soit 
26  ffancs  par  5  francs  de  rente  souscrite  -  doit 
être  îfwéïe  31  janvier  courant  au  plus  tard,  sous 
peine  d'intérêts  moratoires  à  6  %  1  an 


EUROPEEN  .  IL 

<vs  versements  sont  reçus  : 

A  P  uis  à  la  Caisse,  centrale,  au  Pavillon  de 
Flore  ;  à  la  Recette  centrale,  chez  les  receveurs, 

P6En  oroTince  :  dans  les  Trésoreries  générales,  chez, 
le ^receveurs et  les  percepteurs,  ainsr  qu'aux  gui- 
chets (le  la  Banque  de  France  pour  les  souscrlp- 

^eVcëi-tfficalprov^ofres  seront  remis  contre  ces 
versements.  . 

D'autre  part,  l'avis  suivant  pour  la  remise  des 
Jttfiïaîs  ^provisoires  aux  souscripteurs  de  L>ans 
vient  d'être  publié  :  ■ 

\  Paris,  les  souscripteurs  de  Rentes  h  010  libé- 
rées à  l'émission  devront  s'adresser  : 
A  —  Rentes  5  0/0  au  porteur  : 
Au  lieu  même  de  la  souscription,  si  celle-ci  a  ete 
faUe  à  la  Recette  centrale  de  la  Seine,  chez  un  re- 
ceveur^ percepteur,  dans  un  bureau  de  poste  ou  a 
l'un  des  guichets  de  la  Banque  de  France  ; 

A  la  Caisse  centrale  du  Trésor,  p  ace  du  Palais- 
Royal,  pour  toutes  autres  souscriptions. 
r        Rentes  nominatives  :  . 
A  la  Banque  de  France,  si  la  souscription  a  eu 

U^  ^  Caïsf^Kalf  (Pavillon  de  Flore)  pour 

^ïlrsou'ripteSfSnt  avisés  par  lettre  spéciale 
de  la  dite  à  partir  de  laquelle  ils  Pourront  retirer 
soit  à  la  Banque  de  France,  soit  au  Pavillon  de 
Flore,  leurs  certificats  nominatifs  de  dépôt. 

Les  Bons  de  la  Défense  Nationale.  —  Les  nou- 
velles oui  nous  parviennent  chaque  jour  des  pays 
neutres  nous  apprennent  que  la  dépréciation  des 
Snaies  allemande  et  autrichienne  s'accentue. 
Sun  iS  de  la  situation  difficile  des,  deux 
spires  du  Centre  au  double  point  de  vue  écono- 
me lue^aTs,  les  nations  de  la .  Quadruple- 
Entente  doivent  affirmer  leur  supériorité  finan- 
cièrequi  représente  un  des  meilleurs  éléments  de 

^plf  Tsuccès   de   l'Emprunt  national  5  %  la 
France  vient  d'attester  sa  P^saneed  e  crédit  N 
efforts  et  notre  prévoyance  ne  doivent  pas  s  arrêter 

\es  recettes  de  l'Etat  ne  conc  or  dent  pas  toujours 
avec  les  paiements  qu'il  a  a  faire.  Mais  au  moyen 
du  produit  des  souscriptions  aux  R°ns  de  la 
frnsc  nationale,  la  trésorerie  peut  se  trouver  cons 
îammînt  à  l'aise.  Aussi 

souscrire  à  ces  Bons  qui  constituent  un  piacemem, 

leïeï  iXêtf  des^  dTlï  Défense  nationale 
sonf  payables  d'avance,  et  voici  les  sommes  a  dé- 
bourser pour  leur  souscription  : 

99  fr.  pour  un  Bon  de  100  fr.  4  0/0  à  3  mois. 

in=    500   »         —      »  — 

il  50  100   »   5  0/0      6  - 

'■87  'iû  —  500    »  —  » 

%   „  _  100    »>         -      1  an. 

475   »  500   »        -      »  ~ 

Pour  les  multiples  de  ces  chiffres,  le  calcul  est 

aisé  à  établir. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  -  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  19  janvier,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission  Liv^ter^ 

Billets  émis..   . 

^       a    vu+o+  ..  H.015.100 

Dette  de  1  Etat   7  434  900 

Autres  garanties   Rn'cwfi' mo 

Or  monnayé  «  en  lingots  


42 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Département  de  Banque  Liv.  sterl. 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  59.475.000 

Dépôts  divers   100.782.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   15.000 

Solde  en  excédent   3.448.000 


178.272.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties   109.725.000 

Billets  en  réserve   35.476.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   '  232.000 


178.272.(00 


Statistique 

Banq 


Dates 


relative  aux  divers  chapitres  d 
ue  d'Angleterre  (Milliers  de  livres 


6  aoûtl914 
l"déc.l915 

8  —  ... 
15  —  ... 
32  —  ... 
29  -  ... 

5  janv.l!llti 
12  —  ... 
19   —  ... 


fe>  ai 

a  ° 
a  S? 
o  S 

s- 


27.622 
51.239 
50.273 
50.281 
51.092 


51  516  35 


50.103 
51.301 
51.168 


105 
275 
156 
267 
098 
30) 
195 
338 


S. 


68.249 
143.902 
142.479 
14o.305 
151.869 
161 .650 
163.0H3 
157.6-29 


910  160.257 


<D  »j  O 

3  » -S 

m  o  p. 

2  9  « 
S 


76.393 
126.321 
125.750 
129. 7U5 
135. 2H) 
144.916 
147.588 
140.200 


u  bilan 
sterling) 

É 

«  s  9 


de  la 


pq 


9.967 
35.414 
34.567 
34.464 
34.444 
34.617 
54.358 
35.413 


142.66435 


20.40 
24.61 
23.56 
23.55 
25.46 
21.41 
20.94 
22  46 
22.27 


Sa  S 


6  5^ 


L'affaire  du  «  Baralong  ».  —  Le  4  courant,  le 
«  Foreign  Office  »  a  publié  un  Livre  Blanc  conte- 
nant un  mémorandum  allemand  et  la  réponse,  qu'y 
faisait  sir  Edward  Grey.  Le  mémorandum  était 
relatif  à  la  destruction  d'un  sous-marin  allemand 
par  le  croiseur  auxiliaire  anglais  Baralong,  qui 
aurait  attaqué  le  sous-marin  arborant  le  pavillon 
américain  et  dont  le  commandant  fit  saisir  sur  un 
navire  les  matelots  du  sous-marin  qui  s'y  seraient 
réfugiés.  Le  mémorandum,  en  terminant,  récla- 
mait que  le  gouvernement  punisse  le  commandant 
du  Baralong  suivant  les  lois  de  la  guerre.  Sir  Ed- 
ward Grey,  dans  sa  réponse,  disait  que  des  actes 
de  la  marine  allemande  pourraient,  avec  l'affaire 
du  Baralong,  être  portés  devant  quelque  cour  d'en- 
quête impartiale,  comme  par  exemple  devant  un 
tribunal  d'officiers  de  la  marine  des  Etats-Unis, 
et  que,  le  cas  échéant,  le  gouvernement  ferait  tout 
ce  qui  est  en  son  pouvoir  pour  faciliter  l'enquête. 

Une  dépêche  d'Amsterdam  fait  connaître  que 
l'Allemagne  a  répondu  à  la  lettre  mordante  de 
sir  Edward  Grey  et  fait  un  long  plaidoyer  tendant 
à  excuser  les  sous-marins  allemands.  Elle  proteste 
contre  les  accusations  inouïes  portées  contre  la 
marine  allemande,  répétant  que  si  \  Arabie  a  été 
coulé,  c'était  que  le  commandant  du  sous-marin 
avait  des  raisons  de  croire  que  le  vapeur  avait 
l'intention  de  l'éperonner.  L'action  du  sous-marin 
était  justifiée  par  sa  propre  défense. 

L'Allemagne  repousse  avec  indignation  la  pro- 
position britannique  de  soumettre  l'affaire  du 
Baralong  conjointement  avec  celles  incriminant 
les  sous-marins  allemands,  à  un  tribunal  composé 
d'officiers  de  la  marine  des  Etats-Unis.  Elle  déclare 
que  les  autorités  allemandes  sont  seules  compé- 
tentes en  matière  d'accusations  portées  contre  des 
officiers  allemands  de  terre  ou  de  mer  ;  elle  affirme 
que  l'Angleterre,  dérogeant  de  son  côté  à  ce  prin- 
cipe, a  refusé  d'ouvrir  l'enquête  au  sujet  du  Bara- 
long, et  elle  rend  la,  Grande-Bretagne  responsable 
de  cette  conduite  ;  enfin  l'Allemagne  se  réserve 
d'exercer  des  représailles. 

>De  la  réponse  de  l'Allemagne,  il  faut  conclure 
qu'accusant  un  officier  anglais  et  réclamant  une 


punition  contre  lui,  elle  n'admet  pas  la  récipro- 
que et  qu'elle  évite  l'enquête.  En  outre,  sous  pré- 
texte de  représailles,  elle  veut  ajouter  d'autres  cri- 
mes à  ceux  qu'elle  a  déjà  commis. 

La  frappe  anglaise  en  1915.  —  La  «  Monnaie 

Boxjale  »  d'Angleterre  vient  de  publier  le  compte 
rendu  de  sa  frappe  pour  l'année  1915,  qui  se  subdi- 
vise ainsi  : 

Monnaies  d'or  :  Souverains,  £20.280.000,  contre 
£  11.501.170  en  1914  ;  demi-souverains,  £  1.021.000, 
contre  £  3.625.000  ;  total,  £  21.301.000  en  1915,  contre 
£  15.126.170  en  1914. 

Les  pièces  retirées  de  la  circulation  se  sont  éle- 
vées en  tout,  pour  la  monnaie  d'or,  à  £1.200.000  en 
1915,  contre  £  1.475.000  pour  l'année  précédente. 

Monnaies  d'argent  :  Angleterre  et  Pays  de  Galles, 
£  5.940.328  en  1915,  contre  £  5.152.069  en  1914  ; 
Ecosse,  £  648.900,  contre  £  404.500  ;  Irlande, 
£  625.400,  contre  £  536.000  ;  colonies,  £  384.295,  con- 
tre £  157.955,  soit  au  total,  £  7.598.923  en  1915, 
contre  £  6.250.524  en  1914. 

Le  total  des  pièces  retirées  de  la  circulation  en 
1915  est  de  £  199.695,  contre  £606.536  pendant  l'an- 
née précédente.  x 

Monnaies  de  bronze  :  Le  montant  total  du  billon 
frappé  en  1915  est  évalué  à  £  240.600,  contre 
£  257.234  en  1914. 

Le  montant  total  des  pièces  impériales  de  toute 
nature  frappées  à  la  Monnaie  Royale  s'est  élevé  de 
£  150.089.161  en  1913  et  £188.445.180  en  1914  à 
£  203.572.642  en  1915  ;  mais  par  contre  la  frappe 
des  pièces  coloniales  a  baissé  de  £25.417.000  en 
1914  à  £  3.060.000  l'année  dernière. 

La  rareté  de  la  circulation  de  la  monnaie  d'or 
est  si  grande  en  Angleterre,  qu'à  première  vue,  fait 
remarquer  notre  confrère  le  Statist,  il  est  plutôt 
étonnant  de  voir  qu'en  1915  il  a  été  frappé  près 
de  deux  fois  plus  de  souverains  qu'en  1914  ;  aussi, 
ajoute- t-il.  toute  cette  nouvelle  frappe  a  dû  trouver 
sa  voie  dans  les  coffres  de  la  Banque  d'Angleterre 
et  dans  ceux  des  autres  joint-stock  bank. 

RUSSIE 

Un  Emprunt  russe  aux  Etats-Unis.  —  On  an- 
nonce de  New-York  qu'un  puissant  syndicat  amé- 
ricain, ayant  à  sa  tête  un  trust  de  garantie  de 
New-York,  négocierait  avec  les  six  plus  grandes 
Banques  de  Russie  le  placement  d'un  Emprunt 
de  cent  millions  de  dollars  aux  Etats-Unis. 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
a r iv té  au  1/14  janvier  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 

précédent  : 

Bilans  aux 

23déc.l915/  1/14  janv. 

5janv.l916  1916 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons  de  l'ad~ 

ministration  des  Mines)                        1.611  1.613 

Or  à  l'étranger                                          459  648 

Billon  d'argent  et  de  cuivre                          39  39 

Effets  escomptés                                       391  384 

Bons  du  Trésor  à  court  terme. .  .C             3.259  3.231 

Prêts  sur  titres                                        640  632 

—  sur  marchandises                              112  111 

—  aux  institutions  de  crédit  popu- 

laire   75  74 

—  agricoles   22  22 

—  industriels   10  10 

—  aux  Monts  de  Piété   15  15 

Effets  protestés   6  6 

Titres  appartenant  à  la  Banque   267  268 

Divers   127  95 

Solde  du  compte  des  succursales   442  301 

Total...     7.475  7.449 


V  I.'ftCONOMISÏÏ 

Passif.  liSfl 
Billets  do  banque  émis,  sau.  coux  on 

caisse  de  la  Banque  (1)   0.408 

Capital  '■   5g  ^ 

Dépôts   ~  mi 

Comptes  courants  du  Trésor   ~  * 

_      spéciaux  ot  consignations   Wl  »** 

_      courants  dos  particuliers   P« 

Mandats  non  acquittés  •  •  •  •  ~'(  . 

Intérêts  sur  les  opérations  do  l'exercice.  1H8  * 

Sommes  transitoires  et  divers   1H,) 

Total...  7.478  7-449 

(1)  Les  billets  on  caisse  s'élevaient,  au  23  déc.  1915/5  jnnv 
1916,  à  77  millions  do  roubles,  et  au  1/14  janvier  1916,  à 
115  millions. 

Commerce  extérieur  de  la  Russie.  -  Pendant  les 
onze  premiers  mois  de  11)15,  le  ™mv^e  ester 
de  la  Russie  d'Europe  s'est  eleve  a  82b  m  liions  le 
roubles  (2.202  millions  de  francs),  contre  1.751  mil- 
lions (4  668  millions  de  francs)  pour,  la  même  pé- 
riode de  l'année  précédente.  Les  exportations  y 
Surent  poï  279  millions  de  roubles  (744  millions 
de  francs),  contre  854  millions  de  roubles  (2.277 
millions  'de  francs)  en  1914,  et  les  importations 
poir  547  millions  de  roubles  (1.458  m  liions  de 
francs  au  lieu  de  897  millions  de  roubles  (2.392 
millions  de  francs)  l'année  précédente. 

ITALIE 

Les  causes  de  la  hausse  du  blé  et  du  charbon. — 

«  Les  frets  et  les  changes  continuent  à  monter  cha- 
que jour,  écrit  notre  confrère  Vltahe  du  17  courant. 

«  A  cause  de  cette  hausse,  le  blé  au  lieu  de 
coûter,  comme  en  temps  normal  25  ou  2b  lire,  en 
coûte  50.  Comme  le  prix  du  ble  a  New-York  est 
celui  des  années  normales,  la  hausse  du  ble  en 
Italie  est  due  exclusivement  à  celle  des  Irets  et 
tics  chcHi^GS 

(<  Par  suite  de  cette  même  hausse,  le  charbon 
au  lieu  de  coûter  35  lire  la  tonne,  en  coûte  200.  Le 
prix  du  charbon  à  Cardiff  est  lui  aussi  de  peu  su- 
périeur à  celui  des  années  normales.  La  hausse 
est  due  aux  frets  et  aux  changes. 

,<  Ce  sont  là  —  blé  et  charbon  —  les  deux  princi- 
pales importations  italiennes.  Tout  le  renchérisse- 
ment de  la  vie  italienne  dépend  des  frets  et  des 
changes.  ,„ 

«  Pendant  combien  de  temps  encore  1  honorable 
Salandra  permettra-t-il  que  quelques  armateurs 
volent  l'Italie  tout  entière  ?  Comment  est-il  possible 
de  croire  que  l'Angleterre  refuse  à  l'Italie  les  na- 
vires  nécessaires  à  la  ravitailler   en   blé    et  en 

charbon  ?  •      . ,  * 

«  Il  faut  mettre  bien  en  évidence  que  les  frets 
auraient  monté  comme  ils  l'ont  fait  même  si 
l'Italie  avait  maintenu  la  neutralité. 

«  Aux  députés  qui  sont  allés  le  trouver  en  même 
temps  que  M.  Bissolati,  M.  Salandra  a  dit  que  la 
question  des  frets  est  l'objet  de  conversations  ami- 
cales avec  l'Angleterre.  Mais  la  solution  n'est  pas  là. 

«  L'Angleterre  elle-même  ne  peut  rien  faire  pour 
la  question  des  frets.  L'Angleterre  possède  peut 
être  la  moitié  de  la  flotte  qui  navigue  en  ce  mo 

ment.  ,., 

<(  Eh  bien  !  même  quand  elle  aura  réquisitionne 
tous  ses  navires,  les  frets  continueront  à  monter 
par  le  fait  des  navires  appartenant  à  des  pays 
neutres.  .         ,  . 

«  Le  gouvernement  ne  peut  faire  quune  seule 
chose  très  simple  :  réquisitionner  tous  les  navires 
italiens  et  louer  à  l'Angleterre  tous  les  navires 
nécessaires  à  l'importation  en  Italie  du  ble  et  du 
charbon  Avec  l'Angleterre,  il  n'y  a  rien  d'autre 
à  négocier  que  la  location  de  ces  navires.  Tout 
le  reste  est  perte  de  temps. 

<(  Rien  de  plus  inutile  que  de  négocier  avec 


KUUOl'ttKN 


l'Angleterre  la  question  des  frets  ;  les  l'ivts  sont  un 
phénomène  économique  international  qui  échappe 

au  contrôla  de  l'Angleterre.  » 

ALLEMAGNE 

Banque  Impériale  d'Allemagne.       Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  -  |anyier  l.tlb, 
accuse,  sur  celui  du  31  décembre,  les  variations  BUi- 

anteS  '  ;n  déceml).   7  janvier  Comparaison 


(En  millions  do  marks) 


5.445 
33 


.448 
35 


+ 


Kncaisse  or  

—  argent  

Billets  do  l'Empire  et 
bons  dos  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks) 


1.288 

921 

—  367 

5.803 

5.389 

-  414 

13 

13 

51 

54 

■+•  3 

6.918 

G.  613 

—  305 

2.359 

.  1.882 

—  477 

de  la 


Encaisse 

Dates 

Or 

Ar- 

gent 

31  juil.19'14 

1.253 

275 

7  août  d° 

1.478 

118 

1915 

15  nov.. . . 

2.433 

36 

23   —  ... 

2.435 

39 

30   —  ... 

2.435 

37 

7  déc  

2.436 

36 

15   —  ... 

2.438 

37 

23   —  ... 

2.441 

35 

31   —  ... 

2.445 

33 

7janv.l'J10 

12.448 

35 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
1  dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

793 

5.833 

1.550 

4.320 

16 

557 

5.765 

1.723 

4.667 

13 

669 

5.999 

1.588 

4.672 

16 

462 

6.041 

1.667 

4.992 

14 

320 

6.100 

1.766 

5.275 

15 

501 

6.266 

2.046 

5.406 

14 

1.288 

6.918 

2.359 

5.803 

13 

921 

!  6.613 

1.882 

5.389 

13 

si 


5  % 
(31  juîl.) 

6 

(3  août) 
5 


(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Une  nouvelle  déclaration  du  D  Helfferich.  -  Le 

V  et  le  24  décembre,  nous  avons  relate  les  décla- 
rations optimistes  faites  au  Reichstag  par  le  ohan- 
celier  deP  l'Empire,  M.  de  Bethmann.Hollweg  e 
nar  le  Dr  Helfferich,  secrétaire  d  Etat  aux  lnnan 
oes  Or  un  fait  vieAt  de  se  produire,  à  ce  même 
Rpichstao-  qu'il  convient  de  relever.  . 

ïl  s'agissait  d'une  proposition  de  la  commission 
du  budget  tendant  à  ce  que  les  soldes  mi  itaires 
soient  portées  à  80  pfennigs  par  jour  pour  les ;  sol- 
dats sur  le  front,  à  50  pfennigs  pour  les  soldats  de 
1  arrière  et  à  1  mark  20  pour  les  soldats  obliges  de 
qp  nourrir  eux-mêmes. 

Le  directeur  au  ministère  de  la  Guerre  M  von 
Wandel,  a  combattu  cette  proposition  pour  des  rai- 
son" intéressantes  à  plus  d'un  titre,  Il  a  déclare 
que  le  gouvernement  a  déjà  fait  des  améliorations 
partielles,  mais  qu'une  réforme  complète  est  im- 
possible à  l'heure  actuelle.  L'augmentation  des 
STmilitaires  entraînerait  fatalement  avec  elle 
d'autres  augmentations,  car  si  le  soldat  touchait 
80  pfennigs,  il  recevrait  plus  qu  un  sous-oiflciet . 
Quant  à  la  solde  des  officiers,  il  est  impossible  de 
la  réduire  puisque  déjà  les  officiers  de  l'arriére  ne 
touchent  pas  leur  solde  entière.  ,  , 

Mais  M.  Helfferich  lui-même  a  ete  amené  a  in- 
tervenir Et  c'est  alors  qu'il  a  fait  des  déclarations 
assez  significatives  par  elles-mêmes.  Apres  avoir 
dit  que  le  soldat  préfère  être  bien  nourri  plutôt 
que  de  recevoir  de  l'argent,  il  a  ajoute  : 
((  Je  me  suis  mis  en  relation  avec  le  ministre  de 
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la  Guerre  pour  améliorer  la  situation  de  nos  sol- 
dats. 

«  Vous  savez,  sans  doute,  que  financièrement  il 
nous  est  difficile  de  tenir  jusqu'au  bout.  Plus  la 
guerre  sera  longue,  plus  nous  rencontrerons  de 
difficultés.  Mon  plan  est  de  faire  beaucoup  avec  le 
moins  d'argent  possible.  Le  gouvernement  doit  donc 
repousser  cette  proposition.  En  m'y  opposant,]  e  sais 
que  je  me  rends  impopulaire,  mais  ma  politique  est 
de  soutenir  les  finances  de  l'Etat.  Lorsque  j'aurai 
réussi  on  me  pardonnera.  » 

Il  a  suffi  d'un  mois  au  D*  Helfferich  pour  se  dé- 
mentir lui-même  ! 

La  situation  intérieure.  —  Le  silence  sur  les 
difficultés  économiques,  alimentaires,  financières 
et  autres  n'est  pas  observé  par  toute  la  presse 
allemande.  C'est  ainsi  que  le  Berliner  Tageblatt 
entre  autres,  a  fait,  à  diverses  reprises,  un  exa- 
men sincère  de  la  situation.  Nous  croyons  devoir 
citer  quelques-  unes  de  ses  dernières  constata- 
tions : 

«  A  la  séance  de  la  commission  du  budget  du 
Parlement,  un  député  national  libéral  a  dit  que 
dans  l'intérêt  de  la  réputation  de  l'Allemagne  il 
faut  traiter  avec  moins  de  dureté  les  étrangers 
ennemis  internés.  Afin  que  le  peuple  n'ait  pas  de 
surprises  désagréables,  il  serait  bon  de  lui  donner 
des  informations  plus  exactes  et  plus  véridiques 
sur  les  événements  militaires  et  diplomatiques 

«  Les  réponses  faites  à  ce  sujet  par  un  autre  dé- 
pute ont.  été  déclarées  confidentielles.  Elles  ne 
pourront  donc  pas  parvenir  à  la  presse  et  à  l'opi- 
nion publique. 

«  Un  membre  de  la  Société  économique  a  dit  que 
vu  la  crise  économique  dans  laquelle  l'Allemagne 
se  débat  actuellement,  plus  que  jamais  il  est  'né- 
cessaire qu'on  puisse  discuter  ouvertement  et  libre- 
ment les  buts  de  la  guerre.  » 

D'autre  part,  on  mande  de  Copenhague  au  Dailu 
News,  de  Londres  : 

((  Pendant  les  premiers  mois  de  la  guerre,  il 
était  très  facile  aux  voyageurs  Scandinaves  de  'pé- 
nétrer en  Allemagne.  On  ne  leur  refusait  presque 
jamais  un  passeport,  qu'ils  fussent  commerçants, 
journalistes,  hommes  politiques  ou  touristes  Der- 
nièrement, cet  état  de  choses  a  changé.  La  diffi- 
culté d'obtenir  un  passeport  du  consulat  allemand 
s  est  accrue  de  jour  <en  jour. 

«  Aujourd'hui  même,  le  consul  général  d'Allema- 
gne à  Copenhague  a  déclaré  qu'il  ne  délivrerait 
plus  de  passeports  qu'aux  personnes  lui  prouvant 
que  leur  voyage  en  Allemagne  est  nécessaire  et 
urgent.  Tout  voyage  de  tourisme  en  Allemagne  est 
absolument  interdit.  Le  consul  n'a  pu  donner  les 
raisons  de  cette  mesure,  qui  lui  a  été  ordonnée  de 
Berlin. 

((  La  véritable  raison  de  cette  mesure  nouvelle 
est,  croit-on,  la  gravité  rapidement  croissante  de 
la  situation  générale  en  Allemagne,  qu'on  ne 
trouve  pas  opportun  de  montrer  aux  neutres.  » 

Le  drainage  des  objets  d'or.  —  Le  Berliner 
Tageblatt  vient  de  publier  une  longue  lettre  deman- 
dant que  toute  famille  allemande  possédant  des  bi- 
joux d'or  démodés  les  dépose  de  plein  gré  à  la 
Banque  d'empire  pour  augmenter  le  dépôt  d'or. 

La  vie  matérielle  en  Allemagne.  —  Un  collabo- 
rateur du  journal  La  Suisse,  qui  venait  de  passer 
plusieurs  mois  à  Berlin,  s'exprimait  ainsi  récem- 
ment : 

«  L'Allemagne  est  gênée,  les  prix  augmentent, 
certaines  denrées  manquent  entièrement,  c'est  un 
fait  :  certaines  classes  souffrent  beaucoup,  de  ceia  ; 
mais  quant  à  croire  que  l'Allemagne  s'achemine 
vers  la  paix  uniquement  parce  qu'elle  manque  de 
nourriture,  c'est  une  autre  question.  D'autres  pro- 
blèmes plus  graves  se  posent. 

((  Les  cuisines  populaires  font  de  leur  mieux  pour 


alimenter  à  bon  marché  le  peuple  des  grandes 
villes.  Les  plus  malheureux  sont  les  gens  de  la 
petite  bourgeoisie,  les  petits  rentiers  et  les  plus 
humbles  d'entre  les  fonctionnaires.  A  la  campagne 
même,  la  vie  est  plus  difficile  et  plus  chère  que 
dans  les  villes.  La  Berlinoise,  comme  l'Allemande 
en  général,  est  très  routinière  ;  «lie  ne  veut  rien 
apprendre,  pas  même  à  faire  la  cuisine,  et  dès 
qu'on  change  ses  habitudes,  elle  ne  sait  plus  que 
faire,  alors  elle  crie  misère  et  se  fâche. 

«  Ce  qui  manque  :  le  lait  est  peu  abondant,  les 
graisses  et  surtout  le  beurre  sont  des  objets  de 
luxe.  La  margarine  de  bonne  qualité  est  introu- 
vable ;  le  riz,  le  cacao,  le  café  commencent  à  se 
faire  rares  ;  la  semoule,  dont  on  fait  une  grande 
consommation,  est  aussi  introuvable.  » 

L'auteur  de  l'article  auquel  nous  nous  reportons 
donne  ensuite  les  prix  de  quelques  denrées.  Nous 
en  relevons  quelques-uns.  Les  variations  concer- 
nent la  période  écoulée  entre  novembre  1914  et  le 
mois  en  cours  : 

Le  jambon  est  passé  de  3  m.  60  le  kilo  à  6  marks  ; 
le  beurre,  de  3  m.  20  à  5  m.  60  ;  le  fromage,  de 
2  m.  20  à  3  m.  50  ;  le  sucre,  de  0  m.  44  pf.  à 
0  m.  60  pf.;  le  bœuf,  de  2  m.  60  à  4  marks. 

((  Il  y  a  donc,  ajoute  le  collaborateur  du  journal 
La  Suisse,  une  sensible  augmentation  sur  les  mar- 
chandises et  l'Etat,  tout  en  fixant  par  des  lois  les 
prix  maximum  des  denrées,  ne  pourra  décider  les 
marchands,  ne  trouvant  plus  leurs  bénéfices,  à 
pourvoir  le  marché  assez  abondamment  pour  les 
besoins  de  la  population.. 

((  L'avenir  est  sombre  ;  mais  pas  encore  au  point 
qu'il  faille  s'attendre  aujourd'hui  à  un  grand  mou- 
vement populaire. 
<(  Je  ne  parle  pas  de  demain.  » 
Notons,  d'autre  part,  que  la  pénurie  qui  se  fait 
sentir  en  Allemagne  provoque  depuis  quelque 
temps  des  suspicions  mutuelles  constantes.  C'est 
ainsi  que  la  Deutsche  Tageszeitung  se  voit  obligée 
de  prendre  quotidiennement  la  défense  des  agri- 
culteurs contre  la  population  des  villes  qui  les 
accuse  d'accaparement  et  de  spéculation. 

Nous  trouvons  deux  exemples  de  cet  état  d'esprit 
dans  les  Leipziger  Neueste  Nachrichten  du  31  dé- 
cembre. A  Leipzig,  la  population  a  accusé  les  com- 
merçants de  conserver  des  quantités  de  beurre 
dans  leurs  caves  et  leurs  frigorifiques.  Le  gouver- 
nement a  fait  faire  des  perquisitions  qui  n'ont 
pas  donné  de  résultats.  Il  assure  donc  le  public 
qu'il  n'y  a  pas  de  réserves  et  qu'on  en  est  réduit 
à  consommer  à  mesure  la  production  courante. 
D'un  autre  côté,  les  journaux  socialistes  de  Saxe 
accusaient  les  agriculteurs  de  garder  et  de  ne  pas 
livrer  à  la  consommation  leurs  porcs.  Le  directeur 
de  l'agriculture  de  Saxe  proteste  formellement 
contre  ce  reproche. 

Puisque  nous  parlons  de  la  Saxe,  mentionnons 
qu'une  ordonnance  du  Ministère  de  l'Intérieur  de 
a  royaume,  qui  devait  entrer  en  vigueur  le  16  jan- 
vier, a  établi  le  système  obligatoire  des  cartes  de 
beurre  pour  tout  le  royaume  de  Saxe.  Chaque  per- 
sonne recevra  une  carte  lui  permettant'  de  recevoir 
un  quart  de  livre  de  beurre  par  semaine,  sans  que 
cela  constitue  un  droit  pour  elle. 

Les  communes  peuvent,  en''' effet,  décider,  en  rai- 
son des  stocks  existants,  qu'il  ne  sera  délivré 
qu'une  partie  de  la  quantité  indiqué©  sur  les  cartes. 
Il  ne  sera  permis  d'acheter  du  beurre  dans  les  ma- 
gasins et  sur  le  marché  que  pour  une  semaine.  Au 
cas  où  il  y  aurait  des  beurres  de  différentes  ori- 
gines et,  par  suite,  de  différents  prix,  les  qualités 
les  meilleur  marché  doivent  être  réservées  de  pré- 
férence aux  familles  dont  le  revenu  est  inférieur 
à  1.900  marks,  ainsi  qu'aux  familles  comptant 
plus  de  trois  enfants  et  dont  le  revenu  ne  dépasse 
pas  3.100  marks.  Des  cartes  comportant  un  droit 
de  préférence  analogue  seront  également  remises 
sur  leur  demande  aux  hôpitaux,  asiles  et  établisse- 
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ments   semblables.    Los  cartes  ne  seront  délivrées 
•  U  personnes  qui  leroni  la  déc  action  que  I  s 
Ae  se  proeurent  pas  do  beurre  en  dehors  de  laSWW. 
Los   commerçants   srn.nl  tenus   (I  indiquer  exacte- 
ment sur  leurs  livres  les  quantités  l011""^,.,.,.., 
A  Dresde,  où  le  système  des  cartes  de  I  nui  < 
existe    déjà   depuis    un   certain  temps,  a  uuson 
d'un*  demi-Livre  par  semaine,  ces  cartes i  ne  donne- 
,-ont  plus  droit  dorénavant  qu  a    a  moitié   le  cette 
quantité  pour  le  beurre,  et  pour  l  a»,  re  moitié  pou 
^autres  graisses.  La  quantité  dont  on  a  besoin 
'  ur  la  squame  devra  être  déclarée  chaque  mardi 
Le  beurre  lui-même  ne  pourra  être  livre  nue  les 
vendredis,  samedis,  dimanches  et  lundis.  Les  trois 
autres   jours,   il  ne  sera   pas  permis  d  en  vendre 
Du  mardi    au   jeudi,  on   fixera  les    quantités  de 
beurre  à  répartir  entre  las  différents  magasins.  Les 
commerçants  devront  à  cet  effet  tenir  un  registre 
de  leur  clientèle  qui  pourra  être  facilement  con- 

trOn  observe  que  cette  nouvelle  réglementation  ne 
constituerait  qu'une  tentative  en  vue  d'apporter  de 
l'ordre  dans  oe  domaine,  et  que  son  succès  dépend 
de  la  bonne  volonté  du  public. 

Office  de  répartition  du  sucre.  —  Une  décision 
en  date  du  30  décembre  a  institué  un  office  de  re- 
partition du  sucre,  chargé  de  régler  toutes  les 
questions  relatives  à  cette  denrée  alimentaire. 

Cet  office  est  constitué,  sous  la  surveillance  du 
chancelier,  par  l'Union  des  confiseurs  et  chocola- 
tiers allemands  à  Wùrzburg.  Tons  les  propriétaires 
de  fabriques  de  confiserie,  etc.,  doivent  déclarer  les 
stocks  de  sucre  qu'ils  ont  utilisés  d  octobre  1914 
à  novembre  1915,  et  les  stocks  de  sucre  qui  sont 
en  leur  possession  au  1er  janvier  1916.  L  office  de 
répartition  fixe  les  stocks  que  chaque  fabrique 
pourra  utiliser  pendant  l'année  1916.  Une  procé- 
dure d'appel  de  ses  décisions  est  prévue. 

La  vente  et  l'achat  de  sucre  ne  peuvent  avoir  lieu 
que  sur  présentation  de  bons  délivrés  par  l'office 
de  répartition.  Les  fabricants  devront,  pendant 
l'année  1916,  tenir  un  compte  exact  de  leur  fabri- 
cation et  pouvoir  le  présenter  à  toute  réquisition. 
Les  contraventions  sont  punies  de  prison  jusqua 
trois  mois,  et  d'amendes  jusqu'à  1.500  marks. 

Economies  nécessaires.  —  Dans  le  Tag,  de  Ber- 
lin, le  comte  Kospoth,  membre  de  la  Chambre  des 
seigneurs  de  Prusse,  vient  de  donner  cet  avertisse- 
ment :  , 

((  Dans  la  plus  grande  partie  de  ma  province 
natale,  la  Silésie,  la  récolte  du  blé  n'a  pas,  depuis 
de  longues  années,  été  aussi  mauvaise.  La  terre 
n'a  guère  plus  livré  qu'il  n'avait  été  semé.  » 

De  leur  côté,  les  Dernières  Nouvelles  de  Munich 
invitent  le  public  à  économiser  tous  les  jours  un 
petit  pain  de  35  grammes. 

((  Si,  observe  ce  journal,  les  70  millions  d'habi- 
tants de  l'empire  allemand  économisent  tous  les 
jours  ces  35  grammes  de  pain,  le  total  quotidien 
économisé  sera  de  2.450  tonnes. 

«  Ce  petit  sacrifice,  conclut  le  journal  de  Mu- 
nich, peut  être  effectué  sans  qu'on  souffre  vrai- 
ment de  la  faim.  » 

La  Gazette  de  Voss,  elle  aussi,  publie  un  appel 
analogue  en  recommandant  de  mettre  soigneuse- 
ment de  côté  les  vieux  os  et  les  vieux  papiers.  Les 
vieux  os,  ajoute  le  journal,  sont  nécessaires  pour 
fabriquer  la  graisse,  la  glycérine  et  la  colle,  toutes 
choses  d'une  extrême  importance  pour  l'industrie 
militaire.  Enfin  l'officieux  Lokal  Anzeiger  s'ex- 
prime ainsi  : 

<c  Le  gouvernement  a  déjà,  à  plusieurs  reprises, 
conseillé  à  la  population  de  ne  point  jeter  les  or- 
dures et  'déchets,  mais  de  les  employer  à  la  nour- 
riture du  bétail.  Ces  conseils  n'ayant  pas  été  suivis 
librement,  le  gouvernement  vient  d'ordonner  que 
tous  les  déchets  d'aliments  végétaux  et  animaux, 
ainsi  que  les  restes  de  pain,  ne  pourront  doréna- 


vant être  déposés  (la  loi  dit  déposer  et  non  jeter) 
que  dans  des  boites  spécialement,  alleetees  a  ce, 
but.  » 

Contre  I  abatage  excessif  du  bétail.  Le  cheptel 
national,  observait  récemment  la.  l'ra  ni;  lutter 
Ziitung,  s'est  trouvé  menacé  ces  derniers  temps 
par  un  abatage  excessif  du  bétail.  A  Merlin,  où, 
dans  l'année  1913,  on  avait  abattu  9K. ()<)()  betes  a 
cornes  (y  compris  les  jeunes  bêtes),  on  en  a  abattu, 
dans  le  seul  mois  de  novembre  1915,  30.01  Ml.  Cet,  ac- 
croissement des  abatages  n'amène  pas  une  diminu- 
tion de  prix  de  la  viande  fraîche,  car  il  est  seule- 
ment provoqué  par  l'activité  croissante  de  I  indus- 
trie des  conserves.  L'approvisionnement  futur  de 
l'Allemagne  en  viande  menace  d'être  compromis  a 
ur.  moment  critique. 

<(  Il  faut,  ajoutait  le  journal  allemand,  se  garder 
de  détruire  le  capital  précieux  constitué  par  le  bé- 
tail ,en  dépit  des  difficultés  que  nous  avons  à  le 
nourrir. 

«  Nous  continuerons  à  avoir  besoin  de  lait  et  de 
beurre  Les  agriculteurs  ont  à  gérer  un  capital  na- 
tional ;  ils  ne  doivent  pas  l'oublier  et  doivent  savoir 
consentir  les  sacrifices  nécessaires  à  l'intérêt  gé- 
néral- » 

AUTRICHE-HONGRIE 

Le  renchérissement  de  la  vie  à  Vienne.  —  On 

relève  dans  le  récent  rapport  de  la  Commission 
économique  de  la  ville  de  Vienne  des  chiffres  qui 
donnent  une  idée  du  renchérissement  de  la  vie  en 
Autriche.  En  voici  quelques-uns  : 

Dernière  semaine  de  septembre 

Par  kilogramme  1914 


1915 


(En  couronnes) 


Viande  de  bœuf   1  60 

Viande  de  porc   1  60 

Graisse   1  70 

Lard   }  60 

Beurre  de  table   3  60 

Beurre  de  cuisine   2  40 

Margarine   1  60 

Lait  (le  litre)   0  26 

Pain  (le  kilo)   0  30 

Farine   0  50 

Biz   0  48 

Haricots   0  48 

Pois   0  60 


2  60 

3  00 

2  00 

3  00 

4  20 
3  20 
3  10 
0  32 
0  40 
0  60 
0  88 

0  76 

1  00 


4  30 

5  20 

6  40 
6  40 
5  80 
5  00 
4  35 
0  36 
0  57 

0  64 

1  80 

0  76 

1  32 


6  80 


00 
00 
00 
80 
60 
55 
0  42 
0  64 

0  78 
2  60 

1  40 

2  00 


Ces  hausses  de  prix  résultent  de  la  baisse  de 
l'offre  Dans  le  troisième  trimestre  de  1915,  on  a 
abattu  à  Vienne  2  millions  70.000  kilos  de  bœuf  et 
1  million  3  kilos  de  porc,  contre  respectivement 
4  millions  03  et  2  millions  1,  l'année  précédente 
pendant  la  même  période.  On  a  importé  de  grandes 
quantités  de  viande  de  l'étranger  pour  assurer,  il 
est  vrai,  les  besoins,  mais  cela  n'a  eu  lieu,  natu- 
rellement, qu'à  des  prix  élevés. 

Bien  plus,  la  Wiener  Arbeiter  Zeitung  du  2  jan- 
vier a  publié  les  nouveaux  prix  de  détail  fixés  par 
le  gouvernement  autrichien  pour  la  farine  et  va- 
lables à  partir  du  1er  janvier  courant.  Ce  sont,  com- 
parés aux  prix  antérieurs,  les  suivants  qui  s'en- 
tendent par  kilo  : 

Semoule  de  froment  et  farine  de  pâtisserie  : 
1  c  20,  au  lieu  de  0  c.  78  ;  farine  de  cuisine  :  0  c.  99, 
au  lieu  de  0  c.  67  ;  farine  de  seigle  et  farine  de  bou- 
langerie de  froment  :  0  c.  53,  contre  0  c.  48. 

Cette  mesure  a  été  prise  brusquement.  La  Wierier 
Arbeiter  Zeitung  laisse  prévoir  une  hausse  corres- 
pondante du  prix  du  pain.  Le  gouvernement  pré- 
tend que  cette  élévation  du  prix  provient  d©  ce  que 
le  blé  importé  de  Roumanie  coûte  cher.  Comment 
se  fait-il,  dans  ce  cas,  que  la  préparation  de  ce 
nouveau  règlement  ait  été  faite  si  secrètement  ?  _ 
Il  faudra,  ajoute  le  même  organe,  que  le  minis- 
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tère  de  l'Intérieur  se  tienne  sur  ses  gardes  pour  ne 
pas  se  laisser  surprendre  par  des  propositions 
inattendues  de  la  Commission  de  circulation  de  la 
farine.  Ces  messieurs  se  comportent  d'une  façon 
vraiment  intolérable.  La  population  se  trouve  sous 
leur  dictature  qui  a  une  fausse  apparence  de  com- 
pétence technique,  mais  ne  tient  aucun  compte 
des  besoins  publics...  Actuellement,  nous  n'avons 
pas  à  craindre  de  voir  les  céréales  nous  manquer, 
mais  nous  n'avons  pas  non  plus  la  certitude  que 
la  classe  ouvrière  puisse  acheter  les  quantités  de 
farine  et  de  pain  dont  elle  a  besoin.  » 

L'Union  économique  austro-allemande.  —  D'après 
mie  dépêche  adressée  de  Budapest  à  la  Frankfurter 
Ztitung  du  .r>  janvier  1916,  le  président  du  conseil 
Tisza,  répondant  à  la  Chambre  des  Magnats  à  une 
question  du  comte  Hadik  au  sujet  des  négociations 
économiques  avec  l'Autriche  et  l'Allemagne,  a  dé- 
claré que  le  gouvernement  avait  engagé  des  pour- 
parlers avec  l'Autriche  avant  de  commencer  les 
négociations  avec  l'Allemagne.  En  ce  qui  concerne 
Je  rapprochement  économique  avec  l'Allemagne,  il 
est  difficile  d'en  parler  aujourd'hui,  sous  peine  d'ou- 
vrir la  porte  à  des  malentendus.  L'orateur  est  un 
partisan  convaincu  de  rapports  aussi  intimes  que 
possible  avec  l'Allemagne,  mais,  a-t-il  ajouté,  on  ne 
doit  pas  aller  au  delà  de  ce  que  paraissent  deman- 
der les  intérêts  économiques.  Ces  cmestions  ne  doi- 
vent pas  être  tranchées  à  un  point  de  vue  doctri- 
naire ni  politique,  mais  uniquement  en  tenant 
compte  des  intérêts  économiques  des  Etats  en  jeu. 

D'après  une  dépêche  de  Vienne  du  5  janvier  au 
même  journal,  les  journaux  de  cette  capitale  re- 
produisent le'  discours  de  Tisza,  sans  le  commenter. 
Dans  les  milieux  viennois,  on  n'ignore  pas  que  le 
gouvernement  et  le  monde  de  la  finance  en  Hon- 
grie, tout  en  étant  animés  des  meilleures  dispo- 
sitions en  vue  d'une  entente,  se  montrent  opposés 
à  toutes  tendances  supposées  vers  l'unité  ou  à  tous 
soi-disant  efforts  pour  placer  la  Hongrie  dans  un 
état  de  vassalité.  Il  n'y  a  pas  besoin  de  dire  que 
de  pareilles  craintes  sont  purement  imaginaires. 
Tout  ce  que  l'on  demande,  c'est  que  les  intérêts  par- 
ticuliers, qui  s'opposent  à  une  union  plus  étroite, 
m  l'emportent  pas  sur  l'intérêt  général.  Il  est  d'ail- 
leurs à  noter  qu'en  même  temps  que  le  discours  de 
Tisza,  les  journaux  reproduisent  un  article  de  l'an- 
cien ministre  autrichien  Franz  Klein,  qui  demande 
que  l'on  travaille  à  la  réalisation  de  cette  union, 
e  î  y  apportant  de  La  bonne  volonté  et  une  grande 
largeur  d'idées. 

D'après  le  même  journal,  les  doyens  de  la  cor- 
poration des  marchands  de  Berlin  ont  voté  une  ré- 
solution, aux  termes  de  laquelle,  malgré  les  grandes 
difficultés  résultant  de  la  différence  politique  et 
économique  des  Etats  intéressés,  un  rapproche- 
ment économique  plus  étroit  de  l'Allemagne  et 
de  l'Autriche-Hongrie  est  tout  indiqué  en  raison 
de  leur  alliance  politique  et  militaire.  Tout  en  ren- 
dant justice  aux  nombreux  travaux  préparatoires 
de  caractère  privé,  ils  estiment  que  cette  question 
ne  pourra  progresser  que  si  les  représentants  des 
gouvernements  intéressés  engagent  des  pourparlers 
officiels.  Ces  pourparlers  devraient  commencer  le 
plus  tôt  possible  et  le  résultat  devrait  en  être  sou- 
mis à  l'appréciation  des  représentants  du  commerce 
et  de  l'industrie.  D'autre  part,  oe  rapprochement 
économique  devrait  être  complété  dans  1©  domaine 
de  la  législation,  de  façon  à  apporter  de  l'unifor- 
mité, notamment  dans  les  lois  qui  régissent  les  So- 
ciétés par  actions,  les  assurances,  les  Bourses  et 
le  droit  maritime.  L'étude  de  ces  questions  a  été 
confiée  par  les  doyens  de  la  corporation  à  l'ancien 
ministre  autrichien  de  la  Justice,  le  Dr  Franz  Klein, 
en  vue  d'arriver  à  un  programme  d'unification  dans 
ce  domaine. 

En  attendant,  le  Congrès  pour  amener  l'union 
économique  entre  l'Allemagne  et  l'Autriche-Hongrie 
s'est  réuni  à  Dresde  le  17  courant. 


SUISSE 

Les  importations  en  Suisse.  —  «  On  a  annoncé 
récemment,  écrivait  le  15  courant  la  Gazette  de 
Lausanne  que  le  gouvernement  français  avait  l'in- 
tention d  ouvrir  pour  les  importations  suisses, 
CLtre  les  ports  actuels,  ceux  de  Saint-Nazaire,  de 
Bordeaux  et  du  Havre,  et  que  de  ces  trois  dernières 
yJJes  partiraient  chaque  semaine  un  train  composé 
di  wagons  français  et  deux  trains  formés  de 
wagons  suisses. 

«  Ce  projet  n'est  pas  encore  réalisé,  mais  les 
pourparlers  sont  cependant  suffisamment  avancés 
pour  qu  un  tram  suisse  puisse  partir  très  prochai- 
nement de  Bordeaux.  Les  chemins  de  fer  fédéraux 
ont  pris  les  mesures  nécessaires  pour  expédier  en 
temps  utile  dans  les  ports  français  le  matériel  con- 
venu. » 

Or,  lundi,  est  arrivé  à  Bordeaux-Bastide  un  pre- 
mier tram  de  quarante  wagons  qui,  aussitôt  char- 
ges, partiront  pour  la  Suisse,  convoyés  par  des 
employés  français,  via  Goutras-Périguéux-le  Centre 
et  Lyon.  La  gare  de  Bordeaux  recevra  du  matériel 
toutes  les  semaines  et,  chaque  semaine,  un  train 
sera  mis  en  route  pour  la  Suisse.  Si  les  besoins  d'ex- 
pcrtation  le  demandent,  on  fera  partir,  par  la 
suite,  hebdomadairement,  non  pas  un  train  seu- 
lement, mais  deux  trains. 

Ce  qui  se  passe  à  Bordeaux  —  qui  n'est  que  la 
répétition  de  ce  qui  se  passait  déjà  à  Marseille  — 
s  effectuera  aussi  bientôt  à  Saint-Nazaire  et  au 
Havre.  Les  trains  suisses  se  composeraient  à 
1  avenir,  de  43  wagons  au  maximum,  et  chaque  wa- 
gon transporterait  10  tonnes,  soit  430  tonnes  par 
convoi. 

Les  approvisionnements  de  la  Suisse  en  blé.  — 

On  écrit  de  Berne  que  des  relevés  auxquels  il  a 
été  procédé  tout  récemment  ont  permis  d'établir 
que  les  approvisionnements  de  la  Suisse  en  blé  se 
montaient  actuellement  à  180.000  wagons.  Comme 
elle  en  consomme  en  moyenne  mille  par  jour,  elle 
s-  considère  pourvue  pour  un  certain  nombre  de 
mois,  d'autant  plus  que  les  arrivages,  quoique  irré- 
guliers, n'en  continuent  pas  moins.  Il  est  donc  pro- 
bable que,  d'ici  au  milieu  de  l'année,  les  prix  ac- 
tuels pourront  être  maintenus. 

C'est  pour  ces  raisons  aussi  qu'il  n'y  aurait  pas 
utilité  à  rationner  la  consommation  du  pays  en 
créant  des  cartes  de  pain.  Comme  on  l'observe  de 
divers  côtés,  les  nouvelles  qui  circulent  à  ce  propos 
sont  sans  fondement  et,  pas  plus  au  Conseil  fédéral 
qu'au  Département  militaire,  la  mesure  dont  on  a 
parlé  n'a  été  envisagée.  Au  commissariat  général 
des  guerres,  on  s'est  borné  à  former  un  dossier 
des  diverses  ordonnances  prises  par  l'Allemagne 
pour  limiter  la  consommation  du  pain  au  moyen 
de  cartes  et  d'autres  procédés.  Jusqu'ici  l'affaire 
na  pas  été  poussée  plus  loin,  de  sorte  qu'il  est 
même  excessif  de  parler  d'  «  études  ». 

ETATS-UNIS 
Les  agissements  allemands  aux  Etats-Unis.  —  ' 

U Associated  Press  de  New- York  vient  de  publier 
les  principaux  éléments  d'une  correspondance  très 
fournie  saisie  à  Falmouth  sur  l'attaché  militaire 
allemand  à  Washington,  von  Papen,  que  son  gou- 
vernement a  dû  rappeler  sur  l'invitation  des  Etats- 
Unis.  Tous  ces  papiers  révèlent  la  complicité  de 
von  Papen  dans  les  divers  attentats  qui  se  pro- 
duisirent dans  l'Amérique  du  Nord.  Ces  documents 
indiquent  les  versements  de  sommes  à  des  agents 
allemands  et  à  l'espion  Kupferle,  qui  se  suicida 
dans  une  prison  anglaise. 

Les  talons  du  carnet  de  chèques  de  von  Papen 
et  les  lettres  de  ses  banquiers  (Rigg's  National 
Bank  de  Washington)  ont  trait  à  environ  cinq  cents 
opérations  de  cotte  nature. 

Plusieurs  articles  de  cette  comptabilité  sont  re- 
latifs à  des  versements  faits  à  von  Papen  par  le 
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comte  Bernstorff,  ambassadeur  d'Allemaigae,  polir 
le  compte  du  «  service  des  renseignements  »  alle- 
mand Tel  île  ees  versements,  en  date  d'octobre 
1914,  est  de  2.300  dollars  (11,500  fr.). 

Un  autre  document  fournit  la  preuve  que  von 
Papen  versa,  en  janvier  1915,  700  dollars  (3.500  fr.) 
à  llorn,  celui-là  même  qui  a  été  condamne  pour 
avoir  fait  sauter  le  pont  du  Maine. 

En  janvier  1910,  il  émit  un  chèque  payable  a 
Amsik  et  Cie,  à  New-York,  mais  sur  le  talon  du 
carnet  il  inscrivit  entre  guillemets  le  nom  de 
Kupferle  . 

Un  autre  talon  de  chèque  montre  que  deux  se- 
maines environ  avant  l'explosion  qui  se  produisit 
à  Seattle,  le  30  mai  1915,  von  Papen  avait  envoyé 
500  dollars  (2.5(X)  fr.)  au  consulat  d'Allemagne  a 
Seattle. 

Quatre  lettres  aussi  ont  été  trouvées,  dont  1  une 
signée  par  le  baron  de  Meysenburg,  consul  d'Alle- 
magne à  la  Nouvelle-Orléans,  et  dont  une  autre 
émanait  du  général  von  Bernhardi.  Elles  jettent 
un  certain  jour  sur  les  agissements  de  von  Papen. 

Toutefois,  le  comte  Bernstorff,  ambassadeur  d'Al- 
lemagne, a  déclaré  naturellement  qu'il  ne  croyait 
pas  à  l'authenticité  de  ces  papiers  qui  ont  vive- 
ment ému  les  milieux  gouvernementaux. 

D'autre  part,  le  personnel  de  l'ambassade,  la- 
quelle cherche  à  dégager  sa  responsabilité,  a  .ex- 
pliqué qu'on  avait  donné  à  von  Papen  certaines 
sommes,  mais  que  ce  dernier  n'était  responsable  de 
leur  emploi  qu'envers  le  ministère  de  la  Guerre  à 
Berlin. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Les  exportations  de  cuivre  américain.  —  On  télé- 
graphie de  New- York  à  la  date  du  17  janvier  : 

«  Le  New-York  Times  signale  qu'on  dit  dans  les 
milieux  financiers  américains  allemands  que  d'im- 
portantes quantités  de  cuivre  partent  d'Amérique 
à  destination  de  l'Allemagne.  Le  mode  d'expédi- 
tion pour  exporter  ce  métal  n'est  pas  connu,  mais 
d'après  les  bruits  qui  circulent,  des  navires  se 
procurent  aux  douanes  américaines  des  permis 
pour  se  rendre  dans  des  ports  russes  ;  à  leur  ar- 
rivée dans  les  ports  des  pays  neutres  du  nord  de 
l'Europe,  les  cargaisons  sont  transbordées  pour 
être  livrées  dans  des  ports  allemands  de  la  Bal- 
tique. » 

Contre  la  contrebande  en  Hollande.  —  On  mande 
de  Rotterdam  au  Daily  Mail  que  le  gouvernement 
néerlandais  a  pris  les  mesures  les  plus  sévères 
contre  l'exportation  de>  la  contrebande. 

C'est  ainsi  que  dimanche  deux  fraudeurs  ont  été 
tués  par  des  gardes-frontières  près  de  Vergendael. 

Contrebande  allemande  pour  le  Maroc.  —  On  an- 
nonce de  Malaga  qu'un  bloc  de  stuc  qui  s'effritait 
sur  les  quais  de  cette  ville  a  fait  découvrir  une  au- 
dacieuse contrebande  de  guerre  destinée  au  Maroc. 

Ce  bloc  dissimulait  une  caisse  de  zinc  renfermant 
douze  fusils  Mauser.  Trois  cents  autres  blocs  et 
des  fûts  et  chapiteaux  de  colonnes  cachaient  égale- 
ment des  fusils  et  munitions  :  au  total,  quatre  mille 
armes  et  quatre  cent  mille  cartouches. 

Tout  cela  provenait  de  Zurich  eit  attendait  depuis 
six  semaines  à  la  douane  qu'on  vînt  réclamer  cette 
marchandise  truquée.  Une  instruction  est  ouverte 
et  la  presse  espagnole  commente  sévèrement  cette 
violation  de  la  neutralité. 

Saisies  de  cargaisons  hollandaises  et  suédoises. 

—  La  marine  anglaise  a  retenu  six  transatlanti- 
ques hollandais  et  ne  leur  a  permis  de  gagner 
Rotterdam  qu'à  la  condition  qu'une  partie  de  leur 
cargaison,  consistant  en  lard,  viande  salée,  sau 
cisses  et  peaux,'  soit  amenée  devant  le  tribunal  des 
prises.  , 

En  outre,  on  mande  de  source  allemande  que 
le  vapeur  suédois  «  Stockholm  »,  de  la  ligne  d'Amé 
«riqùe,  qui  effectuait  la  traversée  de  New-York  : 


Sucres 

Sucres 

Sucr<;s 

In-uts 

raflinés 

en  cours 

(Eu  tonnes) 

24.510 

2.488 

4.059 

8.  m 

921 

606 

16.297 

2,021 

1.452 

07. 309 

8.000 

0.457 

37.055 

889 

4.033 

148.1)47 

14.319 

17.207 

Gœteborg  et  qui  s'était  arrêté  à  Kirkwall,  aurait 
été  conduit  à  Liverpool  afin  d'y  elfecfuer  le  dechar- 
ement  d'une  partie  de  .sa  cargaison. 

Revue  Commerciale 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 
stocks  des  sucres  au  31  décembre  1915,  puni-  les 
différents  départements  : 

Départements 

Bouches-du-lthônc  — 

Gironde  . ... 

Loue-Inférieure  

Seine  

Autres  départements . . 

Totaux . . . 

en  semble  180.173  tonnes  contre  163.440  tonnes  au 
30  novembre  dernier.  Dans  ce  total,  les  sucres  bruts 
en  entrepôts  réels  des  sucres  indigènes  figurent  pour 
64  470  tonnes,  et  ceux  en  entrepôts  réels  et  fictifs 
des  douanes  pour  46.820  tonnes.  Les  sucres  bruts, 
en  raffineries  et  fabriques  raffineries,  y  sont  com- 
pris pour  17.390  tonnes,  les  sucres  raffinés  pour 
14.319  tonnes,  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
pour  13.724  tonnes.  Enfin,  les  sucres  bruts  en  fa- 
briques simples  s'élèvent  à  19.967  tonnes,  et  ceux, 
en  sours  de  fabrication  à  3.483  tonnes. 

Pour  l'année  entière  1915,  les  recouvrements  du 
Trésor  sur  les  sucres  se  sont  élevés  à  204.763.000 
francs,  en  augmentation  de  25.172.000  francs  sur 
ceux  de  l'année  précédente  1914,  pendant  laquelle 
il.s  s'étaient  chiffrés  par  179.591.000  francs.  Pour 
l'année  1915,  ils  se  répartissent  ainsi  :  douane, 
133.546.000  francs  ;  contributions  indirectes,  71  mil- 
lions 217.000  francs  contre  respectivement  24.652.000 
francs  et  ,154.939.000  francs  en  1914  ;  ces  chiffres 
sont  l'éloquente  constatation  de  la  forte  réduction 
de  notre  production  par  suite  de  l'envahissement 
des  régions  sucrières  du  Nord,  et  de  l'importante 
augmentation  de  nos  importations  de  sucres  étran- 
gers pour  parer  aux  besoins  de  notre  consomma- 
tion. -  . 

Au  31  décembre  dernier.  9  fabriques  restaient  en 
activité,  55  avaient  terminé  leur  travail.  Le  volume 
des  jus  défèques  s'est  élevé  à  13.422-316  hectolitres  ; 
la  densité  moyenne  des  jus  soumis  à  la  défécation 
a  été  de  5.50.  La -production  totale  a  atteint  131.802 
tonnes, .  au  lieu  de  197.656  tonnes  à  fin  décembre 
de  la  campagne  1914-15.  Le  stock  au  31  décembre 
dernier  s'élevait  à  180.173  tonnes,  contre  163.440 
tonnes  au  30  novembre  et  158.077  tonnes  au  31  dé- 
cembre 1914. 

Cidres.  —  Le  Ministère  de  l'Agriculture  évalue 
pour  1915  la  production  totale  française  des 
pommes  et  des  poires  à  cidres,  quelle  crue  soit  leur 
utilisation,  à  44.823-670  quintaux,  contre  44.520.440 
quintaux  en  1915.  Quant  à  la  production  des  cidres 
et-  poirés,  elle  est  estimée  à  22.942.172  hectolitres, 
centre  17.080.300  hectolitres  en,  1914. 

Cette  augmentation  de  5.861.872  hectolitres  est 
importante  et  compensera  en  partie  le  déficit  de. 
notre  production  vinioole.  Le  cidre  est  actuellement 
très  répandu  dans  les  centres  ouvriers  et  concur- 
rence avec  succès  le  vin  qui  augmente  continuel- 
lement. 

Les  résultats  pour  1915  des  récoltes  des  princi- 
paux fruits  de  table  et  autres  sont  les  suivants  en 
quintaux  :  pommes  à  couteau,  2.063-605  ;  poires  à 
couteau,  656.210  ;  châtaignes,  1.470.880  ;  noix, 
493  597  ;  olives,  387.546  ;  pêches,  136.328  ;  abricots, 
70  758  ;  cerises,  388.904  ;  prunes,  259.948  ;  prunes  à 
pruneaux,  162.578%  oranges,  2.220  ;  mandarines, 
1.212;  citrons,  1.500;  fraises,  90.883. 
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Les  stocks  de  calé.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  expéditions  de  café  en  Europe 
se  sont  élevées  en  décembre  dernier  à  765.000  sacs, 
•én  augmentation  de  146.000  sacs  sur  celles  de  no- 
vembre 1915  (568.000  sacs  en  décembre  1914  et 
1.362.000  sacs  en  décembre  1913). 

Les  ventes  ont  été  de  747.000  sacs,  contre 
657.000  sacs  en  novembre  1915  et  772.000  sacs  en 
octobre  1915,  mais  en  diminution  de  260.000  sacs 
sur  décembre  1914  et  de  43.000  sacs  sur  décem- 
bre 1913. 

Pour  l'année  entière  1915,  les  ventes  se  sont  éle- 
vées à  9.078.000  sacs  contre  11.658.000  sacs  en  1914 
et  11.075.000  sacs  en  1913. 

Les  stocks  d'Europe,  au  31  décembre  1915,  s'élè- 
vent à  3.530.000  sacs,  en  augmentation  de  18.000 
sacs  sur  ceux  fin  novembre  1915,  mais  t-n  dimi- 
nution de  1.803.000  sacs  et  de  3.745.000  sacs  respec- 
tivement sur  ceux  au  31  décembre  1914  et  1913.  Le 
détail  de  ces  stocks  est  le  suivant  : 

Décembre 

1913  1914  1915 

Copenhague   71.000       38.000  90.000 

Brème*   135.000       46.000  10.000 

Hamburg*   1.889.000      470.000  150.000 

Pays-Bas   724.000      298.000  366.000 

Angleterre   203.000      237.000  549.000 

Anvers*   998.000   1.018.000  100.000 

Le  Havre   2.704.000   2.074.000  2.501.000 

Bordeaux   46.000       41.000  47.000 

Marseille   145.000       96.000  167.000 

Trieste  *   360.000       15.000  >■ 

Totaux   7.275.000'  4.333.000  3.530.000 

(*  Estimés  pour  1915  et  1914). 

Quant  à  l'approvisionnement  visible  mondial,  il 
a  diminué  de  143.000  sacs,  de  sorte  qu'au  31  dé- 
cembre les  stocks  visibles  de  café,  dans  le  monde 
entier,  s'élevaient  à  10.272.000  contre  10.091.000  sacs 
en  1914,  et  13.665.000  en  1913. 


PETITES  NOUVELLES 


L'Emprunt  National  et  le  Crédit  Lyonnais. 

—  Le  montant  nominal  de  l'Emprunt  National 
souscrit  par  la  clientèle  du  Crédit  Lyonnais  s'élève 
à  un  milliard  657  millions  526  mille  francs.  Le 
nombre  des  souscripteurs  qui  se  sont  présentés  à 
ses  guichets  dépasse  370.000. 

Sur  ce  montant  de  1.657.526.000  francs,  près  de 
94  %  proviennent  de  souscriptions  en  espèces  ou 
en  Bons  et  Obligations  de  la  Défense  nationale, 
et  dans  cette  proportion  les  espèces  ne  sont  pas 
sensiblement  inférieures  à  la  moitié. 

Ce  résultat,  obtenu  malgré  une  réduction  consi- 
dérable du  personnel,  conséquence  de  la  mobilisa- 
tion, doit  être  attribué  aux  efforts  continus  de  cet 
établissement  qui,  depuis  le  début  de  la  guerre, 
s'est  appliqué,  par  le  placement  des  valeurs  du 
Trésor  à  court  terme  et  des  Obligations  de  la  Dé- 
fense, à  préparer  l'opération  dont  le  succès  est  au- 
jourd'hui si  complet. 

»  »  Le  14  courant,  nous  avons  parlé  d'une  nou- 
velle circulaire  qui  venait  d'être  envoyée  par  le 
syndic  des  agents  de  change  de  Paris  aux  mem- 
bres de  cette  corporation.  Cette  circulaire  a  été  sui- 
vie de  celle  ci-après  : 

«  Comme  suite  à  la  circulaire  qui  vous  a  été 
adressée  le  8  courant,  la  Chambre  syndicale  vous 
informe  que  l'interdiction  de  vendre  pour  le  compte 
d'un  habitant  des  pays  alliés  ou  neutres,  ou  d'un 
Français  domicilié  dans  ces  pays,  ne  s'applique 
pas  : 

«  1°  Aux  titres  qui  auraient  été  souscrits  par  l'un 
d'eux  en  France  depuis  le  1er  août  1914  ; 


«  2°  Aux  titres  qu'il  pourrait  justifier  avoir  ache- 
tés à  la  Bourse  de  Paris  depuis  cette  date. 

«  Il  s'agit  tla  d'une  exception  qui  doit  rester  stric- 
tement limitée  à  ces  deux  cas  bien  déterminés.  Il 
n'est  rien  changé,  pour  le  surplus,  aux  autres  dis- 
positions de  la  circulaire  du  8  janvier.  » 

♦  ♦  L'action  du  Crédit  Foncier  conserve  entière- 
ment l'avance  qu'elle  a  prise  à  la  suite  du  détache- 
ment de  son  coupon  du  1er  janvier  Elle  se  traite 

à  623. 

Les  obligations  foncières  et  communales  font  tou- 
jours l'objet  d'activés  transactions.  Elles  se  re- 
commandent à  l'attention  de  ceux  qui  ont  en  vue 
un  accroissement  certain  de  leur  capital.  Les  obli- 
gations foncières  1903  et  1909  détacheront,  le 
1er  février,  leur  coupon  semestriel. 


Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  dé- 
cembre 1915  a  été  de  755.101  onces  d'or  pour  les 
mines  du  Witwatersrand  et  de  26.010  onces  pour 
celles  des  autres  districts,  soit  au  total  781.111  onces 
d'or  fin  (24.294  kilogrammes  895  grammes)  d'une 
valeur  de  3.317.949  livres  sterling  (82.948.725  fr.), 
contre  781.013  onces  (24.297  kilogrammes  847  gram- 
mes), d'une  valeur  de  3.317.534  livres  sterling 
(82.938.250  francs),  en  novembre,  qui  se  décompo- 
saient ainsi  :  752.605  onces  d'or  pour  les  mines  du 
district  du  Witwatersrand  et  27.408  onces  pour 
celles  des  autres  districts. 

Le  mois  dernier,  209.438  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  210.008  en  no- 
vembre, 210.017  en  octobre,  204.833  en  septembre, 
196.876  en  août,  190.026  en  juillet,  184.155  en  juin  et 
183.961  en  mai. 


]Vta.r»clné  Financier 


Paris,  le  20  janvier  1916. 

La  liquidation  de  quinzaine  s'est  effectuée  très 
aisément,  avec  des  taux  de  report  qui  se  sont  éta- 
blis en  moyenne  à  4  %  l'an.  Quant  aux  transac- 
tions, elles  ont  été  très  calmes,  et  sur  la  plupart 
des  valeurs,  c'est  l'hésitation  qui  a  prévalu  ;  no- 
tamment sur  notre  Rente  3  %  perpétuelle. 

On  clôture  ainsi  sur  les  principales  valeurs 
traitées  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  62  fr.  60  ; 
Crédit  Lyonnais,  995  fr.  ;  Thomson-Houston,  520  fr.; 
Italien  3  1/2%,  74  fr.  50  ;  Central  Pacific  Railway, 
430  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.579  fr.  ;  Norvégienne  de 
l'Azote,  337  fr. 

Au  comptant  :  3  %  perpétuel,  62  fr.  60  ;  Rente 
5  %  libérée,  88  f r.  60  ;  non  libérée,  88  fr.  65  ;  Ban- 
que  de  France,  4.485  fr.  ;   Banque   de  l'Algérie, 
2.325  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  88  fr.  25  ;  Russe 
5  %  1906,  81  fr.  50  Russe  4  1/2  %  1909,  73  fr.  50 
Andalous,  318  fr.  ;    Chicago   Milwaukee,  478  fr. 
Nord  de  l'Espagne,  410  fr.  ;    Saragosse,  407  fr. 
Rio-Tinto,  unités,   1.585  |r.  ;   Tabacs   des  Philip- 
pines, 475  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Mexicain  5  % 
intérieur,  25  fr.  10  ;  Financière  des  Caoutchoucs, 
03  fr.  75  ;  Hunnchaca,  26  fr.  50  ;  Mexico  Mines,  100 
francs  ;  Rand  Mines,  112  fr.  50  ;  Utah  Copper, 
465  francs. 

Au  comptant  :  Toula,  1.023  fr.  ;  Spassky, 
51  fr.  75  ;  Tharsins,  145  fr.  ;  Crown  Mines,  90  fr.  25  ; 
Goldfields,  36  fr.  50  ;  Robinson  Gold,  43  fr.  50  ; 
Malacca  ordinaire,   130  fr. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Simait,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 
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FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1915 
1915 


23  juillet. . . 
13  janvier.. 
20  janvier.. 
27  janvier.. 


4.104 

4.998 
5.006 
5.012 


640 

352 
353 
354 


6.912 

13.635 
13.756 
13.858 


913 

,2.055 
2 . 048 
2.046 


1.5411  739 
2.212  1.138 
2.205  1.124 
2.193  1.195 


3X 
5 
5 
5 


ALLEMAGNE 


23  juillet  

31  décembre. 
7  janvier.. . 
15  janvier.. . 


1  696 

3.057 
3.060 
3. 063 


Banque  de  l'Empire 

418  2.364  1.180  939  63 

41  8.647  2.949  7.254  16 

44  8.317  2.352  6.736  16 

48  7  975  2.296  6.700  17 


1 

004 

a 

733 

1.055 

841 

» 

3 

1 

278 

879 

2.646 

2 

870 

a 

5 

1 

282 

s 

858 

2.602 

2 

684 

5 

1 

279 

848 

2.519 

2 

743 

» 

• 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet.. . . 
6  janvier.. . 
13  janvier.. . 
20  janvier... 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 

31  juillet.... 
31  octobre... 

30  novembre 

31  décembre- 


110 

219 

24 

94 

15 

6 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

5 

151 

•  6 

310 

10 

62 

20 

5 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1915 
1916 


24  juillet.. 
7  janvier. 
15  janvier. 
22  janvier. 


543 
869 
885 
894 


730 
752 
754 
757 


1.919 
2.116 
2.118 
2.112 


498 
708 
709 
737 


446 

476 
474 


170 

272 
263 
266 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


25  juillet  

24  décembre. 
31  décembre. 
15  janvier. . . 


340 
899 
901 
928 


17 

13 
13 
17 


652 
1.172 
1.212 
1.214 


10 

126 
50- 
101 


185 

168 
167 
179 


130 
189 
197 
176 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1916 


1914 
1915 
1915 
1916 


31  juillet  

1.105 

89 

1.730 

245 

586 

115 

30  novembre 

1.098 

109 

2.922 

810 

501 

181 

10  décembre. 

1.088 

106 

2.953 

863 

463 

175 

20  décembre. 

1.081 

109 

2.959 

797 

485. 

173 

3% 


5% 
5H 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


18  juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

5% 

il  décembre. 

183 

0 

756 

69 

283 

43 

6 

25  décembre. 

185 

0 

750 

77 

282 

41 

6 

1  janvier... 

187 

0 

760  | 

80 

278 

40 

6 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.... 

6  décembre. 
14  décembre. 

5  janvier. 


1  4.270 

197  1 

4 

358 

698 

1.049 

518 

4.288 

86 

13 

920 

2.376 

9.856 

2 

464 

6 

4.288 

89 

13 

872 

2.344 

9.824 

2 

352 

6 

|  4.296 

104 

14 

648 

2.504 

9.732 

2 

048 

6 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet...  . 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

1915   30  octobre... 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

1915   30  novembre 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

1915  21  décembre. 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.... 

191  5  23  décembre. 

1915  31  décembre. 

1916  15  janvier.. . 


180. 

19 

268 

51 

94 

14 

249 

52 

424 

85 

143 

18 

250 

51 

466 

82 

190 

20 

250 

51 

416 

107 

155 

18 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie  . 
Suisse  


16 

29 

5 

12 

19 

26 

Pair 

juillet 

déc. 

janv. 

janv. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.221 

25.174 

27.765 

27.815 

27.84 

27  915 

27.97 

51,8.25 

516  » 

585  » 

585  » 

585  » 

585  » 

586.50 

500  » 

482.75 

554  » 

560  « 

556  » 

556  50 

557  » 

208.30 

207.56 

256  50 

260  » 

265  » 

262  » 

257  » 

100  » 

99.62 

88  50 

88  50 

86.50 

87.50 

88  » 

266.67 

263  » 

180  » 

173  » 

173  » 

173  » 

174  - 

139  n 

138.25 

161  » 

162  » 

162  » 

160  » 

162.25 

100  » 

100.03 

111.50 

113  » 

112  » 

113.50 

113  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne.  — 
Hollande. 

Italie.'  

Pétrograd.  . 
Scandinavie 
Suisse  


5% 


3% 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  , 

Pétrograd  

Portugal. . . . 
Scandinavie. 
Suisse  


16 

29  | 

5  1 

12 

19 

26 

Unités 

juillet 

déc. 

janv. 

janv. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

110.08 

110.28 

110.37 

110.67 

110.89 

»  dol. 

99  56 

112.88 

112.88 

112.88 

112.88 

113.16 

»  pes. 

96.55 

110.80 

112  » 

111.20 

111.30 

111.40 

ilor. 

99.64 

123.14 

124  81 

127.22 

125.78 

123  38 

«  lire. 

99.62 

88.50 

88.50 

86.50 

87.50 

88  » 

>»  rbl. 

98.62 

67  49 

64.87 

64.87 

64.87 

65.25 

»  cou' 

99.46 

115.82 

116.54 

116.54 

115.11 

116.72 

»  fr.  . 

100.03 

111.50 

113  » 

112  » 

113  50 

113  » 

îanges  de  Londres 

sur  : 

(chèque) 

16 

28 

4 

11 

18 

25 

Pair 

juillet 

déc 

janv. 

janv. 

janv. 

janv. 

1914 

1915 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22J 

25.18| 

27.70 

27.77 

27  845 

27.905 

27  965 

4.86| 

4.871 

4  74 

4.745 

4.76-î 

4.77 

4.76| 

25.22 

24.90 

25.10 

25  » 

25.05 

25.05 

25.09 

12.109 

12.125 

10.90 

10.63 

10.585 

10.655 

10  885 

25.22 

25  268 

31.20 

31.35 

31.95 

32.23 

31.77 

94.62 

95.80 

157.50 

161  ■> 

159.75 

163.75 

160  » 

53.28 

46.19 

34.50 

34.50 

34.12 

34.12 

34.12 

18.25 

18.24 

17.15 

17  a 

17.25 

17  45 

17.37 

25.22 

25.18 

24.90 

24.90 

24.60 

24.60 

24.65 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 

16 

juillet 
1914 

28 

déc. 

1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 
janv. 
1916 

25 

janv. 
1916 

100  fr. 

100  14 

91.05 

90.82 

90  58 

90.38 

90.19 

»  dol. 

99.90 

102.66 

102.55 

102.17 

102  02 

102.07 

»  pes 

96.64 

100.48 

100.89 

100.68 

100.68 

100  48 

»  flor. 

99.87 

111.10 

113.91 

114.40 

113.64 

111.24 

»  lire 

99.82 

80.84 

80.45 

78.94 

78.25 

79.39 

»  rou. 

98.77 

60.07 

58.77 

59.23 

57.78 

59.13 

»  mil. 

86.69 

64.75 

64-75 

64  05 

64.05 

64.05 

»  cou. 

100.85 

106.42 

107.35 

105.80 

104.58 

105.06 

»  fr. 

100  17 

101.29 

101  29 

102.53 

102.63 

102  32 

La  livre  sterling  a  continué,  sur  notre  place,  la 
'hausse  progressive  que  nous  avions  signalée  la  se- 
maine dernière.  Le  chèque  sur  Londres  s'achemine 
lentement  vers  le  cours  de  28  ;  il  était  le  26  janvier 
à  27.97,  contre  27.91  1/2  le  19.  A  mesure  que  s'amé- 
liore le  change  anglais  sur  l'Amérique,  le  com- 
merce achète  des  livres  à  Paris  pour  les  transfor- 
mer en  dollars  à  Londres;  C'est  tout  à  fait  excep- 
tionnellement que  se  produit  l'arbitrage,  dont  par- 
lait récemment  un  de  nos  confrères,  et  qui  consiste 
à  acheter  des  dollars  à  Paris  pour  les  transformer 
en  livres  sur  le  marché  de  New-York.  Nous  sommes 
surtout  débiteurs  de  l'Amérique  ;  c'est  par  conséquent 
de  change  sur  l'Amérique  qu'il  faudrait  approvi- 
sionner notre  commerce  d'importation.  Nous  ne  ces- 
sons de  le  répéter  depuis  le  début  de  la  crise  :  c'est 
principalement  .à  New-York  que  les  intermédiaires 
du  marché  du  change  devraient  essayer  d'obtenir 
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des  crédits.  Ils  y  réussiraient  sans  doute  plus  fa- 
cilement qu'à  Londres,  s'ils  voulaient  s'en  donner 
la  peine,  car  le  marché  américain  n'est  pas  sou- 
mis   aux   mêmes  restrictions  que  le  marché  an- 
glais ;  les  banques  y  ont  plus  de  liberté  et  peut- 
être  temporairement  plus  de  moyens.  D'autre  part, 
elles  sont  très  désireuses  de  faire  de  New-York 
un  centre  de  finance  intérnationale  et  elles  s'effor- 
cent de  développer  Jes  relations  directes  de  change 
de  l'Amérique  avec  les  nations  d'Europe.  Pourquoi 
ne  profiterions-nous  pas  de  ces  dispositions,  puis- 
que c'est  notre  intérêt  et  que  le  marché  britannique 
entrebâille    insuffisamment    ses    portes  ?  Nous 
sommes  restés  jusqu'ici  les  prisonniers  de  la  rou- 
tine. Il  est  temps  de  nous  décider  à  abandonner 
les  vieilles  habitudes  et  à  nous  adapter  à  l'état  de 
choses  nouveau  créé  par  la  guerre.  On  nous  dit 
«  Les  Américains  ne  sont  pas  préparés  au  rôle 
qu'ils  veulent  jouer  ;  leur  régime  bancaire  est 
encore  trop  étroit  et  ils  n'ont  pas  une  conception 
suffisamment  libérale  du  système  des  crédits  par 
acceptations    ».  Il  y  a  du  vrai  dans  ce  reproche  ; 
mais  qu'a-t-on  fait  pour  remédier  à  cela  ?  Les  ban- 
ques de  New-York  ne  demandent  qu'à  apprendre 
et  à  corriger  leurs  défauts  à  cet  égard.  Nous  en 
avons  eu  le  témoignage  au  moment  de  la  conclu- 
sion du   crédit  Brown  brothers,  négocié   par  un 
envoyé  spécial  de  la  Banque  de  France  :  le  Conseil 
de  Réserve  Fédérale  n'a  pas  hésité  à  modifier  les 
règlements  afin  de  permettre   le    réescompte  des 
effets  renouvelés.  Que  nos  banques  montrent  donc 
un  peu  d'initiative  et  de  hardiesse  1 

Le  rapport  annuel  de  la  Banque  de  France  — 
dont  le  lecteur  trouvera  plus  loin  une  analyse 
détaillée  — ■  contient  un  historique  très  complet  et 
très  intéressant  de  la  crise  du  change,  au  cours 
de  l'année  1915,  et  des  efforts  qu'a  faits  notre  grand 
institut  d'émission  pour  en  régulariser  les  mouve- 
ments. «  Cette  crise,  comme  le  dit  M.  Pallain,  est 
une  des  conséquences  inévitables  des  tragiques 
événements  actuels.  Tous  les  belligérants  ont  à 
la  subir.  Nos  ennemis,  bien  qu'ils  aient  choisi 
l'heure  de  l'agression,  ont  été  les  premiers  à 'en 
éprouver  les  atteintes.  Dès  le  mois  de  novembre 
1914,  le  mark  enregistrait  une  perte  de  près  de  10  % 
sur  la  place  de  New-York  ;  la  dépréciation  attei- 
gnait 12  à  13,  %  en  février  et  mars  1915  ;  après  un 
temps  d'arrêt,  elle  dépassait  en  juillet  14  %  ;  elle 
était,  à  la  fin  de  1915,  d'environ  20  %.  »  Nous  avons 
suivi,  ici  même,  son  évolution  depuis  le  début  de 
l'année  courante  ;  à  l'heure  actuelle,  le  mark  perd 
22.45  %  à  Genève,  22.02  %  à  New-York  et  29.09  % 
à  Amsterdam.  Quant  à  la  couronne  autrichienne, 
elle  perd  en  Suisse  39  %,  en  Hollande  45  %,  et  en 
Allemagne  même  20  %.  «  En  aucun  moment,  ni 
sur  aucune  place  neutre,  la  comparaison  du  change 
français  avec  celui  des  belligérants  ennemis  ne 
leur  .a  été  favorable.  » 

Mais  la  différence  entre  notre  crise  et  la  leur, 
c'est  que  la  crise  du  mark  et  de  la  couronne  est 
causée  de  plus  en  plus  par  la  défiance  des  neutres, 
par  le  discrédit  qui  poursuit  les  Empires  du  Centre, 
tandis  que  l'altération  du  change  français  est  due 
uniquement  à  l'énorme  déficit  commercial  que 
nous  avons  eu  à  couvrir.  D'après  les  statistiques 
provisoires  de  l'administration  des  douanes  pour 
l'année  1915  notre  excédent  d'importations  s'élève  à 
5.052  millions.  Si  l'on  tient  compte  de  la  hausse  des 
prix,  —  dont  les  relevés  de  l'administration  des 
douanes  ne  feront  état  qu'après  la  revision  des 
valeurs  pour  l'exercice  écoulé,  —  on  peut  estimer 
cet  excédent  entre  5  milliards  1/2  et  6  milliards. 
Nous  y  avons  fait  face  d'abord  par  nos  ressources 
habituelles  de  change  provenant  des  intérêts  et 
dividendes  de  notre  portefeuille  étranger,  par  la 
vente  de  titres  internationaux,  par  des  opérations 
du  crédit  et  des  exportations  d'or.  Le  Chroniclc 
de  New-York  reproduisait  dernièrement  des  éva- 
luations qui  estiment  à  150  millions  de  dollars  le 
montant    des    ventes  de   titres   américains  pour 


compte  français.  Si  l'on  ajoute  à  ce  chiffre  les 
rapatriements  d'Extérieure  espagnole,  les  ventes, 
sur  le  marché  suisse,  de  Chemins  de  fer  fédé- 
raux, etc.,  on  peut  évaluer  à  plus  d'un  milliard  le 
change  fourni  par  ces  réalisations  de  portefeuille. 
Un  montant  équivalent  a  été  fourni  par  les  intérêts 
et  dividendes  ;  le  surplus  a  été  couvert  jusqu'à 
concurrence  de  566  millions  par  des  exportations 
d'or,  pour  le  reste  par  des  crédits  ou  par  l'emprunt. 

La  Banque  de  France  a  livré  au  marché  près  de 
800  millions  de  remises.  Elle  a,  en  outre,  donné  sa 
garantie  de  change  à  d'autres  banques  et  négocié 
des  crédits  d'acceptation  à  Londres  et  à  New-York  : 
5  millions  de  livres  à  Londres,  20  millions  de  dol- 
lars à  New-York.  L'intérêt  de  ces  opérations  réside 
surtout  en  ce  qu'elles  constituent  des  précédents, 
à  l'abri  desquels  pourront  se  développer  d'autres 
initiatives,  qu'il  est  on  ne  peut  plus  désirable  de 
voir  se  produire  sans  retard. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres — 

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 

16 

juillet 
1914 

28 

déc. 

1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 
janT. 
1916 

25 

janv. 
1916 

5.18| 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.874 
95.06 
» 

5.84 
4.74J 
76.50 
43.25 

5.855 
4. 75* 
75  37 
43  25 

5. 843 
4.769 
75  » 
44  62 

5.853 
4.77 
74.50 
44.50 

5.868 
4  769 
74  37 
43  75 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 
1914 

38 
déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 

janv. 
1916 

25 

janv. 
1916 

100  fr. 

100  27 

88  74 

88  51 

88  70 

88  54 

88  32 

Londres  

100  liv. 

100  19 

97  45 

97  66 

98  » 

98  02 

98  » 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

80  22 

79  03 

78  64 

78  12 

77  98 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

» 

107  75 

107  75 

111  16 

110  86 

109  » 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghai  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 

5 

12 

19 

26 

juillet 

janvier 

janvier 

janvier 

janvier 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  91/32 

97  1/2 

97  13/32 

97  3/8 

97  3/8 

1.3  31/32 

1.4  1/16 

1.4  1/16 

1  4  3/32 

1.4  1/8 

1.3  31/32 

1.4  1/16 

1.4  1/16 

1.4  3/32 

1.4  1/8 

1.10  5/16 

1.11  3  '16 

1.11  3/16 

l .11  3/16 

1.11  3/8 

2.5  3/4 

2.6  5/8 

2.6  7/8 

2.7  1/8 

2.  7  3/8 

47  11/16 

49  1/8 

49  ./. 

49  ./. 

48  7/8 

51  3/32 

54  ./. 

53  5/8 

53  5/8 

53  5/8 

15  7/8 

12  1/32 

11  15/16 

11  11/32 

11  7/16 

9  3/4 

8  3/8 

8  17/32 

8  23/32 

8  21/32 

Variations  du  mark  à 


14 

21 

28 

4 

11 

13 

25 

déc. 

déc. 

déc. 

janv. 

janv. 

janv. 

janv. 

New-  York 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

1916 

1916 

IXpair  :  95  3/8) 

77  25 

77  25 

76  50 

75  37 

75  ». 

74  50 

74  37 

81  .. 

81  .. 

80  22 

79  03 

78  64 

78  12 

77  98 

19  .. 

19  .. 

19  78 

20  97 

21  36 

21  88 

22  02 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

43  90 

44  10 

43  45 

41  05 

41  50 

41  10 

42  10 

73  94 

74  28 

73  18 

69  14 

69  90 

09  23 

70  91 

Perte  %  

26  06 

25  72 

26  82 

30  86 

30  10 

30  77 

29  09 

Genève 

(pair  :  123  47) 

101  30 

100  75 

100  05 

95  50 

96  20 

96  .  . 

95  75 

82  04 

81  60 

81/03 

77  34 

77  91 

77  75 

77  55 

17  96 

18  40 

18  97 

22  66 

22  09 

22  25 

22  45 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  10, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

38  96  %. 


Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
(Soursd.  l'argent 
Escompte,  hors 
banque  


25 
janT. 
1915 


77  9 

22  3/4 

1  25/32 


25 

avril 
1915 


77  9 
23  7/8 

2  31/32 


25 
juillet 
1915 


77  9 
22  7/16 


5  1/8 


25 
octob. 
1915 


77  9 
2315/16 

4  29/32 


25 

nov. 
1915 


77  9 
26  1/4 

5  1/4 


25 
déc. 
1915 


77  9 

25  3/  4 

5  3/16 


25 
janv. 
1916 


77  9 
27  1/4 

5  3/16 
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LA.  SITUATION 


La  Chambre  des-Lords  vient  d'adopter  8fl  t roi- 
isième  ei  définitive  lecture  le  /'///  militaire,  déjà 
voie  par  la  Chambre  des  Communes.  Aucun  lord 

n'v  a  fait  d'opposition.  Lord  Cur/.on  a  déclare  a 
cette  occasion  :  «  Grâce  au  lull  nous  ajouterons 
plus  d'un  million  d'hommes  à  nos  combattants... 
Nos  concitoyens  qui  ont  franchi  les  mers  pour 
venir  combattre  avec  une  telle  bravoure  sau- 

toni  line  nous  ne  reculons  devant  rien  pour  pbr 
ienir  la  récompense  méritée  par  leur  vaillance  et 
que  derrière  eux  ils  ont  le  peuple  entier,  uni  et 
résolu.  » 

Pendant  ce  temps,  s'engageait  aux  Communes 
le  débat  tant  attendu  sur  le  resserrement  du 
blocus  de  l'Allemagne,  qu'une  campagne  de 
presse  avait  montré  presque  illusoire.  Des  dé- 
putés réclamaient  du  gouvernement  des  mesures 
plus  énergiques  —  une  réalité  de  blocus  au  heu 
d'un  semblant. 

Sir  Edward  Grey  a  démontré,  sans  peine,  que 
des  critiques  étaient  forts  exagérées  et  que  l'Alle- 
magne n'est  pas  aussi  ravitaillée  par  les  neutres 
qu'on  se  plaît  à  le  dire.  Si  leurs  importations 
d'Amérique  ont  tant  augmenté,  c'est  surtout  parce 
que  leurs  importations  des  pays  européens  ont 
complètement  cessé.  «  Si  nous  étions  allés  plus 
loin  dans  nos  entraves  au  commerce  des  neutres, 
.a  ajouté  le  ministre,  le  monde  entier  eût  été 
contre  nous  et  nous  aurions  été  écrasés  sous  le 
ressentiment  universel.  »  Cependant  le  ministre 
se  dit  décidé  à  appliquer  strictement  les  prin- 
cipes que  les  Etats-Unis  ont  appliqués  eux-mêmes 
jadis  en  empêchant  tout  commerce  avec  l'ennemi 
par  les  neutres.  L'Angleterre  réclamera  l'usage 
intégral  des  droits  conférés  par  le  droit  inter- 
national. Son  dernier  mot  a  été  :  avec  nos  alliés 
nous  lutterons  de  toutes  nos  forces  jusqu'à  la  fin. 

Les  nouvelles  purement  militaires  sont  rares 
et  sans  grand  intérêt.  "Les  ennemis  ont  com- 
mencé en  Flandre  et  en  Artois  des  attaques  que 
nos  troupes  ont  immédiatement  transformées  en 
tentatives  avortées. 

Les  armées  austro-hongroises  qui  descendent 
du  Monténégro  s'avancent  rapidement  en  Alba- 
nie. Elles  occupent  déjà  Scutari.  Mais  aucune 
attaque,  ni  tentative  d'attaque,  n'a  encore  com- 
mencée contre  Salonique,  que  les  troupes  franco- 
britanniques,  toujours  plus  nombreuses  et  plus 
approvisionnées,  ont  rendu  inexpugnable.  L'oc- 
cupation de  Salonique  et  des  îles  grecques  déjà 
prises  par  les  Alliés  a  démontré  son  utilité  et 
trouve  sa  justification  dans  le  fait  qu'on  y  a 
découvert  plusieurs  bases  de  ravitaillement  pour 
sous-marins.  Quant  à  l'attitude  du  roi  de  Grèce, 
elle  ne  s'est  guère  modifiée,  et  dans  des  décla- 
rations qu'il  a  cru  devoir  faire  récemment  à 
des  journalistes,  on  chercherait  en  vain  une 
parole  de  sympathie  ou  seulement  de  justice 
pour  la  France  ou  l'Angleterre. 

Au  Caucase,  les  Russes,  après  avoir  infligé  aux 
Turcs  une  sanglante  défaite,  sont  arrivés  devant 
Erzeroum,  dont  *  ils  commencent  l'investisse 
ment.  Par  là,  tout  l'effort  turco-allemand  devra 
rire  porté  en  Arménie,  et  les  expéditions  en  Mé- 
sopotamie et  en  Egypte  se  trouvent  arrêtées. 
La  grande  bataille  engagée  depuis  un  mois 


en  Galicie  dure  toujours.  L'offensive  des  I tusses 
l'a  cesse  de  se  poursuivre  avec  SUCpès.  Le  maré- 
Chal  Mabkensen  a  dû  détacher,  pour  essuyer  de 
arrêter,    une    grande    partie    des   forces  alle- 
mandes de  la  Serbie. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


En  Belgique,  vers  l'embouchure  de  l'Yscr,  danâ 
la  pégion  de  Mjeupor£  l'ennemi,  après  un  foornbar- 
(iement  extrêmement  violent,  a  tenté  de  sortir  de 
ses  tranchées,  mais  il  en  a  été  empêché  par  nos 
tirs  de  barrage.  Au  nord  d'Yprrs,  dans  la  région 
de  Bœsimghe,  il  en  a.  été  de  même  ;  et  en  Artois, 
deux  reprises,  les  Allemands  ont  également,  a. 
l'angle  de  la  route  d'Arras  à  Lens  et  de  la  route 
de  Neuville-Saint-Vaast  à  Thélus,  procédé  à  une 
action  d'artillerie  particulièrement  acharnée,  et 
lancé  quelques  détachements  à  l'assaut  de  nos  bar- 
ricades que  notre  feu  a  dispersés.  Jls  purent  ce- 
pendant se  maintenir  partiellement  dans  les  en- 
tonnoirs formés  par  leurs  explosions  de  mines  dans 
une  de  nos  tranchées  de  tir  rendue  impraticable, 
mais  la  plupart  de  ces  entonnoirs  leur  ont  été  enle- 
vés par  des  contre-attaques. 

Ces  échecs  de  nos  adversaires  ont  eu  une  consé- 
quence :  un  nouveau  bombardement  de  Nancy  et 
des  tentatives  aériennes  sur  cette  ville  et  sur  la 
cristallerie  de  Baccarat. 

Dans  les  Vosges,  notre  artillerie  n'est  pas  restée 
inactive.  Elle  a  effectué  des  bombardements  effi- 
caces sur  les  ouvrages  ennemis  au  Ban-de-Sap,  et 
aussi  sur  les  positions  des  Allemands  de  Muehle- 
bach,  de  Slooswir  et  sur  des  casemates  de  Plan- 
des-Chênes. 

Dans  les  Balkans,  l'ennemi  porte  tous  ses  efforts 
contre  l'Albanie  ;  une  colonne  autrichienne,  sui- 
vant les  troupes  monténégrines  et  serbes  qui:  se 
replient  vers  Durazzo,  a  occupé  Scutari  et  est  en 
marche  sur  Alessio  et  Saint-Jean-de-Medua  ;  des 
colonnes  bulgares  s'avancent  par  El-Bassan  et 
Bérat  vers  l'Adriatique,  pour  couper  la  retraite  aux 
forces  serbes  et  monténégrines  et  attaquer  Vallona; 
un  corps  de  50.000  Bulgares  serait  destiné  au  siège 
de  cette  place  tenue  par  les  Italiens.  Quant  à  l'at- 
taque contre  Salonique,  il  n'en  serait  plus  question 
avant  l'achèvement  des  opérations  commencées  en 
Albanie. 

En  Mésopotamie  et  au  Caucase,  les  Turcs  vien- 
nent d'être  sérieusement  battus.  Aussi  ont-ils  de- 
mandé le  secours  de  leurs  alliés.  On  annonce  donc 
que  le  général  von  der  Goltz  va  prendre  le 
commandement  à  Erzeroum,  dont  la  situation 
devient  critique.  En  effet,  les  Busses,  en  s'avan- 
çant  de  Kassan-Kalé  vers  la  forteresse,  avaient 
trouvé  le  défilé  de  Devé-Bouyoun  fortement  dé- 
fendu ;  mais  ils  ont  tourné  cette  position,  et  par 
des  chemins  plus  longs  mais  moins  bien  défendus, 
s'ont  arrivés  devant  Erzeroum,  dont  ils  ont  com- 
mencé l'investissement. 

On  ne  sait  rien  de  bien  nouveau  sur  la  grande 
bataille  que  les  Russes  livrent  en  Galicie  où  les 
Austro-Allemands  semblent  avoir  besoin  de  toutes 
leurs  forces. 

D'après  la  Gazette  de  la  Bourse  de  Petrograd 
nos  ennemis  ont  1.500.000  hommes  sur  le  front  qui 
s'étend  du  Pripet  à  la  frontière  roumaine,  dont 
800.Ô0Ô  défendent  le  cours  de  la  Strypa  et  les 
abords  de  Czernovitz  contre  les  attaques  de  nos 
alliés.  Les  Austro-Allemands  sont  aujourd'hui 
commandés  par  Mackensen  arrivé  de  Serbie. 

Sur  le  front  italien,  de  durs  combats  se  livrent 
notamment  à  la  tête  de  pont  de  Goritz,  où  les 
Autrichiens  marquent  un  léger  avantage.  Les 
Italiens  attaquent  vigoureusement  P-udgora,'  au  sud 
du  mont  San  Michèle  et  les  positions  autrichiennes 
à  l'est  de  Monfalcone. 


| 


i 


52 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 


La  Question  des  Loyers 

La  Chambre  a  commencé,  la  semaine  dernière, 
la  discussion  de  la  question  des  loyers,  dont  les 
■pouvoirs  publics  se  sont  préoccupes,  sans  relâche, 
depuis  le  début  de  la  guerre.  C'est  un  des  problè- 
mes économiques  les  plus  graves  du  moment.  Il 
n'est  pas  un  citoyen  qui  ne  soit  Personnellement 
intéressé  à  sa  solution.  Pour  des  milliers  de  Fran- 
çais, c'est  toute  leur  fortune  et  tout  leur  avenir  qui 
sont  en  cause.  .  ...  n„„0 

L'importance  de  la  question  est  assez  visible  dans 
le  monceau  des  textes  et  des  documents  qui  en  ont 
traité  depuis  le  mois  d'août  1914.  La  Chambre  se 
trouve  en  présence  d'une  longue  série  de  solutions 
provisoires  pour  le  passé,  et  d'une  foule  de  propo- 
sitions contradictoires  pour  l'avenir.  Les  décrets 
moratoires  du  passé  n'ont  fait  qu'embrouiller  la 
mestion  et  en  rendre  la  solution  plus  ardue  par 
îaccumulation  des  difficultés  non  résolues.  Dans 
les  solutions  préconisées  il  ne  s'en  ^ouye  aucune 
qui  ne  doive  soulever,  d'un  cote  ou  de  1  autre,  les 
récriminations  de  nombreux  et  respectables  ci- 
toyens Car  il  y  a  de  sérieuses  divergences  d  opi- 
nions 'non  seulement  sur  les  mesures  a  adopter 
mais  sur  les  principes  dont  ces  mesures  doivent 

Cependant,  il  fallait  à  la  Chambre  une  base  de 
discussion.  Elle  lui  a  été  fournie  par  le  rapport  de 
sa  commission.  Il  n'est  pas  le  premier  ;  il  résume 
les  dispositions  des  précédents,  dans  une  visible 
préoccupation  d'équité. 

En  voici  les  principales  dispositions  : 

Les  héritiers  d'un  locataire,  victime  de  la  guerre, 
seront  autorisés  à  exiger  du  propriétaire  la  rési- 
liation du  bail.  Le  locataire  lui-même  aura  ce  droit 
si,  survivant  à  la  guerre,  il  peut  établir  «  que  des 
blessures  ou  maladies  contractées  a  1  armée  lui  ont 
fait  subir  une  diminution  notable  et  permanente 
de  sa  capacité  professionnelle  ».  Et  un  locataire 
aura  encore  le  droit  d'exiger  la  résiliation  de  son 
bail  s'il  peut  établir  que  la  guerre  a  apporte  a 
sa  situation  sociale  un  tel  changement  que  <<  dans 
sa  situation  nouvelle  il  n'aurait  pas  contracte  ». 

Une  autre  disposition  du  projet  de  loi  crée  une 
iuridiction  spéciale  pour  trancher  les  différends  nés 
de  la  question  des  baux  et  loyers.  Cest  un  jury 
mixte  composé  de  deux  locataires  et  deux  proprié- 
taires et  présidé  par  un  magistrat  II  statuera  sou- 
verainement, et  en  dernier  ressort,  sur  les  délais 
et  exonérations  à  accorder  aux  locataires 

Ces  exonérations  pourront  porter  sur  les  loyers 
du  temps  de  guerre  et  des  six  mois  qui  suivront  ; 
elles  seront  partielles  ou  totales.  L'exonération 
pourra  être  complète  pour  le  «  locataire  qui  justi- 
Eera  avoir  été  privé,  par  suite  de  la  guerre  des 
avantages  d'utilité  ou  d'usage  de  la  chose  louée, 
tels  qu"ils  avaient  été  prévus  au  moment  du  con- 
trat ou  qui  aura  été  privé  pour  la  même  cause  d  une 
notable  partie  des  ressources  sur  lesquelles  il  pou- 
vait compter  pour  faire  face  au  paiement  du 
lover  »  Lexonération  complète,  si  elle  remonte  au 
fléhnt  de  la  suerre,  autoriserait  son  bénéficiaire  a 
s fairï  rembourser  les  loyers  qu'il  aurait  déjà 
pavés  On  établirait  par  cette  faculté  la  force  ré- 
troactive des  décisions  de  ce  jury  mixte. 

Les  tribunaux  seraient  autorisés  à  accorder  aux 
locataires  des  délais  pour  le  _  paiement .  des  loyers 
dus.  Ces  délais  seraient  acquis  de  plein  droit  aux 
locataires  mobilisés. 

Le  droit  de  gage  du  propriétaire  sur  les  meubles 
de  son  locataire  serait  fort  réduit.  Avec  l'autorisa- 
tion du  tribunal,  un  locataire  pourrait  déménager 
en  emportant  ses  meubles,  même  sans  avoir  quit- 
tance des  loyers  dus. 


Telles  sont  les  principales  dispositions  du  projet 
déposé  à  la  Chambre  et  qui  servira  de  point  de 
départ  à  la  réglementation  définitive  de  la  ques- 
tion des  loyers. 

Deux  constatations  s'en  dégagent  dès  1  abord.  11 
est  établi  qu'on  ne  saurait  rentrer  tout  de  suite 
dans  le  droit  commun  et  renoncer  au  régime  du 
moratorium.  On  est  devant  un  passé  onéreux,  dont 
la  liquidation  exige  un  long  temps  et  des  soins  pru- 
dents D'autre  part,  il  est  admis  que  le  législa- 
teur a  droit  d'intervention  dans  un  contrat  libre- 
ment .consenti  entre  particuliers,  pour  en  modifier 
les  termes  et  même  pour  l'annuler  complètement. 
Cette  innovation  est  une  des  plus  remarquables 
que  nous  auront  values  les  circonstances  excep- 
tionnelles où  nous  vivons. 

On  constatera  aussi  que  le  projet  soumis  aux  de- 
libérations  du  législateur  ne  fait  même  pas  allu- 
sion à  une  question  de  première  importance  : 
Qui  supportera  définitivement  le  poids  des  exoné- 
rations dont  bénéficieront  les  locataires  ?  Personne 
n'a  pensé  à  le  demander  ou  à  le  préciser.  Consa- 
crera-t-on  par  un  éternel  silence  l'expropriation 
pure  et  simple  des  propriétaires  ? 

La  Commission  de  législation  civile  de  la  Cham- 
bre avait  adopté  sur  cet  objet  un  texte  qui  ne  ré- 
solvait rien  :  «  Une  loi  spéciale  déterminera  la  me- 
sure dans  laquelle  les  propriétaires  devront  sup- 
porter la  charge  des  exonérations  prévues.  »  On  y 
consacrait  seulement  "le  principe  que  les  proprié- 
taires devaient  supporter  une  perte  à  déterminer. 
Gela  posé,  M.  Ribot  avait  fait  savoir  qu'il  n'admet- 
tait pas  le  principe  de  la  contribution  de  l'Etat 
au  paiement,  même  partiel,  des  loyers.  «  Il  ne  faut 
pas,  a  dit  le  ministre,  entretenir  l'illusion  que  les 
intéressés  pourront  se  décharger  de  tout  effort  sur 
la  collectivité.  On  ne  peut  grever  les  budgets  à 
venir,  à  seule  fin  de  délier,  sans  nécessité  absolue, 
les  locataires  de  leurs  obligations  et  de  leurs 
droits.  »  Puis,  venant  à  des  concessions,  M.  Ribot 
avait  déclaré  que  l'intervention  de  l'Etat  pourrait 
peut-être  se  justifier,  si  on  la  limite  aux  petits 
loyers  et,  à  Paris,  aux  loyers  inférieurs  à  600  fr. 
Mais  cette  intervention  de  l'Etat  pour  les  déshéri- 
tés de  la  fortune  serait  subordonnée  à  une  participa- 
tion égale  des  départements,  des  communes  et  des 
propriétaires  eux-mêmes. 

Nous  le  répétons  :  lê  texte  de  la  Commission 
soumis  à  la  Chambre  ne  fait  même  pas  une  allu- 
sion à  cette  question  :  A  qui  incombera,  en  der- 
nier lieu,  la  perte  résultant  de  l'exonération  des 
loyers  ? 

La  discussion,  en  séance  publique,  a  commence 
devant  la  Chambré.  Dans  les  premières  séances 
on  n'a  pu  naturellement  qu'agiter  les  principes  gé- 
néraux. '  ,       _  „ 

Les  deux  thèses  contradictoires  dans  lesquelles 
se  fondent  toutes  les  opinions  ont  été  immédiate- 
ment développées. 

M.  Lairolle,  député  des  Alpes-Maritimes,  a  sou- 
tenu la  théorie  du  respect  des  contrats  et  de  l'éga- 
lité des  citoyens  devant  les  engagements  librement 
souscrits  Est-ce  le  moment  de  bouleverser  toutes 
les  notions  du  droit  de  propriété?  Ne  pourrait- 
on  donner  satisfaction,  même  à  des  exigences  res- 
pectables, reconnues  ^parfaitement  légitimes,  sans 
révolutionner  les  principes  sur  lesquels  repose  tout 
notre  droit  ?  Car  suspendre  purement  et  simple- 
ment le  droit  des  propriétaires  à  toucher  leurs 
loyers  constitue  une  expropriation  dans  un  but 
d'intérêt  public.  Et  cette  expropriation  ne  porte- 
rait même  pas  exclusivement  sur  les  classes  ri- 
ches •  il  y  a,  en  France,  huit  millions  de  cotes  fon- 
cières sur  la  propriété  bâtie.  Elles  sont  réparties 
entre  six  millions  de  propriétaires.  Il  y  a  dans  ce 
nombre  des  milliers  de  petits  propriétaires  pour 
lesquels  le  revenu  de  leurs  propriétés  est  l'unique 
ressource. 

M  Marcel  Cachin,  socialiste  unifié,  a  développé 
la  thèse  opposée  avec  des  arguments  d'ordre  sen- 
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timental,  plus  qu'économique  ou  juridique.  I  our 
lui,  Le  QOIl  paiement  des  loyers  ne  constitue  pour 
le  propriétaire  qu'un  préjudice  discutable,  puisque 
ce  n'est  qu'un  manque  à  gagner.  Itt  le  propriétaire 
doit-il  être  le  seul  citoyen  qui  n'aura  pas  eu  a 
souffrir  de  cette  tourmente  ?  Le  locataire  aura 
perdu  tout  ou  partie  de  ses  revenus  et  le  proprié- 
taire garderait  tout  le  sien  ?  , 

Voilà  les  deux  opinions  principales  qui  divisent  la 
Chambre  et  le  pays.  Il  nfest  pas  impossible  de  les 
accorder. 

Nous  n'avons  voulu,  aujourd'hui,  qu  exposer  la 
question,  la  façon  dont  elle  se  pose,  les  solutions 
qu'on  préconise  et  les  résolutions  différentes  vers 
lesquelles  cherchent  a  nous  acheminer  les  opinions 
contradictoires 

Il  y  a  lutte  entre  des  intérêts  opposés  mais  égale- 
ment respectables.  Ces  intérêts,  quoique  contraires, 
ne  sont  pas  absolument  inconciliables.  Si  les  es- 
prits ne  sont  dominés  que  par  un  souci  de  justice 
et  une  véritable  recherche  du  bien  public,  on  arri- 
vera facilement  à  un  compromis  équitable  :  en 
le  trouvant,  on  fera  beaucoup  pour  la  reprise  de 
la  vie  économique  normale  du  pays. 

Edmond  Théry. 


La  Banque  de  France  en  1915 

L'Assemblée  générale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  France  s'est  tenue  le  27  février,  sous  la 
présidence  de  M.  Pallain,  gouverneur.  Le  rapport 
présenté  au  nom  du  Conseil  général  contraste,  par 
son  ampleur  et  sa  sincérité,  avec  l'extrême  réserve 
dont  fait  preuve  la  Banque  Impériale  d'Allemagne 
depuis  le  début  de  la  guerre,  et  la  réserve  plus 
grande  encore  de  la  Banque  d'Autriche-Hongrie, 
qui  n'a  rendu  compte  à  ses  actionnaires  ni  des 
opérations  de  l'exercice  1914,  ni  de  celles  de  l'exer- 
cice 1915.  Nous  devons  féliciter  hautement  le 
Conseil  général  de  la  Banque  d'avoir  étalé 
avec  une  absolue  franchise  et  sa  politique  et  la 
situation  de  notre  grand  établissement  national. 

Avant  de  donner  lecture  du  compte-rendu,  rémi- 
nent Gouverneur  a  tenu  à  exprimer  au  pays  la 
reconnaissance  de  la  Banque  pour  la  confiance 
qu'il  lui  témoigne.  «  Cette  confiance,  a-t-il  dit,  est 
un  précieux  réconfort  ;  elle  est  l'approbation,  en 
même  temps  que  la  récompense,  des  initiatives 
prudentes  que  les  événements  exigent  de  nous. 

«  Ces  initiatives  ont  un  double  but  :  seconder 
l'énergique  et  patient  effort  de  la  nation  pour 
adapter  son  économie  aux  conditions  d'une  guerre 
qui  nécessite  la  mise  en  œuvre  de  toutes  les  res- 
sources et  de  toutes  les  activités  ;  donner  à  l'Etat, 
pour  les  besoins  de  la  Défense  nationale,  dans 
toute  son  étendue,  le  concours  compatible  avec  le 
crédit  du  billet  de  banque.  » 

Après  avoir  rappelé  les  indices  qui  témoi- 
gnent d'une  reprise  progressive  des  affaires  et  du 
retour  à  une  vie  économique  plus  normale,  le  rap- 
port expose,  avec  beaucoup  de  netteté,  la  politique 
de  la  Banque  de  France  dans  la  question,  si  déli 
cate  et  si  complexe,  du  change  sur  l'étranger. 

La  ligne  de  conduite  adoptée  par  notre  grand 
Institut  d'émission  se  résume  en  peu  de  mots  : 
aider  le  marché  du  change  à  s'adapter,  avec  le 
minimum  de  troubles,  aux  conditions  anormales 
créées  par  la  guerre  ;  encourager  et  appuyer  les 
initiatives  privées,  en  vue  du  rétablissement  des 
crédits  internationaux.  Etant  donnée  l'énormité  du 
déficit  commercial  auquel  il  fallait  faire  face,  — 
déficit  qui  dépasse,  pour  l'année  1915,  5  mil 
liards  1/2,  —  il  n'était  pas  possible  de  traiter  la 
crise  du  change  par  les  méthodes  habituelles. 

«  Ni  le  relèvement  du  taux  de  l'escompte,  ni  les 
envois  d'or  aux  pays  créditeurs,  dans  la  propor 
tion  où  ces  envois  eussent  été  nécessaires  pour 
couvrir  le  solde  de  nos  engagements,  n'étaient  des 


remèdes  qu'il  fût  possible  d'appliquer  sans  des  in- 
convénients sérieux.  Etant  donnés  les  circonstances 
et  l'état  du  marché  des  capitaux,  une  élévation  «lu 
taux  de  l'escompte  aurait  été  inopérant'',  la  m  lis 
qu'elle  risquait  d'entraver  la  reprise  des  affaires 
et.  le  rétablissements  des  crédits  commercial!.-..  I»-  ■ 
envois  d'or  effectués  sans  mesure  auraient,  conduit 
1;,,  Banque  a.  réduire,  plus  qu'il  n'était  prudent, 
la  couverture  métallique  de  la,  circulation  fidu- 
ciaire sans  autre  résultat  que  de  précipiter  peut- 
être  la,  crise  du  change,  au  lieu  de  la.  retarder,  m 

Dans  ces  conditions,  la  Banque  a  jugé  plus  sage 
d'essayer-  d'atténuer  les  effets  de  cette  crise,  sans 
compromettre  les  crands  intérêts  dont  elle  a  la 
change  et  sans  affaiblir  les  possibilités  du  con- 
cours qu'elle  prête  à  l'Etat  et  aux  alliés.  Le  mon- 
tant des  remises  sur  l'étranger  qu'elle  a  livrées 
pendant  l'année  1915,  tant  à  sa  clientèle  directe 
qu'au  marché  public,  atteint  près  de  800  millions. 
Une  partie  importante  de  ces  remises  avait  ete 
approvisionnée  dès  les  premiers  mois  de  la  guerre. 

Mais  le  concours  de  la  Banque  ne  s'est  pas  borne 
à  cette  seule  intervention. 

A  plusieurs  reprises,  elle  a  attire  1  attention  des 
pouvoirs  publics  sur  l'intérêt  que  présenterait,  au 
point  de  vue  de  nos  règlements  sur  le  marché  de 
Londres,  le  rétablissement  des  opérations  d'arbi- 
trage entre  le  Stock-Exchange  et  notre  Bourse. 
Des  démarches  dans  le  même  sens  ont  été  faites 
par  la  Chambre  de  Commerce  britannique  de  Pa- 
ris, dont  nous  avons  reproduit,  en  son  temps,  la 
délibération. 

En  ce  qui  concerne  la  reprise  des  crédits  inter- 
nationaux, la  Banque  de  France  s'est  surtout  ap- 
pliquée à  préparer  la  voie  aux  autres  institutions 
de  banque,  afin  de  permettre  à  leurs  initiatives  de 
se  développer  à  l'abri  des  précédents  créés  par 
elle 

Sur  le  marché  anglais,  elle  a  donné  sa  garantie 
de  change  pour  une  avance  consentie  à  une  ban- 
que parisienne  et,  en  outre,  cautionné  un  crédit 
d'acceptations  de  5  millions  de  livres  ouvert  par 
un  groupe  de  banquiers  de  Londres.  Sur  le  marche 
américain,  elle  a  donné  sa  garantie  de  change  pour 
une  avance  de  2  millions  de  dollars  et  négocié,  par 
l'intermédiaire  d'un  envoyé  spécial,  un  crédit  de 
20  millions  de  dollars  avec  le  graupe  Brown  Bro- 
thers. 

Nous  avons  déjà  eu  l'occasion,  dans  notre  chro- 
nique des  changes,  de  faire  ressortir  toute  l'impor- 
tance de  ce  crédit  ;  cette  importance  résulte  moins 
de  son  chiffre  que  de  ce  qu'il  est  la  première  appli- 
cation aux  opérations  internationales  d'escompte 
et  d'acceptation,  de  la  loi  sur  la  Réserve  fédérale 
mise  en  vigueur  au  mois  de  novembre  1914. 

Le  Wall  Street  Journal  du  25  août  dernier  appré- 
ciait cette  opération  dans  les  termes  suivants  : 
«  Ce  crédit  sera  le  précurseur  d'autres  opérations 
de  même  caractère.  La  participation  jointe  des 
banquiers  des  deux  côtés  de  l'Atlantique  constitue 
une  politique  nouvelle,  tout  au  moins  en  ce  qui 
concerne  les  instituttions  américaines.  Grâce  à  elle, 
il  pourra  s'établir  et  se  développer  des  relations 
plus  étroites  entre  les  institutions  financières  pri- 
vées des  deux  pays,  et  l'on  s'attend  à  ce  que  les 
résultats  de  cette  opération  aient  une  longue 
portée.  » 

L'initiative  de  la  Banque  a  d'ailleurs  commence 
de  produire  ses  fruits  :  une  grande  maison  indus- 
trielle française  a  obtenu  un  important  crédit  en 
dollars  créé  sur  le  modèle  de  l'opération  Brown 
Brothers.  -Récemment,  un  groupe  de  banques 
américaines  a  également  ouvert  un  crédit  de  50  mil- 
lions de  dollars  à  un  groupe  de  banques  anglaises  ; 
nos  lecteurs  savent  que  des  arrangements  sont 
à  la  veille  d'être  conclus  entre  des  banques  de 
New-York  et  un  groupe  de  banques  russes  pour 
l'ouverture  d'un  crédit  d'acceptations  que  l'on  dit 
devoir  être  de  100  millions  de  dollars. 
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L'ensemble  des  opérations  de  crédit  traitées  par 
la  Banque  de  France  en  Amérique  a  favorisé,  dans 
le  domaine  de  la  finance  et  du  crédit,  la  mobili- 
sation des  sympathies  américaines  et  préparé  la 
négociation  de  l'emprunt  franco-anglais  de  500  mil- 
lions de  dollars  à  laquelle  a  participé  M.'  Ernest 
Mallet,  Régent  de  la  Banque. 

A  l'occasion  des  ouvertures  de  crédit  réalisées  par 
l'Etat  français  à  l'étranger,  en  vue  de  dégager  le 
marché  du  change,  la  Banque  a  prêté  son  concours, 
soit  par  des  envois  d'or,  soit  par  la  promesse  de 
fournir  au  Trésor  les  changes  nécessaires  pour  as- 
surer, à  l'échéance,  la  couverture  des  crédits  ou- 
verts. C'est  ainsi  notamment  qu'elle  a  remis  à  la 
Banque  d'Angleterre  20  millions  de  souverains,  en 
contre-partie  desquels  le  Trésor  français  a  reçu 
à  Londres  un  crédit  de  62  millions  de  livres. 

Malgré  ces  exportations  d'or,  l'encaisse  de  la 
Banque  a  augmenté,  au  cours  de  l'année  1915,  de 
près  d'un  milliard.  Elle  était,  au  24  décembre,  de 
5.431  millions,  dont  5.080  millions  d'or.  Ce  remar- 
quable accroissement  est  dû  aux  apports  sponta- 
nés du  public.  Dès  que  lui  fut  signalée  l'impor- 
tance de  l'or  pour  la  Défense  Nationale,  il  est 
venu,  dans  un  élan  unanime,  l'échanger  contre  des 
billets  de  banque.  En  quelques  semaines,  avec  une 
rapidité  qui  n'a  été  égalée  dans  aucun  autre  pays, 
il  a  versé  plus  de  1.300  millions  ;  le  total  des  ren- 
trées, au  cours  de  l'exercice,  s'est  élevé  à  1.487  mil- 
lions. <(  Un  pareil  empressement  —  dit  le  compte 
rendu  —  fait  sans  doute  honneur  à  la  Banque, 
mais  il  fait  surtout  honneur  à  la  Nation.  » 

Cet  élan  patriotique  s'est  manifesté  à  nouveau 
à  l'occasion  de  l'émission  de  l'Emprunt  national, 
qui  a  fourni  un  éclatant  témoignage  de  la  puis- 
sance financière  de  la  France.  «  Le  pays  a  ré- 
pondu au  vibrant  appel  de  M.  Ribot,  ministre  des 
Finances,  qui  a  su  lui  faire  entendre  la  voix  môme 
de  la  Patrie-  »  La  Banque  n'a  rien  négligé  de  ce 
qui  pouvait  contribuer  à  la  réussite  de  cette  grande 
opération  de  crédit  ;  c'est  avec  une  légitime  fierté 
qu'elle  a  enregistré,  à  ses  guichets,  300.798  sous- 
criptions représentant  un  capital  de  près  de  3  mil- 
liards (2.963  millions),  soit  près  du  cinquième  du 
montant  total  dé  l'Emprunt, 

Six  des  comptoirs  de  la  Banque  ont  recueilli  des 
souscriptions  d'un  montant  supérieur  à  60  mil- 
lions en  capital.  Ce  sont  :  Lyon,  200.216.000  fr.  ; 
Marseille,  138.369.000  fr.  ;  Bordeaux,  108.369.000  fr.  ; 
Nancy,  74.161.000  fr.  ;  Nantes,  68.308.000  fr.  ; 
Le  Havre,  60.095.000  francs.  Les  86.960  souscrip- 
tions reçues  à  Paris  représentent  un  capital  nomi- 
nal de  755.847.000  francs. 

On  sait  que  notre  grand  Emprunt  national  fait 
l'objet  de  demandes  nombreuses  sur  le  marché  et 
que,  dès  les  premières  négociations,  il  a  été  coté 
avec  une  prime  que  les  intermédiaires  s'efforcent 
de  maintenir  dans  des  limites  prudentes. 

Ces  transactions  ont  été  grandement  facilitées 
par  la  liquidation  des  engagements  à  terme  sus- 
pendue depuis  la  fin  de  juillet  1914  et  à  laquelle 
la  Banque  de  France  a  prêté  son  concours  ;  elle  a 
mis  à  la  disposition  dé  la  Chambre  syndicale  des 
Agents  de  Change  une  somme  de  250  millions,  dont 
le  Parquet  n'a  pour  ainsi  dire  pas  eu  à  faire 
usage. 

Soulignons  au  passage,  avec  satisfaction,  cet  état 
encourageant  de  notre  marché  des  valeurs,  alors 
que,  dans  d'autres  ipays,  on  en  est  encore  à  cher- 
cher une  formule  de  réouverture  de  la  Bourse 
qui  permette  de  déguiser,  aux  yeux  des  neutres, 
d'inévitables  défaillances. 

Grâce  aux  ressources  fournies  par  l'Emprunt,  le 
ministre  des  Finances  a  pu  ramener  à  5  milliards 
le  montant  de  sa  dette  vis-à-vis  de  la  Banque. 
Celle-ci  ne  présente  qu'une  augmentation  de  1.100 
millions  pour  l'exercice  1915.  «  Ce  résultat  montre 
mieux  que  tous  les  commentaires  l'importance  de 
la  coopération  volontaire  du  pays  aux  énormes 
dépenses  imposées  par  la  guerre.  » 


Une  convention  conclue  le  28  février  1915,  entre 
la  Banque  de  France  et  la  Banque  de  l'Etat  de 
Russie,  en  vue  de  régler  des  opérations  de  crédit 
restées  en  suspens  depuis  le  mois  d'août  1914,  a 
libéré  d'importantes  disponibilités,  au  profit  du 
commerce,  et  des  banques  françaises.  Indépendam- 
ment de  cette  avance,  la  Banque  de  France  avait 
escompté,  en  décembre  1915,  630  millions  de  bons 
du  Trésor  français  dont  le  prodûit  a  été  affecté  à 
des  Gouvernements  alliés. 

Le  montant  des  opérations  productives  de  la  Ban- 
que s'est  élevé,  au  cours  de  l'année  1915,  à  20  mil- 
liards^ au  lieu  de  36  milliards  en  1914.  Le  total  des 
opérations  effectuées  pour  le  compte  du  Trésor  pu- 
blie a  atteint  85.483  millions.  Le  portefeuille  d'effets 
de  commerce  non  prorogés  a  passé  d'un  minimum 
de  200  millions  à  400  millions.  Quant  au  porte- 
feuille des  effets  prorogés,  il  a  été  ramené  à  1  mil-, 
liard  800  millions  environ  ;  2.680  millions  ont  été 
remboursés  entre  le  mois  d'octobre  1914  et  le  24  dé- 
cembre 1915.  La  circulation  des  billets  s'est  élevée 
de  10  milliards  à  13-200  millions.  Enfin,  la  Banque 
de  France  a  payé  au  Trésor  23  millions  :  10  mil- 
lions 125.000  fr:  pour  la  redevance  sur  la  circula- 
tion productive,  7.160.000  fr.  pour  la  redevance 
spéciale  sur  l'intérêt  des  avances  consenties  au 
Trésor  et  2.850.000  fr.  pour  les  droits  de  timbre 
sur  la  circulation. 

Cet  aperçu  des  opérations  de  la  Banque  de 
France  pendant  l'année  1915,  dispense  d'insister 
sur  les  immenses  services  que,  dans  ces  périodes 
difficiles,  elle  rend  au  Gouvernement  et  au  pays. 
Comme  l'a  indiqué,  dans  sa  conclusion,  l'éminent 
M.  Pallain,  «  elle  est  demeurée  fidèle  à  ses  hautes 
traditions  de  sincérité,  de  prudence  et  de  patrio- 
tisme ;  jouissant  d'un  crédit  incomparable,  elle  l'a 
mis  au  service  de  la  nation  ».  Aussi,  le  pays 
sera-t-il  unanime  à  reconnaître  qu'elle  a  mérité  à 
nouveau  cet  éloge  que  M.  Thièrs  lui  décernait  du 
haut  de  la  tribune  de  l'Assemblée  nationale  : 
«  En  servant  l'intérêt  de  VEtat,  la  Banque  de 
France  s'est  couverte  d'honneur .  » 

.  Georges  Bourgarel. 


Le  Commerce  extérieur  de  la  France 

L'Imprimerie  Nationale  vient  de  mettre  sous 
presse  le  volume  des  documents  statistiques  publiés 
par  l'Administration  des  Douanes  sur  le  commerce 
de  la  France -pendant  le  mois  de  décembre  dé  1915, 
ainsi  que  pour  l'année  entière.  Les  renseignements 
suivants  sont  extraits  de  ce  volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
en  décembre  1914  et  1915  (commerce  spécial) 

En  décembre  Différences 

IMPORTATIONS  1914  1915  1915 

(Milliers  de  francs) 
Objets  d'alimentation.      197.036       248.685      +  51.649 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie   144.253       337.175      +  192.922 

Objets  fabriqués   65.569       287.317      +  221.748 

Totaux   406.858       873.177      -f  4G6.3i9 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation.  69.381  51.522  —  17.859 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie   46.687  51.924  4-  5.237 

Objets  fabriqués   134.133  164.177  4-  80.044 

Colis  postaux   15.442  23.191  +  7.749 

Totaux   265.643       290.814      +  25TÏ71 

Le  mois  de  décembre  de  1915  accuse  donc  sur  le 
mois  correspondant  de  1914  une  augmentation  to- 
tale de  491.490.000  francs,  qui  porté  sur  toutes  les 
catégories,  les  exportations  d'objets  d'alimentation 
exceptées,  ces  dernières,  en  effet,  sont  seules  en 
diminution  de  17.859.000  francs,   Cette  plus-value 
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se  décompose  ainsi  :  aux  importations,  1(16  319.000 
francs,  soit  114  %,  et  aux  exportations,  25.171.000 
francs,  ou  9  %. 

Pour  l'année  entière  1915,  les  variations  avec 
1914  se  présentent  ainsi  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  I"  janvier  au  31  décembre  1914  et  1915 
{commerce  spécial) 
Année  entière 


IMPORTATIONS 

19Î4 

1915 

Différences 

en  1915 

(Milliers  de  francs) 

Objets  d'alimentalion. 

i.8i;;.  487 

2.549.371 

+  785.884 

Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

8.506.147 

8.158.53$ 

-  354.613 

Objets  fabriqués  

1,080.585 

2.371.587 

+1.291.052 

Totaux  

6.402.109 

8.074.492 

+  1.072.328 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation, 

645.993 

548.687 

—  102.306 

Matières  nécessaires  à 

1.299.050 

636.929 

—  062.121 

Objets  fabriqués.-  

2.575.740 

1.062.397 

—  913.343 

848.051 

179.289 

—  168.702 

Totaux  

4.8(58.884 

3.022.302 

—1.846.532 

Dans  le  chapitre  colis  postaux  figurent  7.306.000 
francs  pour  des  colis  contenant  des  tissus  de  soie 
et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre  correspondant  de 
1914  avait  été  de  23.676.000  francs. 

Nos  importations  totales  en  1915  ont  donc  aug- 
menté de  1.672.323.000  francs,  bien  que  l'année  1914 
n'ait  connu  que  5  mois  de  guerre.  Cette  augmenta- 
tion porte  surtout  sur  les  achats  d'objets  fabriqués, 
qui  ont  plus  que  doublé  et  qui  se  sont  accrus  de 
1.291.052.000  fr.,  soit  120  %  environ.  Les  entrées  de 
produits  alimentaires  montrent  une  plus-value  sur 
l'année  1914  de  735.884.000  francs,  soit  40  %.  Seules 
nos  importations  de  matières  nécessaires  à  l'indus-- 
trie  sont  en  diminution  de  354.613.000  francs  sur 
l'année  précédente. 

Quant  aux  exportations,  dont  toutes  les  catégo- 
ries sont  en  fléchissement,  elles  ont  diminué  pour 
l'année  entière  de  1.846.532.000  francs,  soit  38  % 
environ. 

Ce  sont  surtout  les  objets  fabriqués  qui  offrent  la 
plus  forte  moins-value,  avec  913.343.000  francs  ; 
puis  les  matières  nécessaires  à  l'industrie  avec 
662.121.000  francs,  enfin  les  colis  postaux,  168  mil- 
lions 762.000  francs,  et  les  objets  d'alimentation 
102.306.000  francs. 

Ces  chiffres  font  bien  ressortir  le  contre-coup  de 
la  guerre  sur  nos  relations  commerciales  avec  l'é- 
tranger, dont,  par  suite  de  la  mobilisation,  de 
l'envahissement  de  nos  riches  régions  du  Nord,  de 
nos  énormes  besoins  en  armes,  munitions  et  ap- 
provisionnements, nous  sommes  devenus  nettement 
tributaires,  puisque  nos  importations  ont  aug- 
menté de  plus  de  1.672  millions  sur  l'année  1914 
déjà  affectée  par  5  mois  de  guerre.  Nous  devons 
donc  chercher  en  ne  ménageant  aucun  effort,  et 
avec  l'aide  de  nos  dirigeants,  à  intensifier  la  pro- 
duction de  nos  usines  et  de  nos  industries,  afin  de 
nous  rendre  indépendants  de  l'étranger,  dans  la 
mesure  du  possible,  et  à  la  fois  de  relever  le  chiffre 
de  nos  exportations. 


L'Impôt  sur  le  Revenu 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  25  courant,  le 
règlement  d'administration  publique  fixant  les 
mesures  d'exécution  nécessaires  pour  l'application 
des  dispositions  relatives  à  l'Impôt  sur  le  Revenu, 
entré  en  vigueur  depuis  le  1er  courant.  Ce  règle- 
ment est  suivi  d'une  note  ayant  pour  objet  d'expli- 
quer les  dispositions  essentielles  de  la  nouvelle  loi 
fiscale. 

L'impôt,  dit  cette  note,  est  dû  chaque  année  par 


les  personnes  dont  le  revenu  net  total,  après  appli- 
cation (l<s  déductions  stipulées  par  In.  loi  pour 
Charges  de  famille,  a  dépassé  pendant  l'année  pré- 
cédente la  somme  de  5.000  francs. 

Les  collectivités  diverses  (établissements  publics, 
établissements  d'utilité  publique,  associations,  so- 
ciétés, etc.)  n'y  sont  pas  soumises  ;  mais,  bien  en- 
tendu, les  membres  de  sociétés  de  toute  nature  doi- 
vent comprendre  dans  le  décompte  de  leur  revenu 
personnel,  pour  l'établissement  de  l'impôt,  leur 
part  de  bénéfices  dans  les  opérations  de  ces  so- 
ciétés. .         ,  »,.., 

Le  revenu  imposable  est  formé  par  le  produit 
total  des  différentes  sources  de  revenus,  gains  et 
profits  dont  dispose  chaque  contribuable,  sous  dé- 
duction, d'une  part,  des  frais  et  dépenses  qui  grè- 
vent spécialement  chacune  de  ces  sources,  et,  d'au- 
tre part,  des  charges  affectant  l'ensemble  des  reve- 
nus, savoir,  d'après  l'énumcration  contenue  dans 
la  l'oi  :  les  intérêts  de  dettes  et  emprunts,  les  con- 
tributions directes  et  taxes  assimilées,  les  pertes 
résultant  d'un  déficit  d'exploitation  dans  une  en- 
treprise agricole,  industrielle  ou  commerciale. 

Les  revenus  dont  il  est  fait  état  pour  l'établis- 
sement de  l'impôt  sont  ceux  qui  ont  été  réalisés  au 
cours  de  l'année  précédente.  C'est  ainsi  que  pour 
1916  l'impôt  porte  sur  les  revenus  acquis  au  cours 
de  l'année  1915.  Les  sommes  non  touchées  pendant 
cette  dernière  année,  même  si  elles  sont  suscep- 
tibles de  l'être  ultérieurement,  soit  pendant,  soit 
après  la  guerre,  pourront  ne  pas  être  comprises 
dans  les  revenus  déclarés.  Mais  si  elles  sont  encais- 
sées au  cours  de  l'une  des  années  à  venir,  elles  de- 
vront être  comprises  dans  les  revenus  de  cette 
même  année. 

Chaque  chef  de  famille  est  imposable  pour  ses 
revenus  personnels  et  pour  ceux  de  sa  femme,  sauf 
dans  le  cas  où  celle-ci,  étant  séparée  de  biens,  ne 
vit  pas  avec  son  mari.  Il  est  également  imposable 
pour  les  revenus  personnels  de  ses  enfants  et  de^ 
autres  membres  de  sa  famille  vivant  avec  lui,  ; 
moins  qu'il  ne  préfère  demander  que  ceux-ci 
soient  traités  comme  des  contribuables  distincts. 

Si  le  contribuable  est  marié,  il  a  droit  à  une  dé- 
duction spéciale  de  2.000  francs  sur  son  revenu 
total. 

S'il  a  des  personnes  à  sa  charge  (ascendants 
âgés  de  plus  de  70  ans  ou  infirmes,  descendants 
ou  enfants  recueillis,  âgés  de  moins  de  vingt  et 
un  ans  ou  infirmes),  il  bénéficie  d'autre  part  d'une 
duduction  de  1.000  francs  par  personne  jusqu'à  la 
cinquième  et  de  1.500  francs  par  personne  en  sus 
de  cinq. 

Chaque  contribuable  n'étant  passible  de  l'impôt 
que  si  son  revenu  total  excède  5.000  francs,  après 
application  préalable  des  déductions  qui  viennent 
d'être  indiquées,  il  s'ensuit  qu'en  fait,  un  contri- 
buable marié  n'est  imposable  que  si  son  revenu  réel 
dépasse  :  7.000  francs  lorsqu'il  n'a  aucune  personne 
à  sa  charge  ;  8.000  francs  quand  il  a  un  enfant  mi- 
neur ;  9.000  francs  quand  il  a  deux  enfants  ;  10.000 
francs  quand  il  a  trois  enfants,  et  ainsi  de  suite. 

De  plus,  les  contribuables  qui  restent  soumis  à 
l'impôt  ont  droit  encore,  à  raison  de  leurs  charges 
de  famille,  à  une  atténuation  de  taxe.  Le  montant 
de  leur  cotisation,  calculée  d'après  le  tarif  légal, 
est  réduit  de  5  %  pour  une  personne  à  leur  charge, 
10  °L  pour  deux  personnes,  20  %  pour  trois  per- 
sonnes et  ainsi  de  suite,  chaque  personne  au  delà 
de  la  troisième  donnant  droit  à  un  nouvelle  réduc- 
tion de  10  %,  jusqu'à  concurrence  d'une  réduction 
maximum  de  50  %. 

Le  revenu  net  du  contribuable,  préalablement 
diminué  du  montant  des  déductions  prévues  en 
faveur  des  contribuables  mariés  et  ayant  des  char- 
ges de  famille,  est  taxé  de  la  manière  suivante  : 

La  portion  de  ce  revenu  inférieure  à  5.000  francs 
est  d'abord  entièrement  exonérée. 

Puis  l'impôt  est  appliqué,  d'après  le  taux  fixé  par 
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la  loi  (2  p.  100,  en  vertu  de  la  loi  du  25  juillet  1914), 

savoir  : 

Au  cinquième  de  la  fraction  du  revenu  comprise 
entre  5.000  et  10.000  francs  ; 

Aux  deux  cinquièmes  de  la  fraction  comprise 
entre  10.000  et  15.000  francs  ; 

Aux  trois  cinquièmes  de  la  fraction  comprise  en- 
tre 15.000  et  20.000  francs  ; 

Aux  quatre  cinquièmes  de  la  fraction  comprise 
entre  20.000  et  25.000  francs  ; 

A  la  totalité  du  surplus. 

La  somme  totale  ainsi  obtenue  est,  en  fin  de 
compte,  réduite  s'il  y  a  lieu,  comme  il  est  dit  plus 
haut,  de,  5  p.  100,  10  p.  100,  20  p.  100,  etc.,  sui- 
vant le  nombre  des  personnes  à  la  charge  du  con- 
tribuable. 

Le  résultat  de  ce  mode  de  taxation,  pour  quelques 
chiffres  de  revenus  pris  comme  exemple,  est  in- 
diqué dans  le  tableau  ci-après  : 

Montant  de  l'impôt  dû 
par  un  contribuable 

Chiffre  •  — — — 

de  revenu  Géliba-  Marié 

total  taire     sans  enfants 


Marié 
avec  3  enfants 
mineurs 


(Francs) 

6.000  

8.000  

10.000  

12.500  

15.000  

20.000  

25.000  

30.000.... 
50.000.... 
100.000.... 
200.000.... 
500.000.... 


(Francs) 

4 

rien 

rien 

12 

4 

rien 

20 

12 

rien 

40 

24 

8 

60 

44 

16 

120 

96 

48 

200 

168 

96 

300 

260 

160 

700 

660 

480 

1.700 

1.660 

1.280 

3.700 

3.660 

2.880 

9.700 

9.660 

7.680 

Le  contribuable  peut  faire  une  déclaration  du 
chiffre  de  son  revenu  total  ou  une  déclaration  con- 
tenant le  détail  de  ses  revenus  par  catégories.  S'il 
ne  veut  faire  qu'une  déclaration  de  l'ensemble  de 
ses  revenus,  il  doit  la  produire  dans  les  deux  pre- 
miers mois  de  chaque  année  sans  attendre  aucun 
avis.  Pour  l'année  en  cours  1916  ce  délai  de  deux 
mois  partira  du  1er  mars  prochain  pour  finir  le 
30  avril. 

Après  l'expiration  de  ce  délai  de  deux  mois,  il 
pourra  encore  faire  une  déclaration,  dans  le  délai 
d'un  mois  après  réception  de  l'avis  du  contrôleur 
des  contributions  directes  le  prévenant  qu'il  se 
trouve  dans  le  cas  d'être  imposé.  Mais  alors  il 
devra  fournir  le  détail  de  ses  revenus  par  catégo- 
ries. Dans  l'une  et  l'autre  hypothèse,  les  énoncia- 
tions  que  contient  la  déclaration  sont  tenues  pour 
exactes,  à  moins  que  l'Administration,  après  l'avoir 
vérifiée  uniquement  à  Taide  des  éléments  certains 
dont  ses  agents  disposent  en  vertu  de  leurs  fonc- 
tions, n'apporte  la  preuve  contraire.  C'est  là  une 
situation  différant  essentiellement  de  celle  du  con- 
tribuable qui,  n'ayant  pas  fait  de  déclaration,  est 
taxé  d'office  par  le  contrôleur  des  contributions 
directes,  car  il  incombe  dans  ce  cas  au  contri- 
buable de  prouver  l'inexactitude  de  la  base  d'im- 
position qui  lui  a  été  assignée. 

La  déclaration  assure,  en  outre,  au  contri- 
buable, le  bénéfice  de  la  déduction  des  charges  qui 
peuvent  grever  son  revenu  global  —  dettes,  im- 
pôts, etc.  —  cette  déduction  n'étant  acquise,  aux 
termes  de  la  loi,  qu'à  ceux  qui  produisent  la  dé- 
claration de  leur  revenu. 

Les  formules  destinées  à  la  rédaction  des  décla- 
rations sont  mises  dans  les  mairies  à  la  disposi- 
tion des  intéressés.  Elles  présentent  toutes  les  ex- 
plications nécessaires  pour  guider  les  contri- 
buables. 

Nous  avons  dit  plus  haut  que  pour  1  année  191b 
le  délai  de  déclaration  part  du  1er  mars  prochain 
et  s'étendra  jusqu'au  30  avril.  En  outre,  des  délais 


supplémentaires,  qui  pourront  aller  jusqu'à  trois 
mois  après  la  cessation  des  hostilités,  seront  accor- 
dés aux  contribuables  mobilisés  ou  non  qui  se  trou- 
veront, par  suite  de  force  majeure,  empêchés  défaire 
leur  déclaration  dans  le  délai  de  droit  commun. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


20  janvier  1916  27  janvier  1916 


ACTIF 


Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

l  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  \  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  Succursaies  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver 
nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-'banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  


PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

,  Loi  du  17  mai  1834  

Réserves  j  gx-banques  département 
mobilières^  Loi  duH9  juin  1857  , 

Réserve  immobilière  de  la  Banque.. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris    

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  . . 

Divers  

Total  


5.006.212.727 

5.011.587.577 

353.340.518 

353.766.764 

c   qcû  cc;q  oax 

c;  Qfie.  0x4 

1.030.923.709 

1.002.717.993 

267.828 

114.889 

143. 363.658 

161.406.918 

1.153-563 

1.429.389 

54- 680 

33.300 

256. 055- 250 

241.685.390 

866.869.337 

854.333.807 

937.090.022 

933.875.598 

4.290.000 

A    OQA  Afifi 
4  ■  £v\J  ■  vUU 

» 

635  275.950 

708.301.036 

488.845.051 

487.134.876 

200.000.000 

200.000.000 

5.300.000.000 

5.400  000.000 

443.150 

443.150 

710  000.000 

720.000.000 

10. 000. 000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.538 

99.528.538 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.335.787 

46.392.991 

538.280 

696.900 

7.346.780 

7.346.780 

352.492  915 

349.480.086 

16.557.408.507 

16.701.546.740 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.600 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8. 407. 444 

8.407.444 

13.756.036.165 

13.858.016.410 

39. 446. 617 

33.635.201 

9. 635- 918 

9.930.372 

25.799.514 

99.642.264 

1.365. 793- 686 

1.365.447  602 

682.994.196 

680.319.897 

8.000.529 

6.892.014 

7.815.377 

9.323.792 

7.413.963 

7.413.963 

429.008.748 

405.461.330 

16.557.408.507 

16.701.546.740 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


1"  févr. 

30  janv. 

29  janv. 

1912 

1913 

1914 

millions 

millions 

millions 

5.467.6 

5.884.1 

5.893.9 

3.183.8 

3.214.8 
r  636.5 

3.532.9 

805.8 

641.1 

1.546.1 

2.063.7 

1.640.2 

666.5 

693  0 

721.6 

200.0 

200.0 

200.0 

282.2 

267.1 

193.7 

569.9 

712.2 

756.0 

3  1/2  0/0 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

30  juillet 
1914 

27  janv. 
1916 

millions 

millions 

6.683.2 

13.858.0 

4.141.3 

5. 011. 5 

625.3 

353.7 

2.444.2 

2.192.9 

743.8 

1  199.7 

200.0 

5.600.0 

382.6 

99.6 

947. 6 

2.035.7 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte.. 

Les  fonds  en  circulation  et  les  Bons  de  la  Défense 
nationale.  —  Au  cours  des  derniers  mois,  il  a  été 
seuvent  question  des  dépenses  importantes  que  la 
France  était  amenée  à  faire  pour  la  guerre,  mais, 
en  même  temps,  il  a  été  remarqué  que  les  capi- 
taux déboursés  pour  entretenir  nos  forces  de ,  terre 
et  de  mer  restaient,  presque  entièrement,  dans  no- 

trCesafonds  considérables  sont  successivement  reje- 


(1247!  I .'ftCONOMISTE  EUROPEEN 


";;,.i:m1;i!;',,,„,.„l  a^%f„s 

montants  suivants  :  . 

»  t,  pour   >        »  «■•  »  »  S  k  5  ■/. 

97  tr.  50  —  l   an  il  5  % 

suTces"  bases   afin  de   connaître   exactement  la 

S°R^onesrque  la  Banque  de  France  escompte  les 
Ronf  de  la  Défense  nationle  n'ayant  pas  plus  de 
froïs  mois  à  courir  au  taux  actuel  de  l'escompte  et 
accepte  ces  Bons  en  garantie  d'avances  pour  80  % 
de  leur  valeur. 

Le  renouvellement  des  Bons  municipaux  de  la 
vin"e  de  pkrif  -  Nous  sommes  à  même  de  dire  que 
Îp  lenouveUement  des  Bons  municipaux  de  la  ville 
de  Pans  à  sr?  mois  et  à  un  an,  venant  à  échéance 
du  28  décembre  écoulé  au  2  mars  prochain  se 
Doursui foin ?  les  meilleures  conditions  En  effet 
Fi  Bons  échus  du  28  décembre  1915  au  15  janvier 
courant  inclusivement  représentaient  un  montant 
total  Se  56  900.000  francs.  Or  les  porteurs  n'ont  de- 
mandé le  remboursement  que  pour  15  600.000 
Sancs  -  ce  remboursement  a,  tout  naturellement, 

^îLiï^ÏÏTBons  remis  en  renouvelle- 
ttappeiuiia  Hu   ^mmp  w11t  ou'ils  rem- 


mois 
L'un 

Tf  S  ffirSaSfoSoteervsr  qu'Us 
séance  tenante  contre  ceux  présentes  a  1  échange. 
S  détenteurs  de  ces  derniers  n'ont  donc  a  envi 
sao-er  aucune  perte  de  temps.  De  plus,  dans  le  but 
de°  faS?  l'opération  du  renouvellement  aux 
Porteurs  qui  ne  pourraient  pas  se  présenter  a  la 
Caisse  mSn  cipale  le  jour  même  de  l'échéance  de 
feuTaSns0  Bons ,  Aux  a  été. accordé  la  laculte 
d'effectuer  le  dépôt  de  ces  Bons  a  }f  susdite  Caisse 
huit  jours  avant  leur  échéance.  Dans  ce  cas,  ils 
ont  bien  entendu,  à  se  rendre  à  la  Caisse  munici- 
pale âpres  la  date  d'échéance  des  Bons  à  renou- 
veler, pou?  retirer  les  nouveaux  Bons  et  recevoir 
les  intérêts  échus. 

Les  certificats  provisoires  de  l'Emprunt  de  la 
Défense  nationale,  —  Il  est  rappelé  aux  souscrip- 
teur"  de  "Emprunt  de  la  Défense  nationale  que, 
conformément  aux  dispositions  d'un  arrête  du  mi- 
nistre des  Finances,  en  date  du  6  janvier  1916,  les 
certificats  provisoires  correspondant  aux  souscrip- 
tions au  porteur,  entièrement  libérées,  rai  ont  ete 
déposées  dans  les  bureaux  de  poste  et  de  tele- 
Sphe  de  Paris,  seront  délivrés  par  le  bureau  qui 
I  reçu  la  souscription.  La  délivrance  du  certifia 
Provisoire  a  lieu  contre  restitution  du  récépissé  qui 
a  été  remis  au  souscripteur  au  moment  du  verse- 
ment des  fonds. 

Nouveau  moratorium  des  assurances  —  Le 
Journal  officiel  du  23  janvier  a  promulgue  un 
décret  de  M.  Albert  Métin,  ministre  du  Travail, 
prorogeant  pour    deux   mois  le  moratorium  des 

aparanc(eeSdécret,  comme  par  le  précédent  d'ail- 
leurs  un  nouveau  pas  est  fait  vers  le  retour  a 
'étaSt'  nlaf.  Les  Compagnies  d'assurances  contre 
les  accidents  autres  que  les  accidents  du  travail 


■  K.^Tpro^ion  à  60  %  et  supprime  tout  maxl- 

miAm'      „„;  ,.nm-r>rne  les  accidents  du  travail,  il 
K"        '  ,     "     cS  que  1rs  i.HlHnnit/  -.  n'ont  ja- 

ïïïJ^ffaSrSgSî  mtégralement  depuis  le 
,lvl,ut,  il.;  la.  guerre. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  -  Le  bilan  de 

laBBanque  dWlerre.  pour  la  semaine  finissant 
le  19  janvier,  s'établit  comme  suit  . 

parlement  d'émission 

Billets  ;  =mmm 

Dette  de  1  Etat   7  434  900 

Autres  garanties..........   50  936 '.000 

Or  monnayé  et  en  lingots   Jgg^fo 

Département  de  Banque 
.  .  'T  ...  14.552.000 

Capital  social  

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.) 

Dépôts  divers  -;   '  1^  000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   1°.™ 

Solde  ,en  excédent  

Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839. 000 

Autres  garanties   35' 476*.  000 

Billets  en  reserve  •  0„9  anft 

Or  et  argent  monnayé  en  reserve   ^.wu 

178.272.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 


Dates 


P*>  os 
fl  0 

ls 
S- 

o 


6  aoûtl914 
\>'  déc.1915 

8  — 
15  — 

2 

29  — 
5  janv.WlC 
12  — 
19  — 


27.622  36 
51.239  34 
50.273 
50.281 
51.092 
51  516  35 
50.103|  35 
51.301 
51.168 


156 
.267 
.098 
.30',) 
.195 
.338 
.910 


105  68.249 
.275  143.902 
142.479 
14i.305 
151.869 
161.650 
163.993 
157.629 
160.257 


<D  »j  O 
5  <D  fi 

S,  9  « 

.  ce  *-» 
S  >  o 

CM  O.: 

76.393 
126.321 
125.750 
129.705 
135.290 
144.916 
147.588 
140.200 
142.564 


Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement' 

Taux 
de 

l'escompte 

9.967 

20  40 

6  % 

35.414 

24.61 

5 

34.567 

23.56 

» 

34.464 

23.55 

» 

34.444 

25.46 

» 

34.617 

21.41 

34.358 

20.94 

» 

35.413 

22.46 

35.708 

22.27 

La  question  du  blocus.  -  On  a  télégraphié  de 
Londres,  mercredi,  la  note  suivante  : 

„  Certains  iournaux  anglais  ont  publie  recem- 
rW  des  stat  stiques  montrant  que  la  flotte  britan- 
Se  SiiaU  arriver -dans  les  ports  neutres,  no- 
tamment au  Danemark,  des  quantités  énormes  et 
inaccoutumées  de  marchandises  dont  la  destina- 
tion réelle i  ne  pouvait  être  que  l'Allemagne. 
«Les  journaux  en  déduisaient  que  le  blocus  était 

^^Bureau'feTa-presse  communique  une  étude 
critique  de  ces  statistiques  montrant  que  ces  de- 

^LT  staâs^^féîemmeut  publiées  par  le 
Morning  Post  soit  erronées  car  elles  comprennent 
en  plus  des  importations  des  neutres,  celles  de  la 

^fïï  Honande'efla  Scandinavie  ont  importé  en 
♦  hiK  tonnes  de  farine  de  froment  en  1915, 
coSU'ufflwriQlS  ;  1-789.0(X)  tonnes  d  e  mais 
contre  1.194.600  ;   310.451  tonnes  de  coton,  contre 

?3;<7  Au  sujet  des  souliers,  le  communiqué  du  Bu 
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Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Solde  du  compte  des  suceurs.. 

Total  

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions  

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 


(Millions  de  roubles) 


Total. 


1.613 

1.616 

+  3 

648 

743 

+  95 

39 

41 

+  2 

384 

383 

—  1 

3.231 

3.198 

—  33 

632 

588 

—  44 

111 

110 

—  1 

74 

73 

—  1 

22 

22 

10 

•  10 

» 

15 

15 

6 

6 

268 

263 

—  5 

95 

108 

-l-  13 

301 

252 

—  49 

7.449 

7.428 

—  21 

5.622 

5.603 

-  19 

55 

55 

» 

24 

24 

271 

208 

—  63 

412 

420 

+  8 

925 

900 

-f  35 

25 

26 

+  1 

'i  i 

4 

111 

128 

+  17 

7.449 

7.428 

—  21 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  1/14  janvier  1916, 
à  115  millions  de  roubles,  et  au  8/21  janvier  1916,  à  133 
millions. 


reau  de  la  presse  dit  que  l'augmentation  des  impor- 
tations est  due  aux  besoins  de  l'Italie  et  de  la 
Russie,  tandis  que  l'augmentation  des  importations 
de  lard  en  Hollande  s'explique  par  le  fait  que  la 
destination  dernière  était  la  commission  de  ravi 
taillement  de  la  Belgique. 

«  Le  Morning  Posl  a  omis  également  de  mention 
ner  d'énormes  quantités  de  lard  importées  en 
France  et  en  Italie.  » 

Ainsi  que  nous  le  mentionnons  d'autre  part  dans 
la  «  Situation  »,  la  «  question  du  blocus  »  a  fait 
l'objet,  mercredi,  d'une  discussion  à  la  Chambre 
des  Communes.  Sir  Edward  Grey,  ministre  des 
Affaires  étrangères,  en  parlant  des  «  pays  neu- 
tres »,  s'est  exprimé  ainsi  : 

«  Nous  dirons  aux  neutres  :  —  Admettez-vous  no- 
tre droit  d'appliquer  les  principes  que  le  gouverne- 
ment américain  a  appliqués  pendant  la  guerre  de 
la  sécession  en  les  adaptant  aux  conditions  mo- 
dernes, en  faisant  de  notre  mieux  pour  empêcher 
le  commerce  avec  l'ennemi  par  les  pays  neutres  ? 

«  S'ils  répondent  :  «  oui  »,  comme  ils  sont  tenus 
en  toute  justice  de  le  faire,  alors  nous  leur  dirons  : 

<(  —  Facilitez  notre  tâche  qui  consiste  à  distin- 
guer les  marchandises  destinées  de  bonne  foi  à  la 
consommation  des  neutres. 

«  Si  d'autre  part  ils  nous  répondent  que  nous 
n'avons  pas  le  droit  d'empêcher  le  commerce  avec 
l'ennemi  par  les  pays  neutres,  alors  nous  devrons 
répondre  catégoriquement  que  si  les  pays  neutres 
adoptent  cette  attitude,  elle  constitue  une  rupture 
de  la  neutralité.  » 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8/21  janvier  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

1/14  janv.    8/21  janv.  Compa- 
1916         1916  raison 


Le  budget  russe  pour  l'exercice  1916.  —  La  Com- 
mission des  Finances  de  Russie  vient  d'adopter  le 
projet  budgétaire  pour  l'année  fiscale  1916  Ce  pro- 
jet ne  diffère  du  projet  du  Gouvernement' que  par 
une  augmentation  de  49.200.000  roubles  dans  le 
déficit  qu'avait  prévu  lui-même  M.  Bark,  ministre 
des  Finances  ;  il  s'établit  ainsi  : 

Milliers 
de  roubles 

Total  des  dépenses  ordinaires  et  extraordinaires.  8.558.200 
Total  des  recettes  ordinaires  et  extraordinaires..  3.181.100 

Excédent  des  dépenses   377.100 

Ce  déficit  devra  être  couvert  par  des  opérations 
de  crédit. 

En  adoptant  ce  projet,  la  Commission  du  bud- 
get russe  a  voté  le  quatre  vœux  suivants  : 

1°  Sur  la  nécessité  d'aborder  dans  un  bref  délai 
l'examen  de  la  question  relative  au  monopole 
d'Etat  pour/  la  vente  du  naphte  et  de  ses  sous- 
produits  et  à  l'exploitation  partielle  directe  de  ter- 
rains naphtifères  par  l'Etat,  afin  de  réglementer 
les  prix  et  d'assurer  les  besoins  de  l'Etat  et  ceux 
de  l'exportation  à  l'étranger  ;  2°  sur  l'étude,  par 
le  gouvernement,  de  la  question  du  monopole  des 
assurances  et  de  tous  les  autres  monopoles  dont 
l'introduction  serait  la  plus  avantageuse  pour 
l'Etat,  sans  l'exposer  à  des  dépenses,  dangereuses 
et  sans  compensation  certaine  ;  3°  sur  la  partici- 
pation de  l'Etat  aux  entreprises  industrielles  fabri- 
quant les  objets  qui  étaient  jusqu'ici  importés  de 
l'étranger  et  dont  la  diffusion  en  Russie  est  dési- 
rable ;  4°  sur  la  préférence  à  accorder  aux  contri- 
butions indirectes  sur  les  contributions  directes 
dans  la  réforme  du  système  d'impôts  et  sur  la  né- 
cessité d'étudier  la  question  de  l'imposition  de  la 
propriété. 


ITALIE 

Le  troisième  Emprunt  Italien.  —  Les  journaux 

italiens  mentionnent  le  succès  croissant  du  troi- 
sième Emprunt  National  Italien  5  0/0  dont  la  sous- 
cription a  été  ouverte  le  10  courant. 

L'élan  populaire  en  faveur  de  cet  Emprunt  ne 
se  ralentit  pas  ;  de  même  les  grosses  souscriptions 
continuent  à  se  produire,  ainsi  qu'il  ressort  des 
longues  listes  que  publient  presque  continuellement 
nos  confrères  de  la  Péninsule. 

Dimanche,  M.  Luigi  Luzzatti,  ancien  ministre,  a 
fait  à  Rome,  en  présence  de  hautes  notabilités,  une 
conférence  dans  laquelle  il  a  parlé  du  susdit  Em- 
prunt, dont  il  a  relevé  la  haute  importance  civile 
et  économique,  en  se  déclarant  toutefois  partisan 
d'une  politique  d'unification  cle  tous  les  emprunts 
relatifs  à  la  guerre  sur  le  modèle  de  ce  qui  est  ad- 
venu en  Angleterre  pour  les  emprunts  de  paix. 

Le  discours  de  l'illustre  parlementaire  a  été 
accueilli  par  une  longue  et  enthousiaste  ovation. 

La  souscription,  comme  l'annonçait  ^'Economiste 
Européen  du  31  décembre  dernier,  devait  être  close 
le  10  février  prochain  en  Italie  et  dans  les  colonies  ; 
elle  devait  être  prolongée  jusqu'au  31  mars  pour 
les  Italiens  résidant  à  l'étranger  ;  mais  un  décret 
vient  de  différer  jusqu'au  1er  mars  inclusivement 
ladite  date  de  clôture  pour  les  souscriptions  en 
Italie.  Quant  à  celles  dans  les  colonies  et  à  l'étran- 
ger, elles  pourront  être  produites  jusqu'au  1er  mai 
inclusivement. 

ALLEMAGNE 
Un  prochain  Emprunt  allemand.  —  On  mande 
de  Copenhague  que  dans  les  milieux  d'affaires  de 
Berlin  on  parle  déjà  de  la  nécessité  d'un  nouvel 
emprunt  de  guerre. 

Le.  paiement  des  intérêts  annuels  des  emprunts 
de  guerre,  qui  était  en  1915  d'un  milliard  de  marks, 
sa  monte  maintenant,  après  les  derniers  emprunts, 
à  deux  milliards,  et  il  augmentera  naturellement, 
après  la  souscription  d'un  nouvel  emprunt. 
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L'Allemagne  fait  de.  grands  efforts  pour  se  pn. 
cùrèr  des  crédits  daHs  1rs  pays  nôutres  et  rétablit 
ainsi  sofa  l'Image  déprimé. 

Une  tentative  allemande  vient  de  se:  produire 
en  suède  Malgré  l'échec  du  précédent  emprunt, 
àù'ils  avaient  négocié  à  Stockholm,  et  qui  poUT- 
fani  ne  S'élevait  qu'à  M  millions  de  couronnes, 
1rs  Allemands  taeheul  de  découvrir  de  ttOUV&aUX 
prêteurs  suédois.  Le  <;oii  vcrnement  suédois  semble 
Comprendre  les  risques  d'une  pareille  opération  et, 

dit-on,  ne  l'encourage  pas.  , 

Une  autre  tentative,  se  produit  aux  Etats-Unis, 
comme  il  résulte  d'un  télégramme  que  lia  maison 
allemande  Siemens-Schuckert  qui  occupe  une 
place  importante  dans  l'industrie  électrique,  a 
envoyé  à  New-York,  d'accord  avec  une  banque 
établie  à  Rotterdam. 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  janvier  1916, 
accuse,  sur  celui  du  7  janvier,  les  variations  sui- 

VâïltGS  * 

7  janvier    15  janvier  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  


2.448 

2.450 

+  2 

35 

38 

921 

662 

—  259 

5.389 

5.361 

—  28 

13 

14 

-+-  1 

54 

39 

—  15 

6.613 

6.380 

—  233 

1.882 

1.837 

—  45 

.  divers 

chapitres 

du  bilan  de  la 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


31  juil.1914 

7  août  d° 

1915 
23  nov... . 

30  —  ... 
7  déc. . . 

15  —  ... 
23   -  ... 

31  -  ... 
7janv.l!llli 

15   —  . 


2.435 
2.435 
2.486 
2.438 
2.441 
2.445 
2.448 
2.450 


39 
37 
36 
37 
35 
33 
35 
38 


w  .3 

"S  p< 

=  a 


33 
97 

557 
669 
462 
320 
501 
1.288 
921 
662 


Cir- 
cula- 
tion 


ai  ®  , 
a)  «5  tn 

S  i-i  "Q 


2.909 
3.897 

5.765 
5.999 
6.041 
6.100 
6.266 
6.918 
6.613 
6.380 


1.258 
1.879 

1.723 

1.51 

1.667 

1.766 

2.046 

2.359 

1.882 

1.837 


Por- 
te- 
feuille 


2.081 
3.737 

4.667 
4.872 
4.992 
5.275 
5.406 
5.803 
5.389 
5.361 


202 
226 

13 
16 
14 
15 
14 
13 
13 
U 


5  % 
6 

(3  août) 


(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Beichskassenscheine). 

Finances  allemandes.  —  Une  (ordonnance  du 
Conseil  fédéral  allemand,  qui  entrera  en  vigueur 
aujourd'hui  même,  28  janvier,  stipule  que  les  mon- 
naies et  lés  billets  étrangers  ainsi  que  les  paie- 
ments les  chèques  et  les  traites  à  courte  échéance 
sur  l'étranger  ressortissant  du  commerce,  ne  peu- 
vent être  achetés,  échangés  ou  acquis  à  titre  de 
prêts  que  -chez  les  personnes  et  les  maisons  desi- 
gnées par  le  chancelier  de  l'Empire,  et  ne  peuvent 
être  vendus,  donnés  en  nantissement  ou  à  titre  de 
prêt  qu'à  celles-ci. 

Cette  mesure  de  restriction  s'applique  aussi  a 
l'achat  des  moyens  de  paiement  étrangers,  lesquels 
ont  lieu  à  l'étranger  en  marks.  En  conséquence, 
tous  les  jours  ouvrables,  les  maisons  désignées 
fixeront  à  la  Bourse  de  Berlin,  sous  le  contrôle  de 
la  Reischbank,  les  cours  sur  les  changes  étrangers. 
Pour  le  moment,  on  ne  notera  que  les  paiements 
télégraphiques  par  New-York,  la  Hollande,  l'Amé 


Hqué,  La  Suède,  la  Norvège,  la  Suisse,  l'Autriche, 
k  Jînmnanie  et  la  Bulgarie. 

La  question  alimentaire  en  Allemagne.  Dails 
sa  ce  Kevue  politique  hebdomadaire  ,.,  VI.  Paul  Ml 
ehaelis    président  de  l'OlTiee  Impérial  des  Céréale», 
s'exprimait   ainsi   dans   le   Uéfliner  Tageblatt  du 
16  courant  : 

((  D'ailleurs,  sans  paner  du  poids  des  impôts 
qui  va  en  augmentant,  le  peui.lt!  allemand  ne  doit 
lias  s'illusionner  sur  le  fait  que,  avec  la  continua- 
tion de  la  guerre,  les  désagréments  augmenteront 
pour  chacun.  Nous  sommes  obligés  d'en  revenir 
pour  la  répartition  de  pain  aux  règles  plus  sévères 
de  l'année  dernière.  ,  / 

«  Ce  sacrifice  peut  être  supporté.  Ce  qui  était  pos- 
sible il  y  a  un  an,  et  dont  on  approuvait  même  de 
façon  générale  l'opportunité,  pourra  être  de  nou- 
veau réalisé  aujourd'hui  sans  grandes  difficultés. 

<(  Oui,  il  faut  supposer  que  la  population  indigène 
supportera  volontairement  les  incommodités  ac- 
tuellement inévitables.  Mais  en  même  temps  on 
devra  s'efforcer  d'obtenir  que  les  dispositions  plus 
sévères  soient  appliquées  de  façon  uniforme  et 
qu'avant  tout  on  mette  fin  avec  toute  l'énergie  né- 
cessaire à  tout  gaspillage  de  céréales  à  pain, 
comme  cela  a  eU  lieu  .dans  beaucoup  d'exploitations 
(X  1*1  c  oIgs 

°((  Nous  ne  réussirons  que  si  les  décisions  du 
Reichstag  et  les  restrictions  de  l'Office  central  sont 
réellement  exécutées  partout  à  la  lettre.  Et  ce  qui 
est  vrai  du  pain  l'est  également  de  toutes  les  autres 
denrées  de  première  nécessité.  A  cet  égard,  il  reste 
encore  beaucoup  à  faire...  » 

Ces  déclarations,  M.  Michaelis  vient  de  les  re- 
nouveler à  la  Chambre  prussienne,  qui  examine  la 
question  alimentaire,  et  elles  ont  donné  lieu  à  une 
discussion. 

Le  rapporteùr  de  la  commission  a  déclare  quil 
était  nécessaire  qûe  chaque  habitant  exerçât  sur 
lui-même  une  stricte  discipline,  les  règlements  ne 
pouvant  suffire  à  empêcher  tout  abus.  Le  rappor- 
teur a  ajouté  que  malheureusement,  au  fur  et  à 
mesure  que  là  guerre  se  prolongeait,  il  se  produi- 
sait un  relâchement  de  plus  en  plus  apparent. 

Uii  député  a  fait  remarquer  que  les  surfaces  en- 
semencées l'année  dernière  étaient  d'une  superficie 
très  inférieure  aux  évaluations  ordinaires. 

D'autre  part,  l'optimisme  de  M.  Michaelis  n'est 
pas  partagé  par  tous  en  Allemagne. 

C'est  ainsi  que  le  Vorwaerts  observait  récemment 
que  c'est  une  grave  erreur  de  croire  qu'en  raison 
des  nombreuses  mesures  prises  dès  le  début,  les 
provisions  soient  amplement  suffisantes  et  les  me- 
sures de  précaution  inutiles.  L'Office  Impérial  des 
approvisionnements  en  céréales  a  d'ailleurs  décidé 
de  supprimer  momentanément  les  mesures  plus 
larges  intervenues  peu  à  peu  et  d'en  revenir  au 
système  de  distribution  par  tête  en  vigueur  depuis 
le  printemps  1915. 

Eh  outre,  sous  le  titre  «  Grande  Famine  »,  la 
Gazette  de  Magdebourg,  organe  du  parti  national 
libéral,  a  écrit,  dans  un  article  de  fond,  les  lignes 
suivantes  qui  dénotent  un  profond  pessimisme  : 

((  Et  voici  maintenant  mi  nouveau  temps  de  fa- 
mine qui  viendra.  Le  poids  gigantesque  des  impôts 
en  perspective,  le  recul  au  moins  momentané  de 
la  vie  économique  forcera  la  majeure  partie  de  la 
population  à  serrer  fortement  la  vis  de  toute  l'éco- 
nomie. Depuis  quelques  dizaines  d'années,  nous 
avions  en  ce  sens  beaucoup  dépassé  la  mesure  ;  vi- 
vre au-dessus  de  sa  condition  était  devenu  la  règle. 
On  l'a  observé  même  durant  cette  période  de  guerre 
jusque  dans  les  classes  les  plus  pauvres  et  on 
s'était  déjà  élevé  de  toutes  parts  contre  cet  abus, 
cet  illogisme  Même  ceux  à  qui  leurs  finances  le 
permettaient  menaient  une  vie  extérieure  que  l'on 
ne  peut  âssez  condamner,  non  seulement  au  point 
de  vue  économique,  mais  aussi  au  point  de  vue  mo- 
ral Cette  prodigalité  et  cette  façon  de  «  paraître  » 
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sont  doublement  condamnables  parce  qu'elles 
étaient  un  sujet  de  mauvais  exemple  et  de  séduc- 
tion pour  tout  esprit  léger,  dépourvu  de  sentiments 
nobles  et  élevés,  d'esprit  pratique.  Ces  habitudes 
doivent  disparaître  de  chez  nous  si  nous  ne  voulons 
pas  que  la  période  de  famine  apporte  de  trop  gran- 
des contrariétés  eu  des  troubles  trop  graves.  » 

L'Union  économique  austro-allemande.  —  Ainsi 
que  nous  l'annoncions  il  y  a  huit  jours,  une  con- 
férence en  vue  d'organiser  l'union  économique  de 
l'Europe  centrale  s'est  tenue  à  Dresde  le  16  janvier 
Des  représentants  de  l'Allemagne,  de  l'Autriche  et 
de  là  Hongrie  y  assistaient,  entre  autres  l'ancien 
président  du  Conseil  hongrois,  Alexandre  Wekerlé 
et  l'ancien  secrétaire  d'Etat  Szterenyi. 

D'après  la  Gazette  de  Cologne,  la  conférence  a 
étudié  la  question  des  tarifs  préférentiels  et  celle 
de  la  négociation  en  commun  des  traités  de"  com- 
merce. L'accord  s'est  fait  sur  ces  questions  d'après 
les  décisions  antérieurement  adoptées  à  la  confé- 
rence de  Vienne. 

La  conférence  a  terminé  ses  travaux  le  18  ;  des 
Commissions  ont  été  désignées  pour  régler  les  ques- 
tions de  détail. 

Les  commentaires  de  la  presse  sont  réservés 
Certains  journaux  laissent  entendre  que  la  confé- 
rence s'est  trouvée  en  présence  de  grosses  diffi- 
cultés qu'elle  n'a  pas  pu  résoudre. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Les  difficultés  financières  et  économiques  de  l'Au- 
triche. —  On  nous  écrit  de  Suisse  que  la  situation 
en  Autriche  est  encore  pire  qu'en  Allemagne.  Le 
quatrième  emprunt  de  guerre  est  préparé  pour  le 
mois  d'avril.  Le  gouvernement  exerce  son  action  à 
cet  effet  auprès  des  partis  et  des  nationalités,  afin 
que  le  Parlement,  une  fois  réuni,  donne  l'appa- 
rence de  l'unité  et  de  l'harmonie  à  l'intérieur.  Les 
plus  grandes  difficultés  proviennent  de  la  Bohême 
et  on  exerce  une  grande  pression  sur  les  Tchèques! 
Le  gouvernement  voudrait  obtenir  une  manifesta- 
tion unanime  au  sujet  de  la  conquête  des  Balkans, 
et  en  profiter  pour  faire  passer  l'emprunt  de  guerre 
au  Parlement. 

Il  y  est  obligé  par  la  situation  financière  de  la 
Monarchie.  La  dépréciation  de  l'argent  atteint  de 
40  à  45  %.  Avant  le  15  octobre  dernier,  il  était  en- 
core possible  d'obtenir  150  florins  hollandais  nour 
400  couronnes  ;  à  la  date  du  2  janvier  de  cette  an- 
née, 100  florins  hollandais  valaient  à  Vienne  340 
couronnes. 

Les  banquiers  viennois  sont  eux-mêmes  effrayés 
de  la  situation  et  ils  calculent  qu'après  le  vote  du 
quatrième  emprunt  de  guerre,  la  monnaie  souf- 
frira une  nouvelle  dépréciation  qui  atteindra  100  % 
c'est-à-dire  que  100  florins  vaudront  400  couronnes 
Actuellement,  le  dollar  vaut  en  Autriche  7,65  cou- 
ronnes, ce  qui  indique  une  perte  de  plus  de  50  %. 
Vis-à-vis  de  la  Suisse,  alors  que  le  change  normal 
est  de  105  francs  pour  100  couronnes,  il  n'est  plus 
que  de  60  francs,  soit  une  dépréciation  de  plus  de 
40  %.  Les  conditions  économiques  ne  sont  pas 
meilleures.  Le  bétail  a  été  tué  presque  complète- 
ment, il  n'y  a  plus  de  lait  depuis  la  fin  de  décem- 
bre, et  dans  les  cafés  et  restaurants  on  ne  peut 
plus  obtenir  que  du  café  noir. 

En  vertu  d'une  ordonnance  du  21  décembre  1915, 
on  a  interdit  l'emploi  de  la  farine  de  froment  et  de 
seigle  pour  les  pâtisseries,  alors  que  jusque-là 
il  était  autorisé  dans  la  proportion  de  30  %. 

En  même  temps,  le  gouvernement  a  proposé  de 
diminuer  le  rationnement  de  farine  et  de  pain  de 
250  grammes  à  200  grammes  par  jour  et  par  per- 
sonne. La  presse  de  Vienne  a  appuyé  le  gouverne- 
ment, en  s'inquiétant  de  savoir  si  lès  stocks  de  fa- 
rine permettraient  de  passer  l'hiver.  Il  n'y  a  que 
les  pommes  de  terre  qui  soient  en  quantité  suffi- 
sante, alors  même  qu'elles  ne  sont  pas  de  la  meil- 
leure qualité. 


Au  commencement  d'octobre,  une  réunion  d'une 
branche  de  «  l'Office  de  répartition  des  céréales  pen- 
dant la  guerre  »  a  eu  lieu  à  Prague,  et  le  président 
y  a  fait  la  déclaration  officielle  et  confidentielle 
suivante  :  «  La  Bohême  ne  peut  espérer  recevoir 
aucun  approvisionnement  de  Hongrie  ».  La  con- 
sommation de  farine  et  de  céréales  en  Bohême  est- 
de  1.900  wagons  par  semaine.  L'Office  avait  pro- 
mis de  réserver,  sur  les  stocks  dont  il  dispose  ac- 
tuellement, 1.300  wagons  à  la  Bohême.  Pourtant, 
celle-ci  n'a  reçu,  pendant  les  mois  d'octobre  et  de 
novembre,  que  800  wagons,  soit  moins  de  la  moitié 
de  sa  consommation  actuelle. 

Lors  de  la  souscription  au  dernier  emprunt  de 
guerre,  certains  maîtres  d'école  de  Prague  et  de 
Bohême  ont  donné  l'ordre  aux  enfants  de  rappor- 
ter une  certaine  somme,  suivant  la  situation  de 
leurs  parents.  En  cas  de  refus,  les  parents  étaient 
appelés  et  obligés  de  verser  l'argent.  Les  fonction- 
naires, les  employés,  les  établissements  financiers 
et  les  maisons  d'industrie,  de  même  que  les  parti- 
culiers, ont  été  traités  de  façon  semblable,  de  sorte 
que  l'emprunt  a  été,  en  fait,  imposé  au  public. 

En  ce  qui  concerne  l'union  économique  de  l'Au- 
triche avec  l'Allemagne,  la  population  allemande 
d'Autriche  ne  soulève  plus  maintenant  d'objec- 
tions. Les  Magyars  eux-mêmes,  auxquels  on  a  as- 
suré que  l'on  tiendrait  compte  de  leur  situation 
particulière  dans  la  Monarchie,  ne  font  plus  de 
difficultés. 

Financièrement  et  économiquement  et  même  mo- 
ralement, la  situation  des  deux  monarchies  est 
très  mauvaise.  Toute  la  population  derrière  le  front 
attend  la  paix  et  aspire  anxieusement  à  sa  conclu- 
sion définitive.  L'impression  générale  du  public,  en 
particulier  des  directeurs  des  établissements  de 
commerce  et  d'industrie,  est  qu'il  est  absolument 
impossible  financièrement  et  économiquement  de 
supporter  une  longue  prolongation  de  la  guerre. 

La  question  du  pain  à  Budapest.  —On  annonce 
que  la  Commission  d'alimentation  de  Budapest 
vient  de  faire  savoir  au  public  que,'  sous  aucun 
prétexte,  il  ne  sera  délivré  de  cartes  de  pain  aux 
visiteurs  de  province  descendus  chez  des  parti- 
culiers, étant  donnée  l'impossibilité  de  vérifier  la 
provenance  des  visiteurs,  leur  nombre  et  la  durée 
de  leur  séjour,  d'où  la  possibilité  d'abus.  Les  fa- 
milles qui  reçoivent  des  visites  devront  donc  par- 
tager leurs  rations  avec  leurs  hôtes,  à  moins  que 
ceux-ci  n'apportent  leur  provision  de  pain  avec 
eux. 

PAYS  BALKANIQUES 

La    situation    financière    de    la    Bulgarie.  — 

M.  Tontchef,  ministre  des  Finances  de  la  Bulgarie, 
vient  d'exposer  au  Sobranié  la  situation  financière 
de  la  Bulgarie  à  l'occasion  de  la  discussion  sur  le 
projet  des  six  douzièmes  provisoires  du  budget 
pour  1916. 

«  Le  budget  de  1914,  a-t-il  dit,  s'est  soldé  par 
un  déficit,  et  le  déficit  de  1915  a  été  de  beaucoup 
plus  grand.  La  rentrée  des  contributions  indirectes 
a  été  défectueuse.  Le  déficit  pour  l'exercice  1915 
sera  de  70.808.517  francs  sur  106.875.516  francs  de 
prévisions  de  rentrées.  Quant  aux  contributions  di- 
rectes, elles  n'ont  pu  être  recouvrées. 

«  Il  est  évident  que  le  déficit  sera  encore  plus 
considérable  en  1916,  car  nous  aurons  alors  à  faire 
face  à  de  nouvelles  dépenses  sans  contrepartie  de 
nouvelles  ressources.  Nous  aurons,  rien  que  pour 
les  allocations  militaires,  une  nouvelle  dépense  de 
15  millions.  Nos  nouveaux  emprunts  exigent  de 
nouveaux  intérêts  et  amortissements.  L'organisa- 
tion et  l'administration  des  nouvelles  contrées  occu- 
pées nous  coûteront  cher. 

«  Jusqu'à  ce  jour,  nous  avons  emprunté  1.640  mil- 
lions de  francs  ;  mais  il  ne  faut  pas  oublier  que 
cette  dette  a  été  contractée  pour  la  constitution 
de  la  Grande  Bulgarie.  » 
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Achats  de  blé  roumain  par  l'Angleterre.  —  0" 

b  annoncé  de  Bucarest,  ces  jours  derniers,  que  Le 
Gouvernement  anglais  venail  d'acheter  aux  agricul- 
teurs roumains,  par  l'intermédiaire  do  La  Commis- 
sion Centrale  pour  la  vente  et  l'exportation  des 
céréales,  80.000  wagons  de  blé. 

Le  prix  du  wagon  a  été  fixé  a  3.200  Ici  ou  Irancs, 
et  il  sera   pavé  dès  que  la  marchandise  aura  ete 

livrée.  Les  taxes  d'exportation  de  500  francs  or  par 
wagon  seront  à  la  charge  des  acheteurs. 

Par  suite  de  cet  achat,  la  plus  grande  partie  de 
la  quantité  de  blé  roumain  disponible  pour  l'expor- 
tation .est  vendue.  Sur  une  quantité  totale  d  en- 
viron 150.000  wagons  disponibles  pour  l'exporta- 
tion, 107.000  wagons  ont,  en  effet,  été  vendus,  dont 
80  000  wagons  au  syndicat  anglais,  comme  il  vient 
d'être  dit,  et  27.000  wagons  au  syndicat  austro- 
allemand. 

Cette  opération,  qui  produit  la  meilleure  impres- 
sion dans  tous  les  cercles  roumains,  a  consterné  les 
Allemands  et  les  germanophiles  roumains.  Toutes 
les  céréales  achetées  seront  déposées  dans  les  ma- 
gasins et  attendront  l'ouverture  des  Dardanelles 
pour  être  exportées,  car  les  alliés  n'en 'ont  pas  un 
besoin  urgent  comme  les  Austro-Allemands.  Des 
pourparlers  pour  l'achat  de  nouvelles  quantités  de 
céréales  par  les  Anglais  ont  été  engagés. 

Il  n'est  pas  inutile  d'ajouter  qu'un  arrangement 
financier  vient  d'être  signé  à  Londres.  Cet  arran- 
gement, qui  procure  à  la  Roumanie  250  millions 
de  francs,  consacre  l'achat  dont  il  vient  d'être 
parlé,  et  qui  vient  d'être,  d'ailleurs,  ratifié  par  le 
Conseil  des  ministres  roumains. 

.PAYS  SCANDINAVES 
Les  importations  danoises  et  la  guerre.  —  Le 

tableau  suivant  montre  l'énorme  augmentation  des 
importations  au  Danemark.  Les  chiffres  de  la  pre- 
mière colonne  indiquent  les  importations  totalis 
au  Danemark,  d'après  les  statistiques  officielles,  en 
1913,  et  la  seconde  colonne  indique  les  importa- 
tions à  Copenhague  exclusivement  pour  la  consom- 
mation locale  depuis  le  commencement  de  la  guerre 
jusqu'au  mois  d'août  1915  : 

Année  1913  Août  1914- Août  1915 

(En  livres  anglaises  de  453  gr.) 


Farine  d'amidon   930.000  9.000.000 

p01-c    2.000.000  23.000.000 

Lard'       ..'   8.000.000  55.000.000 

Huiles    4.750.000  20.000.000 

Cacao  .  '.   4 . 485  000  62 . 790 . 000 

Café    44.850.000  118.800.000 

Thé    1.010.000  9.000.000 

Sardines'.   1.120.000  5.600.000 

Pommes  sèches   900.000  11.000.000 


Pour  toutes  les  quantités  de  la  seconde  colonne, 
les  droits  ont  été  payés  et  les  marchandises  ont  été 
emmagasinées.  Les  chiffres  sont  .beaucoup  trop 
bas.  Des  centaines  de  milliers  de  tonnes  qui  sont 
arrivées  aux  ports  libres,  ont  été  réexportées  et  ne 
sont  pas  comprises  dans  cette  statistique.  Elles  at- 
teignent un  chiffre  incalculable,  qu'il  est  impos- 
siblc  d.6  fixer- 

Un  haut  fonctionnaire  des  douanes  danoises,  au- 
quel les  chiffres  de  la  deuxième  colonne  ont  été 
montrés,  a  dit  que  les  exportations  totales  du  Da- 
nemark en  Allemagne  devraient  être  multipliées  par 
4  ou  5. 

L'accord  commercial  anglo-danois.  —  On  vient  de 
revenir,  de  divers  côtés,  sur  l'accord  commercial 
anglo-danois  dont  l'Economiste  Européen  parlait 
les  24  et  31  décembre  dernier. 

La  clause  principale  de  cet  accord  décide  que  les 
importations  de  toute  provenance  devront  rester 
en  Danemark  et  ne  pourront,  sous  aucune  forme, 
être  réexportées  sur  d'autres  pays.  Seules  quelques 
exceptions,  dont  les  conditions  sont  minutieuse- 


ment réglées,  ont  été  faites  en  faveur  de  la  Suèdu 
et  de  La  Norvège. 

Les  signataires  danois  de  cet  accord,  u,  savoir  : 
la  «  Corporation  des  marchands  »  de  Copenhague 
et  le  ((  Conseil  des  industries  danoises  »  garantiront 
sous  leur  responsabilité  et  avec  la  sanction  de  pé- 
nalités très  fortes  pour  les  fraudeurs  la  destina- 
tion des  produits  importés.  Un  contrôle  sérieux  est 
exercé  par  ces  deux  grandes  corporations,  qui  ont 
le  droit  d'exiger  la  production  de  la  comptabilité 
des  importateurs  et  même  le  témoignage  de  leurs 
employés. 

On  observe  que  le  Danemark  a.  fait  un  accueil 
favorable  à  cet  arrangement  qui  assure  l'importa- 
tion régulière  des  matières  premières  et  des  den- 
rées indispensables  au  fonctionnement  de  l'activité 
du  pays,  et  fournit  en  même  temps  des  garanties 
positives  contre  toute  réexportation  abusive. 

L'interdiction  par  la  Suède  de  l'exportation  de 
pulpe  de  bois.  —  Le  gouvernement  suédois  a  in- 
terdit, à  partir  du  21  janvier,  l'exportation  de  pulpe 
de  bois  pour  papier,  humide  ou  sèche.  Selon  le 
Berlingske  Tidende,  il  fallait  voir  là  une  mesure 
de  représailles  contre  la  Grande-Bretagne,  à  la 
suite  de  la  saisie  de  colis  postaux  suédois  à  bord 
d'un  vapeur  suédois. 

Le  correspondant  du  Times  à  Copenhague  faisait 
remarquer  les  inconvénients  qui  résulteront  de 
cette  interdiction,  principalement  pour  les  jour- 
naux. Mais  ces  difficultés  seront  seulement  passa- 
gères, car  le  commerce  suédois  d'exportation  est 
trop  important  pour  être  suspendu  pendant  long- 
temps, et  d'ailleurs  on  pourrait  s'approvisionner  en 
d'autres  pays,  spécialement  au  Canada,  au  détri- 
ment de  la  Suède. 

La  pulpe  de  bois,  qui  est  la  principale  substance 
utilisée  à  la  fabrication  du  papier,  est  importée  en 
Angleterre  sous  deux  formes,  chimique  et  méca- 
nique. 

La  pulpe  chimique,  qui  donne  un  produit  su- 
périeur, est  importée  blanchie  ou  non  blanchie. 
Dans  les  dix  premiers  mois  de  1915,  l'importation 
totale  de  pulpe  sèche  en  Angleterre  a  atteint 
327.528  tonnes,  pour  une  valeur  de  3.044.587  livres 
sterling  ;  8.961  tonnes  de  pulpe  blanchie  et  234.522 
tonnes  de  pulpe  non  blanchie,  pour  une  valeur  to- 
tale de  2.207.362  liv.  st.,  ont  été  importées  de 
Suède. 

L'importation  de  pulpe  chimique  humide  est  in- 
signifiante par  rapport  à  celle  de  pulpe  sèche  :  elle 
n'a  été,  dans  la  même  période,  que  de  9.611  tonnes, 
pour  une  valeur  de  32.025  livres. 

Limportation  dans  la  même  période  de  pulpe 
mécanique  humide  a  été  de  454.591  tonnes,  pour 
une  valeur  de  1.237.679  liv.  st.  La  Norvège  a  fourni 
298.698  tonnes,  pour  une  valeur  de  793.079  liv.  st., 
et  la  Suède,  111.531  tonnes,  pour  une  valeur  de 
317.046  liv.  st. 

L'importation  de  pulpe  mécanique  sèche  est  re- 
lativement faible. 

Ainsi,  sur  une  importation  évaluée  à  4.302.266  liv. 
st.,  la  part  de  la  Suède  est  de  2.524.408  liv.  st.,  soit 
plus  de  la  moitié. 

Les  autres  fournisseurs  de  pulpe  chimique  sont 
surtout  la  Russie,  la  Norvège  et  l'Allemagne.  De- 
puis le  commencement  de  la  guerre,  l'importation 
de  l'Allemagne  a  naturellement  cessé  et  celle  de 
Russie  est  à  peu  près  nulle.  Quant  à  la  Norvège, 
elle  a  envoyé  dans  les  dix  premiers  mois  de  1915 
14.006  tonnes  de  pulpe  sèche  blanchie  et  50.980 
tonnes  de  pulpe  non  blanchie,  pour  une  valeur  de 
740.915  liv.  st. 

L'exportation  de  pulpe  mécanique  humide  du 
Canada  en  Angleterre  était,  dans  les  dix  premiers 
mois  de  1914,  de  107.333  tonnes,  d'une  valeur  de 
252.450  liv.  st  Cette  exportation,  dans  la  même  pé- 
riode de  1915,  est  tombée  à  22.289  tonnes,  pour  une 
valeur  de  65.651.  liv.  st. 

L'importance  de  la  pulpe  de  bois  dans  la  fa- 
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brication  du  papier  peut  être  jugée  par  ce  fait  que 
pour  une  somme  de  5.102.007  hv.  st.,  qui  représente 
l'importation  de  toutes  les  matières  nécessaires  à 
cette  fabrication  pendant  les  dix  premiers  mois  de 
1915,  l'importation  de  pulpe  de  bois  figure  à  elle 
seule  pour  4.361.419  liv.  st. 

Le  Times  concluait  de  ces  chiffres  qu'il  est  néces- 
saire pour  T Angleterre  de  s'émanciper  de  la  dé- 
pendance où  elle  se  trouve  vis-à-vis  de  l'étranger 
pour  un  article  dont  elle,  pourrait  se  fournir  dans 
son  propre  Empire,  principalement  au  Canada  et 
à  Terre-Neuve,  dont  les  importantes  ressources 
devraient  être  exploitées  avec  le  concours  des  ca- 
pitaux britanniques. 

Il  est  vrai  que  depuis,  d'après  les  avis  fournis 
par  la  Chambre  de  commerce  de  Londres,  la  me- 
sure prise  par  la  Suède  a  été  modifiée.  D'après 
les  nouvelles  dispositions,  l'exportation  de  la  pulpe 
mécanique  est  libre,  mais  la  pulpe  chimique  ne 
peut  être  exportée  qu'avec  autorisation.  Cette  nou- 
velle semble  indiquer  que  le  gouvernement  suédois 
y  a  regardé  à  deux  fois  avant  de  formuler  une 
interdiction  absolue  d'exportation. 

SUISSE 

Nouvel  Emprunt  de  guerre  suisse.  —  Le  Conseil 
de  la  Confédération  helvétique  a  autorisé,  ven- 
dredi, le  Département  des  finances  à  négocier  un 
nouvel  Emprunt  de  100  millions  de  francs  4  1/2  %, 
au  taux  de  97  1/2  et  remboursable  en  cinq  ans,  qui 
sera  probablement  lancé  dans  la  première  quin- 
zaine du  mois  prochain. 

C'est  le  quatrième  emprunt  contracté  en  vue  de 
subvenir  aux  dépenses  de  la  mobilisation.  Le  pré- 
cédent, du  même  type  4  1/2%,  avait  été  émis  en 
juillet  1915,  mais  au  cours  de  96  1/2  %.  Le  nou- 
veau, qui  arrive  plus  tôt  qu'on  ne  l'attendait,  est, 
comme  le  précédent,  à  court  terme,  de  sorte  qu'il 
porte  plutôt  le  caractère-  de  bons  du  Trésor. 

La  Gazette  de  Zurich  observe  que  l'état  actuel  du 
marché  des  capitaux  n'aurait  guère  permis  à  la 
Confédération  de  placer  à  4  1/2  %  un  -emprunt  à 
longue  échéance.  C'est  pour  cette  raison,  sans 
doute,  et  pour  ne  pas  faire  de  tort  aux  emprunts 
cantonaux,  qu'on  a  renoncé  au  type  5  %.  Dans  la 
forme  choisie,  la  nouvelle  opération  financière  de 
la  Confédération  se  présente  dans  des  conditions 
favorables. 

Exportations  allemandes  interdites.  —  D'après 
la  Gazette  de  Zurich,  l'Allemagne  a  décidé  d'inter- 
dire l'exportation  du  fer  et  de  l'acier.  Ces  produits 
ne  cesseront  pas  pour  cela  d'être  importés  en 
Suisse,  mais  en  pratique  il  sera  très  difficile  de  les 
obtenir  dans  ce  pays.  Désormais  les  autorisations 
d'exporter  ne  seront  délivrées  que  par  un  office 
spécial  nouvellement  attaché  au  syndicat  des  acié- 
ries. Les  marchandises  devront  être  payées  en 
francs,  —  ce  qui  est  évidemment  un  procédé  ima- 
giné pour  améliorer  le  change,  —  et  à  des  prix 
d'environ  40  %  supérieurs  à  ceux  pratiqués  ac- 
tuellement. Tous  les  contrats  conclus  en  marks  et 
aux  prix  antérieurs  deviennent  caducs. 

Cette  mesure  fera  un  tort  énorme  à  l'industrie 
suisse  du  bâtiment  et  atteindra  par  contre-coup 
les  nombreux  métiers  qui  en  dépendent.  Elle  «st 
d'autant  plus  grave  que  l'Allemagne  est  actuelle- 
ment le  seul  pays  qui  soit  en  mesure  de  livrer  chez 
nos  voisins  du  fer  et  de  l'acier. 

Le  journal  zurichois  critique  avec  beaucoup  de 
raison  la  mesure  qui  vient  brusquement  annuler 
les  contrats  de  livraison  actuellement  conclus,  et 
qui  n'ont  pas  encore  été  exécutés.  Beaucoup  d'in- 
dustriels ont  déjà  vendu  à  des  entrepreneurs  des 
métaux  qu'ils  avaient  commandés  en  Allemagne 
et  qui  devaient  être  livrés  sous  peu  ;  les  entre- 
preneurs, a  leur  tour,  en  vertu  des  livraisons  pro- 
mises, ont  contracté  des  engagements  soit  avec  des 
ouvriers  ou  avec  des  établissements  industriels. 
Bref,  la  Gezette   de   Zurich   estime  que  les  dom- 


mages qui  résulteront  pour  le  pays  de  cette  mesure 
des  autorités  allemandes  seront  si  graves  qu'une 
intervention  diplomatique  s'impose. 

ETATS-UNIS 
La   circulation   monétaire   aux    Etats-Unis.  — 

Voici   le   tableau   des   monnaies   d'or  et  d'argent' 
ainsi  que  du  papier  en  circulation  aux  Etats-Unis 
au  1er  décembre  1915.  Nous  établissons  la  compa- 
raison avec  le  1er  juillet  et  le  1er  décembre  1914  : 


1"  juil.  1014 

1"  déc.  1914 

1"  déc.  1915 

Monnaies  d'or  et 

(En  milliers  de  dollars) 

614.322 

637.553 

603.343 

Dollars  d'argent . . 

70.314 

69.73:2 

66.171 

Monnaies  division- 

naires d'argent.. 

160.264 

163.085 

167.943 

Certificats-or  

1.035.454 

928.506 

1.258.661 

—       argent . 

479.462 

464.647 

489.094 

Billets  du  Trésor 

(loi  du  14  juillet 

1890)   

2.427 

2.359 

2.183 

Billets  des  Etats- 

Unis   

338.339 

318.978 

340.804 

Billets  des  Banque' 

718.086 

1.042.048 

753.385 

Billets  des  Banque" 

de  Réserve  fédé- 

3.310 

177.477 

Total, 

419.168 

3.630.218 

3.859.061 

La  population  aux  Etats-Unis  étant  évaluée  au 
1er  décembre  1915  à  101.435.000  habitants,  la  pro- 
portion de  la  circulation  représente,  par  tête,  38 
dollars  04.  Au  1er  juillet  1914,  la  population  n'était 
évaluée  qu'à  99.187.000  habitants,  et  la  proportion 
de  la  circulation  n'était  que  de  34  dollars  53  par 
tête. 

D'autre  part,  voici  comment  s'établit  la  situa- 
tion du  Trésor  des  Etats-Unis  au  30  novembre  1915, 
comparativement  au  30  novembre  et  au  30  juin 
1914  : 

Trésor  des  Etats-Unis 
(En  millions  et  centaines  de  mille  dollars) 

30  juin   30nov.    30  nov. 
1914        1914  1915 
Encaisse  :  —  —  — 

Or   1.270.4   1.179.5  1.648.8 

Argent   525.1      524.8  539.6 

Total  de  l'encaisse   1.801.5   1.704.3  2.188.4 


Circulation  : 

Greenbacks  et  autres  billets   345.8      325.9  3i6.7 

Certificats  d'or   1.035.6      928.5  1.427.2 

—      d'argent  et  billets  du 
Trésor  de  1890   481.9      476.6    -  491.3 


Total  de  la  circulation. 


1.863.3   1.731.0  2.265.2 


Dépôts  dans  les  Banques  natio- 
nales et  les  Banques  de  réserve 
fédérale..:   100.0     _  72.9 

Disponible  dans  les  caisses  du 
Trésor   45.8  0.6 


63.0 
5.7 


Total  de  l'encaisse  disponible. 


145.8 


73.5 


68.7 


Un  envoyé  confidentiel  américain  en  Europe.  — 

Un  envoyé  personnel  du  président  Wilson,  prési- 
dent des  Etats-Unis,  le  colonel  House,  est  arrivé 
vendredi  soir  à  Paris. 

Le  colonel  House,  ami  intime  et  conseiller  du 
président  Wilson,  est  un  homme  de  grand  tact 
et  de  grand  jugement.  Il  est  lié  personnellement 
.■m  docteur  Walter  Page,  ambassadeur  des  Etats- 
Unis  à  Londres;  à  M.  Gérard,  ambassadeur  à  Ber- 
lin; à  M  Nelson  Page,  ambassadeur  à  Borne,  ainsi 
qu'à  d'autres  agents  diplomatiques  américains  en 
Europe. 

Sa  mission  confidentielle  a  un  caractère  parti- 
culièrement important. 

11  a  déclaré  lui-même  qu'il  avait  vu  à  Londres 


(1247)  L'ECONOMISTK  EUROPÉEN 


le  docteur  WaHer  Page,  ainsi  que  de  nombreux 
membres  du  gouvernement  britannique,  auxquels  il 
a  parlé,  ontro  autros  questions,  du  blocus. 

«  Quant  à  l'objet  général  do  nia.  mission,  a-t-il 
ajouté,  jo  no  poux  <|uo  ino  colorer  à  la  déclaration 
(lue  j'ai  faito  on  quittant  New-York,  a  savoir  que 
cette  mission  est  do  l'aire  connaître  verbalement, 
exactement  et  directement  aux  ambassadeurs  et 
ministres  américains  les  vues  du  président  à 
l'égard  des  graves  questions  qu'ils  ont  à.  traiter  en 
ce  moment  avec  les  diverses  puissances  belligé- 
rantes, notamment  celles  de  la  guerre  sous-marine 
et  du  blocus.  J'aurai,  d'autre  part,  à  rapporter  au 
président  des  impressions  précises  sur  la  guerre, 
ainsi  que  sur  la  position  et  les  sentiments  des  na- 
tions belligérantes  et  neutres.  » 

11  est  parti  dimanche  pour  la.  Suisse,  d'où  il  de- 
vait gagner  Vienne  et  Berlin.  11  reviendra  ici  dans 
quelques  jours  et  se  mettra  en  rapport  avec  les 
membres  du  gouvernement  français. 

Questionné  sur  ce  point,  à  savoir  si  sa  mission 
se  rapportait  de  près  ou  de  loin  à  une  médiation 
éventuelle  des  Etats-Unis,  ou  même  à  une  simple 
enquête  sur  la  possibilité  de  cette  médiation  .et  les 
dispositions  des  belligérants,  le  colonel  House  a  ré- 
pondu négativement.  Il  a  rappelé,  en  même  temps, 
les  sympathies  étroites  existant  entre  la  France  et 
les  Etats-Unis. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

La  contrebande  sur  les  bateaux  suédois  et  hollan- 
dais. —  La  marine  anglaise  a  arrêté  ces  jours  der- 
niers le  vapeur  suédois  Urba,  allant  de  New-York 
à  Gotbenburg  et  à  Copenhague,  au  milieu  de  la 
cargaison  duquel  on  a  découvert  des  marchandises 
désignées  sur  le  connaissement  comme  quinze 
caisses  de  marteaux  envoyées  des  Etats-Unis  à  un 
entrepositaire  danois. 

L'examen  a  révélé  qu'il  s'agissait  de  quinze 
caisses  contenant  chacune  du  cuivre  ou  du  bronze 
et  apparemment  des  pièces  d'aluminium  tournées. 

Les  cosignataires  ignorant  le  destinataire  de  ces 
prétendus  marteaux,  les  marchandises  seront  en- 
voyées devant  le  tribunal  des  prises. 

La  marine  anglaise  a  également  saisi  le  vapeur 
hollandais  Gelria,  revenant  des  ports  de  l'Améri- 
que du  Sud  et  allant  à  Amsterdam. 

Parmi  les  colis  postaux  qu'il  transportait,  on  a 
découvert  soixante-neuf  paquets  contenant  quatre 
cents  revolvers.  Trente-neuf  de  ces  paquets  étaient 
consignés  par  une  maison  espagnole  à  destination 
d'une  maison  de  Copenhague.  Trente  autres  étaient 
envoyés  également  par  une  maison  espagnole  à  un 
entrepositaire  d  Amsterdam.  Ces  revolvers  ont  été 
envoyés  devant  le  tribunal  des  prises. 

Grave  affaire  de  contrebande  en  Hollande.  —  A 

la  date  du  22  courant,  le  journal  le  Telegraaf, 
d'Amsterdam,  déclarait  apprendre  de  source  auto- 
risée que  1G0.000  kilos  de  plomb  avaient  été  expé- 
diés la  veille,  en  Allemagne,  sous  la  désignation  de 
«  vieux  plomb  ». 

«  La  nouvelle  de  cette  expédition  nous  est  arri- 
vée trop  tard,  ajoutait  le  Telegraaf,  pour  en  pré- 
venir les  autorités,  mais  il  est  évident  que  ce 
«  vieux  »  plomb,  qui  a  été  expédié  en  Allemagne, 
devra  être  remplacé  par  du  nouveau  plomb  a 
l'usage  de  l'industrie  hollandaise.  Or,  ce  nouveau 
plomb  doit  venir  par  voie  de  mer  et  tout  homme 
bien  pensant  peut  se  figurer  quelles  conclusion? 
■les  puissances  de  l'Entente  vont  tirer  de  cette  af- 
faire, due  à  la  malhonnêteté  de  nos  commerçants 
contrebandiers. 

«  L'expédition  des  160.000  kilos  de  plomb  a  été 
■chargée  sur  huit  wagons  et  était  adressée,  à  M.  K. 
a  Cologne,  avec  la  mention  spéciale  que  :e  plomb 
devait  être  déchargé  à  la  station  industrielle  de 
cette  ville.. 

«  Les  expéditeurs  étaient  MM.  Vriesseveem,  à 
Amsterdam.  » 


Le  bétail  hollandais  en  Allemagne.        On  an- 
nonçait, do  Genève,  a  la  date  ilu  22  courant  : 
«  Le  BerHjier  Tageblatt  apprend  que  le  ministre 

de  l'Agriculture  de  Hollande  a  autorisé  l'exporta- 
tion en  Allemagne  de  toutes  les  vaches  des  terri- 
toires hollandais  inondés. 

»  L'inspection  sanitaire  de  ces  vaches  est  déjà 
commencée-  » 

L'Autriche  fait  des  commandes  de  viande  en 
Hollande.  ■--  ha.  Gazette  de  HùllanQe  a.  publié, 
dimanche,   l'information   suivante  : 

«  ïL' Autriche-Hongrie  a  l'ait  d'énormes  com- 
mandes de  viande  do  porc  en  Hollande,  et  elle  a 
envoyé  un  grand  nombre  dé  wagons  fragoriflquei 
pour  le  chargement  de  cette  viande. 

«  Ces  wagons,  qui  proviennent  pour  la  plupart 
de  Budapest,  attendent  leur  chargement  ici. 

«  Pour  le  moment,  il  y  a  cent  mille  porcs  en 
réserve.  * 

«  Les  exportateurs  de  viande  font  des  affaires 
d'or.  » 

D'autre  part,  le  Telegraaf  d'Amsterdam  a  an- 
noncé, le  même  jour,  que  les  exportateurs  de  viande 
hollandais  ont  décidé  de  ne  plus  envoyer  exclusi- 
vement les  stocks  disponibles  en  Allemagne,  mais 
d'en  envoyer  la  moitié  en  Angleterre. 

Les  exportateurs  qui  n'accepteraient  pas  cette 
clause  seraient  rayés,  après  la  guerre,  de  la  liste 
des  fournisseurs  à  l'Angleterre. 

«  Le  gouvernement  hollandais,  ajoutait  le  Tele- 
graaf, essaye  de  mettre  les  exportateurs  hollandais 
et  l'Angleterre  d'accord  afin  que  toutes  facilités 
soient  acquises  pour  l'exportation  de  viandes  en 
Angleterre.  » 

Les  exportations  australiennes  interdites  pour 

la  Hollande.  —  On  télégraphiait  à  la  date  du 
21  courant,  de  Melbourne,  capitale  de  la  colonie 
anglaise  de  Victoria,  et  port  maritime  important 
d'Australie  : 

«  Toutes  les  exportations  pour  la  Hollande  sont 
interdites.  » 


Revue  Commerciale 


Vins.  —  Le  temps  favorable  de  ces  derniers 
jours  a  permis  de  poursuivre  dans  tout  le  vignoble 
français  les  travaux  de  taille  et  de  fumure,  qui 
s'effectuent  dans  de  meilleures  conditions  que  l'an- 
née précédente,  par  suite  d'une  moins  grande  ra- 
reté de  la  main-d'œuvre,  des  permissions  agricoles 
accordées  aux  territoriaux,  de  la  cessation  des 
réquisitions  des  chevaux  et  de  la  revente  des  bêtes 
réformées. 

Dans  le  Bordelais,  les  cours  montent  toujours  : 
on  paie  600  francs  le  tonneau  nu  pour  des  vins  de 
bonnes  côtes  ordinaires,  et  ce  prix  sera  certaine- 
ment bientôt  dépassé.  Les  stocks  sont  presque 
épuisés,  sauf,  pourtant,  les  tout  premiers  crus  de 
luxe,  qui  ne  se  vendent  presque  plus. 

A  Carcassonne  comme  à  Narbonne,  on  a  traité 
à  70  francs  l'hecto  nu  pour  des  vins  de  12°.  Les 
difficultés  du  charroi  sont  toujours  aussi  nom- 
breuses. 

En  Bourgogne,  la  situation  est  bonne  et  les 
cours  progressent  légèrement. 

En  Algérie,  les  affaires  sont  de  plus  en  plus  dif- 
ficiles, par  suite  du  peu  de  marchandises  offertes  et 
des  prétentions  élevées  de  la  part  des  vendeurs. 
Les  cours  varient  de  50  à  60  francs  l'hecto. 

En  résumé,  la  hausse  reste  toujours  la  note 
caractéristique  de  tous  les  marchés,  et  malheureu- 
sement rien  ne  permet  de  prévoir  un  arrêt  dans 
cette  progression  constante,  qui  a  des  causes  mul- 
tiples :  déficit  de  la  récolte  de  1015,  pénurie  de 
main-d'œuvre,  rareté  des  bètes  de  trait,  manque 
de  futailles,  réquisitions  do  l'Intendance,  mau- 
vaises conditions  des  transports,  etc. 

A  Bercy  et  entrepôts,  les  stocks  sont  rares,  par 
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suite  du  peu  d'arrivages,  et  les  cours  montent  tou 
jours.  , ,    ,.    ,  ,  . 

La  cote  des  courtiers  assermentés  tient  les  vins 
de  la  récolte  de  1915,  marchandises  courantes 
franco  quai  ou  gare  Paris,  comme  suit  : 

Côte-d'Or,  la  queue,  1.100  à  1.200  ;  Basse-Bour- 
eosne,  la  feuillette  nu,  90;  Beaujolais,  la  pièce 
nu  165  à  170  ;  Vin  blanc  du  centre,  la  pièce  nu, 
165  à  175  ;  Bordeaux  rouge  ordinaire,  le  tonneau 
nu,  580  à  590  ;  Vin  blanc  entre-deux  mers,  id.,  o60 
à  580  ;  Vin  blanc  du  Gers,  id.,  550  a  570  ;  Aramon, 
7"  à  8°,  l'hectolitre  nu,  65  à  68  ;  Montagne  9°,  id., 
68  à  70  •  Minervois  et  Corbières  10°,  id.,  70  a  75  : 
Roussillôn  10°  à  11°,  id.,  70  à  75  ;  Algérie  rouge 
11»  à  12°,  id.,  70  à  75  ;  Algérie  blanc  11°  a  12°,  id.: 
70  à  75,  conditions  habituelles  du  commerce  de 
gros. 

Alcools.  —  Voici  d'après  le  Journal  Officiel 
la  production  et  le  mouvement  des  alcools  en 
France  pendant  les  trois  premiers  mois  de  la  campa- 
gne 1915-1916,  «oit  depuis  le  1«  octobre  1915  jusqu  au 
§1  décembre  1915  :  191445  19i5-16 

(Hectolitres) 

Production    528  ■ 444      590  • 476 

ImDortaSs    37.383  181.047 

W^^û***" 525.415  569.970 
Ressources  totales   1-091 -242  ^41.493 

Exportations   «-J»  J7.715 

Livraisons  au  commerce   371.645  446.08b 

Sorties  totales   433-135  513.801 

Stock  fin  novembre   » 

Stock  fin  décembre  _J581107_œ51692 

128.958 


Différence. 


Pour  le  troisième  mois  de  la  campagne,  la  pro- 
duction des  bouilleurs  et  distillateurs  de  profession 
s'est  élevée  à  207.212  hectolitres.  Dans  ces  chiffres, 
les  farineux  figurent  pour  38.406  hectolitres,  les 
betteraves  pour  157.691  hectolitres  et  les  mêlasses 
pour  5  655  hectolitres.  Pour  les  trois  premiers  mois 
de  la  campagne  en  cours,  la  production  des  bouil- 
leurs et  distillateurs  de  profession  a  ete  de  4b5.4Jb 
hectolitres,  contre  445.444  hectolitres  pendant  la 
même  période  de  1914-15.  Les  importations  ont 
atteint  181.047  hectolitres  au  lieu  de  37.383  hecto- 
litres, et  les  exportations  67.715  hectolitres,  contre 
61.490  hectolitres  en  octobre-décembre  1914-15  Les 
livraisons  au  commerce  se  sont  élevées  à  343.08b 
hectolitres  au  lieu  de  330.645  hectolitres.  Le  stock 
au  31  décembre  était  de  585.692  hectolitres,  contre 
456.734  au  30  novembre  dernier  et  658.107  au  31  de 
cembre  1914.  a 

Pendant  les  trois  premiers  mois,  les  bouilleurs  de 
cru  par  approximation  ont  produit  125.000  hecto- 
litres, contre  83.000  hectolitres  pendant  la  même  pé- 
riode de  la  campagne  précédente.  Les  livraisons  se 
sont  élevées  à  103.000  hectolitres,  au  lieu  de  41.000 
hectolitres  en  octobre-décembre  1914.  Le  stock  au 
31  décembre  dernier  a  été  de  242.000  hectolitres, 
contre  205.000  hectolitres  à  la  même  date  de  1914. 

Pendant  le  mois  de  décembre  1915,  il  a  été  frappé 
à  la  taxe  de  dénaturation  de  0  fr.  25  centimes 
41.964  hectolitres,  et  pendant  les  trois  premiers 
mois  de  la  campagne  1915-16,  204.867  hectolitres, 
contre  155.075  hectolitres  en  octobre-décembre  1915. 

D'autre  part,  les  quantités  de  produits  naturels 
fabriqués  ou  importés  dans  les  conditions  voulues 
pour  donner  droit  aux  titres  de  mouvement  ont  été 
les  suivantes  pour  le  mois  de  décembre  1915  : 
Eaux-de-vie  et  alcools  de  vins,  de  cidres,  de  marcs 
et  de  fruits  de  genièvre  ,  4.353  hectolitres  ;  rhums 
et  tafias  importés  des  colonies  françaises,  15.317 
hectolitres,  et  pour  les  trois  premiers  mois  de  la 
campagne  1915-16  de  21.838  hectolitres  et  56.706  hec- 
tolitres respectivement. 


PETITES  NOUVELLES 

>  Le  gouverneur  de-  la  Banque  de  France 
vient  d'adresser  aux  directeurs  des  succursales  et 
aux  chefs  des  bureaux  auxiliaires  une  circulaire 
qui  répond  heureusement  aux  considérations  émi- 
ses à  diverses  reprises,  sur  les  avantages  d'écono- 
miser les  payements  en  billets  de  banque,  par 
l'usage  des  chèques  barrés  et  des  virements. 

La  Banque  a  décidé  d'étendre  aux  titulaires  de 
comptes  de  dépôts  de  fonds  la  gratuité  des  chèques 
et  virements  déplacés,  jusqu'ici  réservés  aux 
comptes  courants,  et  d'exonérer  de  commission 
l'encaissement,  pour  compte  de  ses  clients,  des 
chèques  payables  dans  l'un  quelconque  de  ses  bu- 
reaux. 

»  +.  Parmi  les  souscriptions  à  notre  Emprunt 
National  5  %  reçues  de  l'étranger,  il  est  intéressant 
de  noter  que  Buenos-Aires  en  a  transmis  par  l'in- 
termédiaire de  la  Banque  française  du  Rio-de-la- 
Plata  pour  5  millions  de  francs  environ. 

+  »  L'Agence  Economique  et  Financière  (direc- 
teur M.  Yves  Guyot)  publie  chaque  semaine,  depuis 
le  22  janvier,  en  annexe  à  ses  feuilles  quotidiennes 
de  dépêches,  un  supplément  spécialement  consacré 
aux  ((  Informations  d'Italie  »,  transmises  télégra- 
phiquement  par  ses  bureaux  de  Rome  et  de  Milan. 
Au  moment  où  le  rapprochement  économique  et 
financier  de  l'Italie  et  de  la  France  complète  si 
heureusement  l'évolution  qui  a  amené  l'Italie  aux 
côtés  des  alliés,  les  suppléments  italiens  de 
YAgence  Economique  et  Financière,  conçus  et  ou- 
tillés dans  les  conditions  qui  ont  assuré  depuis 
longtemps  le  succès  de  ses  suppléments  russes,  vont 
apporter  une  source  de  documentation  précieuse  au 
monde  des  affaires  en  général  et  à  tous  ceux  que 
préoccupe  et  intéresse  spécialement  l'effort  français 
dans  l'ensemble  des  reprises  économiques  qui  cons- 
tituent, après  l'action  militaire,  la  tâche  la  plus 
urgente  de  cette  seconde  partie  de  la  guerre  euro- 
péenne. ^ — 

Marché  Financier 

Paris,  le  27  janvier  1916. 
Les  affaires  sont  demeurées  fort  restreintes  cette 
semaine,  et  la  tendance  s'est  montrée  irrégulière. 
Notre  3  %  perpétuel,  en  particulier,  s'est  encore 
alourdi. 

Voici  les  principaux  cours  cotés  en  clôture  : 
Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  61  fr.  ; 
Banque  de  l'Union  Parisienne,  536  fr.  ;  Orléans, 
1.015  fr.  ;  Boléo,  700  fr.  ;  Penarroya,  1.500  fr.  ;  Ban- 
que d'Athènes,  34  fr.  ;  Banque  Nationale  du  Mexi- 
que, 400  fr.  ;  Andalous,  322  fr.  ;  Saragosse,  409  fr.  ; 
Bio-Tinto,  1.588  fr.  ;  Norvégienne  de  l'Azote,  335  fr.; 
Tabacs  du  Portugal,  571  fr. 
Au  comptant  :  3  %  perpétuel,  61  fr.  ;  5  %  libéré, 

88  fr.  45  ;  Banque  de  France,  4.465  fr.  ;  Crédit  In- 
dustriel, 605  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  985  fr.  ;  Est, 
725  fr.  ;  Paris-Lyon,  945  fr.  ;  Voitures  de  Paris, 
146  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  88  fr.  40  ;  Russe 
1906,  81  fr.  25  ;  Crédit,,  Foncier  Egyptien,  600  fr.  ; 
Nord  de  l'Espagne,  409  fr.  ;  Provodnik,  318  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Mexicain  3  % 
Intérieur,   20  fr.  ;   Financière   des  Caoutchoucs, 

89  fr.  50  ;  East  Rand,  29  fr.  50  ;  Modderfontein  B, 
166  fr.  ;  Vins  et  Spiritueux,  130  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  989  fr.  ;  De  Beers  ordinaire, 
295  fr.  ;  Mount  Elliott,  70  fr.  ;  Spassky,  51  fr.  25  ; 
Tharsis,  148  fr.  50  ;  Ghartered,  14  fr.  ;  Rand  Mines, 
111  fr.  ;  Robinson  Gold,  42  fr.  ;  Malacca  ordinaire, 
127  fr.  50. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 
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et  dép< 
1  particu 
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|  escom 

a  ri-- 
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FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet.. 
20  janvier. 
27  janvier. 
3  février. 


4.1041 

5.006 
5.012 
5.020 1 


640 
353 
354 
353 


6. 912 
13.756 
13.858 
14.034 


943 
[9 . 048 
2.046 
1.910 


1.5411  739 
2.205  1. m 
2.193  1.195 
2.246)1.270 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

418 


23  juillet. . 
7  janvier 
15  janvier 
23  janvier 


1  696 

3.060 
3. 063 
3.065 


2.364 
8.317 
7  975 
7.843 


1.180 

2.352 
2.296 
2.679 


939 
6.736 
6.700 
6.811 


63 
16 
17 
17 


3^ 
5 
5 
5 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

1914  23  juillet... 

1916  13  janvier. 

1916  20  janvier. 

191  6  27  janvier. 


1 1 

004 

733  1 

1.055 

841 

3 

1 

282 

858 

2.602 

2.684 

5 

1 

279 

V 

848 

2.519 

2.743 

5 

11 

306 

846  | 

2.524 

2.805 

» 

5 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1916 
1916 


1914 
1915 
1915 
1915 


31  juillet  

31  octobre... 

30  novembre | 

31  décembre. 


1  110 

219 

24 

94 

15 

6 

l  150 

6 

324 

9 

7C 

20 

1  5 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

5 

\  156 

4 

308 

21 

78 

21 

1  5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet.. ■ 
15  janvier. 
22  janvier. 
29  janvier. 


543 
885 
894 
895 


730 
754 
757 
760 


1.919 
2.118 
2.112 
2.115 


498 
709 
737 
737 


446 
474 
468 
463 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

185 
167 
179 


25  juillet  — 
31  décembre. 
15  janvier. . . 
22  janvier. . . 


340 
901 
928 
944  I 


17 

13 
17 
13 


652 
1.212 
1.214 
1.203 


10 

50 
101 
126 


174 


170 

263 
266 
257 


130 
197 
176 
176 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet.... 
30  novembre 
10  décembre. 
20  décembre. 


1 

105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1 

098 

109 

2 

922 

810 

501 

181 

1 

.088 

106 

2 

953 

863 

463 

175 

1 

081 

109 

2 

959 

797 

485 

173 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1916 


1914 
1915 
1915 
1916 


1914 
1915 
1915 
1915 


1914 
1915 
1915 
1916 


18  juillet  

11  décembre. 
25  décembre. 
1  janvier. . . 


154 

1 

414  | 

14 

237 

47 

183 

0 

756 

69 

283 

43 

185 

0 

750 

77 

282 

41 

187 

0 

760' 

80 

278 

40 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.. . . 

6  décembre. 
14  décembre. 

5  janvier. . . 


4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.288 

86 

13.920 

2.376 

9.856 

2 

464 

4.288 

89 

13.872 

2.344 

9.824 

2 

352 

4.296 

104 

14.648 

2.504 

9.732 

2 

048 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 
Pair 


16 
juillet 
1914 

5 

janv. 
1916 

12 

janv. 
1916 

19 

janv. 
1916 

26 

janv. 
1916 

2 

févr. 
1916 

25.17Î 

27.815 

"27.84 

27  915 

27.97 

28.21 

516  » 

585  » 

585  " 

585  » 

586.50 

591  50 

482.75 

560  « 

556  » 

556-50 

557  » 

559  50 

207.56 

260  » 

265  » 

262  » 

257  » 

250  » 

99.62 

88  50 

86.50 

87.50 

88  » 

87.50 

263  » 

173  » 

173  • 

173  » 

174  » 

173.50 

138.25 

162  » 

162  » 

160  » 

162.25 

161.83 

100.03 

1113  » 

112  » 

113.50 

113  » 

112.50 

Londres   25.22* 

New -York   51,8.25 

Espagne   500  » 

Hollande   208.30 

Italie   100  » 

Pétrograd   266.67 

Scandinavie  .  •  139  » 
Suisse  1100  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York — 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.  • . 
Scandinavie 
Suisse  


» 


5K 
5/, 
5'/, 
5X 


5% 
6 
6 
6 


5% 
6 
6 
6 


Paris  

New-York 
Espagne .. 
Hollande. . 

Italie  

Pétrograd 
Portugal. . 
Scandinavie.. . 
Suisse  . . 


16  | 

5  1 

12 

19 

26 

2 

Unités 

'uillet 

janv. 

janv. 

janv. 

janv. 

févr. 

'  1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99.82 

110.28 

110.37 

110.67 

110.89 

111.83 

»  dol. 

99  56 

112.88 

112.88 

112.88 

113.16 

114.13 

»  pes. 
»  flor. 

96.55 

112  » 

111.20 

111.30 

111.40 

111.90 

99.64 

124  81 

127.22 

125.78 

123.38 

120.01 

»  lire. 

99.62 

88.50 

86.50 

87.50 

88  » 

87.50 

>»  rbl. 

98.62 

64.87 

64.87 

64.87 

65.25 

65.06 

»  cou' 

99.46 

116.54 

116.54 

115.11 

116.72 

116.40 

»  fr.  . 

100.03 

113  » 

112  » 

113.50 

113  » 

112.50 

langes  de  Londres 

sur  : 

(chèque) 

16 

4 

11 

18 

25 

Ie' 

Pair 

juillet 

janv. 

janv. 

janv. 

janv. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22i 

25.18| 

27.77 

27- 845 

27.905 

27  965 

28.020 

4.86| 

4.871 

4.745 

4.76* 

4.77 

4.76| 

4  76f 

25.22 

24.90 

25  » 

25.05 

25.05 

25.09 

25.10 

12.109 

12.125 

10.63 

10.585 

10.65c 

10  885 

11.240 

25.22 

25  268 

31.35 

31.95 

32.23 

31.77 

32  14 

94.62 

95.80 

161  » 

159.75 

163.75 

160  » 

161.50 

53.28 

46.19 

34.50 

34.12 

34.12 

34.12 

34.12 

18.25 

18.24 

17  » 

17.25 

17.45 

17.37 

17.375 

25.22 

1  25.18 

1  24.90 

24.60 

24.60 

24.65 

24.80 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Unités 


16 
juillet 
1914 


4 

janv. 
1916 


11 

janv. 
1916 


18 
janv. 
1916 


25 

janv. 
1916 


1" 
févr. 
1916 


31  juillet  

30  octobre.. . 

30  novembre 

31  décembre. 


146 

8 

i  320 

109 

236 

11 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

175 

4 

|  459 

192 

286 

33 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet  

23  décembre- 
31  décembre. 
15  janvier. 


|  180 

19 

268 

51 

94 

14  1 

249 

52 

424 

85 

143 

18 

250 

51 

466 

82 

190 

20 

1  250 

51 

416 

107 

155 

18  | 

5% 


3>£ 
4% 


Paris   100  fr.  100  14  90.82  90  58  90.38  90.19  90.01 

New-York....  »  dol.    99.90  102.55  102.17  102  02  102.07  102.07 

Espagne   »  pes    96.64  100.89  100.68  100.68  100  48  100.48 

Hollande   »  flor.    99.87  113.91  114.40  113.64  111.24  107.73 

Italie   «lire     99.82  80.45  78.94  78.25  79.39  78.48 

Pétrograd   »  rou.    98.77  58.77  59.23  57.78  59.13  58.58 

Portugal   »  mil.    86.69  64.75  64.05  64.05  64.05  64.05 

Scandinavie.  .  »  cou.  100.85  107.35  105.80  104.58  105.06  105.05 

Suisse   »  fr.    100  17  101.29  102.53  102.63  1102.32  101.70 

La  hausse  du  change  anglais  s'est  aggravée  au 
cours  de  la  semaine  dans  des  proportions  tout  à 
fait  déconcertantes.  La  progression  des  derniers 
jours  de  janvier  faisait  prévoir,  pour  un  avenir 
très  prochain,  le  cours  de  28  fr.  pour  le,  chèque 
sur  Londres  ;  nous  l'avions  dit  déjà  dans  notre 
précédente  chronique.  Mais  —  nous  l'avouons  fran- 
chement —  nous  n'aurions  jamais  supposé  que,  le 
cours  de  28  une  fois  franchi,  il  suffirait  de  deux 
séances  pour  atteindre  le  cours  moyen  de  28,21 
coté  le  2  février.  Une  poussée  aussi  brusque,  dans 
le  moment  présent  et  en  l'état  actuel  de  nos  enga- 
gements vis-à-vis  de  l'Angleterre,  défie  toute  expli- 
cation raisonnable.  Il  y  a  certainement  quelque 
chose  de  détraqué  dans  la  machine.  Dans  tous  les 
cas,  il  serait  inadmissible  qu'on  laissât  cette  situa- 
tion se  prolonger  sans  essayer  d'y  porter  remède. 
Le  marché  du  change  se  montre  très  jaloux  de 
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sa  liberté.  Qu'il  nous  soit  permis  de  dire  à  ceux 
qui  ont  la  responsabilité  de  sa  surveillance  et  de 
son  fonctionnement  que  le  meilleur  moyen  de  con- 
server cette  liberté,  c'est  de  faire  soigneusement 
eux-mêmes  la  police  des  opérations  qui  s'y  trai-~ 
tent.  ^1  y  a  certaines  manipulations  qui  doivent 
être  empêchées  à  tout  prix,  d'où  qu'elles  viennent. 
Nous  ne  vivons  pas  à  une  époque  où  l'on  puisse 
attendre  placidement  la  revanche  des  lois  écono- 
miques ;  trop  de  contingences  supérieures  vien- 
nent vicier  leur  jeu  normal.  Si  donc  les  intermé- 
diaires de  la  bourse  du  change  veulent  éviter  l'éta- 
blissement d'un  contrôle  officiel,  institué  dans  un 
intérêt  patriotique,  ils  doivent  se  résoudre  à  orga- 
niser eux-mêmes  leur  propre  contrôle  et  à  sur- 
veiller le  marché. 

C'est  là  un  côté  de  la  question  ;  mais  ce  n'est 
pas  le  seul.  Il  faut  aussi  que  nos  grandes  banques 
et  nos  Sociétés  de  crédit  se  décident  enfin  à  pren- 
dre quelques  initiatives  élémentaires.  Jusqu'ici, 
elles  ne  paraissent  guère  y  avoir  songé.  Le  compte 
rendu  de  la  Banque  de  France,  dont  nous  avons 
donné  île  résumé  dans  notre  chronique  de  la  se- 
maine dernière,  fait  état  d'une  opération  d'avance 
et  d'un  crédit  par  acceptation,  conclus,  sur  le  mar- 
ché de  Londres,  grâce  à  l'initiative  de  notre  insti- 
tut d'émission.  La  voie  est  donc  ouverte  ;  il  y  a 
deux  précédents  qui  ne  permettent  plus  de  dire 
que  les  opérations  de  crédit,  à  Londres,  —  pas  plus 
d'ailleurs  qu'à  New- York,  —  sont  impossibles.  Or, 
à  notre  connaissance,  il  n'y  a  pas  eu  d'autre  ten- 
tative de  la  part  de  nos  établissements.  Une  pa- 
reille indifférence  n'est  pas  faite  pour  fortifier  leur 
crédit  ;  ils  auraient  le  plus  grand  tort  de  croire 
qu'ils  peuvent  se  dispenser  d'agir  ;  en  des  mo- 
ments comme  ceux  où  nous  vivons,  l'inertie  est 
une  forme  de  la  défaillance. 

Le  dollar  a  été  entraîné,  quoique  d'un  peu 
loin,  par  la  hausse  de  la  livre  sterling  :  de  5.86  1/2 
le  26  janvier,  le  câble  transfert  s'est  élevé 'progres- 
sivement à  5,91  1/2  le  2  février.  L'Espagne  a  monté 
de  2  points  et  demi,  passant  de  557  à  559  1/2.  Par 
contre,  les  changes  Scandinaves  sont  en  baisse  lé- 
gère et  le  franc  suisse  a  baissé  aussi  d'un  demi- 
point,  à  1.12  1/2.  Le  florin  hollandais  continue  la 
réaction  dont  nous  avons  indiqué  les  causes  dans 
notre  chronique  du  21  janvier  ;  de  2.57  le  26,  il 
passe  à  2.50  le  2  février,  après  avoir  même  coté 
2.49  la  veille.  La  lire  italienne  et  le  rouble  restent 
stationnaires,  la  première  variant  entre  87  et  88, 
le  second,  entre  1.73  et  1.74  Dans  un  de  ses  der- 
niers numéros,  le  Standard  attribuait  l'améliora- 
tion du  cours  du  change  hollandais  à  Londres  à 
des  arrangements  conclus  avec  les  banques  d'Ams- 
terdam. Nous  n'avons  pu  avoir  confirmation  du 
renseignement.  Mais  ce  qui  est  certain,  c'est  que 
des  soldes  hollandais  à  Londres  s'emploient  en 
bons  du  Trésor  5  %  en  quantités  assez  importantes. 

La  mise  en  pratique  du  nouveau  système  de 
vente  et  d'achat  des  devises  étrangères,  en  Alle- 
magne, n'a  pas  recueilli  l'adhésion  enthousiaste 
qu'en  attendaient  ses  promoteurs.  Beaucoup  d'in- 
termédiaires évincés  se  plaignent  du  privilège  con- 
cédé à  quelques  grandes  banques,  dont  la  situa- 
tion se  trouve  ainsi  renforcée.  Sans  doute,  les 
autres  établissements  peuvent  toujours  conserver 
les  affaires  de  leurs  clients  habituels  et  se  présen- 
ter sur  le  marché  comme  commissionnaires,  mais 
beaucoup  appréhendent  de  se  placer  dans  cette 
situation  subordonnée  vis-à-vis  des  puissants  éta- 
blissements auxquels  a  été  concédé  le  monopole 
des  transactions,  et  ils  réclament  que  ce  monopole, 
si  on  doit  le  maintenir,  soit  exercé  par  la  Reichs-' 
bank.  Le  commerce  d'importation  a  été,  de  son 
côté,  quelque  peu  déçu  par  les  cours  publiés  à 
l'issue  de  la  première  réunion.  Il  s'attendait  à  une 
baisse  du  prix  des  devises  neutres  et  il  a  dû  se 
rendre  compte  qu'en  somme  il  n'y  ava.it  pas  grand 
changement.  Ces  critiques,  inhérentes* 'd'ailleurs  à 


tout  changement  qui  lèse  des  intérêts  ou  dont  on 
a.  exagéré  4a  portée,  ne  doivent  pas  nous  empêcher 
de  suivre  avec  attention  une  expérience  dont 
nous  pourrions  avoir  à  faire  notre  profit  Ajoutons 
que  les  grandes  maisons  de  Berlin  ont  envoyé  des 
délègues  dans  (les  pays  neutres  pour  essayer  d'y 
négocier  des  crédits.  On  en  signale  notamment  en 
Suisse,  en  Hollande  et  en  Scandinavie.  Contraire- 
ment aux  habitudes  allemandes,  leur  activité  est 
assez  discrète  ;  jusqu'ici,  il  ne  semble  pas  qu'elle 
ait  été  très  fructueuse,  sauf  peut-être  en  Suède. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... 


Pair 


5.18* 
4.86f 
95.37 
40.14 


16 
juillet 
1914 


5.16J 
4.87,' 
95.06 


4 

janv. 
1916 


5.855 
4.75* 
75  37 
43  25 


11 

janv. 
1916 


S.  843 
4.769 
75  » 
44  62 


18 
janv. 
1916 


5.853 
4.77 
74.50 
44.50 


Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 
'1914 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 
janv. 
1916 

100  fr. 

100  27 

88  51 

88  70 

88  54 

100  liv. 

100  19 

97  66 

98  » 

98  02 

100  mk. 

99  67 

79  03 

78  64 

78  12 

100  flo'. 

» 

107  75 

111  16 

110  86 

25 

1er 

janv. 

févr. 

1916 

1916 

5.868 

5.883 

4  769 

4.768 

74  37 

73.87 

43  75 

42.50 

-papier 

25 

1" 

janv. 

févr. 

1916 

1916 

88  32 

88  18 

98  » 

97  95 

77  98 

77  40 

109  » 

105  88 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


12 
janvier 
1916 


97  13/32 


1.4  1/16 
1.4  1/16 
1.11  3/16 
2.6  7/' 


19 

janvier 
1916 


97  3/8 


1  4  3/32 
1.4  3/32 
1.11  3/16 
2.7  1/8 


26 
janvier 
1916 


97  3/8 


1.4  1/8 
1.4  1/8 
1.11  3/8 

2.  7  3/8 


2 

février 
1916 


97  7/16 


1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.11  1  '41 

2.7  5/8 


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 

Buenos-Ayres  (or)..  47  11/16  49  ./.  49  ./  48  7/8  49  / 

Montevideo   51  3/32  53  5/8  53  5/8  53   5/8  53  5/8 

Rio-de-Jan.  (papier)  15  7/8  11  15/16  11  11/32  11   7/16  11  21/32 

Valparaiso   9  3/4  8  17/32  8  23/32  8  21/32  8  9/16 

Les  cours  à  Rio  de  Janeiro  des  traites  sur  Lon- 
dres à  90  jours  de  vùe  ont  encore  sensiblement  flé- 
chi au  cours  de  l'année  1915.  La  moyenne  a  été 
de  12  19/32  d.  pour  1  milreis,  contre  14  21/32  en 
1914.  Le  cours  maximum  a  été  de  14  3/32,  contre 
16  1/8  en  1914  et  16  9/32  en  1913  et  le  cours  mini- 
mum 11  3/4,  contre  10  1/4  en  1914  et  16  1/16  en  1913. 


Variations  du  mark  à 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


21 

déc. 
1915 


77  25 
81 
19 


44  10 
74  28 
25  72 


100  75 
81  60 
18  40 


28 

déc. 
1915 


76  50 
80  22 
19  78 


janv. 
1916 


75  37 
79  03 
20  97 


43  45  41  05 
73  18  69  14 
26  82    30  86 


100  05 
81  03 
18  97 


11 

janv. 
1916 


75 
78  64 
21  36 


41  50 
69  90 
30  10 


95  50  96  20 
77  3i  77  91 
22  66 |    22  09 


18 

janv. 
1916 


74  50 
78  12 
21  88 


41  10 
69  23 
30  77 


96  .. 
77  75 
22  25 


25 
janv. 
1916 


74  37 
77  98 

22  02 


42  10 
70  91 
29  09 


95  75 
77  55 
22  45 


1" 
févr. 
1916 

73  87 
77  45 
22  55 


43  05 
72  51 
27  49 


95  60 
77  42 
22  58 


Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  50, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 
38  58  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 


Cours  de  Toi". . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 

banque»  


1" 
févr. 
1915 

1" 
mai 
1915 

1" 
août 
1915 

1" 
nov. 
1915 

1  Ir 

déc. 
1915 

V 
janv. 
1916 

févr. 

1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9  - 

77  9 

77  9 

22  5/8 

2313/16 

22  7/16 

24  1/8 

2615/16 

2611/16 

S7  ./. 

1  1/2 

2  29/32 

5  4/8 

4  29/32 

1/1 

5  3/16 

5  5/32 
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LA  SITUATION 


Les  zeppelins  ont  fait  beaucoup  pari  ci-  d'eux, 
eette  semaine,  et  manifestent  une  grande  activité 
dans  tous  les  pays.  Nous  disons  :  dans  tous  les 
pays  et  non  pas  :  sur  tous  les  fronts,  parce  qu'ils 
n'ont  participé  à  aucune  action  militaire,  mais 
se  sont  livrés,  loin  des  divers  champs  de  ba- 
kaiile,  à  des  assassinats  nocturnes  sur  les  paisi- 
bles civils. 

Un  zeppelin  a  survolé  un  quartier  de  Paris; 
sept  zeppelins  ont  survolé  les  comtés  nord-est 
de  l'Angleterre  ;  un  autre  a  survolé  Salonique. 
Les  assassins  de  l'air,  enveloppés  d'ombre  et 
de  brouillard,  ont  déchargé  leur  cargaison  de 
bombes  sur  des  maisons  et  des  villages  endor- 
mis. Les  morts,  les  blessés  et  les  destructions 
sont  en  grand  nombre  :  25  morts  à  Paris  ;  54  en 
Angleterre  ;  11  à  Salonique. 

Ces  attentats  se  caractérisent  par  l'absence 
complète  de  toute  utilité  tactique  ou  straté- 
gique. C'est  de  la  sauvagerie  pour  la  sauvage- 
rie ;  c'est  du  pur  terrorisme.  Mais  c'est  aussi  la 
preuve  que  l'Allemagne  se  sent  incapable  de 
vaincre  ses  ennemis,  et  se  voit  réduite  à  la  poli- 
tique d'intimidation.  Elle  paraît  ne  plus  avoir 
d'autre  espoir  do  salut  que  l'ébranlement  mo- 
ral de  l'adversaire.  Mais  sa  frénésie  de  bar- 
barie aura  dans  l'avenir  l'unique  résultat 
qu'elle  a  eu  dans  le  passé  :  le  raidissement  de 
tous  les  alliés  dans  leur  volonté  de  vaincre  et 
de  débarrasser  le  monde  de  l'ennemi  du  genre 
humain. 

La  situation  n'a  pas  changé  dans  l'ensemble. 
Sur  le  front  français  on  n'a  constaté  que  l'acti- 
vité coutumière.  Les  Russes,  continuant  leur 
avance  victorieuse  dans  le  Caucase,  commen- . 
cent  à  investir  Erzeroum.  Le  camp  retranché 
de  Salonique  n'a  toujours  pas  été  attaqué  et  les 
troupes  ennemies  n'ont  pas  encore  franchi  '  la 
frontière  grecque. 

Il  est  hors  de  doute  que  l'inaction  des  enne- 
mis n'est  pas  seulement  due  à  la  nécessité  où 
ils  se  trouvent  de  renforcer  leur  front  de  Gali- 
cie  menacé  par  l'avance  russe.  Ils  préparent 
certainement  quelque  grand  mouvement  et, 
d'après  les  déclarations  d'Allemands  bien  infor- 
més, c'est  toujours  l'Egypte  qu'ils  visent.  Ils 
veulent  absolument  le  canal  de  Suez,  pour  l'ex- 
ploiter eux-mêmes  —  ou  pour  le  détruire.  Il 
est  vrai  qu'ils  ont  dû  renoncer  à  bien  d'autres 
rêves  !  Peut-être  en  sera-t-il  de  ce  dessein 
comme  de  celui  de  jeter,  en  quinze  jours,  les 
alliés  dans  le  golfe  de  Salonique. 

Rien  n'a  changé,  actuellement,  dans  l'atti- 
tude des  pays  balkaniques  qui  ne  participent 
pas  encore  à  la  guerre.  Mais  à  lire  les  véritables 
injures  que  toute  la  presse  allemande  prodigue 
à  la  Roumanie  et  à  son  gouvernement,  on  pour- 
rait supposer  ce  que  ce  pays  donne  de  vives 
inquiétudes  à  Berlin. 

En  Russie,  le  président  du  Conseil,  M.  Gore- 
mykine  a  donné  sa  démission  et  a  été  remplacé 
par  M.  Sturmer  comme  premier  ministre.  M.  Go- 
remykine,  qui  est  très  âgé,  avait  déjà  demandé, 
à  plusieurs  reprises,  à  être  relevé  de  ses  fonc- 
tions. M.  Sturmer  doit  continuer  purement  et 
simplement  la  politique  de  son  prédécesseur. 


11  a  déjà  annoncé  qu'il  est  partisan  du  pro- 
gramme de  la  guerre  à  outrance  jusqu'au  bout. 

Ihi  télégramme  de  Constantinople  annonce  le 
suicide  de  Yussuf  lzzedin,  prince  héritier,  qui, 
dans  un  accès  de  neurasthénie,  se  serait  ou- 
vert l'artère  du  bras  gauche.  Le  prince  héritier 
do  Turquie  était  adversaire  connu  et  avoué  du 
Comité  Union  et  Progrès  et  de  sa  politique  alle- 
mande. Dans  ces  conditions,  ce  suicide  prend 
tout  de  suite  la  forme  d'un  assassinat. 

Aux  Etats-Unis,  le  dialogue  engagé  entre 
M.  Wilson  et  le  comte  Bernstorf  au  sujet  du 
torpillage  du  Lu&itiand  continue,  tel  qu'il  se 
poursuit  depuis  plus  de  dix  mois.  L'Allema- 
gne, aux  dernières  nouvelles,  se  bornait  à  offrir 
des  indemnités  pour  les  morts  américains  ;  le 
gouvernement  de  Washington  a  refusé,  vou- 
lant, en  outre,  le  désaveu  formel  du  torpillage. 
Les  pourparlers  continuent. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


L'ennemi  s'est  montré  assez  actif  cette  semaine. 
Après  avoir  violemment  bombardé  nos  lignes,  il 
les  a  attaquées  sur  plusieurs  points,  sur  la  partie 
du  front  qui  s'étend  depuis  Lens  jusqu'à  plusieurs 
kilomètres  de  la  Somme  ;  près  de  Givenchy,  de 
Roclincoiurt  au  nord  d'Arras,  de  Carnoy,  entre 
Albert  et  Péronne,  de  Frise,  de  Linons,  près  de 
Chaulnes,  et  en  face  de  Dompierre. 

Ces  attaques  ont  généralement  été  repoussées 
dès  leur  début  ;  elles  n'ont  atteint  nos  tranchées 
qu'entre  Vimy  et  Souchez,  à  Carnoy  et  à  Frise  ;  nos 
contre-attaques  nous  ont  rendu  la  possession  de  la 
presque  totalité  des  tranchées  perdues. 

Sur  aucun  point  l'offensive  allemande  n'a  été 
poussée  à  fond  et  avec  les  effectifs  nécessaires,  et 
ces  attaques  ne  nous  éclairent  toujours  pas  sur 
les  intentions  de  l'ennemi.  Ces  offensives  décousues 
ont-elles  pour  but  de  soutenir  le  moral  de  ses 
troupes,  qu'une  trop  longue  immobilité  dans  la 
boue  des  tranchées  déprimerait,  ou  sont-elles  des 
coups  de  sonde  portés  contre  nos  défenses  pour 
y  découvrir  un  point  faible?  La  deuxième  hypo- 
thèse semble  très  acceptable,  d'autant  plus  que 
les  tentatives  des  Allemands  se  sont  produites  si- 
multanément, pour  ainsi  dire,  avec  leurs  raids 
de  Zeppelins  sur  Paris. 

Sur  le  front  russe,  quelques  actions  sont  à  si- 
gnaler aussi.  Au  sud  du  lac  de  Babyl,  un  détache- 
ment important  d'Allemands  a  prononcé  une  offen- 
sive contre  les  retranchements  russes,  mais  il  a 
été  chassé  par  le  feu  de  nos  alliés.  En  Galicie, 
la  lutte  reste  très  acharnée  tout  en  ayant  pris  le 
caractère  d'une  guerre  de  siégé  où  l'artillerie  joue 
un  rôle  prépondérant  ;  sur  la  Strypa,  un  échec  a 
été  aussi  infligé  à  une  offensive  que  des  groupes 
ennemis  ont  tentée  du  côté  d'un  bois,  dans  la  ré- 
gion nord-est  de  Boutchatch. 

Au  Caucase,  les  Russes  continuent  à  talonner 
l'ennemi. 

En  Albanie,  d'après  les  journaux  de  Vienne,  les 
Autrichiens  avancent  sur  Durazzo,  tandis  que  les 
troupes  bulgares  marchent  sur  Vallona. 

On  ignore  toujours  ce  qui  pourra  se  passer  à 
Salonique  à  une  date  plus  ou  moins  rapprochée. 
En  attendant,  les  débarquements  de  nouveaux  ren- 
forts alliés  et  d'approvisionnements  abondants  con- 
tinuent d'une  façon  régulière.  On  constate  que  l'ac- 
tivité des  sous-marins  en  Méditerranée  diminue 
chaque  jour  davantage. 

Les  troupes  alliées  ont  pris  possession  du  fort 
de  Karabouroum  gui  domine  la  rade  de  Salonique. 

Sur  le  front  italien,  canonnades  et  petites  atta- 
ques continuelles,  de  part  et  d'autre. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


Les  Dettes  de  l'Allemagne 

Elles  augmentent  effroyablement.  —  Qui  les  paiera  'ï 

I 

Au  point  de  vue  des  finances  publiques,  l'Empire 
allemand  se  présente  sous  l'aspect  d'une  Association 
à  responsabilité  illimitée,  gérée  par  le  kaiser  et  le 
militarisme  prussien,  et  dont  les  membres  partici- 
pants sont  représentés  par  les  Etats  signataires 
de  la  Constitution  du  16  avril  1871. 

Chacun  de  ces  Etats,  ayant  son  budget  spécial 
établi  par  sa  diète  locale,  reste  responsable  de  ses 
dettes  particulières  ;  mais  les  contribuables  de  ces 
mêmes  Etats  doivent  également  alimenter  le  budget 
de  l'Empire  que  vote  le  Reichstag,  et  ils  ont  la 
charge  de  ce  budget,  de  même  que  de  toutes  les 
dettes  contractées  par  le  Trésor  impérial. 

Le  budget  de  l'Empire  a  été  doté  d'un  certain 
nombre  de  recettes  telles  que  les  droits  de  douane, 
les  impôts  indirects  (sauf  celui  de  la  bière  pour  la 
Bavière,  le  Wurtemberg,  le  Grand  Duché  de 
Bade  et  l'Alsace-Lorraine),  les  droits  sur  le 
timbre  de  l'Empire,  les  droits  de  succession  et  d'ac- 
croissement, la  contribution  militaire,  créée  en 
1913,  le  produit  de  l'exploitation  des  postes  et  télé- 
graphes de  l'Empire  (sauf  pour  la  Bavière  et  le 
Wurtemberg  qui  ont  conservé  leur  administration 
postale  et  télégraphique),  le  produit  de  l'exploita- 
tion des  chemins  de  fer  d'Alsace-Lorraine  et  plu- 
sieurs autres  recettes  ordinaires  ou  extraordi- 
naires. 

Les  Etats  ont  conservé  leurs  impôts  directs,  com- 
prenant les  taxes  foncières  et  l'impôt  sur  'le  re- 
venu là  où  il  existe.  Ils  ont  aussi  à  leur  disposi- 
tion quelques  impôts  indirects,  les  bénéfices  de 
l'exploitation  de  leurs  chemins  de  fer,  de  leurs 
mines,  usines  et  loteries,  mais  sur  leurs  ressoiirces 
propres,  ils  doivent  fournir  chaque  année  au  bud- 
get de  l'Empire,  pour  l'équilibrer,  une  somme  —  dite 
quote-part  matriculaire  —  qui  varie  d'importance 
selon  les  Etats  et  selon  les  années. 

Le  Trésor  impérial  supporte  les  dépenses  des 
Administrations  impériales  :  douanes,  postes  et 
télégraphes,  chemins  de  fer,  etc.,  des  affaires  étran- 
gères et,  surtout,  de  l'armée  et  de  la  marine  de 
guerre. 

En  étudiant  les  budgets  de  prévision  votés  cha- 
que année  par  le  Reichstag,  on  se  rend  compte  que 
les  principales  changes  qui  pèsent  sur  le  Trésor 
impérial  sont  les  dépenses  d'ordre  militaire  dont 
l'importance  n'a  cessé  de  s'accroître  d'exercice  en 
exercice. 

En  voici  la  preuve  : 

Dépenses  militaires  de  l'Allemagne  (1) 
(ordinaires  et  extraordinaires) 
pendant  les  10  exercices  qui  ont  précédé  la  guerre 

Dépenses 

Exercices  Armée       Marine  totales 

(Millions  de  francs) 

1904-  05   807  285  1.092 

1905-  06   881  310  1.191 

1906  07   927  332  1.259 

1907-  08   997  360  1.357 

1908-  09   1.069  436  1.505 

1909-  10  '  1.014  511  1.525 

1910-  11   1.009  552  1.561 

1911-  12..   1.020  573  1.593 

1912-  13   1.059  587  1.646 

1913-  14   1.710  000  2.310 

Totaux   10.493         4.546  15.039 


(1)  Le  mark  compté  pour  1  fr.  25. 


Ainsi,  l'Allemagne,  entre  le  30  juin  1904  et  le 
30  juin  1914,  a  consacré  10  milliards  493  millions 
de  francs  à  son  armée,  et  4  milliards  546  millions 
à  sa  marine  de  guerre,  et  sur  ce  total  de  15  mil- 
liards 39  millions,  les  dépenses  extraordinaires  se 
sont  élevées  à  2  milliards  174  millions  pour  l'armée 
et  2  milliards  775  millions  pour  la  marine. 

Mais,  pour  comparer  cet  effort  financier  à  celui 
que  la  France  a  fourni  pendant  la  même  période, 
il  faut  ajouter  aux  sommes  ci-dessus  1  milliard 
430  millions  de  francs  de  retraites  militaires  et 
310  millions  d'expéditions  coloniales  qui  ne  figurent 
pas  dans  les  budgets  de  la  guerre  et  de  la  marine. 
Nous  arrivons  ainsi  à  un  total  général  de  16  mil- 
liards 779  millions,  alors  que  les  dépenses  d'ordre 
militaire  de  là  France,  exactement  comparables 
à  celles  de  l'Empire  allemand,  n'ont  été  pendant 
les  dix  exercices  (1904  à  1913  inclus)  que  de  11  mil- 
liards 781  millions  de  francs,  soit  une  différence 
de  5  milliards  en  chiffres  ronds  en  faveur  des  dé- 
penses militaires  de  l'Allemagne. 

Et  encore,  ne  faut-il  pas  perdre  de  vue  que 
c'est  la  politique  arrogante  et  agressive  du  mili- 
tarisme prussien  qui  a  provoqué  nos  augmenta- 
tions de  dépenses  d'ordre  militaire,  ainsi  que  celles 
de  toutes  les  nations  de  l'Europe. 

S'il  en  fallait  une  preuve  irréfutable,  le  petit 
tableau  suivant  nous  la  fournirait  : 

Dépenses  d'ordre  militaire  de  l'Allemagne  et  de  la  France 
en  1904-1905  et  1913-1914 
(d'après  les  budgets  de  prévision) 


Allemagne 


Exercices 


Dépenses 
totales 


(Millions  de  francs) 

1904-1905   1.092 

1913-1914   2.310 

Augmentation..  1.218 
0/0   111.4 


France 


Exercices 


Dépenses 
totales 


1904. 
1913. 


(Millions  de  francs) 


Augmentation. . 


0/0. 


1.472 

483 
48.8 


Ainsi,  les  dépenses  d'ordre  militaire  de  l'Alle- 
magne, sans  compter  les  pensions  de  l'armée,  de  la 
marine  et  les  charges  des  expéditions  coloniales, 
ont  progressé  de  111,4  %  entre  1904  et  1913,  àlors 
que  la  progression  de  celles  de  la  France  —  obli- 
gée de  suivre  le  mouvement  —  a  à  peine  atteint 
48,8  %.  Si  même  on  remonte  30  ans  en  arrière 
(de  1883  à  1913),  on  constate  que  l'augmentation  des 
budgets  de  la  guerre  et  de  la  marine  en  Alle- 
magne a  atteint  358  %,  tandis  que  la  même  aug- 
mentation n'a  été  que  de  157  %  pour  l'Angleterre, 
de  131  %  pour  la  Russie,  de  122  %  pour  l'Italie 
et  seulement  de  86  %  pour  la  France. 

II 

Le  militarisme  prussien,  agissant  pour  le 
compte  des  Etats  confédérés,  a  donc  préparé  de 
longue  main  la  guerre  qu'il  a  déchaînée,  à  son 
heure,  contre  l'humanité,  et  on  peut  ajouter  qu'il 
a  engagé  dans  cette  entreprise  —  considérée  par 
lui  comme  une  véritable*  affaire  —  les  forces  vives 
et  toutes  les  ressources  de  l'Allemagne. 

En  effet,  pour  faire  face  aux  charges  de  sa  poli- 
tique extérieure,  l'Empire  a  dû  d'abord  augmenter 
le  nombre  et  la  quotité  des  impôts  que  lui  attri- 
buait la  Constitution  et  le  montant  global  de  ces 
recettes,  abstraction  faite  des  quotes-parts  matri- 
culaires  et  des  revenu®  des  Administrations  im- 
périales :  postes  et  télégraphes,  chemins  de  fer, 
banques,  etc.,  est  passé  de  1  milliard  164  millions 
de  francs  en  1904-05  (19  fr.  70  par  habitant),  à 
2  milliards  536  millions  en  1913-14  (37  fr.  90  par 
habitant). 
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En  voici  le  détail  pour  les  deux  exercices  : 

Impôts  perçus  par  lo  Trésor  impérial 
da«I908  04  à  1918-14 


Impôts 


Douanes  

Tabac  

Sucre  

Sel  .•  

Eau-de-vie  

Vin  mousseux  

Bière  

Timbre  

Eclairage  

Successions  

Accroissement  

Gontributiou  militaire.. 


Augmentation 

1904-06! 

1913-14 

en  1913-14 

(Millions  de  fraucs) 

688 

90-2 

264 

15 

59 

44 

144 

197 

53 

63 

75 

12 

151 

244 

93 

5 

13 

8 

37 

150 

119 

111 

283 

172 

20 

20 

)> 

C>0 

60 

» 

6 

6 

» 

521 

521 

1.164 

2.536 

1.372 

19.70      37.90  18.20 

Moyenne  par  habitant. 

A  ces  chiffres,  il  convient  d'ajouter  les  taxes  et 
les  impôts  prélevés  par  les  Trésors  des  Etats  par- 
ticuliers et  dont  l'ensemble  est  supérieur  aux  taxes 
et  impôts  réservés  à  l'Empire 

Pour  donner  une  simple  idée  de  ce  qu  a  du 
être  pour  l'Allemagne  entière  la  charge  fiscale 
de  la  politique  impériale  au  cours  des  dix  der- 
nières années,  il  nous  suffira  de  constater  que  les 
dépenses  de  toute  nature  :  militaires,  administra- 
tives, service  des  dettes  de  l'Empire  et  des  Etats, 
exploitations  diverses,  etc.  se  sont  élevées  de 
7  milliards  769  millions  de  francs  a  12  milliards 
812  millions,  ainsi  réparties  : 

Dépenses  publiques  de  l'Allemagne 

Augmentation 
1904-05   1913-14   en  1913-14 

(Millions  de  francs) 

Empire   2.547      4.620  2.073 

Etal...   5-222  _  8.192  2.970 

Totaux   7-769     12.812  5.043 

Soit  pour  l'Allemagne  entière,  une  augmenta- 
tion de  dépenses   de   5  milliards   43  millions  de 

fr  Pendant  laf  même  période  (1903  à  1913),  les  dé- 
penses totales  de  la  France  ont  passe  de  3  mil- 
liards 528  millions  à  4  milliards  739  millions,  ce 
qui  ne  constitue  qu'une  augmentation  de  1  mil- 
liard 211  millions,  c'est-à-dire  34  %. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 

Le  Troupeau  Français 
après  dix-huit  mois  de  Guerre 

Sous  ce  titre  M.  Jean  Massé,  ancien  ministre  du  Commerce 
et  de  l'Industrie,  et  à  l'heure  actuelle  un  des  principaux 
collaborateurs  de  M.  Jules  Méline,  ministre  de  l'Agriculture, 
nous  adresse  une  étude  des  plus  intéressantes,  qui  est  la 
continuation  du  remarquable  volume  :  Le  Troupeau  fran- 
çais pendant  la  Guerre,  publié  par  lui  en  septembre  der- 
nier à  la  Librairie  Agricole,  et  dont  M.  Jules  Méline  avait 
lui-même  écrit  la  préface.  Nos  lecteurs  la  liront  avec  profit. 

Le  cheptel  national,  dans  les  six  premiers  mois 
de  la  guerre,  a  été  soumis  à  une  cruelle  épreuve. 
Les  conditions  défectueuses  dans  lesquelles,  au  dé- 
but de  la  mobilisation,  ont  été  pratiquées  les  ré- 
quisitions militaires,  la  constitution  pour  Paris  du 
troupeau  de  précaution,  la  nécessité  de  grouper 
pour  le  ravitaillement  des  différentes  places  fortes 
d'importantes  quantités  de  bétail,  la  réunion  d'un 
grand  nombre  d'animaux  dans  les  parcs  des  sta- 
tions-magasin chargées  d'assurer  l'alimentation  des 
troupes,  l'impossibilité,  pendant  la  retraite  qui  a 


précédé  la  bataillo  de  la  Marne,  rie  prendre  toutes 
les  précautions  pour  ménager  le  bétail  évacue, 
l'obligation  où  se  sont,  trouves  les  agrirwlt.  nrs  des 
départements  envahis  d'abandonner  une  partie,  de 
leur  cheptel,  sont  autant  de  facteurs  qui  mil.  eon- 
,,.;,„„,  .-,/  diminuer,  dans  de  notables  proportions, 
les  disponibilités  et  les  ressources  du  troupeau. 

Dès  le  lendemain  de  la  bataille  de  La  Mante,  Le 
ministre  de  L'Agriculture,  M.  Fernand  David,  dac- 
ïord  avec  Le  ministre  de  la  Guerre,  M.  Millerand, 
a  prescrit  des  mesures  destinées  à  protéger  Le 
cheptel  national  et  à  éviter  le  retour  des  erreurs 
commises.  Ces  premières  mesures  cependant, 
étaient  impuissantes  à  réparer  le  mal  qui  avait  été 
fait 

Une  statistique,  publiée  au  mois  de  janvier  1915 
sous  le  titre  :  «  L'Effort  agricole  de  la  hrance  pen- 
dant six  mois  de  guerre  »,  faisait  ressortir  les  pré- 
lèvements effectués  jusqu'à  cette  date  sur  le  trou- 
peau Ils  étaient,  en  ce  qui  concerne  les  bovins, 
de  1  676  731  têtes,  puisque  le  troupeau  était  passe 
de  14  807  380  à  13.120.649  têtes.  Pour  les-  moutons, 
le  déficit' était  de  1.653.444,  et  pour  les  porcins  de 

934.566.  ,  . 

Mais  ces  chiffres,  quelque  soin  qu  aient  apporte 
les  directeurs  des  services  agricoles  pour  les  éta- 
blir n'avaient  rien  de  définitif.  La  statistique  avait 
été  'dressée  avec  une  hâte  qu'explique  le  désir  du 
ministre  d'être  renseigné  le  plus  rapidement  possi- 
ble et  les  documents  qui  avaient  servi  a  1  établir 
n'avaient  pu  être  aussi  sérieusement  contrôles 
qu'ils  le  sont  d'ordinaire.  Les  éléments  de  compa- 
raison eux-mêmes  ne  présentaient  pas  les  certitudes 
nécessaires  pour  baser  une  argumentation  solide. 
Il  en  a  d'ailleurs  été  de  même  lors  de  1  établisse- 
ment de  la  statistique  que  M.  Fernand  David  ht 
dresser  au  1er  juillet  1915,  après  un  an,  ou  plus 

 x  +      AUr  =    rlo    ffiiprrp    G.t   mil.    pour  les 


exactement,  dix  mois  de  guerre  qui 
bovins  fixait  les  existences  à  12.286.849  têtes  soit, 
dès  le'  début  des  hostilités,  un  déficit  total  de 
2  520.531  bêtes. 

Ces  chiffres  ont  été  rectifiés  par  la  suite.  La 
Statistique  agricole  annuelle,  pour  1913,  a  paru 
à  la  fin  de  décembre  1915.  Celle  de  1914,  complète- 
ment établie,  est  actuellement  à  l'impression. 
Quant  au  tableau  des  existences  au  1er  juillet  1915, 
il  a  été  publié  au  Journal  Officiel  du  10  septembre 
dernier. 

De  ces  différents  documents,  il  ressort  que  pen- 
dant l'année  qui  a  précédé  la  déclaration  de 
Fuerre,  le  troupeau  français  comptait  14.787.710  bo- 
vins 16.131.340  ovins  et  7.035.850  porcins.  En 
temps  normal,  lia  France  se  suffit  à  elle-même.  Les 
statistiques  douanières  accusent,  même  pour  les 
bovins,  un  léger  excédent  des  exportations  sur  les 
importations.  Pour  les  ovins,  par  contre,  nous  en 
recevons  chaque  année,  d'Algérie  et  de  Tunisie, 
plus  d'un  million,  alors  que  les  sorties  de  France 
sont  insignifiantes. 


Par  suite  des  obligations  auxquelles  il  a  fallu 
faire  face  pendant  les  premiers  mois  des  hostilités 
et  aussi  en  raison  des  erreurs  commises  et  des  né- 
cessités en  présence  desquelles  on  s'est  trouve  la 
statistique  dressée  au  mois  de  novembre  1914  et 
dont  les  chiffres  ont  été  rectifiés,  accuse  a  cette 
date  les  existences  suivantes  :  bovins,  U.bW.Zid  ; 
ovins,  14.038.861  ;  porcins,  5.926.291. 

Il  en  résulte  que  les  déficits  réels,  par  rapport 
à  la  statistique  de  1913,  étaient  de  2.119.467  bovins, 
au  lieu  de  1.676.751,  chiffre  porté  dans  la  brochure 
«  L'Effort  agricole  de  la  France  »  ;  de  2.092.97 J 
ovins  au  lieu  de  1.653.444;  et  de  1.109.559  porcins, 
au  liêu  de  934.566.  n 

La  situation  était,  on  le  voit,  plus  grave  encore 
qu'on  ne  pouvait  le  supposer  d'après  les  premiers 
renseignements  recueillis.  . 

Il  convient  de -remarquer  que  l'Admimstiation 
de  l'Intendance  s'est  efforcée  de  corriger  les  er- 
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reurs  commises  au  début  de  la  mobilisation  et  y  a 
en  grande  partie  réussi.  Les  règles  fixées  pour 'les 
réquisitions,  d'un  commun  accord,  entre  le  Minis- 
tère de  la  Guerre  et  celui  de  l'Agriculture,  ont  eu 
pour  résultat  de  sauvegarder  partiellement  l'avenir 
en  mettant  hors  de  toute  réquisition  les  vaches 
pleines  ou  en  période  de  lactation,  les  reproduc- 
teurs primés  dans  les  concours  agricoles,  les  ani- 
maux inscrits  à  des  livres  généalogiques  et  ceux 
trop  jeunes  pour  y  figurer,  mais  issus  Ae  parents 
inscrits,  les  génisses  et  les  bœufs  de  travail. 

En  même  temps,  le  Ministère  de  la  Guerre  qui, 
dès  le  mois  de  septembre,  avait  passé  des  marchés 
pour  l'importation  en  France  de  viandes  frigori- 
fiées, provenant  de  l'Amérique  du  Sud  et  destinées 
à  l'alimentation  de  l'armée,  concluait,  au  commen- 
cement de  janvier  1915,  avec  le  Gouvernement  an- 
glais, un  accord  destiné  à  augmenter  Les  quantités 
de  viande  frigorifiée  introduites  en  France  et  à 
régulariser  leur  importation.  Depuis  un  an,  nous 
avons  reçu  régulièrement  20.000  tonnes  par  mois  de 
viande  congelée.  Cet  appoint  a  permis  au  service 
de  l'Intendance  de  réduire  dans  de  notables  pro- 
portions ses  réquisitions  et  les  prélèvements  effec- 
tués pour  les  besoins  de  l'armée  sur  le  troupeau 
national. 

* 
*  * 

Le  résultat  heureux  de  ces  différentes  mesures 
n'a  pas  tardé  à  se  manifester.  La  statistique  dres- 
sée, sur  les  instructions  de  M.  Fernand  David,  au 
1er  juillet  1915,  et  dont  les  éléments  ont  été  re- 
cueillis dans  le  courant  de  juin,  c'est-à-dire  après 
dix  mois  de  guerre,  donne  après  rectification,  les 
chiffres  suivants  :  bovins,  12.286.849  contre  12  mil- 
lions 668.243  fin  novembre  1914,  et  14.787.710  en 
1913,  soit  un  déficit  de  381.404  unités  pour  les  cinq 
derniers  mois  et  de  2-500.871  pour  les  dix  premiers  • 
ovins,  13.483.189  contre  14.038.361  fin  novembre' 
1914  et  16.131.340  en  1913,  d'où  un  déficit  de  551  572 
pour  les  cinq  derniers  mois  et  de  2.648.151  pour  les 
.dix  premiers  ;  porcins,  5.490-796  contre  5.926.291 
fin  novembre  1914  et  7.035.850  en  1913,  soit  un  dé- 
ficit de  435.495  unités  pour  les  cinq  derniers  mois 
et  de  1.545.054  pour  les  dix  premiers. 

Ainsi  qu'on  le  voit  par  ces  chiffres,  le  troupeau 
dans  la  seconde  période,  a  continué  de  diminuer, 
mais  dans  des  proportions  beaucoup  moindres  que 
pendant  la  première.  Les  mesures  qui  avaient  été 
prises  pour  soustraire  certains  animaux  aux  ré- 
quisitions, éviter  le  retour  des  erreurs  commises 
au  début  de  la  guerre  et  surtout  l'appoint  fourni 
par  l'apport  des  viandes  frigorifiées  avaient  déjà 
donné  des  résultats.  D'autre  part,  il  est  évident 
que  l'élévation  du  prix  de  la  viande,  résultant 
beaucoup  moins  de  l'augmentation  du  prix  du  bé- 
tail que  des  bénéfices  supplémentaires  prélevés 
par  les  intermédiaires,  a  eu  pour  conséquence  de 
diminuer  sensiblement  la  consommation  civile. 

On  peut  se  rendre  compte  aisément  de  l'impor- 
tance du  rôle  joué  par  ce  facteur  en  comparant  le 
chiffre  des  arrivages  au  marché  de  la  Vilfette  pour 
le  bétail  sur  pied  et  au  marché  des  Halles  pour  la 
viande  abattue,  au  cours  des  six  mois  s'étendant 
de  décembre  1914  à  juin  1915  avec  celui  des  arri- 
vages aux  mêmes  marchés  pendant  les  mois  cor- 
respondants des  années  qui  ont  précédé  la  guerre. 
Ces  chiffres  se  trouvent  indiqués  avec  le  pourcen- 
tage de  diminution  dans  le  volume  que  nous  avons 
publié  il  y  a  quelques  mois  sur  le  Troupeau  fran- 
çais et  la  Guerre,  et  nous  y  renvoyons  de  lecteur 
pour  ne  pas  surcharger  ce  travail. 

Il  est  évident  que  si,  pour  des  raisons  économi- 
ques, la  consommation  civile  n'avait  pas  diminué 
dans  d'aussi  grandes  proportions,  le  déficit  du  trou- 
peau, à  la  lin  du  juin  1915,  eût  été  plus  considé- 
rable que  celui  qui  résulte  de  la,  statistique  établie 
par  les  soins  de  M.  Fernand  David.  Aussi,  le  mi- 
nistre de  l'Agriculture,  justement  préoccupé  d'une 
situation  que  tous  les  hommes  compétents  étaient  • 


unanimes  à  considérer  comme  inquiétante  et  grave 
se  préoccupa-t-il  de  rechercher  par  quelles  nou- 
velles mesures  il  pourrait  enrayer  la  diminution 
du  troupeau. 

Il  s'arrêta  à  deux  solutions  d'ordre  différent.  La 
première  était  destinée  à  réduire  les  prélèvements 
opérés  sur  le  cheptel  par  l'appoint  d'un  supplé- 
ment de  viandes  frigorifiées  ;  de  là  le  projet  dé- 
posé le  18  mai,  voté  le  20  par  la  Chambre  et  finale- 
ment repoussé  par  le  Sénat  au  mois  de  juillet  1915. 
La  seconde  mesure  avait  pour  but  de  hâter  la  re- 
constitution des  effectifs  en  conservant  un  plus 
grand  nombre  d'élèves  pour  remplacer  dans  les 
écuries  les  adultes  sacrifiés  depuis  le  début  des 
hostilités. 

(A  suivre.)  Alfred  Massé. 

Ancien  ministre  du  Commerce 
et  de  l'Industrie. 


Finances  Italiennes 

Nous  avons  sous  les  yeux  T  «  Exposé  de  la  situa- 
tion financière  »  du  Royaume  d'Italie  que  M.  Paolo 
Carnano,  ministre  du  Trésor  italien,  a  soumis  à 
la  Chambre  des  députés,  à  Rome,  le  8  décembre 
dernier. 

Ce  document  parle,  en  premier  lieu,  de  l'exercice 
fiscal  1914-1915,  clos  le  30  juin  dernier,  et  qui  a 
subi,  pour  onze  mois,  le  contre-coup  du  conflit  eu- 
ropéen qui,  depuis  août  1914,  s'est  sans  cesse  élargi 
jusqu'à  englober  onze  pays  dans  les  rangs  de  ses 
combattants. 

Dans  cet  exercice  figurent  les  dépenses  destinées 
a  la  préparation  militaire  de  l'Italie  et,  après  le 
24  mai  1915,  à  sa  participation  à  la  guerre.  Elles 
accusent  un  énorme  écart  sur  les  évaluations  aux- 
quelles on  s'était  arrêté,  écart  qui  se  traduit  par 
2  milliards  47  millions  de  lire  ou  francs  à  ajouter 
aux  crédits  prévus  au  budget  de  la  guerre,  et  par 
335  millions  à  joindre  à  celui  de  la  Marine. 

Il  faudrait  même  tenir  compte  d'autres  crédits 
qui,  eux  aussi,  rentrent  dans  l'ordre  des  événe- 
ments internationaux  dont  il  vient  d'être  parlé 
notamment  15  millions  de  lire  de  dépenses  pour 
mettre  en  état  de  défense  la  colonie  de  l'Erythrée 
et  la  Somalie  italienne,  et  10  millions  et  demi  pour 
la  protection  et  le  rapatriement  des  Italiens  de- 
meurant à  l'étranger,  ainsi  que  pour  payer  aux 
paquebots  l'assurance  contre  les  risques  de  guerre 
Quant  aux  recettes,  elles  ont  dû  subir  aussi  le 
contre-coup  de  la  guerre.  Plusieurs  d'entre  elles  ont 
sensiblement  fléchi,  à  savoir  : 

Droits  de  douane  :  diminués  par  suite  des  diffi- 
cultés survenues  dans  les  échanges  internatio- 
naux ; 

Droits  sur  les  blés  :  abolis  d'abord  en  partie, 
puis  en  entier.  Ils  ont  produit  17  millions  de  lire 
seulement,  au  lieu  d'un  revenu  dépassant,  habi- 
tuellement, 80  millions  ; 

Chemins  de  fer  de  l'Etat  :  le  profit,  évalué  à 
33  millions  de  lire,  s'est  transformé  en  un  déficit 
de  21  millions,  à  la  charge  du  Trésor. 

En  regard  de  ces  pertes  et  d'autres  diminutions 
constatées  parmi  les  principales  recettes,  —  sur- 
tuut  dans  les  taxes  sur  leê  affaires,  —  il  convient 
de  placer  les  résultats  qu'ont  donnés  les  mesures 
financières  adoptées  et  mises  à  exécution  depuis 
le  mois  de  septembre  1914. 

Dès  le  commencement  de  l'année  1914  le  Gou- 
vernement, d'accord  avec  le  Parlement,  à"  reconnu 
la  nécessité  de  renforcer  les  recettes  du  fisc  On  re- 
toucha, tout  d'abord,  la  taxe  sur  l'alcool  et  le 
tarif  des  tabacs.  Puis  survint  la  loi  du  19  juillet 
1914  accordant  au  Gouvernement  des  pouvoirs  spé- 
ciaux en  vertu  desquels  des  décrets,  pris  à  titre 
provisoire,  autorisèrent  d'autres  mesures  fiscales  : 
1°  décrets  des  27  septembre,  12  et  15  octobre  1914 
modifiant  les  droits  de  succession,  de  donation  et 
les  taxes  sur  les  affaires,  et  augmentant  de  trois 
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centimes  additionnels  les  contributions  directes; 
»dfcreta  des  12,  15,  19  et  22  novembre  1914,  toi 
ont  modifié  le  régime  du  timbre-  sur  les  effeu  de 
commerce,  établi  un  impôt  sur  1rs  cinémato- 
graphes, un  timbre- spécial  pour  les  arrêts  et  au- 
fres  actes  relevant  des  jus! ires  de  paix,  et  <jui  ont, 
enfin,  réduit  les  droits  de  statistiques.  On  atten. lait 
de  l'ensemble  de  ces  mesures,  pour  l'exercice  1.IH- 
1915  un  bénéfice  de  près  de  VA)  •millions  de  lire. 
'  Les  deux  lois  des  16  et  22  décembre  1914  prolon- 
crèrent  la  durée  du  temps  pendant,  lequel  les  me- 
sures ci-dessus  énoncées  devaient  rester  en  vi- 
gueur, et  à  partir  du  l«-  janvier  1915,  elles  aug- 
mentèrent d'un  dixième  les  contributions  directes 
et  les  taxes  sur  les  affaires  qui  avaient  échappé 
aux  retourbes  précédentes.  On  prévoyait,  de  ce 
chef,  un  nouveau  bénéfice  de  50  millions  de  lire 
environ.  ,    _  ,  . 

Avant  ainsi  renforcé  les  recettes,  le  Trésor  put, 
avec  succès,  placer,  au  mois  de  janvier  1915,  au 
prix  de  97  %,  un  Emprunt  National  de  4  1/2  /Q 
d'un  milliard  de  lire. 

Quant  aux  résultats  définitifs  de  1  exercice  passe 
en  revue  ils  s'établissent  de  la  manière  suivante  : 

Dans  l'a  «  partie  ordinaire  »,  les  dépenses  réelles 
ont  dépassé  les  recettes  de  202  millions  de  lire,  et 
dans  la  «  partie  extraordinaire  »,  l'excédent  des 
dépenses  a  atteint  2  milliards  633  millions  de  lire. 
D'où  un  déficit  de  2  milliards  835  millions  de  lire 
comprenant  toute  la  catégorie  des  recettes  et  des 
dépenses  réelles,  ordinaires  et  extraordinaires. 

De  ce  montant,  il  y  a  lieu  de  déduire  un  excédent 
de  928  millions  de  lire  dans  la  catégorie  «  Mouve- 
ment des  fonds  »,  grâce  à  l'emprunt  d'un  milliard 
dont  il  a  été  parlé  plus  haut,  de  sorte  que  le  défi- 
cit se  trouve  ramené  à  1  milliard  907  millions  de 
lire. 

En  somme,  le  total  général  se  présente  ainsi 

Recettes    3.957  millions  de  lire 

Dépenses    5.864 

Déficit    1-907  millions  de  lire. 


On  a  fait  face  à  ce  déficit  a.u  moyen  de  la  Dette 
flottante;,  d'opérations  de  trésorerie,  d'élargisse- 
ments o-raduels  —  tenus  toutefois  dans  des  limites 
convenables  —  de  la  circulation  des  Banques  et  de 

l'Etat  .',  .  » 

En  attendant,  au  mois  de  mai,  le  Parlement  don 
nait  au  gouvernement  des  pouvoirs  pour  faciliter 
au  pays  la  réalisation  de  sa  haute  destinée,  et  en 
vertu  de  ces  pouvoirs,  le  gouvernement,  après  avoir, 
le  23  mai,  déclaré  la  guerre  à  l'Autriche,  prenait 
le  décret  qui,  dans  le  courant  du  mois  de  juin,  au 
torisait  un  second  Emprunt  National  4  1/2%. 

La  souscription  de  cet  emprunt,  au  prix  de  95  %, 
dura  du  1er  au  18  juillet  dans  tout  le  royaume,  et 
jusqu'à  la  fin  d'août  pour  les  Italiens  résidant  a 
l'étranger.  Elle  permit  à  245.374  Italiens  d  apporter 
généreusement  à  la  patrie  un  capital  d'un  milliard 
146  millions  de  lire.  ,  ,  , 

Au  moment  même,  où  il  était  procède  a  cette 
émission,  l'exercice  fiscal  1915-1916  débutait.  Les 
difficultés,  que  le  gouvernement  italien  avait  a 
surmonter  pendant  cet  exercice,  sont  devenues  de 
beaucoup  plus  graves,  mais  quelle  que  soit  leur 
importance,  observe  le  ministre  du  Trésor,  elles 
demeurent  au-dessous  de  la  force  de  résistance  et 
de  la  ferme  énergie  du  peuple  italien,  qui  a  la  vi 
sion  sereine  des  sacrifices  sans  lesquels  on  ne  sau 
rait  réaliser  les  fastes  de  l'histoire. 

Le  budget  de  cet  exercice  ne  contient  que  les 
seules  assignations  autorisées  par  des  lois  ou  dé- 
crets. Et  sauf  pour  La  période  écoulée  du  1er  juillet 
au  30  novembre,  on  ne  peut  s'en  tenir,  à  son  sujet, 
qu'à  des  présomptions.  Il  ne  constitue  donc  qu'un 
budget  d'attente  et  comprend,  comme  recettes, 
6  milliards  996.898.000  lire,  et  comme  dépenses, 
5  milliards  779.376.000  lire,  d'où  un  excédent  de 
1  milliard  217.522.000  lire, 


Cet  excédent,  qui  est  de  beaucoup  inférieur  aux  exi- 
gences a  venir  de  la  guerre,  a  pu  être  accusé,  grâce 
îm  i  velles  dettes  contractées!'  prenant  notam- 
ment l'emprunt  de  I  milliard  146  millions  de  bro 
du  mois  de  juillet,  et  les  ouvertures  de  crédit  en- 
senties  par  la  marché  anglais  pour  pourvoir,  au 
fur  et  a  mesure  des  besoins,  aux  achats  et,  aux 
paiements  qu'il  y  a  lieu  de  faire  à,  l'étranger,  su. •- 
Lut,  en  Angleterre  et  en  Amérique.  Autrement,  les 
recettes  et/ les  dépenses  effectives  donnaient  a  la, 
„  „„|iuaire  »  un  excédent  do  128  millions  do 
lire  qui,  par  le  contre-coup  de  la  «  partie  ex traor- 
dm,,  ire  »,  se  changeait  en  un  déficit  de  2  milliards 
763  millions  de  lire. 

En  ce  qui  concerne  l'année  fiscale  prochaine 
1916-1917  i)  a  nécessairement  fallu,  pour  donner 
corps  à  des  évaluations  établies  huit  mois  d'avance 
sur  des  bases  plus  ou  moins  probables,  partir  d  une 
hypothèse,  en  préférant,  naturellement,  la  meil- 
leure de  toutes.  En  d'autres  termes,  on  a  suppose 
nue  cette  année  financière  sera  la  première  d  une 
série  d'années  consacrées  à  une  paix  iéconde,  au 
travail  et  au  progrès  humain. 

Le  total  général  des  recettes  budgétaires  a  donc 
été  évalué  à  3  milliards  435  millions  de  lire,  contre 
3  milliards  221  millions  de  dépenses,  d  ou  un 
excédent  de  214  millions  de  lire.  Dans  ce  budget,  il 
a  été  tenu  compte  de  grandes  économies.  Seront- 
elles  maintenues  ?  demande  le  ministre.  Elles  peu- 
vent s'évanouir  avec  le  temps,  mais  elles  peuvent 
aussi  s'accroître  et.  se  consolider,  si  les  reformes 
envisagées  se  réalisent,  en  apportant  aux  rouages 
comptables  et  administratifs  les  simplifications 
dont  ils  sont  susceptibles.  j 

M  Paolo  Carnano,  dans  son  «  Expose  »,  parie 
des  'services  bienfaisants  que  ne  cessent  de  rendre 
au  pays  la  «  Caisse  des  dépôts  et  prêts  »,  les  ban- 
ques d'émission,  —  Banque  d'Italie,  Banque  de 
Naples  Banque  de  Sicile  II  fait  aussi  allusion  a 
l'Emprunt  dont  la  souscription  a  lieu  actuellement, 
et  observe  qu'il  n'y  a  pas  un  Italien  qui  voudrait 
un  jour  regretter  de  n'avoir  pas  concouru  de  son 
mieux  au  triomphe  du  droit  national  et  du  droit 
humain.  ...  ., 

«  Les  difficultés  sont  nombreuses,  dit-il  encore, 
<(  mais  elles  seront  toutes  surmontées  par  notre 
volonté  tenace,  notre  concorde,  par  l'union  de 
«  nos  forces.  Les  passions  de  parti  doivent  se  taire 
((  aujourd'hui  ;    toutes   les   classes  sociales  sont 
«  égales  et  solidaires   dans   l'action  magnanime, 
<c  dans  les  efforts  et  les  sacrifices.  Tout  le  monde, 
«  par  des  moyens  différents,  concourt  à  la  réalisa- 
tion du  suprême  idéal  ;  et  les  souffrances  et  les 
deuils,  én  mesure  égale,  se  partagent  le  taudis 
et  le  palais,  sans  que  la  foi  en  la  victoire  finale 
..  et  en  la  récompense  qui  attend  les  grands  sacn- 
«  fices  en  demeure  ébranlée.  » 

Georges  Bourgarel. 


La  Hausse  des  Frets  en  Angleterre 

La  hausse  des  frets  anglais,  qui  a  une  très 
grande  répercussion  sur  tous  les  marchés  mariti- 
mes alliés  et  neutres,  constitue  en  ce  moment  une 
crise  grave,  qui  nécessite  toute  l'attention  du  gou- 
vernement britannique. 

Cette  hausse,  qui  dans  certains  cas  atteint  1000  % 
des  prix  payés  en  1914,  a  pour  cause  principale,  la 
rareté  du  tonnage  disponible:  en  effet,  les  réqui- 
sitions de  navires  par  l'Amirauté  britannique,  pour 
les  besoins  de  la  guerre,  s'élèvent  à  ce  jour  à  en- 
viron 35  %  de  la  totalité  de  la  marine  marchande 
anglaise  ;  réquisitions  auxquelles  il  faut  encore 
ajouter  15  %  de  navires  employés  directement  par 
le  Gouvernement  pour  l'importation  d'objets  d  ali- 
mentation, ce  qui  fait  que  l'effectif  actuellement 
disponible  n'est  que  la  moitié  de  celui  du  temps 
normal. 
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Les  réquisitions  de  ces  derniers  mois  en  rapport 
avec  l'expédition  balkanique  ont  occasionné  un 
nouveau  bond,  si  bien  que  les  comparaisons  des 
différents  frets  avant  la  guerre  et  actuellement 
s'établissent  comme  suit  : 


Janv. 

Janv. 

1914 

1916 

Augmentation 

sh.  d. 

sh.  d. 

sh.  d. 

0/0 

La  Plata  au  Royaume-Uni.. 

15  0 

150  0 

135  0 

900  % 

Galcuta  au 

id. 

17  6 

150  0 

132  6 

757  ., 

Bombay  au 

id. 

15  0 

125  0 

110  0 

733  .. 

Karachi  au 

id. 

12  0 

120  0 

108  0 

900  .» 

New- York  au 

id. 

3  0 

16  0 

13  0 

433  » 

Gardiir  à  Gènes 

7  0 

78  0 

71  0 

1.014  » 

14  9 

39  6 

24  9 

167  » 

Id.    à  Rouen, 

310 

23  6 

19  8 

640 

«  Ces  chiffres  se  passent  de  commentaires,  écrit 
notre  confrère  de  Londres,  VEconomist,  dont  nous 
extrayons  ce  tableau  ;  ils  indiquent  une  situation 
malsaine  ainsi  qu'un  sérieux  danger  économique.  » 

Une  des  plus  graves  conséquences  de  la  hausse 
des  frets  est  le  renchérissement  de  tous  les  produits 
alimentaires,  qui  n'affecte  pas  seulement  les  pro- 
duits importés,  mais  encore  les  produits  natio- 
naux ;  c'est  ainsi  que  par  suite  du  bond  signalé 
plus  haut,  le  blé  indigène  anglais,  qui  en  octobre 
1915  valait  43  sh.  5  d.  est  vendu  actuellement 
55  sh.  7  d.,  bien  que  les  approvisionnements  soient 
abondants. 

Cette  hausse  profite  donc,  d'une  part,  aux  pro- 
priétaires des  navires  non  réquisitionnés,  et,  d'au- 
tre part,  bien  qu'en  moindre  partie,  aux  fermiers 
nationaux,  ainsi  qu'aux  spéculateurs  qui  avaient 
acheté  de  grandes  quantités  de  produits  alimen- 
taires à  des  taux  de  frets  meilleurs. 

Le  Statist  évalue,  pour  le  cas  où  des  frets  actuels 
se  maintiendraient,  que  les  bénéfices  des  armateurs 
pour  .1916,  comparativement  à  1913,  seraient  en 
augmentation  de  115  millions  de  livres  (2.875  mil- 
lions de  francs),  sans  y  comprendre  la  taxe  de 
50  %  sur  les  bénéfices  de  guerre,  taxe  évaluée  éga- 
lement à  115  millions  de  livres,  ce  qui  porterait 
leur  bénéfice  éventuel  à  230  millions  de  livres 
(5.750  millions  de  francs).  Il  estime,  en  outre,  la 
charge  supportée  par  le  peuple  anglais,  par  suite 
du  renchérissement  des  frets  depuis  le  début  de  la 
guerre  jusqu'à  ce  jour,  à  300  millions  de  livres,  soit 
7.500  millions  de  francs. 

C'est  pourquoi  ce  problème,  qui  a  soulevé  une 
émotion  considérable  en  Angleterre  et  dans  'les 
pays  alliés,  France  et  surtout  Italie,  a  fait  l'ob- 
jet, dans  les  principaux  journaux  anglais,  de  com- 
mentaires et  de  suggestions  des  mesures  à  appli- 
quer. A  la  date  du  25  janvier,  le  Times  préconisait 
les  solutions  suivantes  : 

«  On  devrait,  écrivait-il,  constituer  un  comité  de 
surveillance  de  cinq  membres,  qui  formerait  une 
sorte  de  «  Chambre  de  compensation  »  pour  tous 
les  groupes  ayant  affaire,  directement  ou  indirecte- 
ment, avec  la  navigation  commerciale  ;  ce  comité 
serait  doté  des  pouvoirs  nécessaires  pour  coordon- 
ner des  activités  des  groupes  divers,  résoudre  la 
question  de  requêtes  se  contredisant  mutuellement, 
empêcher  la  superposition  de  demandes  analogues 
et  faire  en  sorte  qu'aucune  heure  de  navigation 
ne.  fût  perdue.  Le  senl  remède  efficace  serait  de 
procurer  un  plus  fort  tonnage  pour  les  services  né- 
cessaires à  l'Angleterre  et  à  ses  alliés,  et  ce  ré-  , 
sultat  ne  peut  être  obtenu  par  une  loi  fixant 
les  taux  des  frets. 

«  Toute  tentative  de  placer  l'ensemble  de  la  na- 
vigation anglaise  sous  le  contrôle  du  gouverne- 
ment ne  ferait  qu'empirer  le  mal,  car  il  n'est  pas 
un  département  gouvernemental,  il  n'est  pas  un 
comité  d'armateurs,  quelque  expérience  qu'aient 
l'un  et  l'autre,  qui  puissent  réussir  à  diriger  une 
flotte  composée  de  tous  les  navires  de  commerce 
de  Grande-Bretagne, 


«  Le  tonnage  pourrait  être  accru  : 
«  1°  En  accélérant  la  construction  de  nouveaux 
navires  ; 

«  2°  En  augmentant  le  nombre  des  journées  de 
travail  des  navires,  résultat  qu'on  obtiendrait  en 
empêchant  que  ces  navires  fussent  employés  à  tort 
et  a  travers.  On  peut  fort  bien  empêcher  toute 
perte  de  temps  en  décongestionnant  les  ports  et 
les  voies  ferrées  de  manière  que  les  navires  ne 
soient  pas  retenus  à  ne  rien  faire  pendant  qu'ils 
attendent  leur  mouillage  ;  cela  nécessiterait  ï'aug- 
mentation  de  matériel  et  de  main-d'œuvre  ; 

«  3°  On  pourrait  accroître  le  tonnage  dont  on  se- 
rait en  état  de  disposer  pour  le  transport  des  ar- 
ticles nécessaires,  en  interdisant  l'importation  des 
articles  de  luxe.  » 

M.  Runciman,  ministre  du  Commerce  anglais, 
a  suivi  cette  crise  avec  une  attention  constante 
et  dans  une  déclaration  faite  la  semaine  dernière 
aux  Communes,  il  a  indiqué  les  mesures  que  ve- 
nait de  prendre  le  Gouvernement  pour  parer  à 
toute  nouvelle  élévation  du  fret  et  améliorer  la 
situation  actuelle. 

Il  a  d'abord  promis  d'exercer  un  contrôle  sévère 
sur  l'emploi  de  navires  par  le  Gouvernement  an- 
glais et  envisagé  l'interdiction  du  transport  des 
objets  qui  ne  sont  pas  strictement  nécessaires  à 
l'existence  nationale  :  c'est  ainsi  qu'il  a  décidé 
de  restreindre  l'importation  de  la  pulpe  de  papier 
ainsi  que  des  matériaux;  trop  volumineux. 

Le  Statist  reconnaît  que  toutes  ces  mesures  sont 
excellentes,  mais  il  faut  que  le  Gouvernement  re- 
double d'efforts  pour  arriver  à  la  solution  com- 
plète de  cette  crise.  Il  indique  que  la  majeure  par- 
tie des  importations  actuelles  consiste  en  produits 
alimentaires,  dont  il  y  aurait  lieu  de  réduire  les 
entrées,  puisque  le  pays  est  plus  qu'abondamment 
approvisionné.  En  outre,  il  demande  qu'une  en- 
quête sérieuse  soit  ouverte  pour  connaître  quelles 
sont  les  causes  de  l'encombrement  des  voies  fer- 
rées et  des  quais,  encombrement  qui  retarde  les 
navires  et  élève  le  taux  des  frets  par  suite  des 
surestaries  à  payer. 

Ce  problème  n'affecte  pas  seulement  l'Angleterre, 
mais  encore  la  France  et  surtout  l'Italie  —  où 
l'énorme  renchérissement  des  prix  du  blé  et  du 
charbon  est  imputable  à  la  hausse  considérable 
des  frets,  qui  atteint  1.014  %  entre  Cardiff  et 
Gènes.  Aussi,  des  pourparlers  ontôils  eu  lieu 
entre  les  trois  Gouvernements,  et  on  espère  que  le 
résultat  des  négociations  sera  sans  doute  une  or- 
ganisation centralisée  des  transports  maritimes, 
qui  permettra  une  /  meilleure  répartition  du  ton- 
nage et  évitera  la  concurrence  entre  les  offres  in- 
dividuelles. 

R.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Un  démenti  à  la  «  Gazette  de  Francfort».  —  Notre 

Directeur  reçoit  de  notre  savant  collaborateur  M.  Arthur 
Raffatovich  la  lettre  suivante  que  nous  nous  empressons 
d'insérer  : 

Mon  cher  ami, 

L'Economiste  Européen  a  reproduit,  il  y  a  une 
quinzaine  de  jours,  la  traduction  d'un  entrefilet 
de  la  Gazette  de  Francfort,  annonçant  que  j'avais 
élaboré  un  projet  d'entente  économique  et  finan- 
cière «ont  ne  feraient  pas  partie  les  ennemis  des 
Alliés  et  que  ce  projet  avait  été  mal  accueilli  à 
Pétrograd.  A  mon  vif  regret,  il  n'y  a  pas  un  mot 
de  vrai  dans  cette  information  de  la  Gazette  de 
Francfort.  Je  n'ai  été  chargé  d'élaborer  aucun 
projet  dans  cet  ordre  d'idées  et  je  n'ai  pas  pris  la 
responsabilité  de  faire  des  propositions  à  titre  per- 
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sonnel.  Lorsque  j'ai  eu  connaissance  ,de  la  noto 
francfortoise,  je  me  suis  empressé  île  la  démentir 
catégoriquement. 
Bien  il  vous.  . 

Arthur  Raffalovich. 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

l  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  J"*^; y.;;;;; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Rentes  disponibles  ,  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'a,dministration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total 


PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  t  Loi  du  17  mai  1834 
mobiiièYes  Ex-banques  département. 
moDiueres^  Loi  du  g  juin  lg57  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  tes  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


27  janvier  îoto  :s  février  1916 


5 

.011 .587  .-577 

5.019.580.549 

353. 766. 764 

353.149.518 

5 

.365  354.341 

5.372.730.067 

1 

002.717.993 

964.044.112 

114.889 

340.188 

16t. 406. 918 

191.576.639 

1.429.389 

1.277.283 

33.300 

97.867 

241.686.390 

276.028.477 

854.333.807 

850.912.713 

933.875.598 

926.978.704 

4.290.000 

4.290.000 

708. 30 i.036 

» 

787  388.305 

487.134.876 

482.904.297 

200.000.000 

200.000.000 

S 

400  000.000 

5.400.000.000 

443.150 

443.150 

720. 000. 000 

750  000.000 

10.000.000 

1 o  non  ono 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.538 

99.528.538 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.392.991 

46.395.195 

696.900 

1.675.786 

7.346.780 

7.346.780 

349.480.086 

371.725  498 

16 

701.546.740 

16.852.664.355 

1 85,500. 000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.600 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

13 

858.016.410 

14.034.413.320 

33.635.201 

35.493.888 

9.930.372 

9.337.056 

99.642.264 

114.958.743 

1 

365.447.602 

1.226. 031. 786 

680.319.897 

683.518.847 

6.892.014 

6.127.864 

9.323.792 

11.650.405 

7.413.963 

7.413.963 

405.461.330 

498.254.588 

16.701.546.740 

16.852.664.355 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


6  févr. 
1913 

5  févr. 
1914 

30  juillet 
1914 

4  févr. 
1915 

3  févr. 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.854.7 

6.028.8 

6.683.2 

10.646.2 

14.034.4 

3.218.2 

3.548.8 

4.141.3 

4.234.0 

5.019.5 

640.2 

650.4 

625.3 

366.9 

353.1 

2.823.6 

1.537.6 

2.444.2 

3.383.8 

2.247.2 

729  2 

757.8 

743.8 

860.4 

1.274.5 

200.0 

200.0 

200.0 

4.100.0 

5.600.0 

185.4 

145.5 

382.6 

63.3 

114.9 

649.5 

712.4 

947.6 

2.298.0 

1.909.5 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent .... 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Les  Bons  de  la  Défense  nationale  et  la  reprise 
de  la  vie  économique.  —  «  L'année  qui  vient  de 
«  s'écouler  a  été  marquée  par  la  reprise  d'une 
<i  activité  progressive  dans  les  diverses  manifesta- 
((  tions  de  notre  vie  financière  et  économique.  » 

Cette  heureuse  constatation,  appuyée  d'argu- 
ments très  probants,  vient  d'être  faite  par  M.  le 
Gouverneur  de  la  Banque  de  France,  au  nom  du 
Conseil  général  de  la  Banque,  en  présidant 
l'assemblée  générale  des  actionnaires  du  27  jan- 
vier dernier. 

Cette  reprise  progressive  se  manifeste  aussi  par 
des  escomptes  plus  importants,  par  une  circulation 
abondante  de  capitaux  et  un  large  courant  de 
souscriptions  aux  Bons  de  la  Défense  nationale. 


Ces  Bons  offrent,  en  effet,  un  placement  tempo- 
raire  avantageux  et  intéressant. 

Leur  intérêt,  exempt  de,  tous  inipols,  c  l,  payable 
d'avance,  à  raison  de  &  %  pour  les  lions  à  trois 
mois  de  date  et  de.  !»  %  Pour  ceux  uni  sont  à 
Véeliêance  de  six  mois,  ou  à  l'échéance  d'un  an. 

Rappelons  que  le  public,  peut,  les  avoir  eu  cou- 
pures diverses  de  KM)  francs,  5(X)  francs,  1.000  francs 
et  au-dessus.  Ainsi,  ils  conviennent  à  tous  ceux 
qui  ont  des  épargnes  temporairement  disponibles. 

GRANDE-BUE I  ACiINU 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banqrue  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  2  février,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 

Billets  émis   70.780.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   52.289.000 

70.739.000 


Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  58.246.000 

Dépôts  divers   98.584.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   37.000 

Solde  ion  excédent   3.499.000 

174.918.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties   105.140.000 

Billets  en  réserve   36.540.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   399.000 

174.918.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
15  déc.1915 
22  — 
29  — 

5  janv.l!)16 
12   —  .. 
19   —  .. 
26   —  .. 

2  février. 


50.281 
51.092 
fol. 516 


51.301 
51.168 
52.225 
52.688 


27.622136. 105 
267 
098 
309 

50.103(35.195 
338 
910 
829 
199 


p. 
Q 


68 
146 
151 
161 
163 
157 
160 
163 
156 


249 
305 
869 
650 
V.  13 


.629  140 


257 
838 
830 


Oh 


Si  3 

9  « 


76 
129 
135 
144 
147 


142 
145 
137 


393 
705 
2fc0 
916 
588 
200 
564 
044 
979  36 


9.967 
34.464 
34.444 
34.617 
34.358 
85.413 
35 

36.846 
3.939 


<»  s  S 

73  ci  S 

t.  a>  H 

O  >  & 


20.40 
23.55 
25.46 
21.41 
20.94 
22.46 
22.27 
22.49 
23.55 


3  o  S 
ai  T3  O 


6  % 
5 


Le  blocus  de   l'Allemagne   et   le  «  Times  ».  — 

Dans  son  éditorial  du  27  janvier  1916,  le  Times 
fait  les  remarques  suivantes  au  sujet  du  récent 
discours  de  sir  E.  Grey  à  la  Chambre  des  Com- 
munes : 

«          Sir  Edward  Grey  a  renouvelé  les  critiques 

officielles  des  statistiques  (du  Daily  Mail  et  du 
Morning  Post)  telles  qu'elles  ont  été  formulées 
dans  le  mémoire  du  Ministère  de  la  Guerre.  Mais, 
tout  en  corrigeant  les  chiffres  sur  nombre  de 
points  particuliers,  il  a  dû  reconnaître,  comme  lord 
Landsdowne  l'avait  reconnu  avant  lui,  que  tous 
les  efforts  du  Gouvernement  n'empêchent  pas  que 
des  approvisionnements,  considérables  ne  passent 
en  Allemagne  par  l'intermédiaire  des  pays  neutres. 
Selon  lui,  si  le  système  actuellement  en  vigueur 
est  susceptible  d'améliorations,  ce  n'en  est  pas 
moins,  dans  l'ensemble,  le  meilleur  auquel  nous 
pouvons  recourir.  Il  a  mis  en  évidence  que  le  Gou- 
vernement ne  songeait  pas  à  recourir  à  un  blocus 
régulier  ;  il  n'a  rien  dit  au  sujet  d'additions  à 
apporter  à  la  liste  de  contrebande,  et  il  a  montré 
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que  nous  devions  compter  beaucoup  sur  la  doc- 
trine du  voyage  continu.  La  décision  du  Gouver- 
nement de  -ne  pas  établir  de  blocus  régulier  cau- 
sera, nous  le  craignons,  du  désappointement  à 
beaucoup  de  nos  amis  d'Amérique  et  au  Gouver- 
nement du  président  Wilson.  On  ne  saurait  con- 
tester que  ceux-ci  désirent  cette  mesure,  car 
sinon  le  Ministre  des  Affaires  étrangères  l'aurait 
dit. 

<(  Sir  E.  Grey  a  montré  la  plus  grande  sollicitude 
à  l'égard  des  intérêts  des  neutres  et  le  plus  sin- 
cère empressement  à  satisfaire  leurs  désirs,  dans 
la  mesure  où  nous  pouvons  le  faire  sans  sacrifier 
le  but  suprême  de  la  guerre.  Nous  sommes  prêts, 
a-t-il  dit,  à  examiner  tous  les  moyens  d'y  parvenir 
dans  la  forme  qui  sera  la  plus  agréable  aux  neu- 
tres, à  la  condition  que  ces  moyens  promettent 
d'être  efficaces.  Nous  devons,  cependant,  être 
convaincus,  avant  d'opérer  tout  changement,  que 
les  nouvelles  méthodes  seront  efficaces  et  qu'elles 
nous  causeront  pas  de  difficultés  légales.  Il  y 
contesté  que  notre  système  actuel  ne  soit  pas  en 
accord  avec  les  principes  reconnus  du  droit  inter- 
national, et  il  a  promis  de  répondre  >aux  objec- 
tions contenues  à  ce  sujet  dans  la  dernière  note 
•  américaine.  Notre  action,  a-t-il  affirmé,  est  cou- 
verte par  les  principes  que  l'Amérique  elle-même 
a  appliqués  lors  de  la  guerre  de  Sécession.  C'est 
aux  neutres  à  reconnaître  notre  droit.  S'ils  l'ac- 
ceptent, nous  pouvons  leur  demander  de  rendre 
notre  tâche  plus  aisée  dans  les  conditions  de  la 
guerre  actuelle.  S'ils  ne  l'acceptent  pas,  un  tel  re- 
fus équivaudrait  de  leur  part  à  un  abandon  de 
la  neutralité.  Sir  E.  Grey  ne  peut  croire  qu'ils  s'y 
refusent,  mais  il  a  déclaré  expressément  que  la  der- 
nière note  américaine  contenait  des  propositions 
que  nous  ne  pourrions  accepter  sans  abandonner 
notre  politique  de  blocus  de  l'Allemagne.  Cela, 
nous  ne  pouvons  le  faire...  Cette  politique  est  lé- 
gitime et  elle  contraste  avec  les  procédés  illégaux 
de  nos  ennemis... 

«Si  le  Gouvernement  se  plaint  de  ce  qu'une 
grande  partie  de  son  activité  a  été  ignorée,  in- 
comprise ou  dénaturée,  nous  ne  pouvons  que  ré- 
péter :  A  qui  la  faute  ?...  Si  le  Gouvernement  laisse 
les  faits  dans  l'ombre,  il  doit  en  supporter  les 
conséquences.  Le  débat  d'hier  a  apporté  heureuse- 
ment de  la  lumière  sur  un  grand  nombre  de  points 
de  notre  politique  maritime.  C'est  là  un  résultat 
appréciable  en  lui-même,  bien  qu'il  n'ôte  rien  de 
notre  opinion  que  cette  politique  est  erronée  et 
que  son  exécution  est  molle. .  Nous  espérons,  ce- 
pendant, que  le  débat  d'hier  marque  le  commence- 
ment d'un  nouvel  état  de  choses  et  qu'à  l'avenir 
nous  aurons  à  ce  sujet  davantage  d'explications  et 
de  discussions.  La  suggestion  émise  hier  que  toutes 
les  questions  si  complexes  affectant  Le  commerce 
pendant  la  guerre  devraient  être  confiées  à  un  seul 
ministre  montre  l'utilité  des  discussions  de  ce 
genre.  Ces  questions  forment  un  ensemble  plus 
complexe  que  celle  des  munitions  :  c'est  une  raison 
pour  les  placer  sous  le  contrôle  d'une  seule  auto- 
rité capable.  » 

RUSSIE 

Changement  dans  le  Cabinet  russe.  —  La  dé- 
pêche suivante,  datée  de  Petrograd  le  2  février, 
vient  de  parvenir  : 

«  M.  Goremykine  est  relevé,  sur  sa  demande,  de 
ses  fonctions  de  président  du  Conseil  des  ministres, 
sa  santé  se  trouvant  ébranlée.  Il  est  nommé  con- 
seiller privé  actuel  de  première  classe  et  sera  pro- 
bablement fait  comte. 

«  M.  Sturmer,  membre  du  Conseil  de  l'Empire, 
est  nommé  président  du  Conseil  des  ministres.  » 

Le  5  novembre  dernier,  YEconomiste  Européen 
avait  parlé  de  la  nomination,  comme  chancelier  de 
l'Empire,  de  M.  Goremykine,  en  faisant  ressortir 
qu'il  était  âgé  de  soixante-seize  ans. 

Une  autre  dépêche  de  Petrograd,  du  2  février 


également,  mentionne  que  le  nouveau  président 
du  Conseil,-  M.  Sturmer,  a  déclaré  à  un  rédacteur 
du  Novoïé  Vrémia  que  sa  politique  sera  avant  tout 
inspirée  par  la  seule  idée  de  mener  ila  guerre  à 
bonne  fin. 

«  Aucune  proposition  de  paix  séparée,  a-t-il 
ajouté,  ne  pourra  résoudre  les  grands  problèmes 
qui  ont  surgi  devant  les  nations  à  la  suite  de  la 
conflagration  mondiale  actuelle.  Ceux  qui  parlent 
de  l'épuisement  financier  et  économique  de  là" 
Russie  me  paraissent  comiques,  car  ni  le  peuple 
russe  ni  la  Russie  ne  peuvent  être  épuisés  ou 
vaincus.  » 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  16/29  janvier  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 

précédent  : 

8/21  j  an  v.  16/29  janv.  Compa- 
1916         1916  raison 


Actif  :  (Millions  de  roubles) 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 


de  l'administr.  des  Mines).. 

1.616 

1.616 

743 

743 

» 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

41 

41 

383 

383 

» 

Bons  du  Trésor  à  court  terme 

3.198 

3.376 

+178 

588 

564 

-  24 

110 

110 

—   aux  institutions  de  crédit 

73 

73 

22 

22  • 

» 

10- 

9 

—  1 

—   aux  Monts  de  Piété  , 

15 

16 

+  1 

6 

6 

» 

Titres  appartenant  à  la  Banque 

263 

236 

—  27 

108 

107 

—  1 

Solde  du  compte  des  suceurs:. . 

252 

60 

—192 

Total  

7.428 

7.362 

—  66 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf 

ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

5.603 

5.605 

+  2 

55 

55 

» 

24 

23 

—  1 

Comptes  courants  du  Trésor.. 

208 

207 

—  1 

—      spéciaux  et  consigna- 

420 

414 

—  6 

—      courants  des  particul. 

960 

964 

+  4 

Mandats  non  acquittés  

26 

23 

—  3 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

4 

5 

+  v 

Sommes  transitoires  et  divers. 

128 

66 

—  62 

Total  

7.428 

7.362 

-  66 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/21  janvier  1916, 
à  133  millions  de  roubles,  et  au  16/29  janvier  1916,  à  132 
millions. 

ITALIE 

Une  négociation  anglo-italienne.  —  «  Le  baron 

Mayor  des  Planches,  ancien  ambassadeur  d'Italie 
à  Washington  et  à  Constantinople,  dit  la  Tribuna 
de  Rome,  a  été  chargé  par  notre  gouvernement 
de  se  rendre  à  Londres,  en  mission  extraordinaire, 
pour  traiter  des  questions  économiques  les  plus 
importantes  et  les  plus  urgentes  qui  exigent  un 
accord  entre  l'Angleterre  et  l'Italie. 

«  A  la  suite  des  discussions  récemment  soulevées 
dans  la  presse,  à  propos  des  conditions  écono- 
miques clans  lesquelles  l'Italie  s'est  trouvée  pendant 
ces  derniers  temps,  le  gouvernement  italien  a  jugé 
qu'il  était  opportun  d'envoyer  un  représentant  spé- 
cial à  Londres,  pour  élucider  plus  exactement  et 
plus  clairement  l'état  des  choses. 

«  A  ce  qu'on  dit,  dans  les  cercles  politiques,  le 
baron  Mayor  des  Planches  à  été  chargé  d'exposer 
d'une  façon  complète  au  gouvernement  anglais  le 
point  de  vue  italien,  en  particulier  en  ce  qui  con- 
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cemo  les  approvisionnements,  afin  do  réaliser 
entre  les  deux  gouvernements  un  accord  qui  ré- 
soudra   complètement    le   problème.  » 

La  Tribuna  conclut  en  rappelant  que  le  baron 
Mayor  des  Planches,  personnalité  importante  de 
H  diplomatie  italienne,  connaît  bien  les  milieux 
anglo-saxons  et  possède  une  compétence  recon- 
nue en  matière  économique,  de  sorte  qu'il  pourra 
contribuer  beaucoup  à  bâter  les  solutions. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  L\">  janvier  l'.HO, 
accuse,  sur  celui  du  t5  janvier,  les  variations  sui- 
vantes : 

15  janvier    23  janvier  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.450 

2.452 

-t- 

2 

—  argent  

•  88 

40 

+ 

o 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

662 

664 

+ 

2 

Portefeuille  d'es- 

5.361 

5.449 

88 

14 

14 

» 

Portefeuillo  titres. . . . 

39 

62 

+ 

23 

6.380 

6.274 

106 

1.837 

2.143 

+ 

306 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enci 
Or 

lisse 

~Ir^ 
gent 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juil.WU 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

226 

(31juil.) 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

6 

1915 

(3  août) 

30  nov... . 

2.435 

37 

669 

5.999 

1.588 

4.672 

16 

5 

7  déc. . . 

2.436 

36 

462 

6.041 

1.667 

4.992 

14 

15   —  ... 

2.438 

37 

320 

6.100 

1.766 

5.275 

15 

» 

23   —  ... 

2.441 

35 

501 

6.266 

2.046 

5.406 

14 

31   —  ... 

2.445 

33 

1.288 

6.918 

2.359 

5.803 

13 

» 

7janv.lUI0 

2.448 

35 

921 

6.613 

1.882 

5.389 

13 

15 

2.450 

38 

662 

6.380 

1.837 

5.361 

14 

» 

23   —  ... 

2.452 

40 

664 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Beichskassenscheine). 

La  situation  financière.  —  Le  journal  Die  Post, 
organe  conservateur  de  Berlin,  vient  de  s'exprimer 
ainsi  : 

((  La  situation  est  terrifiante.  Le  peuple  doit  se 
préparer  à  des  temps  très  durs.  Le  ministre  des 
Finances,  quand  il  présentera  le  projet  de  taxes 
nouvelles,  donnera  probablement,  aussi  exactement 
que  possible,  l'évaluation  du  déficit  annuel. 

«  Le  peuple  allemand  comprendra  seulement 
alors  quelles  blessures  ont  été  causées  par  la 
guérie  et  l'importance  des  mesures  qui  seront  né- 
cessaires pendant  des  années  pour  les  cicatriser. 

«  Actuellement,  la  plus  grande  partie  de  la  po- 
pulation n'a  probablement  aucune  idée  de  la  si- 
tuation. Même  l'indemnité  de  guerre  la  plus  élevée 
qui  puisse  être  imaginée  ne  peut  pas  nous  garantir 
contre  une  augmentation  énorme  du  budget  1916- 
1917. 

«  Et  si  nous  ne  touchons  pas  une  indemnité  de 
guerre,  nous  devons  compter  sur  une  augmenta- 
tion des  taxes  annuelles  d'au  moins  quatre  mil- 
liards de  marks.  » 

De  son  côté,  —  et  bien  que  le  gouvernement  alle- 
mand garde  encore  le  plus  grand  secret  concernant 
son  nouveau  programme  d'impôts,  —  le  Taeglische 
Rundschau  déclare  apprendre  que  l'Etat  a  encore 


besoin  de,  f>00  millions  de  marks,  et  que,  pour  se  les 
procurer,  il  élèvera  les  impôts  sur  le  tabac  et  les 
cigarettes  et  augmentera  en  même  temps  les  taxes 
des  postes,  télégraphes  et  chemins  de  fer.  Le  môme 

journal  annonce  que   le  gouvernement  au  niera 

ensuite,  également,  le  prix  du  téléphone,  le  port 
des  lettres  et  colis,  et  créera  de  nouveaux  impôts 
pour  les  transports, 

«  Ce  programme  est  vrai,  ajoute  le  Taeglische 
Rundschau,  mais  nullement  complet. 

«  En  réalité,  les  besoins  de  l'Etat  sont  bien  plus 
grands.  Ils  paraissent  cependant  réduits  parce  que 
les  dépenses  toujours  croissantes  de  l'armée  et  de 
la  marine  sont  dissimulées  par  les  emprunts  de 
guerre.  Seulement  cete  façon  d'agir  du  gouverne- 
ment est  bien  maladroite  et  périlleuse.  Toutes  ces 
dépenses  viendront,  en  effet,  surcharger  l'état  du 
budget  et  seront  d'autant  plus  difficiles  à  supporter 
que  les  gens  ne  s'y  seront  pas  attendus. 

«  En  un  mot,  l'état  du  budget  trompe  les  gens  ;  il 
donne  une  impression  qui  ne  correspond  point  à  la 
vérité.  » 

Enfin,  traitant  le  même  sujet,  le  Bcrliner  Tage- 
blatt  écrit  : 

«  M.  Yunck  dit,  dans  le  Leipziger  Tageblatt,  que 
la  presse  doit  garder  la  plus  grande  discrétion  sur 
ces  nouveaux  impôts,  et  que  la  censure  doit  être 
à  ce  sujet  encore  plus  sévère  que  pour  n'importe 
quelle  autre  information.  L'indiscrétion  de  quelque 
journaliste  alarmerait,  en  effet,  inutilement  les 
gens  et  donnerait  à  l'étranger  une  très  bonne  arme 
contre  nous, 

»  Le  Dr  Junck  a  raison  lorsqu'il  pense  que  de 
telles  indiscrétions  seront  à  la  même  minute  télé- 
graphiées à  tous  les  journaux  de  l'Entente,  qui  ju- 
bileront. Mais  notre  situation  est  si  critique  et 
notre  tâche  si  difficile,  que  nous  ne  pouvons  vrai- 
ment pas  nous  préoccuper  des  rumeurs  et  des1  im- 
pressions de  l'étranger.  Si  une  politique  réelle  est 
quelquefois  nécessaire  et  inévitable,  c'est  bien  main- 
tenant et  dans  notre  pays.  Malheureusement,  ce 
n'est  qu'une  politique  réelle  qui  peut  nous  sauver.  » 

La  lutte  économique.  —  Dans  un  numéro  récent, 
la  Gazette  populaire  de  Cologne  prétend  que  pour 
l'Angleterre,  la  guerre  est,  avant  tout,  une  guerre 
économique.  L'Allemagne,  dit-elle,  a  été  exclue  du 
commerce  mondial.  Après  la  guerre,  l'Allemagne 
'ne  pourra,  pas  rester  livrée  à  elle-même.  Il  lui  faut 
reconquérir  les  marchés  qu'elle  a  perdus.  L'initia- 
tive privée  ne  suffira  pas  à  cette  tâche,  car  les 
transformations  que  la  guerre  a  fait  subir  à  nos 
relations  économiques  mondiales  sont  trop  pro- 
fondes et  une  intervention  systématique  de  l'Em- 
pire est  nécessaire.  En  effet,  l'Angleterre  conti- 
nuera la  guerre  économique  après  la  guerre  ;  elle 
essaiera  d'exclure  l'Allemagne  du  commerce  avec 
les  puissances  de  l'Entente.  Cet  encerclement  éco- 
nomique de  l'Allemagne  n'est  pas  dangereux, 
pourvu, qu'on  y  remédie  à  temps.  Car  nous  pour- 
rons avoir  moins  d'égards  envers  l'étranger,  puis- 
que nous  bâtissons  en  quelque  sorte  une  construc- 
tion nouvelle.  Et  l'Angleterre  oublie  complètement 
que  l'Allemagne  est  le  meilleur  client  des  puis- 
sances de  l'Entente. 

De  plus,  il  n'y  a  aucune  communauté  d'intérêts 
entre  elle  et  nos  alliés.  Et  Runciman  lui-même  a 
déclaré  qu'une  union  douanière  entre  les  puis- 
sances de  l'Entente  ne  peut  pas  être  réalisée.  Néan- 
moins, elles  prendront  certaines  mesures  doua- 
nières. Mais  l'avantage  restera  à  l'Allemagne,  si- 
tuée au  centre  de  l'Europe,  alliée  à  des  puissances 
qui  forment  un  bloc  compact  et  dont  les  intérêts 
économiques  peuvent  facilement  être  conciliés  avec 
les  siens  propres.  Il  faudra  que  l'Allemagne 
s'assure  l'importation  des  matières  premières  qui 
lui  sont  indispensables  ;  elle  dispose  déjà  de  la  voie 
du  Danube  et  la  nécessité  d'un  rapprochement  éco- 
nomique est  conçue"  par  tous  les  Etats  de  la  Qua- 
druple-Alliance.   Mais  la  facilité  des  communica- 
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tions  ne  doit  pas  faire  renoncer  l'Allemagne  à 
l'Océan.  L'Angleterre  voudrait  empêcher  l'Alle- 
magne de  reparaître  sur  le  marché  mondial,  elle 
ne  veut  pas  reconnaître  que  l'Allemagne  a  des 
droits  égaux.  Celle-ci  sera  obligée  d'user  de  repré- 
sailles. 

Dans  le  commerce  avec  l'Angleterre,  l'Allemagne 
a  un  grand  avantage  :  elle  a  un  plus  grand  besoin 
de  marchandises. 

Si  l'Angleterre  essaie  d'exclure  l'Allemagne  de 
son  marché  mondial,  l'Allemagne  répondra  par 
l'exclusion  du  commerce  anglais. 

Si  l'Angleterre  et  la  France  interdisent  l'accès 
de  leurs  ports  aux  navires  allemands,  nous  inter- 
dirons l'accès  de  nos  ports  à  tous  les  navires  qui 
ont  touché  les  ports  français  et  anglais. 

Si  les  entreprises  commerciales  neutres  donnent 
à  l'Angleterre  des  renseignements  sur  la  participa- 
tion qu'y  prend  le  capital  allemand,  nous  obtien- 
drons dés  Sociétés  neutres  des  renseignements  ana- 
logues au  sujet  de  la  participation  du  capital  an- 
glais et  agirons  en  conséquence.  11  faut  détruire 
l'idée  anglaise  d'après  laquelle  l'Allemagne  ne  cher- 
cherait qu'à  s'enrichir  sur  le  marché  mondial. 
Son  importation  est  supérieure  à  son  exportation. 
Nous  achetons  beaucoup  plus  aux  colonies  an- 
glaises que  nous  ne  leur  vendons.  Nous  pourrions 
nous  adresser  ailleurs,  et  faire  de  même  pour  les 
autres  peuples,  et  les  neutres  qui  se  feraient  les 
instruments  de  l'Angleterre  et  qui  tous  ont  besoin 
du  marché  allemand.  Il  faut  que  l'Allemagne 
l'emporte  pour  remplir  sa  mission  dans  le  monde. 

La  crise  alimentaire  officiellement  constatée.  — 

La  récente  session  du  Reichstag,  consacrée  en  ma- 
jeure partie,  comme  les  précédentes,  à  la  discus- 
sion du  problème  alimentaire,  contraste  avec  les 
sessions  d'août  et  même  de  décembre  1915  par  le 
caractère  beaucoup'  moins  'optimiste  des  discours 
prononcés.  On  a  dû  y  annoncer  la  réduction  de 
la  ration  de  pain.  Il  a  fallu  reconnaître  l'échec  des 
mesures  prises  pour  remédier  à  la  disette  et  à  la 
hausse  du  coût  de  la  vie.  On  a  dû  invoquer  les 
misères  des  hommes  du  front  pour  calmer  les  ré- 
clamations des  civils.  Mais  la  belle  assurance  de  la 
session  d'août  a  disparu.  Le  ministre  Delbrûck  a 
déclaré  :  «  Nous  tiendrons  jusqu'à  la  prochaine  ré- 
colte, si  nous  nous  montrons  économes  et  ménagers 
de  nos  ressources,  si  nous  adaptons  notre  genre  de 
vie  aux  circonstances  et  si  nous  réussissons  en  outre 
à  régler  la  répartition  de  la  consommation.  »,  alors 
qu'en  août  il  affirmait  :  <c  Je  puis  préciser  sans 
aucun  doute  que  la  récolte  actuelle  nous  permettra 
de  tenir  dans  tous  les  cas  (Applaudissements)  et  que 
nous  pourrons  même  accorder  certaines  facilités  aux 
producteurs  et  aux  consommateurs.  »  (Kôlnische 
Zeitung,  22  août  1915). 

Le  ton  a  changé  d'août  à  janvier.  Et  le  sous- 
secrétaire  d'Etat  Michaélis,  président  de  l'Office 
des  Céréales,  a  dû  annoncer  au  Reichstag  :  «  Nous 
devons  énergiquement  faire  un  retour  à  l'éco- 
nomie, qui  fut  l'an  dernier  notre  fierté.  Nous  de- 
vons nous  garder  soigneusement  de  donner  les 
céréales  aux  animaux  —  on  leur  en  a  déjà  trop 
donné...  On  a  abusé  aussi  des  cartes  de  supplé- 
ment :  il  y  en  a  700.000  à  Berlin.  Tandis  qu'en 
temps  de  paix  nos  moulins  transformaient  il  mil- 
lions de  tonnes,  ils  ne  moudront  cette  année  que 
9  millions  de  tonnes.  »  Et  il  a  conclu  à  la  nécessité 
de  constituer  un  stock  de  soudure  et  pour  cela 
«  nous  devons  recommander  avec  toute  notre  éner- 
gie l'économie  aux  consommateurs  ». 

Les  discours  des  autres  orateurs,  eux  aussi,  ont 
changé  de  ton.  On  est  désormais  à  peu  près  d'ac- 
cord pour  reconnaître  l'insuffisance  des  approvi- 
sionnements en  vivres.  Le  système  de  la  réquisi- 
tion et  de  la  distribution  au  moyen  de  cartes  est 
représenté  comme  un  idéal,  mais  comme  un  idéal 
irréalisable  pour  d'autres  produits  que  les  céréales. 


La  saisie  et  la  répartition  par  un  organisme 
central  de  54  millions  de  tonnes  de  pommes  de 
terre,  dont  50  millions  de  tonnes  serviront  peut- 
être  à  V alimentation  des  hommes,  est  une  impossi- 
bilité. Ce  qui  est  vrai  des  pommes  de  terre  l'est 
aussi  de  la  viande,  du  beurre,  des  corps  gras.,. 
Cependant  les  socialistes  continuent  à  préconiser 
ce  système,  les  progressistes  (Dr  Wendorff)  et  les 
catholiques  (Matzinger)   également.  , 

Il  résulte  de  tout  cela  que  la  gêne  économique 
est  en  Alllemagne  beaucoup  plus  sérieuse  qu'il  y 
a  un  an.  A  la  rareté  des  céréales  à  pain  est  venue 
se  joindre  l'insuffisance  de  viande,  de  beurre, 
de  saindoux,  de  légumes  secs.  La  pomme  de  terre 
est  devenue  l'aliment  presque  exclusif  des  classes 
les  plus  nombreuses.  Mais  avec  54  millions  de 
tonnes  de  pommes  de  terre  l'Allemagne  ne  réussira 
pas  à  nourrir  sa  population  civile  et  son  troupeau. 

La  réunion  du  Reichstag  a  été  pour  les  députés 
une  occasion  de  parler  au  pays  plus  librement  que 
par  la  voie  de  la  presse.  Un  passage  du  discours 
du  député  progressif  Wendorff,  reproduit  par  la 
seule  Gazette  de  Cologne,  et  supprimé  sans  doute 
dans  les  journaux  de  Berlin  par  la  censure,  donne 
une  idée  de  la  liberté  d'opinion  outre-Rhin  à 
l'heure  actuelle.  «  La  censure  va  si  loin  qu'on  peut 
à  peine  avoir  des  entretiens  privés  avec  ses  élec- 
teurs. 

La  crise  de  la  métallurgie  allemande.  —  Le 

Vorwaerts  publie  sur  la  métallurgie  allemande  un 
article  où  il  montre  le  recul  que  subit  depuis  quel- 
ques mois  cette  industrie.  Nous  en  extrayons  les 
indications  suivantes  : 

Le  grand  Syndicat  allemand  de  l'acier  a  livré 
en  mars  1914,  561.000  tonnes,  et  en  juin,  563.000 
tonnes.  Au  mois  d'août  suivant,  désorganisation 
complète  :  les  livraisons  tombent  à  94.000  tonnes. 
Mais,  dès  le  mois  de  septembre  1914,  elles  remon- 
tent à  245.000  tonnes  et  elles  vont  ensuite  en  aug- 
mentant progressivement,  quoique  d'une  manière 
irrégulière,  jusqu'à  un  maximum  de  352.000  tonnes 
au  mois  de  mars  1915.  Puis,  la  diminution  recom- 
mence, irrégulière  elle  aussi,  et  les  livraisons  de 
novembre  1915  n'atteignent  plus  que  242.000  tonnes, 
4.000  tonnes  de  moins  qu'en  novembre  1914. 

On  voit  ainsi  que  la  métallurgie  allemande  a 
fait  un  grand  effort  au  printemps  dernier  pour  la 
préparation  de  la  campagne  d'été,  et  que,  soit 
manque  de  main-d'œuvre,  soit  manque  de  com- 
mandes de  la  part  de  l'autorité  militaire,  sa  pro- 
duction a  considérablement  décliné  depuis  lors. 

Les  livraisons  du  Syndicat  de  Varier  montaient 
en  novembre  à  45,7  %  des  contingents  fixés  aux 
différentes  usines,  et  les  livraisons  du  Syndicat 
des  fers  bruts  à  55,04  %. 

a  Ainsi,  remarque  le  Vorwaerts,  la  capacité  de 
production  des  usines  n'est  utilisée  que  dans  une 
mesure  réduite.  »  Malgré  le  blocus  de  l'Allemagne, 
les  livraisons  du  Syndicat  de  l'acier,  pendant  l'an- 
née 1914-1915,  sont  encore  allées,  dans  la  propor- 
tion de  19  %,  à  des  acheteurs  étrangers.  Pour  cer- 
taines catégories,  cette  proportion  moyenne  a  été 
sensiblement  dépassée  :  21  %  des  livraisons  en 
fer  moulé  sont  allées  à  Pëtranger,  ainsi  que  23,8  % 
des  livraisons  des  produits  finis. 

Néanmoins,  la  diminution  des  exportations  est 
accusée  d'une  manière  éclatante  par  les  chiffres 
suivants  :  pendant  l'année  1913-1914,  le  Syndicat 
de  l'acier  n'a  vendu  à  l'intérieur  de  l'Allemagne 
que  54,13  %  de  ses  livraisons  totales,  tandis  qu'en 
1914-1915,  il  a  dû  vendre  à  l'intérieur  81%  (et  cela 
malgré  les  commandes  faites  par  des  Etats  alliés). 
Ces  ventes  à  l'intérieur  n'ont  d'ailleurs  atteint,  en 
1914-1915,  que  les  7/10  de  ce  qu'elles  avaient  atteint 
l'année  précédente.  Le  Vorwaerts  conclut  :  «  Les 
giandes  commandes  de  l'autorité  militaire  n'ont 
pas  suffi  à  compenser  la  diminution  de  la  consom- 
mation »., 
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On  parle  de  réduire  la  consommation  de  la 
viande.  —  Dans  sa  dernière  séance,  dit  le  LoUnl 
Ànteiger,  la  commission  économique  do  la  Cham- 
bre des  Députés  s'est  occupée  presquo  exclusive- 
ment de  l'approvisionnement  on  viande. 

L'importation   étant    impossible   actuellement  le 

rapporteur  a.  dit  que  l'Allemagne  doit  se  sud  

elle-même.  Ce  qui  rend  sa.  situation  particulière- 
ment critique,  c'est  que  les  fourrages  et  les  céréales 
faisant  défaut,  l'élevage  du  bétail  est  devenu  bien 
difficile,  pour  ne  pas  dire  impossible.  Dans  ces  cir- 
constances, la  consommation  de  la  viande  doit  être 
de  nouveau  réduite  pour  toute  la  population  et 
dans  toutes  les  régions  de  l'empire. 

L'augmentation  probable  des  prix  des  pommes 
do  terre.  —  A  l'assemblée  générale  des  producteurs 
de  pommes  de  terre,  écrit  le  Berliner  Tageblatt, 
le  président,  le  député  Ouefct,  a  dit  que  les  four- 
rages les  céréales  et  les  autres  produits  agricoles 
faisant  défaut,  la  pomme  de  terre  est  devenue  la 
bonne  à  tout  faire. 

Elle  sert  non  .seulement  à  l'alimentation  hu- 
maine, mais  aussi  à  la  nourriture  du  bétail,  et 
dans  de  nombreuses  industries  elle  remplace  les 
céréales.  Comme  la  récolte  n'a  pas  été  très  bonne 
et  comme,  d'autre  part,  il  n'y  a  ni  assez  de  wa- 
gons ni  assez  d'hommes  pour  pouvoir  transporter 
les  pommes  de  terre  d'une  région  à  l'autre,  c'est 
encore  sur  ce  terrain  que  la  disette  économique  se 
fait  le  plus  sentir. 

Les  matières  premières  et  la  main-d'œuvre  ayant 
également  subi  une  forte  majoration,  les  agricul- 
teurs se  voient  obligés  d'augmenter  de  nouveau 
les  pommes  de  terre  et  de  les  vendre  à  4  marks  au 
lieu  de  2  m.  75.  Les  prix  de  détail  devront  donc 
augmenter  dans  lia  même  proportion,  de  telle  sorte 
qu'ils  seront  dorénavant  de  4  à  4  m.  50. 

La  question  du  cuivre.  —  Le  Berliner  Tageblatt 
annonce  qu'après  le  recensement  du  cuivre,  la  sai- 
sie a  commencé  et  qu'elle  s'étend  jusqu'aux  plus 
petits  objets  ménagers.  Elle  doit  être  terminée  au 
mois  de  mars.  Outre  les  objets  en  cuivre,  on  sai- 
sira également  ceux  en  bronze,  tombac,  laiton  et 
tous  les  autres  alliages  de  cuivre,  de  même  que 
tous  les  objets  contenant  des  parties  de  ce  métal. 

La  monnaie  de  fer.  —  La  Gazette  de  Cologne 
annonce  que  les  pièces  de  10  pfennigs  en  fer,  dont 
l'Economiste  Européen  parlait  à  la  date  du  7  jan- 
vier, ont  été  mises  en  circulation  le  25  écoulé.  La' 
Monnaie  en  a  frappé  pour  10  millions  de  marks. 
Le  journal  fait  remarquer  que  ces  pièces  ne  sau- 
raient donc  constituer  une  rareté  pour  les  collec- 
tionneurs. 

Les  pièces  de  10  pfennigs  en  fer  seront,  comme 
celles  de  5  pfennigs,  retirées  au  plus  tard  deux  ans 
après  la  fin  de  la  guerre. 

AUTRICHE-HONGRIE 

L'Union  économique  austro-allemande-  — .  Après, 
des  discussions  qui  ont  duré  deux  jours,  dit  le 
Neues  Wiener  Journal  du  20  janvier  dernier,  la 
Conférence  économique  de  l'Europe  centrale,  qui 
vient  de  se  tenir  à  Dresde,  a  voté  les  résolutions 
suivantes  : 

1°  La  Conférence  des  délégués  des  associations 
économiques  de  l'Europe  centrale,  d'Allemagne, 
d'Autriche  et  de  Hongrie,  proclame  de  nouveau  la 
nécessité  d,e  réaliser  avant  la  fin  de  la  guerre  le 
rapprochement  économique  sur  la  base  des  déci- 
sions prises  à  Berlin  et  à  Vienne,  de  façon  que 
les  puissances  centrales  puissent,  lors  des  pourpar- 
lers de  paix,  défendre  sciemment  et  de  toutes  leurs 
forces  leurs  intérêts  économiques  communs. 

2°  Afin  de  comprendre  dans  ces  sphères  d'intérêt 
économique  un  territoire  aussi  grand  que  possible, 


il  est  désirable  que  les  Etats  alliés,  la  Bulgarie  et 

la  Turquie,  s'associent,  au  rapprochement  écono- 
mique, do  façon  que  l'on  donne  satisfaction  aux 
intérêts  de  l'industrie  et  de  l'exportation  des  Etats 
alliés  en  tenant  compte  des  besoins  de  leur  agri- 
culture, 

3°  En  vue  de  réaliser  les  décisions  prises  à  lier- 
lin,  à.  Vienne  et  à,  Dresde,  il  sera,  crée    .uni- 
mission  de  travail,  composée  des  représentants 
des  trois  associations  économiques,  qui  aura,  pour 
but  de  préparer  la  solution  des  différentes  ques- 
tions avec  le  concours  d'experts. 

11  a  été  décidé  que  Ha  prochaine  conférence  se 
tiendrait  à  Budapest. 

Le  compromis  austro-hongrois.  —  A  la  Chambre 
des  députés  de  Hongrie,  le  18  janvier,  le  comte 
Theodor  Batthyanyi  a  interpellé  au  sujet  des  re- 
lations commerciales  avec  l'Autriche  et  avec  l'em- 
pire allemand,  et  demandé  si  le  gouvernement 
avait  l'intention  de  solliciter  les  pouvoirs  néces- 
saires pour  régler  provisoirement  ces  relations  et, 
dans  le  cas  contraire,  si  le  gouvernement  songeait 
à  rétablir  à  cette  occasion  la  liberté  complète  de 
presse  et  de  réunion. 

L'orateur,  à  l'appui  de  son  interpellation,  a  dé- 
claré que  la  censure  limitait  considérablement,  à 
l'heure  actuelle,  la  discussion  des  questions  écono- 
miques, alors  qu'en  Autriche  il  était  possible  à 
la  presse  et  à  l'opinion  publique  de  se  prononcer 
librement  sur  le  renouvellement  du  compromis. 
Lors  de  la  reconstitution  du  cabinet  autrichien,  il 
a  même  été  déclaré  que  les  nouveaux  ministres 
avaient  été  nommés  en  vue  du  renouvellement  du 
compromis. 

Il  apparaît  de  plus  en  plus  que  l'on  désire  dans 
certains  milieux  la  conclusion  d'un  compromis  de 
longue  durée  :  ce  serait  un  grand  danger  pour  la 
Hongrie.  Le  renouvellement  du  compromis  est  ab- 
solument impossible  pendant  la  guerre.  Le  gou- 
vernement hongrois  peut  en  discuter  les  grandes 
lignes  avec  celui  d'Autriche,  mais  il  ne  doit  pas 
signer  d'accord.  Tant  à  cause  du  renouvellement 
du  privilège  de  la  Banque  que  de  la  fixation  du 
contingent,  deux  questions  pour  lesquelles  on  man- 
que actuellement  de  base,  cet  accord  doit  être 
différé  jusqu'après  la' guerre,  et,  en  attendant,  le 
gouvernement  pourrait  présenter  à  la  Chambre 
des  députés  un  projet  en  vue  de  régler  cette  ques- 
tion de  façon  provisoire.  Mais  l'opposition  ne 
pourra  adopter  une  ligne  de  conduite  que  si  l'on 
soumet  au  Reichstag  un  budget  normal. 

L'orateur  a  parlé  ensuite  de  la  question  du 
rapprochement  économique  avec  l'Allemagne  : 
tout  en  exprimant  sa  reconnaissance  envers  l'ar- 
mée et  le  peuple  allemands,  il  s'est  montré  opposé 
à  l'idée  d'une  union  douanière  telle  qu'elle  est  pro- 
posée par  les  Allemands.  Un  bon  traité  serait  pré- 
férable. En  attendant,  le  gouvernement  devrait 
veiller  à  conclure  un  accord  provisoire  avec  l'Alle- 
magne. 

L'impôt  de  guerre  sur  les  revenus  en  1916  et  le 
change.  —  Le  Journal  officiel  hongrois  publie  un 
décret  ordonnant  le  recensement  pour  l'impôt  de 
guerre  sur  les  revenus  en  1916  frappant  tous  les 
revenus  au-dessus  de  20.000  couronnes. 

A  la  Chambre  hongroise,  le  ministre  des  Finan- 
cés, M.  Teleszky,  a  répondu  à  une  interpellation 
d'un  député  indépendant,  sur  la  question  du 
change  austro-hongrois,  que  la  baisse  du  change 
ne  donne  pas  lieu  à  des  inquiétudes  ;  cette  baisse 
est  la  conséquence  de  l'isolement  des  puissances 
centrales,'  mais  n'est  pas  un  signe  de  méfiance 
pour  l'argent  austro-hongrois.  Il  est  superflu  de 
réquisitionner  l'or  caché  ;  l'essentiel  est  que  l'or 
réapparaisse  aprçs  la  guerre. 

11  reste  à  savoir,  observerons-nous,  ce  qui  reste 
d'or  en  Autriche-Hongrie  


78 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


PAYS  BALKANIQUES 

La  situation  financière  du  Monténégro.  —  Le 

directeur  de.  la  «  Société  Hongroise  de  Banque  et 
de  Commerce  »,  Julius  Donner,  qui  a  longtemps 
représenté  cette  Société  à  Sofia  et  qui  connaît  très 
bien  les  affaires  des  Balkans,  a  fait  au  Neues  Wie- 
ner Journal  les  déclarations  suivantes  : 

Les  conditions  financières  du  Monténégro  repo- 
sent sur  une  base  très  primitive.  On  ne  saurait 
parler  d'opérations  financières,  d'épargnes,  etc.. 
11  y  a  quelques  années,  les  Italiens  ont  fondé  la 
«  Banca  di  Monténégro  »,  au  capital  de  2  millions 
de  lire,  dont  le  siège  central  est  à-  Cettigné,  et  qui 
a  des  filiales  à  Antivari,  Dulcigno,  Danilograd 
et  Podgorica.  C'est  à  peine  si  cette  banque  a  un 
fonds  de  dépôts  et  ses  seules  opérations  sont  les 
négociations  de  valeurs.  En  outre,  la  Banque  se 
charge  des  transactions  de  l'Etat  à  l'étranger.  Il 
est  vraisemblable  même  qu'une  partie  de  la  for- 
tune de  la  maison  royale  se  trouve  dans  les  caisses 
de  la  Banque. 

M  n'existe  pas,  au  Monténégro,  de  Banque  d'Etat 
officielle,  et  le  pays  n'en  a  d'ailleurs  pas  besoin. 
Ces  dernières  années,  il  a  été  créé  sous  l'impul- 
sion de  la  Russie  de  petites  caisses  d'épargne 
serbes,  dont  l'organisation  est  excessivement  pri- 
mitive. La  plus  petite  des  corporations  provin- 
ciales hongroises  est  organisée  sur  des  bases  bien 
plus  larges  que  ces  établissements  de  crédit  serbes, 
qui  sont  d'ailleurs  connus  sous  le  nom  italien'  de 
«  Banca  di  Risparmie  ». 

Le  petit  Etat  balkanique  n'a  même  pas  de  sys- 
tème monétaire  qui  lui  soit  propre.  C'est  surtout 
la  monnaie  austro-hongroise  qui  y  est  en  circula- 
tion. Depuis  quelques  années,  le  Monténégro 
frappe,  il  est  vrai,  de  la  monnaie  portant  l'effigie 
du  roi  Nikita,  mais  la  teneur  d'argent  de  cette 
monnaie  est  très  pauvre.  Cette  monnaie  n'a  cours 
qu'au  Monténégro.  La  dette  publique  s'élevait 
avant  la  guerre  à  1  million  de  livres  anglaises  ; 
elle  a  été  émise  en  1909  par  la  maison  Boulton  frè- 
res et  C°  de  Londres  en  titres  5  %.  A  ma  connais- 
sance, le  Monténégro  n'a  pas  payé  les  intérêts  de 
cette  dette  depuis  le  commencement  de  la  guerre. 

En  ce  qui  concerne  les  affaires  d'assurances,  le 
Monténégro  a  des  relations  soutenues  avec  l'Au- 
triche-Hongrie.  Presque  toutes  les  Sociétés  d'assu- 
rances de  Trieste  ont  des  représentants  à  Anti- 
vari et  même  à  Cettigné.  Ceux-ci  ne  s'occupent, 
d'ailleurs,  que  de  l'assurance  de  transports.  Il 
n'existe  pas  d'assurance  sur  la  vie,  et  les  assu- 
rances contre  l'incendie  sont  très  peu  importantes. 
Il  y  a  deux  ans,  les  Sociétés  d'assurances  italiennes 
ont  ouvert  des  agences  au  Monténégro,  mais  elles 
ne  sont  pas  parvenues  à  faire  une  concurrence 
sérieuse  aux  Sociétés  de  Trieste. 

PAYS  SCANDINAVES 

La  situation  économique  de  la  Suède  en  1915.  — 

Dans  une  revue  de  l'année  1915,  VAftenbladet  in- 
siste sur  l'énorme  augmentation  des  prix  des  den- 
rées, due  en  partie  à  la  réduction  des  importations 
et  à  la  hausse  anormale  des  frets,  mais  surtout  à 
l'énorme  demande  de  l'Allemagne  et  aux  prix 
élevés  offerts  par  ce  pays.  Cette  exportation  anor- 
male a  certainement  rapporté  une  certaine  quan- 
tité d'argent  à  la  Suède,  mais,  bien  que  les  fer- 
miers en  aient  profité,  une  grande  part  des  béné- 
fices a  élé  absorbée  par  les  intermédiaires,  et  on  no 
peut  pas  dire  que  les  consommateurs,  en  général, 
aient  participé  aux  profits  de  la  population  ru- 
rale. Le  bois  de  construction,  le  fer  et  d'autres 
industries  ont  fait  de  très  bonnes  affaires,  tandis 
que  d'autres  ont  été  obligés  de  réduire  leur  pro- 
duction a  la  suite  de  la,  fermeture  des  marchés 
étrangers  les  plus  importants. 

Certains  articles  fabriqués,  qui  étaient  importés 
auparavant,  sont  faits  maintenant  en  Suède,  alors 


même  que  l'importation  de  matières  premières  est 
difficile. 

11  a  été  vendu  à  l'étranger  1  million  de  «  stan- 
dards »  de  bois  de  construction,  mais  les  bénéfices 
n'ont  pas  été  proportionnés  aux  prix  élevés  de 
vente,  par  suite  des  difficultés  de  navigation  et, 
en  certains  cas,  de  la  perte  sur  le  change. 

L'exportation  d'acier  a  été  considérable,  et  elle 
aurait  pu  être  beaucoup  plus  grande  sans 'le  man- 
que de  nickel,  de  wolframite,  etc.,  nécessaires 
pour  sa  fabrication. 

Le  meilleur  marché  de  la  Suède  pour  ses  ma- 
chines agricoles  étant  la  Russie  et  ce  pays  lui 
ayant  été  fermé,  cette  industrie  s'est  mise  à  faire 
toutes  sortes  de  matériel  pour  machines-outils, 
dont  la  forte  demande  de  d'étranger  a  élevé  les 
prix  de  100  %. 

Suivant  les  derniers  rapports  de  banques,  la  ba- 
lance du  commerce  au  30  novembre  se  traduisait 
par  un  solde  de  282  millions  de  couronnes  en 
faveur  de  la  Suède.  La  couronne  suédoise  a  cons- 
tamment auigmenté  de  valeur,  et  il  a  été  importé  en 
décembre  une  quantité  considérable  d'or,  qui  a 
porté  la  réserve  d'or  de  la  Riksbank  à  123  millions 
de  couronnes. 

Le  nombre  total  de  chevaux  exportés  de  Suède 
en  Allemagne  depuis  le  commencement  de  la 
guerre  a  été  d'environ  17.000,  dont  10.600  ont  été  ex- 
portés l'hiver  dernier  après  l'interdiction  d'expor- 
tation de  chevaux.  Malgré  cela,  les  rapports  offi- 
ciels montrent  que  le  nombre  de  chevaux  en  Suède 
a  augmenté  de  14.000  depuis  1914  :  un  fait  qui, 
,avee  la  diminution  des  approvisionnements  de  four- 
rages, explique  la  demande  constante  de  licences 
d'exportation. 

Le  journal  Dane  demande  que  les  licences  soient 
restreintes  aux  chevaux  de  plus  de  dix  ans,  parce 
que  les.  acheteurs  allemands  ont  choisi  jusqu'ici 
ceux  de  moins  de  dix  ans,  qui  sont,  d'ailleurs,  les 
meilleurs.  La  demande  allemande  n'est  pas  consi- 
dérable à  présent,  par  suite  de  la  situation  plutôt 
stationnaire  des  armées  allemandes,  mais  si  l'acti- 
vité militaire  venait  à  reprendre  au  printemps,  il 
faudrait  s'attendre  à  une  augmentation  des  deman- 
des de  chevaux. 

La  flotte  commerciale  de  Norvège  et  de  Suède. 

—  La  flotte  marchande  suédoise  a  diminué  en 
1915,  surtout  à  la  suite  de  ventes  à  l'étranger,  de 
88.500  tonnes  d'après  certains  journaux,  et  de 
85.000  tonnes  d'après  d'autres.  D'après  VAftenpos- 
ten  du  31  décembre  1915,  la  flotte  norvégienne  au- 
rait augmenté  dans  la  même  période  de  175.000 
tonnes,  ou  seulement,  d'après  des  renseignements 
plus  récents,  de  86.000  tonnes  :  ce  dernier  chiffre 
représenterait  une  augmentation  de  25.000  tonnes 
par  rapport  à  1914,  et  une  diminution  de  20.000 
tonnes  par  rapport  à  1913.  La  flotte  norvégienne 
s'élèverait,  en  conséquence,  à  l'heure  actuelle,  à 
2.576.218  tonnes. 

Les  sommes  payées  pour  dommages  de  guerre  par 
les  Compagnies  d'assurances  norvégiennes  s'élè- 
vent à  22  1/2  millions  de  couronnes  (la  couronne 
Scandinave  vaut  1  fr.  39  au  pair),  les  sommes 
assurées  s'élèvent  pour  1915  à  650  millions  de  cou- 
ronnes, et  les  primes  à  28  1/2  millions  de  co\i- 
ronnes.  Il  y  a,  en  outre,  des  demandes  d'indem- 
nités non  encore  réglées,  qui  se  montent  en  tout 
à  environ  4  millions  de  couronnes. 

D'après  le  journal  suédois  Soenska  Dagbladet, 
lo  développement  différent  des  marines  suédoise 
et  norvégienne  est  dû  au  fait  qu'il  est  plus  facile 
d'obtenir  des  capitaux  pour  les  risques  maritimes 
eu  Norvège  qu'en  Suède  et  que  les  taux  d'assu- 
rances y  sont  moins  élevés. 

Le  journal  suédois  Aftenbladet  cherche,  de  son 
côté,  à  expliquer  ce  phénomène  par  le  fait  que  la 
Suède,  impressionnée  par  les  succès  rapides  des 
puissances  centrales,  croit  que  la  guerre  sera 
courte,  tandis  que  la  Norvège,  influencée  par  les 
préparatifs    énergiques    des   Alliés,    pense  qu'elle 
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sera  longue.  Par  suite,  la  Su  et  le  se  préoccupe  sur- 
tout de  se  débarrasser  de  ses  vaisseaux  démodés 
eu  vue  d'avoir  des  capitaux  pour  la  construction 
de  navires  du  dernier  type,  Lorsque  la  paix  appa- 
raîtra, à  l'horizon.  D'ailleurs,  si  l'on  considère  La 
longue  détention  de  ses  navires  dans  les  ports 
étrangers,  il  est  douteux  <pie  la  Norvège  en  retire 
de  grands  prolits. 

Au  contraire,  la  Svenska  Dagbladet  croit  que  les 
armateurs  suédois  ont  l'ait  preuve  d'un  grand 
manque  de  prévoyance. 

Pour  donner  une  Idée  des  profits  considérables 
faits  dans  les  conditions  actuelles  par  cette  vente 
de  bateaux,  le  National  Tidende  mentionne  qu'un 
navire  qui  vient  d'être  construit  à  Bergen  au  prix 
de  345.000  couronnes,  doit  être  vendu,  dès  sa  li- 
vraison, 1  million  de  couronnes,  et  qu'un  autre 
navire  norvégien,  qui  vient  d'être  livré  au  prix 
de  435.000  couronnes,  a  été  immédiatement  revendu 
1.300.000  couronnes. 

L'industrie  des  conserves  en  Norvège  et  l'Angle- 
terre. —  L'Angleterre  a,  comme  on  sait,  conclu  ré- 
cemment un  arrangement  avec  des  maisons  de 
conserves  de  Stavanger,  en  vertu  duquel  ces  mai- 
sons s'obligent  à  ne  pas  exporter  dans  les  Empires 
du  centre  ou  à  leurs  alliés  de  conserves  de  poissons 
dans  des  boîtes  faites  avec  du  fer  blanc  anglais.  Le 
National  Tidende  apprend  de  Christiania  qu'une 
proposition  en  vue  d'exporter  en  Allemagne,  au 
cas  où  l'on  serait  à  même  de  se  procurer  de  l'étain, 
n'a  réuni  que  4  voix. 

Le  Tidens  Tegn  rapporte  que,  sans  doute  à  la 
suite  du  fait  précédent  et  de  difficultés  du  même 
ordre,  on  a  repris  à  Stavanger  un  ancien  projet 
d'établir  des  laminoirs.  La  fabrique  en  question 
pourrait  être  ouverte  dans  un  an,  mais  elle  ne  pour- 
rait guère  avant  trois  ou  quatre  ans  produire  la 
quantité  de  fer  blanc  nécessaire  évaluée  à  30.000 
tonnes  par  an,  et  elle  ne  peut  même  commencer 
ses  opérations  avant  la  fin  de  la  guerre,  étant  donné 
que  tout  l'étain  se  trouve  actuellement  sous  le 
contrôle  de  l'Angleterre. 

La  situation  financière  de  la  Norvège.  —  Les 

journaux  publiant  les  bilans  de  la  Banque  de  Nor- 
vège nous  apprennent  que  la  circulation  des  bil- 
lets atteint  un  record,  à  la  fin  de  l'année  1915,  avec 
un  total  de  165  millions  de  couronnes  (la  couronne 
vaut  1  fr.  39  au  pair),  en  augmentation  de  18  mil- 
lions sur  le  chiffre  le  plus  élevé  de  l'année  précé- 
dente. Pendant  ce  temps,  l'encaisse-or  tombe  à 
130  millions  800.000  couronnes,  à  la  suite  de  gros 
achats  de  navires  et  de  denrées  de  première  néces- 
sité. Il  est  bon  d'ajouter  que  l'Etat  dispose  de  21 
millions  d'or  à  l'étranger  et  vient  de  recevoir 
d'Amérique  un  envoi  d'or  d'un  million  et  demi 
de  couronnes. 

Les  lourdes  charges  financières  supportées  par 
l'Etat  malgré  une  prospérité  économique  excep- 
tionnelle l'ont  obligé  à  contracter  un  nouvel  em- 
prunt en  Amérique.  La  Banque  «  The  National 
City  Bank  of  New- York  »  prête  à  la  Norvège  5  mil- 
lions de  dollars  à  6  %,  remboursables  en  sept  ans. 
Le  journal  Tidens  Tegn  écrit  à  ce  propos  : 

«  L'emprunt  est  très  cher.  Aussi  est-il  raison- 
nable qu'on  ne  l'ait  contracté  que  pour  sept  ans. 
D'ici  là,  on  peut  espérer  que  la  situation  redeviendra 
normale.  Nous  avons"  d'ailleurs  l'assurance  que  les 
négociations  engagées  au  sujet  d'un  emprunt  in- 
térieur seront  bientôt  reprises.  Cinq  millions  de 
dollars  ne  vont  pas  loin-  » 

En  effet,  le  Conseil  des  ministres,  discutant  le 
23  décembre  le  budget  de  la  dette,  y  a  inscrit  une 
somme  de  500.000  couronnes  en  prévision  du  nouvel 
emprunt  intérieur. 

SUISSE 

Chemins  de  fer  suisses.  —  Suivant  des  relevés 
récemment  publiés  par  le  département  fédéral  des 
Chemins  de  fer,  la  Suisse,  observe  la  Gazette  de 


Lausanne,  possède  actuellement  plus  de  5.500  kilo- 
mètres de  voies  terrées,  de  sorte  que  malgré  un 
sol  peu  propice,  la  Suisse  est,  un  des  pay.,  de  l'Eu- 
rope où  le  réseau  l'erré  est  le  plus  dense. 

A  la.  lin  de  1914,  son  réseau  se  décomposait 
connue  suit  : 

Chemins  de  fer  fédéraux  :  2.095  km.  ;  chemins  de 
fer  privés  :  X!)2  km.  ;  chemins  de  fer  à.  voie  étroite: 
1.307  km.  ;  chemins  de  fer  à,  crémaillère:  110  km.  ; 
tramways  :  475  km.  ;  funiculaires  :  48  km.  Total  : 
5.587  kilomètres,  dont  801  seulement  à.  double  voie. 

Sur  100  km.  carrés  de  surface,  la  Suisse  possède 
donc  11,7  km.  de  lignes,  et  sur  10.000  habitants 
13,7  km. 

ETATS-UNIS 

Les  exportations  américaines.  —  Le  Times,  de 
Londres,  vient  de  publier  une  statistique  des  ex- 
portations américaines  pour  les  onze  premiers  mois 
de  1915,  d'après  laquelle  le  total  des  exportations 
est  environ  de  seize  milliards  de  francs. 

Rien  qu'en  chevaux  et  en  mules,  les  Etats-Unis 
ont  exporté  en  onze  mois  pour  550  millions  de 
francs.  Le  principal  client  de  l'Amérique  fut  le 
Royaume-Uni,  qui  importa  pour  près  de  cinq  mil- 
liards et  demi.  La  France  vient  en  second  avec 
deux  milliards  et  quart.  Viennent  ensuite  :  le 
Canada,  avec  un  milliard  et  demi  ;  l'Italie,  avec 
un»  milliard  et  quart  ;  la  Hollande,  avec  650  mil- 
lions ;  la  Russie,  avec  500  millions  ;  la  Suède,  avec 
400  millions  ;  le  Danemark,  avec  330  millions  ;  la 
Nouvelle-Zélande,  avec  300  millions  ;  la  Norvège, 
avec  200  millions  ;  la  Russie  d'Asie,  avec  188  mil- 
lions. L'Autriche-Hongrie  a  reçu  pour  500.000  fr. 
de  marchandises  et  l'Allemagne  pour  58  millions. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
Contrebande  de  guerre  pour  l'Allemagne.  —  On 

mandait  de  Copenhague,  à  la  date  du  29  janvier  : 
Un  Allemand  nommé  Schiemann  a  été  arrêté  à 
Friederikshavn  (Jutland).  Il  avait  volé  du  cuivre 
appartenant  à  une  fabrique  de  la  ville,  et  avait 
vendu  ce  cuivre  à  un  compatriote  qui  essayait  de 
faire  passer  le  métal  en  Allemagne,  mais  les  au- 
torités ont  entravé  son  projet. 

A  Vandrup,  près  de  la  frontière  allemande,  on 
vient  d'arrêter  un  Allemand  qui  avait  acheté  du 
poisson,  dont  il  faisait  des  conserves  dans  la 
graisse  et  la  margarine,  afin  d'exporter  de  cette 
manière  ces  matières  grasses,  nécessaires  non 
moins  pour  les  munitions  que  pour  l'alimentation. 
Il  avait  réussi  à  faire  passer  pour  environ  1.700 
francs  de  graisse  et  de  margarine.  Il  est  mainte- 
nant emprisonné  à  Kolding. 


Revue  Commerciale 


Blés.  —  Les  emblavures  se  développent  dans  de 
bonnes  conditions  par  ce  temps  sec  et  froid  ;  quel- 
ques gelées  légères  ont  détruit  les  insectes  et  arrêté 
l'évolution  des  mauvaises  herbes  dont  se  plaignait 
la  culture  et  qu'avaient  favorisée  les  temps  humides 
du  début  de  l'hiver. 

Les  affaires  sont  toujours  nulles  ;  voici  quelques- 
uns  des  cours  tenus  aux  100  kilos  gares  de  départ  : 
Région  parisienne,  de  31  fr.  50  à  32  fr  ;  Aisne  et 
Marne,  31  fr.  80  ;  Aube,  Loir-et-Cher,  32  fr.  ;  Pas- 
de-Calais,  Meuse,  31  à  31  fr.  25  ;  Bretagne,  30  fr.  50 
à  31  francs. 

Dans  son  bulletin  de  janvier,  VInstitiit  Interna- 
tional d'Agriculture,  de  Rome,  fournit  les  rensei- 
gnements suivants  sur  les  récoltes  des  céréales 
actuellement  en  cours  dans  les  pays  de  l'hémis- 
phère méridional  : 

La  production  "du  froment  pour  l'année  1915-16 
est  évaluée  en  Argentine  à  50.120.000  quintaux, 
soit  109,3  %  de  la  production  de  l'année  dernière, 
et  en  Australie  à  38.918.800  quintaux,  soit  575,6  % 
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de  la  récolte  précédente  qui  avait  été  extraordi- 
nairement  mauvaise. 

Quant  aux  prévisions  pour  l'Argentine  sur  la 
récolte  de  l'avoine,  elles  sont  de  10.950.000  quin- 
taux, soit  131,8  %  de  la  production  de  1914-15,  et 
sur  celle  de  la  graine  de  lin  de  10.230.000  quin- 
taux, soit  90,9  %  de  celle  de  1914-15. 

Pour  ce  qui  est  des  cultures  de  l'hémisphère  sep- 
tentrional, les  chiffres  des  superficies  ensemen- 
cées en  céréales  d'automne  pour  l'année  1915-1916 
sont  aux  Etats-Unis  de  15.077.131  hectares  de  fro- 
ment, soit  88,7  %  de  la  superficie  correspondante 
de  l'année  dernière  ;  1.237.542  hectares  de  seigle, 
soit  97  %,  et  dans  l'Inde  de  11.429.782  hectares  de 
froment,  soit  95  %. 

En  tenant  compte  des  nouvelles  évaluations  pour 
le  Canada,  la  production  totale  du  froment  en  1915 
dans  l'hémisphère  septentrional  pour  les  pays  sui- 
vants :  Hongrie,  Bulgarie,  Danemark,  Espagne, 
France,  Grande-Bretagne  et  Irlande,  Italie,  Luxem- 
bourg, Norvège,  Pays-Bas,  Roumanie,  Russie  d'Eu- 
rope, Suisse,  Canada,  Etats-Unis,  Inde,  Japon, 
Russie  d'Asie,  Egypte,  Tunisie,  et  en  1915-1916  pour 
l'hémisphère  méridional  :  Argentine  et  Austra- 
lie, est  de  1.090.955.755  quintaux,  contre  869.219.355 
quintaux  l'année  dernière,  soit  125,5  %  de  cette 
dernière  production. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 


Villes 


Paris  (disponible) — 

Londres  

Liverpool  

New-York  

Chicago  

Buenos-Ayres  


5  janv. 
1916 

12janv. 
1916 

19janv. 
1916 

26janv. 
1916 

2  févr. 
1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

39  00 

38  29 

39  56 

41  33 

40  21 

36  53 

35  43 

37  61 

39  27 

37  95 

30  22 

30  65 

31  25 

32  50 

32  17 

27  31 

27  73 

28  22 

29  52 

29  26 

19  69 

20  68 

20  46 

20  90 

20  79 

Soies.  —  Pendant  l'année  écoulée  1915,  le  mar- 
ché des  soies  de  Lyon  a  présenté  deux  périodes 
nettement  distinctes  :  pendant  le  premier  semestre, 
des  affaires  à  peu  près  nulles  et  au  jour  le  jour, 
alors  qu'au  contraire  le  second  semestre  fut  mar- 
qué par  des  affaires  très  actives  et  par  des  contrats 
à  livrer  d'une  réelle  importance,  grâce  à  une  re- 
prise de  la  Fabrique  de  soieries  et  surtout  du  ré- 
veil très  sensible  d'activité  qui  se  manifestait  dans 
les  Fabriques  américaines. 

Sous  l'influence  de  demandes  de  plus  en  plus 
nombreuses,  lisons-nous  dans  le  Moniteur  des 
Soies,  se  heurtant  à  des  stocks  très  appauvris,  les 
prix  firent  de  rapides  progrès.  Le  souci  de  s'assurer 
des  approvisionnements  de  matières  premières  se 
manifeste  chez  la  plupart  des  employeurs,  les 
nombreux  échanges  d'un  caractère  spéculatif  aux- 
quels est  venu  s'ajouter  une  hausse  graduelle  des 
changes  asiatiques  ont  provoqué  une  ascension 
irrésistible  de  la  Cote  et  surtout  durant  la  période 
de  septembre  à  novembre. 

Quant  au  mois  de  décembre,  il  a  dénoté  le  fléchis- 
sement habituel  des  années  précédentes. 

L'importance  de  la  hausse  des  prix  de  la  soie 
pendant  l'année  1915,  sur  le  marché  de  Lyon,  a 
surtout  porté  sur  les  grèges  Canton  filatures,  qui 
sont  en  augmentation  de  20  à  22  francs,  soit  70  % 
environ  ;  puis  viennent  les  grèges  Japon  filatures, 
avec  une  plus-value  de  50  %  à  55  %,  et  enfin  les 
grèges  d'Europe,  en  progression  de  40  %  environ. 

Le  premier  mois  de  l'année  1916  se  ressent  surtout 
de  la  pénurie  des  stocks  et  des  prétentions  excessi- 
ves de  la  part  des  déteneurs  ;  aussi  les  cours  ont- 
ils  subi  une  nouvelle  hausse,  plus  accentuée  toute- 
fois pour  les  soies  asiatiques  que  pour  celles 
d'Europe. 

Voici  quelques-uns  des  cours  pratiqués  : 
Grèges  Cévennes  1er  ordre,  11/13,  66  ;  grèges  Ita- 
lie l<r  ordre,  11/13,  65  ;  grèges  Piémont,  1er  ordre, 


9/11,  65  ;  organsins  Syrie  1er  ordre,  20/22,  67  ;  or- 
gansins Canton  fil.  1er  ordre,  24/26,  65  ;  organsins 
Chine  fil.  1er  ordre,  20/22,  69  ;  organsins  Japon  fil. 
jer  ordre,  20/22-22/24,  70  ;  grèges  Chine  filât,  petit 
extra,  9/11,  68  ;  grèges  Japon  fil.  1  1/2,  13/15,  65  ; 
grèges  Canton  fil.  petit  extra,  13/15,  58.50. 

Notre  fabrique  des  soieries  est  très  active,  mal- 
gré la  difficulté  de  son  approvisionnement  en  ma- 
tières premières  et  en  main-d'œuvre. 


PETITES  NOUVELLES 


♦  +.  L'action  du  Crédit  Foncier  de  France  reste 

bien  tenue  à  620  francs. 

Les  Obligations  foncières  et  communales  sont 
toujours  cotées  fréquemment.  On  recherche  parti- 
culièrement celles  qui  sont  favorisées  d'un  tirage 
rapproché.  Notons,  à  ce  propos,  que  le  tirage  de 
demain,  5  février,  comprendra  les  Emprunts  Com- 
munaux de  1879,  1880,  1891  et  1899.  Montant  des 
lots  :  860.000  francs. 


Une  spéculation  assez  vive  se  produisant 
à  l'occasion  de  l'encaissement  à  l'étranger  des  cou- 
pons de  la  Dette  extérieure  du  Portugal,  à  cause 
des  écarts  du  change  qui  existent  sur  les  diverses 
places,  le  gouvernement  portugais  va  proposer  au 
Parlement  le  vote  d'un  projet  de  loi  d'après  lequel 
les  porteurs  de  titres  devront  spécifier  dorénavant, 
une  fois  pour  toutes,  sur  quelle  place  ils  désirent 
toucher  leurs  coupons. 


]VEa.rclié  Financier 


Paris,  le  3  février  1916. 

Les  transactions  sont  encore  restées  limitées 
cette  semaine,  et  tout  d'abord  la  coté  a  témoigné 
d'une  certaine  irrégularité.  Depuis,  cependant,  et 
notamment  aujourd'hui,  on  s'est  montré  un  peu 
plus  actif,  tout  au  moins  au  comptant,  et  c'est  la 
fermeté  qui  prédomine  dans  la  plupart  des 
groupes. 

La  liquidation  de  fin  de  mois  s'est  effectuée  avec 
une  grande  facilité.  Les  reporteurs  n'ont  obtenu 
pour  leurs  capitaux  que  4  %  au  plus  au  Parquet, 
et  en  Banque  que  4  1/2  %  maximum. 
Voici  les  principaux  cours  cotés  en  clôture  : 
Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  61  fr.  ; 
Compagnie  Générale  Parisienne  de  Tramways, 
106  fr.;  Dynamite  Centrale,  695  fr.  ;  actions  Anda- 
lous,  323  fr.;  Rio-Tinto,  1.595  fr.  ;  Central  Mining, 
175  fi"ciixcs 

AU  comptant  :  3  %  61  fr.  ;  5  %  libéré,  87  fr.  25, 
ex-coupon  trimestriel  de  1  fr.  25  ;  5  %  non  libéré, 
87  fr.  25,  ex-coupon  également  ;  Banque  de  France, 
4.495  fr.  ;  Banque  de  l'Algérie,  2.365  fr.  ;  Comptoir- 
National  d'Escompte,  645  fr.  ;  Compagnie  Algé- 
rienne, 645  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  940  fr.  ;  Métaux, 
687  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  88  fr.  90  ;  Russe  4  % 
1867-1869,  77  fr.  25  ;  Nord  de  l'Espagne,  410  fr.  50  ; 
Saragosse,  406  fr.  50  ;  Rio-Tinto,  unités,  1.610  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Butte,  485  fr.  ; 
North  Caucasian,  34  fr.  ;  Platine,  370  fr.  ;  Tanga- 
nyika,  46  fr.  ;  Tharsis,  149  francs. 

Au  comptant  :  Toula,  998  fr.  ;  Mount  Elliott, 
69  fr.  75  ;  Spassky,  52  fr.  ;  Goldfields,  36  fr.  50  ; 
Modderfontein  B,  169  fr.  50  ;  Rohinson  Gold,  43  fr.  ; 
Malacca  ordinaire,  128  francs. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 
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FRANCE  —  Banque  de  France 

191  4  23  juillet... 

1916  27  j;un  ter. . 

1916  3  février.. 

1916  10  février.. 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

1914  23  juillet.. .. 
1916  15  janvier.. 
1916    23  janvier.. 

1916  30  janvier.., 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

191  4  23  juillet.. . . 

19  1  6  20  janvier... 

1916  27  janvier. . . 

1916  3  février... 

DANEMARK.  —  Banqme  Nationale 

1914  31  juillet.. . 

1915  31  octobre. 
1915   30  novembre! 

1915  31  décembre.  [ 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 

1914  24  juillet.... 

191  6  22  janvier.. . 

19  1  6  29  janvier..  . 

1916  5  février... 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

1914  25  juillet.. 
1916  15  janvier. 
1916  22  janvier. 
191  6    29  janvier. 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 
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1914 
1915 
1915 
1916 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914 

1915 
1916 
1916 


23  juillet.. . 
31  décembre.  I 
15  janvier.. .  | 
31  janvier. 


(  110 

219 

24 

94 

15 

6 

150 

6 

324 

9 

70 

20 

5 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

5 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

5 

340 

17 

652  1 

10 

185 

130 

928 

17 

1 

214 

101 

179 

176 

944 

13 

1 

203 

126 

174 

176 

i  981 

13 

1 

222 

134 

172 

176 

ilA 


3% 


31  juillet  ... 
10  décemore. 

1.105 

89  1 

1 

730 

245 

586 

115 

5  y, 

1.088 

106  1 

2 

953 

863 

463 

175 

5'/, 

20  décembre. 

1.081 

109 

2 

959 

797 

485 

173 

5  y, 

31  décembre. 

1.077 

106 

3 

040 

745 

495 

193 

5X 

18  juillet  

154 

1  I 

414  | 

14 

237 

47  1 

5% 

11  décembre. 

183 

0 

756 

69 

283 

43 

6 

25  décembre. 

185 

0 

750 

77 

282 

41 

6 

1  janvier. . . 

187 

0 

760  | 

80 

278 

40  | 

1  6 

1914 

21  juillet  

i.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

5% 
6 

1915 

14  décembre. 

4.288 

89 

13.872 

2.344 

9.824 

2.352 

1916 

5  janvier. . . 

4.296 

104 

14.648 

2.504 

9.732 

2.048 

6 

1916 

14  janvier. . . 

4.304 

104 

14.992 

2.526 

9.640 

2  024 

6 

SUÈDE 

—  Banque  Royal 

e 

1914 

31  juillet.. . . 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

5^ 

1915 

30  octobre.. . 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

5 

1915 

30  novembre 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

5 

1915 

31  décembre. 

l  175 

4 

459 

192 

286 

33 

5 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

250 

51 

466 

82 

190 

20 

250 

51 

416 

107 

155 

18 

1  253 

51 

420 

110 

163 

18 

3% 

4  y. 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Pair 

16 
juillet 
'  1914 

12 

janv. 
1916 

19 

janv. 
1916 

26 

janv. 
1916 

2 

févr. 
1916 

9 

févr. 
1916 

25.224. 

25.174 

27.84 

27  915 

27.97 

28.21 

28.09 

New-York  

51,8.25 

516  » 

585  » 

585  » 

586.50 

591  50 

588.50 

500  » 

482.75 

556  » 

556.50 

557  » 

559  50 

560  » 

208.30 

207.56 

265  » 

262  » 

257  » 

250  » 

249.50 

100  » 

99.62 

86.50 

87.50 

88  » 

87  50 

87  50 

266.67 

263  » 

173  » 

173  » 

174  » 

173.50 

182  » 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

162  » 

160  » 

162.25 

161.83 

163. ro 

100  » 

100.03 

112  » 

113.50 

113  » 

112.50 

112.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 

;  uillet 
1914 

12 

janv. 
1916 

19 

janv. 
1916 

26 

janv. 
1916 

fevr. 
1916 

9 

févr. 
1916 

100  liv. 

99  82 

110.37 

110.67 

110.89 

111.83 

111.36 

»  dol. 

99  56 

112.88 

112.88 

113.16 

114.13 

113.35 

»  pes. 

96.55 

111.20 

111.30 

111.40 

111.90 

112  » 

..  îlor. 

99.64 

127.22 

125.78 

123.38 

120.01 

119.77 

»  lire. 

99.62 

86.50 

87.50 

88  » 

87.50 

87.50 

»  rbl. 

98.62 

64.87 

64.87 

65.25 

65.06 

68.25 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

116.54 

115.11 

116.72 

116.40 

117. 77 

»  fr.  . 

100.03 

112  » 

113.50 

113  » 

112.50 

112.50 

Changes  de  Londres  sur 


janv. 
1916 


16 

11 

Pair 

juillet 

janv. 

1914 

1916 

Paris  

25.221 

25.18| 

27  845 

New-York  .... 

4.86| 

4.871 

4.76-1 

Espagne  

25.22 

24.90 

25.05 

12.109 

12.125 

10.585 

25.22 

25  268 

31.95 

94.62 

95.80 

159.75 

53.28 

46.19 

34.12 

Scandinavie. . . 

18.25 

18.24 

17.25 

Suisse  

25.22 

25.18 

24.60 

27.905 
4.77 
25.05 
10.655 
32.23 
163.75 
34.12 
17  45 
24.60 


(chèque) 

25 

janv. 
1916 


27  965 
4. 76J 
25.09 
10  885 
31.77 
160  » 
34.12 
17.37 
24.65 


1"    1  8 
févr.  févr. 
1916  1916 


28.020 
4  76f 
25.10 
11.240 
32  14 
161.50 
34.12 
17.375 
24.80 


28.09 
4.765 
25.10 
11.295 
32.23 
159.25 
34.12 
17.15 
24.85 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

11 

18 

25 

1er 

8 

Unités 

juillet 

janv. 

janv. 

janv. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

90. 58 

90.38 

90.19 

90.01 

88.90 

»  dol. 

99.90 

102.17 

102  02 

102.07 

102.07 

102.12 

»  pes 

96.6!4 

100.68 

100.68 

100  48 

100.48 

100.48 

»  flor. 

99.87 

114.40 

113.64 

111.24 

107.73 

107.20 

»  lire 

99.82 

78.94 

78.25 

79.39 

78.48 

78.25 

»  rou. 

98.77 

59.23 

57.78 

59.13 

58.58 

59  41 

»  mil. 

86.69 

64.05 

64.05 

64.05 

64.05 

64.05 

»  cou. 

100.85 

105.80 

104.58 

105.06 
102.32 

105.05 

106.41 

»  fr. 

100  17 

102.53 

102.63 

101.70 

101.49 

Le  cours  de  la  livre  sterling  est  devenu  plus  régu- 
lier. Nous  commentions  dans  notre  dernière  chro- 
nique la  hausse  sensationnelle  des  31  janvier,  1er  et 
2  février.  Une  fois  le  cours  de  28  franchi,  il  avait 
suffi  de  deux  séances  pour  porter  le  chèque  sur 
Londres  à  28.21.  Le  3,  la  cote  était  ramenée  à  27.95 
par  une  intervention  énergique  de  la  Banque  de 
France  qui  n"a  pas  satisfait  tout  le  monde.  Quel- 
ques haussiers  bien  connus  n'étaient  pas  très  en- 
chantés qu'on  les  eût  arrêtés  dans  leurs  manœu- 
vres. Mais  il  n'y  a  pas  à  s'inquiéter  beaucoup  de 
leur  mécontentement.  Le  marché  a  repris  une 
allure  régulière  ;  c'est  ce  qu'il  faut.  Peut-être  les 
moyens  dont  il  dispose  pourraient-ils  être  mieux 
utilisés,  car  tout  n'est  pas  parfait  dans  son  organi- 
sation. On  connaît  notre  sentiment  à  cet  égard, 
nous  rCavons  donc  pas  à  y  insister.  Néanmoins, 
il  est  certain  qu'il  y  a  des  besoins,  et  tant  que  les 
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intermédiaires  n'auront  pris  aucune  initiative  pour 
couvrir,  par  des  opérations  de  crédit,  les  insuffi- 
sances, le  change  ne  peut  que  continuer  de  mon- 
ter. Le  4,  la  livre  sterling  avait  déjà  regagné  28 
et,  après  s'être  tenue  à  28.07,  aux  trois  séances  sui- 
vantes, elle  a  monté  encore  de  2  points,  à  28.09,  le 
9  février. 

Par  contre,  la  tendance  du  dollar  est  meilleure. 
Le  câble  transfert. a  reperdu,  à  peu  près,  ce  que  lui 
avait  fait  gagner  la  dernière  poussée  de  hausse  ; 
de  5.91  1/2  au  2  février  il  a  fléchi  à  5.88  le  9.  La 
devise  Espagne  se  maintient  sensiblement  au  même 
niveau  ;  ses  cours  ont  varié  pendant  la  semaine 
entre  559  1/2  et  560  1/2,  cours  moyen  ;  le  9  février 
elle  était  à  560.  La  réaction  du  florin  hollandais  se 
continue  lentement  ;  le  9,  il  cotait  2.49  1/2,  contre 
2.50  le  2  ;  mais  lundi  et  mardi  derniers  il  était 
descendu  à  2.47.  Il  est  probable  que  nous  ne  re- 
verrons plus  sur  cette  devise  les  hausses  des  mois 
passés  ;  on  ne  doit  pas  s'attendre  cependant  à  ce 
que  la  réaction,  qui  se  produit  depuis  quelques  se- 
maines, ramène  les  cours  du  florin  aux  environs 
du  pair  de  2.08.  La  Hollande  vend  aux  alliés  beau- 
coup de  produits  de  ses  colonies  ;  l'Angleterre  lui 
achète  énormément  de  caoutchouc  et  de  sucre  ; 
l'Amérique  également  ;  le  tabac  est  aussi  une 
source  de  grosses  recettes  pour  les  compagnies  qui 
exploitent  ce  produit  dans  lés  Indes  néerlandaises. 
Mais  des  arrangements  semblent  avoir  été  pris 
entre  Londres  et  Amsterdam  pour  faciliter  ces 
règlements.  La  devise  italienne  est  stable  à  87  1/2  ; 
les  fluctuations  qui  se  produisent  sur  les  cours  de 
la  lire  sont  tout  à  fait  accidentelles.  Quant  aux 
devises  Scandinaves,  elles  n'ont  pas  non  plus  sen- 
siblement varié  ;  la  couronne  danoise  est  à  1.63, 
les  couronnes  suédoise  et  norvégienne  à  1.64.  Les 
deux  Chambres  du  Riksdag  ont  adopté  le  projet  du 
gouvernement  dispensant,  pendant  un  an,  la  Ban- 
que d'Etat  de  Stockholm  de  l'obligation  d'acheter 
de  l'or.  Enfin  le  franc  suisse,  après  être  remonté 
à  1.13,  les  5,  7  et  8  février,  se  retrouve  à  1.12  1/2 
comme  à  la  fin  de  la  semaine  précédente. 

Le  fait  saillant  de  la  semaine  a  été  la  reprise  du 
change  russe.  Depuis  le  début  de  l'année,  le  rouble 
se  tenait,  sur  la  place  de  Paris,  aux  environs  de 
1.73.  Une  progression  légère  l'a  porté  au  cours  de 
la  semaine  à  1.74  1/2  d'abord,  puis  à  1.76  et  à 
1.78  1/2  les  7  et  8  février  ;  le  9,  le  cours  moyen 
coté  a  été  1.82.  Cette  -amélioration  est  la  consé- 
quence de  la  nouvelle,  donnée  comme  certaine  par 
les  journaux  anglais,  que  les  traites  de  banque 
destinées  à  augmenter  le  volume  des  crédits  russes 
à  Londres  seraient  mises  à  la  disposition  du  mar- 
ché cette  semaine  même.  Il  s'agit  des  crédits  réa- 
lisés par  des  tirages  d'acceptations  des  banques 
russes  sur  les  banques  de  Londres,  avec  la  cau- 
tion du  Trésor  et  de  la  Banque  de  l'Etat  de 'Russie. 
Nous  avons  mis  nos  lecteurs  au  courant  des  dé- 
tails de  cette  opération  (voir  nos  chroniques  du 
15  octobre  et  du  10  décembre).  On  signale  égale- 
ment que  le  crédit  russe  à  New-York,  dont  nous 
avons  aussi  parlé,  serait  à  la  veille  de  fonctionner. 
Enfin,  l'emprunt  de  50  millions  de  yens,  à  émettre 
au  Japon,  au  bénéfice  de  la  Russie,  et  dont  il  était 
question  depuis  quelque  temps,  est  définitivement 
autorisé. 

Le  Japon  est  le  seul  belligérant  dont  le  change 
et  l'économie  générale  n'aient  pas  souffert  de  la 
guerre.  Au  contraire,  les  indices  de  prospérité  se 
multiplient  à  mesure  que  se  développent  les  dé- 
penses des  alliés.  Le  gouvernement  de  Tokio  pro- 
fite de  ces  conditions  favorables  pour  rapatrier 
,sa  dette  extérieure  qui  s'élève  à  environ  1.500  mil- 
lions de  yens,  dont  251  millions  1/2  de  yens  ont  été 
émis  en  France  (Emprunt  4  %  1910,  174.150.000 
yens  ;  obligations  du  Trésor  5  %  1913,  77.400.000 
yens).  Nos  lecteurs  ont  connu  à  son  heure  l'opé- 
ration de  rachat  pour  compte  du  gouvernement 
français,  d'accord  avec  le  gouvernement  japonais, 
relative  aux  obligations  5  %  1913.  Cette  opération 


paraît  avoir  porté  sur  environ  100  millions  de 
francs,  valeur  nominale.  Elle  serait  couverte  par 
un  emprunt  intérieur  5  %  de  40  millions  de  yens, 
émis  à  95.50,  et  dont  le  rendement  net  serait  de 
38.600.000  yens.  Le  paiement  serait  prélevé  sur  la 
réserve  spéciale  d'or  que  le  gouvernement  japonais 
possède  à  Londres.  Sur  le  marché  anglais  1.500.000 
livres  des  emprunts  4  1/2  %,  première  et  seconde 
séries  de  1905,  ont  été  rachetées,  en  vue  de  l'annu- 
lation. En  outre,  des  arrangements  sont  pris  pour 
le  remboursement  de  3  millions  de  livres .  de  bons 
du  Trésor  5  3/4  %,  émis  en  février  1915  par  la 
Yokohama  Specie  Bank  et  arrivant  à  échéance 
le  16  courant  et  le  13  mars  prochain.  Rappelons 
enfin  qu'au  mois  de  septembre  1915,  une  entente, 
intervenue  entre  les  grandes  banques  japonaises  et 
les  représentants  du  gouvernement  russe,  avait 
permis  à  ce  dernier  d'acquitter,  à  l'aide  de  bons 
du  Trésor,  une  partie  de  ses  achats  de  munitions. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 

16 

juillet 
1914 

11 

janv. 
1916 

18 
janT. 
1916 

25 

janv. 
1916 

I" 
févr. 
1916 

8 

févr. 
1916 

5.18i 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.87i 
95.06 
» 

5.843 
4.769 
75  » 
44.62 

5.853 
4.77 
74.50 
44.50 

5.868 
4  769 
74  37 
43  75 

5.883 
4.768 
73.87 
42.50 

5.90 
4.766 
75  50 
42  » 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 
1914 

11 

janv. 
1916 

18 
janv. 
1916 

25 

janv. 
1916 

févr. 
1916 

8 

févr. 
1916 

100  fr. 

100  27 

88  70 

88  54 

88  32 

88  18 

87.83 

Londres  

100  liv. 

100  19 

98  » 

98  02 

98  » 

97  95 

97.94 

100  mk. 

99  67 

78  64 

78  12 

77  98 

77  40 

79.16 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

» 

111  16 

110  86 

109  » 

105  88 

104.63 

Changes    sur  Londres  Jà 

[(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à 
Alexandrie.. . 


Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

19 

janvier 
1916 

26 
janvier 
'  1916 

2 

février 
1916 

9 

février 
1916 

97  21/32 

97  3/8 

97  3/8 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1  4  3/32 
1.4  3/32 
l .11  3/16 
2.7  1/8 

1.4  1/8 
1.4  1/8 
1.11  3/8 

2.  7  3/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 
1.11  1  '4 
2.7  5/8 

1.4  1/8 
1.4  1/8 
1.11  5/16 
2.7  5/8 

47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 

49  ./. 

53  5/8 
11  11/32 
8  23/32 

48  7/8 
53  5/8 
11  7/16 
8  21/32 

49  ./. 
53  5/8 
11  21/32 
8  9/16 

49  1/16 

53  3/8 
11  19/32 
8  5/8 

Variations  du  mark  à: 


New- York 

28 

déc. 
1915 

4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 

janv. 
1916 

25 
janv. 
1916 

1" 
févr. 
1916 

(pair  :  95  3/8) 

76  50 

75  37 

75  » 

74  50 

74  37 

73  87 

80  22 

79  03 

78  64 

78  12 

77  98 

77  45 

19  78 

20  97 

21  36 

21  88 

22  02 

22  55 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

43  45 

41  05 

41  50 

41  10 

42  10 

43  05 

73  18 

69  14 

69  90 

69  23 

70  91 

72  51 

26  82 

30  86 

30  10 

30  77 

29  09 

27  49 

Genève 

(pair  :  123  47) 

/' 

100  05 

95  50 

96  20 

96  . . 

95  75 

95  60 

81  03 

77  34 

77  91 

77  75 

77  55 

77  42 

18  97 

22  66 

22  09 

22  25 

22  45 

22  58 

févr. 
1916 


75  50 
79  16 
20  84 


43  70 
73  61 
26  39 


97  25 
78  76 
21  24 


Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  68  15, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

35  10  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  rie  l'or. .. 
eoursd.  l'argent 
Escompte  hors 
banque*  


févr. 

mai 

1915 

1915 

77 

9 

77  9 

24 

9/16 

23  9/16 

1  5/16 

2  7/8 

août 
1915 


77  9 
22  7/16 

4  13/16 


nov. 
1915 


77  9 
24  7/16 

4  29/32 


déc. 
1915 


77  9 
26  3/4 

5  5/32 


janv. 
1916 


77  9 

2611/ 


16  2 


5  3/16 


8 

févr. 
1916 


77  9 


5  1/8 
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LA.  SITUATION 


M.  Briand,  président  du  Conseil,  est  actuelle- 
ment en  Italie.  Il  a  quitté  Paris,  mercredi  matin, 
accompagné  de  M.  Léon  Bourgeois,  ministre 
d'Etat,  de  M.  de  Margerie,  directeur  des  affaires 
politiques  au  ministère  des  Affaires  étrangères, 
de  M.  Albert  Thomas,  sous-secrétaire  d'Etat  de 
l'artillerie,  et  de  quelques  autres  fonctionnaires 
61  généraux.  Les  journaux  italiens  qui  ont 
annoncé  l'arrivée  des  ministres  français  l'ont 
fait  en  termes  qui  exprimeni  la  joie  la  plus  vive 
et  qui  leur  assurent  un  accueil  enthousiaste.  Le 
but  de  ce  voyage  est  d'établir  une  coordination 
plus  étroite  encore  entre  les  efforts  des  alliés. 
11  permettra  aussi  de  résoudre  différents  pro- 
blèmes économiques  actuellement  pendants 
entre  la  France  et  l'Italie.  Nos  alliés  paraissent 
enchantés  de  ce  que  nos  ministres  viennent  se 
rendre  compte,  sur  place,  de  l'état  de  l'opinion 
italienne  et  de  la  situation  de  ses  armées.  Le 
gouvernement  français  ne  semble  pas  moins  heu- 
reux de  pouvoir  donner  cette  preuve  publique 
d'estime  et  d'admiration  à  la  vaillante  nation 
qui  est  venue  apporter  de  son  plein  gré  son 
précieux  concours  à  la  cause  de  la  civilisation. 

Avant  son  départ,  le  président  du  Conseil  a 
consenti  à  une  légère  modification  du  Cabinet. 
Il  a  accepté  la  démission  de  M.  René  Besnard, 
sous-secrétaire  d'Etat  à  l'aviation,  et,  par  cette 
démission,  ce  sous-secrétariat  lui-même  dispa- 
raît. Ses  responsabilités  et  ses  pouvoirs  sont 
rendus  au  ministre  de  la  Guerre.  L'aéronautique 
redeviendra  une  direction  technique. 

Cette  semaine  n'a  encore  apporté  aucune  modi- 
fication sensible  à  la  situation  militaire,  sur 
aucun  front.  Des  informateurs  russes  annon- 
cent que  l'ennemi  prépare  un  mouvement  enve- 
loppant de  grande  envergure,  au  nord  et  au  sud, 
vers  Riga  et  en  Bukovine  :  on  nous  a  déjà 
annoncé  plusieurs  fois  cette  manœuvre. 

De  Salonique,  on  télégraphie  que  les  renforts 
et  les  munitions  ne  cessent  de  débarquer  et 
que  les  forces  anglo-françaises  sont  maintenant 
en  contact  avec  les  armées  ennemies  sur  toute  la 
frontière  bulgare.  La  presse  allemande  parle  de 
l'imminence  d'une  invasion  de  la  Macédoine 
grecque  par  les  troupes  impériales.  Il  est  hors 
de  doute  qu'on  se  trouve  à  la  veille  d'événe- 
ments importants  dans  les  Balkans,  mais  rien, 
cependant,  n'annonce  encore  l'attaque  directe  de 
Salonique. 

L'interminable  dialogue  entre  les  Etats-Unis 
et  l'Allemagne  à  propos  du  torpillage  du  Liisi- 
lunia  continue,  sans  être  arrivé  encore  à  une 
solution.  Les  informations  sont  contradictoires 
au  sujet  de  l'accueil  fait  par  le  Cabinet  de 
Washington  à  la  dernière  note  allemande.  De 
source  allemande,  on  affirme  que  le  président 
Wilson  renoncerait  à  exiger  un  désaveu  formel 
par  l'Allemagne  de  l'acte  du  capitaine  du  sous- 
marin  qui  a  coulé  le  paquebot  et  se  contenterait 
de  regrets.  D'autre  source,  moins  suspecte,  on 
apprend  que  M.  Wilson  insisterait  au  con- 
traire, avec  -fermeté,  pour  le  désaveu  sous  con- 
dition. Mais  n'est-ce  pas  la  répétition  des  infor- 
mations qu'on  publie  depuis  dix  mois  ? 

Le  Qiornalê  d'italia  a  reçu  de  source  sûre  une 
nouvelle  qui  en  dit  long  sur  '  l'état  d'âme  de 


l'Allemagne,  :  elle  aurait  fait  récemment  à,  la 
Belgique  des  propositions  de  paix  séparée  sur 
les  bases  les  plus  libérales  :  restauration  du 
royaume  avec  le  roi  Albert  sur  le  trône  ;  indem- 
nités pour  les  dégâts...  L'Allemagne  paraissait 
disposée  aux  plus  larges  sacrifices,  ne  se  réser- 
vant que  les  traités  de  commerce.  Il  va  sans 
dire  que  le  roi  Albert  a  refusé  même  d'examiner 
ces  propositions.  Mais  ces  ouvertures,  se  pro- 
duisant après  celles  qui  ont  été  faites  récemment 
à.  la,  Russie  et  au  Japon,  sont  assez  caractéris- 
tiques de  la  fatigue  qui  commence  à  peser  sur 
nos  ennemis. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


La  lutte  d'artillerie  semble,  sur  divers  points  du 
Iront,  augmenter  d'intensité.  Nos  alliés  belges  ont 
canonné  avec  violence  les  positions  ennemies  de 
Dixmude.  D'autre  part,  sur  le  front  britannique, 
quelques  bombardements  ont  eu-lieu  des  deux  côtés 
entre  l'Ancre  et  la  Somme,  et  au  nord  de  la 
Bassée.  En  outre,  on  a  signalé  une  considérable 
activité  d'artillerie  aux  environs  de  Hooge. 

On  parle  constamment  dans  les  communiqués 
de  travailleurs  ennemis  que  nos  projectiles  dis- 
persent, et  de  troupes  en  marche  :  c'est  donc  que 
l'ennemi  montre,  aussi  bien  en  Belgique  que  sur 
divers  secteurs  de  notre  front,  —  notamment  à 
Lassigny  et  à  Berry-au-Bac,  —  une  grande  acti- 
vité. Notre  artillerie  disperse  certaines  colonnes 
en  marche  ou  des  trains  qui  circulent  à  proximité 
de  la  ligne  de  feu.  Mais  cela  se  passe  de  jour. 
Or,  c'est  surtout  de  nuit  que,  chez  les  Allemands, 
comme  du  reste  chez  nous,  s'opèrent  les  concen- 
trations à  l'arrière  et  les  relèves. 

Une  violente  lutte  d'artillerie  se  poursuit  égale- 
ment en  Artois,  dans  le  secteur  de  Neuville-Saint- 
Vaast. 

Mardi  matin,  le  duel  d'artillerie  continuait  à 
être  intense  dans  la  direction  de  la  ferme  de  la 
Folie  et  sur  la  route  de  Thélus. 

Sur  l'Aisne,  en  Champagne,  il  en  est  de  même  : 
pas  d'actions  d'infanterie,  mais  persistance  des 
duels  d'artillerie.  En  Argonne  orientale,  nos  sa- 
peurs poursuivent  avec  un  réel  succès  la  guerre 
de  mines. 

Les  derniers  communiqués  ont  signalé  qu'une 
pièce  allemande  à  longue  portée  avait  lancé  mardi 
et  mercredi,  3  puis  7  obus  sur  Belfort  et  les  envi- 
rons. Nous  avons  tiré,  à  notre  tour,  sur  les  établis- 
sements militaires  de  Dornach,  près  de  Mulhouse. 

Un  <(  Zeppelin  »,  le  L  19,  s'est  perdu  corps  et 
biens  dans  la  mer  du  Nord.  Il  semble  avoir  été 
atteint  par  la  fusillade  hollandaise  lorsqu'il  survola 
l'île  Ameland.  La  presse  allemande  s'empare  de  ce 
fait  et  commence  une  violente  campagne  contre 
la  Hollande. 

Sur  le  front  russe,  l'activité  règne  toujours,  mais 
les  communiqués  de  nos  alliés  sont  brefs.  On  sait 
cependant  que  les  armées  russes  pressent  vive- 
ment l'ennemi,  surtout  en  Galicien  .  Au  Caucase, 
les  combats  continuent  au  désavantage  des  Turcs. 

Selon  une  dépêche  de  Bucarest,  un  aviateur 
austro-hongrois  aurait  pu  observer  de  grands  mou- 
vements de  troupes  russes  vers  les  fronts  de  Bessa- 
rabie et  de  Galicie.  Par  contre,  des  officiers  alle- 
mands faits  prisonniers  par  les  Russes  auraient 
dit  que  l'ennemi  se  préparait  à  lancer  des  forces 
Emportantes  sur  les  armées  russes  de  Dvinsk  et 
de  Riga. 

Sur  le  front  italien,  actions  habituelles  d'artil- 
lerie. 

Devant  Salonique,  -rien  de  nouveau.  A  Corfou,  les 
débarquements  de  Serbes  continuent.  Tout  va 
bien. 


Si 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 

Les  Dettes  de  l'Allemagne 

Elles  augmentent  effroyablement.  —  Qui  les  paiera? 

{Suite  et  fin)  (1) 

III 

Mais  lé  produit  des  impôts  anciens  et  nouveaux 
et  les  bénéfices  laissés  par  l'exploitation  des  Ad- 
ministrations d'Etat  :  postes  et  télégraphes,  che- 
mins de  fer,  mines,  etc.,  n'ont  pas  suffi  pour  cou- 
vrir les  énormes  dépenses  que  l'Empire  allemand 
et  ses  coparticipants  ont  dù  subir  entre  1903  et 
1913  et  il  a  fallu,  en  conséquence,  demander  la 
différence  à  l'emprunt  public. 

•Pendant  cette  période,  l'Allemagne  a  emprunté 
à  elle  seule  plus  de  8  milliards  et  demi  de  francs, 
dont  voici  le  détail  : 

Dette  publique  de  l'Allemagne  en  1903  et  1913 

Différence 
1903  1913        en  1913 

(Millions  de  francs) 
Empire   3.967        6.471       +  2.504 

Prusse   8.793  '    12.945  +  4.152 

Bavière.'.   2.161  3.111  +  950 

Saxe    1-327  1.091  -  236 

Hambourg   602  1.052  +  450 

Wurtemberg   661  800  +  139 

Hesse    405  560  -+-  155 

Autres  Etats   1-130  1.611  +  421 

Total   15.139  21.170  +  6.031 

Total  pour  l'Allemagne..  19.106  27.641  -h  8.535 

Entre  1903  et  1913,  tous  les  pays  de  l'Europe,  sauf 
l'Allemagne,  n'ont  augmenté  leur  dette  publique 
que  de  10  milliards  800  millions  de  francs,  et  l'Etat 
français  n'aurait  même  pas  figuré  dans  cette  aug- 
mentation s'il  n'avait  racheté,  en  1908,  le  réseau  de 
VOuest,  opération  qui  n'est  pas  une  dépense  dans 
le  vrai  sens  du  mot,  mais  qui  a  cependant  majoré 
de  2  milliards  462  millions  notre  dette  des  chemins 
de  fer.  „ 

Quoi  qu'il  en  soit,  l'Allemagne  a  augmente  1  en- 
semble de  ses  dettes  de  45  %  entre  1903  et  1913, 
alors  que  pendant  le  même  laps  de  temps,  le  chiffre 
de  sa  population  n'a  progressé  que  de  58.900.000  a 
66.800.000  habitants,  soit  une  augmentation  effec- 
tive de  7-900.000  individus  ou  13.5  %.  Il  s'ensuit 
que  le  montant  de  sa  dette  par  tête  d'habitant  est 
passé  de  324  à  414  francs. 

IV 

Les  économistes  allemands,  qui  font  l'inventaire 
de  la  fortune  publique  de  leur  pays,  prétendent 
volontiers  que  l'actif  des  Etats  confédérés  :  chemins 
de  fer,  réseau  télégraphique,  mines,  salines,  etc., 
compense  leur  dette  publique. 

C'était  exact,  il  y  a  douze  ou  quinze  ans,  pour 
quelques  petits  Etats;  mais  ce  n'est  plus  vrai  au- 
jourd'hui, car  le  passif  réel  de  l'Empire,  dont  tous 
les  Allemands  sont  responsables,  il  ne  faut  pas 
l'oublier,  dépassait  déjà  de  beaucoup,  avant  la 
euerre  l'excédent  d'actif  que  les  Etats  pouvaient 
mettre'en  ligne,..  Et  on  peut  affirmer  que,  depuis i  la 
euerre,  la  situation  financière  des  Etats  est  aussi 
mauvaise  que  celle  de  l'Empire,  car  leurs  charges 
particulières  ont  considérablement  .augmente  au 
moment  même  où  leurs  sources  de  revenus  se  ré- 
duisaient presque  à  rien.  ,    .    \,  „„  „„it 

Prenons  l'exemple  des  chemins  de  fer  :  on  sait 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  n°  1248  du  4  février  1916. 


qu'entre  1903  et  1913,  le  réseau  allemand  s'est  accru 
de  9.099  kilomètres,  mais  sur  ce  total  les  lignes 
alsaciennes-lorraines,  appartenant  en  propre  à 
l'Empire,  ne  figurent  que  pour  368  kilomètres,  ainsi 
que  le  tableau  suivant  l'indique  : 

Chemins  de  fer  de  l'Allemagne  en  1903  et  1913 
Etats  propriétaires  1903       1913  Augmentation 

Empire  (Alsace-Lorraine)  . .  1.732  2.100  368  < 

Etat  de  Prusse   32.180  39.030  6.850 

Etat  de  Bavière   5.951  8.149  2.198 

Etat  de  Saxe   3.083  3.322  239 

Etat  de  Wurtemberg    1.904  2.098  194 

Autres  Etats   3.356  3.599  243 

Total  des  Etats   48.206    58.298  10.092 

Chemins  de  fer  privés   5.713      4.720      —  993 

Total  général   53.919    63.018  9.099 

En  1913,  l'Empire  possédait,  pour  sa  part,  2.100 
kilomètres  de  voies  ferrées,  dont  son  budget  de 
prévision  de  1913-14  escomptait  le  produit  net  à 
57  millions  de  francs.  Nous  trouvons  aussi,  dans 
les  budgets  particuliers  des  Etats,  les, éléments  nous 
permettant  d'apprécier  les  bénéfices  que  chacun 
d'eux  espérait  encaisser  pendant  le  même  exer- 
cice de  son  exploitation  des  chemins  de  fer. 

Produits  nets  de  l'exploitation  des  Chemins  de  fer 
appartenant  aux  Etats  allemands 
prévus  dans  leur  budget  de  1913-1914 

Recettes   Dépenses  Produits 
États  brutes      totales    .  nets 

(Millions  de  francs) 

Empire   192  135  57 

Prusse   3.138  2.687  451 

Bavière   386  382  4 

Saxe   241  227  14 

Wurtemberg   200  140  60 

Autres  Etats   270  235  35 

Totaux   4.427         3.806'  621 

Or,  en  capitalisant  à  4  %  les  621  millions  de 
francs  de  recettes  nettes  que  l'ensemble  des  Etats 
allemands  a  dû  réaliser  de  ce  chef  en  1913-14, 
on  .obtiendrait  pour  les  58.298  kilomètres  exploités 
une  valeur  de  15  milliards  520  millions  de  francs, 
soit  une  moyenne  de  266.200  francs  par  kilomètre. 

L'exercice  1914-15  est  loin  d'avoir  donné  les 
mêmes  résultats,  car  en  dehors  du  trafic  militaire 
—  dont  les  frais  sont  à  la  charge  du  Trésor  impé- 
rial, c'est-à-dire  des  Etats  responsables  —  les  trans- 
ports pour  l'industrie  et  le  commerce  privés  ont 
considérablement  baissé,  alors  que  les  dépenses 
d'exploitation  —  par  suite  de  la  hausse  de  tous  les 
prix  —  augmentaient  dans  une  énorme  proportion. 

Il  est  donc  permis  de  supposer  que  la  valeur  des 
Chemins  de  fer  allemands,  qui  n'était  que  peu  de 
chose,  avant  la  guerre,  au  regard  du  montant  des 
dettes  de  l'Empire  et  des  Etats  particuliers,  est 
devenue  une  quantité  presque  négligeable  en  face 
des  engagements  énormes  que  le  Trésor  impérial  a 
déjà  contractés  depuis  le  1er  août  1914,  et  surtout 
de  ceux  qu'il  sera  encore  obligé  de  prendre  d'ici 
la  fin  des  hostilités. 

.v  ;  r 

Le  militarisme  prussien  dans  sa  préparation  de 
la  guerre,  a  commis  quelques  erreurs  colossales 
dont  l'une  des  plus  graves  est  la  fameuse  mobili- 
sation financière  dont  les  journaux  d'outre-Rhin 
ont  tant  exalté  l'ingéniosité  et  l'importance. 

L'Etat-Major  général  avait  estimé  que  grâce  aux 
approvisionnements  en  armes,  munitions,  objets 
d'habillement  et  d'équipement  dont  l'administra- 
tion militaire  disposait,  et  aux  700  a  800  millions 
de  francs  restant  sur  la  contribution  de  guerre 
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votée  en  1913,  ajoutés  aux  300  millions  de  francs 
de  son  trésor  do  guerre,  une  somme  do  5  à  6  mil- 
liards de  francs  serait  plus  que  suffisant©  pour 
pousser  la  guerre  jusqu'à  la  décision  finale. 

Le  fameux  plan  de  mobilisation  financière  était 
conçu  sur  cette  hypothèse  et  l'emprunt  do  5  mil- 
liards 575  millions,  émis  en  septembre  1014,  sem- 
blait en  être  le  couronnement  :  il  n'en  a  été  que  hi 
préface,  car  depuis  lo  lor  août,  l'Empire  allemand 
a  augmenté  sa  dette  d'an  moins  10  milliards  de 
lianes,  et  sous  l'influence  d'un  accroissement  for- 
midable de  leurs  dépenses  particulières  et 
d'une  réduction  générale  de  toutes  leurs  recettes, 
les  Etats  et  les  grandes  villes  de  l'Allemagne  se 
sont  trouvés  dans  l'obligation  d'emprunter,  poin- 
teur compte,  sous  diverses  formes,  des  sommes 
(pi  on  peut,  évaluer  à  5  milliards  de  francs  pour 
les  18  premiers  mois  de  guerre. 

A  la  date  du  31  janvier  1916,  la  dette  publique  de 
l'Allemagne  doit  s'élever  à  au  moins  73  milliards 
140  millions  de  francs,  dont  4G  milliards  470  mil- 
lions au  compte  de  l'Empire,  et  26  milliards  670 
millions  à  la  charge  directe  des  Etats. 

Mais  la  guerre  n'est  pas  finie,  et  l'Empire  alle- 
mand, ayant  à  soutenir  ses  alliés  insolvables 
(T Autriche-Hongrie,  la  Turquie  et  la  Bulgarie), 
doit  actuellement  dépenser  3  milliards  500  millions 
de  francs  par  mois  :  sa  dette  spéciale  s'élèvera 
d0nc  _  si  la  guerre  dure  encore  une  année  —  à 
plus  de  90  milliards  de  francs,  non  compris  celle 
des  Etats  dont  le  montant,  à  la  même  époque,  ne 
sera  pas  inférieur  à  30  milliards. 

Or,  sans  parler  ici  des  indemnités  que  l'Alle- 
magne devra  payer  après  la  paix,  ni  des  restitu- 
tions qu'elle  aura  à  effectuer  aux  ayants-droit,  qui 
va,  en  fin  de  compte,  assumer  la  responsabilité  de 
l'intérêt  et  de  l'amortissement  de  la  dette  de  l'Em 
t)irG  ? 

Le  Dr  Helfferich  avait  tranché  la  difficulté  en  dé 
clarant  que  ce  seraient  les  nations  alliées  ;  mais 
aujourd'hui,  il  semble  avoir  changé  d'avis,  car  les 
journaux  berlinois  qui  expriment  sa  pensée  écri- 
vent en  toutes  lettres  que  «  le  peuple  allemand 
doit  se  préparer  à  des  temps  très  durs  et  prévoir, 
si  l'Empire  ne  touche  pas  d'indemnité  de  guerre, 
une  première  augmentation  d'impôts  d'au  moins 
5  milliards  de  francs  !  » 

Pour  atteindre  ce  premier  résultat  —  parce  que 
cette  augmentation  sera  nécessairement  insuffi- 
sante —  il  faut  que  les  Etats  se  laissent  dépouiller, 
au  profit  du  Trésor  impérial,  de  leur  actif  particu 
lier  et  des  droits  et  taxes  —  tels  que  les  impôts  di 
rects  _  que  la  Constitution  de  1871  avait  laisses  a 
leur  disposition.  Mais  alors  comment  ces  Etats  vi- 
vront-ils ? 

Bref,  l'Association  à  responsabilité  illimitée  que 
le  militarisme  prussien  avait  organisée  pour  ran- 
çonner le  monde  est  en  train  de  faire  faillite  !  Quoi 
qu'il  advienne,  la  liquidation  en  sera  cruellement 
laborieuse  et  on  peut  se  demander  si  les  partici- 
pants n'en  feront  pas  retomber  la  responsabilité 

sur  la  gérance.  m  , 

Edmond  Thery. 


Le  Troupeau  Français 
après  dix-huit  mois  de  Guerre 

(Suite  et  fin)  (1) 

Dès  la  fin  de  l'année  1914,  dans  sa  séance  du 
9  décembre,  l'Académie  d'Agriculture  avait  émis 
un  vœu  tendant  à  l'interdiction  de  l'abatage  des 
veaux.  M.  Fernand  David,  saisi  de  la  proposition, 
tout  en  reconnaissant  son  utilité,  n'avait  pas  cru 
devoir  statuer  sur  ce  point  par  une  mesure  géné- 
rale. Il  redoutait,  en  effet,  la  perturbation  qu'une 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  n°  1248  du  4  février  1916. 


semblable  interdiction  pouvait  amener  dans  les 
industries  fromaigères  et  beurricres  et,  dans  les  ré- 
gions où  on  se  livre  plus  particulièrement  au  com- 
merce du  lait,  11  eut  souhaité  que,  par  de  mesu- 
res particulières,  les  autorités  locales  pu-  •>:.  limi- 
ter l'abatage  des  veaux  de  façon  à,  ne  pas  imposer 
un  régime  uniforme  ii  des  centres  où  ses  consé- 
quences eussent  risqué  d'être  différentes. 

Mais  si,  pendant  les  premiers  mois  de  l'année 
1915,  M.  Fernand  David  s'efforça  de  susciter  de  la 
part  des  préfets  la  publication  d'arrêtés  pris  d'ac- 
cord avec  l'autorité   militaire,  pour   interdire,  ou 
tout  au  moins  limiter,  l'abatage  des  veaux,  les  ré- 
sultats de  la  statistique  qu'il  fit  établir  au  mois 
de  juin  lui  démontrèrent  l'inanité  de  ses  efforts. 
Dès  cet  instant,  il  prit  la  résolution  de  procéder 
par  une  mesure  générale  applicable  à  tout  le  pays, 
tout  en  se  réservant  la  possibilité  d'accorder  à  cer- 
tains départements,  sur  'la  proposition  des  préfets, 
les  dérogations  que  pouvaient  justifier  des  considé- 
rations particulières  et  locales.  De  là,  le  décret  du 
14  octobre  1915  qui  interdit  d'abattre  pour  être  li- 
vrés à  la  boucherie  :  1°  les  femelles  des  espèces 
bovine,  ovine  et  porcine  en  état  de  gestation  ma- 
nifeste ;  2°  les  jeunes  femelles  de  l'espèce  bovine 
âgées  de  moins  de  deux  ans  et  demi  n'ayant  pas 
encore  quatre  dents  de  remplacement  apparentes 
(pinces  et  premières  mitoyennes)  ;  3°  les  agneaux 
mâles  et  femelles  dont  le  poids  vif  est  inférieur  à 
25  kilos  ;  4°  les  porcelets  dont  le  poids  vif  est  in- 
férieur à  60  kilos. 

Ce  décret,  dicté  par  le  juste  souci  de  permettre 
au  troupeau  de  se  reconstituer  le  plus  rapidement 
possible,  sollicité  par  l'Académie  d'Agriculture,  la 
Société  'des  Agriculteurs  de  France  et  les  grands 
groupement  agricoles  qui  savent  s'élever  au-des- 
sus des  intérêts  personnels  et  immédiats  pour  se 
placer  à  un  point  de  vue  plus  général  et  envisa- 
ger l'avenir,  devait  être  accueilli  avec  quelque  dé- 
faveur par  de  nombreux  agriculteurs,  tentés  par 
l'élévation  des  cours  pratiqués  et  qui  n'ont  voulu 
considérer  que  le  bénéfice  immédiat  dont  ils  al- 
laient être  privés. 

Il  en  est  résulté  que  dans  un  très  grand  nombre 
de  départements  des  dérogations  qui  n'étaient  pas 
toujours  suffisamment  justifiées  ont  été  deman- 
dées ;  qu'ailleurs,  la  mesure  n'a  été  appliquée  que 
dans  les  villes  et  les  grands  centres,  l'abatage 
dans  les  campagnes  restant  insuffisamment  sur- 
veillé ;  qu'enfin,  la  mesure  ayant  eu  pour  consé- 
quence une  élévation  des  cours  de  la  viande  de 
veau,  des  protestations  ont  été  formulées  par  des 
personnalités  qui  ne  se  rendaient  pas  compte  Que 
cette  augmentation  sur  une  viande  restant  un  pro- 
duit de  luxe  devait  avoir  indirectement  pour  effet 
de  limiter  l'augmentation  sur  le  bœuf,  qu'il  importe 
de  maintenir  à  un  prix  abordable  pour  tous,  parce 
qu'il  constitue  en  France  la  base  de  notre  alimen- 
tation carnée. 

Lorsque  M.  Jules  Méline,  au  commencement  de 
novembre  1915,  prit  possession  du  ministère  de 
l'Agriculture,  le  décret  contresigné  par  son  prédé- 
cesseur avait  quinze  jours  de  date  seulement.  Le 
nouveau  ministre  ne  tarda  pas  à  s'émouvoir  du 
grand  nombre  de  dérogations  proposées  par  les 
préfets  et  à  être  frappé  du  peu  de  solidité  des  ar- 
guments invoqués  trop  souvent  à  leur  appui.  Par 
une  circulaire  en  date  du  3  décembre,  il  appelait 
l'attention  des  préfets,  des  directeurs  des  services 
agricoles  et  des  Sociétés  d'agriculture  sur  les  im- 
périeuses considérations  qui  avaient  inspiré  son 
prédécesseur,  sur  les  besoins  actuels  et  futurs  du 
pays  auxquels  le  troupeau  devait  satisfaire,  sur 
la  nécessité  d'enrayer  le  déficit,  de  hâter  la  re- 
constitution de  notre  cheptel  et  sur  l'intérêt  qu  a- 
vaient  agriculteurs  et  éleveurs  à  attendre  quelques 
mois  pour  obtenir  un  plus  grand  rendement  de 
leurs  produits.  En.  même  temps,  par  des  instruc- 
tions données  à  ses  services,  il  fixait  les  conçu- 
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tions  dans  lesquelles  des  dérogations  pourraient 
être  accordées  pour  les  agneaux  de  moins  de 
25  kgs  dans  les  régions  où  la  race  justifie  cette 
axception,  pour  les  femelles  de  l'espèce  bovine 
nées  dans  un  pays  d'élevage  et  appartenant  à 
une  race  autre  que  celle  qui  y  est  élevée  ;  enfin, 
lorsque  les  effectifs  de  la  commune  seraient  au 
moins  égaux  à  ce  qu'ils  étaient  avant  la  guerre 
et  dans  le  cas  où  un  propriétaire  justifie  de  l'im 
possibilité  où  il  se  trouve  de  loger  ou  de  nourrir 
tous  les  animaux  se  trouvant  dans  ses  écuries. 

II  est,  en  effet,  des  régions  où,  par  suite  des 
réquisitions  en  fourrage,  les  éleveurs,  quelle  que 
soit  leur  bonne  volonté,  se  trouvent  dans  l'impossi- 
bilité absolue  de  garder  tous  les  jeunes  animaux 
qu'ils  seraient  désireux  de  conserver.  Le  sous-se- 
crétaire d'Etat  de  l'Intendance  et  du  Ravitaille 
ment,  M.  Joseph  Thierry,  comprenant  tout  Tinté 
rêt  que  présente,  au  point  de  vue  de  la  richesse 
nationale,  la  conservation  des  jeunes  élèves,  a 
donné  aux  services  de  l'Intendance  les  ordres  les 
plus  formels  pour  que  le  décret  du  14  octobre  soit 
respecté  et  pour  que  les  réquisitions  de  fourrage 
laissent,  autant  que  possible,  aux  agriculteurs  ce 
qui  est  nécessaire  à  leurs  besoins.  Mais  on  conçoit 
sans  peine  que  sur  ce  terrain  il  arrive  qu'on  se 
heurte  dans  la  pratique  à  des  difficultés  résultant 
de  ce  que  la  nécessité  de  pourvoir  aux  besoins  de 
l'armée  se  trouve  parfois  en  opposition  avec  les 
mesures  destinées  à  assurer  la  sauvegarde  et  la 
reconstitution  du  troupeau. 

11  semble  cependant  que  le  décret  du  14  octobre 
1915,  bien  que  sur  certains  points  il  n'ait  été  qu'im- 
parfaitement appliqué  et  qu'ailleurs  des  déroga- 
tions y  aient  été  apportées,  ait  déjà  donné,  en 
partie,  les  résultats  qu'en  attendaient  ceux  qui  l'ont 
préconisé,  préparé  et  signé. 

M.  Méline,  dès  son  arrivée  au  ministère  de  l' Agri- 
culture, résolut  de  faire  procéder  dans  le  courant 
de  décembre,  c'est-à-dire  après  dix-Jhuit  mois  de 
guerre,  à  un  recensement  des  existences  bétail, 
comme  l'avait  fait  à  deux  reprises  son  prédécesseur 
six  mois  et  un  an  plus  tôt.  Une  circulaire  spéciale 
était  dans  ce  but  adressée  aux  préfets  et  directeurs 
des  services  agricoles  des  différents  départements. 
Les  renseignements  fournis  par  ce  recensement 
viennent  de  parvenir  au  ministère  de  l'Agriculture, 
où  ils  ont  été  dépouillés,  et  les  résultats  qu'on  en 
peut  tirer  méritent  de  fixer  l'attention. 

Notre  troupeau  de  bovins,  qui  était  de  14.787.710 
têtes  en  1913  tombé  à  12.668.243  unités  en  novem- 
bre 1914  et  à  12.286.849  en  juin  1915,  était  remonté 
au  début  de  décembre  de  la  même  année  à  12  mil- 
lions 514.414  animaux,  soit,  par  rapport  à  la  période 
antérieure  aux  hostilités,  un  déficit  de  2.273.296 
unités,  mais,  comparativement  à  la  statistique  de 
juin  1915,  un  gain  de  227.565  têtes. 

Il  n'en  est  malheureusement  pas  de  même  en  ce 
qui  concerne  les  ovins  et  les  porcins.  Pour  les  pre- 
miers, le  troupeau  est  passé  de  16.131.340  moutons 
en  1913  à  14.038.361  en  novembre  1914,  à  13.483.189 
en  juin  1915  et  à  12.379.124  en  décembre  de  la  même 
année,  soit  une  diminution  de  3.752.216  unités  qui, 
de  six  mois  en  six  mois  depuis  le  début  de  la 
guerre,  s'échelonne  comme  suit  :  2.092.979,  2.648  151 
et  3.752.216. 

Pour  les  seconds,  c'est-à-dire  les  porcins,  le  trou- 
peau est  passé  de  7.035.850  têtes  en  1913  à 
5.926.291  en  novembre  1914,  à  5.490.796  en  juin  1915 
et  à  4.915.780  en  décembre  de  la  même  année,  soit 
un.-  diminution  totale  de  2.12O.O70,  s'échelonnant  de 
six  mois  en  six  mois,  depuis  le  début  de  la  guerre 
Comme  suit  :  1.109.559,  1.545.054  et  2.120.070. 

Sans  doute,  en  ce  qui  concerne  les  bovins,  nous 
avons  lieu  de  manifester  des  craintes  pour  l'avenir. 
Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  les  hommes  qui 
sont  actuellement  au  front,  lorsqu'ils  rentreront 
dans  leurs  loyers,  auront  contracté  des  habitudes 
qui  ne  leur  permettront  pas  de  se  contenter  de  la 


ration  de  viande  restreinte  à  laquelle  ils  étaient 
autrefois  accoutumés.  Or,  avant  la  guerre,  le  trou- 
peau français,  dont  l'effectif  bovin  atteignait  pres- 
que 15  millions  d'animaux,  suffisait  juste  aux  be- 
soins du  pays.  Il  est  à  craindre  que  le  même  trou- 
peau, avec  ses  effectifs  réduits,  en  admettant  même 
qu'ils  ne  descendent  pas  au-dessous  de  ce  qu'ils 
sont  actuellement,  ne  puisse  suffire  à  l'alimentation 
de  la  France. 

Cependant,  on  ne  doit  pas  se  montrer  trop  pes- 
simiste. La  diminution  est  enrayée  et  il  est  permis 
de  penser  que  c'est  définitivement.  Le  Sous-Secré- 
taire d'Etat  de  l'Intendance  et  du  Ravitaillement 
vient,  en  effet,  de  signer  avec  des  Compagnies  de 
navigation  françaises  des  contrats  qui  nous  as- 
surent,   pour    1916,    un    supplément  de  près  de 
60. 000  tonnes  de  viande  frigorifiée,  grâce  auxquelles 
le  troupeau  pourra  être  encore  ménagé  dans  une 
plus  large  mesure.  Mais  il  convient,  par  contre, 
de    constater    que   si    la    diminution  du  cheptel 
semble  enrayée  et  si  même  on  peut,  au  mois  de 
décembre  1915,  constater  un  léger  excédent,  com- 
parativement aux  chiffres  de  juin,  l'augmentation' 
porte  sur  le  nombre  beaucoup  plus  que  sur  le 
poids  des  animaux.  Les  bœufs  et  vaches  sacri- 
fiés ont  été  en  partie  remplacés  par  des  bêtes  qui 
figuraient  précédemment  sous  la  rubrique  :  élèves 
de  plus  d'un  an,  et  qui  ne  peuvent  être  abattues, 
sans  graves  inconvénients,  avant  un  certain  temps. 
Si  le  nombre  de  taureaux  et  de  bœufs  est  en  aug- 
mentation par  rapport  à  la  statistique-  de  juin, 
9.492  pour  les  premiers  et  131.890  pour  les  seconds 
le  nombre  des  vaches,  par  contre,  continue  à  dimi- 
nuer. La  différence  au  mois  de  décembre  est  de 
80.461  en  moins.  Or,  leur  fonction  naturelle  est  la 
reproduction  et  quand  leur  nombre  diminue,  ce 
n'est  pas  seulement  l'importance  du  troupeau  qui 
se  trouve  réduite,  mais  encore  sa  faculté  d'aug- 
mentation future.  Ce  qui  constitue  en  réalité  l'élé- 
ment principal  de  l'accroissement  que  fait  ressortir 
la  statistique  établie  en  décembre  1915,  c'est  le 
nombre  des  élèves  de  moins  d'un  an  qui  est  de 
2.077.934  contre  1.884.825  au  mois  de  juin,  soit 
un  excédent  de  193.109  sur  une  augmentation  to- 
tale de  227.575  têtes.  Cet  excédent  est  dû,  à  n'en 
pas  douter,  au  décret  du  14  octobre  1915  qui,  en 
interdisant,  sauf  dérogations,  l'abatage  des  veaux 
femelles  ayant  moins  de  quatre  dents  de  rempla- 
cement,  a  amené  les  agriculteurs  à  reconstituer 
leur  cheptel  et  à  sauvegarder  ainsi  l'avenir.  Il 
suffit,  pour  s'en  convaincre,  de  se  rendre  compte 
du  nombre  de  génisses  de  moins  de  deux  ans  qu'il 
y  a  actuellement  dans  nos  effectifs  et  qui  n'est  pas 
inférieur  à  1.678.575. 

Sans  doute  ces  élèves  de  moins  d'un  an  devront 
attendre  longtemps  encore  pour  prendre  dans  le 
troupeau  la  place  de  vaches  qu'elles  sont  destinées 
à  remplacer,  avant  d'atteindre  le  poids  de  ces  der- 
nières ou  de  pouvoir  reproduire  elles-mêmes,  et 
il  faudra  ainsi  de  longues  années  pour  remonter 
peu  à  peu  la  pente  qu'en  quelques  mois  nous 
avons  descendue  et  pour  que  notre  troupeau  re- 
trouve ses  effectifs  antérieurs  à  la  guerre. 

Mais  c'est  déjà  un  heureux  résultat  que  de  pou- 
voir constater  qu\en  nombre  seulement  et  bien 
qu'il  ne  puisse,  pour  l'instant,  être  question  de 
poids,  la  diminution  qui'  avait  si  fort  inquiété  le 
monde  agricole  semble  être  dès  maintenant  défi- 
nitivement enrayée  pour  les  bovins,  grâce  aux 
sages  mesures  prises  par  M.  Fernand  David  et  à 
la  fermeté  avec  laquelle  elles  ont  été  appliquées 
par  son  successeur  M.  Méline. 

Il  n'en  est  malheureusement  de  même  ni  pour 
les  ovins,  ni  pour  les  porcins.  La  réduction  du 
troupeau  des  premiers  est  particulièrement  in- 
quiétante. Elle  est  depuis  le  début  des  hostilités 
de  plus  de  3.750.000  unités,  alors  que  depuis  1852 
ces  effectifs  ont  été  en  décroissant  régulièrement 
chaque  année  de  280.000  têtes  en  moyenne.  La 
diminution  de  cette  partie  du  cheptel  national  a. 
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donc  été  en  dix-huit  mois  à.  peu  près  égale  a  ce 
qu'ello  aurait  été  normalement  en  quatorze  an- 
nées sans  doute,  l'Afn<iuo  du  Nord  possède  «I  im- 
portantes réserves.  L'Algérie,  qui  nous  envole  tous 
les  ans  près  de  1.800.000  moutons,  pourra  augmen- 
ter ses  exportations.  11  en  est  de  mémo  pour  la 
Tunisie.  Enfin,  le  Maroc,  dont  le  troupeau  est  nu 
moins  aussi  Important  que  celui  de  L'Algérie, 
pourra  contribuer  lui  aussi  à  l'alimentation  de  m 
métropole.  Mais  la  chair  des  moutons  africains 
n'a  ni  la  saveur,  ni  la  finesse  de  celle  des  mou- 
tons indigènes,  et  la  réduction  d'un  cheptel  que 
Ton  ne  peut  espérer  voir  se  reconstituer,  puisque 
déjà  en  temps  normal  il  était  en  diminution  sen- 
sible, peut  être  considérée  comme  une  perte  im- 
portante pour  la  richesse  nationale. 

Notre  troupeau  de  porcins  accuse,  lui  aussi,  un 
déficit  sensible  puisqu'il  est  pour  dix-huit  mois  do 
2,120,000  têtes.  Mais,  ici,  tout  en  déplorant  une  di- 
minution qui  tient  à,  des  causes  spéciales,  et  dont 
les  effets  se  font  particulièrement  sentir  dans  les 
circonstances  actuelles,  il  n'y  a  aucune  inquiétude 
à  concevoir  pour  l'avenir.  Les  causes  de  la  réduc- 
tion de  nos  effectifs  de  porcins  sont  diverses.  Il 
y  a  lieu  de  signaler  tout  d'abord  lies  difficultés 
que,  dans  les  premiers  mois  de  la  mobilisation, 
les  agriculteurs  ont  éprouvées  pour  expédier  leurs 
porcs  au  moment  où  ils  étaient  bons  à  abattre. 
Ces  difficultés  ont  amené  de  nombreux  produc- 
teurs, dans  la  crainte  de  voir  ces  difficultés  se  re- 
produire, à  ne  pas  conserver  leurs  truies  et  à  ne 
pas  se  livrer  à  un  aussi  grand  élevage  que  de 
coutume. 

En  second  lieu,  la  diminution  des  arrivages  de 
bœufs,  de  vaches,  de  veaux  et  de  moutons  sur 
le  marché  de  la  Villette,  par  suite  des  prélèvements 
hors  de  proportion  avec  les  ressources  du  trou- 
peau effectués  dans  les  débuts  de  la  guerre,  a  eu 
pour  conséquence  d'augmenter  dans  de  très  sen- 
sibles proportions  les  arrivages  de  porc.  Ceux-ci 
dès  le  mois  d'octobre  1914,  n'étaient  en  diminution 
sur  la  moyenne  correspondante  des  trois  années 
précédentes  que  de  11  %  alors  que  pour  le  gros 
bétail  la  diminution  était  de  22  %,  pour  les  veaux 
de  44%  et  pour  les  moutons  de  53  %.  Au  mois  de 
novembre,  les  arrivages  de  porcs  étaient  en  aug- 
mentation de  35  %  sur  la  moyenne  correspondante. 
Ils  étaient,  par  contre,  encore  en  diminution  de 
14  1/2  %  pour  le  gros  bétail,  de  29  %  pour  les 
veaux  et  de  31  %  pour  les  moutons.  Ils  n'ont  jamais 
cessé  depuis,  d'être  pour  les  porcs,  en  augmenta- 
tion sur  la  moyenne  des  mois  correspondants  des 
trois  dernières  années  qui  ont  précédé  la  guerre. 
Cette  augmentation  était  encore  de  17  %  en  oc- 
tobre et  de  14  %  en  novembre.  Il  est  vraisemblable 
de  supposer  que  ce  qui  s'est  passé  à  Paris  s'est 
produit  également  dans  le  reste  de  la  France.  Une 
consommation  civile  plus  importante,  s'ajoutant 
à  une  plus  forte  consommation  militaire,  devaient 
fatalement  avoir  pour  résultat  une  sensible  dimi- 
nution des  effectifs. 

Enfin,  le  haut  prix  atteint  par  les  pommes  de 
terre  n'a  pas  été  étranger,  lui  non  plus,  à  la  réduc- 
tion d'un  troupeau  qui,  en  temps  normal,  subit 
des  fluctuations  correspondant  à  celles  que  l'on 
constate  dans  l'importance  de  la  récolte  des 
pommes  de'  terre. 

Mais  cette  diminution,  si  on  doit  la  regretter 
dans  les  circonstances  actuelles,  où  la  viande  de 
porc  pourrait,  pour  l'alimentation  de  la  popula- 
tion, tant  militaire  que  civile,  être  un  précieux  ap- 
point, ne  doit  nullement  inquiéter  pour  l'avenir. 
La  rapidité  avec  laquelle  la  race  porcine  se  re- 
produit, le  peu  de  temps  nécessaire  pour  engrais- 
ser un  animal  et  l'amener  à  point  peur  être  abattu 
nous  assurent  que  cette  partie  du  cheptel  sera 
rapidement  reconstituée. 

Des  renseignements  fournis  par  la  récente  sta- 
tistique que  vient  de  faire  établir  le  ministre  do 


l'Agriculture,  M.  Mélino,  on  peut,  scmMe-t-H,  tirer 
oes  conclusions,  dont  deux  au  i   sont  relative- 
ment Favorables,  que  si  pour  le  troupeau  de  bo- 
vins no  temps  relativement  Long  pan  ',  nécessaire 
pour  reconstituer  le  cheptel  et  retrouver  les  effec- 
tifs antérieur*  a  La  guerre,  on  peut  du  moins  espé- 

ror  que  "-race  aux  mesures  adopte-os,  la.  diminu- 
tion est' aujourd'hui  enrayée  et  que  le  déficit,  n'ira 
pas  on  augmentant  ;  pour  tes  ovins,  au  contraire, 
il  est  à.  redouter  que  ce  déficit  no  s'accroisse  et 
qu'on  ne  puisse  revenir  à  des  effectifs  se  rappro- 
chant de  ceux  que  nous  possédions  ayant  l'ouver- 
ture des  hostilités  ;  pour  les  porcins  enfin,  bien 
nue  la  réduction  du  troupeau  doive,  dans  les  cir- 
constances présentes,  se  faire  cruellement  sentir, 
cette  réduction  n'est  nullement  inquiétante  pour 
l'avenir  De  ce  côté,  du  moins,  les  vides  seront  ra- 
pidement comblés  et  le  troupeau  reconstitue. 
F1N  Alfred  Massé. 

Ancien  ministre  du  Commerce 
et  de  l'Industrie. 


Finances  Japonaises 

Présenté  au  Parlement  en  sa  31°  session,  le 
Budget  général  de  l'Empire  du  Japon  pour  l'exer- 
cice 1914-1915  n'avait  pu  être  voté  par  suite  d  un 
désaccord  entre  les  deux  Chambres  sur  la  ques- 
tion des  constructions  navales  ;  aussi  le  Gouverne- 
ment se  vit-il  obligé,  conformément  à  l'article  lxxi 
de  la  Constitution,  de  s'en  tenir,  pour  cette  année 
fiscale,  au  budget  de  l'année  précédente,  c  est-a- 
dire  de  répéter  ce  dernier. 

Sans  s'écarter  des  limites  ainsi  déterminées,  le 
Gouvernement  parvint  à  établir  une  sorte  de  bud- 
oet  capable  de  fonctionner  pratiquement,  et  qui 
portait  le  total  des  recettes  à  654.282.173  yen  (soit 
1.690.010:853  francs,  le  yen  étant  calculé  à  2  fr  583) 
et  celui  des  dépenses  à  559.759.598  yen  (1.445.859.042 
francs),  laissant  un  excédent  de  94.522.575  yen 
(244.151.811  fr.).  r  -v^. 

Ces  chiffres  se  virent  toutefois  modifies  par  fa 
suite  en  raison  des  votes  émis  par  le  Parlement 
dans  ses  32e,  33°  et  34°  sessions.  C'est  ainsi  qu'il 
approuva  un  crédit  de  1.230.000  yen  (3.177.090  fr.) 
pour  les  funérailles  de  l'impératrice  Shôken,  et  un 
autre  de  6.520.000  yen  (16.841.160  fr.)  pour  les  cons- 
tructions navales  en  cours.  Puis,  à  la  'suite  de  1  ou- 
verture des  hostilités  contre  l'Allemagne,  il  con- 
sentit à  transférer  51.000.000  de  yen  (131.733.000  fr.) 
au  compte  spécial  des  dépenses  militaires  extra- 
ordinaires et  2.000.000  de  yen  (5.166.000  fr.)  au 
fonds  de  la  guerre  pour  1914  ;  soit,  au  total, 
60.750.000  yen  (156.917.250  fr.). 

De  plus,  il  fut  ajouté  au  budget  une  somme  de 
2.490.000  yen  (6.431.670  fr.)  pour  couvrir  un  vire- 
ment au  profit  du  fonds  d'amortissement,  des  rem- 
boursements divers  et  quelques  autres  dépenses. 
En  même  temps,  afin  de  réaliser  les  économies 
nécessitées  par  la  guerre,  les  dépenses  générales 
furent  réduites  et  l'on  ajourna  certains  travaux 
qui  auraient  exigé  des  débours  pendant  plusieurs 
exercices  consécutifs  II  s'ensuivit  une  diminution 
de  2.160.000  yen  (5.579.280  fr.)  dans  les  dépenses 
annuelles  et  une  augmentation  de  32.000  yen 
(82.656  fr.)  dans  les  recettes.  De  toutes  ces  modifica- 
tions il  résulta  que  le  total  des  recettes  atteignait 
654.315>101  yen  (1.690.095.905  fr.),  et  celui  des  dé- 
penses 623.852.428  yen  (1.611.410.821  fr.),  laissant 
un  excédent  de  recettes  de  30.462.673  yen  (78  mil- 
lions 685.084  francs). 

Toutefois,  et  bien  que  l'apurement  des  comptes 
de  cet  exercice  ne  soit  pas  terminé,  on  peut  pré- 
voir que  ses  recettes  ordinaires  et  extraordinaires 
s'élèveront  à  734.510.000  ven  (1.896.464.430  francs), 
soit  80.200.000  yen  (207.156.600  fr.)  de  plus  que  les 
évaluations,  dont  2.030.000  yen  seulement  (5  mil- 
lions 243.490  fr.)  proviennent  des  recettes  ordi- 
naires et  le  solde -des  recettes  extraordinaires. 
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Pour  l'exercice  1915-1916,  le  budget  devait  per- 
mettre de  compléter  la  réforme  administrative  et 
financière  inaugurée  en  1913-1914  et  de  réaliser 
divers  projets  urgents.  Malheureusement  les  cré- 
dits demandés  dans  le  but  d'augmenter  l'armée  de 
deux  divisions  nouvelles  pour  la  Corée  soulevèrent 
l'opposition  de  la  Chambre  des  représentants,  qui 
fut  dissoute  le  25  décembre  1914.  Le  budget  général 
et  les  budgets  spéciaux  furent  par  conséquent 
abandonnés,  et  le  Gouvernement  se  vit  contraint 
de  suivre,  pour  1915-1916,  le  budget  de  l'année  pré- 
cédente, conformément  à  l'article  lxxi  de  la  Cons- 
titution. 

Ce  budget  ne  pouvant  cependant  avoir  qu'une 
valeur  directrice  et  limitative,  le  Gouvernement 
dressa,  comme  il  l'avait  fait  antérieurement,  une 
sorte  de  budget  diminutif  et  improvisé  qui  ne 
s'écartait  pas  des  limites  théoriques.  En  ajoutant 
à  ce  budget  de  circonstance  les  crédits  du  budget 
supplémentaire  approuvé  en  mai  1915  par  le  Par- 
lement au  cours  de  sa  36e  session,  il  est  arrivé 
pratiquement  au  même  point  que  le  budget  primi- 
tivement préparé  pour  1915-1916. 

C'est  ainsi  que  les  recettes  ordinaires  se  sont 
trouvées  fixées  à  524.348.823  yen  (1.354.393.010  fr.) 
et  les  recettes  extraordinaires  à  96.641.441  yen 
(249.624.842  fr.),  soit  au  total  620.990.264  yen 
(1.604.017.852  fr.). 

D'autre  part,  les  dépenses  ordinaires  ont  été 
établies  à  402.742.689  yen  (1.040.284.365  fr.)  et  les 
dépenses  extraordinaires  à  187.559.241  yen  (484  mil- 
lions 465.520  fr.),  formant  un  total  de  590.301.930 
yen  (1.524.749.885  fr.),  ce  qui  laisse,  en  définitive, 
un  excédent  de  recettes  de  30.688.334  yen 
(79.267.967  fr.). 

Ceci  dit,  comparons  les  deux  budgets  improvi- 
sés de  1914-1915  et  de  1915-1916  : 

Budgets  de  Diminutions 

1914-15         191516  191516 

Recettes  (En  yen)  (En  yen) 

Ordinaires   534.182.862    524.348.823  9.834.039 

Extraordinaires..     120.132.239      96.641.441  23.490.798 


654.315.101     620.990.264  33.324.837 


Dépenses 

Ordinaires   415.971.859    402.742.689  13.229.170 

Extraordinaires..     207.880.569     187.559.241  20.321.328 

623.852.428     590.301.930  33.550.498 

Dans  la  section  des  recettes  ordinaires,  diverses 
augmentations  entrent  en  ligne  de  compte,  prove- 
nant en  particulier  de  l'impôt  sur  le  revenu,  de 
l'accise  sur  le  sucre  et  des  manufactures  de  l'Etat. 
Par  contre,  la  réforme  des  impôts  sanctionnée 
l'année  précédente  doit  exercer  son  influence  sur 
l'impôt  foncier,  les  patentes  commerciales,  les 
droits  de  succession,  la  taxe  sur  les  opérations  de 
Bourse.  En  outre,  la  guerre  européenne  a  pour 
effet  d'abaisser  le  rendement  des  droits  de  douane, 
de  la  taxe  de  consommation  sur  les  tissus,  etc. 

Dans  la  section  des  recettes  extraordinaires,  '1 
est  notamment  tenu  compte  d'une  augmentation 
des  recettes  due  à  la  guerre  et  du  revenu  du  che- 
min de  fer  de  Shantung  ;  mais  les  recettes  prove- 
nant de  la  souscription  aux  emprunts  nationaux 
tendent  à  disparaître  et  les  travaux  des  rivières 
ont  été  réduits. 

Les  dépenses  ordinaires  accusent,  en  premier 
lieu,  une  augmentation  afférente  aux  construc- 
tions navales,  aux  pensions,  aux  deux  divisions 
nouvelles  de  la  Corée,  etc.  Mais  la  revision  de  la 
loi  qui  régit  le  fonds  d'amortissement  de  la  Dette 
permet  de  diminuer  de  19.200.000  yen  (49.593.600  fr.) 
l'annuité  de  remboursement,  la  réforme  adminis- 
trative procure  une  économie  appréciable,  3.280.000 
yen  (8.472.240  fr.),  et  la  baisse  des  prix  fait  dé- 


croître la  dépense  pour  les  vivres  de  l'armée. 
Enfin  les  dépenses  extraordinaires  ont  à  supporter 
une  augmentation  sur  le  montant  prêté  au  compte 
spécial  des  chemins  de  fer,  sur  la  somme  avancée 
au  fonds  des  travaux  publics  de  la  Corée,  sur  les 
constructions  navales,  etc. 

Telles  sont,  en  général,  les  évaluations  budgé- 
taires des  recettes  et  des  dépenses  pour  l'exercice 
1915-1916.  Le  ministère  avait  espéré  réaliser  le  pro- 
gramme financier  qu'il  avait  annoncé  lors  de  son 
arrivée  au  pouvoir,  et  par  là  répondre  aux  néces- 
sités les  plus  urgentes  du  pays.  Malheureusement 
la  situation  a  été  modifiée  du  tout  au  tout  par  la 
guerre.  Non  seulement  les  opérations  militaires  et 
le  3  autres  dépenses  exigées  par  le  nouvel  état  de 
choses  ent  absorbé  des  sommes  énormes,  mais  le 
revenu  de  l'Etat  a  subi  une  forte  diminution,  de 
sorte  qae  le  ministère  s'est  vu  dans  l'impossibilité, 
soit  de  mieux  équilibrer  les  rentrées  et  les  dé- 
bours du  Trésor,  soit  de  profiter  du  surplus  accu- 
mulé pour  diminuer  les  impôts,  comme  il  en  avait 
d'abord  l'intention.  Quant  aux  autres  crédits  pro- 
posés, ils  n'ont  pu  être  votés  ni  appliqués,  à  cause 
de  la  dissolution  de  la  Chambre  basse.  Le  mi- 
nistère a  profondément  regretté  ce  contretemps. 
Cependant,  pour  les  dépenses  les  plus  urgentes, 
un  budget  supplémentaire,  approuvé  par  le  Par- 
lement en  sa  36e  session,  a  permis  au  Gouverne- 
ment de  les  mettre  à  exécution.  Voici  les  princi- 
pales : 

Du  côté  des  constructions  navales,  il  faut 
d'abord  achever  les  trois  cuirassés  commencés  en 
1913,  et  construire  huit  contre-torpilleurs  et  deux 
sous-marins.  Il  y  a  à  faire  face  aussi  à  l'installation 
permanente,  dans  la  Corée,  des  deux  nouvelles 
divisions  de  l'armée,  à  l'établissement  d'un  atelier 
destiné  à  la  fabrication  des  plaques  épaisses,  — 
dont  les  travaux  seront  achevés  dans  trois  ans,  — 
à  la  création  d'une  manufacture  de  benzol  et  de 
toluol. 

Depuis  l'année  fiscale  1875-1876,  le  budget  japonais 
s'est  toujours  soldé  par  un  excédent  plus  ou  moins 
important,  sauf  en  1883-1884,  exercice  pendant  lequel 
les  recettes  et  les  dépenses  se  sont  équilibrées. 
Aussi,  au  début  de  la  guerre  actuelle,  la  situation 
financière  et  économique  du  Japon  pouvait-elle  se 
résumer  comme  suit  : 

Le  Trésor  disposait  d'un  surplus  considérable  ; 
le  fonctionnement  normal  du  budget  ne  requé- 
rait l'émission  d'aucun  Emprunt  ;  le  Gouvernement 
n'avait  aucune  intention  de  recourir  au  capital 
étranger  pour  ses  opérations  financières  futures  ; 
le  monde  économique  en  général  avait  déjà  adopté 
une  attitude  réservée,  après  que  la  Banque  du 
Japon  eut  relevé  son  taux  d'escompte  le  6  juillet  ; 
la  circulation  monétaire  ayant  graduellement  di- 
minué depuis  l'année  précédente,  l'émission  des 
billets  de  banque  cessa  de  dépasser  la  limite  légale, 
comme  elle  le  faisait  depuis  longtemps,  de  sorte 
que  les  disponibilités  de  la  Banque  du  Japon  de- 
vinrent relativement  abondantes  ;  enfin  la  balance 
du  commerce  extérieur  s'améliora  dans  des  pro- 
portions telles  que  l'excédent  des  importations, 
comparé  à  celui  de  1913,  fut  rapidement  réduit  à 
une  quotité  presque  négligeable. 

Le  pays  se  trouvant  dans  cette  situation,  le  Gou- 
vernement japonais  n'eut  pas  besoin  d'adopter  les 
mesures  économiques  extraordinaires  prises  alors 
par  de  nombreux  Etats.  Il  n'eut  recours  qu'à  deux 
expédients  :  il  s'engagea  à  garantir  l'assurance 
maritime  de  guerre,  et  il  fit  mettre  par  le  Trésor 
un  capital  de  8  millions  de  yen  (20.664, 000  fr.)  à 
la  disposition  des  producteurs  de  soie  grège  et  de 
quelques  autres  articles  d'exportation  afin  de  les 
aider  à  traverser  la  crise  des  bas  prix  et  des 
ventes  subitement  arrêtées.  La  Banque  du  Japon 
elle-même  n'éleva  pas  son  taux  d'escompte  posté- 
rieurement à  la  déclaration  de  guerre. 

Georges  Bourgabel. 
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L'Or  du  Transvaal  et  la  Guerre 

Il  nous  faut  de  l\>r,  «  n'en  fût-il  plus  au  monde  ». 

La  guerre  sans,  or  et  sans  fer  est,  impossible. 
Alors  heureuses  les  nations  qui  ont  des  mines  d'or  ! 

Heureuse  Angleterre  qui  11  le  Transvaal  I 

Le  Transvaal  lui  a  rapporté,  cette  année  1915, 
38.G27.iGl  livres  .sterling,  soit  965.686.525  francs 
d'or,  c'est-à-dire  près  d'un  milliard  !  L'année  pré- 
cédente, 1914,  c'était  beaucoup  moins. 

Mais  on  peut  dire  que  durant  la  guerre,  qui 
n'est  pas  finie,  le  Royaume-Uni  aura  récolté  pres- 
que trois  milliards  de  beau  métal  jauni'. 

Et  voyez  à  quoi  a  tenu  l'augmentation  superbe 
de  l'année  1915,  qui  surpasse  (notes  les  années  pré- 
cédentes (1913,  seule  à  peu  près  égale  comme  pro- 
duction). Cela  a  tenu  à  un  de  ces  accès  de  vertu 
qui  engendre  la  guerre.  Le  luxe  s'est  amoindri 
dans  de  fortes  proportions.  On  n'a  plus  acheté 
autant  de  diamants  pour  ses  fiancées  et  les  mines 
de  diamant  ont  dû  chômer,  dans  l'Afrique  du  Sud 
notamment.  Les  ouvriers  indigènes  n'ayant  plus  de 
travail  sont  venus  alors  aux  mines  d'or  du 
Transvaal. 

Rien  que  la  De  Beers  et  la  Mine  Premier  occu- 
paient plus  de  30.000  indigènes  en  temps  normal 
pour  le  diamant.  Le  licenciement  de  ceux-ci  devait 
avoir  pour  résultat  d'en  amener  une  bonne  partie 
aux  mines  d'or  qui  souffraient  depuis  longtemps 
du  manque  de  main-d'œuvre,  et  c'est  ainsi  que 
de  167.000  nègres  en  juillet  1914,  leur  main-d'œu- 
vre a  passé  à  210.000  en  octobre  1915,  après  avoir 
connu  le  minimum  de  154.000  en  décembre  1914. 

Ainsi,  la  guerre  a  de  ces  effets  impossibles  à 
prévoir.  Tout  le  monde  aurait  affirmé  que  1914 
était  une  mauvaise  année  pour  les  mines  d'or,  que 
1915  serait  encore  une  bien  plus  mauvaise  année, 
d'autant  plus  que  l'on  parlait  depuis  longtemps 
de  l'épuisement  des  mines  du  Transvaal. 

Il  n'en  est  rien,  on  le  voit.  Ces  2  ou  3  milliards 
d'or  que  l'on  nous  a  certainement  un  peu  prêtés 
nous  ont  permis  à  tous  d'acheter  à  l'étranger  de 
l'acier,  des  munitions.  A  l'Angleterre  également. 
Ah  !  si  nos  ennemis  les  avaient  eus  ! 
Quelle  rage  a-t-on  dû  ressentir  en  Allemagne, 
où  l'or  s'est  raréfié  affreusement,  en  voyant  cette 
belle  production  du  Transvaal  ? 

Cet  or  vaut  des  armées  incontestablement. 
Mais  cette  situation  amène  une  réflexion  natu 
relie.  Pourquoi  n'a-t-on  pas  fait  marcher  en  France 
nos  mines  d"or  ?  La  Lucette,  le  Chatelet,  la 
Bellière  ?  Rien  que  ces  trois  mines  auraient  pro- 
duit quelques  dizaines  de  millions  de  métal  jaune 
Cela  n'est  pas  négligeable. 

On  a  réquisitionné  tant  d'usines  que,  trois  de 
plus,  ce  n'aurait  pas  été  bien  difficile. 

11  serait  toujours  temps,  dans  tous  les  cas,  d'y 
penser.  Sûrement,  si  en  Allemagne  il  y  avait  eu 
des  mines  d'or  en  pleine  production,  nul  doute 
que  l'autorité  militaire  en  aurait  exigé  l'exploita 
tion. 

C'est  le  manque  d'or,  bien  plus  que  le  manque 
de  pain  qui  fera  succomber  l'Allemagne.  Elle  sera 
dans  l'impossibilité  bientôt  d'acheter  quoi  que  ce 
soit  à  l'étranger  qui,  vu  la  baisse  constante  du 
mark,  ne  voudra  plus  entendre  parler  que  de  l'or 
pour  solder  ses  factures. 

Pour  résister  plus  longtemps,  il  faudrait  aux 
Allemands  de  l'or...  «  n'en  fût-il  plus  au  monde  ». 

Francis  Laur. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Dlaponitiiits  -\  l  étranger       •  ■  . 
Effets  échus  hier  a  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.. . . 
Portefeuille  Paris  \  Effets  Etranger 
(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  }  s^cursales 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  litres  à  Pans  

Avances  sur  litres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 
Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de.  l'Etat  aux  Gouver 

nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursabs — ^  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 

que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

I  Loi  du  17  mai  1834...  

Réserves  \  EX.Danques  département, 
mobilières^  Loi  du49  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


:i  février  191<; 


5.019.580.549 
353.149.518 


10  février  1910 


.024.554.841 
351.415.091 


5.372.7:10.007 

964.014. 11  2 
340.188 
191.576. 639 
1.277.283 
97 ■ 807 
270.028.477 
850.912.713 
926.978.704 
4.290.000 

787  388.305 
482.904.297 
200.000.000 
5.400. 000. 000 
443.150 


750  000.000 
1C. 000. 000 
2.980.750 
99.528.538 
100.000.000 
4.000.000 
46.395.195 

1.675.786 
7.346.780 
371.725  498 


16.852.664.355 


5.378  969.932 

911.998.840 
210314 
190.205.443 
I  1.356.424 
93.085 
241  .484.224 
846.829.678 
918.672.767 
4.290.000 

778.228.009 
484.760.852 
200.000.000 
5.500  000.000 
443.150 


785.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
99.528.538 
100  000.000 
4.000.000 
46.399.126 

1  .820.857 
7.346.780 
369.426.771 


16.890.045.548 


182.500.000 
8. 450. 697 
10.000.600 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.034413.320 
35.493.888 
9.337.050 
114.958.743 
1.220.031-786 
683.518.847 
6.127.864 
lî .650.405 
7.413.963 
498.254.588 


16.852.664.355 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.144.738.640 
31.336.535 
8.818.188 
83.856.317 
1.235.468.267 
697. 757. 156 
5.652604 
14.125.675 
7.413.963 
435.414.308 


16.890.045.548 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte.. 


13  févi'. 
1913 


millions 

5.754.8 
3.227.2 
628.9 
1.781.3 
709  3 
200.0 
193.4 
641.3 
4  0/0 


12  févi'. 
1914 

30  juillet 
1914 

11  févr. 
1915 

10  févr. 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.845  0 

6.683.2 

10.749.6 

14.144.7 

3.572.4 

4.141.3 

4.234.4 

5.024.5 

049.5 

625.3 

374.0 

354.4 

1.494.0 

2.444.2 

3.329.7 

2.204.8 

735.7 

743.8 

852.0 

1  207.2 

200.0 

200.0 

4.300.0 

5.700.0 

212.0 

382.6 

161.0 

83.8 

695.1 

947.6 

2. 238.0 

1.933.2 

3  1/2  0/0 

4  l'3  0/0 

5  0/0 

5  0,/0 

Les  résultats  de  l'Emprunt  5  0/0  de  la  Défense 
Nationale.  —  M.  Raoul  Péret,  rapporteur  général 
de  la  Commission  du  Budget  de  la  Chambre  des 
Députés,  vient  de  donner  quelques  renseignements 
complémentaires  sur  les  résultats  de  la  souscrip: 
tion  à  l'Emprunt  5  %  de  la  Défense  Nationale,  qui 
viennent  s'ajouter  aux  déclarations  que  M.  Ribot, 
ministre  des  Finances,  avait  faites  à  la  tribune 
de  la  Chambre  le  13  janvier  dernier.  . 

Les  rentes  souscrites  ou  centralisées  a  Paris 
représentent  496  millions,  sur  une  souscription  to- 
tale de  756  millions  1/2.  Les  souscriptions  aux 
colonies  se  montent  à  572.320  francs  de  rente  ;  on 
ignore  encore  les.  résultats  de  Tahiti.  Sur  les  na- 
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virea  de  la  flotte,  il  a  été  recueilli  des  versements 
correspondant  à  12.905  francs  de  rente.  Les  sous- 
criptions centralisées  en  province  atteignent 
230.300.000  francs  de  rente. 

Le  nombre  des  souscripteurs-  français  dépasse 
3_  millions  :  2.186.364  pour  les  départements  et 
954.341  pour  Paris. 

L'étranger  a  soucrit  un  capital  de  1  milliard 
environ.  L'Angleterre,  à  elle  seule,  figure  dans  ce 
chiffre  pour  602  millions,  montant  de  26.784  sous- 
criptions. En  Espagne,  il  a  été  recueilli  1.860  sous- 
criptions pour  un  capital  de  11.902.170  francs.  Les 
souscriptions  des  autres  pays  atteignent  :  en  Hol- 
lande, 20  millions  ;  en  Suisse,  80  millions  ;  en 
Grèce,  4.700.000  francs  ;  en  Danemark,  4  millions  ; 
au  Portugal,  4.500  000  francs  ;  en  Norvège,  9  mil- 
lions ;  à  Monaco,  6  millions  ;  en  Egypte,  8.786.940 
francs  ;  au  Brésil,  2.336.000  francs  ;  en  République 
Argentine,  10  millions  ;  au  Canada,  12  millions  ;  à 
Tanger.  1,671.078  francs. 

Ajoutons  qu'au  31  décembre  1915,  en  tenant 
compte  des  conversions  effectuées  en  rentes  5  0/0, 
il  restait  en  circulation  pour  632.345.400  francs 
d'Obligations  et  pour  6.962.918.270  francs  de  Bons 
de  la  Défense  nationale. 

Un  arrangement  franco-anglais.  —  Un  communi- 
qué nous  a  appris  hier  soir  que  M.  Ribot,  ministre 
des  Finances,  qui  s'était  rendu,  au  commencement 
de  cette  semaine,  à  Londres,  avec  M.  Pallain,  gou- 
verneur de  la  Banque  de  France,  était  rentré  la 
veille  à  Paris,  et  qu'il  avait  assisté  à  la  réunion 
du  Conseil  des  ministres  tenue  jeudi  matin  sous 
la  présidence  de  M.  Poincaré. 

M.  Ribot  a  fait  connaître  à  ses  collègues  que  la 
Bourse  de  Londres  allait  être  ouverte  à  la  négo- 
ciation des  titres  appartenant  à  des  Français,  à 
condition  que  cette,  négociation  ait  lieu  par  l'in- 
termédiaire de  la  Banque  de  France  et  de  la  Ban- 
que d'Angleterre,  et  que  le  produit  en  soit  employé 
à  payer  des  achats  faits  en  Angleterre. 

La  Banque  d'Angleterre  prêtera  ses  bons  offices 
à  la  Banque  de  France  pour  faciliter  l'obtention 
de  crédits  commerciaux  en  Angleterre. 

Des  dispositions  ont  été  prises  en  vue  du  paye- 
ment des  achats  faits  par  le  gouvernement  fran- 
çais en  Angleterre  et  aux  Etats-Unis. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  9  février,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis   72.147.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   53.697.000 

72.147.000 

Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agente  de  la  Dette  nationale,  etc.)  62.643.000 

Dépôts  divers   100.487.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   29.000 

Solde  en  excédent   3.524.000 

181.234.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties   108.531.000 

Billets  en  réserve   39.281.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   583.000 

181.334.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoùtl914 
22  déc.1915 
29   —  ... 

5  janv. 11116 
12  —  ... 
19  —  ... 
26   —  ... 

2  février. . 

9   —  ... 


^  ai 

a  o 


27.622 
51.092 
51.516 
50.103 
"ù.301 
31.168 
',2.225 
të.688 
54.280 


a 

o 


36.105 
35.098 
35.309 
35.195 
34.338 
33.910 
33.829 
34.199 
866 


68.249 
151.869 
161.650 
163.993 
157.629 
160.257 
163.838 
156.830 
163.139 


.03  o 

—  <D 

'3  tO-O 

£  «3  2 

-2  S  * 

~  >  OÎ 


76.393 
135.290 
144.916 
147.588 
146.200 
142.564 
145.044 
137.979 
141.370 


9.967 
34.444 
34.617 
34.358 
35.413 
35.708 
36.846 
36.939 
39.864 


03  3  » 

2  *  § 


20.40 
25.46 
21.41 
20.94 
22.46 
22.27 
22.49 
2:1.55 
24.43 


H 
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Le  commerce  extérieur  de  l'Angleterre. —Le com- 
merce extérieur  de  la  Grande-Bretagne  nour  l'an- 
née entière  1915,  montre  sur  l'année  1914'une  plus- 
value  de  157  millions  de  livres  sterling  aux  impor- 
tations, une  diminution  de  46  millions  aux  expor- 
tations et  une  augmentation  de  3  millions  aux 
réexportations.  Sur  l'année  1913,  année  normale,  les 
comparaisons  s'établissent  ainsi  :  les  importations 
sont  en  augmentation  *  de  85  millions  alors  que  les 
exportations  et  les  réexportations  offrent  une  moins- 
value  de  141  millions  et  11  millions  environ  respec- 
tivement. Voici  d'ailleurs  les  chiffres  au'a  publiés  le 
Board  of  Trade  : 

Commerce  extérieur  de  l' Angleterre 

Différences  sur 
Année  1915         1913  1914~~ 

(En  milliers  de  livres) 

Importation.   853.756      -H  85.021  +157.121 

Exportation   384.647      —140.598     —  46.074 

Réexportation  •.       98.797      —  10.778     -f  3.323 

((  La  comparaison,  surtout  avec  1913,  observe  notre 
confrère  de  Londres,  VEconomist,  est  naturellement 
très  approximative,  car  cette  comparaison  n'est 
pas  établie  sur  les  mêmes  bases.  En  plus  de  l'énor- 
me augmentation  des  prix,  conséquence  de  la 
guerre,  il  y  a  lieu,  en  effet,  de  tenir  compte  que 
les  achats  directs  du  gouvernement  —  pour  un 
montant  inconnu  —  ne  sont  pas  compris  dans  les 
chiffres  de  1915,  et  que  la  hausse  considérable  des 
frets  a  également  affecté  ces  chiffres  dans  de  fortes 
proportions.  » 

Un  Emprunt  de  guerre  australien.  —  Le  gouver- 
nement australien  vient  de  procéder  à  un  nouvel 
Emprunt  de  guerre  dont  les  résultats  ont  dépassé 
toutes  les  espérances.  Dix  millions  de  livres  seule- 
ment avaient  été  demandées,  mais  rien  qu'en  Aus- 
tralie 20.723.850  livres  ont  été  souscrites. 

Le  haut  commissaire  d'Australie  à  Londres  a  dé- 
claré :  <(  La  réponse  de  l'Australie  est  un  nouveau 
témoignage  du  profond  patriotisme  des  Australiens 
et  de  leurs  ressources  financières  à  un  moment  où 
une  grande  partie  de  l'élément  productif  de  la  na- 
tion est  absent  en  campagne.  Il  y  a  douze  mois, 
l'idée  de  demander  une  somme  pareille  à  l'Aus- 
tralie aurait  été  tournée  en  ridicule  par  les  auto- 
rités financières  mondiales.  » 

RUSSIE 

Emprunt  intérieur  russe.  —  On  annonce  que 
l'Emprunt  intérieur  russe  d'un  milliard  de  roubles 
qui  vient  d'être  émis  a  obtenu  un  plein  succès.  Les 
Banques  ont  pris  <c  ferme  »  600  millions  de  roubles. 
D'autre  part,  la  souscription  aux  guichets  de  la 
Banque  Impériale  de  Russie,  dans  les  trésoreries 
aux  armées,  aux  Caisses  d'épargne  et  dans  les 
Etablissements  de  crédit  populaire,  a  atteint  322 
millions  de  roubles.  Enfin,  les  Caisses  d'épargne 
ont  souscrit,  pour  leur  propre  compte,  80  millions 
de  roubles. 
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Bilan  de  la  Banque  Impérial»  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  do  Russie, 
arrêté  au  28  janvior/5  février  1916,  se  compare  ainsi 
avec  le  précédent  : 

16/5»  janv.  83]an./BM».Cûmpa- 
1916        WW  raison 

Actif  :  (Millions  do  roubles) 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  1'ètrangor  

Billon  d'argent  et  do  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  a  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  do  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers  ;  

Solde  du  compte  des  suceurs. . 

Total  

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total  

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16/29  janvier  1916, 
à  132  millions  de  roubles,  et  au  23  janvier/5  février  1916, 
à  80  millions. 

ITALIE 

Les  finances  italiennes  et  la  guerre.  —  A  la  date 
du  4  courant  on  annonçait  officiellement  de  Rome 
que  les  souscriptions  au  nouvel  Emprunt  de  guerre 
5  .%  italien  s'étaient  élevées,  du  10  au  31  janvier, 
à  2  milliards  410  millions  de  lire.  Mais  à  la  suite 
de  souscriptions  ultérieures  recueillies  pendant  le 
mois  de  janvier  et  versées  ces  derniers  jours  par 
les  instituts  du  «  Consortium  »  et  d'autres  banques 
à  la  Banca  d'Italia,  le  susdit  chiffre  s'est  trouvé 
porté  à  2  milliards  625  millions  de  lire. 

Le  jour  même  de  l'ouverture  de  la  souscription, 
le  correspondant  à  Milan  de  la  Gazette  de  Lau- 
sanne lui  adressait  la  lettre  suivante  : 

«  Aujourd'hui  a  été  ouverte  la  souscription  au 
troisième  Emprunt  de  guerre  de  l'Italie.  Cette  opé- 
ration constitue  un  épisode  important  de  la  guerre 
européenne,  puisque  ses  résultats  permettront  de 
constater  l'état  d'esprit  et  les  dispositions  du 
peuple  italien.  Les  prévisions  que  font  les  finan- 
ciers qui  s'y  connaissent  tendent  à  assurer  un 
succès  complet  à 'l'opération. 

((  Le  moment  est  tout  indiqué  pour  donner  un 
aperçu  rapide  des  phases  principales  par  les- 
quelles a  passé  la  dette  publique  italienne. 

((  Par  la  loi  du  4  août  1861  le  nouveau  royaume, 
qui  venait  de  surgir  de  l'unification  des  différents 
Etats  de  l'Italie,  avait  déclaré  qu'il  prenait  à  sa 
charge  toutes  les  dettes  de  ces  Etats,  y  compris 
celles  contractées  pour  contrecarrer  l'œuvre  de 
l'unification  nationale.  Le  montant  total  de  ces 
dettes  s'élevait  à  107.223.189  lire  italiennes  de 
rente  et  à  environ  2  milliards  et  demi  de  capital. 
Presque  en  même  temps,  le  gouvernement  italien, 
pour  faire  face  à  ses  besoins  d'argent,  avait  con- 
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44 

+  8 
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375 

—  8 
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23 
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7.362 
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+165 

tracté  un  emprunt  5  %  de  500  militons  de  lire  OU 
coins  de  70,50  %.  Lo  taux  effectif  de  I  intérêt  était 
donc  de  7.0Ô  %■  Et  encore  on  n'avait  osé  en  réser- 
ver à  l'épargne  populaire  qu'une  tranche  de 
150  millions  de  lire. 

«  Les  besoins  étaient  énormes  dans  le  pays,  où 
tout  était  à  faire  et  à  organiser.  Les  déficits  aug- 
mentaient sans  cesse  ;  le  gouvernement  se  vit  donc 
obligé  d'émettre  en  1803  un  second  emprunt  rie 
700  millions  de  lire  5  %,  au  cours  do  68.05;  l'in- 
térêt s'élevait  ainsi  à  7,34  %  ;  pour  avoir  environ 
680  millions  de  lire,  le  gouvernement  a.v;nl.  dû 
augmenter  la  dette  d'un  milliard. 

«  Les  emprunts  à  des  conditions  aussi  onéreuses 
se  suivirent.  Le  point  le  plus  bas  fut  touché  en 
1865  à  l'occasion  d,e  l'emprunt  5  %  de  425  millions 
de  lire  au  cours  de  62,50  ;  c'était  du  8  %.  En  1800, 
la  Rente  italienne  était  cotée  à  41  fr.  60  aux  Bour- 
ses italiennes  et  à  36  francs  à  celle  de  Paris. 

((  Dans  ces  conditions,  l'Italie  ne  pouvait  plus 
emprunter  de  l'argent,  et  le  gouvernement  se  pro- 
cura les  250  millions  dont  il  avait  besoin  en  accor- 
dant à  la  Banque  Nationale,  qui  précéda  la  Ban- 
que d'Italie,  l'autorisation  de  ne  pas  rembourser 
ses  billets  en  or.  En  1868,  cette  avance  de  la  Ban- 
que atteignait  un  milliard.  C'était  le  cours  forcé. 

((  En  même  temps,  le  gouvernement  décida 
d'émettre  un  emprunt  forcé  de  400  millions  de  lire 
au  cours  de  95  %.  Depuis  lors,  jusqu'en  1880,  les 
emprunts  italiens  ne  présentèrent  plus  aucune 
particularité.  Au  cours  de  cette  période,  l'Italie 
frappa  les  coupons  de  sa  Rente  d'un  impôt  et  le 
5  %  fut  réduit  en  réalité  à  4,20  %  ;  plus  tard,  il  a 
été  réduit  à  4  %  net. 

a  En  1880,  le  ministre  Magliani  contracta  un  em- 
prunt de  644  millions,  à  Londres  et  en  Italie,  avec 
les  Banques  Hambro  et  Baring  -et  le  Crédit  Mobi- 
lier italien  ;  l'intérêt  brut  était  de  5  %,  le  net  de 
4,20  %  et  le  cours  87  fr.  17.  Grâce  à  cet  emprunt, 
le  gouvernement  a  pu  importer  pour  444  millions 
en  or  et  200  millions  en  argent.  Suivant  la  concep- 
tion du- ministre  Magliani,  cette  opération  devait 
servir  à  abroger  le  cours  forcé  des  billets  de  ban- 
que, mais  on  en  retira  trop  peu  de  la  circulation. 
Ce  retrait  ne  dura  pas  assez  longtemps  ;  peu  d'an- 
nées après,  il  se  trouva  en  circulation  des  billets 
pour  une  somme  aussi  élevée  qu'avant  l'emprunt. 
Le  cours  forcé  resta  nominalement  abrogé,  mais 
il  ne  le  fut  jamais  d'une  manière  complète  :  la 
réalité  n'a  pas  répondu  à  la  théorie. 

«  Les  finances  italiennes  ont  connu  de  1890  à  1896 
des  exercices  défavorables  ;  néanmoins  les  condi- 
tions de  l'Etat  n'étaient  nullement  à  comparer  à 
celles  des  années  1861  à  1870.  Déjà,  vers  1896,  on 
remarquait  une  sensible  amélioration  ainsi  que  le 
prouve  l'émission  d'un  emprunt  de  140  millions  de 
lire  qui  a  pu  être  placé  au  cours  de  97  0/0  et  à 
4,50  0/0  net.  Grâce  à  la  création  de  nouveaux  re- 
venus et  à  l'application  d'économies  réelles,  les 
conditions  financières  du  royaume  s'améliorèrent 
rapidement.  En  1906,  la  rente  italienne  était  cotée  à 
Paris  et  en  Italie  106  fr.  60.  Alors  le  gouvernement 
jugea  que  le  moment  était  venu  de  procéder  à 
une  conversion  de  la  dette  consolidée  de  8  mil- 
liards ;  l'intérêt  net  était  réduit  pour  une  période 
de  cinq  ans  de  4  à  3,75  %  net  et  pour  la  suite  à 
3,50  %  net.  Plus  de  la  moitié  des  porteurs  de  titres 
ont  accepté  cette  conversion  et  les  autres  furent^ 
remboursés.  L'opération  avait  réussi  à  merveille. 
Ce  fut  le  point  culminant  de  la  prospérité  de  la 
Rente  italienne. 

«  Au  30  septembre  1914,  l'Italie  avait  les  dettes 
suivantes  :  consolidée,  10.051.166.768  lire  ;  em- 
prunts à  amortir,  4.876.505.072  lire  ;  bons  du 
Trésor,  341.346.000  lire;  billets  du  Trésor  à  cours 
Iév?al,  555.000.000  lire.  Total  :  15.824.017.840  lire, 
dont  il  faut  déduire  1.330  millions  de  lire  de  titres 
de  la  dette  qui  se.  trouvent  encore  dans  les  porte- 
feuilles de  l'Etat.  Le  montant  net  de  la  dette  est 
donc  de  14  milliards  et  demi  de  lire. 
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<(  Depuis  le  commencement  de  1915,  l'Italie  a 
émis  deux  emprunts  de  guerre  d'environ  un  mil- 
liard chacun,  aux  conditions  et  avec  le  succès  qui 
sont  largement  connus.  Elle  a  placé,  en  outre,  à 
l'étranger  des  emprunts  pour  environ  2  milliards 
et  demi  de  lire.  Sa  dette  a  donc  atteint  un  total 
d'environ  19  milliards  de  lire,  sauf  erreur. 

«  En  suivant  sa  politique  financière  très  pru- 
dente, le  gouvernement  italien  a  voulu  assurer,  au 
fur  et  à  mesure  de  l'émission  des  nouveaux  em- 
prunts, les  ressources  nécessaires  pour  faire  face 
au  service  des  intérêts  et  des  amortissements.  Les 
accroissements  d'impôts  et  les  nouvelles  imposi- 
tions ne  sont  pas  encore  complètement  en  appli- 
cation ;  certaines  taxes  ne  sont  perçues  qu'à  dater 
du  1er  janvier  1916.  Néanmoins,  malgré  l'état  de 
guerre,  les  recettes  de  l'Etat,  dans  le  premier  se- 
mestre 1915,  présentent  un  accroissement  de  plus 
de  202  millions  de  lire  sur  la  même  période 
de  l'exercice  précédent.  Ce  qui  fait  plus  de  400  mil- 
lions de  nouvelles  ressources  par  an.  Dès  que 
toutes  les  nouvelles  taxes  commenceront  à  donner 
et  que  la  guerre  aura  cessé,  l'accroissement  des 
finances  fiscales  sera  de  plus  de  600  millions,  suffi- 
sant pour  faire  le  service  des  intérêts  de  nouvelles 
dettes  de  10  à  12  milliards  de  lire.  Et  encore  le 
dernier  mot  de  la  force  imposable  du  pays  n'est 
pas  dit.  Jusqu'ici  nous  sommes  au  cinquième  mil- 
liard d'emprunt  de  guerre.  L'Italie  a  donc  une 
mar^e  assez  considérable.  De  ce  côté  aussi,  >sa 
puissance  est  de  nature  à  tranquilliser  ses  alliés. 

«  Il  y  a  trente  ans,  les  recettes  totales  de  l'Italie 
s'élevaient  à  1.745.500.000  lire,  et  les  dépenses  à 
1.730.609.000  lire  ;  le  boni  était  de  15  millions  de 
lire  en  chiffre  rond.  En  1915,  nous  trouvons  un  total 
de  2.562  millions  de  lire,  contre  2.498  millions  de 
lire  de  dépenses,  avec  un  solde  à  l'actif  de  64  mil- 
lions de  lire.  L'année  suivante,  le  compte  de  l'Etat 
se  solde  par  101  millions  de  boni.  En  1913-1914,  les 
recettes  se  sont  élevées  à  3.089  lire  et  les  dépenses 
à  3.058  millions  de  lire.  Les  difficultés  militaires 
avaient  déjà  commencé'  à  exercer  leur  influence. 
Ces  chiffres  prouvent  le  développement  atteint  par 
les  finances  italiennes. 

<(  On  veut  intéresser  la  petite  épargne  à  participer 
à  cet  emprunt  ;  et  non  seulement  on  a  créé  des 
petites  coupures  de  100  lire,  —  ce  qui  n'est  nulle- 
ment nouveau  en  Italie,  —  mais  les  délais  pour 
la  libération  ont  été  fixés  avec  une  ampleur  qui 
offre  toute  facilité  aux  bourses  modestes.  Un  cer- 
tain nombre  de  banques  importantes  ont,  en  outre, 
fixé  que  l'on  peut  souscrire  à  leurs  guichets  en 
versant  simplement  7  lire  50  %  lors  de  la  souscrip- 
tion et  le  reste  en  quotes  mensuelles  de  10  lire. 
D'autres  banques  sont  allées  encore  plus  loin  ;  elles 
acceptent  des  souscriptions  moyennant  versement 
de  7  lire  50,  et  le  reste  des  titres  peut  être  libéré 
par  des  versements  sur  leur  livret  de  la  Caisse 
d'épargne  à  raison  d'une  à  cinq  lire  à  la  fois. 
Dans  ces  conditions,  tout  le  monde  peut  devenir 
propriétaires  de  Rentes  de  l'Etat.  C'est  une  excel- 
lente politique.  » 

BELGIQUE 
La    nouvelle    contribution    de    guerre.  —  La 

Métropole  du  4  février  dernier  donne  des  rensei- 
gnements complémentaires  et  inédits  sur  la  façon 
odieuse  dont  les  Allemands  ont  imposé  la  nou- 
velle contribution  de  guerre  de  480  millions  à  la 
Belgique. 

La  contribution  fut  imposée,  le  10  novembre  1915, 
par  un  arrêté  du  procureur  général.  Les  neuf  pro- 
vinces furent  rendues  solidairement  responsables 
du  paiement  de  cette  contribution,  et  les  conseils 
provinciaux  furent  forcés  de  voter,  dans  leurs 
séances  du  20  novembre  et  du  4  décembre,  les  ré- 
solutions nécessaires  à  cet  effet.  Ils  furent  forcés 
ensuite  de  demander  aux  banques  de  prêter  leur 
concours. 


Celles-ci,  d'accord  avec  la  Banque  Nationale,  re- 
fusèrent. Mais  le  commissaire  général  impérial 
près  des  banques  leur  signifia  que"  leur  refus  aurait 
pour  conséquence  immédiate  la  saisie  de  l'avoir 
disponible  de  toutes  les  banques. 

En  vertu  de  cet  accord,  les  provinces  ont  émis 
des  bons  de  caisse  à  deux  ans  d'échéance,  au  taux 
de  5  %  Tan. 

Ces  bons  de  caisse  sont  pris  ferme,  au  pair, 
par  les  banques. 

La  Société  Générale  de  Belgique  a  été  obligée 
d'intervenir  pour  55  millions  ;  la  Banque  de 
Bruxelles  pour  45  millions  ;  la  Caisse  Générale  de 
reports  et  de  dépôts  pour  30  millions  ;  la  Banque 
d'Outre-Mer  pour  25  millions  ;  le  Crédit  Anversois 
pour  15  millions  ;  la  Banque  d'Anvers  pour  22  mil- 
lions ;  la  Banque  Liégeoise  pour  10  millions  ;  le 
Crédit  Lyonnais  à  Bruxelles  pour  10  millions  ;  la 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  à  Bruxelles  pour 
8  millions  et  demi  ;  le  Comptoir  National  d'Es- 
compte de  Paris  à  Bruxelles  pour  5  millions  et 
demi  ;  la  Caisse  Générale  d'Epargne  et  de  Retraite 
pour  20  millions. 

Parmi  les  autres  banques  de  province,  la  Banque 
de  Courtrai  a  été  imposée  pour  4  millions  ;  la 
Banque  Centrale  de  la  Lys  pour  1  million  et  demi  ; 
la  Banque  Centrale  de  la  Byle  pour  1  million  ;  la 
Banque  Centrale  de  Namur  pour  1  million  et  demi  ; 
la  Banque  de  Roulers-Thielt  pour  1  million  et 
demi  ;  le  Crédit  Commercial  de  Mons  pour  un 
demi-million,  etc.,  etc. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  9.600  bons  de 
50.000  francs  chacun.  Toutefois,  si  les  banquiers 
le  demandent,  il  pourra  être  créé  des  coupures  de 
10.000  francs,  à  concurrence  de  25  pour  cent  du 
montant  total  des  bons. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  31  janvier  1916, 
accuse,  sur  celui  du  23  janvier,  les  variations  sui- 
vantes : 


23  janvier    31  janvier  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.452 

2.454 

•+- 

2 

40 

41 

+ 

1 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

664 

706 

+ 

42 

Portefeuille  d'es- 

5.449 

5.273 

176 

14 

22 

+ 

8 

Portefeuille  titres. . . . 

62 

50 

12 

6.274 

6.502 

+ 

228 

2.143 

1.786 

357 

Statistique  relative 

aux  divers  chapitres 

du  bilan 

de  la 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juil,191i 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

1.478 

ô 

(31juil.) 

7  août  (1° 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1915 

(3  août) 

7  déc... 

2.436 

36 

462 

6.041 

1.667 

4.992 

14 

5 

15  —  ... 

2.438 

37 

320 

6.100 

1.766 

5.275 

15 

» 

23  —  ... 

2.441 

35 

501 

6.266 

2.046 

5.406 

14 

31   —  ... 

2.445 

33 

1.288 

6.918 

2.359 

5.803 

13 

7janv.  1!)10 

2.448 

35 

921 

6.613 

1.882 

5.389 

13 

15   —  ... 

2.450 

38 

662 

6.380 

1.837 

5.361 

14 

23   —  ... 

2.452 

40 

664 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

» 

31   —  ... 

2.454 

41 

706 

6.502 

1.786 

5.273 

22 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 
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La  auestion  alimentaire  en  Allemagne.  &ôus 
ce  titre  :  «  Optimisme  injustifié  »,  les  Mtnçhner 
Neuestc  Nachrichtni  du  29  janvier  19K,  publiaient 
la  note  suivante,'  de  caractère  officieux  : 

«  Il  est  certainement  très  satisfaisant  que  nous 
nous  approvisionnions  de  céréales  pour  La  paru 
fication  et  de  fourrages  dans  les  pays  que  lAntî  r- 
terre  ne  peut  pas  nous  fermer.  Mais  ce  serait  une 
lourde  et  fatale  erreur  d'exagérer  a  portée  (  oc  es 
importations  lorsqu'il  s'agit  de  notre  alimentation 
pendant  la  guerre.  C'est  malheureusement  ce  qui 
arrive,  comme  le  montrent,  les  cas.  de  plus  en  plus 
nombreux,  ou  les  tribunaux  ,  doivent  ,nte rve.i 
contre  la  violation  des  prescriptions  relatives  au 
trafic  de  céréales.  On  semble  se  figurer  que,  a  la 
suite  des  importations  de  céréales  de  l'étranger,  les 
dispositions  en  vigueur  n'ont  plus  besoin  d  être 
observées  aussi  rigoureusement. 

«  Contrairement  à  une  pareille  supposition,  on 
devrait  songer  que,  même  en  supposant  que  nous 
importions  quelques  centaines  de  mille  tonnes  de 
céréales  et  de  fourrages,  ce  complément  de  nos 
stocks  ne  doit  donner  lieu  à  aucun  optimisme 
excessif 'In  moyenne,  de  1908-1909  à  1912-1913,  on 
disposait  en  Allemagne,  en  défalquant  les  quantités 
nécessaires  aux  semailles,  à  l'élevage  et  à  1  indus- 
trie de  15  millions  de  tonnes.  Par  conséquent,  si  sa 
tisfàisante  que  soit  l'importation  de  quelques  cen 
taines  de  milliers  de  tonnes  de  céréales  de  tous 
genres  de  l'étranger,  c'est  bien  peu  de  chose  par 
rapport  à  ce  chiffre  pour  notre  approvisionnement, 
surtout  si  l'on  songe  que  nous  disposons  par  rap- 
port au  temps  de  paix  d'un  stock  moindre  de  ce 
réaies  à  pain  et  aussi  que  nous  avons  a  compter 
avec  la  diminution  de  l'importation  des  fourrages. 

«  Gardons-nous  donc  d'espérances  exagérées, 
d'autant  plus  qu'elles  pourraient  avoir,  comme 
nous  l'avons  montré  plus  haut,  de  fâcheuses  consé- 
quences, en  ébranlant  l'obéissance  absolue  a  nos 
lois  de  guerre..  Après  comme  avant,  nous  avons 
toute  raison  d'envisager  la  question  de  notre  ali- 
mentation sans  crainte,  sans  doute,  mais  pour- 
tant avec  le  sérieux  nécessaire  et  le  sentiment  de 
notre  responsabilité  vis-à-vis  de  l'avenir.  » 

D'autre  part,  un  télégramme  de  Berlin  à  l'agence 
Wolff  insiste  sur  l'opportunité  d'observer  la  récente 
ordonnance  sur  les  fourrages.  La  dépêche  déclare 
que  toute  personne  qui  importe  du  fourrage  doit 
aussitôt  eh  donner  avis  à  la  Société  centrale 
de  guerre. 

La  Gazette  de  Cologne  annonce  que  le  ministre 
Bœseler  a  envoyé  aux  parquets  de  nouvelles  ins- 
tructions afin  de  réprimer  toute  infraction  aux  re- 
plements  interdisant  d'alimenter  le  bétail  avec  le 
grain.  «  Ces  infractions,  déclare  la  dépêche,  de- 
viennent extrêmement  fréquentes,  vu  la  rareté  des 
fourrages.  Il  faut  que  les  parquets  se  pénètrent  de 
l'idée  que  ces  infractions  constituent  un  crime  de 
lèse-patrie,  vu  que  l'alimentation  de  la  population 
ne  sera  assurée  que  si  les  règlements  sont  ob- 
servés. » 

Le  même  journal  annonce  que  les  instituteurs  et 
le  clergé  ont  reçu  mission  d'éclairer  les  enfants  sur 
l'importance  qu'il  y  a  à  économiser  le  pain  et  à  ne 
pas  donner  du  grain  au  bétail. 

La  Gazette  de  Francfort  déclare  apprendre,  de 
son  côté,  que  dans  les  provinces  situées  à  l'est,  la 
vente  du  bétail  a  pris  de  telles  proportions  que 
l'autorité  militaire  a  interdit  l'exportation,  afin  de 
sauvegarder  l'avenir  du  troupeau.  Le  journal 
ajoute  que  cette  mesure,  qui  cause  une  vive  irrita 
tion  parmi  les  paysans,  est  provisoire 

L'union  de  l'Europe  centrale  et  la  liberté  des 
mers.  —  Le  Times  du  3  février  1916  publie  une 
analyse  d'un  récent  article  du  comte  de  Revent- 
low  dans  la  Deutsche  Tageszeitung ,  qui  est  une 
preuve  du  scepticisme  et  de  l'inquiétude  avec  les- 
quels les  conservateurs  prussiens  et  les  partisans 


d'une  «  grande  nui  fine  »  regardent  i-  mouvement 
en   faveur  de  l'Europe  centrale. 

I,,.  comte  de.  Reventlow  voit  dans  celte  campagne 
les  germes  d'un  internationalisme  qui  ne  se  con- 
sole' pas  de  sa  défaite  et  d'une  aspiration  à.  une 
liberté  des  mers  basée  sur  des  traités  auxquels 
l'Angleterre  peut  consentir.  Il  déclare  qu'il  a  été, 
parmi  les  écrivains  allemands,  un  des  premiers 
a  insister  sur  l'importune);  du  mouvement,  de  I  Ku- 
rope  centrale,  dans  le  sens  de  l'établissement  d'une 
route  sûre  à.  travers  les  Balkans.  Mais,  à  la  diffé- 
rence des  apôtres  de  l'école  de  Naumann,  il  pro- 
teste contre  toute  confiance  dans  les  traités,  et  il 
dit-  «  Si  l'Allemagne  est  forte  dans  la  direction 
de  l'Est  et  du  Sud-Est,  sa  puissance  d'action  aug- 
mentera aussi  vers  l'Ouest,  dans  ce  sens  que  sur 
cette  base  et  pendant  la  période  de  la  guerre  l'em- 
pire allemand  pourra  et  devra  conquérir  la  liberté 
des  mers  contre  l'Angleterre». 

Dans  une  violente  attaque  contre  la  doctrine  de 
Naumann,  il  déclare  que  grâce  à  une  habile  cam- 
pagne, 1'  «  Europe  Centrale  »  a  fini  par  devenir 
ces  derniers  mois  aux  yeux  des  Allemands  une 
véritable  panacée.  Il  soutient  la  thèse  de  M.  Ballin, 
d'après  lequel  l'Allemagne  ne  doit  pas  détourner 
son  regard  de  la  mer,  et,  en  réponse  à  un  article 
du  Dr°Naumann,  invitant  Hambourg  et  les  autres 
ports  allemands  à  ne  pas  faire  preuve  de  courte 
vue,  il  écrit  :  «  Nous  sommes  d'une  opinion  diffé- 
rente  et  nous  comprenons  très  bien  les  anxiétés 
des    villes    de    la   Hanse.  Nous  considérons  non- 
seulement  comme  désirable,  mais  comme  néces- 
saire qu'elles  élèvent  en  temps  voulu  la  voix  contre 
les  projets  excessifs  de  l'Europe  Centrale.  Notre 
peuple  ne  doit  pas  croire  ni  faire  croire  à  d'autres 
que  nous  pourrions  actuellement,  par  ce  moyen 
de  l'Europe  Centrale,  conquérir  la  liberté  des  mers, 
avec  toutes  ses  conséquences.  La  meilleure  preuve 
de  la  faiblesse  de  cette  argumentation  est  que  les 
prophètes  de  l'Europe  Centrale  croient  qu'ils  peu- 
vent obtenir  la  liberté  des  mers  non  pas  contre 
l'Angleterre,  mais  d'accord  avec  elle  ». 

La  confiscation  des  textiles  en  Allemagne.  — 
D'après  les  journaux  de  Berlin,  une  nouvelle  or- 
donnance entrée  en  vigueur  le  1er  février  a  pour 
but  de  saisir  la  plus  grande  partie  de  tous  les 
produits  de  l'industrie  textile. 

Le  Berliner  Tageblatt  montre  qu'il  est  significatif 
que  le  gouvernement,  cette  fois,  ne  saisisse  pas 
des  matières  premières,  mais  des  articles  fabri- 
qués. Dans  la  liste  sont  compris  tout  le  matériel 
pour  vêtements  destinés  à  l'armée  et  à  la  marine, 
aux  officiers  ou  aux  prisonniers,  tout  le  matériel 
pour  sous-vêtements,  couvertures,  y  compris  les 
couvertures  de  chevaux,  les  articles  de  toile  de 
couleur,  les  doublures  et  les  toiles  à  voiles, 

La  presse  berlinoise  déclare  que  ces  mesures  ré- 
vèlent le  manque  de  ces  marchandises  et  elle 
ajoute  que  c'est,  en  outre,  une  preuve  que  l'Alle- 
magne se  prépare  à  une  longue  guerre. 

Limitations  apportées  à  la  fabrication  des 
conserves  et  de  la  bière.  —  Le  Bundesrath  a  édicté, 
le  31  janvier,  deux  ordonnances  intéressantes. 
.  La  première,  qui  est  entrée  en  vigueur  le  4  fé- 
vrier, concerne  la  fabrication  de  conserves  de 
viande  et  de  saucisses.  Il  ne  sera  plus  permis  de 
fabriquer  pour  le  commerce  des  conserves  de 
viande  ou  contenant  de  la  viande,  destinées  à  être 
consommées  après  avoir  été  chauffées.  D'un  autre 
côté,  pour  la  fabrication  de  saucisses  pour  le  com- 
merce, il  ne  sera  plus  permis  d'employer  plus  d'un 
tiers  du  poids  de  viande  de  bœuf,  de  porc  et  de 
mouton.  , 

•La  seconde  ordonnance,  qui  est  entrée  immédia- 
tement en  vigueur,  limite  à  un  cinquième  le  contin- 
rent d'orge  mis  à  la  disposition  des  brasseries. 
Cete  disposition  s'applique  aussi  bien  à  l'orge 
étranger  qu'à  Forge  indigène;  il  n'en  est  excepté 
que  le  malt  étranger,  importé  par  les  brasseries 
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avant  le  15  février  1916,  à  la  suite  de  traités  inter- 
venus avant  la  mise  en  vigueur  de  cette  ordon- 
nance, et  qui  sera  employé  avant  le  31  mars  1916. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Les  difficultés  de  l'union  douanière  avec  l'Alle- 
magne. —  On  annonce  de  Berne  que  l'enthousiasme 
des  premiers  jours  en  faveur  d'une  union  doua- 
nière avec  l'Allemagne  diminue  de  plus  en  plus 
en  Autriche-Hongrie.  L'opposition  la  plus  impor- 
tante part  de  Prague,  centre  de  la  vie  industrielle 
et  commerciale  de  Bohême,  la  province  la  plus 
importante  au  point  de  vue  industriel. 

La  Nouvelle  Presse  libre  de  Vienne  du  5  février 
publie,  en  effet,  le  discours  prononcé  par  Le  prési- 
dent de  la  chambre  de  commerce  de  Prague, 
M.  Nemec,  grand  industriel,  à  la  réunion  de  la 
chambre  de  commerce  de  jeudi  dernier. 

M.  Nemec  a  fait  les  déclarations  suivantes  : 

«  L'avenir  de  notre  expansion  économique  n'est 
pas  en  Allemagne,  mais  en  Orient.  C'est  de  ce 
côté  que  nous  devons  tourner  toute  notre  attention. 
Tous  les  arguments  présentés  en  faveur  d'une 
union  douanière  avec  l'Allemagne  ne  résistent  pas 
un  instant  à  la  critique.  Un  obstacle  infranchis- 
sable s'oppose  à  une  union  douanière  intime  entre 
les  deux  empires  :  leurs  intérêts  ne  sont  pas  soli- 
daires, mais  concurrents.  L'intimité  économique 
des  deux  empires  n'assurerait  à  aucun  d'eux  l'in- 
dépendance industrielle. 

«  Tout  comme  avant, .  ils  seront  obligés  chacun 
d'importer  de  l'étranger  les  matières  premières  né- 
cessaires à  leur  industrie  :  matières  textiles,  caout- 
chouc, résine,  produits  coloniaux,  épices  métaux 
produits  chimiques,  fruits,  etc.  C'est  notre  indus- 
trie, somme  toute,  qui  courra  le  plus  grand  danger 
en  cas  d'union  douanière.  » 

La  chambre  a  écouté  avec  intérêt  les  déclarations 
de  son  président  et  a  adopté  à  l'unanimité  ses  con- 
clusions. 

D'autre  part,  on  avise  de  Copenhague  qr/au 
cours  d'une  réunion  à  laquelle  ont  assisté  récem- 
ment des  agrariens  allemands,  autrichiens  et  hon- 
grois, il  a  été  décidé  de  constituer  un  comité  exé- 
cutif de  sept  membres  formé  par  les  délégués  des 
corporations  agricoles  des  trois  pays  Ce  comité 
devra  élaborer  un  rapport  sur  le  rapprochement 
économique. 

Dans  une  interview,  publiée  par  la  Nouvelle 
Presse  libre  de  Vienne  dont  nous  parlons  plus 
haut,  M.  Roesicko,  un  des  plus  influents  des  agra- 
riens allemands,  a  déclaré  avant  de  quitter  Vienne 
que  la  voie  pour  une  entente  économique  n'était 
pas  encore  trouvée,  mais  qu'on  espérait  bientôt 
pouvoir  ébaucher  un  projet  d'accord. 

La  Gazette  de  Cologne,  de  son  côté,  apprend  de 
Vienne  que  pendant  son  séjour  en  cette  ville 
M.  Helfferich  a  examiné  un  grand  nombre  de  ques- 
tions, mais  qu'il  n'a  point  négocié.  Le  journal  offi- 
cieux insiste  sur  le  fait  que  le  secrétaire  à  la  Tré- 
sorerie de  l'empire,  ne  s'est  pas  occupé  du  pro- 
blème de  l'union  douanière,  et  il  fait  remarquer 
que  M.  Tisza,  président  du  conseil  hongrois,  n'a 
passé  ou'une  seule  journée  à  Vienne. 

L'approvisionnement    de    lAutriche-Hongrie  en 

céréales.  —  On  avise  de  Milan  au  Times  du  1er  cou- 
rant : 

L'Autriche  achetait  auparavant  la  plus  grande 
partie  de  ses  approvisionnements  de  céréales  en 
Hongrie.  Quelques  mois  après  la  déclaration  de 
guerre,  l'Autriche  a  été  orUigée  de  recourir  au  sys- 
tème de  cartes  do  pain,  qui  n'a  été  que  récemment 
adopté  en  Hongrie. 

Le  gouvernement  de,  Budapest  a  accepté  de 
fournir  à  l'Autriche  18  millions  de  boisseaux  pro- 
venant de  la  récolte  de  1915,  et  l'Autriche,  ainsi 
que  lu  Hongrie,  a  fait  de  grands  achats  en  Rou- 
manie. Maintenant,  la  Hongrie,  se  trouvant  elle- 
même  à  court,  a  demandé  au  gouvernement  autri- 


chien de  garder  chez  elle  ses  céréales  ;  l'Autriche 
pourrait  très  facilement  trouver  en  Roumanie  ce 
dont  elle  a  besoin.  Mais,  comme  les  céréales  rou- 
maines coûtent  à  l'Autriche  50  0/0  de  plus  que  les 
céréales  hongroises,  l'attitude  adoptée  par  le  gou- 
vernement de  Budapest  n'est  pas  de  nature  à 
diminuer  la  friction  entre  les  deux  pays,  qui  a 
tait  ces  temps-ci  l'objet  de  tant  de  commentaires 
dans  la  presse. 

HOLLANDE 
L'exportation  du  fer  d'Allemagne  en  Hollande. 

—  Le  Manchester  Guardian  du  29  janvier  publiait 
la  note  suivante  qui  lui  avait  été  adressée  de  Rot- 
terdam l'avant-veille  : 

<<  Tous  les  maîtres  de  forges  allemands  .ont,  le 
8  janvier,  résilié  leurs  contrats  avec  la  Hollande 
et,  simultanément,  le  gouvernement  allemand  a 
ouvert  un  Bureau  de  Vente  qui  offre  du  fer  à 
des  prix  considérablement  rehaussés.  Les  mar- 
chands hollandais,  qui  se  trouvent  du  fait  de  cette 
mesure  dans  l'impossibilité  de  remplir-  leurs  en- 
gagements, ont  demandé  au  gouvernement  hollan- 
dais d'obtenir  du  gouvernement  allemand  une  ex- 
plication de  ces  actes  ;  les  marchands  désirent  éga- 
lement que  tous  les  contrats  antérieurs  au  8  jan- 
vier restent  valables. 

«  On  estime-,  en  Hollande,  que  si  ce  sont  là  des 
manœuvres  gouvernementales  allemandes  pour 
imposer  des  prix  plus  élevés,  ce  précédent  pour- 
rait avoir  de  dangereuses  conséquences. 

«  On  est  d'autant  plus  fondé  à  penser  ainsi,  dit 
la  note  de  Rotterdam,  que  la  production  en  Alle- 
magne des  articles  concernés  est  de  beaucoup  su- 
périeure aux  besoins  intérieurs  de  ce  pays,  soit 
en  temps  de  paix,  soit  en  temps  de  guerre.  » 

PAYS  SCANDINAVES 

Les  relations  commerciales  entre  les  Pays  Scan- 
dinaves et  l'Allemagne.  —  Le  Daily  Mail,  de  Lon- 
dres, a  reçu  de  Christiania  cette  intéressante  cor- 
respondance : 

Une  guerre  commerciale  entre  l'Allemagne  et  les 
Etats  Scandinaves  paraît  imminente,  en  raison  de 
la  tentative  que  fait  l'Allemagne,  par  des  mesures 
énergiques,  pour  relever  la  valeur  du  mark  et  amé- 
liorer la  balance  commerciale  allemande.  Ce  but 
est  poursuivi  au  moyen  d'un  renforcement  de  mo- 
nopole dans  l'importation  des  marchandises  de 
provenance  Scandinave.  Ce  commerce  est  entre  les 
mains  d'un  petit  nombre  de  maisons,  ce  qui  éli- 
mine la  concurrence  et  amène  les  prix  au  plus  bas 
niveau  possible.  En  même  temps,  le  gouvernement 
a  décidé  que  les  licences  d'exportation  de  marchan- 
dises allemandes  à  destination  de  la  Scandinavie 
ne  seront  accordées  qu'à  la  condition  que  ces  mar- 
chandises ne  seront  pas  vendues  au-dessous  d'un 
prix  minimum  fixé  par  l'Etat. 

L'effet  de  ces  mesures  a  été  d'abord  ressenti  dans 
l'industrie  du  fer.  Les  usiniers  allemands  ont 
annulé  tous  les  contrats  en  vertu  desquels  ils  tra- 
vaillaient, de  manière  qu'aucune  commande  ne  soit 
effectuée,  à  moins  que  des  prix  beaucoup  plus  éle- 
vés ne.  soient  payés  et  versés  en  espèces  Scandinaves 
et  non  en  marks.  Les  autres  articles  touchés  par 
cette  disposition  nouvelle  gont  les  couleurs  d'ani- 
line, dont  le  prix  s'est  élevé  soudainement  de 
400  %.  Il  en  résulte  que  le  prix  des  cotonnades  fa- 
briquées en  Suède  a  progressé  d'environ  20  %. 

Sur  le  même  sujet,  on  télégraphie  de  Stock- 
holm : 

Les  journaux  commentent,  ici,  les  procédés  com- 
merciaux de  l'Allemagne,  qui,  en  défendant  l'expor- 
tation des  marchandises,  a  permis  à  ses  industriels 
d'annuler  les  contrats  conclus  après  l'ouverture  des 
hostilités  en  invoquant  le  cas  de  force  majeure. 
Ces  mêmes  industriels  sollicitent  ensuite  et  ob- 
tiennent des  licences  d'exportation  et  ils  livrent  à 
l'étranger  leurs  produits,  mais  à  des  prix  plus  éle- 
vés   que   les   premiers.    C'est  ce  que  le  Dayais 
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Nyheter  appelle  «  la  rupture  des  contrats  avec  le 
concours  du  gouvernement  ». 

Les  journaux  germanophiles  eux-mêmes  con- 
damnent cette  méthode. 

Le  Nya  Dagligt  Allchanda  publie  un  article  si- 
gné «  Un  industriel  »,  demandant  que  le  gouver- 
nement suédois  intervienne  contre  ces  mesures, 
qui  frappent  gravement  le  commerce  et  l'industrie 
de  la  Suède,  et  YAflenbladet  constate  également 
que  la  nouvelle  politique  commerciale  de  l'Alle- 
magne frappe  les  intérêts  suédois  trop  gravement 
pour  qu'une  politique  de  réciprocité  ne  soit  pas 
justifiée. 

ROUMANIE 
La  question  des  céréales  en  Roumanie.—  On  écrit 

de  Bucarest,  à  la  date  du  29  janvier,  au 
Journal  de  Genève,  à  propos  de  l'achat  à  la  Rou- 
manie, par  le  gouvernement  anglais,  des  80.000 
wagons  de  blé  dont  nous  parlions  le  28  janvier  : 

<(  Cette  transaction  a  provoqué  un  grand  mécon- 
tentement —  pour  ne  pas  dire  indignation —  en 
Allemagne,  qui  s'est  empressée  d'en  faire  part  à 
notre  ministre  à  Berlin  et  à  notre  Ministère  des 
Affaires  étrangères  à  Bucarest,  par  l'intermédiaire 
du  ministre  von  dem  Busche,  de  retour  de  Berlin. 
La  Wilhelmstrasse  considère  comme  un  acte  inami- 
cal à  l'égard  de  l'Allemagne  le  contrat  de  vente 
anglo-roumain.  Notre  gouvernement  a  très  judi- 
cieusement répondu  que  la  Roumanie  était  libre 
de  vendre  ses  céréales  à  qui  voulait  les  acheter, 
et  que  la  transaction  avec  l'Angleterre  avait  un 
caractère  purement  commercial  et  économique, 
comme  avait  été  précédemment  la  vente  des  50.000 
wagons  aux  Austro-Allemands,  et  que  ces  derniers 
ne  pouvaient  pas  prétendre  avoir  un  monopole  et 
une  préférence.  Cette  réponse  très  digne  de  M.  Bra- 
tiano  a  fait  la  meilleure  impression  dans  le  pays-  » 

D'autre  part,  il  semble  que  momentanément  les 
exportations  de  céréales  vont  être  suspendues 
en  Roumanie.  Voici,  en  effet,  comment  s'exprime 
une  dépêche  du  3  février,  mais  parvenue  seulement 
le  7  courant  à  Paris  : 

((  La  Commission  centrale  instituée  pour  contrô- 
ler l'exportation  et  la  vente  des  céréales  a  décidé, 
dans  sa  séance  de  samedi,  de  faire  une  démarche 
auprès  du  ministre  des  Finances  afin  que  l'expor- 
tation des  céréales  et  leurs  dérivés,  ainsi  que  des 
légumineuses  et  graines  fourragères,  soit  inter- 
dite jusqu'à  ce  qu'une  enquête  ait  permis  de  con- 
naître exactement  les  besoins  de  la  consommation 
nationale,  notamment  pour  le  blé. 

«  Le  Syndicat  anglais,  qui  s'est  récemment  rendu 
acquéreur  d'une  partie  du  stock  de  céréales  dis- 
ponible en  Roumanie,  a  décidé  de  faire  procédera 
la  construction  immédiate  de  greniers  d'une  capa- 
cité de  30.000  wagons  où  seront  emmagasinés  ces 
achats,  en  attendant  qu'il  soit  possible  de  les  ex- 
porter. 

«  La  direction  des  Chemins  de  fer  roumains  sera 
chargée  de  la  construction  de  ces  greniers,  dont  le 
coût  d'établissement  sera  supporté  par  les  An- 
glais. » 

ETATS-UNIS 

Le  vapeur  «  Appam  ».  —  Le  1er  février,  on  an- 
nonçait de  New-York  qu'un  télégramme  de  Nor- 
folk (Virginie)  avisait  que  le.  vapeur  britannique 
«  Appam  »,  dont  le  retard  était  signalé  depuis 
plusieurs  jours,  venait  d'arriver,  battant  pavillon 
allemand,  et  dirigé  par  l'équipage  d'un  navire  alle- 
mand qui  l'avait  saisi  au  large  des  îles  Canaries. 

Outre  ses  passagers  réguliers,  Y  «  Appam  »  en 
comptait  138  pris  sur  d'autres  vaisseaux. 

Le  point  le  plus  important  à  considérer,  dans 
cet  incident,  est  qu'il  démontre  qu'à  l'heure  ac- 
tuelle il  existe  un  corsaire  allemand. 

Son  identité  n'est  pas  encore  établie.  Les  dé- 
pêches lui  ont  donné  le  nom  de  «  Mœwe  »,  et  l'on 
trouve,  à  la  vérité,  sur  le  registre  du  Lloyd,  un 


vapeur  en  acier  de  ce  nom,  commandé  par  le  capi- 
taine I*'.  Berg.  Or,  c'est  ainsi  que  s'appeii  l'nlTincr 
de  marine  qui  a  conduit  1' «  Appam  »  sur  U  côte 
américaine.  N'y  a-t-il  là  qu'une  simple  co'inci- 
dence  ? 

En  tout  cas,  d'où  est  venu  le  pirate  encore  in- 
connu ?  Certains  (lisent  qu'il  a,  pu  se,  glisser  hors 
de  la  Baltique  sous  le  pavillon  do  commerce  sué- 
dois. D'autres  pensent  qu'il  s'agit  plutôt  d'un  pa- 
quebot allemand  qui,  interné,  a  pu  s'évader.  Quoi 
qu'il  en  soit,  ce  pirate  a  causé  bien  des  pertes  on 
peu  de  jours  puisque,  en  dehors  de  la  capture  de 
1'  <(  Appam  )>,  il  a  coulé  sept  navires  jaugeant  en- 
semble 27. 074  tonnes. 

Le  gouvernement  américain  a  fait  débarquer 
les  passagers,  mais  une  question  reste  à  résoudre. 

L'  <(  Appam  »  doit-il  être  considéré  comme  prise 
de  guerre  et  doit-il  être  rendu  à  l'Allemagne  con- 
formément au  traité  de  1828  entre  la  Prusse  et 
l'Amérique  ?  L'Angleterre  proteste  contre  la  vali- 
dité d'un  traité  auquel  elle  n'a  pas  participé,  et 
demande  que  Y  «  Appam  »  soit  rendu  à  ses  pro- 
priétaires anglais.  L'affaire  en  est  là. 

En  attendant,  on  télégraphie  de  Washington 
que  le  capitaine  Berg  a  demandé  à  prendre  à  bord 
2.000  tonnes  de  charbon,  ce  qui  indiquerait  qu'il 
prépare  son  appareillage.  La  demande  a  été  trans- 
férée au  département  d'Etat. 

Depuis,  VAgencia  Americana  a  communiqué  la 
dépêche  suivante  datée  de  Rio-de- Janeiro  le  8  fé- 
vrier : 

«  Des  navires  allemands,  trompant  la  surveil- 
lance des  croiseurs  anglais,  ont  quitté  des  ports 
sud-américains  sous  pavillon  des  Etats-Unis  et 
font  des  raids  dans  l'Atlantique  et  le  Pacifique.  » 

La  même  agence  a  communiqué,  plus  tard,  une 
autre  dépêche,  datée  de  Rio-de-Janeiro  le  9  février, 
et  ainsi  conçue  : 

((  Une  enquête  a  révélé  que  ce  n'est  pas  des  ports 
brésiliens  que  seraient  sortis,  des  bateaux  alle- 
mands 1  sous  pavillon  des  Etats-Unis.  Malgré 
l'énorme  étendue  de  ses  côtes,  le  Brésil  maintient 
strictement  sa  neutralité  et  assure  la  surveillance 
efficace  de  ses  ports  et  de  ses  eaux  territoriales.  » 
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Laines.  —  D'après  des  renseignements  reçus 
cette  semaine  de  Leicester,  les  difficultés  du  mar- 
ché des  laines  en  Angleterre  s'accentuent  chaque 
semaine.  Par  suite  du  recrutement  continu  fait 
par  le  Gouvernement,  il  devient  de  plus  en  plus 
impossible  de  produire  tous  les  tissus  nécessaires  ; 
déjà,  le  manque  de  main-d'œuvre  se  traduit  par 
une  réduction  de  25  %  pour  la  production  des  fila- 
tures et  fabriques.  Tous  les  genres  de  laines  ont 
encore  une  tendance  à  la  hausse  ;  cela  est  surtout 
le  cas  pour  les  croisés  servant  à  exécuter  les  ordres 
du  Gouvernement  ;  cependant,  les  mérinos  sont 
également  très  fermes.  Les  filateurs  et  les  fabri- 
cants de  bonneterie  sont  incapables  d'exécuter  les 
ordres  qu'ils  ont  acceptés  ;  les  plaintes  sont  nom- 
breuses, mais  la  solution  est  encore  très  éloignée. 
La  consommation  anglaise  en  ressent  vivement  les 
effets  et  la  pénurie  se  fera  sentir  de  plus  en  plus, 
car  les  stocks  sont  déjà  dégarnis. 

Il  est  sorti  des  Magasins  Généraux  du  Havre, 
depuis  le  1er  janvier  jusqu'au  4  février  1916,  226 
balles  filières  de  laine  Plata,  et  73  balles  des  Docks 
du  Pont  Rouge. 

Les  stocks  existants  s'élèvent  dans  ces  deux  dé- 
pôts à  162  balles  contre  309  balles  en  1915. 

Cotons-  —  La  Espy  Cotton  Compamj,  de  Savan- 
nah,  écrivait  récemment  que  la  production  des 
Unters,  aux  Etats-iJnis,  serait  probablement  très 
forte  et  que  cela  permettrait  peut-être  à  la  récolte 
d'atteindre  son  estimation  de  12  millions  de  balles. 
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En  outre,  il  y  avait  près  de  2  millions  de  balles 
de  l'ancienne  récolte  qui  n'avaient  pas  été  mises  au 
marché.  Toutefois,  pour  que  l'intérieur  consente 
à  envoyer  toutes  ses  qualités,  il  faudra  des  prix 
plus  élevés  et  les  détenteurs  se  montreraient  en- 
core plus  fermes,  si  les  débuts  de  la  future  récolte 
n'étaient  pas  très  favorables. 

Il  est  probable  que  l'acréage  sera  augmenté  et 
peut-être  même  ramené  au  chiffre  qui  existait  lors 
de  la  production  record.  Mais  on  manquera  plus  ou 
moins  de  fertilisants  et  ce  sera  la  seconde  année 
que  la  terre  n'aura  pas  eu  ce  dont  elle  a  besoin, 
de  sorte  qu'il  y  a  tout  lieu  de  croire  que  la  produc- 
tion par  acre  sera,  de  nouveau,  réduite. 

L'Institut  International  d'Agriculture,  de  Rome, 
donne  pour  la  production  du  coton  dans  l'Inde,  en 
1915,  6.689.582  quintaux,  soit  70,5  %  de  la  produc- 
tion de  1914. 

Cette  semaine  le  marché  du  Havre,  en  sympathie 
avec  Liverpool  et  New-York,  s'est  assez  bien  tenu. 
On  a  pavé  :  février,  112  fr.  75  ;  mars,  112  fr.  25  ; 
mai,  de  111  francs  à  111  fr.  40  ;  juin,  110  fr.  50  ; 
juillet,  109  fr.  75. 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérivés, 
pour  l'année  entière  1915,  se  comparent'  ainsi  avec 
ceux  de  l'année  précédente  : 

Importations  Exportations 
1914         1915  1914  1915 


(En  tonnes) 

Cuivre   202.365  228.782  51.16/  37.904 

Etain   40.961  38.896  44.209  37.506 

Plomb   224.194  256.476  50.984  67.94G 

Zinc   115.731  74.520  »  » 

Fonte   223.506  199.207  782.277  613.190 

Fer  et  acier   727.925  504.723  2.033.342  1.888.476 

Fer  galvanisé   »  »  566.601  286.446 

Plaques  detain   »  »  435.497  368.602 


Sur  le  mois  de  novembre  1915,  le  mois  de  dé- 
cembre présente  les  principales  fluctuations  sui- 
vantes :  Importations  :  cuivre,  +  9.285  tonnes  ; 
plomb,  ■ —  3.268  tonnes  ;  zinc,  —  1.665  tonnes  ; 
fonte,  — 2.615  tonnes;  fer  et  aciers,  +  1.597  tonnes. 
Exportations  :  cuivre,  +  1.079  tonnes  ;  plomb, 
—  1.558  tonnes;  fonte,  — 7.181  tonnes;  fers  et 
aciers,  —  39.575  tonnes;  fers  galvanisés,  —4.324 
tonnes  ;  plaques  d'étain,  +  5.085  tonnes. 

Au  31  janvier  1916,  les  stocks  visibles  de  cuivre 
en  Europe  s'élevaient,  d'après  la  Circulaire  Merton, 
à  22.646  tonnes,  contre  24.479  tonnes  au  15  janvier 
et  25.064  tonnes  au  31  décembre  1915. 

L'Iron-Âge  publie  le  tableau  suivant  donnant  les 
exportations  de  cuivre  des  Etats-Unis  pour  les 
neuf  premiers  mois  de  1915,  comparés  avec  ceux 
de  1913  : 

1913  1915  Différences 


(En  livres  anglaises  de  453  gr.  592) 

Autriche-Hongrie.  27.598.218  »  —  27.598.218 

Belgique   5.441.723  »  —  5.441.723 

France   117.062.152  156.132.907  +  39.070.755 

Allemagne   228.663.245  »  —  228.663.245 

Italie   31.770.935  73.909.262  +  42.138.327 

Hollande   137.821.261  2.261.194  —  134.560.067 

P.ussie  d'Europe..  6.282.093  34.965.654  +  28.672.961 

Angleterre   101.799.486  156.944.351  +  55.144.865 

Autres  pays  d'Eu- 
rope....  9.363.007  36.971.043  +  27.608.036 

Canada   27.947.097  15.900.591  -  12.046.506 


On  constate  qu'il  n'y  a  pas  eu  d'exportation  en 
Allemagne,  Belgique  et  Autriche-Hongrie.  Celles  à 
destination  de  la  Hollande  ont  subi  en  1915  une 
diminution  considérable.  Ce  que  les  Empires  cen- 
traux ont  pu  recevoir  leur  est  donc  parvenu  par 
des  voies  détournées  (pays  Scandinaves  en  parti- 
culier). 


Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 


Métaux 

12  janv. 
1916 

19  janv . 
1916 

26  janv. 
1916 

2  févi. 
1916 

9  févr. 
1916 

Cuivre  en  barres  : 

£  sh.  d 

£  sh. 

d. 

£  sh.  d 

£  sh. 

d. 

£  sh.  d. 

85   0  0 

85  15 

0 

90   0  0 

94  10 

0 

101  10  0 

85   0  0 

85  7 

6 

89  10  0 

94  0 

0 

100  10  0 

Etain  :  disponible. . 

173   0  0 

175  3 

0 

178   5  0 

179  0 

0 

179  15  0 

—      à  3  mois  

174  10  0 

175  10 

0 

179   0  0 

79  10 

0 

179  10  0 

Zinc  :  disponible  • . 

82   0  3 

81  6 

0 

88   0  0 

86  0 

0 

86   6  0 

Plomb  étrang.  :  disp. 

30  10  0 

30  15 

0 

I  32  2  6 

31  7 

6 

32   5  6 

PETITES  NOUVELLES 


♦  ♦  L'action  du  Crédit  Foncier  se  maintient  aux 

environs  de  ses  cours  précédents. 

Les  Obligations  Foncières  et  Communales  béné- 
ficient d'activés  transactions.  La  prime  de  rem- 
boursement que  présentent  actuellement  la  plupart 
de  ces  titres  justifierait  à  elle  seule  les  demandes 
qui  se  manifestent. 

Depuis  le  9  février  courant  et  jusuq'à.  nou- 
vel avis,  le  prix  des  obligations  de  la  Compagnie 
des  Chemins  de  fer  de  Paris  à  Lyon  et  à  la  Médi- 
terranée, en  cours  d'émission,  est  ainsi  fixé  : 

•Obligations  4  %  P-L.-M.   (mai-nov.)    425  fr. 

3  %  P.-L.-M.   (janv.-juillet)   ..    334  fr. 

—        3  %  P.-L.-M.  (avril-octob.)          337  fr. 

2  1/2  %  P.-L.-M.  .(mai-nov.)...    306  fr. 

♦  ♦  Le  Conseil  de  la  Compagnie  Algérienne  pro- 
posera à  l'Assemblée  générale  de  fixer  à  50  francs 
le  dividende  de  l'exercice  1915. 


]VEa.rclaé  Financier 


Paris,  le  10  février  1916. 

La  Bourse  a  été  animée  cette  semaine,  et  la  cote 
a  accusé  des  avances  parfois  sensibles,  notamment 
dans  le  groupe  espagnol  et  dans  le  compartiment 
des  valeurs  cuprifères.  Au  dernier  moment,  cepen- 
dant, les  plus  hauts  cours  faits  ne  sont  pas  tout 
à  fait  conservés  partout. 

Les  mines  d'or  sud-africaines  sont  fermes.  Les 
coupons  suivants  ont  été  détachés  cette  semaine  : 
City,  5  fr.  12  ;  Crown  Mines,  3  fr.  69  ;  Durban, 
0  fr.  80  ;  East  Rand,  1  f r  25  ;  Geduld,  1  fr.  22  ; 
May,  1  fr.  18  ;  Modderfontein  B,  9  fr  05  ;  Robinson 
Deep,  2  fr.  80  ;  Robinson  Gold,  7  fr.  80  ;  Rose  Deep, 
3  fr.  86  ;  Simmer,  1  fr.  32  ;  Village  Deep,  2  fr.  88. 

Voici  quelques-uns  des  derniers  cours  de  clôture  : 

Au  Par  guet.  —  A  terme  :  "3  %,  61  fr.  ;  Banque 
d'Algérie,  2.373  fr.  ;  Compagnie  Algérienne,  950  fr.  ; 
Extérieure  Espagnole,  90  fr.  35  ;  Russe  1891-1894, 
57  h:  50  ;  Banque  de  l'Union  de  Moscou,  385  fr.  ; 
Banque  Russe  du  Commerce,  520  fr.  ;  Briansk  ordi- 
naire^ fr.  ;  Rio-Tinto,  1.680  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  61  fr.;  5  %  libéré,  87  fr.  25  ; 
Banque  de  France,  4.500  fr.  ;  Crédit  Foncier, 
610  fr.;  Orléans,  1.000  if.  ;  Boléo,  780  fr.  ;  Penar- 
roya,  1.560  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  90  fr.  45  ; 
Russe  1867-1869,  79  fr.  30  ;  Andalous,  351  fr.  ;  Nord 
de  l'Espagne,  418  fr.  ;  Saragosse,  413  fr.  ;  Rio-Tinto, 
unités,  1.690  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Chino  Copper, 
325  fr.  ;  De  Beers  ordinaire,  308  fr.  ;  Spassky,  52  fr.; 
Tharsis,  160  fr.  50  ;  Utah  Copper,  486  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.036  fr.  ;  Tharsis,  160  fr.  ; 
Malacca  ordinaire,  127  fr.  ;  Chartered,  14  fr.  25  ; 
GoIdfieWs»  37  fr.  50;  Modderfontein  B,  160  fr.  ; 
Rand  Mines,  113  fr.  ;  Robinson  Gold,  33  fr.  50. 


V Administrateur-Gérant  :  Georges  Bocrgarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Simart,  imp. 
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ABONNEMENTS 

à  partir  du  i"  de  chaque  mois 
Franco  et  Algérie  :  Un  an.  ..    25  fr. 

—  —  Six  mois.  14  fr. 
Étranger  (U.-P):  Un  an   32  fr. 

—  —       Six  mois. .    1 8  fr. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Euroipe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Or 


Ar- 
gent 


PKINCIP.  CHAPITRES 


u  '£  i 


O-1  0 

a  ci--: 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 

23  juillet  

4 

104 

640 

6 

912 

943 

1 

541 

739 

3% 

1916 

3  février. . . 

5 

020 

353 

14 

034 

1.910 

2 

246 

1.270 

5 

1916 

10  février.. . 

5 

025 

354 

14 

145 

1.933 

2 

205 

1 . 263 

5 

1916 

17  février. . . 

5 

031 

359 

14 

204 

1.929 

2 

189 

t.  254 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 

23  juillet.... 

1 .004 

» 

733 

1 

055 

841 

1916 

27  janvier. . . 

1 . 306 

846 

2 

524 

2 

805 

1916 

3  février. . . 

1.317 

V 

855 

2 

464 

2 

628 

1916 

10  février.. . 

1  357 

7i 

822 

2 

512 

2 

713 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914    31  juillet.... 

110 

219 

24 

94 

15 

19  1  5   30  novembre 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

1915   31  décembre. 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

1916   31  janvier.. . 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


19  1  4   24  juillet.... 

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

19  1  6   29  janvier.. . 

895 

760 

2 

115 

737 

463 

257 

1916    5  février. . . 

909 

754 

■> 

136 

738 

461 

262 

1916   12  lévrier... 

9C9 

755 

2 

141 

770 

456 

258 

HOLLANDE  -  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


SUEDE  —  Banque  Royale 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


191  i 
1916 
1916 
1916 


23  juillet.... 
15  janvier.. 
31  janvier.. 
7  février. . 


1914 

23  juillet.... 

1 

696 

418 

2.364 

1 

180 

939 

63 

4 

1916 

23  janvier. . . 

3 

0fi5 

50 

7.843 

2 

679 

6  811 

17 

5 

1916 

30  janvier. . . 

3 

067 

51 

8. 128 

2 

232 

6.591 

26 

5 

1916 

7  février. . . 

3 

068 

50 

8  063 

■> 

032 

6.519 

23 

5 

19  1  4   25  juillet.... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

19  1  6   22  janvier. . . 

944 

13 

1.203 

126 

174 

176 

19  1  6   29  janvier... 

981 

13 

1.222 

134 

172 

176 

1916     5  février. . . 

1.008 

11 

1.224 

152 

168 

172 

1914 

31  juillet  

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1915 

20  décembre. 

1.081 

109 

2 

959 

797 

4S5 

173 

1915 

31  décembre. 

1 .077 

106 

3 

040 

745 

495 

193 

1916 

10  janvier. . . 

1.072 

107 

3 

086 

784 

469 

162  [ 

1914    18  juillet.. . . 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1915   11  décembre. 

183 

0 

756 

69 

283 

43 

19  1  5   25  décembre. 

185 

0 

750 

77 

282 

41 

1916     1  janvier... 

187 

0 

760  | 

80 

278 

40 

1914 

21  juillet.... 

4 

270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

1916 

5  janvier. . . 

4. 

296 

104 

14.648 

i 

504 

9.732 

2.048 

1916 

14  janvier. . . 

4 

304 

104 

14.992 

2 

526 

9.640 

2  024 

1916 

29  janvier.. . 

4 

312 

112 

14.944 

■> 

632 

10.024 

1.835 

1914   31  juillet.. . . 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

1915   30  octobre... 

159 

5 

432 

119 

222 

14 

19  1  5   30  novembre 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

1915   31  décembre. 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

250 

51 

416 

107 

155 

18 

253 

51 

420 

110 

163 

18 

253 

50 

407 

127 

167 

18 

3% 


5  y, 

5  % 
5  </, 

1% 


5% 
6 
6 
6 


5* 
6 
6 
6 


5% 


3% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

19 

23 

2 

9 

16 

Pair 

juillet 

janv. 

janv. 

l'évr. 

févr. 

l'évr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22J 

25.174 

27  915 

27.97 

28.21 

28.09 

28  » 

51,8.25 

516  » 

585  » 

586.50 

591  50 

588.50 

588.50 

500  » 

482.75 

556  50 

557  » 

559  50 

560  » 

558.50 

208.30 

207.56 

262  » 

257  » 

250  » 

249.50 

249  » 

Italie  

100  » 

99.62 

87.50 

88  » 

87  50 

87  50 

88  <> 

266.67 

263  » 

173  « 

174  « 

173.50 

182 

185.50 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

160  » 

162.25 

161.83 

163. "0 

165.33 

100  » 

100.03 

113.50 

113  » 

112.50 

112.50 

112.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres 

New-York  

Espagne.  ... 
Hollande. . . . 

Italie  

Pétrograd.  . 
Scandinavie 
Suisse  


Unités 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.. 
Suisse  


100  liv. 
»  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
»  lire. 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


Pair 


25.22| 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 

19 

26 

r9 

r  1 

16 

uillet 

janv. 

janv. 

fevr. 

fevr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

99  82 

110.67 

110.89 

111.83 

111.36 

111.01 

99  56 

112.88 

113.16 

114.13 

113.35 

113.55 

96.55 

111.30 

111.40 

111.90 

112  » 

111.70 

99.64 

125.78 

123.38 

120.01 

119.77 

119.54 

99.62 

87.50 

88  » 

87.50 

87.50 

88  » 

98.62 

64.87 

65.25 

65  06 

68.25 

69.56 

99.46 

115.11 

116.72 

116.40 

117.77 

118.90 

100.03 

113  50 

113  » 

112.50 

112  50 

112.50 

de  Londres  sur  : 

(chèque) 

16 

18 

25 

i" 

8 

15 

juillet 

janv. 

janv. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.18| 

27.905 

27  965 

28.020 

28.09 

28  » 

4.871 

4.77 

4.76f 

4  76f 

4.765 

4.765 

24.90 

25.05 

25.09 

25.10 

25.10 

25.05 

12.125 

10.655 

10  885 

11.240 

11.295 

11.30 

25  268 

32.23 

31.77 

32  14 

32.23 

32.075 

95.80 

163.75 

160  » 

161.50 

159.25 

151  » 

46.19 

34.12 

34.12 

34  12 

34.12 

36  75 

18.24 

17  45 

17.37 

17.375 

17.15 

16.85 

25.18 

24.60 

24.65 

24.80 

24.85 

24.95 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

18 

25 

i" 

8 

15 

Unités 

juillet 

janv. 

janv. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

90.38 

90.19 

90.01 

88.90 

90  08 

»  dol. 

99.90 

102  02 

102.07 

102.07 

102.12 

102.12 

»  pes 

96.64 

100.68 

100  48 

100.48 

100.48 

100.68 

»  flor. 

99.87 

113.64 

111.24 

107.73 

107.20 

107.25 

»  lire 

99.82 

78.25 

79.39 

78.48 

78.25 

78.63 

»  rou. 

98.77 

57.78 

59.13 

58.58 

59  41 

62.66 

»  mil. 

86.69 

64.05 

64.05 

64.05 

64.05 

68.77 

»  cou. 

100.85 

104.58 

105.06 
102.32 

105.05 

106.41 

108.31 

»  fr. 

100  17 

102.63 

101.70 

101  49 

101.09 

La  cote  des  devises  n'a  pas  présenté  de  grands 
changements  pour  la  semaine  allant  du  9  au 
16  février.  Seul  le  chèque  sur  Londres  a  baissé 
sensiblement,  passant  de  28.09  à  28.01.  Cette  réac- 
tion est  une  des  conséquences  du  voyage  de  M  Ri- 
bot  à  Londres  et  de  l'accord  qu'il  a  conclu  avec 
son  collègue  anglais,  pour  ce  qui  concerne  le  réta- 
blissement des  crédits  commerciaux  privés  et  la 
reprise  des  négociations  dans  les  Bourses  anglaises 
des  titres  appartenant  à  des  Français.  Nous  en 
parlons  un  peu  plus  loin.  Le  câble  transfert  sur 
New-York  est  sans  changement  à  5.88  1/2  ;  les  va- 
riations de  la  semaine  sont  comprises  entre  5.87  1/2 
et  5.89  ;  le  dollar  est  donc  relativement  très  stable. 
Le  florin  hollandais  cote  2.49,  en  baisse  d'un  demi- 
point  sur  le  cours-  du  9  février.  La  devise  Espagne 
est  également  en  baisse  légère  à  558  1/2,  contre  560  ; 
l'Italie  s'inscrit  à  88,  contre-  87  1/2.  Le  franc  suisse 
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se  tient  à  1.12  1/2  Les  devises  Scandinaves  sont  en 
légère  reprise  :  1.64  1/2,  contre  1.63,  pour  a  cou- 
nmne  danoise;  1.66  1/2,  contre  1.64,  pour  la  cou- 
™M  suédoise';  1.65,  contre  1.64,  pour  a  MMhM 
norvégienne.  Enfin,  le  rouble  a  coutume  de  monte? 
et  s'inscrivait  le  14  à  1.86  et  Le  lendemain  a  1.86  12 
1°  16  sur  un  ralentissement  de  la  demande,  il  a 
baisse  dun  point,  à  1.85  1/2.  Les  10  millions  de 
livres  de  bons  du  Trésor  russe,  tombant  à  échéance 
le  22  février,  ont  été  renouvelés  pour  une  nouveU 
année  à  un  taux  un  peu  supérieur  a  celui  de 
l'émission  de  1915. 

La  nouvelle  des  arrangements  convenus  a  Lon- 
dres entre  les  ministres  des  Finances  de  France  et 

An-Serre  en  vue  d'améliorer  la  condition  du 
Jffi »  JraScïanglaiB,  n'a  pas  produit  une  bien 
grand  faction  sur  lê  cours  de  la  livre  sterling  ; 
elle  l'a  néanmoins  stabilisée  aux  environs  de  28 
ce  qui  est  un  premier  résultat  appreciab le  L 
chèque  sur  Londres,  qui  cotait  28.09  le  9  .  février  et 
28  07  le  lendemain,  est  descendu  a  28  le  11  et  u 
clôture  le  16,  à  28.01.  Nous  avons  indique  dans 
notre  précédent  numéro,  les  grandes  lignes  de  1  ac- 
cord conclu  à  Londres.  En  dehors  des  dispositions 
concernant  les  crédits  du  gouvernement,  pour  paie- 
mPTTts  à  faire  en  Angleterre  et  en  Amérique,  la 
SïnUon  prtvoït  la,  "possibilité,  pour  £  pogeura 
français  de  titres  négociables  a  Londres,  ne  les 
faire  vendre  au  Stock  Exchange  par  l'intermédiaire 
de  L  Banque  de  France  et  de  la  Banque  VAngle- 
terre  Le  change  provenant  de  ces  ventes  ne  pourra 
être  utilisé  que  pour  des  paiements  de  marchan- 
dises achetées  en  Angleterre. 

Au  suiet  de  cette  réserve,  la  rédaction  vicieuse 
du  communiqué  publié  par  certains  journaux  a  pu 
faire  croire  que  le  vendeur  des  titres  devrait  lui- 
même  en  faire  le  remploi  en  achats  de  marchan- 
dises en  Angleterre.  Cette  interprétation  est  tout  a 
fa  t  erroné?  Le  vendeur  de  titres  recevra  m 
francs  de  la  Banque  de  France,  le  produit  de  la 
négociation  et  il  en  pourra  faire  tel  emploi  qu'il 
jûgera  convenable.  La  Banque  se  couvrira  Je  ce 
débours  en  vendant  l'es  livres  dont  elle  aura  ete 
créditée  soit  sur  le  marché  du  change  soit  a  ses 
guichets,  mais  sous  réserve  de  l'emploi  de  ces 
livres  à  des  règlements  commerciaux  en  Angle- 
terre. Le  vendeur  n'a  donc,  en  aucune  façon,  a  se 
préoccuper  du  remploi  de  ses  fonds  a  Londres.  Une 
fois  son  ordre  donné,  il  n'a  plus  qu'a  attendre  que 
l'opération  soit  liquidée  et  il  en  recevra  le  produit 
On  doit  souhaiter  maintenant  que  cette  concession 
soit  largement  utilisée  par  les  capitalistes  français 
Dorteurs  de  titres  anglais.  Notre  institut  d  émis- 
sion a  pris  toutes  ses  dispositions  pour  leur  donner 
toutes  facilités.  Un  service  spécial  fonctionne  de]  a 
rue  Radziwil,  n°  25,  pour  Paris  ;  en  province  les 
ordres  sont  reçus  dans  tous  les  comptoirs  de  la 
Banque  de  France.  Nous  trouverons,  sans  doute, 
dans  ces  opérations,  une  source  de  change  qui  per- 
mettra de  ramener  la  cote  à  un  niveau  moins  oné- 
reux pour  le  commerce  d'importation. 

Dans  une  certaine  mesure,  ces  éléments  de  com- 
pensation de  notre  dette  vis-à-vis  de  l'Angleterre 
pourront  être  complétés  par  l'ouverture  de  crédits 
commerciaux  privés.  Sur  ce  point,  également,  ce 
nue  M  Ribot  a  obtenu  peut  être  très  précieux  si 
les  banques  françaises  veulent  bien  se  décider  a 
prendre  les  initiatives  nécessaires.  «  La  Banque 
d'Angleterre,  dit  le  communiqué  officiel,  a  promis, 
à  cet  effet,  ses  bons  offices  à  la  Banque  de 
Francs.  »  Cela  signifie,  sans  doute,  que  ce  dernier 
établissement  servira  d'organe  de  transmission 
pour  les  demandes  de  l'espèce  et  donnera  ainsi 
une  sorte  de  caution  morale  à  l'opération.  Il  est 
naturel  que  la  Banque  d'Angleterre  ne  prête  ses 
bons  offices  qu'à  bon  escient  et  ne  soit  pas  exposée 
à  autoriser  des  ouvertures  de  crédit  ne  remplissant 
nae  au  point  de  vue  de  leur  utilisation,  toutes  con- 
ditions désirables.  11  est  de  l'intérêt  de  l'Angleterre 


et  de  la  France  que  le  rétablissement  des  relations 
financières  privées  entre  les  deux  pays  ne  puisse 
pas  être  exploité  indirectement  par  nos  ennemis 
communs.  La  formule  adoptée  pour  obtenir  ce  ré- 
sultat réduit  au  minimum  le  contrôle. 

Le  vent  est  décidément  à  la  réglementation  des 
marchés  du  change  Le  ministre  des  Finances  du 
Danemark  vient  d'organiser  une  section  spéciale 
chargée  d'assurer  le  contrôle  du  commerce  des 
devises  étrangères.  Les  banques  devront  commu- 
niquer chaque  jour,  à  cette  section,  leurs  transac- 
tions en  valeurs  étrangères  et  les  noms  des  ache- 
teurs U  Agence  Economique  et  Financière  annonce 
que  la  Chancellerie  russe  de  crédit  a  adopte  un 
contrôle  analogue.  Toutes  les  banques  devront 
fournir  un  état  détaillé  des  demandes  de  change 
qui  leur  sont  faites  et  des  effets  sur  l'étranger  dont 
elles  disposent.  Les  crédits  ouverts  par  le  consor- 
tium de  banques  anglaises  au  marche  russe  per- 
mettraient de  régulariser  les  cours. 

Cour»  des  changes  de  New-York  sur 

18 

janv. 
1916 


Pair 

16 
juillet 
1914 

5.18* 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.87| 
95.06 
» 

Amsterdam... . 

5.853 
4.77 
74.50 
44.50 


25 

janv. 
1916 

1" 
févr. 
1916 

8 

févr. 
1916 

15 

févr. 
1916 

5.868 

5.883 

5,90 

5  87 

4  769 

4.768 

4.766 

4.766 

74  37 

73.87 

75  50 

74.62 

43  75 

42.50 

42  » 

42.25 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 


100  fr. 
100  liv. 
100  mk 
100  flo'. 


16 
juillet 
1914 

18 

janv. 
1916 

25 

janv. 
1916 

1" 
févr. 
1916 

8 

févr. 
1916 

15 

févr. 
1916 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

88  54 
98  02 
78  12 
110  86 

88  32 
98  » 
77  98 
109  i> 

88  18 
97  95 
77  40 
105  88 

87.83 
97.94 
79.16 
101.63 

88  29 
97  94 
78  24 
105  25 

Changes    sur   Londres  à 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie.. .   

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  • 

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 


97  21/32 


1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 


26 
janvier 
1916 


97  3/8 


1.4  1/8 
1.4  1/8 
1.11  3/8 

2.  7  3/8 


47  11/16  48  7/6 

51  3/32  53  5/8 

15  7/8  11  7/16 
9  3/4       8  21/32 

Variations  du  mark  à 


2 

9 

16 

février 

février 

février 

1916 

1916 

1916 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1  4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.11  1  '4 

1.11  5/16 

l .11  1/4 

2.7  5/8 

2.7  5/8 

2.7  1/2 

49  ./. 

49  1/16 

49  3/16 

53  5/8 

53  3/8 

53  3/8 

11  21/32 

11  19/32 

11  13/12 

8  9/16 

8  5/8 

8  17/36 

New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité......... 

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


4 

janv. 
1916 

11 

janv. 
1916 

18 

janv. 
1916 

25 
janv. 
1916 

1" 
févr. 
1916 

8 

févr. 
1916 

15 
févr. 
1916 

75  37 
79  03 
20  97 

75  » 
78  64 
21  36 

74  50 
78  12 
21  88 

74  37 
77  98 

22  02 

73  87 
77  45 
22  55 

75  50 
79  16 
20  84 

74  62 
78  24 
21  76 

41  05 
69  14 

30  86 

41  50 
69  90 
30  10 

41  10 
69  23 
30  77 

42  10 
70  91 
29  09 

43  05 
72  51 
27  49 

43  70 
73  61 
26  39 

44  025 
74  15 
25  85 

95  50 
77  34 
22  66 

96  20 
77  91 
22  09 

4  :. 

77  75 
22  25 

95  75 
77  55 
22  45 

95  60 
77  42 
22  58 

97  25 
78  76 
21  24 

97  75 
79  17 
20  83 

Vienne  à  Genève  est  /coté  67  75. 
perte  de  la  couronne  est  d'environ 


Le  change  sur 
c'est-à-dire  que  la 
35  48  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  horfl 
banque   


15 

févr. 
1915 

15 
mai 
1915 

15 
août 
1915 

15 
nov. 
1915 

15 
déc. 
1915 

15 
janv. 
1916 

15 

févr. 

1916 

77  9 

22  3/4 

77  9 
2311/16 

77  9 
22  7/8 

77  9 
24  1/2 

77  9 

26  3/8 

77  9 

27  ./. 

77  9 

26  7/8 

1  13/32 

2  7 '8 

5  ./. 

5  3/8 

5  1/8 

5  3/16 

5  1/8 
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LA.  SITUATION 


Les  Alliés  vicnne.nl  de  l'aire  là  réponse  la  plus 
nette  et  la  pins  caractéristique  aux  intrigues  pa- 
cifistes de  uns  ennemis  et  de  certains  neutres. 
Lundi  14  février.  les  ministres  de  France,  de 
Grande-llretagne  et  de  lîussie,  accrédités  auprès 
du  roi  Albert,  se  sont  rendus  au  ministère  des 
Affaires  étrangères  de  Uelgique,  à  Sainte- 
Adresse,  et  ont  fait,  au  nom  de  leurs  gouverne- 
ments, la  déclaration  solennelle  que,  le  moment 
venu,  le  gouvernement  belge  sera  appelé  à  par- 
ticiper aux  négociations  de  paix  et  que  les 
puissances  alliées  ne  mettront  pas  fin  aux  hosti- 
lités avant  que  la  Belgique  soit  rétablie  dans  son 
indépendance  politique  et  économique  et  large- 
ment indemnisée  des  dommages  qu'elle  a  subis. 

Les  gouvernements  italien  et  japonais,  qui  ne 
sont  pas  au  nombre  des  puissances  garantes  de 
l'indépendance  de  la  Belgique,  se  sont  associés 
à  cette  déclaration  qui  est  d'une  importance 
capitale  pour  l'avenir  de  la  Belgique.  En  même 
temps,  elle  achèvera  d'établir  aux  yeux  du 
monde  l'inébranlable  résolution  des  Alliés  de 
combattre  jusqu'à  l'anéantissement  complet  du 
péril  allemand. 

En  outre,  le  gouvernement  britannique  répon- 
dait aux  menaces  allemandes  de  couler  comme 
navires  de  guerre  les  navires  marchands  armés 
pour  leur  défense,  par  une  mesure  qui  est  un 
premier  pas  dans  le  resserrement  du  blocus 
maritime  :  désormais,  aucun  vaisseau  britan- 
nique ne  pourra  entreprendre  un  voyage  outre- 
mer sans  une  autorisation  du  Board  of  Trade. 
La  contrebande  par  les  pays  neutres  va  se  trou- 
ver sérieusement  gênée. 

MM.  Briand,  Bourgeois  et  Albert  Thomas 
sont  de  retour  de  leur  voyage  de  Borne.  Ils  n'ont 
pas  seulement  renforcé  l'unité  sentimentale  des 
deux  peuples,  ce  qui  eût  été  déjà  un  résultat 
précieux  et  considérable  ;  ils  sont  encore  reve- 
nus avec  l'assurance  qu'une  conférence  des  re- 
présentants de  la  Quadruple-Alliance  sera  réu- 
nie, à  Paris,  le  mois  prochain.  Il  en  sortira  un 
effort  plus  grand  de  coordination  et  d'entente 
des  Alliés  ;  ça  sera  peut-être  le  début  d'un 
Conseil  supérieur  et  permanent  des  Alliés.  En 
dehors  des  résultats  militaires  et  politiques  .de 
ce  voyage,  que  nous  savons  considérables  sans 
en  connaître  les  détails,  un  accord  est  intervenu 
entre  M.  Albert  Thomas  et  le  général  Dall'Olio, 
pour  une  aide  réciproque  dans  la  fabrication  des 
munitions,  l'échange  des  matières  premières  et 
la  répartition  de  la  production  selon  les  res- 
sources spéciales  de  chaque  peuple. 

Peu  de  nouvelles  militaires.  Dans  la  dernière 
huitaine  les  Allemands  ont  beaucoup  attaqué 
sur  le  front  occidental  ;  il  y  a  eu  recrudescence 
sérieuse  de  l'activité  de  l'artillerie  et  même  de 
l'infanterie,  mais  les  attaques  ennemies  n'ont 
eu,  nulle  part,  de  résultat  appréciable.  Les  Alle- 
mands ont-ils  voulu  tàter  le  terrain  ?  trouver  un 
point  faible?  ou  simplement  tromper  sur  leurs 
véritables  intentions?  L'avenir  seul  nous  dira 
quel  a  été  le  but  de  ces  nombreuses  offensives. 
Pour  aujourd'hui  nous  n'en  constaterons  que 
l'inutilité. 

Salonique  n'a  toujours  pas  été  attaquée.  Dans 
le  Caucase,  l'armée  russe  s'est  emparée  d'Erze- 


roum.  C'est  un  très  gros  succès  pour  l'armée  du 
grand-duc  Nicolas,  qui  attaquait  l'Arménie  otto- 
mane par  plusieurs  côtés  à  la  fois,  et  dont  les 
détachem&nta  convergeaient  vers  la  forteresse 
arménienne. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Sur  le  front  d'Ypres,  l'ennemi  a.  prononcé  plu- 
sieurs attaques  d'infanterie  contre  les  troupes  bri- 
tanniques. Entre  le  Canal  et  la  voie  ferrée  d'Ypres 
à  Cmnmines,  il  a  pénétré  dans  les  tranchées  de 
première  ligne  sur  un  Iront  d'environ  550  mètres, 
mais,  toutes  les  autres  attaques  ont,  échoué.  Un  vio- 
lent duel  d'artillerie  continue. 

En  Artois,  les  Allemands  ont  renouvelé  leur 
offensive  avec  acharnement  en  faisant  précéder 
leurs  attaques  par  de  formidables  explosions  de 
mines  dont  le  seul  travail  de  préparation  a  dû  exi- 
ger trois  mois  au  moins.  .Mais  leur  effort,  éche- 
lonné sur  une  dizaine  de  kilomètres,  a  été  brisé 
avant  qu'il  ait  pu  se  développer  utilement.  Nos 
ennemis  n'ont  pu  occuper  provisoirement  que  quel- 
ques entonnoirs  produits  par  les  explosions.  Encore 
ont-ils  été  chassés  sur  plusieurs  points  par  une 
lutte  à  coups  de  grenades,  qui  se  poursuit  avanta- 
geusement pour  nous. 

Même  activité  des  Allemands  dans  des  tentatives 
au  sud  de  Sainte-Marie,  à  Py  et  à  l'est  de  la  route 
de  Tahure  à  Somme-Py.  Ici  encore  des  gains  déri- 
soires obtenus  par  l'ennemi  qui  sont  dispropor- 
tionnés avec  les  lourds  sacrifices  'qu'ils  leur  im- 
posent. 

Mercredi,  pourtant,  les  attaques  contre  nos  posi- 
tions n'ont  pas  été  renouvelées  par  l'ennemi,  peu 
satisfait  probablement  des  résultats  des  jours  pré- 
cédents. Peut-être  aussi  a-t-iL  choisi  le  point  sur 
lequel  il  doit  porter  son  plus  grand  effort  et  est-il 
en  train  de  le  préparer.  . 

Les  journaux  d'outre-Rhin  disent  que  le  devoir 
de  l'armée  allemande  est  d'arracher  coûte  que 
coûte  Calais  à  l'Angleterre.  Ils  semblent  ignorer 
que  Calais  nous  appartient  et  que  nous  n'avons 
nullement  l'intention  de  nous  en  dessaisir. 

Sur  le  front  russe,  de  violents  combats  d'artille- 
rie, suivis  de  temps  en  temps  d'actions  d'infanterie, 
ont  eu  lieu  depuis  huit  jours,  sur  le  front  de  Riga, 
le  long  de- la  Dvina.  Les  positions  respectives  des 
deux  adversaires  n'en  ont  pas  été  modifiées,  sauf 
quelques  lignes  de  tranchées  que  les  Allemands  ont 
dû  évacuer  à  la  suite  du  feu  meurtrier  des  Russes. 

D'après  !>' Indépendance  Roumaine,  de  Bucarest, 
l'opinion,  en  Roumanie,  est  que  l'offensive  russe 
va  reprendre,  étant  donnée  l'importance  des  mou- 
vements de  troupes  signalés  ces  derniers  jours  en 
Bessarabie. 

Au  Caucase,  la  situation  est  toujours  très  favo- 
rable pour  nos  alliés,  qui  sont  maintenant  en  pos- 
session d'Erzeroum. 

Sur  le  front  italien,  les  duels  d'artillerie  conti- 
nuent. On  a  signalé  des  raids  d'avions  autrichiens 
sur  Milan,  où  ils  ont  fait  quelques  victimes  parmi 
lesquelles  se  trouvent  des  enfants  et  des  vieillards, 
sur  Bergame,  Monza,  les  environs  de  Brescia,  etc. 

Dans  les  Balkans,  les  Autrichiens  s'approche- 
raient de  Durazzo,  que  défendent  les  Italiens  avec 
les  Albanais  d'Essad-Pacha. 

A  Salonique,  les  renforts  et  les  munitions  arri- 
vent toujours.  On  en  est  encore  à  attendre  l'at- 
taque des   forces  germano-bulgares. 

On  parle  de  la  coopération  des  Italiens  sur  ce 
iront.  On  estime,  dans  les  cercles  compétents,  que 
1  ),  cavalerie  italienne,  inactive  sur  le  front  italien 
en  raison  de  la  nature  du  terrain,  pourrait  sans 
doute  rendre  de  bons  services  en  Macédoine. 

L'armée  serbe  se-.trouve  maintenant  à  l'abri  de 
tout  danger  dans  l'île  de  Corfou. 
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La  Crise  Mondiale  des  Frets 

La  crise  des  frets,  qui  atteint  si  durement  la 
vie  économique  de  toutes  les  nations  —  et  en  par- 
ticulier celle  de  la  France  et  de  l'Italie  —  semble 
être  en  voie  de  solution.  En  effet,  le  nœud  de  la 
question  est  en  Angleterre,  et  une  information  pu- 
bliée par  les  journaux  de  Londres  nous  apprend 
qu'un  comité  s'est  constitué  sous  la  présidence  de 
lord  Curzon  pour  déterminer  le  nombre  et  le  ton- 
nage des  navires  pouvant  être  distraits  de  ceux 
actuellement  employés  aux  besoins  militaires  des 
gouvernements  anglais  et  alliés. 

<(  Dès  que  ces  deux  éléments  seront  connus, 
ajoute  l'information,  le  comité  attribuera  à  cha- 
cun de  ces  gouvernements  un  nombre  supplémen- 
taire de  bâtiments  pour  le  transport  du  charbon, 
de  l'avoine,  du  bois,  des  chevaux,  etc.  Le  fret  sera 
établi  d'après  les  tarifs  de  l'amirauté  anglaise.  » 

En  outre  de  ce  comité,  le  Times,  qui  a  étudié  le 
problème  avec  beaucoup  de  soin,  propose  la  créa- 
tion d'une  commission  centrale  de  surveillance  et 
de  coordination  dont  le  but  serait  d'accroître  le 
rendement  utile  des  navires  existants  :  1°  en  sup- 
primant les  retards,  les  surestaries,  l'encombre- 
ment des  ports  et  des  voies  ferrées  ;  2°  en  réduisant 
les  navires  réquisitionnés  par  l'Etat,  et  3°  en  res- 
treignant l'importation  de  certaines  marchandises 
encombrantes,  telles  que  les  matériaux  de  cons- 
truction, les  bois  d'ameublement  et  les  autres  pro- 
duits exotiques  dont  l'emploi  n'a  pas  le  caractère 
d'urgence  des  denrées  alimentaires  et  des  mar- 
chandises de  guerre. 

Si  le  gouvernement  anglais  le  veut  réellement  — 
et  nous  avons  aujourd'hui  la  certitude  qu'il  en  est 
ainsi  —  la  crise  des  frets  s'atténuera  rapidement, 
car  les  gouvernements  français  et  italien  feront,  de 
leur  côté,  tout  ce  qui  sera  nécessaire  pour  activer 
le  déchargement  des  navires  dans  leurs  ports  res- 
pectifs et  le  transport  à  l'intérieur  des  marchan- 
dises importées. 

* 
*  * 

Du  mois  de  janvier  1914  au  mois  de  janvier  1916. 
les  frets  entre  les  deux  Amériques,  les  Indes,  l'Ex- 
trême-Orient et  l'Europe  ont  augmenté  en  moyenne 
de  800  %  et  les  frets  entre  les  ports  anglais  et  les 
ports  français  et  italiens  ont  haussé  dans  une 
même  proportion  :  Ce  qui  coûtait  15  francs  à  trans- 
porter par  mer  représente  actuellement  une  dé- 
pense de  135  francs,  et  cette  hausse  effroyable  a 
aggravé  les  conditions  d'existence  des  populations 
des  nations  alliées,  et  plus  particulièrement  du 
peuple  français  et  du  peuple  italien  que  les  néces- 
sités de  la  guerre  actuelle  ont  mis  sous  la  dépen- 
dance à  peu  près  absolue  de  la  marine  marchande 
britannique. 

Dans  une  étude  récente,  le  Statisl  a  calculé  que 
si  les  frets  se  maintenaient  en  1916  au  niveau  du 
mois  de  janvier  dernier,  les  bénéfices  de  l'année 
pour  les  armateurs  anglais  dépasseraient  de  5  mil- 
liards 750  millions  de  francs  ceux  de  l'année  1913, 
la  part  de  l'Etat  dans  cet  excédent  devant  être  de 
2  milliards  875  millions,  grâce  à  sa  taxe  de  50  % 
sur  les  bénéfices  de  guerre. 

Et  notre  confrère  ajoutait  en  terminant  que  les 
charges  supportées  par  le  peuple  anglais  par 
suite  de  la  hausse  des  frets  pendant  les  dix-huit 
premiers  mois  de  guerre  atteignent  7  milliards 
500  millions  de  francs. 

Nous  pouvons  faire  le  même  calcul  approxi- 
matif pour  la  France  :  en  1913,  les  importations 
effectuées  dans  nos  ports  ont  nécessité  l'emploi 
de  34.509.000  tonneaux  de  jauge  sur  lesquels  les 
pavillons  étrangers  figuraient  pour  26.201.000  ton- 
neaux. 


Nous  avons  payé  pour  ces  entrées  452  millions 
de  francs,  dont  105  millions  à  l'armement  français 
et  347  millions  aux  pavillons  étrangers  :  soit  en 
moyenne  13  fr.  10  par  tonneau. 

En  1915,  le  volume  des  marchandises  importées 
en  France  (entrées)  est  tombé  à  23-936.000  ton- 
neaux, dont  17.729.000  sous  pavillons  étrangers. 
En  tenant  compte  de  la  hausse  des  frets  survenue 
entre  les  deux  années  (117  fr.  par  tonneau  au  lieu 
de  13  fr.  10),  nous  avons  dû  solder  en  1915,  au 
minimum,  2.800  millions  de  francs,  alors  qu'avec 
les  prix  de  1913,  la  même  dépense  pour  les  23.936.000 
tonneaux  utilisés  n'aurait  pas  dépassé  314  mil- 
lions. 

Cela  revient  à  dire  que  la  hausse  des  frets  a 
imposé  à  la  France,  en  1915,  un  supplément  de 
dépenses  de  2  milliards  486  millions  de  francs,  dont 
1  milliard  842  millions  ont  été  encaissés  par  les 
annateurs  étrangers. 

La  dépense  supplémentaire  que  l'Angleterre  a 
subie  pour  le  même  motif  a  été  versée  à  l'arme- 
ment anglais  et,  par  suite,  n'a  pas  été  une  perte 
pour  le  Royaume-Uni. 


La  situation  économique  que  la  hausse  anormale 
des  frets  a  créée  à  l'Italie  est  encore  plus  fâcheuse 
que  celle  que  nous  venons  d'exposer  pour  la  France, 
car  le  fret  du  charbon  entre  Cardiff  et  Gênes,  qui 
était  à  peine  de  8  fr.  75  en  janvier  1914,  a  atteint 
97  fr.  50  en  janvier  1915,  soit  une  augmentation  de 
83  fr.  75,  ou  de  1.014  %,  augmentation  qui  paralyse 
toutes  les  industries  italiennes,  y  compris  la  pro- 
duction des  armes  et  des  munitions  de  guerre. 

Il  ne  faut  pas  oublier,  en  effet,  que  jusqu'où 
moment  de  son  intervention  armée  à  côté  des  puis- 
sances alliées,  l'Italie  tirait  la  majeure  partie  de 
son  combustible  de  la  Saxe  ou  du  bassin  de  Ja 
Ruhr,  et  empruntait  largement  les  bateaux  alle- 
mands pour  ses  transports  d'outre-mer.  l  a  presse 
italienne  connaissait  cette  situation  délicate,  mais 
elle  supposait  que  le  remplacement  de  la  houille 
et  de  la  marine  marchande  allemandes  par  la 
houille  et  la  marine  marchande  anglaises  s'effec- 
tuerait sans  difficulté. 

La  presse  italienne  a  été  désagréablement  sur- 
prise en  constatant  que  le  Gouvernement  britan- 
nique, invoquant  la  tradition  de  la  liberté  com- 
merciale, refusait  d'intervenir  directement  pour 
fixer  à  ses  armateurs  un  prix  maximum  du 
fret  du  charbon  sur  les  ports  italiens  et,  d'une 
manière  plus  générale,  pour  faciliter  à  l'Italie  ses 
relations  commerciales  avec  les  pays  exotiques. 

Des  polémiques  s'engagèrent  et  du  terrain  éco- 
nomique passèrent  bien  vite  dans  le  domaine  po- 
litique. Vldea  Nazionale  fut  la  première  à  criti- 
quer l'attitude  des  armateurs  anglais,  montrant, 
dans  les  circonstances  actuelles,  la  même  étroitesse 
d'esprit  que  certains  adhérents  du  Labour  Party. 
Puis,  protestant  contre  le  manque  de  solida- 
rité existant  entre  la  Grande-Eretagne  et  ses  alliés, 
elle  écrivit'  : 

<(  Nous  demandons  à  l'Angleterre  les  moyens^  de 
vivre,  puisque  nous  devons  combattre.  Ce  n'est 
pas  une  aumône  que  nous  réclamons,  mais  la 
justice  !  »  *t 

Quelques  journaux  anglais  reconnurent  le  bien- 
fondé  des  réclamations  de  l'Italie,  d'autres  consta- 
tèrent que  la  population  anglaise  souffrait,  elle 
aussi,  de  la  hausse  des  frets  ;  mais  la  presse  ita- 
lienne leur  répondit  «  que  la  situation  des  deux 
pays  ne  pouvait  être  comparée  parce  que  le  tribut 
payé  aux  armateurs  allait,  pour  les  trois  quarts 
au  moins,  en  Angleterre  et  contribuait  à  y  mainte- 
nir la  prospérité  nationale,  ce  qui  n'avait  pas  lieu 
en  Italie  ». 

Pour  en  finir  avec  cette  discussion  irritante,  le 
gouvernement  italien  a  envoyé  à  Londres  le  baron 
Mayor  des  Planches,  ancien  ambassadeur  d'Italie 
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à  Washington  et  à  Constantinople,  avec  la  mission 
de  faire  examiner  la  situation  par  lie  gouverne- 
ment  britannique  et  de  régler  au  mieux,  et  dans 
le  plus  bref  délai,  la  question  du  charbon  en  par- 
ticulier el  celte  du  fret  en  général, 

Des  Informations  de  Londres  nous  ont  déjà  an- 
noncé que  la  missi. m  ilu  baron  Mayor  des  Planches 

v  avail  reçu  Le  meilleur  accueil  et  tout  fait  sup- 
poser que  les  choses  s'arrangeront  à  la  satisfaction 
des  deux  pays. 

* 

*  * 

Une  partie  de  la  hausse  actuelle  des  frets  est 
évidemment  justifiée  par  les  circonstances  ;  mais 
on  peut  affirmer  qu'une  bonne  moitié,  sinon  les 
trois  quarts  de  cette  hausse,  provient  de 
la  spéculation.  En  effet,  les  réquisitions  des 
gouvernements  anglais  et  français  ont  réduit 
le  tonnage  disponible  de  32  à  35  %  en  An- 
gleterre et  de  50  %  en  France,  et  la  marine  mar- 
chande allemande  a  totalement  disparu  de  la  cir- 
culation ;  mais  en  1915  le  volume  du  commerce 
maritime  univex'sel  a  diminué,  par  rapport  à  celui 
de  1913,  des  deux  tiers  pour  le  trafic  allemand  et 
pour  le  trafic  russe  ;  de  40  %  pour  'lie  trafic  fran- 
çais et  de  25  à  30  %  pour  le  trafic  des  autres  pays, 
sauf  pour  l'Angleterre.  Donc,  la  diminution  de  la 
capacité  des  moyens  de  transport  maritimes  a  été 
en  large  partie  compensée  par  la  diminution  des 
marchandises  à  transporter. 

Cependant,  en  raison  de  la  pénurie  de  la  main- 
d'œuvre  au  débarquement,  et  de  la  réduction  du 
matériel  roulant  des  chemins  de  fer,  les  ports, 
malgré  la  diminution  effective  du  trafic,  ont  été 
rapidement  encombrés,  et  cet  engorgement  a  im- 
posé des  surestaries  qui  ont  parfois  doublé  les 
frais  de  la  traversée.  Enfin,  la  hausse  des  salaires 
des  équipages,  du  prix  du  charbon  et  des  graisses, 
des  assurances,  des  réparations,  etc.  peuvent  avoir, 
de  leur  côté,  porté  du  simple  au  doub'e  les  anciens 
frais  d'exploitation  de  la  marine  marchande  ;  mais 
une  majoration  du  fret  telle  que  celle  qui  s'est 
produite  entre  New-York  et  la  France  de  janvier 
1914  à  janvier  1916  —  portant  le  prix  du  fret 
de  12  fr.  50  la  tonne  à  150  francs  —  est  absolument 
inadmissible  et,  nous  le  répétons,  ne  peut  être  ex- 
pliquée que  par  la  spéculation. 

Pour  le  prouver,  il  nous  suffira  de  donner  le 
mouvement  du  commerce  maritime  français  pour 
les  trois  dernières  années  : 

Mouvement  maritime  de  la  France  :  Bateaux  chargés 
Pavillons  1915       1914  1913 

Français  :  (En  milliers  de  tonneaux) 

Entrées   6.207      7.277  8.308 

Sorties   4.317      6.003  7.473 

Total.   10.524  13.280  15.781 

Éh'angers  : 

Entrées   17.729  20.320  26.201 

Sorties   5.572  13.613  18.636 

Total   23.801  33.933  44.837 

Total  général   33.825  47.213  60.618 

Par  rapport  à  1913,  nos  entrées  en  1915  (navires 
chargés)  ont  diminué  de  10.573.000  tonneaux,  ou 
de  30  %  :  c'est  une  raison  normale  de  baisse  du 
fret  et  non  de  hausse. 

Au  fond,  le  principal  argument  invoqué  par  les 
armateurs  anglais  pour  justifier  la  hausse  formi- 
dable survenue  entre  1914  et  1916,  ce  sont  les  su- 
restaries, que  ces  armateurs  appellent  demurage. 

Mais  en  ce  qui  concerne  spécialement  la  France, 
nos  surestaries  ont  eu  souvent  pour  origine  les 
transports  spéciaux  que  nous  avons  dû  faire  pour 
le  service  des  troupes  anglaises,  transports  qui  ont 
paralysé  notre  propre  trafic  commercial  et,  par  cela 
même,  compromis  les  intérêts  de  notre  agriculture 
et  de  notre  industrie. 


Nous  sommes  cependant  heureux  de  mettre  à  la 
disposition  de.  nos  amis  et,  allies  nos  ports  el,  nos 
chemins  de  fer,  malgré  les  graves  Inconvénients 
qu'il  en  résulte  pour  notre  situation  économique, 
car  nous  considérons  que  dans  la  terrible,  lutte 
d'usure  que  nous  soutenons  contre  des  ennemis 
parfaitement  unis,  la  solidarité  des  intérêts  écono- 
miques des  nations  alliées  doit  être  absolue,  au 
moins  pendant  la  guerre. 

* 

*  * 

L'Angleterre,  en  tant  que  nation,  tire  évidem- 
ment profit  de  la  hausse  des  frets,  puisque  ce  sont, 
surtout  ses  armateurs  qui  en  bénéficient.  De  même, 
les  statistiques  commerciales  nous  révèlent  que 
c'est  surtout  à  l'industrie  britannique  que  nous 
nous  adressons  pour  remplacer  les  produits  alle- 
mands que  nous  avions  pris  la  fâcheuse  habitude 
d'acheter. 

En  voici  la  preuve  : 

Commerce  extérieur  entre  la  France  et  l'Angleterre 
Objets  1915          1914  1913 

(Milliers  de  francs) 

Importations   1.914  856  1.115 

Exportations   863        1-162  1-454 

Différences  aux 
exportations.     -  1.051     +    306     +  339 

Dans  les  circonstances  présentes,  l'industrie  an- 
glaise nous  rend  de  grands  services,  puisqu'elle 
nous  fournit  ce  que  notre  industrie  nationale  ne 
peut  actuellement  nous  donner;  mais  nous  sommes 
aujourd'hui  les  plus  gros  acheteurs  de  l'Angleterre 
et,  à  ce  titre,  elle  doit  faciliter  nos  transactions 
commerciales  avec  les  pays  exotiques  dont  elle 
ne  craint  pas  la  concurrence. 

Ainsi,  par  exemple,  en  raison  de  nos  besoins  nou- 
veaux et  de  la  médiocrité  de  nos  récoltes  de  1915, 
il  nous  faudra  importer,  en  1916,  par  la  voie  ma- 
ritime, 10.558.000  tonnes  de  produits  de  grande 
consommation  de  plus  qu'en  1913.  En  voici  le 
détail  : 

Houille  :  8.243.000  tonnes  ;  céréales  diverses  : 
1.750.000  tonnes  ;  sucres  :  332.000  tonnes  ;  viandes 
diverses  :  233.000  tonnes. 

Cette  simple  liste,  à  laquelle  il  convient  d'ajou- 
ter les  marchandises  spéciales  que  nous  importons 
des  Etats-Unis  et  du  Canada,  montre  combien  la 
question  de  la  baisse  des  frets  a  de  l'importance 
pour  nous. 

Le  Gouvernement  français  s'en  est  rendu  compte 
et,  comme  Ta  fait  le  Gouvernement  italien,  il  a 
engagé  à  Londres  des  négociations  qui  aboutiront 
sûrement  à  un  résultat  pratique,  parce  que  le  Gou- 
vernement britannique,  admettant,  de  bonne  grâce, 
le  principe  de  la  solidarité  économique  entre  toutes 
les  nations  alliées,  s'efforcera  de  résoudre  la  ques- 
tion du  fret  au  mieux  de  leurs  intérêts  communs. 

Edmond  Théry. 

p.  S.  —  On  télégraphie  de  Londres  à  la  Nazione 
que  l'Amirauté  anglaise  a  décidé  de  mettre  dix 
vapeurs  à  la  disposition  de  l'Italie  pour  le  trans- 
port du  charbon.  Ces  navires  transporteront  45.000 
tonnes  en  février,  au  tarif  de  l'Amirauté.  Toutefois, 
on  reconnaît  qu'il  est  difficile  de  résoudre  entière- 
ment le  problème  du  charbon  car,  en  dehors  de  la 
question  des  navires,  il  y  a  celle  de  la  production, 
qui  est  insuffisante. 

Pour  le  transport  de  l'orge,  quatre  navires  ont 
été  cédés  au  Gouvernement  italien.  Ces  navires 
arriveront  en  février  en  Italie,  en  même  temps  que 
deux  autres  navires  italiens  affectés  au  transport 
des  grains. 

On  calcule  que  peur  février  68  %  des  besoins  de 
l'Italie  seront  ainsi  satisfaits  et  pour  mars  58  %, 
toujours  au  tarif  de  l'Amirauté.  De  son  côté,  le 
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Gouvernement  italien  coopérera  pour  assurer  aux 
ports  italiens  le  tonnage  requis  et  soumettra  au 
plus  tôt  au  Gouvernement  britannique  la  liste  des 
navires  italiens  jaugeant  plus  de  mille  tonneaux 
qui  pourront  être  employés  sans  nuire  à  l'équilibre 
économique  de  nos  transports. 


La  Défense  Paysanne 

Notre  agriculture  sera  particulièrement  éprouvée 
par  La  guerre.  La  désertion  définitive  de  nos  cam- 
pagnes, —  si  on  n'arrivait  pas  à  l'enrayer,  — 
serait  la  plus  coûteuse  rançon  de  notre  victoire  : 
la  France  reste,  en  effet,  —  on  l'a  dit  souvent  avec 
raison,  —  une  nation  plus  agricole  qu'industrielle, 
et  son  avenir  est  lié  aux  progrès  de  son  agricul- 
ture. Développer  et  favoriser  ces  progrès,  intensi- 
fier par  tous  les  moyens  la  production,  'c'est  aug- 
menter de  la  façon  la  plus  certaine  et  la  plus  heu- 
reuse la  prospérité  du  pays. 

Tel  est  le  but  poursuivi  par  le  groupe  de  défense 
paysanne  de  la  Chambre.  Dans  le  programme  qu'il 
s'est  tracé,  la  solution  de  la  crise  de  la  main- 
d'œuvre  tient  la  première  place.  Comment  assurer 
la  prochaine  récoite  maigre  les  vides  si  nombreux, 
hélas  !  que  nous  avons  à  déplorer  ?  La  tâche  est 
trop  lourde  pour  nos  vaillantes  cultivatrices,  qui 
ont  fait  preuve  cependant,  en  l'absence  du  mari, 
du  père,  des  fils  mobilisés,  du  plus  admirable  dé- 
vouement. Le  Gouvernement,  après  entente  entre 
les  ministres  intéressés,  se  préoccupe  d'organiser, 
dans  l'esprit  le  plus  large,  la  mobilisation  agri- 
cole au  printemps  1916.  Mais,  la  paix  signée,  notre 
agriculture  se  trouvera  aux  prises  avec  les  pires 
difficultés  pour  ramener  d'abord  la  production  à 
la  normale,  pour  l'accroître  ensuite.  Et  ne  devrons- 
nous  pas  avant  tout  venir  en  aide  aux  populations 
des  régions  envahies  dans  l'œuvre  de  reconstitu- 
tion qui  s'imposera  dans  tous  les  domaines  de 
l'activité  économique  ! 

Il  faudra  faire  appel  sans  hésiter  à  la  main- 
d'œuvre  coloniale  et  asiatique,  et  développer,  par 
tous  les  moyens  dont  dispose  le  législateur,  la  mo- 
toculture qui  suppléera,  surtout  dans  les  régions 
de  grande  et  moyenne  propriété,  au  nombre  in- 
suffisant de  travailleurs.  On  y  arrivera  en  perfec- 
tionnant le  système  des  subventions,  en  facilitant 
aux  groupements  reconstitués  l'achat  des  machines 
à  grand  rendement.  Il  sera  également  nécessaire 
de  transformer  la  mentalité  individualiste  de  nos 
ruraux,  de  leur  faire  toucher  du  doigt  les  bien- 
faits de  l'association  ;  de  leur  apprendre  par  un 
enseignement  constant  les  avantages  qu'ils  peu- 
vent et  qu'ils  doivent  en  retirer. 

Le  retour  à  la  terre  se  produira,  s'accentuera 
surtout,  par  l'amélioration  de  l'habitation  rurale 
et  l'accession  à  la  petite  propriété.  La  loi  du  11  fé- 
vrier 1914,  dont  les  événements  n'ont  pas  permis 
de  suivre  les  effets,  était  un  premier  pas  dans 
cette  voie.  L'Etat  ne  devra  pas  craindre  d'accorder 
des  primes  et  récompenses  spéciales  aux  habita- 
tions les  mieux  aménagées  et  les  plus  salubres. 

Il  se  produira  aussi,  par  la  création  d'une  Caisse 
Nationale  d'Assurances  contre  les  sinistres  et  les 
risques  agricoles,  qui  réassurerait  les  caisses  lo- 
cales et  départementales;  par  le  développement 
des  institutions  de  mutualité  (syndicats,  crédit 
agricole,  coopératives,  assurances,  etc.),  et  par  la 
vulgarisation  de  l'enseignement  ménager  donné 
aux  filles  de  nos  cultivateurs  et,  enfin,  par  la  créa- 
tion d'orphelinats  agricoles  où  les  enfants  de  nos 
campagnes  recevront  les  notions  élémentaires 
d'agriculture. 

De  nombreux  encouragements  aux  entreprises 
d'améliorations  foncières  et  culturales  hâteront 
l'accroissement  de  notre  richesse  agricole  en  pro- 
voquant le  défrichement  des  terres  incultes  et  leur 
transformation  en  terrains  de  rapport.  La  réfec- 


tion du  cadastre  amènerait  une  répartition  plus 
équitable  de  l'impôt,  et  tous  ces  facteurs  réunis 
permettraient  de  développer  nos  exportations  après 
la  guerre,  grâce  à  la  revision  de  notre  tarif  doua- 
nier et,  avec  le  concours  de  nos  représentants  à 
l'étranger,  à  la  création  de  nombreux  débouchés. 

Tels  sont,  croyons-nous,  les  principaux  moyens 
à  employer  pour  donner  à  notre  bonne  terre  de 
France  et  aux  industries  qui  en  dépendent  le 
maximum  de  vitalité.  Nous  devrons  coordonner 
nos  efforts,  unir  nos  volontés,  appeler,  s'il  est  né- 
cessaire, avec  l'autorité  que  nous  tirerons  de  notre 
accord  et  de  notre  nombre,  Fattention  du  Gouver- 
nement sur  les  dangers  qui  menacent  la  principale 
source  de  richesse  du  pays  et  chercher  avec  lui, 
dans  une  collaboration  continuelle,  les  remèdes 
efficaces. 

C'est  à  cette  tâche  que  sont  conviés,  sans  dis- 
tinction d'opinions,  tous  nos  collègues  ruraux.  C'est 
pour  l'accomplir  que  nous  les  prions  de  se  joindre 
à  nous,  de  prendre  part  aux  réunions  du  Groupe  de 
défense  paysanne,  d'arrêter  un  plan  d'action. 
Notre  union  aura  été  féconde  si  nous  ajoutons 
aux  fleurons  de  la  couronne  de  gloire  de  la  France 
les  gerbes  d'or  de  ses  champs. 

Adrien  Dariac. 
Député. 

Rapporteur  du  budget  de  l'Agriculture. 
Vice-président  du  groupe  de  la  Défense  paysanne. 


Les  Crédits  Provisoires 
du  deuxième  trimestre  de  1916 

M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  déposé  mardi, 
sur  le  bureau  de  la  Chambre  des  députés,  un  projet 
de  loi  tendant  à  ouvrir  les  crédits  provisoires  ap- 
plicables au  deuxième  trimestre  de  l'année  1916  en 
cours. 

L'exposé  des  motifs  contient  un  certain  nombre 
de  chiffres  et  des  comparaisons  qu'il  est  intéressant 
de  reproduire. 

Les  crédits  demandés  s'élèvent  à  7  milliards 
817.845.137  francs  pour  le  budget,  général,  et  à 
657.474.695  francs  pour  les  budgets  annexes  soit, 
au  total,  8  milliards  475.319.832  francs,  au  lieu  de 
8  milliards  199.318.894  francs,  chiffre  adopté  par  le 
Parlement  pour  le  premier  trimestre  de  1916. 

Sur  les  7  milliards  817.845.137  francs  du  budget 
général,  6  milliards  333.341.107  francs  s'appliquent 
aux  services  militaires  qui  réclament,  par  rapport 
au  trimestre  précédent,  un  accroissement  global  de 
330.577.545  francs,  imputable  tout  entier  au  minis- 
tère de  la  guerre,  dont  les  prévisions  de  dépenses 
passent  de  5.760.097.565  francs  à  ,  6  milliards 
150.011.610  francs.  D'où  une  augmentation  de 
389.914.045  francs,  portant  presque  exclusivement 
sur  le  matériel  de  guerre. 

C'est  ainsi  que  le  matériel  de  l'artillerie  fixé, 
poiir  le  premier  trimestre  de  1916,  à  2  milliards 
de  francs,  est  porté  poux  le  deuxième  à  2  milliards 
450  millions  de  francs.  Mais,  comme  il  avait  été 
expliqué  dans  l'exposé  des  motifs  du  projet  de  loi 
relatif  aux  crédits  provisoires  du  premier  tri- 
mestre, ces  sommes  ne  correspondent  pas  aux  dé- 
j K  uses  à  engager,  mais  seulement  aux  paiements 
effectifs  à  prévoir  au  cours  du  trimestre.  Autre- 
ment, le  crédit  demandé  pour  le  deuxième  tri- 
mestre aurait  atteint  le  chiffre  de  2  milliards  900 
millions  de  francs,  soit  près  d'un  milliard  de  francs 
par  mois. 

Cette  augmentation  de  450  millions  de  francs 
pour  le  second  trimestre  comprend  d'ailleurs  une 
dépense  d'environ  50  millions  correspondant  à  cer- 
taines fabrications  de  matériel  assurées  aupara- 
vant par  le  génie  et  par  l'aéronautique.  Les  autres 
augmentations  principales  sont  les  suivantes  : 

82.800.000  francs  pour  le  matériel  de  l'aéronau- 
tique ;  66.783.500  francs  pour  les  frais  de  déplace- 
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Mt  et  .lo  transports;  35.2:1 1. 220 
"hapitre  de  l'alimentation   de   l'armée;   2 0. 74 
gKK  Pour  le  chapitre  des  fourrage* ,;  13^730 
francs  pour  le  service  du  couchage  et  <  e  1  ann  u 
M     en        ineipalement  dus  aux  Indemnités  de  to- 
!:!:,;;;:,;, '..I/o,  l'habitant  :  12.057.500  fran»  pour  Le 
«ervire  militaire  des  chemins  de  1er,  etc. 

>•  •  S  plusieurs  chapitres  sont  en  réduC- 
til  ll  assez  sensible.  Citons,  en  particulier  : 
&.010  francs  sur  .es  remontes  la  «toattg  «  es 
effectifs  en  chevaux  permettant,  e  ralentir  les 
achats  •  44  millions  de  francs  sur  les  avances  au 
gggS  annexe  des  poudres;  13.»  10 .000  rancs  su 
le  matériel  du  génie,  par  suite  du  ^  -  :  •  ;  's 
tillerie  de  certaines  fiduMcatm.js  ;  li,  f)2.>.  . >  ; 
pour  1rs  besoins  du  Maroc,  et.  10.697.455  francs  poui 
ceux  de  V  Algérie,  etc.  ,         ,  ... 

n,  les  fdmiAistrations  civiles,  les  crédits  pro- 
visoires  pour  le  second  trimes  re  sont  fixés  a 
1  546  3  14.702  irai, es,  en  augmentation  de  62.340.672 
l'r-nii  s  sur  ceux  du  précédent. 

résume,   le   total   des   crédits   demandes  du 
1»  août  (914  au  30  juin  1916,  s'établissent  a  44  mil- 
liards 115,242.621  francs,  selon  l'état  ci-dessous  : 
Récapitulation  des  Crédits  demandes 
du  1"  août  191',  nu  30  juin  1916 

i  derniers   Année     Premier  Dé- 
mois        1915      semestre  penses 
Détail  de  1914     entière       1916  totales 


(En  millions  de  francs) 

Dépenses  militaires 

Vroprem-t  dites..    5.867.2   15.406.3   1.175.     3  .4 
Dette  publique   60.3     1.828.0     l.do/.J  o.aiv.t 

Achats  de  denrées 
poor  la  population  ^  g        _     ^  ^ 

^dépenses   147.4  J^i 

TotaUx   6.589.4   22.338.1    15.487.7  44.415.2 

Et  si  l'on  joint  les  douzièmes  du  budget  primitif 
de  1914  voté  avant  la  guerre  et  correspondant  aux 
cinq  derniers  mois  de  1914,  le  montant  des  crédits 
ouverts  ou  demandés  depuis  le  1»  août  1914  dépasse 
46  milliards  et  demi.  , 

Ce  chiffre,  si  élevé  qu'il  soit,  observe  1  expose  des 
motifs,  doit  moins  retenir  l'attention  que  la  pro- 
gression des  dépenses  d'une  année  à  1  autre  Ln 
effet  tandis  que  pour  les  douze  mois  de s  191o  le 
total  des  crédits  a  été  de  22  milliards  338.000.000 
de  francs,  le  premier  semestre  de  1916  exige,  a  lui 
seul,  en  dehors  des  crédits  additionnels  qui  pour- 
ront être  demandés,  une  dotation  de  15  milliards 
487  000 '000  de  francs,  correspondant  à  une  dépense 
de  30  milliards  974.000.000  de  francs  pour  1  année 
entière,  à  supposer  que  la  progression  dut  s  arrêter 
pendant  le  deuxième  semestre. 

Grâce  au  succès  de  l'Emprunt  et  à  1  empresse- 
ment patriotique  avec  lequel  le  pays  a  apporte  et 
continue  d'apporter  au  Trésor  la  plus  forte  part 
de  ses  épargnes,  l'année  1915  s'est  achevée  dans  les 
conditions  les  plus  satisfaisantes.  Du  31  décembre 
1914  au  31  décembre  1915,  le  compte  des  avances 
de  la  Banque  de  France  ne  s'est  augmente  que  de 
1  175  000  000  de  francs,  et  au  31  décembre  1915,  le 
montant  des  Bons  de  la  Défense  Nationale  n  était, 
à  6  milliards  962.918.300  francs,  supérieur  que  de 
5.674.584.400  francs  au  chiffre  des  Bons  en  circula- 
tion au  31  décembre  1914. 

Au  31  décembre  1914  l'encaisse  du  Trésor  s'éle- 
vait, pour  la  France  et  l'Algérie,  à  367.942.000  f r  , 
plus  367  410  livres  sterling  (9.266.000  francs  au  pair) 
de  disponibilités  à  Londres.  Or,  au  31  décembre 
1915,  l'encaisse  France-Algérie  n'était  que  de 
172.936.000  francs,  mais  les  encaisses  à  Londres  et 
à  New -York  atteignaient  respectivement  16.133.000 


livres  sterling  (407  millions  de  francs  et  33.02H.000 
^^J±S-S!S^  n'a  pas  grande 
signiMe  en  iui-mê  ,  «■  |  ■« 

notni-o  des  ressources  au  moyen  desquelles  la  tr< 

l\  è ne  ■    nôurvu  aux  dépenses  budgétaires  el  aux 

ï  ,  s  fi  's  aux  gouvernements  étrangers  (.es 
;        ,  ,s     on  commis  les  avances  consenties  à 

:     s   dont  50fT54OO0  francs. pour  la  Belgique 

m  mimons    pour    la    Séria,     5  mi   ions  p  •  la 

et  400.000  francs  pour  le  Mon  n  <  . 
1  pS  Bons  du  Trésor  remis  en  Am'letcire  ou  aux 
FtatsTI  i  s'élevaient  au  31  décembre  dernier  à 
11646^000  francs  «'outre  102.2W.000  francs  au 
914  Quant  à  la  dette  à  terme  ou  par 
annuité?  elle  a  procuré  à  la  Trésorerie  deux  res- 
Si  importantes,  l'une  provenant  des  Obhga- 
SSTde'ïï  DéfensV  Nationale 

h  fi**?  millions  après  la  conversion  en  rentes  .>  ,, 

dollars   soit  environ  400  millions  de  francs 

Enfin  l'Emprunt  5  %,  sur  lequel  i  "jte  ^  ; 
céments  à  effectuer,  avait  procure,  au  31  decemme 
dernier  une  ressource  de  10.579  «^^$£5 
il  convient  d'ajouter  une  somme  ^  U.100.(^^vres 
^tevlino'  versée  au  compte  du  Trésor  a  conçues, 
loi?  au   change   de   27  fr.  50  la   livre  sterling, 

^âofé  frdesCmotifs  fait  justement  remarquer 
que  1?  France  n'eSt  pas  la  seule  nation  à  consta- 
ter un  accroissement  rapide  des  dépenses.  «Plus  la 
<  "uerre  se  prolonge,  dit-il,  et  plus  les  dépenses 
grossissent  dans  tous  les  pays  qui  y  so nt  enga- 
lés  II  ne  dépend  pas  de  nous  de  limiter  1  effort 
qui'  apparaît  comme  indispensable  pour  mb 
«  victoire  ni  par  conséquent  de  mesurer  les  sacri- 
flieg  1  imposer  au  pays.  Toutefois,  nous  ne  de- 
vons  bas  oublier  qu'une  des  conditions  de  la  vic- 
«  toire  est  de  rester  maîtres  de  pouvoir  continuer 
«  la  lutte  aussi  longtemps  qu'il  sera  nécessaire.  » 

Georges  Bourgabel. 


L'Opinion  publique  en  Suède 

sur  l'Issue  de  la  Guerre 

Le  Temps  publie  une  dépêche  de  Stockholm  donnant  le 
résumé  d'un  éditorial  des  Bagous  Nyheter  qui  expose  la  ma- 
nière de  voir  du  grand  parti  libéral  suédois  sur  la  situation 
européenne  et  sur  la  politique  extérieure  de  la .Suéde  Cet 
article  remarquable  est  déjà  vivement  commente  par  1  opi- 
nion et  la  presse. 

Les  empires  centraux,  déclarent  les  Vagens 
Nvheter  désirent  la  paix,  les  alliés  ne  la  désirent 
pas  Malgré  leur  organisation  remarquable,  les 
empires  centraux  ont  profondément  souffert  et,  a 
certains  égards,  commencent  à  voir  la  fin  de  leurs 
ressources  Assurément,  l'Allemagne  peut  suppor- 
ter encore  longtemps  l'effort  de  la  guerre,  mais 
dans  des  conditions  si  précaires  quelle  voudrait 
naturellement  les  éviter.  D'autre  part,  les  milieux 
commerciaux  en  Allemagne,  après  avoir  désire  une 
paix  dans  des  conditions  modestes,  se  rendent 
compte  maintenant  que  les  alliés  veulent  détruire 
la  puissance  économique  de  l'Allemagne.  Ils  sont, 
par  suite,  en  train  de  rejoindre  le  parti  militaire. 
De  nouveaux  groupements  politiques  se  forment, 
dont  assurément  on  pourra  constater  l'existence  en 
mars,  lorsque  le  Reichstag  rentrera. 

Pour  sortir  de  l'impasse,  l'Allemagne  prépare 
une  puissante  offensive.  Celle-ci  aura  lieu  survie 
front  occidental.  On  peut  s'étonner  que  jusquici 
l'Allemagne  se  sbit  laissé  guider  en  Russie  et  dans 
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les  Balkans  par  des  considérations  politiques.  Elle 
revient  maintenant  à  la  véritable  conception  mi- 
litaire formulée  par  de  Moltke  et  veut  foncer  sur 
son  adversaire  le  plus  puissant,  la  France. 

Seule  une  victoire  sur  l'armée  française  pourrait 
obliger  l'Entente  à  la  paix.  Donc,  l'Allemagne  ras- 
semble toutes  ses  forces,  de  la  classe  1916  jusqu'aux 
hommes  de  cinquante-cinq  ans,  et  l'excellente  ar- 
tillerie lourde  autrichienne  de  .'105.  De  son  côté,  la 
France  semble  prête  à  recevoir  le  choc. 

Les  Suédois  qui  ont  visité  l'armée  française  cet 
hiver  ont  constaté  une  préparation  technique  mer- 
veilleuse et  une  énergie  sans  bornes.  Aussi  l'offen- 
sive allemande,  dût-elle  remporter  des  succès,  lais- 
sera l'Allemagne  épuisée.  Il  est  probable  aussi  que 
les  empires  centraux  feront  ailleurs,  vers  Petro- 
grad  ou  l'Egypte,  une  offensive  secondaire,  desti- 
née à  amener  les  alliés  à  diviser  leurs  forces. 

Quant  à  la  Suède,  les  deux  groupes  de  puis- 
sances déclarent  à  l'heure  actuelle  qu'ils  ne  dé- 
sirent pas  son  concours  armé.  Mais  le  problème 
n'est  pas  résolu.  Nous  voulons  la  neutralité  abso- 
lue et  non  pas  une  neutralité  bienveillante  pour 
une  des  deux  parties.  Si,  par  exemple,  la  Suède 
mobilisait  au  moment  des  batailles  décisives  la 
Russie  serait  obligée  de  garder  des  troupes  à  nôtre 
frontière.  Ce  serait  pour  l'Allemagne  un  grand 
service  et  les  alliés  seraient  d'autant  plus  mécon- 
tents qu'en  août  1914  ils  ont  donné  leur  parole  de 
respecter  l'intégrité  de  la  Suède.  Or  une  politique 
de  représailles  commerciales  envers  l'Angleterre 
pourrait  conduire  jusqu'à  la  mobilisation  Il  faut 
donc  arriver  à  une  entente.  L'honneur  de  la  Suède 
ne  serait  pas  blessé  si  nous  arrivions  à  résoudre 
pratiquement  les  questions  de  la  plus  haute  im- 
portance pour  notre  commerce  et  notre  industrie 
Un  premier  essai  de  convention  avec  l'Angleterre 
a  échoué.  Il  n'est  pas  impossible  de  reprendre  la 
conversation  et  une  tierce  puissance  alliée  de  l'An- 
gleterre pourrait  offrir  ses  bons  offices  pour  la 
faciliter.  C'est,  en  tout  cas,  un  devoir  que  de  sortir 
de  la  situation  épineuse  où  nous  sommes  et  de  tout 
faire  pour  rester  dans  une  neutralité  correcte  et 
absolue 
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FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  1  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  !  Pan<!-  •  •  •  ■  

v      b     |  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Renies  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Renies  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Tota:... 


10  février  1916  17  février  1916 


5.024.554.841 

5.031.110.436 

354.415.091 

358.870.410 

5.378.969.932 

5.389.980.846 

911.998.840 

889.985.436 

210.314 

211.403 

196.205.443 

196.158.292 

1.356.424 

1.905.871 

93.085 

193.490 

241.484.224 

244.941.451 

846.829.678 

834.105.605 

918.672.767 

911.301.137 

4. 290.000 

4.290.000 

778.228.009 

777  049.580 

484.760.852 

477.138.501 

200.000.0UO 

200.000.000 

5.500  000.000 

5.600.000.000 

443.150 

443.150 

785.000.000 

785  000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.538 

99.528.047 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.399.126 

46.401.698 

i  .820.857 

2.067.999 

7.346.780 

7.346.780 

369.426.771 

327.394  719 

16.890.045.548 

16.912.424.761 

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  (  Loi  du  17  mai  1834  

mobilières   Banques  département. 

\  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  ■ 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes  a  paver  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


Total. 


10  février 
182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.144.7^8.640 
31.336.535 
8.818.188 
83.856. 317 
1.235.468.267 
697.757.156 
5.652.604 
14.125.675 
7.413.963 
435.414.308 


16.890.045.548 


17  février 
182.500.000 
8.450.697 
10.000.6CO 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14. 203. 464. 965 
29.567.100 
.  8.948.593 
81.443.225 
1.251.254.257 
678.110.603 
5.339.974 
15.439.503 
7.413.963 
405.978.682 


16. 9! 2. 424. 761 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


20  févr. 

19  févr. 

30  juillet 

18  févr. 

17 févr. 

1913 

1914 

1914 

1915 

1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

5.677.3 

5.799.9 

6.683.2 

10.831.5 

14.203.4 

Encaisse  or  

3.226.1 

3.588.4 

4.141.3 

4.237.4 

5  031.1 

—  argent  

628.  7 

647.5 

625.3 

375.6 

358.8 

Portefeuille  

1.710.9 

1.503.3 

2.444.2 

3.308.6 

2.188.8 

Avances  aux  partie 

704  8 

733.9 

743.8 

830.3 

1  258.4 

—      à  l'Etat . . . 

200.0 

200.0 

200.0 

4.400.0 

5.800.0 

Compt.  cour.  Trésor 

189.9 

200.3 

382.6 

49.1 

81.4 

—  partie. 

677.2 

763.8 

947.6 

2.331.7 

1.929.3 

Taux  d'escompte. . . 

4  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0/0 

Le    recouvrement    des    impôts.  —    Le  Journal 

officiel  a  publié,  le  11  courant,  le  rendement  des 
impôts  indirects  et  monopoles  pour  le  mois  de  jan- 
vier dernier.  Ce  rendement  se  compare  ainsi  avec 
celui  d'une  année  normale  et  celui  de  janvier  1915, 
sixième  mois  de  la  guerre  : 

Comparaisons  avec 

Produits  vrements      Janvier  Janvier 

—  —     année  normale  1915 


Impôts  et  revenus  directs 


(En  milliers  de  francs) 


55.059 

-29.321 

+ 

8.021 

21.414 

-11.645 

324 

Impôt  sur   les   opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

189 

—  1.145 

143 

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

26.380 

—  7.264 

2.359 

40.197 

—26.357- 

4.835 

68.154 

+  9.326 

+24.174 

Taxe  de  fabrication    sur  les 

huiles  minérales  brutes  

25 

-  177 

28 

Sels  

2.928 

—  276 

+ 

769 

7.980 

-+-  1.913 

+ 

27 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 

mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 

46.388 

—  1.696 

5.750 

16.915 

—  5.162 

+ 

2.268 

5.127 

+  420 

+ 

728 

3.136 

—  1.809 

+ 

670 

Produits  de  diverses  exploita- 

21 

—  14 

+ 

1 

293.913 

-73.207 

-+35.005 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  né  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  janvier  dernier, 
7.479.200  francs,  contre  6.650.200  francs  en  année 
normale,,  et  9.914.500  francs  en  janvier  1915. 

Dans  l'ensemble,  les  impôts  indirects  ont  donné 
effectivement  293.912.900  francs,  en  augmentation 
de  35.005.200  francs  ou  13,52  %  sur  les  recouvre- 
ments de  janvier  1915,  et  en  diminution  de 
73.206.800  francs,  soit  seulement  19,94  %  sur  le  ren- 
dement du  mois  correspondant  d'une  année  nor- 
male 
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Souscription  et  renouvellement  des  Bons  de  la 
Défense  Nationale.  -  En  quelques  mois,  avec  une 
rapidité  qui  n'a  pas  été  .-idée  dans  aucun  au  ro 
pays,  les  Français  sont,  venus  échanger  a  la  lhin- 
!,„;.  de  France  plus  d'un  milliard  I  2  de  lianes 
d'or,  contre  dos  billets  de  banque,  sans  aucune 
contrainte  ni  pression.  nnKHn  & 

Un  même  élan  patriotique  conduit  le  public  a 
souscrire,  aux  Bons  de  la  Déférise  Nationale. 

En    plaçant  dans  ces   lions   les  son, mes  dont, 
peut  disposer  pendant,  une  certaine  période,  il  la U 
non  seulement  un  placement,  intéressant,  mais  en- 
core, il  sert  utilement  la  Trésorerie  nationale. 

C'est  ce  double  point  de  vue  qu'envisagent  ceux 
oui  avant  acquis  précédemment  de  ces  mêmes 
Sons  venus  aujourd'hui  à  échéance  en  demandent 
sans  hésitation  leur  renouvellement. 

Comme  les  souscripteurs  contre  espèces,  ils  peu- 
vent prendre  ou  des  Bons  4  %  à  3  mois,  ou  des 
Bons  f,  \,  a  G  mois  ou  à  un  an,  dont  les  intérêts 
sont  tous  payables  d'avance. 

Ces  Bons  sont  représentés  par  diverses  coupures 
dont  la  plus  petite  est  de  100  francs. 

Observons  que  le  premier  coupon  trimestriel  du 
Grand  Emprunt  National  5  %  vient  d'être  mis  en 
paiement,  et  que  le  montant  de  ce  coupon  sera  cer- 
tainement transformé,  au  moins  en  partie,  par  les 

oiteml  en  Bons  de  la  Défense  Nationale  Aux 
petits  porteurs,  signalons  les  coupures  de  5  et  de 
20  francs  qui  jouissent  des  mêmes  garanties  que 
les  grandes,  et  qui  se  trouvent  dans  tous  les  bu- 
reaux de  poste,  où  elles  sont  délivrées  immédiate- 
ment contre  espèces. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  9  février,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 

Billets  émis     ^147-QQQ 

Dette  de  l'Etat.........   11-.015.100 

Autres  garanties   J^-'rÏÏ 

Or  monnayé  et  en  lingots  ...  od.o^.uuo 

72.147.000 


Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  62.642.000 

Dépôts  divers   100-4^r!r!n 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   K2'2X 

Solde  en  excédent  •   3.524.000 

181.234.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties...   108.531.000 

Billets  en  réserve   39  •  ?8i  •  99° 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve. . . 


583.000 


181.334.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
22  déc.1915 
29   —  . 

5  janv.MlG 
12   -  .. 
19   —  .. 
26   —  .. 

2  février. 

9   —  .. 


a  o 

o  S 
g- 


27.622 
51.092 
51.516 
50. 

51.301 
51.168 
52.225 
52.688 
54.280 


36.105 
35.098 
35.309 
103|35.195 
34.338 
33.910 
33.829 
34.199 


68.249 
151.869 
161.650 
163.993 
157.629 
160 

163.838 
156.830 


32.866  163.129 


IsS. 

S  9  <« 

S  >  ® 
Oh  qj 


76.393 
135.290 
144.916 
147.588 
140.200 
257jl42.564 
145.044 
137.979 
141.370 


S  *  ■ 

•3  ci 


O    ^  * 

«'g  a 


X 

S  o 
ctfT3 
H 


9.967 
34.444 
34.617 
34.358 
35.413 
35.708 
36.846 
36.939 
39.864 


25.46 
20.40 
21.41 
20.94 
22.46 
22  27 
22!  49 
23.55 
24.43 


6  % 
5 


Le  resserrement  du  blocus.  La  cité  de  Londres 
vient  d'assister  à  une  manifestation  Imposante  de 
la  volonté  arrêtée  de  la  population  de  la  mé- 
tropole de  voir  resserrer  le  blocus  de  I  Allemagne. 
Une  en. unie  assistance,  composée  de  banquiers, 
d'armateurs  et  de  négociants  appartenant  aux 
groupes  politiques  les  plus  variés  s'est  eu  elfe, 
réunie,  lundi  dernier  14  février,  dans  e.  grand  bal 
du  Camion  Street,  hôtel  sous  la  présidence  de  lord 

Dev  ort,  qui  lit  la.  déclaration  suivante  : 

«  Nous  acceptons  la,  définition  du  blocus  formu- 

lée  par  sir  Edward  Grey,  suivant  laquelle  nous 
devons  arrêter  seulement  ce  qui  est.  destiné  à  I  en- 
nemi ;  mais  cette  formule  est-elle  en  réalité  appli- 

CIU(f  1  500.000  tonnes  de  minerai  par  exemple  ont  pu, 
par  Rotterdam,  arriver  jusqu'aux  arsenaux  alle- 
mands pour  y  être  transformées  en  obus,  qui  furent 
lancés  contre  les  armées  des  puissances  de  1  en- 

t6!îtL  seul  remède  est  de  laisser  notre  glorieuse 
marine  se  battre  «  les  poings  nus  "  Nous  en ju- 
rons vite  fini,  alors,  avec  le  «  poing  gante  de  1er.  » 

Au  milieu  d'applaudissements  frénétiques,  la  re- 
solution suivante  a  été  votée  par  l'unanimité  de 
rasSgablée^  exprime  les  graves  inquiétudes 
au'elle  ressent  en  constatant  que  d'énormes  quan- 
tités de  matériaux  et  de  denrées  arrivent  jusqua 
'ennemi  par  la  mer  du  Nord  et  en  appelle  au  Gou- 
venSent  pour  qu'il  fasse  un  usage  plus  complet 
et  pluï  efficace  de"  la  puissance  navale  britannique 
au  cours  de  cette  guerre.  » 

Pour  évincer  le  commerce  allemand.  —  La  revue 
anglaise  Land  and  Water  vient  de  publier  une 
ISfde  approfondie  sur  la  force  d  onganisatao n  du 
commerce  allemand  ;  bien  que  cette s  étude s  soit 
écrite  au  point  de  vue  anglais,  elle  nous  intéresse 
éoalementPbeaucoup  et  montre  en  général  de,  quelle 
façon  les  alliés  devront  s'y  prendre  pour  évincer 

e  commerce  allemand  et  lui  enlever  la  place  pré- 
posante qu'il  avait  su  acquérir  dans  le  monde 

elf  On  dépense  beaucoup  de  temps  d'énergie  et 
d'argent  à  l'entreprise  louable  dont  le  but  est  de 
aïe°  comprendre  a  nos  marchands  e  à ^nos  fabri- 
cants quelle  occasion  unique  leur  est  offerte  par 
fa  gue?re  de  capter  une  grande  partie  de  la  .clien- 
tèlef  dont  nos  ennemis  jouissaient  usqu  ici.  Le 
Boaid  of  Trade  a  créé  une  nouvelle  direction,  dont 
robi  et  Lt  de  fournir  des  renseignements  utiles 
concernant  les  marchés  étrangers  ;  et  nos  consuls 
commencent  à  envoyer  des  rapports  sur  les  besoins 
étrangers  et  les  conditions  commerciales.  » 

C'est  ainsi  que  commence  l'auteur  de  cette  étude 
qui  déplore  Ensuite  le  refus  de  comprendre  ou 
même  d'essayer  de  comprendre  du  fabricant  bri- 
tannique, qui  allègue  que  puisque  ses  produits  sont 
considérés  comme  satisfaisants  dans  sa  patrie,  ils 
devraient  être  assez  bons  pour  des  étrangers. 

Pendant  plus  d'un  siècle,  l'Angleterre  a  règne  en 
maîtresse  sur  le  monde  de  l'industrie,  jusqu  au  mo- 
mentoù  sa  suprématie  fut  contestée  par  les  Etats- 
Unis  d'abord,  et  ensuite  par  l'Allemagne.  L'entrée 
en  scène  de  la  concurrence  américaine  et  alle- 
mande a  cependant  complètement  transforme  le 
caractère  et  les  méthodes  du  commerce  mondial 

Voici  comment  l'auteur  envisage  le  commerce 
moderne  :  ,  _ 

«  Loin  d'être  pacifique,  le  commerce  moderne 
implique  un  système  de  guerre  impitoyable.  C  est 
une  guerre  à  coups  de  couteau,  dans  laquelle  celui 
oui  e°st  financièrement  faible  doit  succomber  devant 
celui  qui  est  financièrement  fort.  A  l'époque  ac- 
tuelle le  succès  dans  les  affaires  exige  plus  que  de 
l'intelligence  et  plus  que  de  l'habileté.  Le  succès 
est  généralement  du  côté  du  plus  gros  compte  de 
banque  Les  finances  sont  devenues  le  facteur  do- 
minant dans  cette*  guerre  commerciale  entre  les 
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nations,  qui  a  été  conduite  avec  tant  de  détermina- 
tion et  de  rigueur  impitoyable  pendant  les  trente- 
cinq  ou  quarante  dernières  années.  »  . 

Quelles  sont  les  principales  raisons  du  succès  du 
commerce  allemand  à  l'étranger,  sinon  son  adap- 
tation aux  coutumes  et  aux  usages  du  pays  où  il 
désire  faire  des  affaires  :  correspondance  et  cata- 
logues en  langue  du  pays,  avec  ses  poids,  mesures 
et  monnaies  ;  ouverture  de  crédits  à  long  terme, 
et  derrière  tout  cela  le  gouvernement  allemand,  qui 
veille  lui-même,  dans  la  personne  de  ses  ambassa- 
deurs et  de  ses  consuls,  dont  le  dèvoir  est  d'aider 
par  tous  les  moyens  l'introduction  et  l'extensiqn  du 
commerce  allemand. 

Mais  le  grand  facteur  du  succès  industriel  de 
l'Allemagne,  c'est  sans  aucun  doute  l'organisation 
de  ses  banques. 

En  effet,  le  banquier  allemand  sait  que  son  prin- 
cipal client  et  le  plus  important,  c'est  son  compa- 
triote, et  il  est  prêt  à  l'aider  de  tout  son  pouvoir. 
Le  fabricant,  l'inventeur,  le  commerçant,  le  mar- 
chand, l'agriculteur,  et,  en  général,  le  producteur 
n'ont,  s'ils  sont  de  nationalité  allemande,  que  peu 
de  difficultés  à  se  procurer  toute  l'assistance  finan- 
cière dont  ils  ont  besoin,  à  condition,  naturelle- 
ment, qu'ils  puissent  convaincre  leur  banquier 
qu'ils  sont  capables  de  produire  et  de  vendre  des 
marchandises  avec  un  profit  raisonnable.  Le  ban- 
quier allemand  a  sa  part  des  profits  de  l'industrie 
qu'il  commandite  et  par  conséquent  les  possesseurs 
de  titres  de>  sa  banque  ne  dépendent  pas  unique- 
ment des  intérêts  de  l'emprunt.  Les  banques  alle- 
mandes font  donc  partie  intégrale  des  industries 
allemandes,  les'  aidant  et  les  supportant,  toujours 
prêtes  à  leur  tendre  la  main  dans  les  circonstances 
imprévues,  et  pour  tout  développement  qui  a  des 
chances  de  succès. 

Certes  la  comparaison  entre  les  méthodes  alle- 
mandes et  anglaises  —  et  même  françaises  —  est 
loin  d'être  flatteuse  pour  la  Grande-Bretagne.  En- 
tendons plutôt  l'auteur  : 

«  L'Anglais  moyen  ne  sait  pas  d'autre  langue 
que  la  sienne.  Il  ne  produit  que  les  marchandises 
qu'il  a  été  accoutumé  toute  sa  vie  de  produire  et 
ne  fait  que  des  efforts  insignifiants  ou  nuls  pour 
améliorer  ses  méthodes,  ou  pour  comprendre  les 
besoins  étrangers.  Il  envoie  à  l'étranger  ses  cata- 
logues anglais,  et  donne  ses  prix  en  monnaie  an- 
glaise, franco  à  bord  à  Londres,  Liverpool,  Hull, 
Glasgow  ou  quelque  autre  port  britannique.  Ses 
fermes  :  au  comptant  contre  quittance,  ou  tant  de 
jours  après  la  réception  de  la  facture.  Il  y  a  natu- 
rellement des  exceptions  nombreuses,  mais  je  parle 
de  la  maison  anglaise  moyenne.  Et,  à  rencontre  de 
l'Allemand,  il  ne  reçoit  <rue  peu  ou  pas  d'assistance 
de  son  gouvernement.  Ni  son  ambassadeur  ni  son 
consul  ne  consentiront  en  général  à  lever  le  petit 
doigt  pour  l'aider  à  conclure  un  marché  ou  déve- 
lopper son  commerce  à  l'étranger.  Il  lutte  absolu- 
ment seul.  Et  ce  n'est  pas  tout.  Très  souvent,  son 
propre  consul  lui  fera  entendre  une  note  germa- 
nique. » 

Comme  preuve  de  ces  allégations,  l'auteur  nous 
rappelle,  en  effet,  que  quiconque,  «  avant  la  guerre, 
tentait  de  capter  une  partie  du  commerce  alle- 
mand, découvrait  bientôt  qu'il  était  en  lutte  non 
pas  seulement  avec  un  concurrent  allemand,  mais 
avec  la  nation  allemande  entière.  Et,  tout  comme 
maint  petit  boutiquier  a  été  écrasé  par  le  grand 
magasin  général,  tout  comme  le  petit  producteur 
a  été  balayé  par  le  trust  et  l'association,  ainsi  beau- 
coup de  nos  fabricants  et  de  nos  marchands  ont 
trouvé  impossible  de  faire  concurrence  aux  maisons 
allemandes,  soutenues  qu'elles  sont  par  toute  la 
force  du  gouvernement  allemand  ! 

«  Depuis  le  début  de  la  guerre,  nous  avons  pu 
observer  bien  dos  exemples  de  maisons  ennemies 
auxquelles  leur  gouvernement  avait  garanti  des  di- 
videndes certains,  à  condition  qu'elles  fassent  tous 


leurs  efforts  pour  chasser  les  nations  rivales  des 
marchés  étrangers.  On  a  même  conseillé  à  ces  mai- 
sons d'offrir  des  marchandises  à  perte  jusqu'à  dis- 
parition de  tous  les  concurrents,  les  déficits  étant 
comblés  par  l'Etat.  » 

L'auteur  compare  ensuite  l'attitude  du  gouverne- 
ment allemand  envers  les  chercheurs  et  inventeurs, 
au  traitement  que  ces  derniers  reçoivent  du  gou- 
vernement anglais  :  «  N'est-ce  pas  un  fait  connu 
que  des  centaines  d'inventeurs  anglais  ont  dû 
s'adresser  à  l'étranger  pour  vendre  leurs  décou- 
vertes ?  »,  demande-t-il,  et  qu'un  grand  nombre  de 
fabricants  anglais  ont  été  obligés,  quand  ils  ont 
voulu  perfectionner  leurs  méthodes,  de  faire  appel 
à  l'aide  de  chimistes  et  de  savants  allemands  qu'ils 
ont  fait  venir  en  Angleterre  à  cet  effet  ?  Est-il  pos- 
sible de  s'étonner  des  progrès  énormément  plus 
grands  des  industries  allemandes,  quand  on  oppose 
les  attitudes  §i  entièrement  différentes  des  deux 
races  et  de  leurs  gouvernements  ? 

Après  avoir  rappelé  que  le  peuple  et  le  gouverne- 
ment anglais  sont  encore  à  apprendre  la  leçon  du 
patriotisme  en  affaires,  et  avoir  flétri  ceux  qui  de- 
mandent s'il  est  possible  de  s'imaginer  que  le  pu- 
blic anglais  supporterait  après  la  guerre  d'être 
contraint  à  payer  certaines  marchandises  plus 
cher,  au  lieu  de  les  acheter  à  l'Allemagne,  il  con- 
clut ainsi  :  «  Le  commerce  allemand  ne  saurait 
être  évincé  que  par  la  nation  qui  est  capable  de  ri- 
valiser avec  l'Allemagne'  dans  son  esprit  d'entre- 
prise, -dans  ses  connaissances,  dans  son  organisa- 
tion, par  laquelle  le  gouvernement  donne  sans 
compter  l'assistance  nécessaire  aux  classes  pro- 
ductrices, et  enfin  dans  son  système  de  banque,  par 
lequel  ces  dernières  reconnaissent  que  leur  princi- 
pale fonction  est  de  supporter  et  de  développer  le 
commerce  et  l'industrie  de  cette  nation.  » 

RUSSIE 

Un  nouvel  Emprunt  intérieur  russe.  —  On  an- 
nonce que  le  Gouvernement  de  Russie  prépare  un 
nouvel  Emprunt  intérieur. 

Cet  Emprunt  serait  d'un  montant  de  2  milliards 
de  roubles,  et  du  type  5  1/2%.  Son  émission  aurait 
lieu  au  début  ou  vers  le  milieu  du  mois  de  mars 
(style  russe). 

Le  prix  auquel  il  serait  offert  serait  fixé  à  95  %, 
avec  bonification  de  1/2  %  en  faveur  des  souscrip- 
teurs du  dernier  Emprunt  de  guerre. 

Les  nouveaux  impôts  russes.  —  On  avise  de  Pé- 
trograd  que  le  ministre  des  Finances  a  étudié  avec 
soin  les  nouveaux  impôts  qu'il  pourrait  établir.  Il 
y  aurait  des  raisons  de  croire  qu'il  se  décidera  pour 
un  système  général  de  taxation  semblable  à  celui 
qui  a  été  adopté  en 'Angleterre.  Tout  d'abord,  l'im- 
pôt n'aurait  qu'un  caractère  temporaire  et  serait 
par  conséquent  une  taxe  de  guerre  établie  sur  les 
excédents  de  bénéfices  réalisés  en  1915  et  1916  par 
les  Sociétés  commerciales  et  industrielles  publiant 
des  bilans,  en  prenant  pour  base  la  moyenne  des 
bénéfices  de  1913  et  de  1914.  Ces  excédents  seraient 
soumis  à  un  impôt  spécial  de  20  à  40  %  à  la  con- 
dition toutefois  que  les  Sociétés  commerciales  et  in- 
dustrielles aient  réalisé  des  bénéfices  s'élevant  au 
moins  à  3  %  de  leur  capital  ;  en  outre,  la  taxation 
n'excéderait  pas  50  %  du  total  des  bénéfices  nets. 

De  plus,  les  autres  entreprises  privées  dont  les 
bénéfices  dépassaient  antérieurement  2.000  roubles 
par  an  paieront  une  taxe  de  30  %  quand  l'augmen- 
tation constatée  dépassera  500  roubles. 

Il  est  probable  que  les  principaux  employés  et  le 
haut  personnel  des  établissements  de  crédit  auront 
à  acquiter,  eux  aussi,  une  contribution  à  la  guerre. 

Ces  projets  seront,  dit-on,  présentés  dans  très  peu 
de  temps  à  la  Douma. 

ITALIE 

Les  bénéfices  des  Sociétés  commerciales.  —  Le 

prince  Tommas  de  Savoie,  lieutenant-général  du 
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Royaume,  vient  de  signer  un  décret,  dont  voici  les 
dispositions  principales  :  .,  ■ 

A  dater  de  la  clôture  des  bilans  de  lexroloe 

IÔ15  et  iUSOU'è  .lisp.isiti.-M~;  nouvelles,  les  Nu  n  h  s 
commerciales  de  toute  espèce,  les  Associations  com- 
merciales en  participation  ou  d'assurances  mu- 
tuelles les  Sociétés  coopératives  et  tout  uutie  gioii- 
pement  économique  dont  la  constitution  est  an  e- 
,-ieure  à.  la  déclaration  de  guerre  du  23  mai  1. Mo 
ne  peuvent  distribuer  à  leurs  actionnaires  sur  les 
bénéfices  de  leur  gestion  un  dividende  supérieur 
à  8  %  du  capital  social  versé,  à  moins  que,  au 
cours  du  dernier  triennat,  elles  n'aient  distribue 
des  dividendes  supérieurs  à  cette  limite  ;  dans  ce 
dernier  cas  elles  pourront  distribuer  leurs  bénê- 
ftees  en  raison  de  la  moyenne  du  triennat, 

Les  Sociétés  constituées  postérieurement  a  la  dé- 
claration de  guerre  et  les  Sociétés  industrielles 
(iui  après  cette  date,  ont  transformé  leur  exploita- 
tion, peuvent  distribuer  à  leurs  membres  les  béné- 
fices réalisés  dans  la  mesure  de  dix  pour  cent  du 
capital  effectivement  versé.  , 

Tout  le  surplus  des  bénéfices  réalisés  de  chaque 
exercice  social  non  distribué  en  vertu  de  la  pré- 
sente disposition  doit  être  mis  de  côté  et  constitué 
en  réserve  spéciale. 

Toute  délibération  d'assemblée  contraire  aux  dis- 
positions du  présent  décret  est  nulle  de  plein  droit. 

Les  réserves  spéciales  constituées  et  contractées 
en  exécution  des  dispositions  ci-dessus  ne  se- 
ront pas  assujetties,  aussi  longtemps  qu'elles  res- 
teront liées,  à  l'impôt  sur  la  richesse  mobilière. 
Elles  seront  cependant  sujettes  à  l'impôt  sur  les 
bénéfices  dépendant  de  la  guerre,  introduit  et  ré- 
glé par  les  décrets  royaux  des  21  et  23  décem- 
bre 1915. 

Les  revenus  de  ces  réserves  seront  à  leur  tour 
ajoutés  à  celles-ci  et  soumis  au  même  régime. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  février  1916, 
accuse,  sur  celui  du  31  janvier,  les  variations  sui- 
vantes : 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres. . . . 

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan 


31  janvier 

7  février 

Comparaison 

(En  millions  de  marks) 

2.454 

2.455 

-+-  1 

41 

40 

—  1 

706 

550 

—  156 

5.273  - 

5.240 

—  33 

22 

18 

—  4 

50 

48 

  2 

G.  502 

6.451 

—  51 

1.780 

1.626 

—  160 

de  la 


Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


31  juii.i'.ir. 

7  août  d° 

1915 

15  déc  

23  —  ... 
31   —  ... 

71ai}v.d9J6 
15  -  ... 
23  —  ... 
31   —  ... 

7  févr. . . 


En  ça 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31») 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

(3  août) 

2.438 

37 

820 

6.100 

1.766 

5.275 

15 

5 

2.441 

35 

501 

6.266 

3.046 

5.406 

14 

2.445 

33 

1.288 

6.918 

2.359 

5.803 

13 

» 

2.448 

35 

921 

6.618 

1.882 

5.389 

13 

2.450 

38 

662 

6. 380 

1.837 

5.361 

14 

2.452 

40 

664 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

2.454 

41 

706 

6.502 

1.786 

5.273 

22 

» 

2.455 

40 

550 

6.451 

1.626 

1  5.240 

18 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 


Les  financée  allemandes.       Dan  i  JpUCT 

a    l'assemblée    de    la    UumUm    City    m      W  idlané 

Banh    h  s-mms  dans  le  Times  du  9  février  L916, 

sir  Edward  Holden  avait  posé  difl.:ivni.  .  que  ions 
au  iv  llellïerich,  le  ministre  des  Finance»  de  Em- 
pire allemand.  ,  _   

Dans  un  télégramme  S;"IS  1,1  de:  lîrllm 

t  wireïess  Pm«i  \»  "''  Helffericn  rôp  I  à  ce 

questionnaire.    Plusieurs  de.  ces  questions  res'-nl, 

, 'ailleurs  sans  réponse,  et  pour  un  certain   nb.e 

d'autres,  le  ministre  allemand  re p. h i d  en  question- 

^àlewestionfl  de  Sir  Holden  avec  les  répon- 

ses  du  D''  Ilellïericli  :  •  ,  , 

1«  Lorsque  la.  guerre  éclata,  l'Allemagne  avait  a 
l'étranger1  des  soldes  créditeurs  W{^penMt. 
talent  d'acheter  des  changes.  Ces  soldes  existent- 
ils  encore  ou  sont-ils  complètement  épuises  ! 

Réponse  :  Des  milliards  de  crédits  allemands  ont 
été  retenus  illégalement  et  contre  toute  équité  par 
l'Angleterre.  Quelles  conclusions  peut-on  tut i  «ui 
sujet  des  crédits  anglais  dans  les  pays  étrangers 
du  fait  que  l'Angleterre,  par  les  bons  offices  de 
Sir  Edward  lui-môme,  a  contracté  un  emprunt  aux 
Etats-Unis  en  vue  d'améliorer  le  cours  internatio- 
nal de  change  de  la  livre  anglaise  ? 

2°  Les  exportations  de  l'Allemagne  n  ont-elles  pas 
sérieusement  diminué,  et  le  pays  ne  trouve-t-il  pas, 
par  suite,  des  difficultés  à  se  procurer  et  a  vendre 
des  changes  pour  faire  face  à  ses  importations 

Réponse  :  Les  exportations  de  l'Ang  eterre  sont 
actuellement  réduites  à  la  moitié  de  leur  ancien 
chiffre,  et  ses  importations,  y  compris  celles  du 
gouvernement,  ont  augmenté  à  un  tel  point  que  la 
balance  du  commerce  de  l'Angleterre,  se  traduit 
maintenant  par  un  solde  débiteur  de  500  millions 
de  livres  au  lieu  de  150  millions  précédemment. 

3°  A  supposer  que  les  crédits  de  l'Allemagne 
soient  épuisés  et  que  ses  exportations  aient  dimi- 
nué n'est-il  pas  exact  que  le  peuple  allemand  a 
vendu  presque  toutes  ses  valeurs  américaines 
suisses  hollandaises,  Scandinaves  et  même  russes  ? 

Réponse  :  Les  Anglais  ont  fouille  les  courriers 
postaux  sur  des  navires  neutres  en  vue  de  décou- 
vrir des  expéditions  de  titres  étrangers  et  les  dé- 
couvertes faites  a  cette  occasion  doivent  satisfaire 
suffisamment  Sir  Edward  sur  l'existence  de  quan- 
tités considérables  de  ces  titres  en  possession  des 
Allemands  D'ailleurs,  Sir  Edward  sait  très  bien 
eue  le  gouvernement  anglais  a  prête  son  aide  a  la 
vente  systématique  de  titres  américains  en  posses- 

on  cl  g  s  An  °  lnis 

4°  nWïI  pas"  exact  que  d'autres  pays  du  conti- 
nent ont  vendu  des  livres  sterling  pour  acheter  des 
florins  et  ont  vendu  ces  florins  contre  des  marks 
en  vue  de  constituer  un  compte  de  dépôt  en 
Hollande  ? 

Pas  de  réponse.  ;.'v,x 
5"  L'Allemagne  a-t-elfe  payé  de  lor  pour  le  ble 
de  Roumanie,  et,  dans  ce  cas,  comment  1  opération 
ne  figure-t-elle  pas  dans  le  bilan  de  la  Reichsbank  ? 
Pas  de  réponse.  ' 
6°  N'est-il  pas  vrai  que  presque  toutes  les  valeuis 
étrangères  négociables  dont  disposait  l'Allemagne 
sont  maintenant  épuisées  et  que  ce  pays  se  trouve 
maintenant  dans  une  situation  très  difficile  pour 
payer  ses  importations  ? 
Pas  de  réponse.  ,,«•».,  , 

7°  Etant  donné  que  les  billets  de  la  Reichsbank 
ont  déjà  été  rendus  inconvertibles  par  la  loi  d'août 
1914  (nie  la  vente  d'or  a  été  interdite  en  novem- 
bre Vie  la  même  année,  et  que  les  billets  des  ban- 
ques de  prêts,  des  banques  de  crédits  de  guerre, 
des  banques  de  secours  de  guerre,  des  banques 
hypothécaires,  des  compagnies  d'assurances,  des 
banques  privées  et  des  corporations  municipales 
n'ont  pas  du  tout  d'or  pour  faire  face  à  ces  billets, 
le  D''  Helfferich  ne  pense-t-il  pas  que  les  mots 
«  Mane,  Thecel,  Pliares  »  pourraient  être  écrits  sur 
cette  haute  pyramide  de  papier,  et  que,  lorsque 
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tous  ces  billets  devront  être  remboursés  l'Aile 
magne  se  trouvera  absolument  à  court  ? 

Réponse  :  La  question  de  Sir  Holden  implique 
sans  le  moindre  semblant  Je  preuve,  que  des  insti' 
tutions  de  crédit,  telles  que  les  banques  de  crédits 
rie  guerre,  les  banques  hypothécaires  et  les  Compa- 
gnies d  assurances,  ont  émis  des  billets  de  banque 
alors  qu'aucun  de  ces  établissements  n'en  a  iamais 
émis  un  seul.  j  ««««*« 

Hu  Le  Dr  Helfferich  nous  donnera-t-il  une  réponse 
catégorique  à  la  question  suivante  :  L'or  fleurant 
en  possession  de  la  Reichsbank,  d'après  le  bilan 
de  cet  établissement,  est-il,  en  tout  ou  en  partie 
détenu  par  d'autres  établissements  quelconques  en 
dehors  de  1  Allemagne  ? 

Réponse  :  Les  bilans  de  la  Reichsbank  ne  men- 
tionnent pas  une  seule  livre  d'or  qui  ne  se  trouve 
dans  es  cayes  de  la  banque  elle-même,  alors  crue 
les  bilans  de  la  Banque  d'Angleterre  depuis  le 
commencement  de  la  guerre,  comprennent  de  l'or 
détenu  en  d  autres  lieux,  par  exemple  à  Ottawa 
tinn  mîîf  rAP,  ^uera-t-il,  à  l'appui  de  sa  déclara- 
tion, que  lAllemagne  est  suffisamment  approvi- 
sionnée pour  sa  nourriture,  les  nouvelles  relatives 
a  des  troubles  a  Berlin  et  à  l'exécution  par  les 
soldats  de  pauvres  femmes  réclamant  du  pain  ? 

Réponse  :  Ce  sont  là  de  pures  inventions  et' s'il 
y  faire"  ^  P°Ur  168  Cr°ire'  n°US  ne  Pavons  rien 

10°  Enfin,  je  voudrais  lui  demander  s'il  a  oublié 
que  dans  ses  précédents  discours  il  a  laissé  croire 
au  peuple  allemand  qu'il  ne  serait  pas  imposé  nour 
faire  face  aux  dépenses  de  la  guerre,  alon qP°l  a 
admis,  au  Reichstag,  vers  le  20  décembre  1915  en 
réponse  a  une  question  des  socialistes  gué  la 
guerre,  en  toutes  circonstances,  imposerait  aux 
Allemands  des  charges  fiscales  colossales 

Réponse  ■  La  guerre  coûte  à  l'Angleterre  2  shil 
lmgs  par  }0^r    t        tête  d,habitan?  egrre  2  shd- 

par  joUur  a  1Allema«ne  ^'un  ^illing  par  tete  et 

Le  télégramme  se  termine  ainsi  • 
avait  déifdff6"0?  a  conclu,en  rappelant  ce  qu'il 

î%tTFiX^Smt  de  ^eter^g. 

L'avenir  économique  de  l'Allemagne.  —  Le  nro- 
fesseur  D   Riesser  a  fait  récemment  à  Mannhdm 
ne  conférence  sur  les  perspectives  économiques" 

rencier  t,'«P  5-»1n 68  passaSes  Principaux.  Le  confé- 
rencier n  a,  d  ailleurs,  exprimé  que  des  vues  mirP 
ment  personnelles.  En  voici  le  résumé  :  P 

i    La.  situation  économique  actuelle  de  I'AIIp 
magne  peut  être  considérée  comme  satisfaisant!" 

Wn.tf.î???14  6t-  6n  Partie  relativement'' 
nno  wi  1  Ur  de  la  Paix>  cette  situation  ne  sera 
P%  PT^*m?Uva/sSmais  elle  Peut  être  meilleure 

a  L  éventualité  dune  guerre  économique  avec 
nos  ennemis  actuels  ne  doit  pas  nous  effrayer 
Il  y  aura,  naturellement,  des  difficultés;  mais  on 
doit  se  rappeler  que  depuis  1882  les  exportations 
allemandes  ont  représenté  une  diminution  par  rap- 
port a  sa  production  totale  ;  étant  donné  que  le 
pouvoir  d.achat  dé  jà  population  a  augmenté,  la 
vente  sur  le  marche  indigène  s'est  développée  plus 
rapidement  que  le  commerce  d'exportation  II  n'est 
pas  douteux  que  ce  marché  comprendra  et  devra 
comprendre  les  territoires  de  nos  alliés  actuels 
«  Selon  moi,  il  n  y  a  pas  à  supposer,  même  si  le 
poids  des  impôts  devient  plus  lourd,  que  la  de- 
mande de  notre  population  diminue  dans  une  large 
mesure  »  ;  ° 

4°  L'Allemagne  aura  toujours  son  commerce  avec 
les  neutres  spécialement  en  Europe.  Il  ne  faut  pas 
oublier  qu'en  1913  24  %  seulement  des  exporta- 
tions de  lAllemagne  représentaient  ses  envois  au 
delà  des  mers,  tandis  (pie  76  %  constituaient  ses 
exportations  en  Europe  ; 


5°  Même  sur  les  bases  actuelles,  le  rétablisse- 
ment des  relations  commerciales  de  l'Allemagne 
ne  fait  aucun  doute.  Ce  sera  d'abord  avec  l'Angle- 
terre ;  quant  à  la  Russie,  elle  a  déjà  indiqué  pres- 
que officiellement  qu'elle  ne  pouvait  rien  faire 
sans  1  Allemagne  ;  et  en  France,  la  logique  des  faits 
économiques  remplacera  avant  longtemps  la  haine 
actuelle.  Avec  les  Etats-Unis  également,  malgré 
leur  hostilité  déclarée,  les  affaires  reprendront 
De  même,  avec  l'Amérique  du  Centre  et  du  Sud  • 

o°  La  période  qui  suivra  immédiatement  la 
guerre  sera  pleine  de  difficultés  et  exigera  des 
efforts  soutenus.  La  monnaie  allemande  sera  dé- 
préciée, par  suite  de  la  forte  demande  de  ma- 
tières premières  de  la  part  de  l'Allemagne,  et  les 
intérêts  seront  élevés.  La  durée  de  cette  période 
est  impossible  à  fixer  d'avance  ; 

7°  Sans  doute,  nombre  d'ordonnances  de  guerre 
continueront  à  rester  en  vigueur  quelque  temps 
Il  serait  désirable  également  de  garder  les  caisses 
de  prêts  et  les  établissements  de  crédit  de  guerre  • 

8°  Dans  les  clauses  de  la  paix,  les  Allemands 
doivent  être  rétablis  dans  la  plénitude  de  leurs 
droits  dans  les  pays  ennemis  ;  et  l'on  doit  établir 
clairement  la  responsabilité  des  gouvernements 
ennemis  pour  les  dommages  faits  aux  sujets  alle- 
mands ; 

9°  La  confiance  dans  l'heureux  avenir  de  l'Alle- 
magne ne  doit  pas  être  diminuée  par  la  crainte 
de  monopoles  d'Etat  ou  du  socialisme  d'Etat  Les 
seuls  monopoles  qui  pourront  être  établis  seront 
des  monopoles  fiscaux,  et  seulement  si  l'Allemagne 
ne  peut  obtenir  d'amples  indemnités.  Ces  dernières 
devront,  si  possible,  être  versées  en  espèces  ;  au  cas 
contraire,  sous  forme  de  garanties,  territoire,  re- 
venus de  monopoles,  concessions,  mines,  chemins 
de  fer  et  navires.  En  ce  qui  regarde  le  socialisme 
d  Etat,  le  conférencier  ne  croit  pas  que,  pour  le 
moment,  en  dehors  des  considérations  fiscales  per- 
sonne en  Allemagne  soit  assez  fou  pour  le  pré- 
coniser. 

Les  plaintes  de  la  Bavière.  —  A  la  Chambre  de 
commerce  de  Munich,  plusieurs  membres  se  sont 
plaints  de  ce  que,  malgré  l'ouverture  du  Danube 
l'importation  de  céréales  et  de  fourrages  des  pays 
balkaniques  par  des  maisons  particulières  se 
heurte  encore  aux  plus  grandes  difficultés.  On  peut 
se  demander  s'il  ne  conviendrait  pas  de  confier 
l'approvisionnement  particulier  de  la  Bavière  au 
commerce  bavarois,  au  besoin  sous  le  contrôle  du 
gouvernement.  Le  gouvernement  bavarois  a  été 
saisi  de  la  question  ;  on  l'a  prié  également  d'ap- 
peler l'attention  des  milieux  autorisés  de  Berlin 
sur  le  fait  qu'en  dehors  des  grandes  Compagnies 
de  navigation  de  Hambourg  et  de  Brème  il  existe 
d'autres  voies  de  trafic  vers  l'Adriatique  et  les  pays 
du  Bas-Danube,  qui  sont  d'une  extrême  importance 
pour  les  intérêts  économiques  de  la  Bavière.  Le 
gouvernement  bavarois  devrait  se  préoccuper  par- 
ticulièrement de  ces  relations  avec  les  pays  bal- 
kaniques. 

La  Chambre  a  protesté  également  contre  la  cen- 
tralisation croissante  d'un  grand  nombre  de  bran- 
ches de  la  vie  économique  du  pays,  qui  est  surtout 
à  déplorer  lorsqu'il  s'agit /de  l'importation  de  ma- 
tières premières  des  pays  neutres  et  alliés.  Cette 
centralisation  créée  par  l'Etat  a  pris  la  place  de 
la  libre  initiative  et  de  l'esprit  d'entreprise  privé  ; 
il  est  d'autant  plus  nécessaire  de  prendre  dès  main- 
tenant position  contre  cette  centralisation,  que  des 
efforts  sont  faits  actuellement  en  vue  de  conserver 
après  la  paix  ces  organisations  créées  pour  la 
guerre. 

Finalement,  la  Chambre  a  adopté  les  deux  vœux 

suivants  : 

1°  Que  le  ministre  de  l'Intérieur  et  celui  des 
Affaires  étrangères  de  l'Empire  prennent  des  me- 
sures pour  permettre  au  commerce  en  gros  et  à 
l'industrie  de  Bavière  d'importer  aussitôt  que  pos- 
sible en  Allemagne  leurs  matières  premières  qui 
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sont  encore  emmagasinées  dans  les  pays  balka- 

2»  De  lutter  contre  tous  les  efforts  qui  tendent 
à  conserver  pour  le  temps  de  paix  les  différentes 
organisations  économiques  créées  pendant  la 
guerre. 

HOLLANDE 

Le  commerce,  la  navigation  et  l'industrie  de  la 
Hollande.  —  La  Chambre  de  commerce  H  Amster- 
dam a  récemment,  réélu  comme  président  M  S.  • 
van  Eeghen  qui,  en  prenant,  de  nouveau  possession 
,1e  son  siège,  a,  dans  un  remarquable  discours, 
expose  la  situai  ion  du  commerce,  de  la  navigation 
et  de  l'industrie  de  la  Hollande  pendant  1  année 
1915,  De  ce  discours  nous  croyons  devoir  extraite 

ce  qui  suit  :  .  .  , 

Bien  qu'avant  pu  maintenir  sa  neutralité,  la 
Hollande  s'est  ressentie  des  conséquences  de  la 
.•lierre  et  elle  a  souvent  dû  surmonter  de  grandes 
difficultés,  surtout  dans  le  domaine  économique. 

Parlant  des  réformes  préconisées  par  M.  Treub, 
ministre  des  Finances,  M.  S.  P.  van  Eeghen  a 
constaté  avec  satisfaction  que  ce  ministre  n  avait 
pas  songé  à  un  relèvement  général  du  tarit  des 
droits  d'entrée.  Il  a  rappelé  également  l'institution 
d'une  commission  gouvernementale  pour  la  créa- 
tion d'un  impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre,  et  ill  a 
fait  allusion  aux  succès  de  l'Emprunt  d'Etat  de 
1914  et  du  premier  Emprunt  des  Indes  néerlan- 
daises. Il  a  ajouté  qu'à  la  date  du  24  décembre  der- 
nier il  existait  95.070.000  florins  en  promesses  et 
32  034.000  florins  en  billets  du  Trésor. 

Augmentation  des  réserves  en  or.  —  En  ce  qui 
regarde  le  change,  l'es  cours  pratiqués  en  1915  dé- 
montrent clairement  la  position  de  la  Hollande 
comme  Etat  neutre  faisant  activement  le  commerce 
avec  une  balance  favorable.  Aussi,  en  fin  d'année, 
les  susdits  cours  étaient-ils  tous  en  faveur  de  la 
Hollande.  La  conséquence  en  est  que  l'or  continue 
à  affluer  aussi  bien  du  continent  que  d"outre-mer. 
Il  s'ensuit  que  dans  les  derniers  bilans  de  la 
Banque  Néerlandaise,  on  voit  que  les  réserves  d  or 
se  sont  élevées  à  427.800.000  florins  et  ont  plus  que 
doublé  pendant  l'année.  Le  montant  du  papier  ban- 
caire comportait,  à  la  fin  de  l'année  1915,  558  mil- 
lions de  florins,  de  sorte  que  76,5  %  des  billets 
émis  étaient  couverts  par  de  l'or  ;  d'autre  part, 
69  %  des  620  millions  de  florins  d'obligations  exi- 
gibles de  la  Banque  Néerlandaise  sont  couverts 
également  par  de  l'or. 

Jamais  ces  pourcentages  n'ont  été  émis  jusqua 
présent.  Ils  assurent  à  la  Banque  Néerlandaise  une 
position  extraordinairement  favorable,  comparati- 
vement aux  banques  de  l'étranger.  Et  si  après  la 
guerre  le  commerce  de  marchandises  et  de  valeurs 
financières  pouvait  recevoir  encore  de  nouvelles 
extensions,  et  si  l'industrie  pouvait  connaître  une 
prospérité  plus  grande,  la  forte  position  de  la 
Banque  Néerlandaise  permet  de  concevoir  l'espoir 
que  l'on  pourrait  faire  face  à  toutes  les  disponibili- 
tés A  l'heure  actuelle,  on  constate  que  les  opéra- 
tions d'escompte  et  de  prêts  sont  très  réduites,  et 
pendant  toute  l'année  écoulée,  on  a  pu  observer 
une  baisse  dans  les  chiffres  du  capital  employé, 
qui  a  toutefois  subi  une  légère  hausse  à  la  fin  du 
mois  de  décembre.  Voici,  du  reste,  un  relevé  de  ces 

opérations  :  '  , ' 

Capital  Opérations 
employé   d'escompte  Prêts 


1915. 


2  janvier 
31  mars 

30  juin  — 

30  septembre  — 

24  décembre  — 

Par  contre,  les  exigences  de  la  circulation  ont  été 
considérables  en  ce  qui  concerne  les  billets  de  han- 


(En  millions  de  florins) 
318  169  101 

274  72  154 

193  72  104 

166  65  76 

184  76  75 


que.  Le  record  de  cette  circulation  a  été  atteint  le 
2  novembre  1915,  576.7  millions  de  iiorins,  ce  qui 
constitue  pour  le  pays  une  circulation  très  élevée. 
Les  billets  étaient  couverts  par  de  l'or  à  concur- 
rence de  09,3  %. 

Marché  des  Valeurs.  —  M.  S.  P.  van  Eeghen,  en 
passant  en  revue  les  différentes  branches  du  com- 
merce, a  fait  ressortir  que  les  marché  des  valeurs 
pouvait  être  considéré  comme  ayant  donné,  en  1915, 
pleine  satisfaction. 

Le  9  février,  la  Bourse  fut  réouverte.  A  partir 
de  cette  date,  deux  prix-courants  ou  cotes  ont  paru 
pendant  plusieurs  mois.  L'une,  officielle,  ne  com- 
prenait, au  début,  que  la  Dette  publique  néerlan- 
daise, mais  dans  laquelle,  peu  a,  peu,  prirent  place 
d'autres  valeurs.  L'autre  cote,  non  officielle,  pu- 
bliait trois  cours  :  le  cours  des  prolongations  con- 
clues avant  la.  guerre  et  données  en  nantissement  ; 
le  cours  d'exécution,  au-dessous  duquel  les  prolon- 
gations données  en  nantissement  ne  pouvaient  pas 
être  réalisées  ;  enfin  le  cours  des  fonds  publics  dont 
la  négociation  était  officiellement  autorisée. 

Il  était  désirable  d'arriver  aussi  vite  que  possible 
à  une  liquidation  du  grand  nombre  de  valeurs  re- 
présentant les  prolongations  ;  heureusement,  la 
hausse  considérable  qui  se  produisit  sur  les  valeurs 
industrielles  américaines  permit  de  procéder  à  cette 
liquidation. 

En  dehors  des  valeurs  américaines,  on  a  pu  aussi 
constater  de  la  hausse  sur  certaines  valeurs  hollan- 
daises, notamment  sur  les  compagnies  de  naviga- 
tion et  les  entreprises  de  cultures  coloniales,  ce  qui 
a  contribué  éminemment  à  rétablir  la  confiance 
générale. 

Les  dividendes  distribués  par  les  grandes  ban- 
ques pour  1914  sont  restés,  comme  on  s'y  atten- 
dait, inférieurs  à  ceux  de  1913  ;  ils  n'ont  atteint,  en 
moyenne,  que  7,645  %  au  lieu  de  8,82  %  l'année 
précédente  Mais  bien  que  les  résultats  de  1915  ne 
soient  pas  'encore  connus,  on  peut  admettre  que  les 
répartitions  seront  supérieures  à  celles  de  1914. 

Abordant' la  baisse  du  cours  des  monnaies  étran- 
gères, M  S.  P.  van  Eeghen  signale  que  le  dollar 
a  d'abord  baissé  jusqu'à  2  fl.  50,  puis  jusqu'à 
2  fl.  30  pendant  la  seconde  moitié  de  l'année.  Cette 
situation  a  causé  une  profonde  impression  au  pu- 
blic néerlandais  ;  elle  n'était  pas  due  à  une  inter- 
diction d'exportation  émanant  des  Etats-Unis 
d'Amérique,  car  ces  derniers  étaient  tout  disposés 
à  envoyer  de  l'or  en  Hollande  ;  mais  en  raison  des 
entraves  mises  par  le  gouvernement  anglais  à  l'en- 
voi d'or  de  New-York  à  Amsterdam,  cet  envoi  de- 
vint impossible. 

Mouvement  de  la  navigation.  —  L'année  1915  a 
accusé  une  diminution  dé  la  navigation  maritime 
et  de  la  navigation  du  Rhin  : 

Pour  Amsterdam,  1.820  navires,  avec  un  tonnage 
de  8.362.282  mètres  cubes,  prirent  la  mer  en  1915, 
contre  2.403  navires,  avec  une  tonnage  de  11.025.076 
mètres  cubes  en  1914.  Il  y  eut  dans  le  port  d'Ams- 
terdam 1.130  bateaux  du  Rhin,  avec  un  tonnage 
de  848.375  mètres  cubes  en  1915,  contre  1.565  ba- 
teaux du  Rhin,  avec  un  tonnage  de  1.114.452  mètres 
cubes,  en  1914. 

D'un  autre  côté,  si  l'on  compare  les  cinq  mois 
de  guerre  de  1914  aux  mois  correspondants  de  1915, 
ces  derniers  accusent  une  augmentation. 

Trust  néerlandais  d'outre-mer.  —  Depuis  un  an 
qu'il  a  été  créé,  cet  onganisme  a  pris  un  tel  déve- 
loppement que  presque  tout  le  commerce  d'outre- 
mer avec  la  Hollande  se  fait  par  son  intermédiaire. 

Il  a  obtenu  des  alliés  que  les  colonies  puissent 
être  pourvues  de  toutes  les  marchandises  prove- 
nant de  la  mère-patrie,  et  que  les  produits  de  ces 
mêmes  colonies  puissent  arriver  en  Hollande 
moyennant  le  respect  des  conditions  imposées  par 
lui,  et  sous  la  garantie  qu'ils  ne  seraient  employés 
qu'à  l'usage  de  la  Hollande. 

Pour  le  café,  le  -tabac  et  le  quinquina  provenant 
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des  colonies,  l'importation  libre  subsiste  à  la  con- 
dition que  ces  produits  soient  mis  sur  le  marché 
hollandais  par  une  inscription  publique. 

Le  «  Trust  Néerlandais  »  contribua  aussi  à  la 
possibilité  de  l'importation  de  différents'  produits, 
provenant  aussi  bien  des  pays  neutres  que  de 
l'Allemagne,  de  l'Autriche-Hongrie  et  de  la  Tur- 
quie ;  il  créa  à  cet  effet  une  sous-mission  spéciale. 

En  ce  qui  concerne  l'exportation  anglaise  vers  la 
Hollande,  elle  n'était  à  l'origine  consentie  que 
pour  des  articles  consignés  au  «  Trust  ».  Depuis, 
Je  gouvernement  anglais  a  autorisé  l'arrivée  dans 
le  pays  du  tabac  provenant  d'autres  contrées  que 
des  Indes  Néerlandaises  ;  ces  tabacs  peuvent  arri- 
ver directement,  ou  par  l'Angleterre. 

Le  «  Trust  »  s'est  occupé  aussi  des  intérêts  du 
petit  commerce  ;  grâce  à  la  levée  des  garanties  de 
banque,  l'importation  de  petites  parties  de  mar- 
chandises, destinées  uniquement  aux  petits  négo- 
ciants et  aux  petits  industriels,  a  été  rendue  possi- 
ble. A  Amsterdam,  on  a  usé  de  l'intermédiaire  de 
l'Association  générale  des  négociants  en  détail. 

La  question  des  sucres,  tabacs,  cafés,  thés,  etc.  — 
La  récolte  du  sucre  à  Java  a  été  encore  plus  mau- 
vaise qu'en  1914,  dans  des  proportions  telles  que, 
dans  la  partie  occidentale  de  l'île,  il  y  a  eu  cer- 
taines récoltes  inférieures  à  toutes  celles  obtenues 
depuis  vingt-cinq  ans.  Aussi  —  et  les  Etats  de  l'Eu- 
rope centrale  ainsi  que  la  Russie  et  même  la 
France  n'ayant  pu  amener  leurs  produits,  —  les 
prix  du  sucre  s'élevèrent  ;  ils  atteignirent  la  cote 
la  plus  haute  de  mai  à  juillet.  Vers  la  fin  de  la 
campagne,  un  recul  se  produisit.  Quant  à  la  pro- 
duction des  raffineries  d'Amsterdam,  elle  a  été  mi- 
nime à  cause  de  la  diminution  de  l'exportation  vers 
l'Angleterre. 

Grâce  à  l'intervention  du  «  Trust  »,  le  tabac  des 
colonies  néerlandaises  a  pu  arriver  sans  entrave 
jusque  dans  le  pays.  Celui  des  autres  pays  ne  pou- 
vait arriver,  tout  récemment  encore,  que  pour  la 
consommation  intérieure  en  Hollande,  et  seule- 
ment avec  licence  du  «  Trust  ».  Mais,  depuis,  le 
gouvernement  anglais  a  levé  toutes  les  difficultés 
pour  l'envoi  dans  le  pays  des  tabacs  de  toutes  pro- 
venances, comme  en  temps  ordinaire.  En  tout  cas, 
il  a  été  vendu  à  Amsterdam  694.800  balles  de  ta- 
bac pour  une  valeur  de  60.750.000  florins,  contre 
638.038  balles  pour  une  valeur  de  61.250.000  florins 
en  1914. 

Les  bénéfices  réalisés'  sur  les  cafés  ont  été  consi- 
dérables, mais  les  risques  afférents  à  leur  impor- 
tation ont  été  grands.  La  Société  de  Commerce  des 
Pays-Bas  a  vendu  44.524  balles  de  café  du  gouver- 
nement et  191.909  balles  d'autres  espèces.  L'impor- 
tation totale  a  atteint  3.498.976  balles,  dont  2.800.861 
pour  Amsterdam. 

La  production  du  thé  de  Java  a  énormément  aug- 
menté. Aussi  les  exportations  peuvent-elles  être 
évaluées  à  85  millions  de  livres,  contre  65  millions 
en  1914.  La  difficulté  de  se  procurer  du  thé  sur  le 
marché  de  Londres  a  profité  au  marché  hollandais. 

Après  avoir  été  très  limitée  au  'commencement  de 
1915  à  la  suite  des  mesures  prises  par  les  alliés, 
l'arrivée  des  caoutchoucs  devint  plus  aisée  grâce  à 
l'intervention  du  «  Trust  »,  qui  pei'mit  aux  Sociétés 
de  culture  et  aux  importateurs  d'en  amener  sur  le 
marché.  L'industrie  nationale  a. consommé  et  con- 
somme encore  beaucoup  plus  de  Ce  produit 
qu'avant  la  guerre. 

En  dépit  de  grandes  difficultés  dans  l'importation 
des  matières  premières  et  de  mesures  limitatives 
pour  l'exportation  des  produits  fabriqués,  le  com- 
merce et  l'industrie  du  cacao  ont  donné  des  résul- 
tats favorables.  L'importation  totale  des  fèves  de 
cacao  a  comporté  environ  35.000  tonnes  de  janvier 
à  octobre  1915,  contre  39.000  tonnes  pendant  la  pé- 
riode correspondante  de  1914. 

Le  froment  a  été  importé  exclusivement  de  l'Amé- 
rique du  Nord  à  des  prix  très  élevés  ;  l'importation 
de  l'orge  fut  libre,  et  le  gouvernement  importa  plus 


pour  le  ravitaillement  de  l'armée  que  tous  les  cen- 
tres importateurs  ensemble. 

L'activité  industrielle.  —  L'industrie,  pendant  les 
premiers  mois  de  la  guerre,  a  subi  un  ralentisse- 
ment assez  sensible.  Cet  état  de  choses  s'est  amé- 
lioré, pendant  la  seconde  moitié  de  l'année,  de  nom- 
breuses branches  ayant  été  surchargées  de  be- 
sogne. Elle  a  souffert  toutefois  des  difficultés  qu'il 
y  avait  à  se  procurer  des  matières  premières. 

Les  chantiers  de  constructions  navales,  les  ate- 
liers de  machines  ainsi  que  les  cales  sèches  peuvent 
se  féliciter  des  résultats  obtenus,  mais  les  fabriques 
de  machines  et  les  industries  métallurgiques  ont 
souffert  continuellement  de  la  pénurie  de  main- 
d'œuvre,  par  suite  de  la  mobilisation  et  du  départ 
de  nombre  de  personnes  pour  l'étranger  A  la  fin  de 
l'année  cette  crise  fut  quelque  peu  enrayée  par 
l'emploi  de  nombreux  ouvriers  belges  internés. 

Les  fabriques  de  cigares  eurent  beaucoup  de  tra- 
vail, mais  elles  eurent  à  souffrir  pour  l'exportation 
de  leurs  produits.  Les  brasseries  eurent  à  compter 
aussi  avec  la  difficulté  de  se  procurer  des  matières 
premières,  mais  elles  exportèrent  beaucoup  plus 
que  les  années  précédentes,  vu  le  manque  de  bières 
allemandes  pour  l'exportation. 

L'industrie  du  diamant  a  souff  ert  de  la  crise  ; 
les  petits  négociants  et  les  ouvriers  ont  été  particu- 
lièrement éprouvés,  mais  une  légère  amélioration 
s'est  manifestée  pendant  la  seconde-  moitié  de 
l'année.  Les  certificat»  d'origine  ont  été  exigés  pour 
l'envoi  des  diamants  à  l'étranger,  et  au  mois  de 
septembre  on  institua,  en  outre,  le  comité  pour 
l'importation  et  pour  le  commerce  des  diamants 
bruts  en  Hollande. 

L'exportation  des  diamants  taillés  ou  bruts  vers 
l'Amérique  représenta,  pour  le  premier  trimestre 
une  valeur.de  3.000.000  de  florins;  pour  le  second 
trimestre,  4.100.000  florins  ;  pour  le  troisième  tri- 
mestre, 6.680.000  florins  ;  soit  un  total  de  13.780.000 
florins,  contre  12.781.000  florins  en  1914, 

Conclusion.  —  M.  van  Eeghen  a  dit,  sous  forme 
de  conclusion,  que  la  guerre  n'avait  pas  eu  une  in- 
fluence désastreuse  sur  toutes  les  branches  de  l'in- 
dustrie, et  que  même  certaines  branches  avaient 
pu  réaliser  des  bénéfices,  parfois  fort  considérables, 
bien  qu'ils  aient  été  obtenus  avec  des  risques  plus 
grands. 

Mais  en  dépit  des  gains  'très  importants  amassés 
dans  le  pays,  il  ne  faut  pas  oublier  que  la  cherté 
de  la  vie  et  le  poids  continuel  de  la  mobilisation  se 
sont  fait  sentir  sur  la  population. 

Les  sacrifices  demandés  à  cette  même  population 
furent,  certes,  hors  de  proportion  avec  ceux  qui 
auraient  dû  être  exigés  de  sa  part,  dans  l'éventua- 
lité où  le  pavs  eût  été  entraîné  dans  la  guerre 
mondiale.  «  Nous  pouvons,  a  ajouté  M.  van  Eeghen, 
«  nous  estimer  heureux  que  cette  dernière  éven- 
<<  tualité  ne  se  soit  pas  produite,  et  nous  pouvons 
«  espérer  qu'en  observant  une  stricte  neutralité,  les 
«  horreurs  de  la  guerre  seront  épargnées  à  la 
«  Hollande.  » 

ROUMANIE 

Les  exportations  roumaines.  —  A  la  séance  du 
4  février  de  la  Chambre  des  députés  de  Roumanie, 
la  député  Stirbey  a  interpellé  le  gouvernement  au 
sujet  des  procédés  injustifiés  employés  dans  la 
répartition  des  wagons  pour  l'exportation  des  cé- 
réales. Selon  lui,  les  dispositions  de  la  loi  en  vi- 
gueur n'ont  pas  été  respectées  ;  il  conviendrait  de 
réglementer  l'exportation  de  façon  que  chacun  en 
profita  L'orateur  a  indiqué  qu'il  possédait  sur  ses 
domaines  un  chemin  de  fer  privé,  sur  lequel  l'ex- 
portation de  marchandises  non  interdites  a  été 
empêchée.  Il  faut  mettre  fin  à  l'arbitraire  des  au- 
torités. 

Le  ministre  des  Finances  Costinescu  a  répondu 
qu'on  pouvait  lui  reprocher  une  violation  de  l'ar- 
ticle 13  de  la  loi  de  douanes  ;  mais  cette  loi  a  été 
faite  pour  le  temps  normal  et  non  pour  les  cir- 
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constances  actuelles  où  il  s 'agit  tu     us  d  obt eiur 
llos  compensations  et  non  pas  de    n  ul, -g e.   h  s  m 
,,,vts  particuliers.  Fallait-.!  donc  laisser  s    g.  tu 
U  mandes  quantités  d'œufs,  de  graisse  et  de  pois 
u  lieu  de  les  exporter  ?  A  eet  égard    les    u  vu- 
s  .ires  du  parti  libéral  ont.  été,  dans  I  intérêt  du 
pâvs  i  S*  favorisés  que  ses  partisans ^'«porta- 
Kon  sur  le  ebennn  de  ter  de  Stirbcy  a  été  interdite 
ï  ê'u.se  de  la  contrebande  qui  s'y  luisait  sm  une 
LS  échelle.  Des  employés  de  la  douane  y  ont 
Vnème  narticipé.  L'exportation  de  porcs  a  ete  u 
oîïéo  par  o 'Ministre,  parce  qu'on  grand  nombre 
le  grands  propriétaires  fonciers  font  cet  gevage 
nniauement  no  ir  l'exportation.  Les  deux  Commis- 
sions^^ qui  fonctionnent  maintenant  eon- 
Sront  ce  qu'alarice  le  Ministre  La  cojtrgande 
est  une  chose  fâcheuse,  contre  laquelle  il  faut  m 
tervenir  sévèrement. 

TURQUIE 

Les  subsides  à  la  Turquie.  -  La  Westminster 
r.a  rUr  du  U février  courant  dit  que,  suivant  un 
î     ,„    e  de  Constantinople,  le  rapport  ton 
lueïe  ministre  des  Finances  a  soumis  a .la  Cham- 
bre turque  établit  que  le  budget  de  la  nouvelle 
année  financière  présente  un  déficit  d'environ  qua- 
ïz c  m  liions  de  livres  turques  (la  livre  turque  vaut 
au  oair  22  fr.  78),  soit  une  augmentation  de  de- 
fi?itPde  5  millions  1/2  sur  l'année  financière  en 

C°lS'  évaluations  pour  l'armée  et  la  marine  dé- 
mirent a  peu  près  sans  changement.  Une  somme 
de  1  460.000  livres  est  prévue  pour  des  constructions 
de  voies  ferrées  et  travaux  de  ports,  au  compte  de 
l'administration  de  l'armée. 

Ouant  aux  chiffres  de  l'année  financière  en  cours, 
le  ministre  déclare  que  les  dépenses  totales  se 
montent  à  62  millions,  alors  que  les  recettes  du 
premier  semestre  s'élèvent  à  peu  près  a  onze  mil- 
lions Les  avances  de  l'Autriche-Hongrie  et  de 
l'Allemagne  contre  l'émission  de  Bons  du  Iresor 
ont  fourni  14  millions  et  demi. 

Avec  ces  disponibilités,  le  Trésor  a  pu  couvrir  les 
dépenses  de  guerre,  et,  autant  que  possible,  celles 
de  l'administration  civile.  .    ,  , 

Les  revenus  du  second  semestre  sont  estimes  a 
environ  douze  millions.  Avec  cette  somme  et  des 
avances  consenties  par  l'Allemagne  jusqu'à  concur- 
rence de  vingt  millions,  et  auxquelles  la  Chambre 
l'a  autorisé  à  recourir,  le  Trésor  sera  en  mesure 
de  couvrir  toutes  les  dépenses  ordinaires  et  extra- 
ordinaires de  l'année  financière  courante,  qui  finit 
le  15  mars. 

ETATS-UNIS 
Canal  de  Panama.  —  Le  premier  rapport  sur 
l'exploitation  du  canal  de  Panama,  couvrant  la 
période  du  15  août  1914  au  30  juin  1915,  vient  d  être 
publié  II  constate  le  passage  de  l'Atlantique  au 
Pacifique  pendant  ces  dix  mois  de  530  navires  re- 
présentant un  tonnage  net  de  1.884.728  tonnes  de 
fauee  et  de  2.125.735  tonnes  de  charge.  Du  Paci- 
fique à  l'Atlantique,  sont  passés  558  navires  repré- 
sentant 1.958.307  tonnes  de  jauge  et  2.844.057  tonnes 
cl  6  chcti*0^ 

Au  cours  de  ces  dix  mois,  trois  légers  glisse- 
ments de  terrain  avaient  interrompu  provisoire- 
ment le  trafic.  Depuis,  des  glissements  plus  consi- 
dérables, survenus  à  la  fin  de  l'année  dernière,  ont 
suspendu  le  trafic  pour  une  durée  qu'on  évalue 
à  plusieurs  mois. 

A  ce  propos,  le  correspondant  à  Panama  du 
Berliner  Tageblatt,  de  Berlin,  envoie  à.  son  journal 
qui  les  reproduit  en  annonçant  l'obstruction  du 
canal,  les  réflexions  suivantes  qu'il  déclare  em- 
pruntées au  journal  Star  and  Herald  : 

«  Quelle  est  la  boue  la  plus  précieuse  du  monde  ? 
Ce  n'est  pas  la  «  terre  bleue  »  des  mines  de  dia- 
mant ni  le  contenu  des  mines  d'or  du  Trans- 
vaal,'ni  le  minerai  de  radium  du  Colorado.  Non, 


cet  hiver,  c'est  la  boue  qui  dégringole,  de,  la,  tran- 
chée   Gaillard    (au    bord    du   canal    .1-  l'anama). 

Cfoaaui  06  de  celle-la,  vaut  un  dollar  pour  I  Alle- 

taaffne  £»1  les  Allemands  terminent  la  guerre  par 
une  paix  acceptable,  ils  devraient  ériger  avec  ectto 
boue   une  statue  a   Cucuraha.  » 

Cucuraha  est,  observe-t-on,  le  nom  lannher  qu  on 
donne  aux  glissements  de  terre  dans  la  zone  du 
canal  On  ajoute  que  l'obstruction  du  canal,  en 
tenant  le  passage'  des  navires  dans  le  L'acihque, 
entrave  le  ravitaillement  de  la,  Huss.e  en  muni- 
tions américaines. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  contrebande  hollandaise.  —  On  annonce  au 
Teleqraaf  d'Amsterdam  : 

«  Dans  la  nuit  du  7  février  des  contrebande  s 
ont  passé   clandestinement   en   Belgique   par  le 
canal  de  Grand-Terneuzen,  un  transport  de  300 
tonnes  d'orge, 
u  Voici  en  quelles  circonstances  ce  tranc  a  eu 

<(  Le  bateau,  dont  le  nom  aurait  été  maquillé, 
semblait  avoir  l'intention  de  s'arrêter  au  poste  de 
la  douane,  tandis  que  le  remorqueur  continuait  sa 
routtî 

«  Du  bateau  on  cria  à  l'employé  de  la  douane 
que  le  transport  consistait  en  charbon  à  l'usage  du 
<(  Bien  Guimet  »,  une  usine  située  à  la  frontière, 
sur  territoire  hollandais. 

((  Continuant  à  flotter  lentement,  le  bateau  pour- 
suivit sa  route,  semblant  avoir  l'intention  de  jeter 
l'ancre  en  face  de  l'usine  «  Bien  Guimet  »,  mais 
subitement  le  remorqueur  fila  en  avant  et  condui- 
sit le  transport  au  delà  de  la  frontière,  à  proximité 
cle  la  douane  belge. 

<c  Les  300  tonnes  d'orge  se  trouvaient  en  sé- 
curité, sans  même  qu'un  seul  coup  de  feu  eût  été 
tiré.  »  „ ,  , 

D'autre  part,  d'après  les  Nouvelles,  journal  belge 
qui  se  publie  en  Hollande,  les  campagnes  hollan- 
daises, même  reculées,  sont  explorées  par  des  agents 
qui  récoltent  de  tout,  pour  expédier  ordinairement 
vers  Maestricht,  puis  en  Allemagne. 

Les  formes  de  fromage  ont  même  servi  à 
faire  passer  du  caoutchouc  coulé,  puis  revêtu  de 
l'enduit  rougeâtre  que  les  négociants  emploient 
pour  le  transport  et  la  conservation  de  leur  mar- 
chandise. 


Revue  Commerciale 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 

stocks  des  sucres  au  31  janvier  1916,  pour  les 
différents  départements  : 

Sucres         Sucres  Sucres 
Départements  bruts        raffinés       en  cours 

(En  tonnes) 

Bouches-du-Rhône . . . .  22.881  2.527  4.464 

Gironde   1-020  752  522 

Loire-Inférieure   14.025  1,861  1.426 

Seine   61.662  6.400  5.726 

Autres  départements . .  34.176  ,   1.139 ^  3.692 

Totaux...  133.764  12.679  15.830 

ensemble  162,273  tonnes  contre  180.173  tonnes  au 
31  décembre  dernier.  Dans  ce  total,  les  sucres  bruts 
en  entrepôts  réels  des  sucres  indigènes  figurent  pour 
57.400  tonnes,  et  ceux  en  entrepôts  réels  et  fictifs 
des  douanes  pour  45.624  tonnes.  Les  sucres  bruts 
en  raffineries  et  fabriques  raffineries  y  sont  com- 
pris pour  16.590  tonnes,  les  sucres  raffinés  pour 
12-679  tonnes  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
pour  13.245  tonnes.  Enfin,  les  sucres  bruts  en  fa- 
briques simples  s'élèvent  à  14.150  tonnes,  et  ceux 
en  cours  de  fabrication  à  2.585  tonnes. 

Au  31  janvier  1916,  toutes  les  fabriques,  soit  64, 
avaient  terminé  leur  travail.  Le  volume  des  jus 
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déféqués  s'est  élevé  à  13.654.725  hectolitres  contre 
27.104.286  hectolitres  en  1915  ;  la  densité  moyenne 
des  jus  soumis  à  la  défécation  a  été  de  5.49  contre 
5.70  pour  la  campagne  précédente.  La  production 
totale  a  atteint  158.148  tonnes  contre  323.227  tonnes 
à  fin  janvier  de  la  campagne  1914-15.  Les  stocks 
au  31  janvier  1916  s'élevaient  à  162.273  tonnes 
contre  180.173  tonnes  au  31  décembre  1915  et  202.801 
au  31  janvier  1915. 

MM.  Willett  et  Gray  de  New-York  évaluent  la 
production  mondiale  du  sucre  pour  la  campagne 
1915-16  à  16.639.102  tonnes  qui  se  répartissent  ainsi  : 
sucres  de  canne,  10.333.000  tonnes  ;  sucres  de  bette- 
rave, 6-306.102  tonnes.  Les  chiffres  globaux  de  la 
récolte  précédente  1914-15  étaient  de  18.287.916 
tonnes,  dont  10.072.471  tonnes  de  sucres  de  canne 
et  8.215.445  tonnes  de  sucres  de  betterave.  On  voit 
donc  que  si  la  récolte  du  sucre  de  canne  en  1915-16 
dépasse  de  260.529  tonnes  celle  de  la  campagne 
précédente,  par  contre,  la  'production  mondiale 
accuse  un  déficit  de  1.648.814  tonnes  sur  1914-15. 

Les  stocks  de  café.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  arrivages  de  café  en  Europe  se 
sont  élevés  en  janvier  dernier  à  522.000  sacs,  en 
diminution  de  243.000  sacs  sur  ceux  de  décembre 
1915  et  de  194.000  sacs  sur  ceux  de  janvier  1915 
(765.000  en  décembre  1915  et  716.000  sacs  en  jan- 
vier 1915).  Les  ventes  ont  été  de  543.000  sacs,  contre 
747.000  sacs  en  décembre  1915  et  733.000  sacs  en 
janvier  1915. 

Au  31  janvier  1916,  les  stocks  d'Europe  s'élevaient 
à  3.509.000  sacs,  en  diminution  de  21.000  sacs  sur 
ceux  fin  décembre  1915,  et  de  807.000  sacs  et 
4.184.000  sacs  respectivement  sur  ceux  aux  31  jan- 
vier 1915  et  1914.  Le  détail  de  ces  stocks  en  sacs  est 
le  suivant  : 

 Janvier   

1914  1915  1916 

Copenhague   72.000  66.000  90.000 

Brème*   138.000  46.000  10.000 

Hamburg*   2.016.000  420.000  100.000 

Pays-Bas  '  _..  '     706.000  386.000  287.000 

Angleterre   245. 000  257.000  548.000 

Anvers*   1.047.000  978.000  75.000 

Le  Havre   2.886.000  2.014.000  2.160.000 

Bordeaux   45.000  39.000  47.000 

Marseille   144.000  98.000  192.000 

Trieste*   394.000  12.000 

Totaux   7.693.000   4.316.000"  *3~509.000 

(*  Estimés  pour  1916  et  1915). 

Quant  à  l'approvisionnement  visible  mondial,  il 
a  diminué  de  142.000  sacs,  de  sorte  qu'au  31  jan- 
vier 1916  les  stocks  visibles  de  café,  dans  le 
monde  entier,  s'élevaient  à  9.986.000,  contre  10  mil- 
lions 128.000  en  1915,  et  13.276.000  sacs  en  1914. 

Le  Bulletin  .de  Correspondance  du  Havre  écrit 
que  les  quantités  de  café  livrées  à  la  consommation 
française  pendant  l'année  1915  se  sont  élevées  à 
1.382.868  quintaux  ou  2.305.000  sacs.  Ces  chiffres 
indiquent  que  la  Douane  a  ajouté  seulement  aux 
acquittements  de  mai  1915,  la  plus  grande  partie, 
sinon  la  totalité  des  cafés  pris  par  l'armée  entre  les 
mois  d'août  et  décembre  1914.  Par  suite,  la  con- 
sommation indiquée  pour  1915  est  trop  forte  et,  en 
réalité,  on  aurait  un  chiffre  beaucoup  plus  exact 
en  prenant  la  moyenne  des  années  1915  et  1914,  ce 
qui  donnerait  une  consommation  annuelle  d'en- 
viron 2.125.000  sacs. 


PETITES  NOUVELLES 


Le  Journal  officiel  du  13  février  a  promul- 
gué la  loi  suivante  tendant  à  réprimer  le  trafic  des 
monnaies  et  espèces  nationales  : 

«  Article  unique.  —  En  temps  de  guerre,  toute 
personne  convaincue  d'avoir  acheté,  vendu  ou  cédé, 


d  avoir  tenté  ou  proposé  d'acheter,  de  vendre  ou 
de  céder  des  espèces  et  monnaies  nationales,  à  un 
prix  dépassant  leur  valeur  légale,  ou  moyennant 
une  prime  quelconque,  sera  condamnée  à  une  peine 
de  six  jours  à  six  mois  d'emprisonnement  et  à  une 
amende  de  cent  francs  à  cinq  mille  francs  (100  ' 
5  000  francs)  ou  à  l'une  de  ces  deux  peines  seu 


ment 


peines  seule- 

«  La  confiscation  des  espèces  et  monnaies  natio- 
nales sera  obligatoirement  prononcée  à  rencontre 
des  délinquants  au  profit  de  l'Assistance  publique. 

«  L'article  463  du  Code  pénal  est  applicable  au 
délit  prévu  par  la  présente  loi  ;  la  loi  de  sursis 
n  est  applicable  que  pour  la  prison.  » 

.J+r+-  Un  versement  de  25  francs  est  appelé  du 

15  au  29  février  courant  sur  la  Bente  Fran- 
çaise S  0/0  non  libérée. 

En  conséquence,  à  partir  du  23  courant,  ladite 
Rente  5  %  non  libérée  ne  sera  plus  négociable 
qu'en  titres  libérés  de  62  %. 


Le  Crédit  Foncier  vient  de  publier  son  bilan 
au  31  décembre  1915. 

Le  montant  des  bénéfices  réalisés  s'élève  à  18  mil- 
lions 757.351  francs.  En  outre,  la  provision  pour 
risques  des  prêts  vient  de  recevoir,  en  fin  d'exercice, 
une  dotation  exceptionnelle  de  11  millions,  ce  qui 
porte  le  montant  des  prélèvements  en  faveur  des 
provisions  et  réserves,  au  cours  de  l'exercice,  à 
22.016.507  francs. 

En  1914,  le  montant  des  bénéfices  s'élevait  à 
18.207.027  francs,  et  les  prélèvements  de  toute  na- 
ture au  profit  des  réserves  à  20.638.198  francs. 

•On  note  une  progression  générale  des  cours  des 
oligations  foncières  et  communales.  Un  versement 
de  francs  .57.30  est  exigible  du  12  au  21  février  1915 
sur  les  obligations  foncières  1915. 


Marché  Financier 

Paris,  le  17  février  1916. 

Après  plusieurs  séances  de  grande  fermeté,  au 
cours  desquelles  l'attention  s'est  surtout  portée  sur 
les  valeurs  cuprifères  et  sur  les  valeurs  indus- 
trielles russes,  le  Marché  se  montre  plus  calme. 
Quelques-unes  des  plus-values  acquises  n'ont  même 
pas  pu  être  complètement  maintenues.  Néanmoins 
les  dispositions  générales  sont  bonnes. 

Voici  quelques-uns  des  principaux  cours  de 
clôture  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  61  fr.  ; 
Malfidano,  213  fr.  ;  Thomson-Houston,  520  fr.  ; 
Parisienne  de  Distribution,  365  fr.  ;  Extérieure  Es- 
pagnole, 91  fr.  40  ;  Crédit  Foncier  Franco-Cana- 
dien, 765  fr.  ;  Chemins  Andalous,  348  fr.  ;  Briansk 
ordinaire,  315  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.770  fr.  ;  Provod- 
nick,  244  francs. 

Au  comptant  :  3  %,  61  fr.  ;  5  %  libéré,  87  fr  25; 
Banque  de  France,  4.450  fr.  ;  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas,  814  fr.  ;  Compagnie  Algérienne, 
980  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  974  fr.  ;  action  Paris- 
Lyon,  920  fr.  ;  action  Orléans,  1.036  fr.  ;  action 
Ouest,  690  fr.  ;  Métropolitain,  395  fr.  ;  Voitures, 
153  fr.  ;  Japonais  4  %,  #6  fr.  25  ;  Russe  4  %  1867- 
1869,  79  fr.  60  ;  Russe  1891-1894,  56  fr.  50  ;  Nord  de 
l'Espagne,  412  fr.  ;  Saragosse,  408  fr.  ;  Est-Asia- 
tique Danois,  2.240  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Bakou,  1.205  fr.  • 
Lena,  45  fr.  ;  Mount  Elliott,  83  fr.  ;  Spassky! 
57  fr.  50;  Tharsis,  168  fr.  50.  • 

Au  comptant.  Hartmann,  375  fr.;  Maltzof,  465  fr.- 
Miami,  257  fr.  50  ;  Bakou,  1.205  fr.  ;  Malacca  ordi- 
naire, 150  fr.  ;  City  Deep,  103  fr.  ;  East-Rand,  28  fr  : 
Goldfields,  37  fr.  75. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 


Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


PHINCIP.  CHAPITRES 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 

1916 


FRANCE  - 

23  juillet....]  4.1011 
10  février.. .  5.025 
17  février...  5.031 

24  février...  I  5 ■  036 1 


Banque  de  France 


610 

354 
359 
360 


6.912 
14.145 
14.204 
14.295 


913 
1.933 
1  529 
1.942 


1 .541 

2.205 


739 
1.263 


2.189  1.254 
2. 156  1.248 


3/î 

5 
5 
5 


1  6961 

418 

2.364 

1 .180 

939 

63 

4 

3.067 

51 

8.128 

2.232 

6.591 

26 

5 

3  068 

50 

8  063 

2.032 

6.519 

23 

5 

3.0701 

53 

7.968 

2.178 

6.734 

19 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet.... 
30  janvier.. 
7  lévrier. . 
1Ë>  février.. 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet.. 
27  janvier. 

3  lévrier. 

10  lévrier. 


1.004 

1  733 

I  1.055 

841 

3 

1.306 

846 

2.524 

2.805 

5 

1.317 

» 

855 

2.464 

2.628 

5 

1  357 

|  822 

|  2.512 

2.713 

5 

DANEMARK.  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1916 
1916 


31  juillet  

30  novembre 

31  décembre. 
31  janvier... 


110 

219 

24 

94 

15 

6 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

5 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

5 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet  — 
5  février. . . 
13  iV-vrier... 
19  février. . 


543 
909 
909 
912 


730 
754 
755 
759 


1.919 
2.136 
2  141 
2.138 


498 

738 
770 
765 


446 
461 

456 
451 


HOLLANDE  -  Banque  Néerlandaise 

25  juillet. . . 
29  janvier.. 
5  février. . 
12  février. . 


340 

17 

651»  1 

10 

185 

981 

13 

1.222 

134 

172 

1.008 

11 

1.224 

152 

168 

1 .018 

11 

1.216  | 

187 

168 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet.... 
31  décembre. 
10  janvier. . . 
20  janvier.. . 


1.105 
1.077 
1.072 
1.063 


106 
107 
108 


1.730 
3.040 
3.086 
3.019 


245 
745 
784 
834 


586 
495 
469 
467 


170  1 

iH 

262 

1% 

258 

4K 

262  | 

4X 

130 

3% 

176 

4% 

172 

*X 

168 

VA 

115 

5'/, 

193 

5)4 

162 

5»/, 

171 

r  1/ 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 

1915 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1915 

1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


18  juillet —  1 
11  décembre. 
25  décembre. 
1  janvier.. .  I 


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

183 

0 

756 

69 

283 

43 

185 

0 

750 

77 

282 

41 

187 

0 

760  | 

80 

278 

40 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.. . 

14  janvier.. 
29  janvier. . 
5  février.. 


4. 

270 

197 

4 

358  1 

698 

1.049 

518  I 

4. 

304 

104 

14 

992 

2 

526 

9.640 

2  024 

4 

312 

112 

14 

944 

2 

632 

10.024 

1.835 

4 

317 

120 

15 

086  | 

2 

732 

10.088 

1.770  | 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York.. . . 

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd 
Scandinavie . 
Suisse  


16 

26 

Pair 

juillet 

janv. 

1914 

1910 

25.221 

25.174 

27.97 

51,8.25 

516  » 

586.50 

500  » 

482.75 

557  » 

208.30 

207.56 

257  » 

100  » 

99.62 

88  » 

266.67 

263  » 

174  - 

139  » 

138.25 

162.25 

100  » 

100.03 

113  » 

2 

9 

16 

23 

l'évr. 

févr. 

févr. 

févr. 

1916 

1916 

1916 

1916 

28.21 

28.09 

28  » 

28  .. 

591  50 

588.50 

588.50 

587  » 

559  50 

560  » 

558.50 

557  » 

250  » 

249.50 

249  » 

251  » 

87  50 

87  50 

88  " 

87.50 

173.50 

182  » 

185.50 

187  » 

161.83 

163  .70 

165.33 

166  » 

112.50 

112.50 

112.50 

111  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York.. 
Espagne.  .. 
Hollande. . . 

Italie  

Pétrograd.  ... 
Scandinavie  . . 
Suisse  


Unités 


100  liv. 
»  dol. 
»  pes 
tlor. 
»  lire 
»  rbl 
»  cou 
,.  fr. 


16 

uillet 
1914 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


26 

janv. 
1916 


110.89 
113.16 

111.40 
123.38 
88  » 
65.25 
116.72 
113  » 


févr. 
1916 


111.83 
114.13 
111.90 
120.01 
87.50 
65  06 
116.40 
112.50 


9 

févr. 
1916 


111.36 
113.35 
112  » 
119.77 
87.50 
68.25 
117.77 
112. 50 


1916 


111.01 

113.55 
111.70 
119.54 
88  » 
69.56 
118.90 
112.50 


23 

févr. 
1916 


111.01 

113.26 
111.40 
120.49 
87.50 
70.12 
119.42 
111  » 


Changes  de  Londres  sur 

1"  1 
févr. 
1916 


16 

25 

Pair 

juillet 

janv. 

1914 

1916 

Paris  

25 

221 

25.18f 

27  965 

New-York  .... 

4 

86| 

4. 871 

4.76| 

Espagne  

25 

22 

24.90 

25.09 

12 

109 

12.125 

10  885 

25 

22 

25  268 

31.77 

94 

.62 

95.80 

160  » 

Portugal  

53 

.28 

46.19 

34.12 

Scandinavie.. . 

18 

.25 

18.24 

17.37 

25 

.22 

25.18 

24.65 

28.020 
4  76| 
25.10 
11.240 
32  14 
161.50 
34  12 
17.375 
24.80 


(chèque) 


févr. 
1916 


15 

févr. 
1916 


28.09 
4.765 
25.10 
11.295 
32.23 
159.25 
34.12 
17.15 
24.85 


28 
4.765 
25.05 
11.30 
32.075 
151  » 
36  75 
16.85 
24  95 


févr. 
19)6 


28  » 
4.769 
25.075 
11.175 
31.95 
151  « 
35.87 
16  925 
24.98 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


31  juillet  

30  novembre 

31  décembre. 
31  janvier.  . 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

199 

4 

410 

161 

235 

|  19 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.. . 
15  janvier. 
31  janvier. 
.7  février- 


180 

19 

268 

51 

94 

14  1 

253 

51 

420 

110 

163 

18 

253 

50 

407 

127 

167 

18 

253 

50 

396 

170 

179 

19  | 

5% 
6 


5X 


5 


3*4 
4% 
4% 
4*4 


16 

25 

1" 

8 

15  i 

22 

Unités 

juillet 

janv. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

90.19 

90.01 

88.90 

90  08 

90.08 

»  dol. 

99.90 

102.07 

102.07 

102.12 

102.12 

102  04 

«  pes 

96.64 

100  48 

100.48 

100.48 

100.68 

100.58 

»  flor. 

99.87 

111.24 

107.73 

107.20 

107.25 

108.35 

»  lire 

99.82 

79.39 

78.48 

78.25 

78.63 

78.94 

»  rou. 

98.77 

59.13 

58.58 

59  41 

62.66 

62.66 

«  mil. 

86.69 

64.05 

64.05 

64. Oâ 

68  77 

67.32 

»  cou. 

100.85 

105.06 

105.05 

106.41 

108.31 

107.82 

.»  fr. 

100  17  1102.32 

101.70 

101  49 

101.09 

100.97 

Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie-  

Pétrograd — 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  

Pas  de   changement   notable  dans  la  cote  des 
devises  pour  la  semaine  finissant  le  23  février.  Le 
chèque  sur  Londres  est  stable  à  28  francs  ;  il  a  ce- 
pendant enregistré  le  cours  de  28.03  les  17  et  18  fé- 
vrier. Le  câble  transfert  sur  New-York  serait  plu- 
tôt en  baisse  à  5.87,  contre  5.88  1/2  le  16.  UEsyagne 
a  fléchi  d'un  point  et  demi,  à  557,  après  avoir  coté 
559  le  19  février.  Le  franc  suisse  se  retrouve  égale- 
ment en  baisse  à  1.11,  contre  1.12  1/2  lu  semaine 
dernière.  Les  devises  Scandinaves  n'ont  pas  conti- 
nué la  reprise  que  nous  signalions  dans  notre  der- 
nière  chronique  ;  la    couronne    suédoise    est  en 
baisse  d'un  demi-point,  à  1.66  ;  la  couronne  norvé- 
gienne est  inchangée  à  1.65  ;  la  couronne  danoise 
gagne  un  demi-point,  à  1.65.  Par  contre,  le  florin 
hollandais  s'est  relevé  à  2.51,  gagnant  deux  points 
sur  le  cours  du  16.  Les  négociations,  engagées  de- 
puis quelques  temps  entre  les  banques  américaines 
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et  hollandaises  en  vue  de  l'amélioration  du  change 
américain  à  Amterdam,  ont  abouti,  quant  à  pré- 
sent, à  un  projet  de  dépôt  à  la  Banque  Néerlan- 
daise des  coupons  de  valeurs  américaines  déte- 
nues par  des  porteurs  hollandais  ;  en  échange  de 
ces  coupons,  un  dépôt  de  numéraire  serait  effectué 
à  New-York  pour  compte  hollandais,  de  manière 
à  éviter  le  transport  impossible  ou  du  moins  diffi- 
cile dans  les  circonstances  présentes.  La  lire  ita- 
lienne est  un  peu  plus  faible  à  87  1/2  ;  le  rouble 
poursuit  son  mouvement  de  reprise  à  1.87,  contr 
1.85  1/2  le  16  février. 

UAgence  économique  et  'financière  donne  les  dé 
tails  suivants  sur  le  fonctionnement  de  la  section 
spéciale  organisée  auprès  de  la  Chancellerie  des 
opérations  de  crédit  de  Pétrograd,  pour  assurer  le 
contrôle  des  opérations   de   change  :   La  section 
comprend  des  représentants  de  la  Chancellerie,  de 
la  Banque  de  l'Etat  de  Russie,  de  la  Bourse  des 
valeurs  de  Pétrograd  et  des  banques  de  Pétrograd 
Moscou  et  de  la  province.  Elle  fixe  les  cours  du 
change  chaque  jour  et  toutes  transactions  à  des 
cours  supérieurs  sont  interdites.  Le  cours  fixé  par 
la  section  de  contrôle,  à  la  majorité  absolue  des 
participants,  s'applique  à  toutes  les  demandes  re- 
çues par  la  Banque  de  l'Etat  depuis  la  réunion 
précédente.  Dans  des  cas  extraordinaires,  la  Chan 
cellerie  de  crédit  peut   interdire   les  transactions 
qu'elle  jugerait  indésirables.  Si,  après  avoir  satis 
fait  les  demandes  qui  lui  sont  présentées,  la  Ban 
que   se   trouve   en   possession  d'un   excédent  de 
traites  sur  l'étranger,  elle  les  remet  à  la  section 
spéciale  chargée  de  les  répartir  entre  les  banques 
qui  en  manquent.  Il  est  défendu  aux  banques,  sans 
autorisation  dm  ministère  des  Finances,  de  faire 
des  offres  de  roubles  aux  marchés  étrangers.  Les 
banques  de  Moscou  et  de  province  ne  peuvent  faire 
les  opérations  de  change  autrement  que  par  leurs 
succursales  et  leurs  représentants  de  Pétrograd. 
C'est   donc   la   centralisation    des  opérations  de 
change,  établie  Sur  le  modèle   de  l'organisation 
adcptée  par   l'Allemagne.    Les   opérations  d'arbi- 
trage, qui  ont  comme  but  exclusif  le  jeu  sur  les 
différences,  sont   interdites   et   les   courtiers  de 
bourse  ne  peuvent  acheter  et  vendre  les  traites  sur 
l'étranger  que  par  l'intermédiaire  des  banques. 

La  Convention  de  Londres,  dont  nous  avons  en- 
tretenu nos  lecteurs  dans  notre  dernier  numéro, 
est  très  diversement  appréciée  par  la  presse  bri- 
tannique, tout  au  moins  pour  ce  qui  concerne  la 
partie  relative  à  la  réouverture  du  Stock  Exchange 
aux  négociations  de  titres  appartenant  à  des  Fran- 
çais. D'une  manière  générale,  aucune  objection  sé- 
rieuse n'a  été  faite,  jusqu*ici,  au  principe  même 
de  cette  réouverture.  Nos  confrères  anglais  ont  re- 
connu qu'il  leur  était  difficile  de  protester  contre 
une  concession,  qui  constitue  le  minimum  de  fa- 
veur  auquel   nous   donne   droit   notre  situation 
d'allié  ayant  déjà  fait  de  gros  sacrifices  à  l'intérêt 
commun.    C'est   seulement   au   sujet   des  consé- 
quences possibles  de  l'usage  étendu  que  nous  pour- 
rions faire  de  cette  concession,  que  des  inquiétudes 
se  sont  fait  jour  et  que  des  craintes  ont  été  formu- 
lées. Ici,  nous  devons  le  reconnaître,  la  plupart 
des  journaux  financiers  anglais  font  des  réserves  : 
ils  redoutent  un  envahissement  du  marché  par  les 
valeurs  britanniques  ou  internationales,  négocia- 
bles à  Londres,  dont  notre  portefeuille  étranger  est 
abondamment  pourvu.  Qu'il  nous  soit  permis  de 
leur  dire  qu'ils  s'exagèrent  le  danger.  En  admet- 
tant d'ailleurs  qu'il  existe,  n'a-t-il  pas  un  correctif 
et  un  correctif  sérieux  dans  l'obligation  où  nous 
sommes  d'employer  le  produit  des  réalisations  de 
titres  exclusivement  à  l'achat  de  .marchandises  en 
Angleterre  ?  i 

Si  nous  consultons  nos  statistique  douanières 
pour  les  trois  dernières  années,  1913,  1914  et  1915, 
nous  voyons  que  le  commerce  anglo-français  qui, 
pour  les  années  1913  et  1914,  présente  un  solde  cré-  | 


cliteur  de  2  à  300  millions  en  faveur  de  la  France, 
à  laissé,  au  contraire,  en  1915  un  solde  débiteur 
de  près  de  1.200  millions.  En  faisant  la  correction 
des  valeurs  de  douanes  et  en  tenant  compte  de  la 
hausse  des  prix  au  cours  de  l'année  1915,  c'est  à 
1.500  millions,  au  bas  mot,  que  peut  être  évalué 
notre  déficit  commercial  vis-à-vis  de  l'Angleterre. 
C'est  un  profit  appréciable  et,  qui  plus  est,  un  pro- 
fit de  guerre,  que  nos  alliés  ont  recueilli  de  ce  fait, 
car  il  est  bien  évident  que  nos  achats  dans  le 
Royanme-Uni  n'auraient  jamais  atteint  une  sem- 
blable proportion  si  les  circonstances  eussent  été 
autres.  C'est  donc  en  majeure  partie  pour  soute- 
nir la  cause  commune  que  nous  nous  endettons 
vis-à-vis  de  l'Angleterre  ;  il  n'est  que  juste  qu'elle 
nous  facilite  nos  paiements  soit  par  des  ouvertures 
de  crédit  —  qui  sont,  en  somme,  des  ajournements 
de  règlement  —  soit  par  des  réalisations  de  valeurs 
lorsque  la  chose  est  possible. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


16 

25 

1er 

8 

15 

22 

Pair 

juillet 

janv. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

•5.184 

5.16| 

5.868 

5.883 

5.90 

5.87 

5.875 

4.86| 

4.87| 

4  769 

4.768 

4.766 

4.766 

4.77 

95.37 

95.06 

74  37 

73.87 

75  50 

74.62 

74.56 

40.14 

» 

43  75 

42.50 

42  >» 

42.25 

42.25 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

25 

janv. 
1916 

1" 
févr. 
1916 

8 

févr. 
1916 

15 

févr. 
1916 

22 
févr. 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

88  32 
98  » 
77  98 
109  » 

88  18 

97  95 
77  40 
105  88 

87.83 
97.94 
79.16 
104.63 

88  29 
97  94 
78  24 
105  25 

87  21 
98  02 
78  08 
105  26 

Changes    sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 

2 

9 

16 

juillet 

février 

février 

février 

1914 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

14  1/8 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.10  5/16 

1.11  1  '4 

1.11  5/16 

1.11  1/4 

2.5  3/4 

2.7  5/8 

2.7  5/8 

2.7  1/2 

47  11/16 

49  ./. 

49  1/16 

49  3/16 

51  3/32 

53  5/8 

53  3/8 

53  3/8 

15  7/8 

11  21/32 

11  19/32 

11  13/12 

9  3/4 

8  9/16 

8  5/8 

8  17/36 

23 
février 
1916 


97  7/16 


1.4  1/8 
1.4  1/8 
1.11  1/8 

2.  7  3/8 


49  1/4 
53  3/8 
11  25/32 
8  15/32 


Variations  du  mark  à 


11 

18 

25 

1" 

8 

15 

22J 

janv. 

janv. 

janv. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

New'- York 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

(pair  :  95  3/8) 

75  » 

74  50 

74  37 

73  87 

75  50 

74  62 

74  56 

78  64 

78  12 

77  98 

77  45 

79  16 

78  24 

78  08 

21  36 

21  88 

22  02 

22  55 

20  84 

21  76 

21  92 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

41  50 

41  10 

42  10 

43  05 

43  70 

44  025 

42  35 

69  90 

69  23 

70  91 

72  51 

73  61 

74  15 

71  33 

30  10 

30  77 

29  09 

27  49 

26  39 

25  86 

28  67 

Genève 

(pair  :  123  47) 

96  20 

96  . . 

95  75 

95  60 

97  25 

97  75 

95  » 

77  91 

77  75 

77,55 

77  42 

78  76 

79  17 

76  94 

22  09 

22  25' 

22^45 

22  58 

21  24 

20  83 

23  06 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  65  25. 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

"1  86  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Goursi.  l'argent 
Eseonjptle  hors 
banque   


22 

22 

22 

22 

22 

22 

22 

févr. 

mai 

août 

nov. 

déc. 

janv. 

févr. 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

22  7/8 

23  9/16 

22  7/8 

25  1/8 

2515/16 

27  3/16 

27  ./. 

1  7/16 

2  13/16 

4  27/32 

5  7/32 

5  3/16 

5  5/32 

5  1/8 
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LA  SITUATION 


Depuis  une  semaine  on  a  constaté  une  recru- 
descence d'activité  de  l'artillerie  et  de  L'infan- 
terie sur  toute  la  longueur  du  front  français. 
L'ennemi  a  attaqué  en  une  foule  d'endroits 
comme  s'il  cherchait  Le  point  faible  où  il  pour- 
rait percer,  ou  encore  comme  s'il  voulait  donner 
Le  change  sm-  ses  véritables  intentions.  L'attaque 
la  plus  vigoureuse  a  eu  pour  théâtre  le  no.rd 
de  Verdun,  où  elle  a  pris  L'allure  d'une  véri- 
table bataille  Livrée  sur  une  étendue  de  plus  de 
35  kilomètres  et  où  l'on  a  constaté  la  présence 
d'effectifs  enemis  appartenant  à  sept  corps  d'ar- 
mée. La  bataille  se  poursuit  actuellement  avec 
ses  inévitables  fluctuations.  Elle  a  déjà  valu  à 
l'ennemi,  qui  est  revenu  à  son  ancienne  tac- 
tique d'attaques  en  masse,  des  pertes  énormes. 


La  question  du  blocus  maritime  a  fait  l'objet 
d'un  nouveau  débat  à  la  Chambre  des  lords. 

Lord  Sydenham  et  plusieurs  de  ses  collègues 
se  sont  plaints  de  oe  que  le  blocus  maritime 
n'était  pas  hermétique  et  en  ont  demandé 
l'aggravation.  Lord  Lansdowne  les  a  rassurés 
au  nom  du  gouvernement  :  On  a  pris  le  maxi- 
mum de  précautions  pour  empêcher  tout  ravi- 
taillement de  l'Allemagne.  Un  blocus  absolu- 
ment hermétique  serait  impossible,  car  il  com- 
prendrait aussi  un  blocus  des  ports  neutres,  ce 
qui  serait  folie.  Lord  Lansdowne  s'est  résumé 
ainsi  :  «  Le  système  actuel  a  détruit  les  exporta- 
tions allemandes  ;  notre  blocus  se  resserre  cha- 
que jour.  Ses  détracteurs  n'auraient  qu'à  faire 
un  voyage  en  Allemagne  pour  en  constater  les 
effets.  » 

Cependant,  faisant  droit  à  certaines  critiques, 
il  a  annoncé  que  le  gouvernement  allait  confier 
la  direction  exclusive  du  blocus  à  un  ministre 
spécial  qui  fera  partie  du  cabinet  et  coordon- 
nera toute  la  question. 

Cette  promesse  a  déjà  été  tenue  :  lord  Robert 
Cecil,  sous-secrétaire  d'Etat  aux  Affaires  étran- 
gères, a  été  nommé  ministre  du  blocus  mari- 
time. 

Le  21  février,  après  une  longue  absence,  la 
Douma  s'est  réunie  de  nouveau,  au  palais  de 
Tauride,  à  Saint-Pétersbourg.  Cette  première 
séance  a  tiré  une  importance  toute  particulière 
de  la  présence  du  Tzar  qui  a  tenu  à  inaugurer, 
en  personne,  cette  session.  Ce  consentement  fait 
aux  tendances  des  partis  libéraux  a  eu  un  reten- 
tissement immense  dans  tout  l'Empire  ;  il  a  eu 
pour  premier  effet  d'y  consolider  encore  l'union 
sacrée. 

Après  le  salut  de  l'empereur  à  la  représenta- 
tion nationale,  M.  Sazonow  a  lu  la  déclaration 
gouvernementale  qui  peut  se  résumer  dans  la 
promesse  faite  solennellement  «  de  ne  pas  par- 
ler de  paix  avant  la  destruction  définitive  de 
l'ennemi  ».  Le  gage  de  succès,  a-t-il  encore  dit, 
est  l'étroite  union  des  alliés  et  la  complète 
coordination  de  leurs  efforts.  La  guerre  actuelle 
«  crime  dé  lèse-humanité  »  ne  peut  finir  que 
par  la  défaite  complète  dés  coupables,  à  qui  on 
fera  expier  leur  forfait,  quels  que  soient  les 
sacrifices  que  la  victoire  imposera.  «  Moins  que 
jamais,  a  ajouté  le  ministre,  il  est  possible  de 
prévoir  la  fin  de  ce  conflit  nouveau  dans  l'his- 


toire du  monde,  mais  la  résolution  de.  vaincre 
restera  inébranlable,  jusqu'au  bout.  »  M.  Sa/.o- 
now,  en  énumérant  toutes  les  immenses  res- 
sources de  la  Russie,  a  montré  ce  que  celte  pro- 
messe avait  de  certitude  de  se  réaliser.  M.  Sazo 
novv,  après  un  hommage  émouvant  à  l'héroïsme 
de  la  France  et  à  la  puissance  de  l'Angleterre, 
a  renouvelé  la  promesse  du  Tzar  de  restaurer 
l'intégrité  polonaise.  Les  applaudissements  una- 
nimes de  la  Douma  ont  prouvé  au  gouverne- 
ment russe  que  l'énergie  de  son  attitude  et  do 
ses  résolutions  répondait  entièrement  au  senti- 
ment de  toute  la  nation. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Les  attaques  des  Allemands  sur  notre  front  se 
sont  renouvelées  chaque  jour  un  peu  partout  :  au 
sud  de  la  Somme,  à  Frise,  à  Lihons  en  Belgique, 
au  point  de  liaison  des  forces  françaises  et  an- 
glaise®, en  Haute-Alsace.  A  l'est  de  Souciiez,  ils 
ont  fait,  avec  sept  bataillons,  une  nouvelle  tenta- 
tive, et  ont  pénétré  dans  nos  tranchées  de  pre- 
mière ligne  du  bois  de  Ginos,  tranchées  qui  avaient 
complètement  été  bouleversées  par  une  violente  ca- 
nonnade de  préparation.  Mais  il  ne  s'est  agi  là  que 
d'un  coup  de  sonde. 

Au  nord  de  Verdun,  l'ennemi  a  engagé  des  opé- 
rations qui  paraissent  conduites  avec  plus  de  suite. 
La  canonnade  est  continue,  les  attaques  d'infante- 
rie plus  vives  et  plus  soutenues. 

Ces  attaques,  qui  ne  rencontrent  que  nos  avant- 
lignes,  se  produisent  à  cinq  kilomètres  au  moins 
des  défenses  de  la.  forteresse  renforcée  par  nos 
forces  actives  placées  dans  cette  région  sous  les 
ordres  d'un  chef  de  grande  énergie,  le  général 
Humbert-  La  résistance  que  les  Allemands  trouvent 
devant  eux  ne  les  engagera  vraisemblablement  pas 
beaucoup  à  persévérer  dans  leur  intention  de 
prendre  Verdun  de  vive  force,  même  en  y  em- 
ployant leurs  plus  gros  canons. 

Sur  le  front  russe,  duels  d'artillerie,  et  quelques 
petites  actions  sans  importance. 

Un  télégramme  de  Dvinsk  au  «  Times  »  trans- 
met le  texte  d'un  ordre  du  jour  récemment  publié 
par  le  général  von  Below  aux  troupes  allemandes 
qui  opèrent  sur  le  front  de  Dvinsk  et  sur  celui  de 
Riga.  De  cet  ordre  du  jour,  nous  détachons  le  pas- 
sage suivant  : 

«  Nous  ne  savons  pas  ce  que  notre  Empereur 
nous  commandera  de  faire  pour  la  patrie  ;  néan- 
moins, certaines  indications  nous  permettent  de 
croire  qu'une  aide  nous  viendra  de  la  mer.  Avec 
ces  secours,  nous  devons  pousser  jusqu'au  bout 
les  opérations  commencées  sur  les  bords  du  golfe 
de  Riga  et  sur  la  Dvina  et  mûries  pendant  le  repos 
d'hiver.  » 

Au  Caucase,  les  Russes  continuent  la  poursuite 
du  reste  de  l'armée  turque  qui  aurait  perdu  environ 
40.000  hommes  à  Erzeroum.  Nos  alliés,  d'autre 
part,  s'avancent  le  long  de  la  mer  Noire. 

Au  Monténégro,  les  Autrichiens  souffrent  des  ser- 
vices de  ravitaillement.  Des  centaines  de  Monté- 
négrins, exaspérés  par  les  mauvais  traitements  qui 
leur  sont  infligés,  leur  font  une  guerre  de  guérilla 
sans  merci. 

Aucun  renseignement  sur  ce  qui  se  passe  dans 
la  région  de  Salonique-  Par  contre,  on  sait  que 
toute  l'armée  serbe  est  maintenant  à  Corfou. 

Sur  le  front  italien,  nos  alliés,  par  une  action 
offensive  méthodique,  ont  cdnquis  la  zone  mont  y - 
gneuse  du  Collo.  L'attaque  avait  commencé  à  l'aube 
du  9  février. 

La  guerre  aérienne  a  été  active.  Lundi,  un 
Zeppelin  a  été  abattu  à  Brabant-l&-Roi  par  un  de 
nos  auto-canons.  Il  était  accompagné  par  une  es- 
cadrille d'avions  qui -a  perdu  plusieurs  unités. 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 

Le  Commerce  extérieur 
et  le  Mouvement  Maritime  de  la  France 
en  1915 

Pour  avoir  une  idée  précise  des  effets  économi- 
ques que  la  guerre  exerce  sur  notre  pays,  il  faut 
comparer  les  résultats  de  notre  commerce  exté- 
rieur et  de  notre  mouvement  maritime  —  que  l'ad- 
ministration des  douanes  vient  de  publier  pour 
l'exercice  1915  —  aux  résultats  de  l'année  1913,  con- 
sidérée comme  un  exercice  normal. 


Commerce  extérieur  de  la  France 
1915  1913 


Différences 
en  1915 


0/0 


Importations  (En  millions  de  francs) 

Objets  alimentaires...  2,549     1.817    +    732  +  40.2 

Matières  premières. . .  3.153     4.94G     —  1.793  —  36.2 

Objets  fabriqués   2.372     1.058     +     714  +  43.0 

Total   8-074  8.421  —     347  —  4.1 

Exportations 

Objets  alimentaires...  544  839  —     295  —  35.1 

Matières  premières...  637  1.858  -  1.221  -  65.7 

Objets  fabriqués   1.662  3.617  -  1.955  —  55.1 

Colis  postaux   179  560  -     387  -  68.3 

Total   3.022  0.880  —  3.858  -  54.7 

Délicit  commercial...  5.052  1.541  +  3.511  +  227.7 

Comparativement  à  l'année  1913,  nos  importa- 
tions de  1915  n'ont  reculé  que  de  347  millions  de 
francs,  parce  que  les  besoins  alimentaires  que 
l'état  de  guerre  a  créés  en  France  et  les  achats 
industriels  que  nous  avons  effectués  à  l'étranger 
en  vue  de  la  défense  nationale  ont  presque  com- 
pensé la  réduction  de  nos  demandes  extérieures 
de  matières  premières. 

La  diminution  de  nos  exportations  a  été  beau- 
coup plus  importante,  car  elle  s'élève  à  3.858  mil- 
lions ou  54,7  %,  sur  lesquels  nos  objets  fabriqués 
et  les  colis  postaux  figurent  pour  2.342  millions, 
soit  plus  de  55  %  des  exportations  de  même  nature 
de  1913 

La  conséquence  du  recul  de  nos  exportations  se 
retrouve  dans  notre  déficit  commercial,  c'est-à-dire 
dans  l'excédent  de  nos  importations  sur  nos  expor- 
tations. 

Ce  déficit  avait  été  de  1.541  millions  de  francs  en 
1913  et  seulement  de  1.533  millions  en  1914,  malgré 
les  cinq  mois  de  guerre  subis  par  ce  dernier  exer- 
cice Au  contraire,  en  1915  le  déficit  commercial  de 
la  France  atteint  5.052  millions,  dépassant  ainsi  de 
3.511  millions  le  déficit  de  1913  et  de  3.519  millions 
celui  de  l'année  dernière. 

Ces  résultats  n'ont  rien  d'extraordinaire  si  l'on 
tient  compte  des  récoltes  médiocres  de  1914  et 
1915  et  de  l'effort  gigantesque  que  la  France  enva- 
hie a  dû  faire  pour  intensifier  ses  productions  de 
guerre.  Nous  devons  ajouter  qu'ils  n'ont  rien 
d'anormal  ni  d'inquiétant,  car  la  puissance  finan- 
cière de  notre  pays  et  les  immenses  ressources 
d'ordre  extérieur  dont  il  dispose  lui  permettent  de 
supporter  facilement  ce  déficit...  et  ceux  que  les 
circonstances  pourront  encore  nous  imposer. 

*  * 

La  guerre  a  naturellement  modifié  ^  la  di- 
rection de  nos  courants  commerciaux.  En  1913, 
nous  avions  acheté  1.069  millions  de  francs  de  pro- 
duits à  l'Allemagne,  556  millions  à  la  Belgique  et 
458  millions  à  la  Russie,  soit  au  total  2.083  millions 
d'importations  que  la  guerre,  en  1915,  a  ramenés  à 


72  millions  ainsi  répartis  :  Allemagne,  5  millions  ; 
Belgique,  16  millions,  et  Russie,  51  millions. 

Le  tableau  suivant  va  nous  indiquer  les  pays  qui 
ont  profité  de  ce  changement  : 

Commerce  Extérieur  de  la  France 
par  principaux  pays 
1915  1913 


Angleterre 

Importation  

Exportation  

Excédent  ou  déficit  

Etats-Unis 

Importation  

Exportation  

Excédent  ou  déficit  

Espagne 

Importation  

Exportation  

Excédent  ou  déficit  

Républ.  Argentine 

Importation  

Exportation  

Excédent  ou  déficit  

Suisse 

Importation  

Exportation  

Excédent  ou  déficit.... 


(En  millions  de  francs) 


1.115  + 
1.454  — 
+  339 


899 
591 
1.490 


4-  80.6 
—  40.8 
-439.5 


1.914 
863 
—1.051 

2.273 
380 

—1.893   —   472     -1.421  —300.4 


895  -+-1.378  H-153.9 
423     —     43  —  10.1 


+ 


461 
108 

353 

353 
81 

272 

169 

254 

85 


282  + 
151  — 

131  - 


179 

43 

222' 


+  63.4 
—  28.4 

-169.4 


360  —  7  —  1.9 
200     —   119  —  59.5 

160     —   112   —  70.0 


135 
406 

271 


+  34  +  25.1 
—   152  —  37.4 

+    186  68.6 


En  fait,  c'est  aux  Etats-Unis  et  en  Angleterre 
que  nous  avons  acheté  les  produits  industriels  que 
l'Allemagne  et  la  Belgique  nous  vendaient  ;  et  ce 
sont  également  les  usines  américaines  et  anglaises 
qui  nous  ont  fourni  la  majeure  partie  des  mar- 
chandises spéciales  employées  par  nos  industries 
de  guerre  L'Espagne  et  la  Suisse  ne  viennent  que 
très  loin  ;  quant  à  la  République  Argentine,  elle 
nous  a,  en  1915,  moins  envoyé  de  produits  qu'en 
1913. 

La  diminution  de  nos  exportations  dans  les 
mêmes  pays  est  générale  :  elle  s'y  élève  à  948  mil- 
lions de  francs,  dont  591  millions  pour  l'Angle- 
terre. 

Les  causes  de  ce  recuii  sont  trop  connues  de  nos 
lecteurs  pour  qu'il  s'oit  nécessaire  d'y  revenir. 

* 
*  * 

La  hausse  des  frets  survenue  depuis  le  com- 
mencement de  la  guerre  et  dont  nous  avons,  dans 
notre  dernier  numéro,  montré  la  gravité,  a  fait 
croire  que  le  volume  de  nos  importations  avait 
beaucoup  augmenté  en  1915.  Il  n'en  est  rien,  car  le 
poids  total  de  notre  commerce  extérieur,  pour 
cette  année,  n'a  été  que  de  371  millions  de  quin- 
taux, contre  663  millions  en  1913. 

En  voici  la  décomposition  par  catégorie  : 

Poids  du  commerce  extérieur  français 

Différences 


1915 

1913 

en  1915 

0/0 

Importations 

Objets  alimentaires  

Matières  premières  

(En  millions  de  quintaux) 
62.8      55.1     +  7.7 

257.9     371.6     —  113.7 
10.0      15.5     —  5.5 

-+-  13  9 

—  30.6 

—  35.4 

Total  

330.7 

442.2 

—  111.5 

—  25.2 

Exportations 

Objets  alimentaires  

Matières  premières  

8.9 
24.4 
7.5 
0.1 

14.6 
183.0 
23.1 
0.4 

—  5.7 

-  158.6 

-  15.6 

—  0.3 

—  39.1 

—  86.6 

—  67.8 

—  75.0 

Total  

40.9 

221.1 

—  180.2 

—  81.5 

371.6 

663.3 

—  291.7 

—  43.9 

En  1915,  la  France 

a  importé  de  l'étrang 

er,  par 
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terre  et  par  mer,  330.700.000  quintaux  do  marchan- 
dises valant  8  milliards  71  millions  de  francs,  c  ost- 
à-dirc  un  prix  moyen  de  24  fr.  40  par  quintal. 

En  1913,  les  importations  avaient  atteint  4i2  mil- 
lions 2(X).000  quintaux,  représentant  S  millian  s 
i:JI  millions  de  francs,  soit  une  moyenne  de 
H)  fr.  05  par  quintal. 

L'augmentation  du  prix  moyen  a  été  surtout 
eonsidérable  pour  les  objets  ! abriqués  .dont  16 
quintal  est  passé  de  106  francs  en  1913  à  23"  fr.  20 
en  1915.  ±,        .  . 

En  ce  qui  concerne  nos  exportations,  leur  valeur 
inovonne  au  quintal  a  progressé  de  Ml  I  r.  10  en 
1913  à  7:5  fr  (15  en  1915,  et  celle  des  objets  lubriques 
de  150  fr.  55  à  221  fr.  60.  ,    •   ■     .  .    .  ;  .  . 

En  19KÎ,  le  prix  moyen  du  quintal  d.  objets  labri- 
qués  que 'nous  faisions  venir  de  l'étranger  ne  dé- 
passait pas  106  fr;  05,  tandis  que  la  valeur  du 
quintal  des  objets  fabriqués  en  France  et  exportés 
à  l'étranger  atteignait  156  fr.  55.  Le  contraire 
s'est  produit  en  1915,  car  la  moyenne  du  quintal 
de  ces  articles  s'est  respectivement  établie  à 
237  fr  20  pour  les  objets  étrangers  importés  en 
France,  et  à  221  fr.  00  pour  les  objets  fabriqués 
en  France  et  exportés  au  dehors. 

Le  montant  total  de  notre  commerce  extérieur  en 
1915  a  été  de  11  milliards  96  millions  de  francs, 
dont  8  milliards  74  millions  aux  importations  et 
3  milliards  52  millions  aux  exportations. 

Si  les  prix  de  1913  s'étaient  maintenus  en  1915, 
le  chiffre  des  importations  serait  tombé  à  6  mil- 
liards 400  millions  et  celui  des  exportations  à  1  mil- 
liard 272  millions,  soit  7  milliards  572  millions  pour 
le  commerce  total,  au  lieu  des  11  milliards  96  mil- 
lions enregistrés. 

Cette  différence  donne  la  mesure  de  la  hausse 
des  prix  constatée  entre  les  deux  années. 

* 

*  * 

Les  neuf  dixièmes  de  notre  commerce  extérieur 
s'effectuent  par  la  voie  maritime  ;  c'est  pourquoi 
la  question  du  fret  et,  d'une  manière  plus  générale, 
celle  de  la  marine  marchande,  a  une  si  grande 
importance  pour  notre  pays. 

Nos  lecteurs  savent  que  notre  marine  marchande 
est  insuffisante  pour  les  besoins  de  notre  commerce 
extérieur  et  cette  insuffisance  est  nettement  éta- 
blie par  la  statistique  suivante  : 

Mouvement  maritime  de  la  France 
Navires  chargés 

Diminution 


1915 

1913 

en  1915 

Entrées 

(En  milliers  de  tonneaux) 

0/0 

fi.  207 

8.308 

2.101 

25.3 

Navires  étrangers . . 

.  17,729 

26.201 

8.472 

32.3 

23.  &% 

34.509 

10.573 

30.6 

Sorties 

Navires  français — 

4.317 

7.473 

3.156 

42.2 

Navires  étrangers . . 

.  5.572 

18.636 

13.064 

73.» 

.  9.889 

26.109 

16.220 

62.2 

33.825 

60.618 

26.793 

44.2 

Par  pavillons 

10.524 

15.781 

5.257 

33.3 

..  23.301 

44.837 

21.536 

48  .. 

33.825 

60.618 

26.793 

44.2 

En  1915,  sur  un  mouvement  maritime  total  de 
33.825  000  tonneaux,  la  part  du  pavillon  français 
n'a  été  que  de  10.524.000  tonneaux,  ou  31  %. 
En  1913,  le  mouvement  maritime  total  de  la  France 
s'était  élevé  à  60.618.000  tonneaux,  sur  lesquels  les 
bateaux  français  figuraient  pour  15.781.000  ton 
neaux,  ou  26  %. 

Entre   les    (Jeux    années    le    tonnage  français 


a  diminué  de  33  %  et  celui  de  l'étranger  do  48  %■ 
Cette  dernière  diminution  provient  de  I  i  dispari 
tion  do  nos  ports  du  pavillon  allemand.  Espérons 
que  nous  pourrons  continuer  a  nous  en  passer. 

Edmond  ThéRY. 


La  Commission  Interparlementaire 

La.  première  séance  plénière  du  Comité  Inter- 
parlementaire  franco-anglais  a  été  tenue  mardi 
matin  sous  la.  présidence  de  M.  Georges  Clemen 
ceau  qui  avait  à  sa,  droite  lord  liryco  et  à  sa  gau- 
che MM.  Georges  Leygues,  président,  du  groupe 
des  affaires  extérieures  à  la  Chambre  des  députes, 
O'iConnori  Stéphen  Pichon,  Franklin-Bouillon,  etc. 

Cette  séance  a  été  émouvante.  Le  prédident  de 
la  délégation  anglaise,  lord  Bryce,  a  prononce 
au  début  de  la  séance  un  discours  auquel  a  ré- 
pondu M.  Georges  Clemenceau. 

Du  discours  de  ce  dernier  nous  extrayons  le  re- 
marquable passage  suivant,  dans  lequel,  après 
avoir  rappelé  le  voyage  qu'il  fit  lui-même  dans  les 
tranchées  britanniques,  M.  Georges  Clemenceau 
invite  les  membres  de  la  délégation  anglaise  à 
aller,  de  leur  côté,  visiter  notre  front  : 

«  Aux  étroits  couloirs  de  leurs  tranchées,  j'ai  vu 
vos  durs  soldats,  d'impassibilité  narquoise,  atten- 
dant, tout  placides,  la  ruée  de  l'ennemi.  C'est  une 
visite  qu'il  vous  appartient  de  nous  rendre.  Allez 
voir  nos  poilus.  Allez,  je  vous  en  prie.  Quel  récon- 
fort vous  trouverez  dans  la  simplicité  de  leur  sou- 
rire !  Ils  vous  parleront  de  leurs  boches,  sujet  in- 
tarissable de  gaieté  militaire.  Il  faut  que  vous  les 
voyiez  rire  de  leurs  blessures,  que  vous  les  voyiez 
tomber  avec  ces  mots  :  Je  suis  content.  Croyez- 
moi,  votre  mission  ne  serait  pas  complète  si  vous 
n'emportiez  4  ceux  qui  seraient  encore  hésitants, 
je  ne  sais  où,  quelque  chose  d'une  vision  de  gran- 
deur que  rien  ne  dépassera.  Alors,  vous  pourrez 
dire  à  l'Angleterre  :  Nous  avons  vu. 

«  Et  puis,  au  retour,  vous  traverserez  encore  une 
fois  nos  places  publiques,  où  de  grands  bronzes, 
comme  à  vos  squares,  disent  une  histoire  que  nous 
voulons  ennoblir  encore,  mais  dont,  ni  les  uns,  ru 
les  autres,  nous  n'avons  rien  à  renier.  Et  puis, 
arrêtez-vous  au  pied  du  monument  où,  toute  d'or, 
sur  son  cheval  d'or,  marche  au  combat  la  petite 
paysanne  de  France,  qui  fut,  on  ne  sait  comment, 
à,  elle  seule,  une  armée,  que  dis-je,  toutes  les  ar- 
mées de  la  France  à  la  fois.  Parlez-lui,  amis  de 
ce  jour  et  de  toujours  —  si  nous  sommes  dignes 
de  notre  destin.  Parlez-lui.  Elle  vous  entendra,  et 
au  rebours  de  l'homme  de  pierre  de  la  dégende, 
elle  vous  fera  le  signe  de  tête  qui  sera  le  gage  su- 
prême de  toute  réconciliation.  A  cette  heure,  votre 
noble  pèlerinage  sera  véritablement  achevé,  et  vous 
aurez  de  nous  tout  ce  que  vous  êtes  venus  chercher. 

«  Cœur  à  cœur,  comme  nos  soldats  côte  à  côte, 
nous  vivrons  le  grand  pacte  d'union  qu'aucun  dé- 
lire d'inimitié  ne  devra  plus  déchirer,  et  vous  aurez, 
et  nous  aurons  avec  vous  accompli  quelque  chose 
que  des  esprits  à  courte  vue  jugeront  peut-être 
médiocre,  parce  que  toute  pompe  en  est  absente, 
mais  qui  marquera  tout  de  même  une  étape  d'hu- 
manité. . 

<(  Je  vous  ai  dit  assez  dans  quels  sentiments  la 
visite  dont  vous  nous  honorez  vous  sera  rendue. 
A  Fontenoy,  nos  pères  disaient  aux  vôtres  :  «  Mes- 
sieurs les  Anglais,  tirez  les  premiers.  »  Cette  fois, 
vous  êtes  venus  les  premiers  la  main  tendue.  Mes- 
sieurs les  Anglais,  cela  ne  sera  pas  oublie.» 

Ces  dernières  paroles,  qui  rappelaient  «  Jeanne 
la  bonne  Lorraine  »,  et  la  courtoisie  héroïque  de 

Fontenoy,  ont  produit  une  impression  profonde 

sur  toute  l'assistance. 
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Les  Nouveaux  Crédits  de  Guerre 
en  Angleterre 

Lors  de  la  rentrée  du  Parlement  anglais  qui  eut 
lieu  le  15  courant,  M.  Asquith,  premier  ministre, 
avait  fait  un  exposé  de  la  situation  actuelle.  Au 
cours  de  cet  exposé  il  avait  ainsi  abordé  la  question 
financière  : 

«  Nous  dépensons,  à  l'heure  actuelle,  5  millions 
de  livres  sterling  (125  millions  de  francs)  par  jour, 
et  je  ne  puis  vous  laisser  espérer  que  ce  chiffre  di- 
minuera. Multipliez-le  par  sept  pour  les  semaines, 
par  trente  pour  les  mois,  par  365  pour  l'année,  et 
vous  arriverez  à  un  total  presque  incroyable. 

«  Nos  dépenses  au  1er  janvier  1915  étaient  déjà 
énormes  et  j'aurai  à  vous  demander  sous  peu  le 
vote  de  très  importants  crédits. 

«  Nos  responsabilités  sont  énormes  et  leur  liqui- 
dation imposera  un  terrible  fardeau  à  la  nation 
pendant  plus  d'une  génération.  Nous  n'avons,  du 
reste,  pas  fini  de  dépenser,  car  nous  continuerons 
à  poursuivre  cette  guerre  sans  nous  lasser  ou  ra- 
lentir nos  efforts. 

<(  La  tâche  sera  lourde.  Vous  savez  que  je  ne  suis 
pas  pessimiste.  Je  ne  l'ai  jamais  été  et  même  si 
je  l'avais  été,  je  ne  le  serais  plus  en  ce  moment. 
Mais  je  suis,  en  effet,  aussi  certain  aujourd'hui  de 
notre  ultime  triomphe  que  de  la  justesse  de  notre 
cause. 

«  Mais  il  faut  que  le  pays  comprenne  exactement 
la  position,  au  point  de  vue  d'une  grande  partie 
des  dépenses,  qui  doivent  être  payées  par  des 
taxes,  et  le  chancelier  de  l'Echiquier  vous  dira 
bientôt  les  lourds  sacrifices  qu'il  y  aurait  à  faire. 

((  Cela  même  serait  insuffisant,  si  nous  ne  pou- 
vions pas  maintenir  notre  crédit,  qui  est  la  posses- 
sion la  plus  précieuse  qu'aient  les  alliés.  Il  est  es- 
sentiel, pour  cela,  que  nous  supprimions,  de  façon 
absolue,  toute  importation  des  articles  qui  ne  sont 
pas  absolument  indispensables,  toutes  les  dépenses 
faites  dans  un  but  de  luxe,  toute  exagération  dans 
notre  façon  de  vivre:  Le  fardeau  sera  lourd  et  né- 
cessitera des  efforts  constants  de  notre  part.  Mais 
nous  sommes  prêts  à  tout,  même  aux  privations,  et 
ce  fardeau  si  pesant  est  loin  d'être  au-dessus  de 
nos  forces.  C'est  en  agissant  ainsi  que  nous  ren- 
drons aux  alliés  le  meilleur  service  que  nous 
soyons  à  même  de  leur  rendre.  » 

Les  nouveaux  crédits  dont  parlait  M.  Asquith  ont 
été  demandés  par  lui  lundi  à  la  Chambre  des 
Communes  qui  les  a  immédiatement  accordés.  Ils 
s'élèvent  à  la  somme  totale  de  420  millions  de 
livres  sterling,  soit  10  milliards  500  millions  de 
francs,  en  comptant  la  livre  sterling  à  25  francs. 

Cette  somme  globale  comprend  120  millions  de 
livres  sterling  (3  milliards  de  francs)  qui  doivent 
permettre  d'achever  l'année  financière  1915-191G 
en  cours,  qui  prendra  fin  le  31  mars  prochain.  A 
ce  sujet,  le  premier  ministre  a  observé  qu'il  avait 
pensé  que  sa  précédente  demande  de  crédits  dépo- 
sée en  novembre  dernier  lui  permettrait  d'attein- 
dre le  milieu  de  février.  Mais  le  Trésor  possédant 
encore  102  millions  de  livres  sterling  (2  milliards 
550  millions  de  francs),  il  pourra  se  suffire  avec  ce 
montant  jusqu'au  10  mars. 

Quant  à  l'autre  fraction  de  300  millions  de  livres 
sterling  (7.500  millions  de  francs),  elle  concerne 
l'exercice  prochain  1916-1917  commençant  le 
1er  avril. 

La  demande  de  crédits  de  120  millions  de  livres 


sterling  est  la  sixième  pour  l'exercice  1915-1916, 
ainsi  qu'il  ressort  du  tableau  ci-dessous  : 

Dates  Crédits  demandés 

des  demandes   

de  crédit  Enliv.sterl.         En  francs 

1"  mars  1915    250.000.000  6.250.000.000 

16  juin  1915    250.000.000  6.250.000.000 

20  j  uillet  1915   150 . 000 . 000  3 . 750 . 000 . 050 

15  septembre  1915 ... .  250.000.000  6.250.000  000 

10  novembre  1915   400.000.000  10.000.000.000 

21  février  1916   120.000.000  3.000.000.000 

Totaux   1.420.000.000  35.500.000.000 

En  1914-1915,  les  crédits  s'étaient  élevés  à 
362  millions  de  livres  sterling  (9  milliards  50  mil- 
lions de  francs),  de  sorte  que  pour  les  deux  exer- 
cices, 1914-1915  et  1915-1916,  le  total  des  crédits  de 
guerre  se  chiffre  par  1  milliard  782  millions  de  li- 
vres sterling  (44  milliards  550  millions  de  francs). 
Et  en  comprenant  les  300  millions  de  livres  ster- 
ling (7  milliards  et  demi  de  francs)  concernant 
l'exercice  prochain  1916-1917,  les  crédits  votés  attei- 
gnent 2  milliards  82  millions  de  livres  sterling 
(52  milliards  50  millions  de  francs). 

Les  dépenses  journalières,  entre  le  1er  avril  et  le 

17  juillet  dernier,  ont  été  de  2. 800.000  livres  sterling 
(70  millions  de  francs).  Elles  passaient  à  3.500.000 
livres  sterling  (87  millions  et  demi  de  francs)  du 

18  juilet  au  11  septembre  ;  et  à  4.350.000  livres  ster- 
ling (108  millions  750  mille  francs)  du  12  septembre 
au  6  novembre. 

Du  7  novembre  dernier  au  19  février  courant, 
elles  ont  peu  varié,  et  se  sont  établies  entre 
4.300.000  livres  sterling  (107  millions  et  demi  de 
francs)  et  4. 400.000  livres  sterling  (110  millions  de 
francs). 

Les  munitions  pour  l'armée  et  la  marine  ont 
coûté,  entre  le  1er  avril  1915  et  le  19  février  courant, 
834.800.000  livres  sterling  (20  milliards  870  millions 
de  francs)  ;  à  l'heure  actuelle  elles  exigent  400.000 
livres  sterling  (10  millions  de  francs  par  jour). 
Enfin,  le  total  des  avances  consenties  aux  alliés, 
aux  Dominions,  sous  forme  de  prêts  divers  ou 
demprunts,  atteignaient,  au  19  courant,  168.900.000 
livres  sterling  (4  milliards  222.500.000  francs).  Ces 
prêts  ou  emprunts  ont  été,  tout  naturellement,  pré- 
levés sur  les  crédits  votés,  mais  en  dehors  d'eux 
la  Banque  d'Angleterre,  à  la  requêtee  du  gouverne- 
ment britannique,  a  consenti,  aux  Dominions  et 
aux  alliés,  des  avances  qui  s'élevaient,  en  novem- 
bre dernier,  à  423  millions  de  livres  sterling  (10  mil- 
liards 575  millions  de  francs). 

A  l'heure  actuelle,  les  dépenses  réunies  de  l'ar- 
mée, de  la  flotte  et  des  munitions  s'élèvent,  par 
jour,  à  3  millions  de  livres  sterling  (75  millions  de 
francs),  alors  qu'en  temps  normal  elles  n'attei- 
gnaient que  220.000  livres  sterling  (5  millions 
500.000  francs).  La  guerre  nécessite  donc,  de  ce 
chef  seul,  une  dépense  supplémentaire  quotidienne 
de  2.780.000  livres  sterling  (69.500.000  francs). 

M.  Asquith  a  dit  encore  qu'il  était  difficile  de 
dire  quelles  sommes  pourraient  être  dépensées  d'ici 
la  fin  de  l'exercice  fiscal  en  cours  pour  l'achat  de 
valeurs  américaines.  Il  a  aussi  témoigné  de  son 
désir  de  rembourser,  avant  le  31  mars,  des  sommes 
importantes  à  la  Banque  d'Angleterre.  C'est  pour- 
quoi il  demandait,  par  mesure  de  précaution,  le 
crédit  de  120  millions  de  livres  sterling  (3  milliards 
de  francs)  dont  il  a  été  parlé  plus  haut. 

Puis  il  a  ajouté  que  des  mesures  d'économie  ri- 
goureuse avaient  été  introduites  dans  différents 
services  concernant  la  guerre,  afin  que  les  crédits 
consentis  par  le  Parlement  soient  exclusivement 
consacrés  à  la  poursuite  vigoureuse  de  la  guerre. 

Georges  Bourgarel. 
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Le  Brésil  et  le  Blocus  des  Alliés 

Les  membres  de  Vi  colonio  brésilienne  de  Paris 
viennent  de  montrer  toute  la  sympathie  qu'ils 
éprouvent  pour  la  cause  des  alliés,  eu  adressant 
aux  sénateurs  Ruy  Barbnsa,  président  do  la  «  Li- 
gue Brésilienne  en  faveur  des  Alliés  »,  et  Antonio 
Àzeredo,  vicei-présidenl  du  Sénat,  une  requête,  où 

ils  leur  demandent  d'user  de  leur  haute  intluenee 
auprès  du  gouvernement  brésilien  pour  le  décider 
à  sortir  de  la  situation  équivoque  dans  laquelle  il 
s'est,    maintenu    jusqu'ici  et  à.  déclarer    nel  lemeiit 

qu'il  accepte  le  blocus  décrété  par  les  alliés,  et  en- 
tend se  conformer  aux  nécessites  qu'il  implique. 

«  Les  exigences  de  la  guerre  ont  forcé  les  alliés 
à.  rendre  le  blocus  maritime  plus  efficace,  disent 
les  signataires  de  la  requête  ;  et  ils  demandent  aux 
neutres  de  ne  point  y  opposer  de  difficultés  dont 
l'eflet  serait  de  retarder,  au  préjudice  universel, 
même,  à  celui  de  l'Allemagne,  les  fatales  consé- 
quences de  cette  conflagration  du  monde  civilisé. 
Le  droit  d'effectuer  le  blocus  revient  incontestable- 
ment aux  alliés  et  les  neutres  doivent  le  respecter. 
La.  liberté  du  commerce,  revendication  capitale 
sans  aucun  doute  parmi  celles  qui  intéressent  les 
droits  des  neutres,  mal  définis  d'ailleurs  par  le 
droit  international,  ne  saurait  en  aucune  façon 
être  invoquée  comme  un  argument  justifiant  une 
atténuation  des  conséquences  d'opérations  mili- 
taires telles  que  le  blocus  maritime,  parfaitement 
autorisées  par  les  us  et  coutumes  de  la  guerre. 

«  L'allégation  d'après  laquelle  la  reconnaissance 
du  blocus  maritime  proclamé  par  les  alliés  impli- 
querait une  rupture  de  la  neutralité  serait  non 
recevable,  et  il  serait  étrange  qu'on  protestât  con- 
tre ce  blocus  légal,  alors  qu'au  cours  de  cette 
guerre,  nous  n'avons  élevé  aucune  protestation 
contre  une  violation  quelconque  du  droit  interna- 
tional. Dans  ces  conditions,  une  protestation  con- 
tre le  blocus  entraînerait  une  rupture  de  neutra- 
lité. 

«  Un  autre  point  sur  lequel  nous  attirons  l'atten- 
tion de  Vos  Excellences  est  la  nécessité  pour  les 
navires  de  commerce  de  s'armer  en  vue  de  se  dé- 
fendre contre  les  attaques  des  sous-marins.  Rien 
n'est  plus  logique  au  point  de  vue  du  bon  sens,  le 
droit  international  n'ayant  établi  aucun  principe 
contraire.  Ce  sont  les  sous-marins  qui  ont  com- 
mencé à  attaquer  les  navires  marchands  ;  il  est 
naturel  que  ceux-ci  se  défendent. 

«  Toute  difficulté  apportée  à  ce  principe  par  les 
neutres  serait  un  appui  à  l'action  des  sous-marins. 
Pour  que  les  navires  de  commerce,  armés  pour  leur 
propre  défense,  soient  soumis,  dans  les  ports  neu- 
tres, au  régime  des  navires  de  guerre,  il  est  indis- 
pensable de  prouver  avant  tout  que  ces  navires 
marchands  se  proposent  d'attaquer  les  sous-marins. 
Mais  du  moment  que  ces  navires  se  contentent  de 
se  défendre,  leur  droit  de  s'armer  n'est  plus  qu'une 
mesure  de  précaution  que  la  police  internationale 
doit  leur  permettre  de  prendre,  de  même  que  la 
police  des  villes  autorise  les  citoyens  pacifiques  à 
porter  des  armes  quand  elle  ne  peut  assurer  leur 
légitime  défense. 

«  Du  fait  que  les  nations  neutres,  n'opposeraient 
pas  de  difficultés  au  blocus  et  à  la  défense  des  na- 
vires de  commerce,  on  ne  peut  déduire  qu'une  telle 
attitude  se  traduirait  par  un  appui  accordé  aux 
alliés,  non  plus  que  par  une  manifestation  d'hosti- 
lité à  l'égard  des  Austro-Allemands.  Si  ces  der- 
niers ne  sont  pas  les  maîtres  des  mers,  ce  n'est  pas 
le  rôle  des  neutres  de  contribuer  à  ce  qu'ils  écar- 
tent les  conséquences  inévitables  de  cette  infério- 
rité militaire,  comme  l'a  déjà  déclaré  le  président 
Wilson  ;  de  même  il  serait  absurde  que,  sous  pré- 
texte de  liberté  commerciale,  les  neutres  prétendis- 
sent réclamer  le  transit  normal  dans  la  zone  des 
opérations  militaires. 
«  Le  Brésil  a  déclaré  officiellement  sa  neutralité 


dans  le  conflit  européen  et.  il  a  su  la  maintenir 

avec  une  correction  absolue.  Mais  la.  répercussion 
de  la.  guerre  actuelle  sur  le  libre  exercice  de  l'actl 
vite  commerciale  et  sur  les  intérêts  matériels  et. 
économiques  des  pays  américains  les  ont.  affectés 
profondément  de  sorte  (pie  l'attention  des  nations 
européennes  est  fortement  attirée  vers  les  résolu- 
tions et  les  actes  des  pays  d'Amérique. 

«  Le  moment  est  donc  venu  où  sans  porter  at- 
teinte à  un  motif  quelconque  de  solidarité  .améri- 
caine ni  aux  liens  d'amitié  avec  d'autres  nations 
du  nouveau  continent,  notre  pays  doit  affirmer, 
par  un  acte  propre,  sa  politique  internationale  on 
répondant,  directement  et  catégoriquement  a.  l'ap- 
pel des  allés  sous  peine  de  renoncer  à.  sa  souve- 
raineté dans  les  questions  internationales. 

«  La  politique  brésilienne  ne  peut  s'inspirer  dm 
térêts  matériels  secondaires  et  mal  calculés  pour 
élever  des  protestations  contre  des  mesures  de 
guerre  qui  ne  sont  contraires  ni  au  droit,  ni  aux 
usages  internationaux,  et  par  lesquelles  les  belli- 
gérants prétendent  activer  la  solution  du  conflit. 
C'est  pourquoi  les  soussignés  réclament  l'interven- 
tion de  Vos  Excellences  pour  éviter  que  la  situation 
internationale  du  Brésil  ne  demeure  équivoque  et 
secondaire,  et  que  ce  pays  affirme  qu'il  se  conforme 
aux  nécessités  du  blocus  et  qu'il  n'oppose  pas  de 
difficultés  à  la  défense  légitime  des  navires  mar- 
chands. >< 

Cette  éloquente  adresse,  qui  montre  nettement 
les  désirs  des  patriotes  brésiliens  de  voir  leur  pays 
seconder  les  mesures  prises  par  les  alliés  en  vue  de 
rendre  effectif  le  blocus  des  mers,  et  qui  exprime 
leurs  vœux  que  les  moyens  de  défense  contre  les 
sous-marins  soient  accordés  aux  navires  de  com- 
merce, est  signé  des  noms  les  plus  éminents,  parmi 
lesquels  nous  relevons  ceux  de  MM.  Alvaro  di  Car- 
valho,  député,  leader  des  députés  paulistes  ;  Hedei- 
ros  Albuquerque,  de  l'Académie  brésilienne,  ancien 
député  ;  Graca  Arauha,  de  l'Académie  brésilienne, 
ministre  plénipotentiaire  ;  Ramiro  de  Barros,  mi- 
nistre des  Finances  de  l'Etat  de  Espiritu-Santo  ; 
F.  Cardoso,  président  de  la  Société  d'agriculture 
du  Brésil  ;  Olavo  Bilao,  de  l'Académie  brési- 
lienne, etc.,  etc. 

Comme  il  est  dit  plus  haut  dans  cette  adresse, 
les  pays  de  l'Amérique  du  Sud  ont  été  affectés  pro- 
fondément par  la  répercussion  du  conflit  actuel, 
toutefois  il  semble  que  le  Brésil  soit  à  la  veille  de 
procéder  à  d'importantes  améliorations  financières 
et  économiques  ;  c'est  ainsi  que  le  budget  de  la 
République  pour  l'exercice  1916  a  pu  être  présenté 
au  Sénat  en  novembre  dernier,  chose  qui  ne  s'était 
pas  vue  depuis  1893. 

Ce  budget  prévoyait  une  recette  générale  de 
96.187  contos-or  et  spéciale  de  14.495  contos-or,  soit 
en  tout  110.682  contos-or.  La  recette  générale  papier 
était  estimée  à  339.451  contos  et  la  recette  spéciale 
à  9.715  contos,  soit  en  tout  349.166  contos-papier. 

Quant  aux  dépenses,  les  prévisions  étaient  les 
suivantes  :  or,  84.365  contos  ;  papier,  409.850  contos. 
Il  y  avait  donc  un  excédent  or  de  26.317  contos 
et  un  déficit  papier  de  60.684  contos.  La  conver- 
sion de  l'excédent  or  en  papier  donnant  le  chiffre 
de  59.367  contos-papier,  il  en  résulte  par  conséquent 
que  le  déficit  final  n'est  que  de  1.317  contos-papier. 

Ce  budget  présente  donc  déjà  de  sérieuses  amé- 
liorations, et  constitue  le  premier  élément  de  la 
politique  de  restauration  des  finances  et  du  crédit 
du  Brésil. 

Pour  faire  face  aux  obligations  de  sa  dette  exté- 
rieure, le  gouvernement  détient  en  Europe  la  pres- 
que totalité  des  sommes  nécessaires.  Il  possède, 
en  outre,  près  de  100  millions  de  francs  de  Bons 
du  Trésor,  dont  le  rachat  est  à  l'étude. 

Le  prochain  exercice  budgétaire  1917  aura  à  tenir 
compte  de  la  reprise, du  paiement  en  or  des  intérêts 
de  la  dette  extérieure,  par  suite  de  l'expiration  du 
terme  de  trois  ans  accordé  par  le  funding  de  1914  ; 
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ce  qui  entraînera  un  supplément  de  charges  de 
75  millions  de  francs  environ. 

«  Ce  budget,  a  dit  le  ministre  des  Finances  dans 
son  exposé  des  motifs,  doit  inspirer  toute  con- 
fiance. Rien  ne  peut  le  déséquilibrer  et  s'il  y  a  de 
l'imprévu  et  des  surprises,  ils  ne  sauraient  être 
que  favorables,  telle  par  exemple  l'éventualité  de 
la  fin  de  la  guerre.  » 

D'autre  part,  il  à  affirmé  que  c'était  «  le  budget 
le  plus  sincère  et  le  mieux  organisé  qu'ait  eu  la 
république.  Il  contient  toutes  les  dépenses  auto- 
risées avec  leurs  chiffres  réels  et  exacts  et  non  plus 
ces  crédits  insuffisants  avec  lesquels  on  obtenait 
l'équilibre  fictif  des  budgets  passés,  qui  aboutissait 
toujours  en  fin  d'exercice  à  de  gros  déficits.  Quant 
aux  recettes,  elles  ont  été  évaluées  sur  la  base  la 
plus  modérée  ». 

R.  Magaud. 


Crédit  Mobilier  Français 

L'exercice  1914-1915  du  Crédit  Mobilier  Français 
a  débuté  le  1er  juillet  1914,  c'est-à-dire  à  la  veille 
de  la  déclaration  de  guerre,  pour  clôturer  le 
30  juin  dernier.  Il  ne  pouvait  donc  manquer  de  se 
ressentir  des  graves  événements  qui  se  sont  suc- 
cédé, événements  qui  ont  eu  pour  conséquence 
d'entraîner  un  arrêt  complet  d'affaires  nouvelles, 
et  de  créer  de  grandes  difficultés  à  la  marche  or- 
dinaire de  la  vie  économique.  Par  suite,  il  s'est 
produit,  dans  l'ensemble  dei  la  fortune  publique, 
un  fléchissement  général  et  des  pertes  qui  n'ont 
épargné  personne. 

Les  résultats  de  cet  exercice,  qui  ont  été  soumis 
à  l'assemblée  générale  annuelle  du  22  décembre  der- 
nier, ont  donc  été  sensiblement  inférieurs  à  ceux 
que  le  Conseil  d'administration  accusait  depuis 
nombre  d'années  et  qui  avaient  marqué  constam- 
ment un  progrès  d'un  exercice  à  l'autre-.  On  s'en 
rendra  compte  par  la  comparaison  que  nous  éta-' 
blissons  avec  l'exercice  1913-1914  qui  s'était  achevé 
er.  pleine  paix. 


COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 

Exercices 


1913-1914 


1914-1915 


Avoir  (En  francs) 

Commissions,  intérêts  et  bénéfices  9.300-120  »  3.099.717  28 
.  Doit 

Frais  généraux   1.877.785  ..  1.091.384  99 

Moins-value  sur  valeurs  en  porte- 
feuille  »      »  1.001.467  40 

Solde  bénéficiaire   7.422.335  »  1.006.864  89 

9.300.120  »    3.099.717  28 

Ainsi  que  l'observe  le  rapport  qui  a  été  soumis 
à  la  dernière  assemblée  générale,  une  diminution 
de  bénéfices  en  temps  de  guerre  n'a  rien  en  soi 
que  de  normal  et,  pour  ainsi  dire,  de  prévu.  Mais 
cette  diminution  n'est  pas  seule  à  entrer  en  ligne 
de  compte  pour  les  Sociétés  financières.  Il  faut,  en 
outre,  considérer  que,  ,par  suite  de  la  situation 
générale,  ces  mêmes  Sociétés  éprouvent  sur  divers 
éléments  de  leur  actif  :  effets  de  commerce, 
créances  sur  des  Etats  divers,  titres  en  porte- 
feuille, des  dépréciations  importantes  qu'on  ne  sau- 
rait, en  raison  même  des  événements,  préciser  d'une 
façon  absolue. 

Ces  dépréciations  atteignent  particulièrement 
deux  comptes  —  Partefeuille-Titres  et  Participa- 
tions financières  —  qui,  dans  une  Banque  inté- 
ressée, comme  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  de 
grandes  entreprises  et  possédant  des  fonds  d'E- 
tats, des  actions  et  des  obligations,  sont  plus  expo- 
sés que  d'autres  aux  fluctuations,  dans  des 
périodes  comme  celles  que  nous  traversons. 

Or  ces  deux  comptes  ont  été  l'objet  de  l'examen 
le  plus  attentif  do  la  part,  du  Conseil  d'administra- 


tion du  Crédit  Mobilier  Français,  et  après  que  cha- 
cun des  articles  qui  les  composent  eût  été  soumis 
à  des  estimations  où  le  plus  sévère  esprit  de  pru- 
dence semble  avoir  été  apporté,  il  a  été  reconnu 
qu'un  ensemble  d'amortissements  de  15.967.315 
francs  32  devait  leur  être  appliqué,  en  dehors  des 
2.945.255  francs  déjà  prélevés. il  y  a  un  an  sur  les 
bénéfices  de  l'exercice  1913-1914. 

Pour  faire  face  à  ces  amortissements,  le  Conseil 
d'administration  y  a  affecté  le  montant  des  ré- 
serves diverses  ou  de  prévoyance  constituées  par 
la  Société  au  moyen  des  prélèvements  successifs 
effectués  sur  les  bénéfices  des  exercices  antérieurs, 
soit  au  total  14.965.847  francs  92,  somme  à  laquelle 
il  a  ajouté  le  solde  bénéficiaire  de  1-001.467  fr.  40 
provenant  du  dernier  exercice  1914-1915. 

»  Peut-être,  a  observé  le  conseil  d'administration, 
aurions-nous  pu,  vu  les  circonstances  exception- 
nelles en  présence  desquelles  nous  nous  trouvons, 
procéder  de  façon  différente  et,  ajournant  l'éta- 
blissement d'un  inventaire  estimatif,  laisser  subsis- 
ter les  chiffres  pour  lesquels  ces  chapitres  figu- 
raient à  nos  écritures  dans  le  Bilan  précédent,  sans 
toucher  aux  Réserves.  Mais  une  telle  manière  d'opé- 
rer ne  nous  a  paru  présenter  aucun  avantage  réel, 
et  il  nous  a  semblé,  au  contraire,  qu'il  était  plus 
logique,  plus  sincère  et  plus  intéressant  pour  l'ave- 
nir, de  nous  arrêter  à  la  solution  que  nous  avons 
adoptée. 

«  En  employant  des  Réserves  à  réduire  l'évalua- 
tion de  certains  éléments  de  notre  actif,  nous  ne 
modifions  en  rien  leur  valeur  véritable,  la  situation 
elle-même  de  la  Société  n'en  est  pas  changée  ; 
et  si  les  baisses  enregistrées  au  cours  d'une  crise 
comme  le  monde  n'en  a  jamais  connu  ne  sont 
pas  définitives,  tous  ces  éléments  étant  maintenus, 
et  leur  estimation  seule  étant  différente,  les  plus- 
values  que  ne  pourra  manquer  d'amener  la  reprise 
des  affaires  se  retrouveront  tout  naturellement 
dans  nos  Bilans  futurs.  » 

Tout  naturellement  le  Crédit  Mobilier  Français 
s'est  attaché,  au  cours  du  dernier  exercice,  à 
poursuivre  le  règlement  du  plus  grand  nombre 
possible  des  opérations  dans  lesquelles  il  s'était  pré- 
cédemment engagé.  Il  a  donc  fait  rentrer  beau- 
coup de  créances,  effectué  le  paiement  de  comptes 
créditeurs  ou  le  remboursement  de  comptes  de 
dépôts  dont  les  titulaires  ont  d'ailleurs  toujours 
trouvé  à  ses  guichets  les  plus  grandes  facilités  pour 
le  retrait  de  leurs  fonds,  et  tout  en  ce  faisant,  il 
s'est  appliqué  à  conserver  une  grande  aisance  de 
trésorerie. 

Cette  politique  lui  a  permis  de  ramener,  du 
30  juin  1914  au  30  juin  1915,  les  Effets  en  porte- 
feuille de  51.261.215  fr.  60  à  9.551.536  fr.  20,  les 
Comptes-courants  débiteurs  de  48.945.708  fr.  75  à 
45  517  803  fr  94  les  Comptes  créditeurs  de  57  mil- 
lions 413.989  fr.'69  à  43.265.756  fr.  85  et  les  Comptes 
de  dépôts  de  29.076.278  fr.  70  à  17.595.382  fr.  96. 

En  outre,  dès  le  mois  de  novembre  1914,  et  sans 
se  prévaloir  -du  moratorium  édicté  par  la  loi  du 
4  août  précédent,  le  Crédit  Mobilier  Français  com- 
mençait de  retirer  de  la  circulation  ses  propres 
acceptations  qui  figuraient  au  bilan  arrêté  au 
30  juin  1914  pour  16.820.872  fr.  07,  et  depuis  le  9  fé- 
vrier 1915,  la  totalité  de  ces  valeurs  était  intégra- 
lement acquittée,  à  l'exception  d'une  somme  de 
217  421  fr.  55  dont  il  n'a  pas  encore  été  possible 
de  retrouver  les  porteurs.  La  plupart  de  ces  accep- 
tations a,  d'autre  part,  été  remboursée  depuis  lors 
par  les  tireurs,  et  celles  qui  sont  encore  dues  ne 
sauraient  faire  courir  de  risques,  car  elles  sont, 
ei  partie,  garanties  par  des  dépôts  de  titres  et,  en 
outre,  elles  émanent  de  Banques  ou  de  Sociétés 
dont  les  signatures,  de  premier  ordre  avant  la 
guerre,  sont  encore  considérées  comme  telles. 
°  Au  point  de  vue  des  disponibilités,  le  Crédit  Mo- 
bilier Français  reste  bien  placé.  Au  30  juin  1914,  il 
possédait  en  espèces  27.029.421  fr.  76.  Or,  au 
30  juin  dernier,  il  accusait,  comme  espèces,  8  mil- 


„Q  eooft>1  fr  C>3  et  comme  Bons  de  la  Défense 

r:  ?„n i  -  •«>  M-  •<»»      Kn  m'  m"  ,,,,",,s  qu 

et  le  plus  judicieux  qu'une  Uanque  '■"""'!"  ,m 
les  mieux  placés  root  prendre  part  à  la  repru 
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mené  nationale  vient  de  mettre  SOUS  presse 


dej  aff  iiïês, 


A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire^eJa^ANO^^ 


PARIS  ET  SUCCURSALES 
ACTIF 


Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Portefeuille  Paris 


17  février  1916 


24  février  1916 


5.031.110.436 

358.870.410 


Disponibilité  a  1  étranger 
Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 
'  Effets  Paris — 
Effets  Etranger 
,  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales 

.    i  Pari»  

Effets  proroges  j  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat ...  •  •  ■  •  •  ■ • •  •  •  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914). ......  • 

Avances  temporaires  au  Trésor  public 
Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve.  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).. . . 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales.  .......... 

Dépenses  d'administration  ae  ia  Ban 

que  et  des  succursales  •  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  •••  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

i  Loi  du  17  mai  1834  

Reserves    Ex_banques  département 

mobilières^  Loi  du  9  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


5.389.980.846 

889.985.436 
211.403 
196.158.392 
1.905.871 
193- 490 
244.941.451 
834.105.605 
911.301.137 
4.290.000 

777  049.580 
477.138.501 
200.000.000 
5.600.000.000 
443.150 


5.035.878.931 
360.209.410 


785  000.000 
1C. 000. 000 
2.980.750 
99.528.047 
100.000.000 
4.000.000 
46.401 .698 

2.067.999 
7.346.780 
327.394  719 


16.912.424.761 


.396  088.341 

855.422.477 
798.105 
194.892.563 
1.542.396 
362.649 
234.084.048 
816.545.372 
908.415.733 
4.290.00G 

772.105.097 
475.409.292 
200.000.0OU 
5.700  000.000 
443.150 


805.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
99.528.047 
100  000.000 
4.000.000 
46.526.923 

2 .241.919 

7.346.780 
333.852.776 


16.971.876.425 


17  février 
182.500.000 
8.450.697 
10.000.600 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14. 203. 461. 965 
29.567.100 
8.948.593 
81. 443- 225 
1.251.254.257 
678.110.603 
5.339.974 
15.439.503 
7.413.963 
405.978.682 


Total  116.912 


424.761 


hime  .les  documents  statistiques  ,.n  • 

siratum  .les  Douanes  sur  le  commerce  de  La 
France  pendant  te  mois  de  janvier  de  un. 
seiinem'ents  suivants  sont,  extraits  de  ce  vol,  


Les  ren- 


et  exportées 


Valeur  des  marchandises  importes 

en  janvier  191  r,  et  1916  (commerce  spécial) 
Kn  janvier 


Différences 

en 


IMPORTATIONS 


Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 


Comparaison  avec  les  années  précédente^ 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 


27  févr. 

26  févr. 

1913 

1914 

millions 

millions 

5.787.6 

5.763.4 

3.220.2 

3.598.3 

621.8 

646.0 

1.908.2 

1.501.9 

095.1 

730.4 

200.0 

200.0 

273.2 

200.0 

634.0 

830.0 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

30  juillet 
1914 

25  févr. 
1915 

24 févr. 
1916 

millions 

millions 

millions 

6.683.2 

10.961.9 

14.295.2 

4.141.3 

4.238.9 

5.035.8 

625. 3 

376.7 

360.2 

2.444.2 

3.286.6 

2.156.6 

743.8 

808.6 

1  251.8 

200.0 

4.600.0 

5.900.0 

382.6 

69.8 

35.8 

947.6 

2.355.8 

1.941.9 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0/0 

24  février 
182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.295.289.230 
30.463.859 
8.691.565 
35.861.213 
1.254.439  817 
687. 474. 116 
5.034.464 
19.484.221 
7.413.963 
402.260.076 


EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  è 

l'industrie  

Objets  fabriqués  

Colis  postaux  


16.971.876.425 


1815 

191(1 

1910 

(Milliers  de  francs) 
110.573       168.981      +  52.358 

108.261 
88.627 

289.000 
152.456 

-f.  101.345 
+  63.829 

333.4(11 

010.993 

+  277.532 

33.774 

29.684 

—  4.090 

32.86(5 
77.577 
9.075 

49.748 
106.109 
15.455 

+  16.882 
+  28.532 
H-  6.380 

153.292 

200.996 

+  47.704 

648.000 

tissus 


à  l'autre,  en 


Dans  le  chapitre  colis  postaux  figurent 
francs  pour  des  colis  postaux  contenant  des 
de  soie  et  de  bourre  de  soie. 
Les  importations  sont  d'une  année 

nécessaires  à  l'industrie  peut  être  considérée 
SSe  S  indice  favorable  d'une  reprise  du  travail 

"^exportations  accusent  une  a^enteticmde 
n  noo  francs  Sur  ce  montant,  Z&bM.Wv  irancb 
feS^nt  aux  objets  fabriqués.  L'amélioration,  ici, 

^"Sie,  les 

ÏÏbl  efqSÏÏ  ne  faut  rien  négliger  pour  favoriser 
fa  reprisses  aff  aires.  C'est  par  ce  moyen ^que^on 
arrivera  à  réduire  les  importations  et  a 
les  exportations  et,  par 
change  sur  l'étranger. 


suite,  à  améliorer  notre 


de  titres 


à  Lon- 

le  mar- 
France, 


Banaue  de  France.  —  (Vente 
dres)?  -  Les  ordres  de  vente  de  titres  sur 
ché   an-lais-  sont  reçus  à  la  Banque  de 
25,  rue  Radziwill,  à  Paris,  «t/ans  les  succursale^ 

Sont  seuls  admis  les  ordres  donnes  par  des 
Français  concernant  des  titres  cotés  à  Londres, 
timbrés  français  ou  non. 

Les  donneurs  d'ordre  devront  ustifier  que  ces  ti- 
tres se  trouvaient  déjà  en  leur  possession  anté- 
rieurement au  1«  août  1914  ou  sont  demeures,  sans 
înterrn|tSn  depuis  cette  date,  en  la  possession  de 

Fïe?titres  seront  remis  à  l'appui  de  chaque  ordre 
La  Baime  9e  chargera  de  leur  régularisation  pour 
îf  compte  du  donneur  d'ordres  au  point  de  vue  du 
timbre  anglais  s'il  y  a  lieu. 

ï  a  Banaue  de  France  prend  à  sa  charge  les  f  iais 
d'envoi  ^d'assurance  ;  elle  ne  percevra,  pour  len- 
semhle  de  l'opération,  aucune  commission  d  au- 
cune sorte  et  ne  décomptera  au  vendeur  dauties 
frais  que  ceux  qu'elle  paiera  elle-même 

Lorsque  l'ordre  aura  été  exécute  a 
Ranciue  en  avisera  le  donneur  d'ordres  et  le  legie 
S  en  sera  effectué  à  Paris  par  l*J*W%£ 
France,  en  francs  au  cours  moyen  du  changea  vue 
du  jour  où  le  produit  de  la  vente  sera  porte  par 


a  Londres. 
Londres,  la 
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la  Banque  d'Angleterre  au  crédit  de  la  Banque  de 

France. 

La  date  du  règlement  est  subordonnée  aux  usa- 
ges de  la  place  de  Londres. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
,laJ?^We  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  23  février,  s  établit  comme  suit  : 

Département  d'émission 
Billets  émis  


Liv.  sterl. 
72.266.000 


Dette  de  l'Etat  , 

Autres  garanties  

Or  monnayé  et  en  lingots. 


11.015.100 
7.434.900 
54.216.000 


Département  de  Banque 

Capital  social  

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 
des  agente  de  la  Dette  nationale,  etc.) 

D-épôts  divers  

Traites  à  sept  jours  et  diverses  

Solde  en  excédent  


72.266.000 


14.552.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat  

Autres  garanties  

Billets  en  réserve  

Or  et  argent  monnayé  en  réserve. 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  d 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres 
a 


Dates 


6  aoûtl914 
5  janv.19-16 

12  -  . 

19   —  . 

26  —  . 
2  février 
9   —  . 

16   -  . 

90 


>>  03 

"o 

a  on 
<=>  S 
S3 


50.103 
51.301 


52.225 
52.688 


54.820 


52.620.000 
96.394.000 
24.000 
3.514.000 
167.104.000 

32.839.000 
92.336.000 
40.158.000 
771.000 

167.104.000 

u  bilan  de  la 
sterling) 


27.622  36.105 


35.195 

.3:38 


51.168  33.910 


-<D 


68.249 

63.993 


60.257142.564 
33.829  163.838  145.044 
34.199  156.830  137. 979 
54.280(32  866  163  129  141.370 
32.5661 150.670  127  992 


Oh 


m  ^5 

03-3 
03  3 

S  & 

>£> 
est: 

03 


76.393 
147.588 


157.629  140.200 


23   —    ...  54. 987'32. 108  149. 0141126. 175 


9.967 

34.358 
35.413 
35.708 
36.846 
36.939 
39.864 
40.704 
40.929 


O)  S  fl 


52 


©  >  OJ 
«  -03  ™ 


*  3 

3  o  S 

03  -13  O 

H  g 


20.40 
20.94 
22.46 
22.27 
22.49 
23.55 
24.43 
27.01 
27.46 


6  % 
5 


Le  commerce  extérieur  de  l'Angleterre.  —  Pour 
1^.  mois  de  janvier  1916,  le  mouvement  commercial 
anglais  montre  une  très  forte  amélioration  sur  le 
même  mois  de  l'année  précédente,  ainsi  cru'il 
ressort  du  tableau  suivant  : 


Commerce  extérieur  de  l'Angleterre 


Janvier 
1915 


Janvier 
1916 


Différence 
en  1916 


Importation. . 
Exportation. . 
Réexportation 


(En  milliers  de  livres.) 

  67.247       74  948         +  7  701 

  26.248       36.757         +  8.509 

1.896         3.830  +1.934 

Les  importations  sont  en  augmentation  de  11.4  % 
et  les  exportations  offrent  une  plus-value  très  ap- 
préciable de  28  %,  ce  qui  indique  nettement  l'effort 
tait  par  nos  alliés  pour  reconquérir  les  débouchés 
qu'ils  avaient  avant  la  guerre  et  même  tâcher,  de 
supplanter  le  commerce  allemand  ;  toutefois  il  ne 
faut  pas  considérer  ces  chiffres  comme  rigoureuse- 
ment exacts,  car  il  y  a  lieu  de  tenir  compte  des 
fortes  augmentations  de  prix,  tant  aux  importations 
qu'aux  exportations. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan   de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 


arrêté  au  1/14  février  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 
précèdent  : 

23jan./5fév.  l/14fév. 
1916  1910 


Compa- 
raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises.  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Solde  du  compte  des  suceurs. . 

Total  

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice.   

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total  


(Millions  de  roubles) 


1.619 

1.618 

_  l 

743 

758 

-1-  15 

44 

44 

375 

385 

+  10 

3.403 

3.505 

+102 

541 

491 

—  50 

108 

100 

—  8 

72 

71 

—  1 

22 

21 

_  1 

10 

9 

—  1 

15 

15 

» 

1 

—  5 

236 

209 

—  27 

107 

101 

—  6 

226 

226 

7.527 

7.554 

+  27 

5.657 

5.709 

+  52 

55 

55 

22 

22 

» 

206 

201 

—  5 

412 

414 

+  2 

1.003 

988 

—  15 

24 

25 

+  1 

7 

7 

141 

133 

-  8 

7.527 

7.554 

+  27 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  23  janvier/5  février 
1916,  à  80  millions  de  roubles,  et  au  1/14  février  1916  à 
72  millions. 

La  réforme  du  système  fiscal.  —  La  première 

conférence  sur  la  réforme  du  système  fiscal  vient 
d  avoir  heu  à  Pétrograd,  sous  la  présidence  du  mi- 
nistre des  Fnances.  Assistaient  à  cette  conférence 
les  membres  des  corps  législatifs,  ainsi  que  les 
représentants  du  commerce,  de  l'industrie  et  de  la 
science. 

Au  moyen  de  cette  réforme,  le  Gouvernement 
russe  se  propose  :  de  faire  face  à  l'augmentation 
des  dépenses  ordinaires  du  budget  occasionnées 
par  la  guerre,  telles  que  pensions  aux  veuves  et  or- 
phelins, payement  des  intérêts  et  amortissement 
des  emprunts  de  guerre  ;  de  remplacer  les  recettes 
fournies  naguère  par  la  vente  des  spiritueux  dont 
la  suppression  amena  une  diminution  annuelle  de 
680  millions  de  roubles  ;  de  présenter  un  projet  de 
réforme  tendant  à  augmenter  le  nombre  des  im- 
pôts directs  comparativement  aux  impôts  indirects. 

A  la  base  de  la  réforme  projetée  se  trouve  l'in- 
troduction de  l'impôt  sur  le  revenu.  De  plus,  à 
titre  temporaire,  le  ministre  des  Finances  propose 
de  maintenir  pendant  la  guerre  l'augmentation  de 
l'impôt  foncier,  de  l'impôt  sur  les  propriétés  bâ- 
ties, de  l'impôt  professionnel  (patentes),  des  droits 
fiscaux  sur  les  héritages,  des  taxes  sur  les  dona- 
tions. Les  contributions  directes  doivent  donner, 
d'après  les  prévisions,  un  peu  plus  de  275  mil- 
lions de  roubles  annuellement. 

Tout  en  faisant  montre  d'une  certaine  réserve 
pour  l'introduction  de  nouveaux  impôts  indirects 
le  Gouvernement  est  cependant  contraint  de  cher- 
cher dans  ce  domaine  de  nouvelles  sources  de  re- 
venus. M.  Bark,  ministre  des  Finances,  propose 
donc  notamment  :  l'introduction  d'une  accise  sur 
les  tissus  qui  donnerait  150  millions  de  roubles  au 
Trésor,  d'un  droit  sur  l'énergie  électrique  qui  serait 
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d'un  rapport  do  17  millions,  sur  les  poudres,  qui 
procurerait  5  millions  ;  en  outre,  il  a  on  vue  une 
augmentation  de  13  millions  dos  droits  de  douane 
sur  les  thés,  le  maintien  de  droits  d  accise  élevés 
sur  les  tabacs,  les  allumettes  et  le  sucre,  enhn,  le 
maintien  temporaire  de  taxes  élevées  pour  les  cor- 
respondances postales  et  télégraphiques. 

Le  produit,  total  prévu  de  ces  impôts  mduects 
représente  384  millions  de  roubles. 

13e  plus,  le  ministre  des  Finances  propose  de 
maintenir  pendant  la  durée  de  la  guerre  la  taxe 
nouvelle  de  25  %  sur  1rs  billets  de  chemins  de 
fer,  de  remplacer  l'impôt  temporaire  sur  le  trans- 
port dos  marchandises  par  une  revision  des  tarils, 
et  enfin  d'abroger  l'impôt  sur  le  coton,  qui  sera 
remplacé  par  celui  qui  frappera  les  tissus 

[/application  de  la  réforme  fiscale  dont  il  s  agit 
devra  donner  au  Trésor  863  millions  de  roubles. 
Mais  on  B  tout  lieu  de  croire,  dit-on  dans  les 
sphères  officielles,  que  l'accroissement  des  forces 
productrices  du  pays,  favorisé  par  1  abolition  de 
l'alcool,  fera  dépasser  de  beaucoup  ces  évalua- 
tions. 

ITALIE 

Les  bénéfices  des  Sociétés  commerciales.  —  Nous 

avons,  il  y  a  huit  jours,  parlé  du  décret  rendu  par 
le  lieutenant-général  du  Royaume  d  Italie  et  qui 
limite  les  répartitions  de  dividendes  des  Sociétés 
commerciales.  Le  journal  l'Italie  publie,  a  ce  sujet, 
la  note  suivante  :  ...  , 

Le  décret  sur  la  limitation  des  dividendes  a  don- 
né lieu  à  plusieurs  doutes  sur  l'interprétation  cm  il 
doit  recevoir.  ,  .  , 

Le  plus  important  de  ces  doutes  est  certainement 
celui  qui  porte  sur  la  date  de  son  application. 

On  a  pensé  entre  autres  que  le  décret  ne  peut 
avoir  d'effet  rétroactif  et,  par  conséquent,  quil  ne 
peut  s'appliquer  qu'à  partir  des  bilans  relatifs  a 
l'exercice  1915-16  ou  1916.  Ce  qui  donnait  quelque 
fondement  à  ces  doutes  était  la  formule  qui  détend 
de  distribuer  «  à  partir  de  la  clôture  des  bilans  de 
1915  »,  des  dividendes  excédant  des  limites  pres- 

C1D'ailleurs,  l'application  rétroactive  du  décret 
n'irait  pas  sans  de  sérieux  inconvénients. 

Cependant,  selon  les  instructions  ministérielles, 
il  paraît  que  les  bilans  1915  sont  effectivement  com- 
pris dans  les  prescriptions  de  limitation  des  divi- 
dendes. 

Cette  situation  de  fait  a  provoque  une  vive  agi- 
tation dans  les  milieux  intéressés  et  ceux-ci  se  sont 
empressés  d'invoquer  les  tempéraments  opportuns 

Leurs  raisons  n'ont  pas  semblé  être  sans  fonde 
ment  et  bien  que,  tel  qu'il  est,  le  décret  ait  actuel 
lement  pleine  vigueur,  et,  conséquemment,  doive 
être  mis  en  exécution,  il  n'est  pas  impossible  que 
les  tempéraments  invoqués  soient  bientôt  apportes 
et  qu'une  réponse  soit  donnée  en  ce  sens  aux  de- 
mandes qui  ont  été  avancées.  j 

Le  même  journal  ajoute  qu'aux  ministères  de 
l'Agriculture  et  du  Trésor,  on  dément  de  la  ma- 
nière la  plus  absolue  que  le  décret  de  limitation 
des  dividendes  ait  pour  but  de  limiter  la  distribu- 
tion des  dividendes  excessifs  afin  de  permettre  au 
oouvernement  de  s'approprier  le  surplus. 

Le  décret  a,  au  contraire,  un  but  exclusivement 
économique,  à  savoir  :  il  tend  à  consolider  la  force 
économique  des  Sociétés  qui,  en  un  moment  excep- 
tionnel comme  le  moment  présent,  ont  des  béné- 
fices extraordinaires. 

ALLEMAGNE 
Le  nouvel  emprunt  de  guerre.  —  D'après  la 
Gazette  de  Voss,  les  nouvelles  opérations,  finan- 
cières pour  la  guerre  auxquelles  l'Allemagne  va 
procéder  se  composeront  d'une  émission  d'un 
Emprunt  5  %  et  d'une  émission  de  bons  du  Tré- 
sor 4  1/2  %  remboursables  en  seize  ans.  Le  cours 
de  l'emprunt  5  %  serait  fixé  entre  96  et  97  marks  %. 


L'émission  se  ferait  entre  le  31  mars  et  le  15  avril 
iroohains.  .  . 

La  campagne  en  faveur  du  quat.nea,,  l.mprunl 
de  "mare  vient  de  commencer  dans  la  |.o  <■  alle- 
mande La  Gazelle  de  Cologne  du  20  février  au 
matin  a  publié  cet  appel  officieux  de  Berlin,  quil 
ne  peut  y  avoir  pour  les  capitalistes  allemands  de 
meilleur  placement  que  les  titres  des  Ki.ipn.ms  de 
guerre.  Le  patriotisme  obaige  les  Allemands, 
aioufe-t-olle,  à  no  pas  acheter  auiourdlmi  de  va- 
leurs étrangères.  Le  devoir  coïncide  d  ailleurs  a  vec 
l'intérêt.  Si,  en  effet,  étant  donné  le  taux  actuel  du 
change,  la  vente  des  valeurs  étrangères  contenues 
dans  le  portefeuille  allemand  peut  être  ayauta- 
SCeuse  dans  certaines  conditions,  en  revanche  et 
pour  la  même  raison,  tout  bénéfice  éventuel  dis- 
paraît si  on  achète  à  l'étranger  des  titres  étran- 

Le  même  journal  recommande  en  même  temps, 
pour  la  vente  des  titres  étrangers,  de  s'adresser  à 
des  banques  allemandes  offrant  toutes  garanties, 
et  non  à  certaines  maisons  étrangères  qui  travail- 
lent peut-être  pour  le  compte  des  ennemis  de  1  Alle- 
magne. 

Un  article,  reflétant  la  même  inspiration,  a  paru 
dans  la  Gazette  populaire  de  Cologne  à  la  même 
date  «  Tous  les  bénéfices  de  guerre,  a  ajoute  ce 
grand  organe  catholique,  doivent  être  consacrés  a 
l'achat  de  titres  d'Emprunt.  » 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  février  1916, 
accuse,  sur  celui  du  7  février,  les  variations  sui- 

7  février     15  février  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

Encaisse  or   2 -'455  2.456  -h  1 

_        rgent   40  43  +  3 

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts   550  419  -  131 

Portefeuille  d'es- 
compte  5.240  5.388  + 

Avances   18  15 

Portefeuille  titres   48  43 

Circulation   6.451  6.374  — 

Dépôts   1-626  1.743  + 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


148 
3 
5 
77 

117 


31  juil.MM 

7  août  d° 

1915 
23  déc. . . . 
31    —  ... 

7janv.lM(i 
15  -  ... 
23  —  ... 
31   —  ... 

7  févr.. . 
15   —  ... 


»  d 

m  "S 

ai 

o 

Encaisse 

-a  0) 

Cir- 

<a m  te 

Por- 

a 
o 

»f 

xn  ,Jj 
"S  P< 

cula- 

a"S<g 

fi  ci  ft 

te- 
feuille 

fl- 
CS 

3  ° 
M  ° 

Or 

Ar- 
gent 

Bill 
l'Em 

tion 

°  W 

CJ  o 

o 

< 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31juil.) 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

2.441 

35 

501 

6.266 

2.046 

5.406 

14 

5 

2.445 

33 

1.288 

6.918 

2.359 

5.803 

13 
13 

2.448 

35 

921 

6.613 

1.882 

5.389 

» 

2.450 

38 

663 

6.380 

1.837 

5.361 

14 

2.452 

40 

664 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

2.454 

41 

706 

6.502 

1.786 

5.273 

22 

» 

2.455 

40 

550 

6.451 

1.626 

5.240 

18 

» 

2.456 

43 

419 

ii.374 

1.743 

5.388 

15 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Beichskassenscheine). 

Crédit  pour  les  chemins  de  fer  prussiens.  —  L'ad- 
ministration des  chemins  de  fer  prussiens  vient  de 
demander  au  Landtag  prussien  l'ouverture  d  un 
crédit  de  313.350.000  marks  dont  100  millions  pour 
la  création  de  nouvelles  lignes  et  207  millions  pour 
l'achat  de  matériel  roulant. 


m 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


L  impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre.  —  D'après 

la  Gazette  de  Francfort,  le  ministre  des  Finances 
de  Prusse  vient  d'ordonner  aux  directeurs  respon- 
sables «les  grandes  Sociétés  industrielles  de  faire 
n  déclaration  de  leurs  fonds  de  réserve  en  vue  de 
l'impôt  sur  les  bénéfices  de  la  guerre.  Ils  devront 
taire  connaître  avant  le  1er  juin  : 

«  1°  Les  rapports  et  les  comptes  rendus  des  fonds 
donnés  avec  la  balance  des  gains  et  des  pertes  au 
cours  des  cinq  années  antérieures  à  la  guerre  et 
des  années  de  guerre,  ainsi  que  les  décisions  des 
assemblées  générales  à  ce  sujet  ; 

«  2°  Une  estimation  de  l'accroissement  de  leurs 
gains  ; 

«  '3°  Le  montant  de  leur  fonds  de  réserve  légal, 
dans  la  mesure  où  il  ne  ressort  pas  des  bilans  où 
des  comptes  de  fin  d'année.  » 

Les  directeurs  responsables  sont  astreints  à  ces 
déclarations  sous  peine  d'une  amende  qui  peut 
aller  jusqu'à  500  marks. 

Prescription  officielle  sur  les  céréales.  —  Toute 
la  presse  allemande  vient  de  publier  un  communi- 
qué officieux  qui  a  pour  but  de  démontrer  à  la  po- 
pulation combien  il  est  nécessaire  de  ménager  les 
stocks  de  céréales.  C'est  le  troisième  avertissement 
de  ce  genre  publié  depuis  quinze  jours 

Ce  communiqué  est  intitulé  :  «  Céréales  à  pain, 
céréales  de  guerre.  » 

La  guerre,  observe-t-il,  était  autrefois  accompa- 
gnée d'épidémies  et  de  famine.  L'Allemagne  a  con- 
juré ces  deux  calamités.  Etant  donnée  l'importance 
du  pain,  elle  a  créé  toute  une  organisation  pour 
veiller  sur  le  blé  et  pour  obtenir  une  répartition 
équitable.  Grâce  à  l'importance  de  sa  production, 
l'Allemagne  se  trouve  à  oe  point  de  vue  dans  de 
meilleures  conditions  que  l'Angleterre,  dont  les  im- 
portations sont  entravées  par  la  crise  du  fret. 

Pour  ne  pas  perdre  cet  avantage,  il  faut  que  les 
consommateurs  se  rappellent  «  qu'ils  ne  sont  pas 
«  des  consommateurs  de  céréales  de  paix,  mais  de 
<(  céréales  de  guerre...  Il  faut  que  notre  peuple 
«  devienne  de  plus  en  plus  conscient  de  la  relation 
«  qui  existe  entre  la  consommation  quotidienne 
«  d'aliments  de  toute  sorte  (consommation  qui  en 
«  temps  de  paix  est  une  chose  purement  privée)  et 
«  les  plus  grandes  tâches  de  la  guerre 

«  On  ne  pourra  tenir  qu'à  la  condition  que  cha- 
«  cun  ait  la  ferme  volonté  d'employer  nos  céréales 
«  contre  la  guerre  de  famine  qu'on  nous  fait,  de 
«  ne  les  faire  servir  qu'à  la  consommation  hu- 
«  maine  et  de  limiter  celle-ci  par  esprit  de  sacrifice 
«  personnel  ». 

La  crise  alimentaire  à  la  Chambre  prussienne. 

—  La  crise  alimentaire  en  Allemagne  a  préoccupé 
de  nouveau  la  Chambre  prussienne  dans  sa  der- 
nière séance,  et  y  a  soulevé  une  vive  émotion.  . 

Répondant  à  une  question  sur  la  cherté  de  la 
vie,  le  sous-secrétaire  d'Etat  a  fait  la  déclaration 
suivante  : 

«  Nous  avons  encore  beaucoup  de  préoccupations 
en  ce  qui  concerne  la  question  des  vivres,  étant 
donné  que  la  qualité  des  céréales  a  été,  cette  an- 
née, particulièrement  défectueuse.  Nous  devons 
donc  utiliser  la  totalité  des  grains  dont  nous  pou- 
vons disposer  pour  assurer  l'alimentation  du 
pays.  » 

Le  député  Hofer,  socialiste,  a  fait  remarquer  là- 
dessus  que  jusqu'ici  le  gouvernement  avait  tou- 
jours affirmé  qu'il  possédait  suffisamment  de  ré- 
serves pour  assurer  la  nourriture  du  peuple,  et  no- 
tamment en  ce  qui  concerne  les  pommes  de  terre. 

«  Si  l'Angleterre,  a-t-il  dit,  nous  a  déclaré  la 
guerre  ouvertement  et  loyalement  et  emploie  tous 
les  moyens  pour  empêcher  notre  approvisionne- 
ment, les  agriculteurs  qui  tiennent  cachées  leurs 
provisions  pour  provoquer  la  hausse  des  prix  et 
affamer  nos  populations  sont  les  meilleurs  alliés 


'  des  Anglais  et  les  pires  ennemis  du  peuple  alle- 
mand. 

«  La  hausse  des  produits  du  sol  est  absolument 
injustifiée,  parce  que  les  salaires  n'ont  pas  été  aug- 
mentes et  que  les  prisonniers  russes  qu'on  fait  tra- 
vailler ne  reçoivent  que  quelques  sous. 

«  Le  prix  de  l'orge  et  de  l'avoine  n'en  a  pas 
moins  été  augmenté  de  130  %.  Si  le  gouvernement 
n'intervenait  pas,  il  se  produirait  des  faits  comme 
à  l'automne  de  1915,  quand  le  peuple  allemand  sut 
se  faire  justice  lui-même. 

«  L'augmentation  du  prix  du  sucre  constitue  un 
cadeau  de  57  millions  fait  aux  propriétaires  et  aux 
raffineurs. 

«  Où  est  donc  le  grand  esprit  d'organisation  alle- 
mand si  l'on  ne  peut  pas  trouver  9  millions  de 
tonnes  de  pommes  de  terre  sur  les  54  millions  de 
ï\  récolte  ?  » 

Ces  paroles  ont  été  accueillies  par  de  violentes 
protestations,  et  l'orateur  a  été  rappelé  à  l'ordre. 

Mais  le  député  Hofer,  gardant  la  parole,  a  si- 
gnalé la  condition  critique  de  la  Pologne,  puis  il  a 
jeté  cette  grave  exclamation  : 

«  A  la  commission,  on  a  dit  que  l'on  ne  peut  pas 
forcer  les  agriculteurs  à  intensifier  la  production, 
mais  vous  forcez  bien  des  millions  d'Allemands  à 
se  battre  ! 

«  Oui,  vous  les  forcez,  et  comme  vous  forcez  des 
centaines  de  milliers  de  soldats  à  sortir  des  tran- 
chées pour  mourir,  on  devrait  forcer  les  agricul- 
teurs à  ne  plus  affamer  la  population  !  La  poli- 
tique du  gouvernement  creuse  un  abîme  et  cet 
abîme  pourrait  bien  mener  à  la  grève.  » 

Le  tumulte  créé  par  ces  déclarations  a  été 
énorme. 

A  la  Chambre  saxonne  également,  des  protesta- 
tions de  ce  genre  se  sont  fait  entendre.  A  propos 
de  la  spéculation  constatée  sur  les  vivres,  le  socia- 
liste Muller  s'est  plaint  avec  énergie  de  l'inégalité 
des  citoyens  devant  la  justice.  On  punit  l'es  petits 
voleurs,,  on  laisse  filer  les  gros.  On  pourrait  cons- 
tituer des  listes  entières  de  ces  exploiteurs  du  peu- 
ple qui  spéculent  sur  les  denrées  alimentaires. 

AUTRICHE-HONGRIE 

L'union  économique  de  l'Europe  centrale.  —  La 

discussion  de  ce  problème  continue  plus  active- 
ment dans  la  monarchie  dualiste  qu'en  Allemagne. 
L'impression  que  l'on  retire  de  la  plupart  des  ar- 
ticles de  presse  est  que  l'on  cherche  à  convaincre 
la  Hongrie  de  se  sacrifier.  L'Entente  entre  l'Alle- 
magne et  l' Autriche-Hongrie  est  «  quelque  chose 
de  grand  »  que  l'on  ne  peut  exprimer  en  chiffres, 
déclare  la  Neue  Frète  Press  du  1er  février  1916  ; 
c'est  une  nécessité  historique  ;  c'est  une  sage  poli- 
tique que  le  capital  allemand  afflue  dans  les  em- 
pires centraux,  et  que  l'industrie  et  que  l'activité 
allemande  «  s'implantent  chez  nous  ». 

Les  attraits  du  capital  allemand  pour  la  monar- 
chie dualiste  sont  longuement  énumérés  par  M. 
G,  E.  Strauss,  un  des  directeurs  de  la  Deutsche 
Bank,  qui  paraît  diriger  les  affaires  de  la  Compa- 
gnie du  Gaz  naturel.  Au  cas  où  ces  arguments  ne 
s  uniraient  pas,  on  cherche /à  effrayer  le  public  par 
les  projets  menaçants  des  puissances  de  l'Entente, 
qui  porteraient  atteinte  aux  intérêts  financiers  et 
matériels  de  l'alliance  germanique  et  où  les  alliés 
chercheraient  une  sorte  de  compensation  pour 
leurs  pertes  «  effroyables  »  sur  le  champ  de  ba- 
taille. > 

Mais  même  les  défenseurs  de  l'Union  ont  con- 
science des  difficultés  à  surmonter.  Un  rédacteur 
de  la  Neue  Frète  Press  reconnaît  quelle  peine 
énorme  il  y  aura  à  formuler  un  système  commun 
de  tarifs  conçus  dans  les  mêmes  termes  pour  les 
deux  Empires,  et  conseille,  en  conséquence,  l'adop- 
tion de  droits  ad  valorem,  simplement  parce  que, 
au  point  de  vue  administratif,  ils  peuvent  être  ap- 
pliqués plus  facilement.  Un  autre  écrivain  appelle 
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l'attention  sur  La  contradiction  entre  l'union  ^ma- 
nière COnseilléo  pur  certains,  principalement  en 
Hongrie,  et  les  tarifs  préférentiels  préconises  par 
d'autres. 

Mais,  de  toute  manière,  il  ne  semble  pas  que  l'on 
soit  arrivé  à  des  projets  bien  définis  ;  ces  articles 
eux-mêmes  ne  renferment  que  de  vagues  généra- 
lités. Dans  un  récent  article  de  la  Zcit,  le  conseil- 
ler Franz  Vas,  président  de  la  première  banque 
industrielle  hongroise  de  Budapest,  donne  peut- 
être  la  meilleure  vue  raisonnée  de  toute  la  situa- 
tion,  telle  qu'elle  apparaît  a    l'heure  actuelle.  Vas 

examine  successivement  :  la  nécessité  de  ce  projet, 
ses  avantages  et  son  caractère  d'urgence. 

Selon  lui,  l'amitié  politique  n'entraîne  pas  né- 
cessairement, comme  on  le  prétend  actuellement., 
l'amitié  économique.  Il  rappelle  à  ce  sujet  l'opi- 
nion de  Bismarck.  D'ailleurs,  il  y  a  deux  ans,  des 
politiques  allemands  ont  proclamé  que  si  des  chan- 
gements pouvaient  être  faits  dans  les  traités  poli- 
tiques do  l'Allemagne,  on  n'en  supporterait  aucun 
dans  sa  politique  commerciale.  «  La.  guerre  et 
même  la  victoire,  déclare-t-il,  ne  peuvent  rien  con- 
tre le  fait  que  l' Autriche-Hongrie  est  un  compéti- 
teur de  l'Allemagne  sur  le  marché  mondial,  bien 
qu'il  n'ait  pas  été  très  dangereux  jusqu'ici  ».  Au 
sujet  des  prétendus  avantages  du  projet,  Vas  mon- 
tre que,  tandis  que  les  agrariens  le  voient  d'un  bon 
œil,  les  industriels  apportent  de  telles  restrictions 
à  leur  approbation  qu'en  fait  ils  le  répudient.  Il 
est  certain,  en  effet,  que  la  réalisation  de  ce  projet 
entraînerait  une  réduction  des  droits  protecteurs. 
Il  en  résulterait  que  l'industrie  autrichienne  se- 
rait placée  dans  une  situation  désavantageuse. 

On  prétend  que  plus  l'union  douanière  sera  éten- 
due et  plus  son  influence  sera  grande.  Vas  combat 
cet  argument  en  comparant  le  petit  territoire  doua- 
nier de  la  Hollande  ou  de  la  Suisse  avec  celui  de 
la  Russie.  L'étroitesse  relative  des  deux  premiers 
a-t-elle  arrêté  leur  développement  économique  ? 

Il  montre,  en  outre,  que  si  une  union  douanière 
peut  comprendre  des  entités  géographiques  et  po- 
litiques différentes,  elle  ne  peut  certainement  pas 
englober  des  Etats  ayant  des  systèmes  financiers 
différents.  Et,  dans  la  pensée  de  cet  écrivain,  l'im- 
portance de  cette  objection  réside  moins  dans  la 
différence  de  leurs  systèmes  d'administration  finan- 
cière que  dans  leur  force  financière  respective,  qui 
repose  sur  des  sources  de  richesses  différentes.  Il 
redoute  qu'avec  une  pareille  union  économique, 
l' Autriche-Hongrie  ne  soit  forcée  de  rester  toujours 
un  Etat  agricole  d'une  importance  disproportion-- 
née,  tandis  que  l'Allemagne  serait  de  plus  en  plus 
industrialisée.  Mais  il  est  évident  qu'au  point  de 
vue  des  finances  publiques,  l'industrie  est  plus 
lucrative  que  l'agriculture.  En  conséquence,  l'Au- 
triche-Hongrie  ne  saurait  se  lier  elle-même  a  une 
politique  qui  l'appauvrirait,  alors  qu'elle  permet- 
trait à  l'Allemagne  de  s'enrichir  davantage. 

A  supposer  que  l'on  admette  la  nécessité  et  les 
avantages  de  ce  projet,  où  en  voit-on  l'urgence? 
Une  entente  de  cette  nature  nécessite  une  étude 
très  attentive,  que  ne  permet  pas  la  période  trou- 
blée que  nous  traversons.  En  outre,  comment  peut- 
on  parler  de  la  réalisation  d'un  projet  aussi  vaste, 
tant  que  les  relations  mutuelles  de  l'Autriche  et  de 
la  Hongrie  n'auront  pas  été  réglées?  Finalement, 
Vas  conf  esse  que  cela  dépasse  son  imagination  qu'on 
parle  du  règlement  d'un  projet  de  cette  étendue 
et  de  cette  importance  à  un  moment  où  les  condi- 
tions politiques,  géographiques,  économiques  et 
financières  de  l'avenir  sont  encore  aussi  incertai- 
nes Comment  peut-on  envisager  une  entente  avec 
un  tiers  Etat,  une  entente  qui,  dans  la  pensée  de 
ses  partisans,  doit  durer  au  moins  dix  ans,  alors 
que  les  bases  sur  lesquelles  elle  doit  reposer  sont 
aussi  nébuleuses  ? 

H  y  a   en  outre,  des  raisons  pratiques  contre 
toute' possibilité  d'un  accord  hâtif.  Quand  la  guerre 


sera  terminée,  l'agriculture  dans  la  monarchie 
dualiste  aura  assez  a,  [aire  pendant  longtemps  pour 
se  rétablir,  et  l'industrie  aura  assez  avec  ses  pro- 
pies difficultés  :  difficultés  a.  obtenir  .le:,  matières 
premières  et  ;ï  donner  du  travail  aux  ouvriers  re- 
venant dans  leurs  loyers.  Aussi  personne  ne  pourra 
désirer  un  changement  dans  les  conditions  géné- 
rales. (  luant  aux.  deux  gouvernements,  ils  seront 
assez  occupés  avec  les  problèmes  difficiles  qu'ils 
auront  à  résoudre  et  qui  réclameront  un  soin 
lion  immédiate  :  monnaie,  change,  emprunts,  im- 
pôts, communications  intérieures,  etc..  Ils  n'au- 
ront donc  pas  le  temps  de  s'occuper  de  la.  question 
(Piine  union  économique  avec  l'Allemagne.  D'ail- 
leurs, il  importe  peu  (pie  la.  réalisation  de  cette 
union  interv  ienne  !">  ans  plus  tôt  ou  plus  tard,  étant 
donné  que  si  elle,  se  réalise,  elle  devra  être  conclue 
pour  une  longue  durée. 

ESPAGNE 

La  guerre  pacifique  :  L'Espagne  et  les  alliés. 

Le  Libéral  du  16  février  publie  l'étude  suivante  que 
nos  lecteurs  liront  avec  intérêt  : 

La  guerre  ne  se  limite  pas  à  la  ligne  des  tran- 
chées Chaque  belligérant  essaye  de  la  porter  au 
sein  de  ses  ennemis,  non  seulement  dans  le  but  de 
les  affaiblir  économiquement,  ce  qui  est  la  caracté- 
ristique de  toutes  les  guerres,  mais  pour  amollir 
leur  force  morale,  ce  qui  est  la  particularité  _  de 
celle-ci.  Mais  ce  n'est  pas  à  cela  seulement  qu'est 
circonscrite  la  guerre.  Plus  loin  que  les  tranchées, 
plus  loin  que  l'intérieur  des  pays  belligérants,  elle 
s'étend  jusqu'aux  entrailles  mêmes  des  pays  neu- 
tres. Rigoureusement,  il  n'y  a  pas  de  neutres.  Nous 
sommes  tous  en  guerre.  Il  n'y  a  que  des  diffé- 
rences de  degré.  Chaque  pays  neutre  influe  puis- 
samment sur  le  cours  de  la  guerre.  Chaque  pays 
neutre  contribue  fortement  à  ce  que  le  triomphe 
ou  la  déroute  de  l'un  des  groupes  belligérants 
soient  plus  décisifs  qu'ils  ne  seraient  sans  ce  qu'on 
pourrait  appeler  sa  pacifique  intervention. 

Dès  le  début,  les  Allemands  ont  eu  une  con- 
science très  nette  de  cette  importance  des  neutres. 
On  a  dit,  tout  d'abord,  que  les  Allemands  étaient 
des  diplomates  maladroits.  Cela,  a  été  vrai  et  conti- 
nuera à  être  vrai  pour  les  questions  dans  lesquelles 
la  -dialectique,  le  calcul  psychologique  et  la  déli- 
catesse morale  sont  des  facteurs  prépondérants. 
Quand  ces  facteurs  disparaissent  et  qu'il  faut  céder 
la  place  aux  arguments  brutaux  et  aux  purs  appé- 
tits instinctifs,  les  Allemands  deviennent  supé- 
rieurs à  leurs  ennemis.  La  diplomatie  franco-bri- 
tannique n'a  pas  voulu  sortir  de  la  zone  la  plus 
noble  et  la  plus  délicate  de  l'esprit  humain;  par 
contre  la  diplomatie  allemande  n'a  jamais  eu  de 
scrupule  à  envahir  toutes  les  zones.  De  là  vient 
la  force  de  la  première  quand  dominent  les  impul- 
sions morales,  et  les  succès  de  la  seconde  quand, 
les  digues  de  la  morale  étant  rompues  sous  le  flot 
barbare  de  la  guerre,  il  n'y  a  plus  guère  d'autre 
règne  que  celui  des  instincts  de  proie. 

Les  Allemands,  voyant  que  la  guerre  offrait  à  • 
leur  diplomatie  de  nouveaux  champs  d'action  qui 
ne  pouvaient  se  concevoir  en  temps  normal,  por- 
tèrent, dans  les  pays  neutres  l'esprit  d'initiative  et 
de  conquête  qui  a  caractérisé  leurs  opérations  mili- 
taires. 

Ils  progressèrent  à  pas  de  géants  dans  l'opinion 
publique  des  peuples  neutres  avant  que  les  alliés 
se  fussent  rendu  compte  de  leurs  projets  et  de  l'im- 
portance de  leurs  incursions.  Ils  doivent  en  partie 
ce  succès  initial  à  l'avance  théâtrale  et  tapageuse 
de  leurs  armées  et  à  la  difficulté  de  comprendre 
le  travail  invisible  et  silencieux  de  la  marine  bri- 
tannique ;  la  première  frappait  les  yeux,  le  second 
demandait,  pour  être  compris,  un  certain  effort 
d'imagination.  Mais  ils  doivent  en  partie  ce  succès 
à  l'abandon  dans  lequel  les  alliés  ont  laissé  les 
pays  neutres. 
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Il  convient  cependant  de  ne  pas  attribuer  cet 
abandon  à  une  dédaigneuse  indifférence.  En  réa- 
lité, ceux  qui  défendaient  la  cause  des  alliés  dans 
les  pays  neutres  n'avaient  besoin  d'aucun  stimu- 
lant, car  ils  étaient  guidés  .par  des  sentiments  de 
justice  et  la  conviction  qu'en  le  faisant,  ils  combat- 
taient pour  les  intérêts  nationaux.  Mais  il  est  très 
bumain  que  dans  une  action  bilatérale  ceux  qui 
agissent  désirent  recevoir  les  témoignages  de  re- 
connaissance de  ceux  qui  n'agissent  pas. 

Je  sais  que,  par  exemple,  on  a  été  péniblement 
impressionné  dans  les  pays  neutres  du  fait  que  les 
Allemands  commentaient  et  traduisaient  des  livres 
et  des  articles  d'une  valeur  insignifiante,  écrits  par 
des  germanophiles,  tandis  que  les  pâys  alliés  per- 
sistaient à  ignorer  ou  à  négliger  l'effort  intellèctuel 
de  leurs  amis. 

Mais  ce  n'était  pas  de  l'indifférence,  La  vérité, 
c'est  que  'les  alliés  n'avaient  pas  compris  tout  l'in- 
térêt qu'il  y  avait  pour  eux  à  resserrer  leurs  rela- 
tions avec  les  pays  neutres.  Us  n'avaient  pas  com- 
pris le  poids  considérable  que  ces  pays  pouvaient 
peser  pendant  la  guerre,  pour  la  conclusion  de  la 
paix,  et  pour  ce  qui  la  suivra.  Ils  limitaient  leur 
conception  de  la  guerre  aux  peuples  qui  la  font 
les  armes  à  la  main,  sans  tenir  compte  des  neutres 
qui  influent  cependant  sur  elle  économiquement  et 
intellectuellement.  Mais  ils  commencent  à  revenir 
de  cette  erreur,  de  même  qu'ils  sont  revenus  de 
l'erreur  qui  consistait  à  estimer  trop  bas  la  force 
de  l'ennemi  et  à  s'exagérer  leur  force  propre. 
M.  Pierre  Lalo,  le  distingué  littérateur  français, 
envoyé  spécial  du  Temps,  me  le  ,  disait  il  y  a  peu 
de  temps  :  «  Ne  vous  effrayez  pas,  vous  autres 
Espagnols,  de  ce  que  nous  ayons  paru  négliger 
la  solidarité  d'intérêts  qui  existe  entre  l'Espagne  et 
la  France.  C'est  que  pendant  tout  ce  temps  nous 
étions  en  train  de  réparer  la  négligence  initiale 
de  notre  propre  défense  ;  nous  étions  très  occupés 
à  nous  organiser  et  à  unifier  notre  organisation 
avec  celle  de  nos  alliés  »  C'est  dans  ce  sens  que 
s'est  exprimé  également  M.  John  Walter,  un  des 
propriétaires  du  Times,  dans  la  conversation  par- 
ticulière qu'il  eut  avec  moi  samedi  dernier,  et  à 
laquelle  il  m'avait  courtoisement  invité,  pendant 
que  nous  échangions  nos  impressions  sur  l'attitude 
de  la  presse  et  de  l'opinion  publique  en  Espagne.' 

L'es  alliés  commencent  à  se  préoccuper  sérieuse- 
ment de  l'Espagne.  On  le  voit  à  la  croissante  atten- 
tion que  nous  prêtent  depuis  quelque  temps  leurs 
journaux.  Il  yient  ici  de  nombreux  envoyés  spé- 
ciaux à  qui  il  importe  fort  peu  de  savoir  si  l'Espa- 
gne interviendra  ou  non  —  ils  sont  parfaitement 
convaincus  que  non  —  et  qui  ne  cherchent  pas  à 
calculer  les  sympathies  des  uns  et  des  autres,  mais 
qui  viennent  étudier  les  courants  de  notre  situa- 
tion économique,  peut-être  pour  ouvrir  le  chemin 
à  de  futurs  traités  de  commerce.  Ainsi  pendant  que 
l'organisation  militaire  se  perfectionne  et  se  com- 
plète, les  hommes  politiques  d'Angleterre  et  de 
France  tournent  les  yeux  vers  l'Espagne  pour  l'in- 
corporer au  système  commercial  qu'ils  préparent 
pour  après  la  guerre.  Les  intellectuels  eux-mêmes 
ne  restent  pas  sourds  aux  appels  de  sympathie 
qui  leur  arrivent  d'Espagne,  comme  on  le  verra 
bientôt  et  sous  une  forme  éclatante.  Les  produc- 
teurs et  les  agents  commerciaux  commencent  à 
leur  tour  à  voir  dans  l'Espagne  un  marché  digne 
de  toute  leur  attention  et  on  parle  de  la  formation 
d'un  syndicat  d'agents  de  publicité  alliés.  La 
France,  l'Angleterre  et  l'Italie  aussi,  il  faut  l'es- 
pérer, commencent  à  livrer  bataille  à  leurs  enne- 
mis en  Espagne.  Après  une  prolongation  intellec- 
tuelle deNla  guerre  dans  notre  pays,  nous  aurons 
une  prolongation  économique.  Il  est  temps  que 
l'esprit  germanique  cesse  de  se  croire,  en  Espagne, 
en  pays  conquis. 

Luis  Araquistain. 


ROUMANIE 
La  situation  économique  de  la  Roumanie.  —  On 

écrit  de  Budapest  à  la  Rrankfurter  Zeitung  ; 

Depuis  des  dizaines  d'années,  on  travaille  en 
Roumanie  à  établir  une  industrie  nationale  ;  mais 
celle-ci  ne  peut  encore  satisfaire  que  pour  une  fai- 
ble part  aux  besoins  du  pays.  La  plus  grande  par- 
tie des  articles  fabriqués  doivent  par  suite  être  im- 
portés de  l'étranger.  A  la  tête  des  pays  importa- 
teurs en  Roumanie  figurent  l'Allemagne  et  l'Au- 
triche-Hongrie, avec  un  chiffre  total  d'expéditions 
de  370  millions  de  lei  environ  par  an,  soit 
de  l'importation  totale.  Les  autres  Etats  importa- 
teurs sont  représentés  par  des  chiffres  beaucoup 
plus  modestes. 

La  guerre  a  eu  de  graves  effets  sur  le  commerce 
roumain.  La  fermeture  des  Dardanelles  a  complè- 
tement fermé  la  voie  d'accès  maritime  la  meilleur 
marché  et  la  plus  commode  en  Roumanie  ;  les 
mines  serbes  ont  pendant  près  de  quinze  mois 
rendu  impossible  aux  bateaux  le  passage  des 
Portes  de  Fer,  tandis  que  la  sourde  mésintelli- 
gence avec  les  puissances  centrales  a  entravé  les 
expéditions  de  ces  pays.  En  conséquence,  les  choses 
les  plus  nécessaires  deviennent  chaque  jour  plus 
rares  et  plus  chères.  Vêtements,  chaussures,  lai- 
nages, tissus  de  coton  sont  presque  introuvables  ; 
les  cuirs  bruts  et  les  articles  de  cuir,  les  machines 
agricoles  et  autres,  les  produits  chimiques,  le  fer 
et  les  articles  en  fer  ainsi  que  différentes  matières 
premières  nécessaires  à  l'industrie  roumaine  man- 
quent en  grande  partie  ou  ont  atteint  des  prix 
que  l'on  n'aurait  pu  imaginer  en  temps  de  paix. 
La  spéculation  s'est  emparée  des  stocks  de  mar- 
chandises et  a  contribué  ainsi  à  augmenter  encore 
la  hausse  des  prix. 

Cette  hausse  n'apparaît  pas  seulement  pour  les 
produits  étrangers,  mais  aussi  pour  les  produits 
indigènes,  sans  qu'on  puisse  en  donner  ici  de  rai- 
son ni  d'explication.  Les  matériaux  de  construc- 
tion, le  papier,  le  cuir,  la  laine,  le  verre,  le  savon 
coûtent  près  du  double  qu'auparavant.  Les  den- 
rées alimentaires  n'ont  pas  été  exceptées  de  la 
hausse  générale  :  c'est  ainsi  que  le  beurre  coûte 
5  à  6  lei  (1  lei  =  0,8  marks  ou  1  franc),  le  fromage 
de  3,5  à  4  lei,  les  poissons  de  1,50  à  6  lei,  les 
pommes  de  terre  de  0,15  à  0,20  lei,  les  pommes  de 
1,20  à  2  lei,  les  oignons  de  0,30  à  0,40  lei,  les  œufs 
15  lei  le  cent.  Il  n'y  a  que  la  viande  et  le  pain 
que  l'on  peut  obtenir  encore  à  peu  près  aux  prix 
normaux.  Des  prix  maxima  ont,  sans  doute,  été  éta- 
blis pour  les  denrées,  mais  ils  ne  sont  presque  ja- 
mais observés.  D'ailleurs,  les  règlements  ne  con- 
cernent le  plus  souvent  que  les  marchands  au  dé- 
tail et  ne  touchent  aucunement  les  marchands  en 
gros.  Ces  derniers  ont  établi  eux-mêmes  des  prix 
maxima,  qui  augmentent  constamment. 

Cette  cherté  générale  n'est  pas  due  uniquement 
à  l'insuffisance  de  l'importation  étrangère,  mais 
aussi  à  l'interdiction  d'exportation  édictée  au  com- 
mencement de  la  guerre  pour  les  principales  sortes 
de  céréales  ainsi  que  pour  les  produits  de  l'indus- 
trie pétrolifère.  Il  en  est  résulté  que  l'importation 
d'or  de  l'étranger,  d'ordinaire  considérable,  a  été 
presque  complètement  arrêtée  et  que  l'agio  a  monté 
rapidement  de  40  et  50  %■,  Etant  donné  que  les 
marchandises  étrangères  doivent  être  payées  le 
plus  souvent  en  or,  cette  hausse  de  l'agio  contribue 
déjà  à  en  élever  île  prix  de  façon  considérable. 
D'un  autre  côté,  l'augmentation  de  billets  émis  par 
la  Banque  Nationale  a  eu  pour  conséquence  line 
très  sensible  dépréciation  de  la  valuta  roumaine. 
Enfin,  l'appel  successif  de  nombreuses  classes  de 
réservistes  a  enlevé  à  l'agriculture  et  aux  diffé- 
rentes branches  de  l'industrie  un  grand  nombre  de 
bras. 

La  Roumanie  reste  neutre,  mais  souffre,  malgré 
tout,  de  la  guerre  de  façon  très  sensible.  Pour  y  re- 
médier  dans  une  certaine  mesure,  le  gouvernement 
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a  constitué  une  commission  centrale  d'achats, 
chargée  principalement  de  l'importation  des  mar- 
chandises nécessaires  de  l'étranger. 

Les  crédits  militaires  en  Roumanie.  On  an- 
nonce de  Bucarest,  à  la  date  du  21  février  : 

La  Chambre  roumaine  se  propose  d'élever  à 
(!00  millions  de  francs  le  crédit  militaire  de  200 
millions  voté  en  mars  1915.  Le  nouveau  crédit  serait 
couvert  par  un  emprunt  intérieur  ou  extérieur,  ou 
par  d'autres  opérations  financières. 

La  Chambre  propose  une  autre  loi  supprimant 
l'exportation  complète  des  marchandises  comme 
elle  avait  été  accordée  en  mars,  avril  et  mai  1915. 

SUISSE 

Le  séquestre  des  denrées  alimentaires.  —  Le  Con- 
seil fédéral  a  pris,  le  18  courant,  un  arrêté  autori- 
sant le  Département  de  l'économie  publique  à  sé- 
questrer les  stocks  de  denrées  alimentaires  acca- 
pares dans  un  but  de  spéculation  ou  d'exportation, 
de  même  que  les  stocks  de  denrées  alimentaires 
soustraits  à  la  consommation. 

Les  stocks  séquestrés  peuvent  être  libérés  moyen- 
nant garantie  suffisante  que  la  marchandise  trou- 
vera un  emploi  approprié,  ou  être  achetés  par  la 
Confédération  à  des  prix  équitables,  fixés  par  une 
commission  d'estimation.  Les  contrats  de  vente  ou 
d'échange  relatifs  à  des  marchandises  séquestrées 
sont  annulés. 

Ceux  qui  contreviendront  à  l'arrêté  sont  passibles 
d'une  amende  de  50  francs  à  20.000  francs  ou  de 
l'emprisonnement.  En  cas  d'aliénation  ou  de  dissi- 
mulation des  marchandises  séquestrées,  le  juge 
peut  prononcer  la  confiscation.  Les  poursuites  et 
les  jugements  sont  du  ressort  des  cantons.  L'arrêté 
est  entré  immédiatement  en  vigueur. 

«  L'arrêté,  observe  la  Gazette  de  Lausanne,  est 
inspiré  par  les  révélations  parues  ces  jours  der- 
niers dans  la  presse  concernant  les  agissements  de 
certains  personnages.  Quelques  noms  ont  même  été 
cités.  Il  faut  souhaiter  que  l'application  soit  aussi 
judicieuse  que  l'arrêté  lui-même.  » 

ETATS-UNIS 
La   circulation   monétaire   aux    Etats-Unis.  — 

Voici  le  tableau  des  monnaies  d'or  et  d'argent 
ainsi  que  du  papier  en  circulation  aux  Etats-Unis 
au  1er  janvier  1916.  Nous  établissons  la  comparai- 
son avec  le  1er  août  1914  et  le  1er  janvier  1915  : 

1"  août  1914  l"janv.l915  l"janv.l916 


(En  milliers  de  dollars) 

Monnaies  d'or  et 


632 

332 

631.608 

612.561 

Dollars  d'argent . . 

69 

982 

69.321 

66.688 

Monnaies  division- 

naires d'argent.. 

160 

129 

163.863 

169.979 

974 

387 

920.718 

1.281.149. 

—       argent . 

474 

601 

455.201 

485.609 

Billets  du  Trésor 

(loi  du  14  juillet 

1890)  

2 

420 

2.341 

2.168 

Billets  des  Etats- 

337 

004 

310.413 

340.517 

Billets  des  Banque1 

Nationales  

im 

514 

974.502 

746.680 

Billets  des  Banque8 

de  Réserve  fédé- 

» 

17.199 

203.733 

Total. ,  ,  , 

3.367.369 

3.545.166 

3.909.184 

La  population  aux  Etats-Unis  étant  évaluée  au 
1er  janvier  1916  à  1O1.577.O0Ô  habitants,  la  propor- 
tion de  la  circulation  représente,  par  tête,  38  dol- 
lars 48.  Au  1er  août  1914,  la  population  n'était  éva- 
luée qu'à  100.867.000  habitants,  et  la  proportion  de 
la  circulation  n'était  que  de  35  dollars  33  par  tête. 

D'autre  part,  voici   comment  s'établit  la  situa- 


tion du  Trésor  des  Etats-Huis  au  ::i  décembre  1915, 
comparativement    au   3i  décembre  i    31  jinl 

let  I9l 1  : 


Trésor  des  Etals  l  ui: 


(Ën  millions  et  centaines  de  mille  a*.:!  ,,  ( 

ni  iuil 

31  <liV 

:;i  <iéc. 

191 'i 

1914 

1915 

lOucuisso  : 

'  *■»  i 

Or   

1 .254.9 

1.184.4 

1.691.4 

52C..1 

524.5 

..'.0.2 

Total  dé  l'encaisse  

1.781.0 

1.708.9 

2.231.6 

Circulation  : 

343.9 

317.3 

847.4 

974.4 

920.7 

1.475.0 

—      d'argent  et  billets  du 

477.0 

457.5 

487.9 

Total  de  la  circulation  

1.795.3 

1.695.5 

2.310.3 

Dépôts  dans  les  Banques  natio- 

nales et  les  Banques  de  réserve 

62.2 

69.6 

58.6 

Disponible  dans  les  caisses  du 

81.6 

—  2.8 

o.c 

Total  de  l'encaisse  disponible.... 

143.8 

66.8 

59.2 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Contrebande  de  café  pour  l'Allemagne.  —  On 

annonce  de  Copenhague  que  la  maison  Otto  Mad- 
sen,  de  cette  ville,  qui  avait  essayé  de  réexporter 
en  Allemagne  750  sacs  de  café  vendus  pour  le  Da- 
nemark, vient  d'être  condamnée  à  payer  200.000 
francs,  bien  que  le  directeur  Madsen  n'ait  rien  su 
lui-même  de  l'affaire,  conclue  par  un  employé  qui 
a  vendu  le  café  à  un  marchand  allemand.  C'est 
M.  Madsen  lui-même  qui  arrêta  la  cargaison 
quand  il  fut  avisé.  Néanmoins  le  tribunal  l'a  con- 
damné à  la  susdite  amende  qui  représente  deux 
fois  la  valeur  des  marchandises. 


Revue  Commerciale 


Le  marché  du  caoutchouc.  —  Le  Financial  Times 
évalue  la  production  mondiale  du  caoutchouc  en 
1915  à  160.000  tonnes,  contre  120.000  tonnes  en  1914. 
Le  Brésil  entre  dans  ce  calcul  pour  plus  de  40.000 
tonnes. 

La  consommation  du  caoutchouc  augmente  dans 
de  telles  proportions  qu'on  peut  supposer  que  les 
stocks  actuels  seront  sous  peu  absorbés,  ce  qui  pro- 
voquera également  l'absortion  de  la  production  de 
la  prochaine  récolte. 

Voici  comment  se  répartit  la  consommation  du 
caoutchouc  en  1914  et  en  1915  : 

Différences 


1914 

1915 

en  1915 

(En  tonnes) 

(52.940 

80. ©0C 

17.060 

18.000 

25.000 

7.000 

11.610 

20.000 

-t- 

8.390 

5.000 

12.000 

+ 

7.000 

4.000 

10.000 

+ 

6.000 

11.000 

2.000 

9.000 

2.400 

» 

2.400 

2.400 

5.000 

+ 

2.600 

3.030 

2.000 

1.030 

120.380 

156.000 

rf- 

35.620 

Il  est  facile  de  constater  par  ce  tableau  que,  pen- 
dant l'année  1915,  on  a  puisé  dans  les  stocks  de 
l'année  précédente  la  différence  de  35.620  tonnes 
nécessaires  à  la  consommation,  et  que  les  produc- 
teurs n'ont  rien  à'  craindre,  car  leur  production, 
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même  très  intensive,  ne  peut  suffire  aux  besoins 
énormes  créés  du  fait  de  la  guerre. 

Sur  le  marché  de  Londres  les  transactions  ont  été 
plutôt  calmes  cette  semaine,  et  les  cours  légère- 
ment en  baisse  ;  on  a  fait  :  premier  jus  disponible, 
3  sh.  6  d.  1/2  (soit  4  fr.  (J5),  et  mars,  3  sh.  6  d. 
(4  fr  89)  ;  feuilles  fumées,  disponible  et  mars, 
3  sh!  5  d.  1/4  (4  fr.  81)  ;  Para  dur,  mai-juin, 
3  sh.  2  d.  (4  fr.  43)  ;  caucho  en  balles,  disponible, 
2  sh.  7  d  (3  fr.  61)  ;  têtes  de  nègres  Manaos,  dispo- 
nible, 2  sh.  4  d.  3/4  (3  fr.  35). 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérivés, 
pendant  le  premier  mois  de  l'année  1916,  se  compa- 
rent ainsi  avec  ceux  du  même  mois  de  l'année  pré- 
cédente : 


Cuivre   17.836 

Etain  

Plomb  

Zinc  

Fonte   21. 299 

Fer  et  acier  

Fer  galvanisé  

Plaques  d'étain. . 

D'après  la  circulaire  Merton,  les  stocks  visibles 
de  cuivre  en  Europe  au  15  février  1916  s'élevaient 
à  20.450  tonnes,  contre  22.646  au  31  janvier  dernier. 
Pendant  la  lre  quinzaine  de  février,  les  arrivages 
en  Europe  de  cuivre  d'Amérique  se  sont  chiffrés 
par  8  761  tonnes  ;  ceux  du  Chili  par  533  tonnes  et 
ceux  d'Australie  par  2.000  tonnes.  Les  ventes  totales 
se  sont  élevées  à  16.749  tonnes. 

Voici  comment  se  répartit,  comparativement  a 
1914  et  1913,  la  production  mondiale  du  cuivre  pour 
l'année  1915  : 

Production  mondiale  du  cuivre 
pays  1913  1914  1915 


Importations 

Exportations 

1915 

1916 

1915 

1916 

(En  t 

onnes) 

17.836 

18.213 

3.693 

3.333 

5.168 

2.862 

3.579 

2.987 

18.404 

12.167 

6.313 

4.139 

9.87L 

2.852 

» 

21.299 

13.019 

21.507 

78.375 

20.713 

17.345 

140.991 

164.183 

» 

27.988 

15.785 

» 

» 

29.216 

26.271 

Etats-Unis  . . 

Mexique  

Canada  

Cuba  

Australie  — 

Pérou  

Chili  

Bolivie  

Japon  

Russie  

Allemagne. . . 

Afrique  

Espagne — . 
Autres  pays. 


(En  tonnes) 
555.990  525.529 


58.323 
34.880 

3.381 
47.325 
25.487 
39.434 

3.658 
74.152 
34.316 
25.30P 
22.870 
54.69t' 
27.158 


36.337 
34.027 

6.521 
37.392 
23.647 
40.876 

1.306 
72.938 
31.938 
30.480 
24.135 
37.099 
25.176 


646.212 
30.969 
47.202 

8.836 
32.512 
32.410 
47.142 

3.000* 
75.000 
16.000* 
35.000* 
27.000* 
35.000* 
25.000* 


923.888  1.061.283 


1.005.978 
*  Estimées  pour  1915. 

Ouelques  résultats  ne  sont  pas  encore  exactement 
connus,  mais,  d'après  les  prévisions  les  plus  rigou- 
reuses <>n  peut  dire  que  la  production  du  cuivre 
en  1915  est  en  augmentation  de  137.000  tonnes  et 
56.000  tonnes  environ,  sur  celle  de  1914  et  Và\à 
respectivement. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 


M  cl  M  il  X 


Cuivre  en  harr.s  : 

Disponible  

A  3  mois  

Ktain  :  disponible. 
_      a  3  mois  ... 

Zinc  :  disponible  . . 

plomb  étrang.idisp 


26  janv. 
1916 


i  sh.  d 

90   o  0 

H9  10  0 

178  5  0 

179  0  0 
88  0  0 
32   2  6 


2  févr. 
1916 


i  sh.  cl. 

94  10  o 

94   (i  0 

179   0  0 

79  10  0 

86   0  0 

31    7  6 


9  fév 

r. 

16  fé\ 

1'. 

23  févr. 

1916 

1916 

1916 

f  -h. 

d. 

i  sh. 

d 

£  sh.  cl. 

101  10 

0 

104  10 

0 

107   0  0 

100  10 

0 

102  0 

0 

104  15  6 

179  15 

o 

182  5 

0 

180   0  0 

179  10 

0 

182  0 

0 

180  10  0 

86  6 

0 

96  0 

0 

100   6  0 

32  5 

6 

32  0 

0 

32   D  0 

PETITES  NOUVELLES 

♦  ♦  Le  ministre  des  Finances  rappelle  que  le 

versement  du  troisième  terme  des  rentes  françaises 
5  %  non  libérées,  qui  était  à  l'échéance  du  15  fé- 
vrier 1916,  ne  peut  être  effectué  sans  intérêts  de 
retard  que  jusqu'au  29  février  courant  inclus. 

»  ♦  Nous  croyons  savoir  que  le  conseil  d'admi- 
nistration de  la  Banque  de  Paris,  qui  se  réunira 
cette  semaine,  décidera  de  proposer  à  D'assemblée 
des  actionnaires  de  fixer  le  dividende  pour  l'exer- 
cice 1915  à  la  somme  de  25  francs. 

♦  ♦  Dans  la  situation  au  31  décembre  1915  du 
Crédit  Foncier  le  portefeuille  des  prêts,  augmenté 
îles  annuités  échues  constituant  des  prêts  nou- 
veaux, figure  pour  5  milliards  373.516.364  francs. 
Au  31  décembre  1914,  ce  portefeuille  était  de 
5  milliards  393.808.680  francs.  Il  n'a  donc  subi  au 
cours  de  l'année  qu'une  réduction  de  20  millions 
environ,  ce  qui  explique  la  constance  des  résultats 
obtenus. 

La  trésorerie  est  toujours  au  large.  Les  disponi- 
bilités de  toute  nature  se  retrouvent  à  286.707.617 
francs,  n'accusent  qu'une  différence  de  27.388.243 
francs  avec  celles  de  l'exercice  précédent,  malgré 
les  charges  annuelles  des  obligations,  s'elevant  en 
capital  et  intérêts  à  près  de  300  millions,  auxquelles 
il  a  été  fait  face  intégralement,  .malgré  les  événe- 
ments actuels. 

♦  »  Les  journaux  russes  viennent  d'annoncer 
que  les  dividendes  suivants  seront  proposés  pour 
l'exercice  1915  :  Banque  internationale  de  com- 
merce à  Pétrograd,  17  roubles  50,  contre  15  roubles 
en  1914  ;  Banque  de  Sibérie,  30  roubles,  contre  25  rou- 
bles l'année  précédente  ;  Banque  d'escompte,  20 
roubles  comme  précédemment  ;  Banque  russe  pour 
le  commerce  étranger,  18  roubles. 


]VEar"claé  Financier 

Paris,  le  24  février  1916. 
La  Bourse  a  été  active  cette  semaine,  et  elle  s'est 
montrée  tout  d'abord  très  ferme.  Par  la  suite,  ce- 
pendant, des  réalisations  ont  eu  lieu  qui  ont  occa- 
sionné xm  petit  tassement  sur  un  certain  nombre 
de  valeurs. 

Le  fait  saillant  de  ces  derniers  jours  a  été 
l'avance  prise  par  nos  deux  grands  Fonds  Natio- 
naux, le  3  %  perpétuel  et  le  5  %  de  la  Défense 
Nationale  qui,  pendant  longtemps,  s'étaient  tenus 
immobiles  aux  cours  de  61  fr.  et  87  fr.  25. 

Dans  le  groupe  des  valeurs  sud-africaines,  on  a 
détaché,  mercredi,  les  coupons  suivants  :  New 
Goch,  1  fr.  13  ;  Knight's,  5  fr.  25  ;  Primrose,  1  fr.  57. 

Voici  quelques-uns  des  derniers  cours  cotés  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %,  61  fr.  50  ;  Banque 
de  l'Algérie,  2.430  fr.  ;  action  Est,  725  fr.  ;  Métropo- 
litain, 406  fr.  ;  Nord-Sud,  135  fr.  ;  Omnibus,  397  fr.  ; 
Sels  Gemmes,  259  fr.  ;  Consolidés  Russes,  lre  et 
2e  séries,  67  fr.  ;  3  %  Russe  1891-1894,  56  fr.  60  ; 
Rio-Tinto,  1.755  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  61  fr.  40  ;  5  %  libéré  et  non 
libéré,  87  fr.  65;  Banque  de  France,  4.500  fr.;  Crédit 
Foncier,  610  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  975  fr.;  action 
Paris-Lyon,  940  fr.;  Extérieure  Espagnole,  92  fr.  10; 
Russe  5  %  1906  ,  83  fr.  50  ;  .Serbe  5  %  1902  (Mono- 
poles), 362  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Huanchaca, 
22  fr  ;  Malacca  ordinaire,  132  fr.  ;  Mexico  Mines  of 
El  Oro,  91  fr.  50. 
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Au  comptant  :  Toula,  1.085  fr.  ;  Maltzof,  480  fr.  ; 
eu  nt  Eïliott,  93  fr.  ;  Spassky,  57  fr.  75;  Tharsis, 
9  fr.;  Bakou,  1.250  fr.  ;  Goldfields,  36  fr.  50. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Botjrqarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


o* 


PKINCIP.  CHAPITRES 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 

23  juillet  

4.104 

640 

1  6 

912 

953 

1 

541 

739 

3% 

1916 

17  février.. . 

5.031 

359 

u 

204 

t.  929 

2 

189 

1.254 

5 

1916 

24  février.. . 

5.036 

360 

14 

295 

1 . 942 

2 

156 

1.248 

5 

1916 

2  mars  

5.015 

301 

14 

460 

1.955 

2 

141 

1.248 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


1914 

23  juillet  

1 

696 

418 

2 

364 

1.180 

939 

63 

4 

1916 

7  février. . . 

3 

068 

50 

8 

063 

2.032 

6.549 

23 

5 

1916 

15  février.. . 

3 

070 

53 

7 

968 

2.178 

6.734 

19 

5 

1916 

23  février... 

3 

070 

55 

7 

258 

2.234 

6.877 

15 

5 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914   23  juillet..  . 

1.004 

1  733 

1 

055 

841 

1916     3  février. . . 

1.317 

855 

2 

464 

2.628 

1916   10  février... 

1.357 

» 

822 

2 

512 

2.713 

1916  24  février... 

1  374 

812 

2 

410 

2.334 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914   31  juillet.... 

110 

219 

24 

94 

15 

1915   30  novembre 

151 

6 

310 

10 

62 

20 

1915   31  décembre. 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

1916    31  janvier.. . 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 

1914  24  juillet.... 

1916  12  février. .. 

1916  19  février... 

1916  26  février. . . 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

909 

755 

2 

141 

770 

456 

258 

912 

759. 

2 

138 

765 

451 

262 

915 

762 

2 

137 

779 

443 

261 

191  4   25  juillet.. . . 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1916     5  février. . . 

1.008 

11 

1.224 

152 

168 

'  172 

1916   12  février... 

1 .018 

11 

1.216 

187 

168 

168 

1916  19  février... 

1.029 

11 

1.208 

200 

167 

155 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914   31  juillet.... 

1.105 

89 

1 

730 

245 

586 

115 

1916   10  janvier... 

1.072 

107 

3 

086 

784 

469 

162 

19  1  6  20  janvier.. . 

1.063 

108 

3 

019 

834 

467 

171 

1916   31  janvier.. . 

1.054 

107 

2 

917 

604 

517 

409 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 

18  juillet  

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1915 

25  décembre. 

185 

0 

750 

77 

282 

41 

1916 

1  janvier.. . 

187 

0 

760 

80 

278 

40 

1916 

5  février . . . 

195 

0 

780 

96 

262 

44 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
1916 
1916 
1916 


21  juillet.... 
14  janvier.. . 
29  janvier. . . 
5  février. . . 


4 

270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

i 

304 

104 

14.992 

2 

526 

9.640 

2  024 

i 

312 

112 

14.944 

2 

632 

10.024 

1.835 

i 

317 

120 

15.086 

2 

732 

10.088 

1.770 

SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

19  1  5    30  novembre 

159 

5 

423 

136 

235 

17 

1915   31  décembre. 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

1916   31  janvier.. . 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914    23  juillet.... 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

1916  31  janvier. . . 

253 

50 

407 

127 

167 

18 

1916     7  février... 

253 

50 

396 

170 

179 

19 

191  6  23  février... 

253 

50 

391 

114 

139 

19 

1% 

4% 


3% 
i'A 


5'/, 
5'/, 
51/, 

VA 


5% 
6 
6 
6 


6 
6 
6 


5% 


3J£ 
4v, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

2 

9 

16 

23 

1 

Pair 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22i 

25. 17i 

28.21 

28.09 

28  » 

28  » 

28.025 

New- York  

51,8.25 

516  » 

591  50 

588.50 

588.50 

587  » 

587.50 

500  » 

482.75 

559  50 

560  » 

558.50 

557  » 

558  » 

208.30 

207.56 

250  » 

249.50 

249  » 

251  » 

251  » 

100  » 

99.62 

87  50 

87  50 

88  » 

87.50 

88  » 

Pétrograd  

266.67 

263  » 

173.50 

182  » 

185.50 

187  » 

186 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

161.83 

163. "0 

165.33 

166  » 

165.50 

100  » 

100.03 

112.50 

112.50 

112.50 

111  » 

112  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

f  * 

f9 

16 

23 

1 

Unités 

uillet 

fevr. 

fevr. 

févr. 

févr. 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Londres  

100  Ht. 

99.82 

111.83 

111.36 

111.01 

111.01 

111.11 

»  dol. 

99  56 

114.13 

113.35 

113.55 

113.26 

113.36 

»  pes. 

96.55 

111.90 

112  » 

111.70 

111.40 

111.60 

»  flor. 

99.64 

120.01 

119.77 

119.54 

120.49 

120.49 

»  lire. 

99.62 

87.50 

87.50 

88  » 

87.50 

88  » 

Pétrograd.  ... 

»  rbl. 

98.62 

65.06 

68.25 

69.56 

70.12 

69.75 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

116.40 

117.77 

118.90 

119.42 

119.06 

»  fr.  . 

100.03 

112.50 

112.50 

112.50 

111  » 

112  « 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  , 

New-York  . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Pair 

16 

1" 

8 

15 

22 

29 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22| 

25.18| 

28.020 

28.09 

28  » 

28  » 

28  » 

4.86| 

4.871 

4  76| 

4.765 

4.765 

4.769 

4.769 

25.22 

24.90 

25.10 

25.10 

25.05 

25.075 

25.075 

12.109 

12.125 

11.240 

11.295 

11.30 

11.175 

11.225 

25.22 

25  268 

32  14 

32.23 

32.075 

31.95 

32.03 

94.62 

95.80 

161.50 

159.25 

151  » 

151  » 

151  » 

53.28 

46.19 

34  12 

34.12 

36  75 

35.87 

36.37 

18.25 

18.24 

17.375 

17.15 

16.85 

16  925 

16.925 

25.22 

25.18 

24.80 

24.85 

24.95 

24.98 

25  » 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.  . 
Suisse  


Unités 

16 

1" 

8 

15 

22 

29 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

90.01 

88.90 

90  08 

90.08 

90.08 

»  dol. 

99.90 

102.07 

102.12 

102.12 

102  04 

102.04 

»  pes 

96.64 

100.48 

100.48 

100.68 

100.58 

100  58 

»  flor. 

99.87 

107.73 

107.20 

107.25 

108.35 

107.87 

»  lire 

99.82 

78.48 

78.25 

78.63 

78.94 

78.74 

»  rou. 

98.77 

58.58 

59  41 

62.66 

62.66 

62.66 

»  mil. 

86.69 

64.05 

64.05 

68.77 

67.32 

68.26 

»  cou. 

100.85 

105.05 

106.41 

108.31 

107.82 

107.82 

»  fr. 

100  17 

101.70 

101  49 

101.09 

100.97 

100  89 

Dans  son  ensemble,  la  cote  des  changes  à  Paris 
est  relativement  stable  depuis  une  quinzaine. 
Comme  la  semaine  dernière  et  même  comme  la 
précédente,  on  ne  relève  pas  de  changement  no- 
table dans  le  prix  des  devises.  Cependant,  le  chèque 
sur  Londres  clôture  un  peu  plus  ferme  à  28.02,  en 
hausse  de  deux  points  sur  le  cours  du  23  ;  il  était 
resté  à  28  les  24,  25  et  26  février.  Cette  reprise  a 
entraîné  une  hausse  d'un  demi-point  sur  le  câble 
transfert  de  New-York  qui  clôture  à  5.87  1/2  La 
devise  Espagne  a  monté  d'un  point,  à  558  ;  durant 
la  semaine,  son  prix  a  varié  entre  557  1/2,  cours 
coté  le  28,  et  559,  cours  coté  la  veille.  L'intention 
prêtée  à  M.  Urzais,  ministre  des  Finances,  de  sup- 
primer la  bonificatipn  de  10  %  accordée  aux  con- 
versions de  rente  extérieure  en  rente  intérieure, 
n'a  pas  eu  le  temps  d'exercer  sur  le  cours  de  la 
peseta.  La  démission  du  ministre  entraînera  sans 
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doute  l'abandon  du  projet.  Le  llurin  hollandais  est 
sans  changement  à  2.51  ;  il  a  coté  2.50  le  29  fé- 
vrier. Les  devises  .Scandinaves  sont  faibles  ;  la  cou- 
ronne danoise  est  inchangée  à  1.65  ;  la  cou- 
ronne norvégienne  est  en  hausse  d'un  demi-point, 
à  1.65  1/2  ;  la  couronne  suédoise  a  baissé,  au  con- 
traire, d'un  demi-point,  à  1.  65  1/2.  Il  y  a  une  ten- 
dance de  plus  en  plus  mai-quée  à  l'amener  ces  trois 
cours  au  même  niveau.  La  lire  italienne  s'inscrit  à 
88,  contre  87  1/2  du  23  février  au  29  inclus  ;  le 
rouble  a  légèrement  fléchi  à  i.86.  Enfin  le  franc 
suisse  a  regagné  un  point,  à  1.12  ;  ce  même  cours 
est  coté  depuis  le  25  février. 

îslotre  correspondant  de  Zurich  nous  écrit  qu'un 
crédit  important  vient  d'être  créé  dans  une  des  plus 
grandes  Banques  de  la  Confédération,  pour  compte 
d'un  établissement  parisien.  Les :  négociations  sont 
conclues  et  le  crédit  est  prêt  â  fonctionner.  D  autro 
part,  de  grosses  entreprises  d'exportation,  dont  les 
envois  en  France  constituent  un  des  éléments  prin- 
cipaux du  comrperce  de  la  Suisse  avec  lictre  pays, 
se  déclarent  disposées  à  ouvrir  des  crédits  assez 
longs  aux  acheteurs  français,  soit  directement,  soit 
par  l'intermédiaire  des  banques.  Enfin,  il  seinole 
que  les  négociations  en  coins  depuis  plusieurs 
mois,  en  vue  de  desserrer  le  réseau  des  entraves 
à  l'exportation  de  France  en  Suisse,  soient  à  la 
veille  de  donner  un  résultat,  ce  qui  permettra  à 
notre  commerce  d'augmenter  ses  envois  sur  cer- 
tains articles  et,  partant,  de  procurer  du  -hange  au 
marché.  Nous  avons  toujours  été  partisaa  d'une 
surveillance  étroite  du  trafic  entre  la  France  et  la 
Suisse,  car  il  y  a  un  intérêt  supérieur  à  ce  que 
nous  n'arrivions  pas,  indirectement,  à  approvision- 
ner l'Allemagne  de  certaines  matières  qui  lui  sont 
nécessaires  pour  la  conduite  de  la  guerre.  Mais 
contrôle  ne  veut  pas  dire  suppression.  Or,  on  a 
tellement  multiplié  les  entraves,  même  sur  des 
exportations  qui  à  aucun  degré  ne  peuvent  avoir 
une  utilisation  militaire,  qu'en  fait  on  en  est  ar- 
rivé à  supprimer  tout  trafic.  Il  ne  doit  pas  être  im- 
possible, avec  un  peu  de  bonne  volonté  réciproque, 
de  trouver  une  formule  dont  l'application  satisfasse 
à  la  fois  les  besoins  du  contrôle  et  les  intérêts  du 
commerce.  Notre  change  sur  la  Suisse  et,  par  in- 
cidence, notre  change  en  général  y  trouvera  son 
profit. 

Depuis  le  24  février,  l'Autriche-Hongrie  a  établi, 
comme  l'Allemagne,  une  étroite  réglementation  du 
marché  des  devises.  En  fait,  elle  a  seulement 
changé  de  formule,  car,  depuis  longtemps,  même 
avant  la  guerre,  les  transactions  de  change,  aussi 
bien  en  Hongrie  qu'en  Autriche,  ne  s'effectuaient 
que  dans  une  liberté  très  relative.  La  Banque  Aus- 
tro-Hongroise, que  le  maintien  du  cours  forcé  obli- 
geait à  avoir  un  portefeuille  étranger  très  .impor- 
tant, exerçait  sur  le  marché  une  prépondérance 
équivalant  presque  à  un  monopole.  Dernièrement 
encore,  —  nous  en  avons  rendu  compte  ici-même, 
—  ce  monopole  avait  été  renforcé  par  l'obligation 
de  livrer  à  la  Banque  tout  le  change  résultant  des 
envois  à  l'étranger  ayant  fait  l'objet  d'une  auto- 
risation spéciale  d'exportation.  Le  système  nouveau 
est  une  copie  du  système  allemand,  mis  en  vigueur 
depuis  le  28  janvier.  Ce  sont  les  cours  établis  à 
Berlin  qui  servent  de  base  à  l'établissement  de  la 
cote  quotidienne  austrenhongroise.  Rappelons  que 
l'Allemagne  a  déjà  été  copiée,  en  cette  matière,  par 
la  Russie  et  par  le  Danemark,  ces  derniens  ayant 
seulement  établi  un  contrôle  du  ministère  des 
Finances  sur  les  négociations  en  instruments  de 
paiement  étrangers, 

La  question  du  blocus  de  l'or  destiné  à  l'Alle- 
magne a  fait  naître,  ces  jours  derniers,  un  incident 
assez  curieux  et  qui  montre  bien  à  quels  expédient 
en  sont  réduits  nos  ennemis  pour  se  procurer  du 
métal  jaune.  On  sait  qu'au  printemps  de  1915  le 
gouvernement  argentin  avait  autorisé  la  consti- 
tution de  dépôts  d'or  dans  certaines  légations,  afin  | 


d'éviter  les  risques  et  les  irais  du  transport.  La 
légation  de  Stockholm  était  au  nombre  des  léga- 
tions autorisées  et  elle  avait  reçu  des  sommes  assez 
importantes.  H  y  a  un  mois  environ,  le  gouverne- 
ment argentin  était  pressenti  par  deux  banques 
de  Buenos-Ayres  à  l'effet  d'autoriser  le  dépôt,  à  la 
légation  de  New-York,  de  8  millions  de  dollars 
et  la  libération  d'une  somme  égale  sur  les  dépôts 
constitués  à  la  légation  de  Stockholm.  Cette  opéra- 
tion semble  avoir  été  réalisée.  Mais  le  gouverne- 
ment suédois  n'a  pas  autorisé'  l'exportation  et  l'or 
ainsi  dégagé  a  dû  être  versé  à  la  Banque  Nationale 
de  Suède.  Le  bilan  du  6  février  a  accusé  l'accroisse- 
ment correspondant  de  l'encaisse.' L'opération  avait 
été  négociée,  du  côté  allemand,  par  le  Discontoge- 
sellschaft. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  , 

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


16 

1" 

8 

15 

22 

29 

Pair 

juillet 

févr . 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

191G 

1916 

1916 

1916 

5.18i 

5.16J 

5.883 

5.90 

S. 87 

5.875 

5.876 

4.86| 

4.87^ 

4.768 

4.766 

4.766 

4.77 

4  765 

95.37 

95.06 

73.87 

75  50 

74.62 

74.56 

73  50 

40.14 

» 

42.50 

42  » 

42.25 

42.25 

42  44 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

8 

15 

22 

29 

Unités 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1910 

100  fr. 

100  27 

88  18 

87.83 

88  29 

87  21 

88  20 

Londres  

100  liv. 

100  19 

97  95 

97.94 

97  94 

98  02 

97  92 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

77  40 

79.16 

78  24 

78  08 

77  07 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

» 

105  88 

104.63 

105  25 

105  26 

105  73 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 

9 

16 

23 

1 

juillet 

février 

février 

février 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1  4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.10  5/16 

1.11  5/16 

l .11  1/4 

1.11  1/8 

1.11  3,16 

2.5  3/4 

2.7  5/8 

2.7  1/2 

2.  7  3/8 

2.7  7/16 

47  11/16 

49  1/16 

49  3/16 

49  1/4 

49  9/32 

51  3/32 

53  3/8 

53  3/8 

53  3/8 

53  3/4 

15  7/8 

11  19/32 

11  13/12 

11  25/32 

11  13/16 

9  3/4 

8  5/8 

8  17/36 

8  15/32 

8  5/16 

Variations  du  mark  à 


18 

25 

1" 

8 

15 

22 

29 

janv. 

janv. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

New- York 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

(pair  :  95  3/8) 

74  50 

74  37 

73  87 

75  50 

74  62 

74  56 

73  50 

78  12 

77  98 

77  45 

79  16 

78  24 

78  08 

77  07 

Perte  %  

21  88 

22  02 

22  55 

20  84 

21  76 

21  92 

22  93 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

41  10 

42  10 

43  05 

43  70 

44  025 

42  35 

42  325 

69  23 

70  91 

72  51 

73  61 

74  15 

71  33 

71  29 

Perte  %  

30  77 

29  09 

27  49 

26,  39 

25  85 

28  67 

28  71 

Genève 

(pair  :  123  47) 

Cours  

96  .. 

95  75 

95/60 

97  25 

97  75 

95  » 

94  70 

77  75 

77  55 

77  42 

78  76 

79  17 

76  94 

76  69 

22  25 

22  45 

22  58 

21  24 

20  83 

23  06 

23  31 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  66  00. 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

37  15  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
(Soursd.  l'argent 
Escojnpjte  hors 
banque   


29 

29 

29 

29 

29 

23 

29 

févr. 

mai 

no  lit. 

nov. 

déc. 

jafiv. 

févr. 

1915 

1915 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77.  9 

77  9 

77  9 

77  9 

23  1/16 

23  5/16 

2215V16 

27  3/16 

25  7/8 

27  3/16 

2615/16 

1  7/16 

2  7'8 

4  7/8 

5  5/16 

5  3/16 

5  3/16 

5  3/32 
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Toute  cette  somaino  a  été  remplie  pour  nous 
par  l'émotion,  l'angoisse  et  puis  la  confiance 
que  nous  a  tour  à  tour  inspirées  la  grave  bataille 
qui  s'est  déroulée  en  avant  de  Verdun.  Les  Al- 
lemands ont  enfin  déclancfré  la  formidable  of- 
fensive qu'ils  préparaq^ni  depuis  près  de  trois 
mois,  en  arrière  de  Leurs  lignes',  par  une  accu- 
mulation de  masses  d'hommes  et  de  hatleries 
d'artillerie  lourde,  et  tout  cela  s'est  rué  sur 
Verdun.  Nos  troupes  ont  refait  connaissance 
avec  ces  rafales  d'obus  et  ces  puissantes  atta- 
ques en  masses  profondes  qu'elles  avaient  déjà 
déjouées  sur  l'Yser.  Disons  tout  de  suite  que, 
jusqu'à  présent,  comme  sur  l'Yser,  l'attaque 
ennemie  a  été  enrayée  partout  ;  après  huit  jours 
de  combats  lilaniqucs  où  l'ennemi  a  dépensé 
sans  compter  les  munitions  et  les  hommes,  il 
s'est  arrêté  essouffle,  sans  doute,  n'ayant  gagné 
que  quelques  kilomètres  de  terrain,  c'est-à-dire, 
rien.  De  l'avis  des  neutres,  qui  jugent  avec  im- 
partialité, ce  mince  résultat,  après  l'énergie  de 
cet  effort  et  surtout  après  l'immensité  des  sacri- 
fices d'hommes,  constitue  un  humiliant  échec. 
Et  l'empereur,  le  kronprinz,  tous  les  princes 
étaient  sur  le  théâtre  de  l'action  pour  cueillir 
immédiatement  leur  part  de  lauriers  !  L'Agence 
Wolff,  imprudemment  pressée,  avait  déjà  télé- 
graphié la  victoire  ! 

L'état-major  allemand  ne  devait  pas  ignorer 
que  l'attaque  contre  Verdun  était  la  plus  diffi- 
cile et  la  plus  hasardeuse  de  toutes  celles  qu'on 
pouvait  tenter  sur  notre  front.  Mais  il  n'a  pas 
obéi  à  des  considérations  purement  militaires. 
La  nécessité  stratégique  de  prendre  la  forteresse 
française  n'était  que  de  second  ordre.  Le  prin- 
cipal but  de  toute  cette  affaire  a  été  de  rempor- 
ter une  victoire,  une  victoire  quelconque  qu'on 
pût  annoncer,  pour  réconforter  dans  l'empire 
le  moral  faiblissant  des  Allemands  et  rehausser, 
à  l'étranger,  le  prestige,  un  peu  compromis, 
des  armées  impériales.  Et  le  secteur  de  Verdun 
a  été  choisi  pour  cette  démonstration  parce  que 
le  kronprinz  y  commande  et  qu'il  plaisait  a 
l'empereur  d'associer  son  héritier  a  cette  vic- 
toire. Pour  le  moment,  il  n'est  associé  qu'au 
plus  grave  des  échecs.  La  partie,  certes,  ne  pa- 
raît pas  finie.  Le  temps  d'arrêt  actuel  pourrait 
n'être  pour  l'ennemi  qu'un  temps  de  recueille- 
ment et  de  préparation  nouvelle.  Mais  le  passé 
nous  autorise  à  avoir  pleine  confiance  dans  l'a- 
venir. 

Au  terme  du  mémorandum  que  l'Amirauté 
allemande  a  envoyé,  il  y  a  quelques  jours,  à 
New- York,  c'est  le  1er  mars  que  devait  recommen- 
cer la  guerre  sous-marine  intensifiée  qui  con- 
fondra dans  ses  impitoyables  attaques  neutres 
et  belligérants.  L'Amirauté  anglaise  a  fait  ob- 
server avec  raison  que  cette  nouvelle  menace  ne 
signifie  rien,  les  sous-marins  allemands  n'ayant 
jamais  cessé  de  couler  indistinctement  tout  bâ- 
timent à  leur  portée.  Le  point  de  départ  du  mé- 
morandum allemand  est  que,  des  bâtiments 
marchands  ayant  cru  devoir  s'armer  pour  leur 
défense,  le  gouvernement  allemand  veut  que  les 
Américains  lui  reconnaissent  le  droit  de  traiter 
ces  navires  comme  des  navires  de  guerre,  ce  qui 
enlèverait  aux  Etats-Unis  le  droit  d'élever  au- 


cune réclamation  pour  leurs  citoyens  tuéa  sur 
ces  bateaux.  Go  serait,  en  somme,  l'autorisation 
consent  ie  a   l'Allemagne    de    réglementer  elle 
même  Le  droit,  des  Américains  à  voyager  sur 
mer.  Le  président  Wilsun  a  déclaré  publique* 
ment  ne  pas  vouloir  se  rendre  à  l'insoleiM  '  des 
prétentions  allemandes,  et  comme  chacun  des 
deux  gouvernements  reste  irréductible  dans  son 
point  de  vue,  on  envisage  sérieusement  une  rup 
turc  entre  Washington  et  Merlin.  Dans  cette 
grave  circonstance,  le  président  Wilson  n'a  pas 
voulu  encourir  seul  ta  responsabilité  de  la,  de 
cision  :  il  a  demandé  à  la  Chambre  et  au  Hénat 
de  trouver  eux-mêmes  la  solution  du  débat. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


C'est  le  21  février  que  l'infanterie  d'élite  alle- 
mande s'est  lancée  à  l'assaut  au  nord  de  Verdun, 
et  pendant  huit  juurs  elle  s'est  battue  sans  trêve, 
jour  et  nuit  pour  ainsi  dire. 

Le  moment  culminant  de  la  bataille  a  été,  semble- 
t-il,  et  jusqu'à  présent  tout  au  moins,  la  journée  de 
samedi,  que  l'on  pourrait  appeJer  :  la  journée  de 
Douaumont. 

Après  un  bombardement  effroyable  de  toutes  les 
batteries  lourdes  allemandes,  les  masses  ennemies 
s'avancèrent.  Mais  prises  d'enfilade  par  nos  canons 
dans  les  couloirs,  elles  furent  massacrées  épouvan- 
tablement.  Les  fantassins  ennemis  persistèrent,  en- 
jambant des  monceaux  de  cadavres  au  sommet  des- 
quels ils  tombaient  à  leur  tour... 

En  somme,  les  progrès  des  Allemands,  d'abord 
rapides  contre  notre  ligne  avancée,  se  sont  peu  à 
peu  ralentis  jusqu'à  devenir  nuls,  et  notre  ligne 
côte  du  Poîvre-Douaumont  n'a  pu  être  rompue.  Les 
éléments  d'un  régiment  ont  bien  pénétré  dans  ce 
que  l'on  appelle  le  fort  Douaumont,  mais  sans  pou- 
voir en  déboucher. 

Mercredi,  la  bataille  au  nord  de  Verdun  passait 
par  une  période  de  calme  relatif,  aucune  attaque 
d'infanterie  n'ayant  été  signalée  ;  mais  ce  ralen- 
tissement n'indique  pas  encore  la  fin  du  combat. 

Le  Kronprinz  va-t-il  maintenant  attaquer  ta  place 
forte  par  l'est  ?  D'assez  violents  engagements  aux 
pieds  des  Hauts-de-Meuse  ont  eu  pour  résultat  la 
prise  par  nos  ennemis  de  quelques  villages  de 
Woëvre,  mais  qui  sont  retombés,  à  la  suite  de 
contre-attaques,  dans  nos  mains.  Aussi  se  de- 
mande-t-on  si,  à  une  nouvelle  attaque  principale  ve- 
nant encore  du  nord,  ne  viendra  pas  s'en  joindre 
d'autres,  débouchant  de  l'est,  contre  notre  flanc 
droit,  par  la  Woëvre. 

Il  n'y  a  pas  lieu  de  s'en  inquiéter.  Les  positions 
qu'occupent  nos  troupes  sont  très  fortes,  et  l'en- 
nemi ne  trouverait  pas,  dans  la  plaine  de  la 
Woëvre,  d'emplacements  où  déployer  une  '  nom- 
breuse artillerie. 

Sur  le  reste  de  la  ligne  française,  il  ne  s'est 
livré  aucun  combat  important.  Sur  le  front  belge, 
l'activité  des  artilleries  est  cependant  grande,  sur- 
tout dans  la  région  de  Dixmud.e. 

D'autre  part,  au  sud-est  d'Albert,  les  troupes  an- 
glaises ont  repoussé  une  petite  attaque,  et  l'artil- 
lerie a  manifesté  quelque  activité  dans  les  parages 
d'Aubers  et  du  canal  d'Ypres  à  Connûmes.  Mais, 
nous  le  répétons  :  rien  d'important. 

Sur  le  front  italien,  duels  d'artillerie.  Sur  le  front 
russe,  dans  la  région  de  Dvinsk,  nos  alliés  ont  re- 
poussé les  Allemands  et  avancé  quelque  peu. 

Enfin,  au  Caucase,  les  restes  démoralisés  de 
l'armée  turque  se  retirent  maintenant  en  désordre 
vers  l'ouest,  et  les  Russes  approchent  de  Tïébi- 
zonde. 

Rien  à  signaler  à  Salonique 
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QUESTIONS  DIT  JOUR 

La  Situation  de  l'Agriculture  allemande 
après  dix-huit  mois  de  Guerre 
I 

Malgré  une  censure  infiniment  plus  rigoureuse 
que  celle  que  nous  subissons,  et  une  discipline 
volontaire  qui  fait  écarter  de  leurs  colonnes 
tout  ce  qui  pourrait  déprimer  le  moral  de  leurs 
lecteurs,  les  journaux  allemands  sont,  en  ce  mo- 
ment, bien  curieux  à  lire. 

Us  n'ont  plus  les  allures  fanfaronnes  d'il  y  a 
seulement  six  mois,  car  leurs  rédacteurs,  qui 
savent  à  peu  près  .exactement  ce  qui  se  passe  au 
dehors,  commencent  à  douter  de  l'avenir. 

Us  sont  quand  même  obligés  de  continuer  à 
tromper  le  peuple  sur  l'importance  des  victoires 
remportées  par  leurs  armées,  sur  les  ressources 
de  l'Allemagne  en  hommes,  en  vivres,  en  argent  et 
sur  la  durée  de  la  guerre.  Mais  on  ne  trouve  plus, 
même  dans  les  feuilles  pangermanistes  les  plus 
échevelées,  ces  prophéties  audacieuses  sur  le 
triomphe  de  la  kultur  qui  cacactérisaient  la  pre- 
mière manière  de  la  presse  d'outre-Rhin 

Ainsi,  par  exemple,  en  ce  qui  concerne  la  crise 
alimentaire,  on  avait  commencé  par  proclamer 
que  les  récoltes  de  1915  étaient  sensiblement  su- 
périeures à  celles  de  l'année  précédente  et  que, 
grâce  au  résultat  constaté,  l'Allemagne  pourrait 
non  seulement  tenir  jusqu'aux  récoltes  prochai- 
nes, mais  que  le  gouvernement  impérial  pourrait 
augmenter  le  poids  de  la  ration  de  pain  et  éviter 
le  rationnement  des  autres  produits  nécessaires  à 

l'GXistGUCG. 

M.  Delbrùck,  ministre  de  l'Intérieur  de  l'Em- 
pire, avait  notamment  dit  au  Reichstag  dans  le 
courant  d'août  1915  :  «  Je  puis  affirmer  que  la 
récolte  actuelle  nous  permettra  de  tenir  dans  tous 
les  cas  (applaudissemeîits)  et  que  nous  pourrons 
même  accorder  certaines  facilités  aux  producteurs 
et  aux  consommateurs.  » 

Mais  voici  qu'en  février,  le  même  ministre,  ré- 
pondant aux  préoccupations  de  la  même  Assem- 
blée, rectifie  de  la  manière  suivante  ses  déclara- 
tions antérieures  :  «  Nous  tiendrons  jusqu'à  la 
prochaine  récolte  si  nous  nous  montrons  économes 
et  ménagers  de  nos  ressources,  si  nous  adaptons 
notre  genre  de  vie  aux  circonstances  et  si  nous 
réussissons,  en  outre,  à  régler  la  répartition  de  la' 
consommation.  » 

Cette  différence  de  langage,  à  six  mois  de  dis- 
tance, explique  l'inquiétude  qui  se  manifeste  dans 
la  presse,  car  dans  les  milieux  bien  informés  on 
sait  à  merveille  —  malgré  le  silence  voulu  du 
gouvernement  impérial  à  cet  égard  —  que,  sauf 
pour  les  pommes  de  terre,  toutes  les  récoltes  de 
1915,  et  en  particulier  celles  des  céréales  à  pain, 
ont  été  inférieures  aux  récoltes  de  1914,  lesquelles 
lurent  elles-mêmes  sensiblement  plus  mauvaises 
que  celles  de  1913. 

II 

Rappelons  d'abord  la  situation  dans  laquelle 
l'agriculture  allemande  se  trouvait  au  moment 
de  la  déclaration  de  guerre. 

Sur  une  superficie  totale  de  54  millions  d'hec- 
tares, en  chiffres  ronds,  les  terres  labourables  et 
cultures  diverses  représentent  26  millions  400.000 
hectares,  ou  49  %  ;  les  prairies  et  pâturages,  8  mil- 
lions 800.000  hectares,  ou  16  %  ;  les  bois  et  las 
forêts,  14  millions  d'hectares,  ou  26  %,  et  le  sol 
j  m  productif,  5  millions  d'hectares,  ou  9  % 

La  grande  propriété  domine  dans  les  Etats  du 
nord-est,  en  Poméranie,  en  Silésie,  dans  le  grand- 
duché  de  Posen  et  dans  la  Prusse  orientale  :  le 


morcellement  est  plus  grand  dans  la  Saxe,  le 
Hanovre  et  lia  Westphalie,  et  la  petite  propriété 
l'emporte  dans  le  sud,  c'est-à-dire  dans  la  Prusse 
rhénane,  le  grand-duché  de  Bade,  le  Wurtemberg 
et  la  Bavière. 

Avant  la  guerre  de  1870-71,  les  divers  Etats 
qui  ont  formé  l'Empire  d'Allemagne  étaient  sur- 
tout des  pays  d'agriculture,  car  les  statistiques  du 
Zollverein  nous  montrent  que  l'exportation  de 
leurs  produits  agricoles,  considérée  dans  son  en- 
semble, dépassait  alors  l'importation  des  produits 
de  même  nature. 

Sous  l'influence  de  la  nouvelle  orientation  éco- 
nomique donnée  à  l'Allemagne  par  sa  victoire 
sur  la  France,  l'agriculture  fut  détrônée  par  l'in- 
dustrie, et  la  population  rurale,  qui  était,  en 
1870,  de  50  %  de  la  population  totale,  est  successive- 
ment tombée  à  42,5  %  en  1882;  à  34,9  %  en 
1895  ;  à  27,9  %  en  1907.  Elle  devait  être  de  24  % 
à  peine  à  la  veille  de  la  guerre  de  1914. 
Mais  grâce  à  un  emploi  judicieux  de  machines 
et  d'engrais  appropriés  aux  cultures  à  obtenir, 
l'agriculture  allemande  parvint  à  surmonter  les 
difficultés  de  la  diminution  de  la  main-d'œuvre 
agricole  et  le  rendement  des  céréales  à  pain  et 
des  pommes  de  terre  —  pour  ne  parler  que  de 
ces  produits  —  s'éleva  au  lieu  de  diminuer,  ainsi 
que  cela  aurait  dû  logiquement  se  produire. 

Le  tableau  suivant,  donnant  la  production 
moyenne  du  froment,  du  seigle,  de  l'orge  et  des 
pommes  de  terre  de  la  période  quinquennale 
1896-1900,  et  la  production  des  trois  dernières  an- 
nées connues,  est  significatif  : 


Production  agricole  de  l'Allemagne 

Moyenne 
Céréales       annuelle  de  1896 
à  pain  à  1900         1912  1913 


1914 


(En  milliers  de  quintaux) 

Froment   35.958       43.606     46.559  39.575 

Seigle    85.928      115.983   122.223  110.734 

Orge   28.812       34.820     36.733  29.827 

Totaux   150.698      194.409   205.515  180.136 

Pommes  de  terre   363.794      502.095   541.211  450.288 

Ce  tableau  montre  les  progrès  considérables  que 
l'agriculture  allemande  a  réalisés  depuis  le  com- 
mencement du  vingtième  siècle,  mais  ces  progrès 
n'ont  pas  suffi  à  faire  face  aux  nouveaux  besoins 
que  l'accroissement  de  la  population  et  la  surali- 
mentation des  centres  industriels  ont  provoqués  en 
Allemagne  pendant  la  même  période. 

Le  chiffre  global  de  la  population  de  l'Empire 
est,  en  effet,  passé  de  56.367.000  habitants  en  1900 
à  66.200.000  en  1912,  soit  une  augmentation  an- 
nuelle d'environ  800.000  individus;  mais  comme 
l'augmentation  de  la  production  agricole  n'a  pas 
suivi  la  même  proportion,  le  déficit  alimentaire 
de  l'Allemagne  (c'est-à-dire  l'excédent  de  ses  im- 
portations d'ordre  alimentaire  sur  ses  exportations 
de  même  nature),  qui  n'était  que  de  1.538  mil- 
lions de  francs  en  1900,  a  dépassé  2.970  millions  de 
francs  en  1912. 

La  récolte  de  1913  a  constitué  un  record  que 
jamais  rAIlemagne  n'avait  atteint,  et  cependant, 
d'après  le  Deutscher  Reichsanzeiger  du  31  janvier 
dernier,  l'Allemagne,  en  1913,  a  importé  45.507.820 
quintaux  de  seigle,  de  blé,  d'orge,  d'avoine  et  de 
pommes  de  terre.  Le  déficit  de  la  récolte  de  1914, 
comparée  à  celle  de  1913,  a  été  si  grand,  que  si 
les  conditions  avaient  été  les  mêmes,  il  aurait 
fallu  importer  168  millions  de  quintaux  de  produits 
alimentaires  divers,  soit  200  %  de  plus  qu'en  1913. 

«  Ces  chiffres,  déclare  le  Reichsanzeiger,  mon- 
trent la  grandeur  du  problème  qu'a  eu  à  résoudre 
l'Allemagne  pendant  la  guerre.  Ces  chiffres  ne 
donnent  pas,  d'ailleurs,  une  idée  exacte  de  la  si- 
tuation, car  nombre  de  produits,  qui  en  temps 
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normal  auraient  été  exportes,  sont  restes  dans  k 
pays  et,  d'autre  part,  des  ressources  nouvelles 
pour' l'approvisionnement  ont  été  trouvées  en  Po- 
logne, en  Belgique,  -ainsi  que  dans  la  mise  en  cul- 
ture des  territoires  en  friche.  » 
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Daprès  les  renseignements  approximatifs  que 
nous  avons  pu  recueillir  dans  la  presse  hollan- 
daise et  suisse,  il  semblerait  que  la  récolte  des 
céréales  à  pain,  en  1915,  ne  dépasserait  pas  W 
millions  de  quintaux,  contre  180  millions  en  1.114 
et  206  millions  en  1913,  sur  ces  Chiffres,  le  froment 
figurant  pour  35  millions  de  quintaux  en  Ulo, 
39  millions  en  1914  et  46  millions  en  1913. 

Les  causes  du  déficit  de  1915  sont  unanimement 
attribuées  à  la  pénurie  du  nitrate  et  des  engrais 
ordinairement  employés  par  l'agriculture,  a  lïn- 
suïfisance  croissante  de  la  main-d  œuvre  et  des 
bêtes  de  trait  et  enfin  à  de  mauvaises  conditions 
climatériques. 

Au  contraire,  les  pommes  de  terre,  qui  consti- 
tuent de  beaucoup  la  production  agricole  la  plus 
importante  de  l'Allemagne,  auraient  donné  520  mil- 
lions de  quintaux  (contre  450  millions  en  1914 
et  541  millions  en  1913),  avec  un  rendement  moyen 
de  300  zentner  ou  150  quintaux  à  l'hectare  :  ce  qui 
représenterait  une  superficie  cultivée  en  pommes 
de  terre  de  3.466.000  hectares,  contre  3.386.000 
en  1914. 

C'est  avec  l'annonce  d'une  forte  récolte  de 
pommes  de  terre  —  qui  a  été  célébrée  comme  une 
victoire  —  que  le  gouvernement  allemand  a  réussi 
à  calmer,  jusqu'ici,  les  appréhensions  de  la  po- 
pulation civile,  qui  souffre  positivement  de  la 
faim  et  qui  constate,  avec  une  amertume  crois- 
sante, que  loin  de  s'améliorer  les  conditions  de 
l'existence  des  classes  laborieuses  vont  toujours 
en  s'aggravant. 

Ainsi,  pour  les  pommes  de  terre,  dont  le  prix 
maximum  avait  été  fixé,  en  octobre  dernier,  à 
2  marks  75  le  zentner,  c'est-à-dire  6  fr.  87  le  quin- 
tal, le  Bundesrath  vient  d'autoriser  l'intendance 
militaire,  l'administration  de  la  marine  et  les  mu 
nicipalités,  à  ne  pas  s'en  tenir  aux  prix  maxima 

La  raison  de  cette  infraction  à  la  règle,  qu'on 
avait  promis  de  respecter  jusqu'à  la  prochaine 
récolte,  c'est  que,  malgré  l'importance  du  stock 
présumé,  les  pommes  de  terre  sont  très  peu  abon- 
dantes sur  le  marché,  et  l'administration  impé- 
riale a  elle-même  jugé  qu'il  était  nécessaire  d'en 
relever  le  prix  pour  s'en  procurer  en  assez  grande 
quantité. 

Mais  ce  relèvement,  qui  sera  probablement  du 
tiers  du  prix  fixé  en  octobre,  —  c'est-à-dire  de 
2  fr.  30  par  quintal,  —  provoque  de  vives  protes- 
tations dans  toute  la  presse,  protestations  que  la 
Hamburger  Echo  du  25  janvier  résume  de  la  fa 
çon  suivante  : 

«  La  situation  difficile  dans  laquelle  se  trouvent 
maintenant  de  larges  couches  de  la  population 
saute  aux  yeux.  Il  y  a  un  nombre  considérable 
de  familles  qui  vivent  à  l'aide  des  subventions  qui 
leur  sont  accordées  et  dont  les  pommes  de  terre 
sont  devenues  la  principale  nourriture.  Ce  sont 
les  pauvres  gens  qui  ne  se  sont  pas  mis  à  cou- 
vert, parce  qu'ils  vivent  au  jour  le  jour,  et  qui 
vont  souffrir  de  l'élévation  du  prix.  Elle  sera  très 
dure  pour  eux.  » 

Le  parti  socialiste,  et  même  certains  journaux 
libéraux,  rendent  responsables  les  agrariens  de 
cet  état  de  choses.  A  la  séance  de  la  Chambre 
prussienne  du  17  février,  le  ministre  de  l'Agricul 
ture  de  Prusse,  ayant  fait  leur  éloge,  avait  ajouté 

«  Grâce  aux  efforts  des  agriculteurs,  nous  pour- 
rons tenir  pendant  des  années,  mais  je  dois  ajou 
ter  que  nous  ne  nageons  pas  dans  l'opulence  et 
qu'en  tous  les  cas  nous  devons  économiser  si  nous 
voulons  tenir  jusqu'au  bout.  >j 


Le  député  socialiste  Hofer  lui  répondit  textuelle- 
ment : 

«  Si  l'Angleterre  nous  a  déclaré  la  guerre  ouver- 
tement et  loyalement,  et  emploie  tous  les  moyens 
pour  empêcher  notre  approvisi  leme.nt,  i-  agri- 
culteurs qui  tiennent  cachées  leurs  pmvi  nous  pour 
provoquer  la  hausse  des  prix  et  alfamer  nos  po- 
pulations, sont  les  meilleurs  alliés  des  Anglais  et 
les  pires  cnemis  du  peuple  allemand.  {Protesta, 
lions,  tumulte.  L'orateur  est  rappelé  a  l  ordre.) 

«  La  hausse  des  produits  du  sol  est  absolument, 
injustifiée,  parce  que  les  salaires  des  travailleurs 
agricoles  n'ont  pas  été  augmentés  et  que  les  pri- 
sonniers russes  qu'on  fait  travailler  ne  reçoivent 
que  quelques  sous  [Protestations  et  tumulte).  » 

A  la  Chambre  saxonne  des  députes,  les  socia- 
listes ont  presque  tenu  le  même  langage  et  se  sont, 
plaint  qu'on  laisse  libres  les  spéculateurs  qui  s  en- 
richissent avec  les  denrées  dont  le  peuple  ne  peut 

P  Au  esurap?usr,'  et  pour  bien  marquer  la  gratté  de 
la  question,  le  Bundesrath  a  rendu  le  7  février 
deux  nouvelles  ordonnances,  'concernant  les  pom- 
mes de  terre,  qui  sont  d'une  importance  décisive. 

La  première  prescrit  que  les  pommes  de  terre 
importées  de  l'étranger  ne  devront  en  aucun  cas 
ïïre  livrées  au  commerce,  mais  être  remises  a 
l'Office  impérial  des  pommes  de  terre ■; ;  les  contra- 
ventions seront  punies  d'une  amende  de  1.500 
marks  au  maximum  ou  six  mois  de  prison. 

La  seconde  impose  aux  Unions  commerciales 
l'obligation  d'assurer  elles-mêmes  le  ravitaillement 
de  la  population  locale  en  pommes  de  terre  pen- 
dant le  printemps  et  l'été  1916  ;  dans  ce  but,  un  in- 
ventaire général  des  ressources  existantes  ayant 
été  fait  le°25  février,  les  Unions  commfr1cia^sT^°^ 
tenues  de  déclarer  leurs  besoins  avant  le  10  mars 
à  l'Office  impérial,  et  elles  recevront  le  droit  de 
procéder  à  la  réquisition,  moyennant  paiement,  de 
tous  les  approvisionnements  qui,  dans  leur  ressort, 
se  trouvent  actuellement  entre  les  mains  des  corn- 
merçants. 

(A  suivre.)  Edmond  Thery. 


Les  Transports  par  Voie  Ferrée 

Les  transports  commerciaux  par  voie  ferrée,  qui 
commençaient  à  prendre  une  allure  normale  sont, 
par  suite  des  opérations  militaires,  ralentis  sur 
certains  points  de  notre  réseau  et  même  provisoi- 
rement suspendus  dans  quelques  régnons  du  nord 

etnVa5t'  là  de  véritables  cas  de  force  majeure, 
d'accidents  de  guerre  si  on  peut  employer  cette 
expression,  que  le  public  doit  se  resigner  a  subir, 
sachant  que  dès  que  les  circonstances  le  permet- 
tront   le  service  régulier  reprendra  sans  retard. 

En  effet;  on  n'a  peut-être  pas  suffisamment  ap- 
précié la  situation  effroyable  devant  laquelle  1  ad- 
ministration militaire,  responsable  de  1  exploita- 
tion de  nos  grands  réseaux,  s'est  trouvée  des  e 
commencement  de  la  guerre,  ni  tes  efforts  quelle 
a  dû  accomplir  pour  vaincre  les  difficultés  provo- 
quées par  les  événements. 

Il  lui  a  d'abord  fallu  opérer  les  énormes  trans- 
ports de  mobilisation  et  de  concentration,  dont  la 
précision  merveilleuse  fut  admirée  de  tous  ;  puis 
elle  eut  à  reprendre  le  trafic  commercial  dans  des 
conditions  que  l'invasion  de  notre  territoire  le 
repli  vers  le  centre  et  le  sud  des  dépôts  et  des 
stations-magasins  du  nord  et  de  l'est,  et  lmsutti- 
sance  du  matériel  et  du  personnel,  rendaient  sin- 
gulièrement précaires. 

Un  quart  environ  du  matériel  roulant  des  Com- 
pagnies est  resté  en  territoire  envahi  ou  se  trouve 
.immobilisé  pour  les  besoins  de  la  défense  natio- 
nale, et  ce  fait,  ajouté  à  l'appel  sous  les  drapeaux 
de  plusieurs  classes  de  cheminots,  et  dune  partie 
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importante  du  personnel  technique,  rendit  la  re- 
prise des  transports  commerciaux  —  qui  ne  pou- 
vait d'ailleurs  passer  qu'après  les  transports  mili- 
taires —  on  ne  peut  plus  compliquée. 

.Mais  l'administration  militaire  s'efforça  d'amé- 
liorer les  services  civils  en  augmentant  progressi- 
vement le  nombre  des  trains  et  leur  vitesse,  en 
étudiant  des  itinéraires  détournés  pour  faciliter  le 
transit  de  région  à  région  ;  et,  grâce  à  des  amé- 
nagements de  fortune,  les  transports  essentiels  se 
trouvèrent  assurés  d'une  manière  à  peu  près  con- 
venable dès  la  fin  de  1914. 

Pendant  l'année  1915,  des  progrès  très  sérieux 
furent  réalisés  dans  toutes  les  directions  et  malgré 
la  diminution  de  la  capacité  de  transport  de  nos 
lignes,  résultant  des  faits  énoncés  ci-dessus,  le  tra- 
fic commercial  et  les  transports  militaires  réunis 
ont  dépassé,  en  janvier  1916,  sur  les  réseaux  de 
\Etal,  du  P.-L.-M.,  de  V Orléans  et  du  Midi  —  dont 
la  longueur  en  exploitation  n"a  pas  été  affectée  par 
la  guerre  —  le  trafic  normal  du  mois  de  ian- 
vier  1914 
En  voici  la  preuve  officielle  : 

Recettes  brutes  des  grandes  Compagnies  françaises 
de  Chemins  de  fer 

pendant  les  mois  de  janvier  1914,  1915  et  1916 
Compagnies  1914         1915  191G 


Etat  A.  R   5.018 

Etat- Ouest   16.959 

P-L.-M   43.418 

Orléans   20.486 

Midi   10.244 


(En  milliers  de  francs) 


5.035 
16.813 
38.667 
24.351 
10.019 


5.965 
19.637 
49.000 
26.789 
10.660 


Totaux   96.125      94.885  112.051 

Ainsi,  pour  les  cinq  réseaux  dont  l'exploitation 
reste  comparable,  les  recettes  brutes  de  janvier 
1916  ont  augmenté  de  15.926.000  francs,  soit  16  6  °/ 
par  rapport  aux  recettes  de  janvier  1914. 

Or,  cette  augmentation  est  elle-même  inférieure 
à  l'accroissement  réel  du  trafic,  car  les  recettes 
brutes  de  janvier  1916  comprennent  19.036  000  fr. 
de  transports  pour  le  compte  de  la  guerre,  trans- 
ports qui  ont  été  effectués  à  des  prix  notablement 
inférieurs  a  ceux  des  transports  commerciaux  pro- 
prement dits. 

En  ce  qui  concerne  des  Compagnies  du  Nord  et  de 
YEst,  leurs  recettes  brutes  de  janvier  1916  ne  peu- 
vent être  utilement  comparées  qu'à  celles,  de  jan- 
vier 1915,  car  la  guerre  a  sensiblement  réduit  la 
longueur  et  les  conditions  d'exploitation  de  leur  ré- 
seau. Le  tableau  suivant  mérite  cependant  d'être 
retenu  : 

Recettes  brutes  des  mois  de  janvier  1915  et  1916 

 Nord  Est 

Recettes  brutes       1915       1916  1915^^  Ï9Ï7T 

(En  milliers  de  francs) 

Commerciales   7.433      9.900        6.842  9.967 

Militaires   4.250      6.372        3.400      8  010 

Totaux   11.683     16.272"       10.242"  17.577 

Pour  les  deux  Compagnies  les  progrès  sont  évi- 
dents, mais  il  est  à  craindre,  en  raison  des  événe- 
ments actuels,  que  les  résultats  de  février  seront 
moins  favorables. 

Brèf,  avec  un  champ  d'action  limité,  un  maté- 
tëfiel  insuffisant  et  un  personnel  à  effectif  réduit 
l'administration  militaire  fait  face  à  tous  les 
transports  de  la  défense  nationale  et  aux  besoins 
si  variés  de  l'industrie,  de  l'agriculture  et  du  cbtii- 
merce. 

Les  transports  privés  subissent  parfois  des  re- 
lards prolongés  :  c'est  inévitable,  en  ce  sens  qu'ils 
pasèetlt,  par  ordre  de  priorité,  après  les  transports 
do  .guerre  ;  mais  il  serait  inj liste  d'imputer  ces 
retards  au  4"  bureau  de  l'Etat-Major  de  l'armée 


car  après  un  examen  attentif  des  éléments  du  pro- 
blème, il  paraît  certain  qu'aucune  administration 
civile  ne  pourrait,  dans  les  circonstances  présentes 
assurer  une  meilleure  exploitation. 

Edmond  Théry. 


Un  Discours  de  M.  Sazonov 

Le  22  février  1916  marquera  dans  l'histoire  du 
grand  Empire  russe.  C'est,  en  effet,  à  cette  date  que 
le  Tsar  Nicolas  II,  accompagné  du  grand-duc,  Mi- 
chel Alexandrovitch,  s'est  rendu  pour  la  première 
fois  au  palais  de  Tauride,  où  il  a  assisté  à  la 
séance  de  la  Douma,  qui  reprenait  ses  travaux 
interrompus  depuis  l'automne  dernier. 

Le  Tsar  et  la  Douma  ne  s'étaient  pas  trouvés 
en  présence  depuis  la  première  séance  de  cette 
institution,  c'est-à-dire  depuis  1905,  alors  que  la 
Douma  s'était  rendue  au  palais  d'Hiver  pour  en- 
tendre le  discours  du  trône. 

L'entrée  de  Nicolas  II  dans  la  salle  des  séances 
a  été  saluée  par  des  bourras  enthousiastes  et,  après 
un  discours  de  M.  Rodzianko,  président  de  la 
Douma,  dans  lequel  celui-ci  a  déclaré,  aU  milieu 
de  tonnerres  d'applaudissements,  «  que  la  commu- 
«  nion  des  sentiments  directement  établie  entre  le 
«  Tsar  et  son  peuple  était,  dorénavant,  affirmée 
«  de  la  façon  la  plus  puissante  »,  M.  Sazonov, 
ministre  des  Affaires  étrangères,  a  pris  la  pa- 
role. 

«  Avec  l'approbation  de  l'Empereur,  a  dit  le 
ministre,  je  viens  aujourd'hui,  pour  la  quatrième 
fois  depuis  la  guerre,  vous  présenter  le  tableau 
d'ensemble  de  la  situation  politique. 

«  La  lutte  continue,  lutte  telle  qu'il  n'en  fut  ja- 
mais. Il  n'est  pas  possible  d'en  prévoir  la  fin,  mais 
je  peux  déclarer  que,  comme  par  le  passé,  le  Gou- 
vernement impérial  reste  inébranlable  dans  sa  ré- 
solution de  continuer  la  lutte  pour  vaincre  l'ennemi. 
C'était  et  c'est  la  résolution  du  peuple  russe,  comme 
celle  de  nos  fidèles  alliés. 

«  Le  gage  de  succès  est  l'étroite  union  des  alliés, 
la  complète  coordination  de  leurs  efforts  ;  elle  était 
difficile  à  réaliser,  cette  coordination,  à  cause  de 
la  distance  séparant  la  Russie  de  ses  alliés  occi- 
dentaux ;  pourtant  toutes  les  mesures  sont  prises 
pour  y  arriver.  Nos  représentants,  qui  ont  reçu  les 
pouvoirs  nécessaires,  prennent  une  part  active  à 
la  discussion  de  toutes  les  questions  débattues  par  - 
les  alliés  dans  les  conférences  qui  ont  lieu  en 
France  et  en  Angleterre. 

<c  Outre  ces  conférences  politiques  qu  militaires, 
les  alliés  ont  voulu  réunir  leurs  représentants  pour 
discuter  les  mesures  à  prendre  pour  assurer  leur 
union  dans  le  domaine  économique.  L'importance 
du  problème  est  évidente. 

«  En  effet,  si  l'union  est  indispensable  aux  alliés 
pour  assurer  le  succès  en  temps  de  guerre,  non 
moins  est  nécessaire  oette  union  pour  garantir, 
quand  la  paix  reviendra,  leur  avenir  à  tous.  » 

Quand  on  a  affaire,  a  continué  M.  Sazonov,  à 
un  ennemi  comme  l'Allemagne,  qui  pendant  de  lon- 
gues années,  sous  le  couvert  d'une  amitié  tradi- 
tionnelle, s'est  efforcée  d/endormir  l'attention  de  ses 
voisins,  alors  qu'elle  aiguisait  en  même  temps 
contre  eux  son  épée,  il  est  bon  de  penser  en  temps 
utile  aux  moyens  de  prévenir  la  répétition  d'évé- 
nements qui  se  sont  déroulés  avec  tartt  de  rapidité 
il  y  a  un  an  et  demi. 

Le  gouvernement  allemand,  pour  exciter  l'ardeur 
guerrière  des  masses,  s'efforce  de  leur  faire  croire 
que  ses  adversaires  veulent  le  complet  anéantisse- 
ment du  peuple  allemand  ;  mais  les  Alliés  exigent 
seulement  qu'on  mette  fin  à  l'égoïsme  impitoyable 
et  aux  appétits  rapaces  du  prussianisme,  qui  n'a 
pas  toujours  eu  les  sympathies  de  l'Allemagne 
elle-même. 

Ce  prussianisme  doit  être,  une  fois  pour  toutes, 
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réduit  it  l'impuissance  :  s'il  en  était  autrement, 

tous  les  sacrifices  îles  Alliés  sciaient  vains  Quant 
îi  l'union  d©  ces  mômes  Alliés,  elle  a  été  obtenue 
complète,  sans  qu'aucun  d'eux  n'eut  à  sacrifier  une 
parcelle  de  sou  indépendance  et.  de  sa  personnalité. 
Ce  n'est  pas  comme  cluv,  nos  ennemis  :  là,  des 
alliés  deviennent,  des  vassaux.  11  est,  en  effet,  dllfifl- 
cile  de  parler  encore  de  l'Autriche-Hongrie)  de  la 
TUruuie  et  de  la  Bulgarie  connue  Etats  indépen- 
dants, les  mains  allemandes,  tenaces,  y  ayant  acca- 
paré le  pouvoir  dans  l'année  et  dans  toutes  les 
branches  de  l'administration. 

L'habitude  d'une  étroite  collaboration  de  la 
Russie  avec  la,  France  a  permis  aux  deux  pays  d'or- 
ganiser facilement  et  rapidement  toutes  les  res- 
sources, de  les  mettre  en  commun.  «  Depuis  le  jour, 
«  a  poursuivi  le  ministre,  où  notre  alliance  a  reçu 
«  le  baptême  du  l'eu,  je  suis  heureux  d'exprimer 
«  notre  admiration  sincère  devant  l'énergie  et  le 
«  talent  que  le  peuple  français  a  déployés  pour 
«  préparer  la  victoire;  les  services  rendus  par  la 

d  France  dans  ce  domaine,  et  qui  peuvent  échapper 

d  souu'iif  à  une  observation  superficielle;  ne  sont 
«  pas  moins  grands  que  les  brillants  succès  do 
<(  sa  vaillante  armée  ;  le  sang  versé  pour  la  cause 
<(  commune  rend  indissolubles  les  liens  unissant 
«  les  deux  pays.  » 

Passant  à  l'Angleterre,  M.  Sazonov  a  dit  qu'il 
était  heureux  de  remarquer  encore  une  t'ois  que 
les  malentendus  qui  ont  longtemps  plané  sur  les 
relations  de  la  Russie  avec  la  Grande-Bretagne 
sont  définitivement  dissipés,  et  ont  disparu  dès 
qu'ils  ont  été  considérés  de  près  d'un  regard  clair. 
En  ce  moment,  le  danger  pour  tous,  la  collabora- 
tion de  travail  en  commun  hâteront  encore  ce  revi- 
rement, et  établiront  solidement  les  fondements  sur 
lesquels  se  développeront  les  bonnes  relations  des 
deux  nations. 

Le  ministre  a  ensuite  salué  la  fraternité  d'armes 
établie  entre  les  Alliés  et  l'Italie.  Puis  il  a  rappelé 
que  pour  en  finir  avec  les  bruits  mensongers  que 
l'ennemi  répand  touchant  une  paix  séparée  à  si- 
gner par  un  Allié,  la  Russie,  la  France  et  l'Angle- 
terre ont  déclaré,  au  commencement  de  la  guerre, 
qu'elles  étaient  indissolublement  liées,  et  ont  signé 
l'accord  mémorable  du  5  septembre  1914.  Dernière- 
ment, le  Japon  et  l'Italie  se  sont  joints  aux  Alliés, 
et  le  traité  établissant  la  ferme  intention  des  cinq 
puissances  de  ne  conclure  la  paix  qu'en  commun, 
a  été  signé  à  Londres  le  30  novembre  dernier.  On 
peut  donc  croire  que  dorénavant  les  bruits  absurdes 
de  paix  séparée  qui  reviennent  continuellement 
sont  démentis  une  fois  pour  toutes. 

M.  Sazonov  a  fait  aussi  allusion  aux  tristes  nou- 
velles qui  parviennent  des  territoires  temporaire- 
ment occupés  par  l'ennemi.  En  Pologne,  cette  na- 
tion sieur  de  la  Russie,  dans  l'héroïque  Belgique, 
dans  la  Serbie  tant  éprouvée,  régnent  la  terreur 
implacable,  la  ruine,  la  famine,  la  misère. 

En  Pologne,  une  université  polonaise  a  été  fondée 
par  les  Allemands  à  Varsovie.  C'est  un  piège  sur 
lequel  ils  ont  compté  pour  gagner  la  confiance  de 
la  Pologne  ruinée  par  eux,  mais  l'entreprise  est 
condamnée  d'avance  à  l'insuccès.  La,  Russie  a 
inscrit  sur  son  drapeau  la  réunion  des  tronçons 
de  la  Pologne  démembrée,  et  ce  but,  assigné  par 
le  souverain,  notifié  par  le  commandant  en  chef 
des  armées,  qui  tient  à  cœur  à  la  société  russe, 
a  rencontré  l'approbation  des  Alliés  de  la  Russie. 
On  ne  peut  croire  d'ailleurs  que  le  peuple  polonais, 
animé  du  haut  esprit  national,  qui,  dès  le  début  de 
lé,  guerre,  s'est  hâté  de  se  joindre  aux  Russes  polir 
réaliser  l'idéal  national  cher  à  tout  Polonais,  puisse 
se  laisser  berner  et  consentir  à  verser  son  sang 
pour  les  tyrans  de  la  Posnanie. 

Vis-à-vis  de  la  Suède  la  Russie,  ainsi  que  son 
gouvernement  l'a  toujours  exprimé,  n'éprouve 
d'autres  sentiments  que  ceux  d'une  amitié  sincère 
et  le  désir  d'entretenir  des  rapports  étroits  de  bon 
voisinage.  Par  malheur,  de  l'autre  côté  du  golfe  de 


Bothnie,  il  y  a  encore,  des  gens  aui,  par  la  forco 
des  préjugés  enracinés'  et  soW»  l'inll.ucnco  des  ca- 
lomnies de  l'ennemi,  nourrissent  envers  les  Russes 
des  préventions  do  méfiance,  Or,  ce  n'est,  pas  vers 
les  rivages  Scandinaves  que  la  Russie  se  sent  at- 
tirée par  son  histoire.  C'est  dans  une  toute  âUttè 
direction  qu'elle  doit  obtenir  un  dehouché  vers  la 
nier  libre. 

ta  Roumanie  A  continué  do  maintenir  l'état  de 
neutralité  qu'elle  a.  choisi.  Les  puissances  de  l'En 
tente  s'accommodent,  de  Cette  situation,  persuadées 
qu'elles  sont,  que  la  lîoiunanie  ne  trahira,  pas  ses 
propres  intérêts  et,  (pie,  quand  l'heure  sonnera,  elle 
saura  réaliser  l'unité  nationale  aU  prix  do  son 
propre  sang. 

Le  chancelier  allemand,  dans  son  discours  du 
9  décembre,  a  parle  du  débarquement  des  troupes 
alliées  à,  Salonique  et  a  comparé  l'action  des  puis- 
sances de  1'Enteide  en  Grèce  à  la  conduite  des  Alle- 
mands en  Belgique.  Or,  observe  M.  Sazonov,  l'in- 
vasion et  la  dévastation  de  la  Belgique  sont  vrai- 
ment des  violations  des  obligations  sacrées  assu- 
mées par  la  Prusse  en  1839,,  mais  dans  le  débar- 
quement tout  pacifique  des  troupes  alliées  à  Salo- 
nique il  n'y  a  pas  le  moindre  attentat  contre  le 
droit  :  l'article  8  du  second  traité  de  Londres  donne 
à  chacune  des  trois  puissances  protectrices  le  droit 
d'introduire  des  troupes  sur  le  territoire  grec 
qu'elles  ont  libéré,  sous  la  condition  que  les  deux 
autres  y  consentiront.  En  outre,  les  troupes  alliées 
ont  été  envoyées  à  Salonique  sur  la  demande  du 
chef  du  cabinet  grec  qui,  dans  ce  secours  à  lui 
prêté,  voyait  exclusivement  le  moyen  pour  la  Grèce 
de  remplir  ses  obligations  vis-à-vis  de  la  Serbie. 

Cette  dernière,  par  une  offensive  anticipée,  au- 
rait pu  empêcher  la  mobilisation  bulgare,  mais  le 
gouvernement  serbe  n'a  pas  voulu  encourir  la  res- 
ponsabilité d'avoir  commencé  la  guerre  fratricide. 
Cette  belle  grandeur  d'âme  n'a  pas  trouvé  d'echo 
en  Grèce,  dont  le  gouvernement  a  interprété  a  sa 
façon  les  obligations  assumées  envers  la  Serbie. 
Enfin  le  sort  tragique  qui  accable  provisoirement 
la  Serbie  n'a  pas  épargné  le  Monténégro,  mais  de 
la  France  où  il  a  trouvé  un  refuge,  le  roi  Nicolas 
a  prescrit'  au  prince  Mirko  de  ne  s'occuper  que  de 
sauver  ses  troupes,  de.  les  réunir  aux  Serbes,  et 
il  a  défendu  au  prince  et  aux  ministres  restés  d'en- 
trer en  pourparlers,  quels  qu'ils  soient,  avec  l'Au- 
triche-Hongrie.  '  ,, 

Le  ministre  des  Affaires  étrangères  fait  ensuite 
justice  des  reproches  adressés  à  la  diplomatie  alliée 
parce  qu'elle  n'avait  pas  réussi  à  mettre  de  son 
côté  la  Bulgarie  que  la"  Russie  a  délivrée  du  joug 
turc  II  appuie  sur  les  procédés  honteux  auxquels 
ont  recours  les  partisans  du  roi  Ferdinand  pour 
que  le  pays  abjure  sa  race.  Il  reconnaît  aussi  que 
l'occupation  des  ports  de  la  mer  Noire,  de  Dedea- 
gatch,  aurait  pu  aider  le  peuple  bulgare  à  retenu- 
un  Cobourg,  qui  lui  est  étranger,  sur  la  pente  des 
fantaisies  fratricides.  Mais,  même  en  ce  cas,  les 
Alliés  eussent  pu  ne  pas  réussir  -à  épargner  a  la 
Serbie  la  catastrophe  d'octobre,  car  leurs  actions 
militaires  coordonnées  dans  les  Balkans  ont 
toujours  présenté  d'énormes  difficultés. 

M.  Sazonov  a  encore  fait  allusion  aux  relations 
d'un  caractère  normal  que  la  Russie  entretient 
avec  le  shah  de  Perse,  à  celles  qui  existent  avec  le 
Japon,  qui  ont  été  vivifiées  par  la  tempête  qui  a 
passé  sur  le  monde,  puis  il  a  conclu  ainsi  : 

«  Messieurs  les  députés,  les  derniers  mots  que  je 
«  prononcerai  aujourd'hui  dans  cette  enceinte  doi- 
«  vent  exprimer  l'espoir  que  cette  forcé  d'enthou- 
<(  siasme  dont  vous  avez  fait  preuve  au  début  de  la 
<c  guerre  et  qui,  à  l'étranger,  à  nos  amis  comme  à 
«  nos  ennemis,  vous  a  montrés  unanimement  unis 
«  au  gouvernement  dans  la  lutté  pour  la  patrie, 
<(  restera  intacte,  afin  que  personne,  amis  ou  enne- 
«  mis,  ne  puisse  dire  qu'elle  a  baissé,  car  c'est  en 
<(  cette  force  qu'est,  le  gage  de  notre  victoire.  » 

Georges  Bourgakel. 
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L'Emprunt  Marocain 


La  Chambre  des  Députés  a  adopté  le  24  février, 
sans  débats,  le  projet  de  loi  relatif  à  l'emprunt 
marocain. 

Ce  projet  autorise  le  gouvernement  chérifien  à 
augmenter  de  71.750.000  francs  l'emprunt  de  170 
millions  250.000  francs  qui  lui  avait  été  consenti 
par  la  loi  du  16  mars  1914,  et  qui  se  trouve  ainsi 
porté  à  la  somme  de  242  millions  de  francs. 
t  Le  taux  maximum  auquel  pourront  être  réa- 
lisées les  tranches  non  encore  émises  de  cet  em- 
prunt sera  fixé  pour  chacune  d'elles  par  décret  du 
Président  de  la  République,  rendu  sur  le  rapport 
du  ministre  des  Affaires  étrangères,  après  avis  du 
ministre  des  Finances,  qui  autorisera  sa  réalisa- 
tion. 

L'emprunt  est  affecté  aux  objets  ci-après  : 

1°  Payement  de  dettes  contractées  par  le  Makh- 
zen,  25  millions  ; 

2°  Indemnité  aux  victimes  des  événements  de 
Fez,  de  Marrakech,  etc.,  5  millions  ; 

3°  Travaux  du  port  de  Casablanca,  50  millions  ■ 

4°  Travaux  de  route,  71.750.000  francs  ; 

5°  Installation  de  services  publics,  résidence 
services  pénitentiaire,  judiciaire,  etc.,  39  millions  ; 

6°  Construction,  aménagement,  installation  d'hô- 
pitaux, d'écoles,  de  postes  et  télégraphes,  etc., 
32  millions  ; 

7°  Premières  dépenses  nécessitées  par  la  mise  en 
valeur  des  forêts,  irrigation,  cadastre,  etc  ,  10  mil- 
lions 500.000  francs  ; 

8°  Subventions  aux  villes  pour  travaux  munici- 
paux, 27.050.000  francs  ; 

9°  Etudes  de  lignes  de  chemin  de  fer,  1.500  000 
francs  ; 

10°  Conservation  des  monuments  historiques, 
2.500.000  francs  ;  •    •  . 

11°  Reconstitution  du  patrimoine  immobilier  du 
Makhzen,  5.500.000  francs  ; 

12°  Apurement  des  deux  comptes  spéciaux  ou- 
verts dans  les  écritures  du  Trésorier  général  du 
protectorat  :  «  Installations  provisoires  de  la  ré- 
sidence actuelle  et  des  services  centraux  »  et 
«  achats  et  ventes  d'immeubles  domaniaux  à 
Rabat  »,  4.200.000  francs. 

Le  service  des  intérêts  et  l'amortissemnt  de  cet 
emprunt  sera  inscrit  au  budget  général  du  pro- 
tectorat marocain,  et  le  payement  en  sera  garanti 
par  le  Gouvernement  de  la  République  française. 

L'article  3  de  la  présente  loi  stipule  que  jusqu'à 
la  cessation  des  hostilités  et  pendant  les  deux  an- 
nées suivantes,  le  Gouvernement  du  protectorat 
pourra  être  autorisé  par  un  décret  du  Président 
de  la  République,  rendu  sur  le  rapport  du  mi- 
nistre des  Affaires  étrangères,  après  avis  du  mi- 
nistre des  Finances,  à  se  procurer  sous  forme  d'a- 
vances remboursables  sur  le  produit  de  la  pro- 
chaine tranche  de  l'emprunt  à  émettre1,  les  fonds 
nécessaires  pour  assurer  la  continuité  des  travaux. 
Ces  avances  jouiront  de  la  garantie  du  Gouverne- 
ment de  la  République  française. 

Cette  augmentation  de  l'emprunt  marocain  de 
1914  a  été  votée  après  que  la  Chambre  eut  pris 
connaissance  du  rapport  très  documenté  qu'a  pré- 
senté M.  Long,  rapporteur  des  questions  maro- 
caines, sur  la  situation  économique  et  financière  du 
Maroc. 

Ce  rapport,  d'où  se  dégage  une  forte  impression 
de  confiance,  nous  montre  tous  les  efforts  qui  ont 
été  faits  par  le  général  Lyautey,  résident  général 
du  Maroc,  pour  continuer,  malgré  la  guerre,  notre 
œuvre  de  colonisation  et  poursuivre  sans  interrup- 
tion le  programme  des  grands  travaux  publics  qui 
avait  été  élaboré  en  période  normale. 

Aussi  la  construction  des  1.200  kilomètres  de 
routes,  qui  devait  être  achevée  en  mars  1919,  va- 
t-elle  se  trouver  presque  terminée  à  la  fin  de  1916, 
et  c'est  pourquoi  le  protectorat  a  été  amené  %  de- 


mander un  nouveau  crédit  de  71.750.000  francs  pour 
construire  un  réseau  complémentaire  de  547  kilo- 
mètres. 

Un  autre  indice  de  la  prospérité  du  protectorat 
nous  est  donné  par  l'augmentation  de  la  popula- 
tion, européenne  des  villes  qui,  bien  que  diminuée 
par  la  mobilisation  et  l'expulsion  des  Allemands 
continue  cependant  à  s'accroître.  Casablanca,  qui 
comptait  20.000  habitants  en  1913  30.000  en  1914 
en  compte  en  1915  31.500.  Trente-quatre  écoles  nou- 
velles ont  été  construites  depuis  la  guerre. 

Le  tertib,  ou  contribution  indigène  sur  les  récoltes 
et  le  cheptel,  passe  de  4.176.000  pesetas  hassani 
en  1913-1914  à  8.673.000  pesetas  en  1914-1915,  et  les 
prévisions  pour  1915-1916  dépassent  15  millions  de 
pesetas.  Enfin,  le  commerce  général  du  Maroc, 
tombé  pendant  les  quatre  premiers  mois  de  guerre 
(août  à  novembre  1914)  à  20  millions  de  francs,  con- 
tre 68  millions  pendant  les  mêmes  mois  de  1913, 
s'est  relévé  à  72  millions  pendant  les  mêmes  mois 
de  la  période  de  1915. 

Il  résulte,  par  conséquent,  de  ce  rapport,  qui  est 
un  hommage  éclatant  rendu  à  l'administration  du 
général  Lyautey,  que  le  Maroc  est  en  pleine  voie 
de  prospérité  et  que  c'est  pour  soutenir  cet  admi- 
rable effort  que  le  gouvernement  du  protectorat  a 
demandé  un  élargissement  de  son  programme 
financier. 

Pi.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  , 


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  )  Pant! —  :  

1       b     j  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex->banques)  

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  {.<.. 

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  I  Loi  du  17  mai  1834  

mobilières!  Ex-banques  département, 
moDineres^  Loj  du  g  .ujn  Jg57  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ie's  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


24  février  1916 


Total. 


5.035.8T8.931 

5.015.040.193 

360.209.410 

360.775.362 

5.396  088.341 

5.375.815.555 

855.422.477 

840.888.837 

798.105 

643.276 

194.892.563 

163.882.163 

1.542.396 

1.090.703 

362.649 

222.381 

234.084.048 

257.786.012 

816.545.372 

812.053.604 

908.415.733 

905.925.362 

4.290.00C 

4.290.000 

772.105.097 

» 

773  961.210 

475.409.292 

474.034.273 

200.000.000 

200.000.000 

5.700  000.000 

5.900.000.000 

443.150 

443.150 

805.000.000 

855  000.000 

10.000.000 

10. 000. 000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.526.923 

46.540.948 

2  .241.919 

3.337.530 

7.346.780 

7.346.780 

333.852.776 

345.680  643 

16.971.876.425 

17.185.451.527 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.600 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

14.295.289.230 

14.460.136.125 

30.463.859 

29.766.113 

8.691.565 

7.740.401 

35.861 .218 

59.154.088 

1.254. 439. 817 

1.262.671.371 

687.474.116 

692.141 .769 

5.034.464 

4.784.007 

19.484.22! 

22.792.365 

7.413.963 

7.413.963 

402.260.076 

413.387.431 

16.971.876.425 

17.185.451.527 

2  mars  1916 
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Comparaison  aveo  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  . 

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etal . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 


6  mars 
1913 


millions 
5.700.7 
MU -6 
617.7 
1  68 1  9 
728  8 
200.0 
193.9 
555.4 
4  0/0 


6  mars 
1914 


millions 
5.916  8 
3.608.9 
642.9 
1.402.5 
762.3 
200.0 
809. 4 
GiC.8 
3  1/2  0/0 


30  juillet 
1914 


mllllom 

6.683.2 
4.141.3 
625 . 3 
2.444.2 
743. 8 
200.0 
382.6 
947.0 
4  l'2  0/0 


i  mata 

1915 


illions 

.072.5 
.240.3 
370.8 
.327.6 
742.4 
200.0 
72.3 
.363.3 
S  0/0 


S  mars 

1910 


millions 
14.460.1 
5. 015.0 
300.7 
2.M0.0 
1  252.1 
0.  100. 0 

59.1 
1.991  S 
5  O.'O 


L'impôt  sur  le  revenu  global.  -  Le  1«  mars  cou- 
rant s'est,  ouverte  la  première  période  de  la  décla- 
ration uidividuelle  facultative  pour  application 
de  l'impôt  personnel  sur  le  revenu  global,  impôt 
en  vigueur  depuis  le  1er  janvier  dernier. 

On  sait  que  les  contribuables  sont  invités  dans 
ûn  délai  de  deux  mois  allant  jusqu'au  30  avril  pro- 
chain, à  déposer  à  la  mairie  de  leur  domicile,  a 
l'intention  des  contrôleurs  des  finances,  la  déclara- 
tion qui  doit  servir  de  base  à  l'application  de  cet 
impôt  (  loi  du  15  juillet  1914). 

Dans  les  mairies  de  Paris,  1  administration  a 
mis  à  la  disposition  des  intéressés  une  «  note  pour 
les  contribuables  »  et  une  formule  de  déclaration. 
De  plus  une  circulaire  adressée  ces  jours-ci  par  le 
préfet  de  la  Seine  aux  maires  des  soixante-dax-huit 
communes  du  département,  -  circulaire  qui  a  ete 
reproduite  dans  la  presse,  a  appris  au  public  que 
dans  chaque  mairie  un  contrôleur  des  finances  se 
tiendra  à  la  disposition  des  contribuables,  ann  de 
les  éclairer  sur  la  déclaration  qu'ils  ont  a  taire. 

Rappelons  à  ce  propos,  d'après  cette  même  cir- 
culaire que  «  les  municipalités  ne  participent  pas 
à  l'établissement  de  l'assiette  même  de  l'impôt  sur 
le  revenu  ».  Elles  ont  simplement  pour  mission 
de  remettre  aux  intéressés  les  formules  imprimées 
de  la  déclaration  et  les  notes  explicatives,  et  a  re- 
cevoir pour  les  transmettre  aux  contrôleurs  des 
finances,  les  déclarations  qui  leur  seront  adressées 
sous  plis  f  ermés. 

Bons  de  la  Défense  Nationale.  —  Afin  de  donner 
toutes  facilités  au  public  pour  la  souscription  aux 
Bons  de  la  Défense  Nationale  et  pour  leur  renou- 
vellement lorsqu'ils  arrivent  à  échéance,  le  Trésor 
public  vient  de  prendre  une  décision  intéressante. 

Les  Bons  souscrits  étaient  déjà  délivrés  —  immé- 
diatement —  chez  les  trésoriers-payeurs  généraux 
et  chez  les  receveurs  des  finances  ;  ils  le  seront 
maintenant  aussi  chez  les  percepteurs.  Ainsi  dans 
un  grand  nombre  de  localités,  il  sera  possible  au 
public  d'avoir,  sans  délai,  des  Bons  de  la  Défense 
Nationale  contre  des  espèces  ou  des  billets  de 
banque.  _  ,  , 

Rappelons  que  la  Banque  de  France  remet,  de 
suite,  les  Bons  souscrits  à  ses  guichets  et  que  les 
petits  épargnants  peuvent  recevoir  également  dans 
tous  les  bureaux  de  poste  des  coupures  de  5  francs 
et  de  20  francs  de  ces  mêmes  Bons. 

Inauguration  de  la  Foire  d'Echantillons  de  Lyon. 

—  La  ville  de  Lyon  a  inauguré  mercredi,  1er  mars, 
sa  première  «  Foire  d'Echantillons  »,  sous  la  pré- 
sidence de  M.  Clémentel,  ministre  du  Commerce  et 
de  l'Industrie. 

Comme  la  Foire  de  Leipzig,  la  Foire  de  Lyon, 
due  à  la  patriotique  initiative  de  M.  Herriot,  maire 
de  cette  ville,  n'est  pas  une  Exposition 

Elle  ne  se  compose  pas  seulement  de  vitrines 
dans  lesquelles  les  objets  sont  exposés  aux  regards 
de  la  foule,  mais  bien  de  véritables  magasins  ou 
boutiques,  isolés  les  uns  des  autres,  et  ou  1  indus- 
triel est  absolument  chez  lui.  Celui-ci  expose  et 


dispose  sas  échantillons  et  ses  modèles  comme  il 
lo  veut,  et  il  reçoit  les  visiteurs  susn;ptil>los  do  de- 
voir ses  clients,  soit  lui-même,  soi*  a  l'aide  do 

S"|"  ,  il'Sn"IÏ'i'  visiteurs  indifférents  ou  simplement 
nmeux  ne  pénétrera  pas  dans  les  boutique   I  a.l- 
,'s  il  fau  rappeler  que  le  consommateur  n'est  pas 

lln'ru.mrut  intéressé   par  la   Kmre  ,1,   !.>.„,,  .pu 

t1>:;;:\ïïï;6cetteeTFoiro  d'Echantilons  „  inté- 
refse  tous  les  producteurs  et  tous  les  commerçants 
s  uis  èxcep  ion  Les  premiers  y  trouveront  les  ma- 
U  es  premières  dont  ils  ont  besoin  pour  eur  U}. 
I  rù-ati  n  et  1rs  seconds,  les  objets  manu  ad,n-,s 
/s  vendent  à  leur  clientèle.  ;  ils  verront  les  nou- 
veautés qui  sont  lancées  chaque  année  dans  lo 

TeTcommerçants  de  détail  y  trouveront  une  telle 
variété  de  produits  qu'ils  auront  avantage  a  y  venir 
SSrne  lesPacheteurs  de  gros.  Le  nombre  des  part  - 
Huants  oui  s'élève  dès  maintenant  à  l.tw  envi- 
ron leur  assure  un  choix  considérable  de  tous  les 
oWêts  maScturés  dont  ils  peuvent  avoir  besoin 
pour  l'approvisionnement  de  leurs  magasins. 
P  n  est  formellement  interdit  de  livrer  aucun  objet 
pendant  la  durée  de  la  Foire.  Les  ordres  sont  tous 
Srts  sur  carnets  et  l'expédition  en  sera  faite  par  le 
vendeïï,  P™s  tard,  aux  époques  convenues  avec 
les  acheteurs. 

.  Le  commerce  français  au  ^«^^Hl^J1.  an_ 

nonce  de  Copenhague,  à  la  date  du  26  février  . 

?  Le  gouvernement  français,  représente  par  son 
mmistifà  Copenhague  ,  vient  de .  conclure  une 
convention  commerciale  avec  le  Conseil  de  un 
dustrie  et  la  Société  des  négociants  de  Copen- 
hague relativement  à  l'importation  des  marchan- 
riis^s  françaises  en  Danemark. 

«  Cette Convention  est  basée  sur  les  mêmes  prin- 
cipes que  celle  qui  a  été  conclue  au  cours  de  ces 
derniers  mois  entre  les  mêmes  institutions  danoises 
et  le  gouvernement  anglais.  » 


GRANDE-BRETAGNE 

L'Angleterre  se  prépare  pour  après  la  guerre. 

-  Un f  conférence  de  délégués  des  Chambres  de 
Cornmerce  anglaises  s'est  réunie  mardi  dernier  a 
S« Cette  conférence,  présidée  par  sir  Alger- 
non  Firth,  a  voté  plusieurs  résolutions  ayant  pour 
St  de  rendre  aussi  indépendants  que  possible  de 
Industrie  ennemie,  après  la  guerre,  l'empire  bn- 

taD"sqo;inlns^eaxprimées  à  cette  réunion  il  ressort 
le  désir  qui  fut  traduit  en  résolutions,  que  le  gou- 
«rnemeM  britannique,  de  concert  avec  les  grandes 
colonkï  anglaises,  établisse  ultérieurement  des 
traité?  de  commerce  stipulant  des  traitemente  pré- 
férentiels réciproques  entre  l'empire  et  se s  allies. 

Ce  sont  là  des  questions  qui  mériteront  d'être  étu- 
diées de  très  près  par  tous  les  intéressés  ;  mais  des 
aSouSlhuîf  Fa  manifestation  de  cette  affirmation 
de  la  nécessité  d'une  union  commerciale  et  indus- 
trielle étroite  entre  les  alliés,  par  une  assemblée 
aussi  représentative  de  tous  les  milieux  commer- 
ciaux et  industriels  britanniques,  est  un  indice  en- 
courageant à  retenir. 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  1er  mars,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis   73.685.000 

Dette  de  l'Etat   VmZ 

Autres  garanties   J'^'nnn 

Or  monnayé  et  en  lingots   oo.4do.uuu 

73.685.000 
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Département  de  Banque 
Capital  social  

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 
des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.) 

Dépôts  divers  

Traites  à  sept  jours  et  diverses. ....... 

Solde  len  excédent  


Garanties  en  valeurs  d'Etat  , 

Autres  garanties  

Billets  en  réserve  

Or  et  argent  monnayé  en  réserve. 


Iiv.  sterl. 
14.552.000 


50.631.000 
102.019.000 
19.000 
3.614.000 


170.835.000 


32.839.000 
90.743.000 
40.378.000 
875.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  d 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres 


Dates 


al 

a  ° 
p  | 

o  .g 


G  aoûtl914  27.622 
12  janv.lM6  5i.30l 
19  '  -  . 
26   —  . 

8  février 

9  —  . 
16  -  . 
23   —  . 

1er  mars 


51 . 168 
52.225 
52.688 
54.280 
820 
54.1187 
56.110 


36.105 
34.338 
33.910 
33.82!) 
34.199 
32.866 
32.566 
32.108 
33.307 


Q 


68 
157 
160 
163 
156 
163 
150 
149 
152. 


.249 
.629 
.257 
.838 
.830 
129 
67o 
014 
650l 


76.393 
140.200 
142.564 
145.044 
137.979 
141.370 
127  992 
120.175 
129.582 


170.835.000 
u  bilan  de  la 
sterling) 


-  ? 

Rapportde] 
réserve  au: 
engagemen 

<D 
03 
•O 
fi 

Taux 
de 
l'escom]: 

9.967 

20.40 

6  % 

35.413 

22.46 

5 

35.708 

22.27 

36.846 

22.49 

» 

36.939 

23.55 

» 

39.864 

24.43 

» 

40.704 

27.01 

40.929 

27.46 

41.253 

27.02 

» 

Industrie  anglaise  et  industrie  allemande  — 

Le  correspondant  à  Londres  du  Journal  de  Genève 
écrit  à  ce  journal  :  u^netre 

«  Il  y  a  décidément  quelque  chose  de  changé 

trSim^T  commetC6  *  la  *rande 

«  A  plusieurs  reprises  je  vous  ai  déjà  signalé 
1  évolution  du  pays  vers  un  régime  protectionniste 
destine  a  endiguer  le  Ilot  des  importations  éSw- 
geres,  principalement  allemandes,  qui  après  la 
guerre  tentera  de  submerger  à  nouveau  les  mar- 
ches anglais.  Il  est  inutile  que  je  revienne  sur  l'é- 
rtlotidn  causée  dans  tout  le  Royaume-Uni  lorsqu'on 
découvrit  le  nombre  fantastique  de  produits  de 
première  nécessité  que  l'on  ne  pouvait  se  procurer 
«|u  èh  Allemagne.  De  l'émotion  on  passa  à  l'indi- 
gnation lorsqu'il  devint  évident  que  nombre  de 
fournitures  destinées  à  l'armée  et  à  la  marine  ne 
pouvaient  être  fabriquées  sans  l'aide  de  l'industrie 
allemande. 

«  Il  me  suffira  d'indiquer  en  passant  la  question 
des  produits  chimiques,  celle  des  cuirs  spéciale- 
ment préparés  pour  les  tiges  de  chaussures  etc  • 
on  s  aperçut  également  que  dans  la  plupart  des 
domaines  de  la.  vie  économique,  on  avait  laissé 
l'Allemagne  prendre  des  monopolës  qui  en  temps 
de  guerre  menaçaient  l'existence  même  de  la  na- 
tion.  Il  fëllujt  tout  réorganiser,  tout  improviser. 

«  Reïldons  justice  à  l'intelligence  et  à  l'activité 
commerciale  du  peuple  britannique;  on  a  fait  et 
l'on  fait  tous  les  jours  de  véritables  miracles,  et 
depuis  plus  d'un  an  et  demi  on  arrive  à  sô  passer 
très  bien  de  la  plupart  des  produits  «  made  in 
Cermany  ». 

RUSSIE 

Le  nouvel  Emprunt  Russe.  —  Une  dépêche  de 
Petfbgfaa  annonce  que  le  nouvel  Emprunt  Russe 
de  déùx  milliards  de  roubles  5  1/2  %  sera  émis  à 
95  %.  C'est  le  prix  que  nous  annoncions  dès  le 
19  lévrier. 

Cet  Emprunt  jouira  des  mêmes  privilèges  que 
l'Emprunt,  de  guerre  de  1915. 

Accroissement  du  pouvoir  d'émission  de 
Banque  Impériale  de  Russie.  —  On  annonce 
Pétrograd  que  le  ministre  des  Finances  de  Russ 


la  r 

de 
ssie  I 


a  soumis  à  la  Douma  un  projet  élevant  le  droit 
d  émission  de  la  Banque  Impériale 

D'après  ce  projet,  la  Banque  Impériale  peut,  jus- 
qu  a  la  Un  des  circonstances  exceptionnelles  dues 
a  la  guerre  et  au  plus  tard  jusqu'à  une  année  après 
la  conclusion  de  la  paix, .  émettre  des  billets  au 

,a,de  a,n^lte  fixée  Par  le  règlement  de  crédit 
publie  en  1903. 

Toutefois  les  billets  déjà  en  circulation  et  ceux 
émis  au-dessus  de  ladite  limite  ne  devront  pas  dé- 
lasser le  montant  global  des  Bons  du  Trésor  russe 
a  courte  échéance  escomptés  par  la  Banque  Impé- 
riale. D  autre  part,  les  billets  devront  être  toujours 
garantis  non  seulement  par  l'encaisse-or,  mais  en- 
core par  les  Bons  du  Trésor  escomptés  par  la 
Banque.  * 

Dans  un  mémoire  joint  au  projet,  le  ministre  des 
Finances  fait  ressortir  que  l'élévation  du  droit 
démission,  en  supposant  que  l'encaisse-or  reste  à 
«on  niveau  actuel,  devrait  être  fixée  à  environ 
4  milliards  de  roubles. 

Principales  foires  russes  en  1915.  —  La  guerre 
a  apporté  des  modifications  très  importantes  dans 
le  caractère  des  foires,  lisons-nous  dans  le  Bulletin 
de  la  Chambre  de  Commerce  russo-française  de 
Pelrograd  ;  ces  modifications  ont  eu  surtout  un 
grand  effet  sur  la  foire  de  Nijni-Novgorod,  où  il  y 
a,  eu  absence  presque  totale  de  cuirs  travaillés, 
de  draps  fins  et  grossiers,  dits  d'armée,  ainsi  crue 
de  tissus  de  lin.  Dans  la  section  manufacture  on 
signala   l'insuffisance    de    lainages    teints,  vu  le 
manque    de    matières    colorantes    d'origine  alle- 
mande ;  l'affluence  des  acheteurs  à  l'ouverture  de 
la  foire  fut  très  grande  et  les  prix  montèrent  à  un 
niveau  inconnu   jusque-là.    De  grands  achats  en 
petits  gris  et  .  renard  blanc  ont  été  conclus  pour 
1  Amérique  ;  comparativement  à  l'année  précédente 
les  prix  ont  monté,  pour  le  marché  intérieur  de 
10  a  15  %  et,  pour  l'exportation,  jusqu'à  20  %  Le 
commerce  du  bisquain  était  presque  nul,  car  d'une 
part  il  n'y  avait  presque  pas  de  produits  de  la  ca- 
tégorie de   ceux   nécessaires  à  l'armée  ;   quant  à 
ceux  d'exportation,  il  n'y  avait  pas  d'acheteurs  et 
les  prix  s'étaient  élevés  de  50  %.  Pour  les  cuirs  la 
demande  était  beaucoup  plus  grande  que  les  offres 
de  sorte  que  les  acheteurs  habituels  ont  seuls  eu  la 
possibilité  d'en  acquérir  et  encore  à  des  prix  très 
élevés.    L'absence   de    l'importation    des  •  produits 
allemands  et  polonais  a  eu  sa  répercussion  sur  la 
droguerie  et  les  couleurs.  La  quantité  des  métaux 
ouvres,  apportés  à  la  foire,  n'a  figuré  que  pour 
un  tiers  comparativement  au  chiffre  habituel,  et  la 
quincaillerie,  quoique  haussée  de  50  %  comme  prix, 
était  tout  à  fait  insuffisante.  La  vaisselle  émailléê 
a  doublé  de  prix.  Une  grande  diminution  d'affaires 
est  notée  pour  le  bois  ouvré. 

Au    total,    comme    quantité,    les    marchandises  ' 
amenées  à  la  foire  né  représentaient  que  40  %  dit 
chiffre  habituel,  tandis  qiie,  eii  raison  de  la  hausse 
générale  des  prix,  le  chiffre  des  affaires  faites  est 
presque  le  même  que  l'année  précédente. 

A  la  foire  d'irbit,  la  valeur  des  marchandises 
offertes  ne  représentait  que  13.490.000  roubles  cdn- 
tre  22.790.000  roubles  en  1914,  C'est  surtout,  le 
marché  de  fourrures  qui  a  sensiblement  baissé, 
tant  à  cause  de  la  défense  dé  la  chasse  aux  zibe- 
lines, qu'en  général  pour  des  raisons  inhérentes 
à  1  état  de  guerre,  telles  que  manque  d'hommes, 
diffictiltéS  de  transports,  fluctuations  de  prix,  etc., 
ràisdhs  pour  lesquelles  beaucoup  de  grands  com- 
merçants se  sont  abstenus  de  faire  des  affaires.  Le 
total  des  fourrures  vendues  représente  2  435.000 
roubles  contre  7.500.000  roubles  en  1914,  dont  le 
petit  gris  a  donné  899.400  roubles  , contre  2.28O.0O0 
roubles.  Pour  les  autres  marchandises,  les  ventes 
se  sont  relativement  bien  faites  ;  ainsi,  pour  les 
marchandises  européennes  (tissus,  cuirs,  vête- 
ments, métaux  ouvrés,  etc.),  on  a  vendu  pour 
9. 109.000  roubles  sur  9.450.000  roubles  qui  figuraient 


(1252)  L'ECONOMISTE  CI  1  BOPftEN 


1.V.) 


locales 


dans  l«S  magasins.  Los  UUMM' 
fîourrurcs  et  matières  brutes)  ont  dOhné  3,E»7,WU 
roubles  sur  9.588.000  roubles,  êt  les  mai'Cha^aises 
asiatiques  {thé,  Soieries,  tapis),  seulement  487.500 
roubles  sur  508.000  roubles. 

La  foire  Krestchensky  de  KharklolT  à  ou  hou  dans 
de  très  màttVaises  conditions  ;  les  acheteurs  étaient 
très  rares.'  Les  résultats  des  affaires  conclues  sont 
Considérés  comme  peu  satisfaisants,  en  tout  W.ïnll- 
lions  591  900  roubles  de  vente,  ddhtre  I3.8i  1.300 
roubles  en  1914,  année  qui  déjà  n'était  pas  bonne 
botii?  les  commerçants  locaux.  Les  principales  mar- 
chandises de  cette  foire  étaient  :  les  tissus, 
dottl  on  n'a  vendu  que  pour  3.740.000  sur  5.305.000 
rouilles  figurant  dans  les  magasins  ;  la  laine,  qui  a. 
lté  ëntièremenl  vendue,  pour  L 630. 500  roubles,  a 

des  prix  très  élevés,  la  demande  ayant  île  beau- 
coup dépassé  les  effectifs. 

\  la  fôiïë  des  Contrats,  dë  Kiew,  les  affairés,  sur- 
tout pour  la  vente  au  détail,  étaient  au-dessous 
de  la  moyenne,  ce  qui  doit  principalement  être 
attribué  aux  difficultés  des  transports  par  voie 
ferrée.  Il  y  a  eu  Seulement  de  l'animation  aux 
marchés  de  poisson  et  de  la  petite  industrie  (pro- 
duits  des  koustaris).  Les  affaires  de  bourse  étaient 
assez  faibles  et  les  contrats  sur  le  sucre  n'ont  pas 
été  liasses  dans  les  conditions  habituelles,  en  rai- 
son de  l'àBstefatiOtt  des  producteurs,  qui  ont  souf- 
fert, à,  cause  du  manque  de  combustible.  Les  comp- 
toirs techniques,  desservant  les  fabriques  et  les 
usines,  ont,  en  revanche,  très  bien  travaillé  :  les 
prix  des  machines  et  des  accessoires  ont  été  très 
élevés,  et  les  industriels  ont  fait  d'importantes 
commandes,  d'absence  du  matériel  allemand  les 
obligeant  à  renouveler  l'appareillage  coûte  que 
coûte. 

ITALIE 

Pour   concurrencer    l'Allemagne.  —  En  vue  de 

concurrencer  efficacement  à  l'avenir  les  produits 
allemands,  le  «  Consortium  »  des  fabricants  italiens 
de  spécialités  médicinales  vient  d'approuver  à 
l'unanimité  l'ordre  du  jour  suivant  : 

<(  Le  «  Consortium  »  des  fabricants  de  spécialités 
médicinales,  lequel  comprend  les  principaux  con- 
sommateurs de  produits  chimico-pharrnaceutiques  : 

»  Convaincu  des  avantages  que  les  fabricants  ita- 
liens, de  ces  produits  retireraient  de  leur  constitu- 
tion en  ((  Consortium  »  ,  représentant  des  intérêts 
généraux, 

a)  Pour  intensifier  en  Italie  le  développement  de 
l'industrie  chimico-pharmaceutique  ; 

b)  Pour  obtenir  des  pouvoirs  publics  les  facilités 
et  les  protections  aptes  à  seconder  l'accroissement 
de  cette  industrie  ; 

c)  Pour  offrir  au  Gouvernement  des  arguments 
de  défense  douanière  lors  du  renouvellement  des 
traités  de  commerce  ; 

((  Fait  des  vœux  pour  que  la  Constitution  du 
«  Consortium  »  ait  lieu  le  plus  tôt  possible  et  offre 
son  organisation  et  ses  locaux  pour  faciliter  l'ini- 
tiative. » 

Centime  suite  à  cet  ordre  du  jour,  la  présidence 
du  «  Consortium  >>  a  invité  les  fabricants  de  pro- 
duits chimico-pharmaceutiques  du  royaume  de 
vouloir  bien  envoyer  aussitôt  que  possible  leur 
adhésion.  Ils  seront  ensuite  convoqués  en  réunion 
préliminaire. 

Les  Caisses  d'épargne  postales  en  1915.  —  Au 
cours  de  l'année  1915,  lès  remboursements  effec- 
tués par  les  Caisses  d'épargne  postales  italiennes 
ont  dépassé  les  dépôts  de  quatre-vingt-cinq  millions 
de  lire. 

En  effet  au  31  décembre  1914,  le  crédit  des  dépo- 
sants s'élevait  à  2.021.501.689  lire  40.  Les  dépôts 
de  l'année  1915  se  sont  élevés  à  561.077.650  lire  42, 
et  quant  aux  remboursements,  leur  total  a  atteint 
la  somme  de  646.276.206  lire  50. 

Ainsi,  au  31  décembre  1915,  le  crédit  des  dépo- 
sants était  revenu  à  1.936.303.133  lire  32. 


ALLEMAGNE 

Banque  impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  février  1918, 
accuso,  sur  celui  du  15  février,  les  variations  sui- 
vantes :  . 

15  février     23  février  Comparaison 

(En  millions  do  marks) 

Encaisse  or   Bi456  2. 456 

—      argent   48  45  + 

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  do 

prêts  

Portefeuille  d  es 

compte  

Avances  

Portefeuille  titres. . . . 

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions.de  marks). 


419 

205 

154 

5.388 

5.502 

L14 

18 

12 

O 

49 

84 

9 

6.37i 

6.28C 

8H 

1.743 

1.788 

+ 

45 

Dates 


31  juil.1914 

7  août  d° 

1915 
31  déc. . . . 

7janv.1!H6 
15  —  ... 
23  —  ... 
31   —  ... 

7  févr . . . 
15   -  ... 


1.253 
1.478 

2.445 
2.448 
2.450 
2.452 
2.454 
2.455 
S  i486 
2.45G 


gent 


275 
118 

33 
35 
38 
40 
41 
40 
43 
45 


33 
97 

.288 
921 
662 
664 
706 
550 
419 
265 


Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(M  ML) 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

6.918 

2.359 

5.803 

13 

5 

6.613 

1.882 

5.389 

13 

6.380 

1.837 

5.361 

14 

» 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

» 

6.502 

1.786 

5.273 

22 

6.451 

1.626 

5.240 

18 

6.374 

1.743 

5.388 

15 

)) 

6.286 

1.788 

5.502 

12 

I) 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darl  e 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (  Beicliskassensclieine) . 

Le  quatrième  Emprunt  de  guerre  allemand.  — 

Le  quatrième  Emprunt  de  guerre  allemand  sera 
mis  en  souscription  du  4  au  22  courant,  sous  forme 
de  Bons  du  Trésor  à  4  1/2  %  et  d'un  Emprunt 

tlLÏÏPBon«  du  Trésor  sont  divisés  en  dix  séries, 
dont  ie  remboursement  s'opérera  rie  1923  a  19A4  a 
raison  d'une  série  par  an. 

Le  nouvel,  Emprunt  d'Empire  ne  peut  pas  être 
racheté  avant  1924.  .  .  , 

Le  nrix  d'émisioh  des  Bons  est  fixe  a  95  %,  ex 
celui  de  l'Emprunt  à  98.50  %,  réduit  à  98.30  %  eu 
cas  d'inscription  dans  le  grand  livre  de  la  Dette 
Impériale. 

Le  correspondant  à  Amsterdam  du  Dailij  Ex- 
press de  Londres,  écrivait  récemment  à  ce  jour- 
nal qu'il  était  des  financiers  allemands,  même  bons 
patriotes,  qui  considéraient  l'émission  d'un  ndu- 
vel  Emprunt  comme  une  opération  condamnée  à 
échouer  U  Herr  Helfferich  et  ses  conseillers,  di- 
sait-il, cherchent  un  moyen  pour  amener  les  Alle- 
mands à  souscrire  une  fois  de  plus.  Il  va  de  soi 
qti'on  ne  peut  plus  recourir  à  la  vieille  promesse 
de  l'indemnité  de  guerre,  et  quant  à  l'annonce  de 
la  victoire  finale,  elle  laisse  les  gens  sceptiques 
lorsqu'il  s'agit  de  risquer  sur  elle  leur  argent.  » 

Le  même  correspondant  observait  aussi  que  le 
gouvernement  était  engagé  dans  des  discussions 
ardues  avec  le  «  Bundesrath  »  à  l'occasion  du  pro- 
jet de  taxes  qui  doit  produire  les  500  millions  de 
marks  (625  millions  de  francs)  dont  le  Trésor  a 
absolument  besoin.  Et  les  finances  des  allies  de 
l'Allemagne,  ajoutait-il,  sont  dans  un  état  encore 
plus  alarmant  !... 


i 
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Le  monopole  d'importation  et  l'inventaire  des 
pommes  de  terre.  —  Une  ordonnance  du  Conseil 
fédéral  du  7  février  a  monopolisé  le  commerce  des 
pommes  de  terre  importées,  et  le  vice-chancelier 
a  promulgué,  le  15  février,  un  règlement  d'exé- 
cution de  cette  ordonnance.  Quiconque  importe,  de 
l'étranger,  des  pommes  de  terre,  est  obligé  de  dé- 
clarer à  l'Office  impérial  des  pommes  de  terre  à 
Berlin,  par  lettre  recommandée  ou  par  télégramme 
les  quantités,  sortes  et  prix  d'achat  des  marchan- 
dises introduites,  —  on  entend  par  importateur 
celui  qui  a  la  libre  disposition  des  marchandises 
une  fois  qu'elles  sont  introduites,  —  et,  s'il  n'est 
pas  dans  le  pays,  son  obligation  passe  au  destina- 
taire. L'Office  a  trois  jours  après  la  réception  de 
l'avis,  pour  repondre  s'il  entend  réclamer  livraison 
ou  échantillon  ;  il  a  également,  trois  jours,  après 
envoi  de  l'échantillon,  port  dû,  pour  prendre  parti; 
a  défaut  de  réponse  dans  le  délai,  ou  en  cas  de 
réponse  négative,  l'importateur  reprend  sa  liberté. 

Une  autre  ordonnance  du  Conseil  fédéral  du  7  fé- 
vrier, pour  calmer  sans  doute  les  protestations 
qu  avait  soulevées  une  ordonnance  parue  précé- 
demment sur  la  faculté,  pour  les  administrations 
militaires  et  l'Office  impérial  des  pommes  de  terre 
de  payer  les  pommes  de  terre  au-dessus  du  maxi- 
mum réglementaire,  a  prescrit  qu'à  la  date  du 
4o  lévrier  1916,  les  associations  communales  (on 
entend  par  là  les  arrondissements  des  villes  et  des 
campagnes)  feraient  l'inventaire  des  quantités 
possédées  par  les  communes,  les  négociants  et  les 
consommateurs,  et  que  le  chancelier  de  l'Empire 
pourrait  ordonner  l'inventaire  des  réserves  se  trou- 
vant chez  les  producteurs.  Les  organes  des  pays 
industriels  se  plaignent,  comme  les  socialistes  de 
ce  que  le  gouvernement  impérial  va  de  demi-me- 
sure en  demi-mesure  et  ne  se  décide  pas  franche- 
ment a  saisir  et  répartir  les  pommes  de  terre  puis- 
que, certainement,  il  y  en  a  assez. 

Un  décret  ministériel  du  10  février  a  organisé  en 
Prusse  le  recensement  total  et  fixé  les  règles  pour 
assurer  le  ravitaillement  :  les  Associations  commu- 
nales en  même  temps  qu'elles  procèdent  à  l'inven- 
taire des  provisions  entre  les  mains  des  communes 
des  négociants  et  des  consommateurs  établiront' 
par  les  soins  du  bureau  de  la  municipalité  ur- 
baine ou  des  conseils  d'arrondissement,  l'état  ap- 
proximatif des  réserves  chez  les  producteurs,  et  fe- 
ront connaître  à  l'Office  impérial  des  pommes  de 
terre  quelles  quantités  seraient  nécessaires,  en 
plus,  afin  de  pourvoir  à  tous  les  besoins,  dans  le 
ressort  de  l'Association  communale,  du  15  mars  au 
début  de  la  prochaine  récolte.  Dans  chaque  pro- 
vince un  Office  provincial  des  pommes  de  terre 
sera  constitué  pour  assurer,  d'accord  avec  l'Office 
impérial,  le  ravitaillement  de  la  province. 

Le  conseil  municipal  de  Leipzig  a  demandé  au 
gouvernement  saxon  la  saisie  et  l'expropriation 
des  pommes  de  terre  au  profit  de  l'Office  impérial. 
Le  ravitaillement  de  Leipzig  en  pommes  de  terre 
n'a  été  que  très  difficilement  assuré  ces  derniers 
temps  :  du  13  au  26  février,  les  pommes  de  terre  ne 
furent  livrées  que  contre  cartes,  à  raison  de  7  livres 
au  maximum,  par  tête  et  par  jour  ;  les  habitants 
qui  ont  des  provisions  représentant  la  ration  pré- 
vue n'ont  pas  reçu  de  cartes  et  n'ont  pu  rien 
acheter. 

La  Leipziger  Volkszeitunq  du  16  février  répétait 
combien  est  pénible  pour  les  classes  pauvres  ce 
manque  de  pommes  de  terre,  alors  que  la  récolte 
a  été  abondante  et  que  les  pommes  de  terre  de- 
vraient tenir  lieu  de  viande  et  de  pain  : 

«  Pourquoi  a-t-on  perdu  des  heures  précieuses  ? 
Pourquoi  a-t-on  attendu  que  le  disette  vînt,  et  que 
le  froid,  auquel  les  pommes  de  terre  sont  telle- 
ment sensibles,  rendît  plus  difficile  de  la  con- 
jurer ?  » 

C'est  sans  doute  parce  qu'il  était  trop  difficile  de 
répondre  à  ces  questions  que  M.  Kantz,  le  prési- 


dent de  l'Office  impérial  des  pommes  de  terre,  a 
donné  sa  démission 

Au  Landtag  de'  Prusse,  le  rapporteur  a  de- 
mande : 

1°  Que  la  différence  de  prix  résultant  pour  les 
communes,  de  la  hausse  des  prix  maxima,  soit 
supportée  en  partie  par  les  Etats  et  par  l'Empire  ■ 
2°  Que  le  producteur  puisse  vendre  ses  produits 
directement  au  consommateur  au  prix  de  détail  • 
3°  Que  des  prix  appropriés  soient  fixés  en  temps 
utile  pour  les  primeurs  ;  4°  Qu'on  publie  tout  de 
suite,  après  avis  des  experts  et-  en  tenant  compte 
des  besoins,  les  règles  générales  concernant  le 
commerce  des  pommes  de  terre  semi-précoces  et 
tardives,  jusqu'au  1er  septembre  1916;  5°  Que  les 
pommes  de  terre,  avec  désignation  des  sortes, 
puissent  être  vendues  au-dessus  des  prix  maxima  ; 
6°  Qu'il  soit  procédé  à  un  recensement  des  exis- 
tences actuelles  ;  7°  Qu'il  soit  pourvu  aux  besoins 
de  la  population  en  pommes  de  terre  par  des  me- 
sures prises  en  temps  utile. 

Le  ministre  de  l'Agriculture  s'est  expliqué  sur 
les  mesures  qui  ont  été  prises  par  le  gouverne- 
ment : 

«  Il  y  a  déjà  eu  dix  ordonnances  pour  les  pommes 
de  terre.  Il  n'est  certainement  pas  agréable  au 
gouvernement  prussien  et  au  gouvernement  de 
l'Empire  de  prendre  toujours  de  nouvelles  ordon- 
nances ;  on  ne  doit  pas  oublier  que  la  critique 
est  facile  et  qu'on  est  toujours  beaucoup  plus  avisé 
quand  on  sort  de  la  salle  des  délibérations  que 
quand  on  y  entre.  La  guerre  pose,  sans  cesse,  de 
nouveaux  problèmes,  qu'il  n'est  pas  toujours  pos- 
sible de  résoudre  par  la  force  ou  par  des  ordon- 
nances. 

«  Le  ravitaillement  en  pommes  de  terre  a  évi- 
demment rencontré,  cette  année,  plus  de  difficultés 
que  par  le  passé.  Cela  tient  notamment  à  ce  que 
nous  avons  eu  moins  de  fourrages  que  l'année 
dernière  et  que  nous  avons  dû  donner  des  pommes 
de  terre  aux  animaux.  Nous  ne  devons  donc  pas 
non  plus  perdre  de  vue  que  la  pénurie  de  pommes 
de  terre,  au  cours  de  l'automne  et  de  l'hiver,  s'est 
produite  uniquement,  à  l'exception  de  quelques 
grandes  villes  comme  Berlin,  dans  l'Ouest.  Il  faut 
rechercher  les  causes  de  cette  pénurie. 

«  Il  faut  ajouter,  d'après  les  rapports  des  prési- 
dents de  districts,  que  les  classes  les  plus  aisées 
s'approvisionnent  abondamment,  pour  des  mois,  et 
que  les  ménages  plus  pauvres,  qui  n'ont  les 
moyens  d'acheter  des  provisions  que  pour  quelques 
jours,  ne  trouvent  plus  ensuite  de  pommes  de  terre 
à  acheter.  Avec  ce  système,  l'Est  pourrait  envoyer 
deux  fois  plus  de  pommes  de  terre,  cela  ne  suf- 
firait pas  aux  besoins.  J'ai  dit  aux  gouverneurs 
de  provinces,  aux  présidents  de  districts  et  aux 
bourgmestres  qu'il  serait  indispensable  de  régler 
la  répartition  des  pommes  de  terre,  de  manière  à 
satisfaire  d'abord  aux  besoins  indispensables.  Il 
faut  espérer  que  l'ordonnance  du  7  février  amènera 
la  cessation  des  plaintes  qui  se  sont  fait  entendre.  » 

Le  recensement  des  céréales  à  pain.  —  Le  rap- 
porteur à  la  Chambre  des  députés  du  Landtag  de 
Prusse  a  mis  en  garde  contre  le  recensement 
inexact  des  surfaces  cultivées  en  blé  et  de  la  récolte 
de  1915. 

La  statistique  a  fait  apparaître  que  la  surface 
cultivée  en  blé  avait  diminué  de  900.000  hectares  ; 
les  agriculteurs  affirment  que  c'est  impossible, 
qu'au  contraire  il  y  a  eu,  en  1911,  extension  nota- 
ble de  la  culture  du  blé.  Cela  juge  la  confiance  que 
l'on  peut  avoir  dans  les  statistiques. 

Les  appréciations  que  l'on  peut  avoir  sur  la 
récolte  de  1915  ont  également  subi  d'étranges  varia- 
tions. M.  Michaëlis,  le  directeur  de  la  Société  des 
Céréales  de  Guerre  (Kriegsgetreidegesellschaft), 
s'est  expliqué  à  ce  sujet  : 

«  Différentes  communications  ont  été  faites  au 
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public  au  sujet  de  la  revision  comiplémenta^e  des 

.stocks  de  céréales.  En  juillet,  nous  avons  proee(  e 
à  une  évalution  de  la  recolle  :  clic  a  accuse  H)  mil- 
lions 1  2  de  tonnes  ;  c'était  infiniment  peu  ;  étant 
donne  qu'une  bonne  récolte  produit  toujours  de  i  i 
à  15  millions  de  tonnes,  l'on  comptait  sur  un 
chiffre  plus  élevé  Le  L6  novembre  on  procéda  Sun 
nouveau   recensement   «les  stocks  qui,  nmtraire 

ment  à  toute  attente,  accusa,  un  cliilïre  de  beau 
COUP  inférieur  aux  évaluations  et  aux  besoins.  Un 
se  vit  donc  dans  l'obligation  de  limiter  la  consom- 
mation et  connue  l'on  avait,  constate,  entre  temps, 
une  les  déclarations  n'étaient,  pas  toujours  eontor- 
un-s  ia  V(M.ité,  l'on  procéda  à  un  recensement 
complémentaire  et,  l'on  lut  beurcux  de  constater 
que  le  déficit  était  largement  et  sûrement  comble. 
Mais  il  ne  faudrait  pas  croire  (pie  nous  ayons  un 
excédent  par  rapport  à.  nos  besoins.  Nous  avons 
il  est  vrai,   une  reserve,  qui  n  est  que  de  2W.VW 

tonnes.  ,        .  „,„_ 

„  Ces  200.000  tonnes  nous  sont  nécessaires,  cai 
nous  ne  savons  ce  qui  arrivera.  Beaucoup  de  sur- 
faces cultivée®  ne  peuvent  être  moissonnées  que 
tard  et  bien  des  céréales  ne  peuvent  être  moulues 
avant  le  15  août.  Si  nous  n'avions  que  200.000 
tonnes  pour  attendre  la  prochaine  récolte,  ce  serait 
bien  juste.  Nous  avons,  du  reste,  l'espoir  d'augmen- 
ter légèrement  notre  réserve  de  200.000  tonnes. 

«  Mais  cela  ne  veut  pas  dire  que  nous  soyons 
affranchis  de  toute  inquiétude.  Nous  n'avons  plus 
d'inquiétude  à  avoir  au  sujet  de  notre  alimentation 
en  pain  ;  mais  le  grain  est  de  mauvaise  qualité. 
Et  il  faudra  utiliser  cette  année  même  le  mauvais 
grain.  Nous  devons  veiller  à  ce  qu'il  se  conserve 
bien  ;  seulement  ainsi  nous  arriverons  à  fournir 
jusqu'à  la  fin  le  pain  en  quantité  suffisante  et  a 
des  prix  convenables.  Nous  espérons  aussi  que  la 
prochaine  récolte  sera  supérieure  à  celle  de_  cette 
année  ;  mais  même  si  elle  devait  ne  pas  lui  être 
supérieure,  nous  pouvons  affirmer,  dès  mainte- 
nant, que  nous  serons  en  mesure  de  donner  à  la 
population  suffisamment  de  pain.  » 

Les  troubles  de  Hambourg.  —  A  la  Maison  des 
Bourgeois    de    Hambourg,    lisons-nous    dans  le 
Times  du  22  février,  il  y  a  eu,  la  semaine  der 
nière,  un  remarquable  débat  au  sujet  de  la  situa- 
tion des  classes  commerçantes.  Un  certain  nombre 
de  résolutions  ont  été  présentées,  qui  renfermaient 
de  vives  critiques  contre  les  méthodes  gouverne- 
mentales restreignant  le  commerce  privé  et  s'em 
parant  des  stocks  par  expropriation.  L'opinion  pu 
blique  est  naturellement  très  surexcitée  et  des  re- 
présentants du  Sénat  ont  pris  une  part  impor- 
tante au  débat. 

Les  critiques  ont  déclaré  que  le  gouvernement 
impérial,  en  procédant  purement  et  simplement  a 
l'expropriation  des  stocks  à  des  prix  inférieurs  de 
30  à  35  %  à  ceux  du  marché  intérieur  et  de  40  % 
à  ceux  des  marchés  étrangers,  détruisait  petit  à 
petit  le  commerce  de  Hambourg.  On  s'est  plaint 
que  les  autorités  de  Berlin  procèdent  à  toutes  ces 
mesures  suivant  les  principes  bureaucratiques, 
sans  tenir  compte  de  ce  que  l'Allemagne  doit  à  son 
commerce  transatlantique,  à  l'énergie  et  a  l'ini 
tiative  de  Hambourg. 

Un  orateur  déclara  que,  tandis  que  l'ennemi  em 
péchait  les  exportations  de  l'Allemagne,  le  gouver- 
nement allemand  prétendait  monopoliser  toutes  les 
importations,  de  façon  à  ôter  tout  stimulant  chez 
le*  importateurs.  Après  la  guerre,  Hambourg  sera 
incapable  de  faire  face  à  la  lutte  difficile  qu'elle 
devra  soutenir  au  dehors,  si  tous  les  rapports  sur 
lesquels  repose  son  commerce  et  qui  sont  le  fruit 
de  nombreuses  années  de  travail  viennent  à  être 
ruinés  La  conclusion  de  ce  débat  a  été  que  l'or- 
ganisation des  Sociétés  commerciales  de  guerre 
supprimait  l'initiative  et  livrait  l'Allemagne  au 
socialisme  d'Etat.  Finalement,  toute  la  question  a 
été  renvoyée  à  l'étude  d'un  comité  spécial. 


La  crise  de  la  laine  et  du  coton.      On  mandait 

ces  jours  deniers  de  Stockholm  au  Morning  Posi 

„  i ,,es  importateurs  suédois  ont  reçu  avis  que  l'ex- 
portai ion  des  lainages  d'Allemagne  sera  suspendue 
à  brel  délai  en  raison  du  manque  de  matière  brûle 
dans  ce  pays.  Cette  déclaration  vient  comme  une 
surprise,  car  l'on  avait  pensé  que  l'Allemagne  avait, 
des  approvisionnements  pour  l'industrie  lainière 
pouvant,  suffire  au   inoins  six  mois. 

«  D'autre  part,  à  une  conférence  des  représen- 
tants des  manufacturiers  qui  vient,  (h;  se  tenir  a 
IJerlin,  le  ministre  de  la  guerre  a  annonce  ipie  l'em- 
ploi du  coton  dans  un  but  industriel  serait,  bientôt 
interdit,  car  il  est  nécessaire  de  garder  le  cotem  en 
Allemagne  pour  la,  fabrication  des  munitions. 
«  ][  est  encore  trop  tôt,  déclarent  les  Dagens  A '/'"'- 
ter  pour  juger  de  l'importance  do  cet  «  ouka/.e  », 
mais  si  la  matière  brute  est  réservée  à  des  buts  mi- 
litaires toutes  les  usines  devront  fermer  et  il  n  est 
pas  difficile,  de  comprendre  ce  que  cela  signifie  pour 
l'Allemagne,  où  plusieurs  centaines  de  mille  ou- 
vriers sont  employés  dans  cette  industrie.  » 

Le  charbon   sera-t-il    imposé  ?  —  Extrait  du 

Berliner  Tageblatt  du  27  février  : 

«  Que  nous  le  voulions  ou  non,  nous  devons  avoir 
recours  maintenant  aux  impôts  indirects.  C'est  que 
toutes  les  formes  et  toutes  les  possibilités  des  im- 
positions directes  sont  déjà  épuisées  et  que  les  be- 
soins d'argent  de  l'Etat  ne  sont  pourtant  encore 
nullement  satisfaits.  Ce  qui  est  encore  pis,  c  est  que 
ces  besoins  s'accroissent  continuellement  avec  une 
rapidité  inquiétante  et  qu'en  attendant,  nous  na- 
vons  encore  aucune  ressource  pour  les  couvrir.  ^ 

«  Voilà  pourquoi  à  l'heure  actuelle  nous  n  en 
sommes  plus  à  discuter  si  nous  devons  consentir 
à  des  impôts  indirects.  La  seule  chose  que  nous 
nous  demandons  encore,  c'est  de  savoir  quels  sont 
les  impôts  indirects  que  l'on  supportera  le  moins 
péniblement.  ,  .  A. 

<c  Comme  les  sommes  demandées  a  ces  impots 
sont  énormes,  on  ne  peut  plus  penser  aux  articles 
de  luxe,  aux  allumettes  ou  à  la  bière.  Nous  devons 
prélever  une  taxe  sur  la  consommation  la  plus 
grande  et  la  plus  répandue,  sur  celle  du  charbon, 
par  exemple.  Nous  n'ignorons  point  que  le  public 
s'en  plaindra,  autant  que  l'industrie  tout  entière, 
que  celle-ci  en  souffrira  même  énormément. 

«  Mais  dans  des  temps  aussi  critiques  que  les 
nôtres  nous  n'avons  plus  le  droit  de  faire  attention 
à  de  telles  doléances  et  récriminations.  Tenons  pour 
dit  que  ni  l'augmentation  des  impôts  sur  les  fac- 
tures sur  les  reçus  et  sur  les  actes  notariés,  ni 
l'élévation  des  taxes  postales  et  des  contributions 
sur  les  transports  ne  pourront  plus  suffire  aux 
frais  toujours  croissants  de  la  guerre  ;  que  dans 
ces  circonstances  l'Etat  doit  forcement  avoir  re- 
cours aux  articles  de  masse  et  de  grande  consom- 
mation, tels  que  le  charbon  et  d'autres  matières 
premières.  » 

AUTRICHE-HONGRIE 
L'industrie  du  coton  en  Autriche  et  la  guerre.  — 

La  cmerre,  écrivait  récemment  le  journal  vien- 
nois °Die  Zeit,  a  eu  des  résultats  très  graves  pour 
l'industrie  du  coton  en  Autriche,  bien  qu  elle  se 
soit  efforcée  de  s'accommoder  aux  nouvelles  condi- 
tions en  travaillant  pour  l'armée  lorsque  les 
commandes  militaires  étaient  considérables,  et 
pour  les  besoins  de  la  population  civile  lorsqu  ils 
étaient  urgents  et  profitables. 

Le  trait  dominant  en  1915  a  été  le  prix  excessive- 
ment élevé  du  coton  brut  et  des  filés.  La  récolte 
américaine  a  dépassé  15  millions  de  balles,  et  il 
v  avait  encore  de  disponibles  3  millions  de  balles 
de  l'année  précédente.  On  pourrait  croire,  en  con- 
séquence que  les  Américains  auraient  été  heureux 
de  vendre  leurs  stocks  aux  puissances  centrales, 
mais  les  Anglais  ont  réussi  à  gagner  les  Améri- 
cains à  leur  «  comédie  de  la  contrebande  »,  et 
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l'offre  faite  par  la  Compagnie  allemande  d'impor- 
tation de  prendre  un  million  de  balles  à  un  prix 
relativement  élevé  est  restée  sans  réponse. 

Lorsque  l'Italie  a  déclaré  la  guerre,  tout  le  co- 
ton pour  l'Autriche  qui  se  trouvait  dans  les  ports 
italiens  a  été  saisi,  et  depuis  cette  époque  les  seuls 
approvisionnemnts  de  coton  qu'on  ait  pu  obtenir 
par  les  pays  neutres  ont  été  toat  à  fait  insigni- 
fiants. Dans  ces  circonstances,  la  nécessité  de  sa- 
tisfaire complètement  aux  besoins  de  l'armée  pour 
un  temps  assez  long  a  fait  naître  certaines  inquié- 
tudes au  sujet  de  l'approvisionnement  de  la  popu- 
lation civile.  Les  prix  ont,  en  conséquence,  natu- 
rellement augmenté. 

A  New-York,  le  prix  du  coton  s'est  élevé,  au 
cours  de  l'année  1915,  de  8  cents  par  livre  en  jan- 
vier à  12  cents  en  décembre,  soit,  exprimée  en  mon- 
naie autrichienne,  une  augmentation  de  20  à 
30  béliers  (100  béliers  égalent  une  couronne)  par 
livre. 

Par  suite  de  différentes  causes  (frais  énormes  de 
transport,  taux  d'assurances  très  élevés,  diffi- 
cultés générales  d'obtenir  du  coton,  baisse  de  la 
couronne),  l'augmentation  des  prix  en  Autriche  a 
dépassé  de  beaucoup  30  béliers  par  livre.  Les  pre- 
miers cours  du  coton  saisi  dans  la  Pologne  russe 
ont  été  de  2  couronnes  20  par  kilo  ;  les  derniers 
cours  ont  atteint  3  c.  90  par  kilo.  Autre  exemple  : 
le  coton  n°  20,  qui  coûtait  1  c.  44  par  livre  au 
commencement  de  la  guerre,  est  monté  à  1  c.  73 
lors  de  la  déclaration  de  guerre  par  l'Italie  et  a 
,atteint  3  couronnes  par  livre  en  septembre  ;  là  la 
fin  de  septembre  il  atteignait  3  c.  40,  et  il  a  conti- 
nué à  monter  pour  atteindre,  vers  la  fin  de  l'an- 
née, 4  couronnes.  Troisième  exemple  :  l'ordonnance 
du  16  septembre  1915,  relative  à1  la  conservation 
des  approvisionnements  de  coton,  a  introduit  une 
distinction  entre  le  coton  dont  l'achat  n'est  auto- 
risé que  moyennant  une  permission  spéciale 
{Bclegschein-Garn),  et  le  coton  dont  le  commerce 
était  libre.  Le  résultat  a  été  une  hausse  considé- 
rable de  ce  dernier  :  à  la  fin  d'octobre,  par  exem- 
ple, les  nos  36-42  étaient  vendus  3  couronnes  65 
la  livre  lorsque  la  vente  n'était  autorisée  que 
moyennant  un  permis,  et  4  c.  30  lorsque  la  vente 
était  libre.  A  la  fin  de  décembre,  cette  dernière 
catégorie  a  atteint  le  prix  de  5  couronnes  par 
livre. 

Pour  les  articles  semi-manufacturés  et  manufac- 
turés, les  prix  ont  également  augmenté,  mais  pas 
dans  la  même  proportion.  C'est  ainsi  que  le  calicot 
pour  l'armée  a  augmenté  seulement  en  1915  de 
50  à  105  hellers  par  mètre,  tandis  que  les  filés  ont 
augmenté  de  1  c.  44  à  4  couronnes,  soit  une  aug- 
mentation de  180  %,  et  le  coût  actuel  de  produc- 
tion, sur  la  base  de  4  couronnes  le  kilo  de  filés,  est 
de  127  hellers  par  mètre. 

En  ce  qui  regarde  l'avenir,  l'auteur  de  l'article 
estime  que  le  manque  de  matières  premières 
n'affectera  que  les  industries  qui  travaillent  pour 
la  population  civile  ;  les  approvisionnements  que 
l'on  attend  d'Asie-Mineure  seront  réservés  aux 
besoins  militaires.  Il  en  résultera  une  grande  ré- 
duction de  l'activité  de  l'industrie  textile  et  peut- 
être  même  son  arrêt  complet,  car  les  commandes 
pour  l'année  sont  données  de  façon  parcimonieuse, 
et  1rs  stocks  de  matières  premières  pour  la  popu- 
lation civile  ne  suffiront  plus.  Il  est  vrai  que  les 
appels  continuels  sous  les  drapeaux  tendent  à  ré- 
duire la  demande  de  la  population  civile,  et,  d'au- 
tre part,  que  les  intermédiaires  possèdent  encore 
des  stocks  considérables. 

A  la  perspective  d'un  arrêt  graduel,  en  1916,  il 
faut  ajouter  les  fâcheux  effets  des  moratoria  spé- 
ciaux dans  les  provinces  du  Sud  et  de  l'Est,  et  la 
longue  prolongation  du  moratorium  en  Hongrie. 
En  outre,  l'arrêt  de  l'industrie  aura  pour  consé- 
quence d'aggraver  les  charges  des  patrons  sous 
forme  de  secours  de  chômage.  On  espère,  en  con- 


séquence, que  le  gouvernement  autrichien  est  prêt 
6  suivre  l'exemple  du  gouvernement  allemand  et 
a  coopérer  généreusement  avec  l'industrie  textile. 

PAYS  SCANDINAVES 

Une  conférence  à  Copenhague.  —  Une  confé- 
rence des  Etats  Scandinaves  va  avoir  lieu  à  Co- 
penhague. Y  assisteront  les  présidents  du  conseil 
et  les  ministres  des  Affaires  étrangères  de  Nor- 
vège, de  Danemark  et  de  Suède. 

Elle  aura  pour  objet  officiel  de  continuer  les 
échanges  de  vues  qui  ont  eu  lieu  à  la  conférence  de 
Malmoe,  pour  la  défense  des  intérêts  communs  aux 
trois  Etats  Scandinaves.  On  ne  croit  pas  que  les 
souverains  se  rencontrent  cette  fois,  comme  ils 
l'avaient  fait  précédemment,  à  Malmoe 

Une  remarque  à  faire  :  les  agents  suédois,  en 
Norvège,  font  courir  le  bruit  que  la  fin  de  la 
guerre  est  proche  et  que  les  Scandinaves  doivent 
s'unir  pour  prendre  part  aux  négociations  de  paix. 

La  démonétisation  de  l'or  en  Suède.  —  A  propos 
du  projet  de  loi  soumis  récemment  au  Riksdag  de 
Suède,  et  libérant  la  Banque  de  Suède  jusqu'au 
4  février  1917  de  l'obligation  d'acheter  de  l'or  en 
barres,  le  National  Tidende,  de  Copenhague,  a  dit 
que  cette  loi  avait  été  votée  par  l'Assemblée  natio- 
nale suédoise  après  une  discussion  toute  sommaire 
dans  la  première  Chambre  et  pour  ainsi  dire  sans 
discussion  du  tout  dans  la  seconde  Chambre. 

Au  Landsthing,  M.  Trygger,  sénateur  de  droite, 
a  seul  émis  quelques  objections,  mais  sans  aller 
jusqu'à  conseiller  le  rejet  de  la  loi  ou  jusqu'à  pro- 
poser de  la  soumettre  à  une  étude  plus  approfon- 
die. La  principale  objection  de  M.  Trygger  était 
que  l'or  allait  pratiquement  cesser  d'être  l'étalon 
monétaire  de  la  Suède,  d'où  conséquence  pour  la 
Banque  de  Suède  de  pouvoir  faire  à  volonté  la 
hausse  ou  la  baisse  de  l'argent. 

En  réponse,  le  ministre  des  Affaires  étrangères  a 
observé  que  les  mesures  proposées  n'auront  aucune 
influence  sur  l'or  en  tant  qu'étalon  monétaire,  puis- 
que les  billets  de  banque  continueront  à  être  rem- 
boursables en  or.  La  situation  actuelle  pourrait 
amener  la  Banque  de  Suède  à  acheter  de  l'or  au 
tarif  fixe  par  la  loi  et  lui  occasionner  des  pertes 
lorsqu'elle  voudra  le  revendre.  Le  ministre  ajouta 
ensuite  qu'il  a  donné  mission  aux  ministres  de 
Suéde  à  Copenhague  et  à  Christiania  de  faire  des 
démarches  nécessaires  auprès  des  gouvernements 
des  pays  où  ils  sont  accrédités  en  vue  d'obtenir  la 
collaboration  du  Danemark  et  de  la  Norvège  pour 
modifier  d'un  commun  accord  l'union  monétaire 
des  pays  Scandinaves. 

M.  Trygger  redemanda  la  parole  pour  dire  tout 
simplement  qu'il  fallait  veiller  à  empêcher  que  les 
billets  de  banque  suédois  atteignent  un  cours  su- 
périeur à  celui  de  l'or.  Il  est  inutile  de  craindre 
une  telle  éventualité,  répliqua  aussi  brièvement 
le  ministre,  et  cela  même  au  cas  où  les  billets 
émis  par  la  Banque  de  Suède  acquerraient  une 
valeur  supérieure  à  celle  de  l'or. 

D'après  le  National  Tidende,  le  simple  dépôt  du 
projet  de  loi  aurait  déjà  amené  aux  caisses  de  la 
Riksbank  (Banque  Royale  de  Suède)  une  grande 
affluen.ee  d'or.  Depuis  le  29  janvier,  son  encaisse 
d'or  avait  en  effet  augmenté^;  de  27  millions  ;  elle 
est  actuellement  de  160  millions  de  couronnes  (224 
millions  de  francs). 

D'autre  part,  le  Tigens  Tagn,  de  Christiania,  ob- 
serve que  la  Suède  a  oublié,  avant  de  prendre  les 
mesures  en  question,  d'en  conférer  avec  ses  voi- 
sines Scandinaves,  auxquelles  elle  est  unie  par  une 
convention  monétaire.  Mais  il  est  évident,  d'après 
la  hâte  avec  laquelle  cette  loi  fut  discutée  et  votée, 
que  la  Suède  la  considère  comme  tout  à  fait  né- 
cessaire. 

Le  même  journal.se  refuse  toutefois  de  se  pro- 
noncer sur  la  question  de  savoir  si  l'application 
de  la  même  mesure  à  la  Norvège  serait  bienfai- 
sante 'ju  non. 
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,<  En  tout  cas,  conclut-il,  il  Eaudrail  alors  mie 
,<  Unis  nos  contrats  do  transports  maritimes  soient 
«  établis  en  couronnes.  »  , 

Enfin  le  .Won/cud/m/r/,  de  Christiania  également, 
s'est  livré  aux  commentaires  suivants  : 

«  C'est  une  décision  bien  extraordinaire  que 
viennent  de  prendre  la  Banque  de  Suède  et  le 
gouvernement  suédois  en  siiRpu-ùnant,  par  une  01 
qui  sera  en  vigueur  «lu  7  février  ((Mirant  au  j  (e- 
\rior  1917,  la  possibilité  d'obtenir  des  billets  sué- 
dois contre  de  l'or.  Cette  mesure  est  doiiblonien 
susceptible  d'éveiller  l'attention  par  la  façon,  dont 
elle  a  été  adoptée.  ,      .  ..    ,  so 

„  La  Suéde,  sans  consulter  ni  même  avertir  les 
deux  nations  amies,  ses  voisines,  qui  tout  partie 
avec  elle  d'une  union  monétaire  commune,  a  pro- 
posé débattu  et  adopté  cette  mesure  «  avec  une 
«  promptitude  (ligne  de  tous  les  éloges  ». 

«  On  peut,  sans  aucun  doute,  supposer  a  cette 
mesure  des  motifs  urgents,  car  il  n'est  guère  pos- 
sible de  juger  en  un  clin  «l'œil  de  sa  portée  réelle. 
Des  circonstances  anormales,  on  peut  en  être  sur, 
ont  rendu  nécessaire  l'adoption  de  cette  loi  que 
seuls  sont  capables  de  juger  ceux  qui  sont  en  rela- 
tions étroites  avec  la  direction  de  la  politique  éco- 
nomique suédoise. 

«Ce  sont  ces  mêmes  circonstances  anormales  et  ces 
mêmes  motifs  urgents  qui  expliquent  que  les  débats 
concernant  cette  loi  aient  été  si  courts  et  si  peu 
susceptibles  de  jeter  de  la  lumière  sur  la  question, 
et  que  les  autres  pays  qui  sont  inclus  dans  l'union 
monétaire  n'aient  pas  été  avertis. 

«  Il  est  difficile  de  se  prononcer  sur  l'effet  des 
propositions  de  coopération  que  la  Suède  «  a  juge 
(«  postérieurement  bon  de  présenter  >>  au  Danemark 
et  à  la  Norvège. 

«  En  tout  cas,  nous  comptons  bien  que  notre  gou- 
vernement, avant  de  prendre  une  décision  quel- 
conque, demandera  et  obtiendra  des  éclaircisse- 
ments détaillés  sur  les  motifs  de  la  politique  sué- 
doise vis-là-vis  de  l'or.  , 

«  Nous  espérons  également  que  notre  gouverne- 
ment ne  suivra  pas  l'exemple  de  la  Suède,  mais 
étudiera  la  question  en  accord  étroit  avec  le  gou- 
vernement danois  Même  si  quelque  retard  devait 
en  résulter,  nous  ne  devons  pas  considérer  la  ques- 
tion d'un  point  de  vue  inclusivement  suédo-norvé- 
gien,  mais  nous  souvenir  que  l'union  monétaire 
englobe  trois  pays. 

«  Il  est  possible  que  des  réglementations  sembla 
bles  nous  conviennent,  ou  finissent  par  nous  con 
venir,  mais  nous  ne  nous  sentons  pas  convaincus 
par  les  motifs  exposés  dans  le  projet  de  la  loi,  ni 
par  les  commentaires  parus  à  ce  sujet  dans  la 
presse  suédoise.  » 

ETATS-UNIS 
Le  commerce  extérieur  des  Etats-Unis,  -r-  Les 

exportations  des  Etats-Unis  se  sont  élevées,  en  jan- 
vier dernier,  à  335.535.000  dollars  contre  359.301.000 
dollars  en  décembre  1915  et  267.801.000  dol- 
lars en  janvier  1915.  Les  importations  ont  at- 
teint 184.192.000  dollars  au  lieu  de  171.842.000  dol- 
lars le  mois  précédent  et  122.265-000  dollars  en  jan- 
vier 1915. 

Le  Canal  Interocéanique  du  Nicaragua.  —  Un 

traité  préliminaire  vient  d'être  conclu  entre  le  Ni- 
caragua et  les  Etats-Unis  qui  donne  à  ce  dernier 
pays  la  concession  perpétuelle  de  droits  exclusifs 
pour  la  construction  d'un  nouveau  canal  interocéa- 
nique sur  le  territoire  du  Nicaragua,  la  cession 
à  bail  des  îles  Great  Corn  et  Little  Corn,  ainsi  que 
le  privilège  d'établir  une  base  navale  sur  la  baie 
de  Fonseca.  Tous  les  journaux  sont  satisfaits  de 
voir  les  puissances  européennes  désormais  écartées 
définitivement  de  la  construction  du  canal  rival 
de  celui  de  Panama.  La  ratification  définitive  du 
traité  par  le  Nicaragua  et  considérée  comme  cer- 
taine. 

Selon  le  New-York  Times,  le  traite  est  avanta- 


geux pour  le  Nicaragua,  dont  le  crédit  meilleur  lui 
permettra  de  négocier  îles  emprunts  étrangers.  Lo 
traité  améliore  les  relations,  résout  un  «les  pro- 
blème   «lu   panaméricanisme.   Le   ne  ne    j  'nul 

rappelle  à  ce  propos  qu'il  existe  un.  autri  problème 
d'actualité  celui  des  Antilles  danoise^  :  Saim-Tbo- 
nias,  Saint-Jean,  Sa  nta-Cruz.  Il  «lit  encore  qui; 
L'achat  par  les  Etats-Unis  est  possible,  mais  qu'ils 
ne  permettront  pas  l'achat  par  une  autre  puis- 
sance. Enfin  il  rappelle  que  les  Etats-1  nis  ne  de- 
mandent pas  l'abandon  des  possessions  américai- 
nes par  les  puissances  actuellement  établies,  mais 
.ipi'un  transfert  quelconque  sera  un  grave  sujet 
d'inquiétude. 

Le  Neio-Yorl;  Sun  dit  que  le  canal  de  1'anama 
est  désormais  protégé.  D'autre  part,  il  dit  que  l'uti- 
lité de  la  construction  du' nouveau  canal  ne  tar- 
dera pas  à  être  démontrée. 

Le  New-York  Globe  ne  désapprouve  pas,  mais  il 
fait  remarquer  qu'en  assurant  l'exclusivité  du  com 
merce  interocéanique,  les  Etats-Unis  pratiquent  à. 
l'extérieur  le  monopole  qu'ils  réprouvent  chez  eux. 
La  contradiction  est  pour  le  moins  bizarre. 


Revue  Commerciale 

Blés.  —  Après  les  chutes  de  neige  tardives  de 
février,  qui  ont  été  favorables  à  l'ensemble  des 
cultures  en  terre,  le  temps  s'est  remis  à  la  pluie,  et 
nos  cultivateurs  se  plaignent  d'un  excès. d'humidité 
et  souhaitent  vivement  un  peu  de  sécheresse,  afin 
de  pouvoir  se  livrer  activement  aux  ensemence- 
ments de  printemps. 

La  situation  commerciale  est  toujours  aussi  diffi- 
cile, surtout  depuis  qu'aux  réquisitions  est  venue 
s'ajouter  la  pénurie  des  wagons,  causée  par  les 
besoins  actuels  de  l'autorité  militaire. 

A  la  Bourse  du  Commerce,  les  offres  sont  de  plus 
en  plus  restreintes,  cependant  les  cours  des  blés 
indigènes  sont  très  fermes  et  en  hausse  de  25  cen- 
times sur  huitaine.  On  a  tenu  gares  de  départ  aux 
100  kilos  :  Nord,  Pas-de-Calais,  Somme,  Aisne, 
Oise,  31  50  à  31  75  ;  Marne,  Côte-d'Or,  Yonne, 
Seine-et-Marne,  Seine-et-Oise,  Loiret,  Eure-et-Loir, 
32  50  à  32  75  ;  Ille-et-Vilaine,  Loire-Inférieure, 
Sarthe  et  Mayenne,  32  à  32  25. 

Par  contre,  les  blés  étrangers  sont  plus  faibles, 
malgré  la  tension  du  cours  des  frets  ;  la  marchan- 
dise disponible  à  New-York  a  fléchi  depuis  huit 
jours  d'environ  1  fr.  50  par  quintal  ;  on  tient  caf  : 
Manitoba  n°  1,  février-mars,  44  50  à  45  50  ;  roux  et 
hard  winter,  février-mars,  42  50  à  43  fr.;  Plata  78, 
février-mars,  44  50  à  45  50  ;  Australie,  disponible, 
45  50  à  46  f  rancs. 

Au  29  février  les  stocks  visibles  de  blés  aux 
Etats-Unis  s'élevaient  à  72.008.000  bushels,  soit 
19.575.000  quintaux  environ. 

La  récolte  du  blé  a  été  particulièrement  abon- 
dante en  Espagne  en  1915,  et  l'on  peut  dire  qu'elle 
est  la  meilleure  que  l'on  ait  vue  jusqu'à  présent. 
Elle  s'est  élevée  à  53.251.500  hectolitres,  alors 
qu'elle  atteignait  seulement  35.322.900  hectolitres 
en  1914  et  que  la  plus  forte  récolte  de  ces  dernières 
années,  celle  de  1911,  n'était  que  de  47.048.000  hecto- 
litres. 

Le  prix  du  quintal  de  blé  a  varié  de  33  là  40  pese- 
tas, suivant  les  régions,  et  le  kilogramme  de  pain 
de  43  à  51  centimes. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 
(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible).. . 

Londres  

Liverpool  „ 

New- York   

Chicago   

Buenos- Ayres  


2  févr. 

9  févr. 

16  févr. 

23  févr. 

1  mars 

1916 

1910 

1916 

1916 

1910 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

»  » 

40  21 

41  19 

41  03 

42  35 

41  73 

37  05 

38  57 

38  09 

38  97 

38  63 

32  17 

30  78 

31  22 

28  n2 

27  12 

29  20 

27  84 

28  34 

25  89 

24  40 

20  79 

20  68 

20  35 

19'  09 

19  03 
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Alcools.  —  Voici  d'après  le  Journal  Officiel 
"la  production  et  le  mouvement  des  alcools  en 
France,  pendant  les  quatre  premiers  mois  de  la  cam- 
pagne 1915-1916,  soit  depuis  le  1er  octobre  1915  jus- 
qu'au 31  janvier  1916,  comparativemeni  avec  les 
quatre  mêmes  mois  de  la  campagne  précédente  : 


1914-15 

1915-16 

(Hectolitres) 
813.386  738.884 
47.130  246.084 
  525.415  569.970 

  1.385.931 

1.554.938 

69.165 
  596.392 

82.580 
605.815 

  665.557 

688.395 

720.374 
  658.107 

866.543 
827.692 

  +  62.267 

4r  38.851 

Pour  le  quatrième  mois  de  la  campagne,  la  pro- 
duction des  bouilleurs  et  distillateurs  de  profes- 
sion s'est  élevée  à  121.408  hectolitres,  contre  259.942 
hectolitres  pendant  le  même  mois  de  l'an  dernier. 
Les  importations  ont  été  de  65.037  hectolitres,  au 
lieu  de  9.747,  et  les  exportations  de  14.865  hecto- 
litres, contre  7.675  en  janvier  1915.  Les  livraisons 
au  commerce  ont  été  de  138.729  hectolitres,  contre 
210.747. 

Pendant  la  période  du  1er  octobre  1915  au  31  jan- 
vier 1916,  la  production  des  bouilleurs  et  distilla- 
teurs de  profession  a  été  de  586.884  hectolitres,  au 
lieu  de  705.386  hectolitres  pendant  les  quatre  pre- 
miers mois  de  1914-15.  Les  alcools  de  vin  ont  donné 
43.260  hectolitres  et  les  betteraves  184.589  hectoli- 
tres de  moins  qu'en  octobre-janvier  de  la  cam- 
pagne précédente  ;  par  contre,  les  cidres  et  poirés, 
les  marcs  et  lies,  les  farineux  et  les  mélasses 
accusent  une  augmentation  assez  sensible.  Les  im- 
portations dépassent  de  198.954  hectolitres  celles 
d'octobre-  janvier  1914-15.  Les  ressources  se  sont 
élevées  à  1.182.938  hectolitres,  contre  1.114.931  hec- 
tolitres. 

Pendant  les  quatre  premiers  mois  de  la  cam- 
pagne, la  production  des  bouilleurs  par  approxi- 
mation a  été  de  152.000  hectolitres,  contre  108.000 
hectolitres.  Les  livraisons  au  commerce  ont  atteint 
124.000  hectolitres,  au  lieu  de  55.000  en  1914-15,  et 
les  ressources  au  31  janvier  1916  s'élevaient  à 
220.000  hectolitres,  contre  163.000  hectolitres  au 
31  janvier  1915. 

Pendant  le  mois  de  janvier  1916,  il  a  été  frappé  à 
la  taxe  de  dénaturation  de  0  fr.  25  centimes  122.292 
hectolitres  et  pendant  les  quatre  premiers  mois  de 
la  campagne  1915-16  :  327.169  hectolitres,  contre 
201.424  hectolitres  pendant  la  même  période  de 
la  campagne  précédente. 

D'autre  part,  les  quantités  de  produits  naturels 
fabriqués  ou  importés  dans  les  conditions  voulues 
pour  donner  droit  aux  titres  de  mouvement  ont 
été  les  suivantes  pour  le  mois  de  janvier  1916  : 
eaux-de-vie  et  alcools  de  vins,  de  cidres,  de  marcs 
et  de  fruits  de  genièvre,  2.914  hectolitres  ;  rhums 
et  tafias  importés  des  colonies  françaises,  14.771 
hectolitres,  et  pour  les  quatre  premiers  mois  de 
la  campagne,  24.752  hectolitres  et  71.477  hectolitres 
respectivement. 


PETITES  NOUVELLES 

♦  ♦  L'action  du  Crédit  Foncier  a  été  compensée 
à  610.  On  remarque  que  l'ensemble  des  réserves  et 
provisions,  en  y  comprenant  le  capital  social,  gage 
supplémentaire  des  obligations,  figure  dans  la  si- 
tuation au  31  décembre  1915  pour  le  chiffre  de 
597.683.082   francs.    L'importance    de   ce  chapitre 


prend  toute  sa  valeur  si  on  le  confronte  avec  les 
primes  à  amortir  sur  les  obligations  en  circulation 
dont  le  montant  n'est  que  de  594.746.855  francs. 

Les  cours  des  obligations  foncières  et  commu- 
nales accusent  une  progression  à  peu  près  géné- 
rale. Les  communales  1879,  1880  et  1906  sont  en  voie 
de  regagner  leur  coupon  détaché  le  1er  mars. 

Depuis  le  1er  mars,  le  prix  des  obligations 
nouvelles  de  la  Compagnie  des  Chemins  de  fer  du 
Nord,  en  cours  d'émission,  est  ainsi  fixé  : 

Obligations  5  %,  série  E,  mars-septembre,  451  fr. 
coupon  détaché. 

Obligations  4  %,  série  D.  janvier-juillet,  420  fr. 
coupon  détaché. 

Obligations  3  %,  série  A,  janvier-juillet,  357  fr. 
coupon  détaché. 

Obligations  3  %,  série  B,  avril-octobre,  361  fr. 
coupon  détaché. 

Obligations  2  1/2  %,  série  C,  avril-octobre,  329  fr. 
coupon  détaché. 

Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  janvier 
1916  a  été  de  759.852  onces  d'or  pour  les  mines  du 
Witwatersrand  et  de  27.615  onces  pour  celles  des 
autres  districts,  soit  au  total  787.467  onces  d'or  fin 
(24,492  kilogrammes  586  grammes)  d'une  valeur  de 
3.344.948  livres  sterling  (83.623.700  fr.),  contre 781.111 
onces  (24.294  kilogrammes  895  grammes')  d'une 
valeur  de  3.317.949  livres  sterling  (82.948.725  fr.), 
eu  décembre  1915,  qui  se  décomposaient  ainsi  : 
755.101  onces  d'or  pour  les  mines  du  district  du 
Witwatersrand  et  26.010  onces  pour  celles  des 
autres  districts. 

Le  mois  dernier,  209.835  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  209.438  en  dé- 
cembre, 210.008  en  novembre,  210.017  en  octobre, 
204.833  en  septembre,  196.876  en ''août,  190.026  en 
juilet,  184.155  en  juin  et  183.961  en  mai. 


Marché  Financier 


Paris,  le  2  mars  1916. 

Après  un  peu  d'hésitation  encore,  la  Bourse  de 
Paris  s'est  reprise,  et  son  allure,  au  point  de  vue 
des  transactions  et  de  la  tenue  des  cours,  reste 
très  satisfaisante.  Nos  Rentes  Françaises  3  %  per- 
pétuel et  5  %  national  sont  de  nouveau  en  faveur, 
et  en  progression  appréciable. 

La  liquidation  de  fin  février  a  été  très  calme. 
Pour  les  reporteurs,  l'argent  a  valu,  au  Parquet, 
entre  4  et  4  1/2  %  net  en  général,  et  sur  le  Marché 
en  Banque  entre  5  et  5  1/2  %  net. 

Parmi  les  derniers  cours  cotés  nous  relevons  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %,  62  fr.  30  ;  5  %  li- 
béré et  non  libéré,  88  fr.  05  ;  Crédit  Lyonnais, 
968  fr.  ;  Métropolitain,  404  fr.  ;  Russe  3  %  1891-1894, 
57  fr.  50  ;  Russe  3  %  1896,  53  fr.  70  ;  Chemins  An- 
dalous,  348  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.725  fr.  ;  Briansk,  ordi- 
naire, 319  fr;  Naphte  Russe,  346  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  20  ;  Banque  de  France, 
4,498  fr.;  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  850  fr; 
Crédit  Foncier,  610  fr.;  action  Est,  725  fr.;  Paris- 
Lyon,  940  fr.;  Nord,  1.120  fr;  Ouest,  695  fr.;  Omni- 
bus, 405  fr  50;  Voitures,  160  fr.;  Suez,  3.750  fr.; 
Extérieure  Espagnole,  91  fr.  10;  Consolidés  Russes, 
lre  et  2e  séries,  68  fr.;  Nord  de  l'Espagne,  412  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Cape  Copper, 
91  fr.;  Estrellas,  135  fr.;  Consolidated  Goldfields, 
36  frans. 

Au  comptant  :  Toula,  1.050  fr.  ;  Maltzof,  475  fr.  ; 
Mount  Elliott,  94  fr.;  Utah  Copper,  492  fr.;  Rand 
Mines,  109  francs. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Boukqarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 
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FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet. . 

24  février. 
2  mars.. . 
9  mars.. . 


4.1041 

640 

6 

912 

913 

1 

541 

739 

3K 

5.036 

360 

11 

295 

1 

912 

2 

156 

1.248 

5 

5.015 

361 

1  1 
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1 
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2 

141 

1.248 

5 

5.0191 

361 

14 
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1 

916 

<2 

094 

1.244 

5 

1  696 

418 

2 

364 

1 .180 

939 

63 

3.070 

53 

7 

968 

2.178 

6.734 

19 

3- 070 

55 

7 

258 

2.234 

6.877 

15 

3.072 

54 

8 

193 

2.483 

7.226 

19 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

23  juillet  

15  février. . . 
23  février.. . 
29  février. . . 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet.. 
10  février.. 

24  février. . 
2  mars  


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1915 
1916 


31  juillet — 

30  novembre 

31  décembre. 
31  janvier.. . 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914  24  juillet.. . 

1916  12  février. . 

1916  19  février.. 

191  6  26  février. . 


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

909 

755 

2 

141 

770 

456 

258 

912 

759 

2 

138 

765 

451 

262 

1  915 

762 

2 

137 

779 

443 

261 

1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet  — 
12  février. .  . 
19  février. . . 

26  février.. . 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet.. 
10  janvier. 
20  janvier. 
31  janvier. 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914  18  juillet.... 

1916  1  janvier... 

1916  5  février. . 

1916  12  février.  . 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
1916 
1916 
1916 


21  juillet.. . 
29  janvier.. 
5  février. . 
21  février.. 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.. .  • 

1915  30  novembre 

1915  31  décembre. 

1916  31  janvier... 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.. . . 

1916  7  février. . . 

1916  23  février.. . 

19  1  6  29  février... 
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55 
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5 
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1 
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3 
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3 
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2 
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14 
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47 

5% 
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0 
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80 
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40 

6 
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96 
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44 

6 
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788 

91 
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43 

6 
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197 

i 
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1 
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4.312 

112 

U 

944 

2 
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10 

024 

1 . 835 
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15 
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2 
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M 
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1.3 
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2 

824 

10 
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5^ 
6 
6 
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8  1 

320 

109 
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11 

5% 

159 
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136 

235 

17 

5 
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4 

459 

192 

286 

33 

5 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

5 

180 

19 

268 

51 

94 

14 
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50 

396 

170 

179 

19 

253 

50 
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114 

139 

19 
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49 
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92 
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19 
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REVUE  DES  CHANGES JUHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

9 

16 

23 

i 

8 

Pair 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

191b 

1916 

1916 

25.22J 

25.17| 

28.09 

~28  » 

28  » 

28.025 

28.085 

51,8.25 

516  » 

588.50 

588.50 

587  » 

587.50 

590  50 

500  » 

482.75 

560  » 

558.50 

557  » 

568  » 

562  » 

208.30 

207.56 

249.50 

249  » 

251  » 

251  » 

250  » 

100  » 

99.62 

87  50 

88  ■> 

87.50 

88  » 

88  50 

266.67 

263  » 

182  » 

185.50 

187  » 

186  i 

188.50 

Scandinavie  •  • 

139  » 

138.25 

163. "0 

165.33 

166  » 

165.50 

168  » 

IlOO  » 

100.03 

112.50 

|ll2.50 

m  » 

112  » 

112.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne.  — 
Hollande. 

Italie  

Pétrograd.  . 
Scandinavie 
Suisse  


Unités 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


100  liv. 
-  dol. 
»  pes 
flor. 
»  lire 
»  rbl 
»  cou 
»  fr. 


Pair 


25.22J 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


Unités 


16  | 

r°  1 

16 

23 

1 

8 

uillet 

fevr. 

fevr. 

févr. 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

99  82 

111.36 

111 .01 

111.01 

111.11 

111.34 

99  56 

113.35 

113.55 

113.26 

113.36 

113.94 

96.55 

112  » 

111.70 

111.40 

111.60 

112.40 

99.61 

119.77 

119.54 

120.49 

120.49 

120.01 

99.62 

87.50 

88  » 

87.50 

88  » 

88.50 

98.62 

68.25 

69.56 

70.12 

69.75 

70.68 

99.46 

117.77 

118.90 

119.42 

119.06 

120.86 

100.03 

112.50 

112.50 

111  » 

112  » 

112.50 

de  Londres 

sur  : 

(chèque) 

v  16 

8 

15 

22 

29 

7 
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févr. 

févr. 

févr. 
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1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.18| 

28.09 

28 

28  » 

28  » 

28.125 

4.871 

4.765 

4.765 

4.769 

4.769 

4  768 

24.90 

25.10 

25.05 

25.075 

25.075 

25.04 

12.125 

11.295 

11.30 

11.175 

11.225 

11.275 

25  268 

32.23 

32.075 

31.95 

32.03 

31  98 

95.80 

159.25 

151  » 

151  » 

151  » 

150.50 

46.19 

34.12 

36  75 

35.87 

36.37 

35.37 

18.24 

17.15 

16.85 

16  925 

16.925 

16.81 

25.18 

24.85 

24  95 

24.98 

25  » 

25  » 

r  à  Londres 

de  100  unités-papier 

monnaies  étrangères 

16 

8 

15 

i  22 

29' 

7 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

févr. 

mais 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  14 

88-90 

90  08 

90.08 

90.08 

89.68 

99.90 

102.12 

102.12 

102  04 

102.04 

102.07 

96.64 

100.48 

100.68 

100.58 

100  58 

100.70 

99.87 

107.20 

107.25 

108.35 

107.87 

107.40 

99.82 

78.25 

78.63 

78.94 

78.74 

78.87 

98.77 

59  41 

62.66 

62.66 

62.66 

62.87 

86.69 

64.05 

68.77 

67.32 

68.26 

66.38 

100.85 

106.41 

108.31 

107.82 

107.82 

108.56 

100  17 

101  49 

101.09 

100.97 

100  89 

100.89 

Paris   100  fr. 

New-York  dol. 

Espagne   »  pes 

Hollande   »  flor. 

Italie   »  lire 

Pétrograd   »  rou. 

Portugal   »  mil. 

Scandinavie.  .    »  cou. 
Suisse   »  fr. 

L'intérêt  de  la  semaine  a  été  concentré  sur  la 
hausse  progressive  de  la  livre  sterling  et  du  dollar 
Le  chèque  sur  Londres,  qui  avait  clôturé  îerme 
à  28.02  le  1er  mars,  a  monté  graduellement  jusqu'à 
28.12,  cours  moyen  du  8.  La  tendance  reste  néan- 
moins soutenue  et  donne  l'impression  que  la  hausse 
n"a  pas  dit  son  dernier  mot.  Le  câble  transfert  sur 
New-York  a  suivi  un  mouvement  parallèle.  Après 
être  descendu,  dans  la  seconde  quinzaine  de  fé- 
vrier, aux  environs  de  5.87,  il  s'est  relevé,  par 
étapes  d'un  demi-point  à  chaque  séance,  jusquà 
5.90  1/2,  cours  moyen  coté  mercredi. 

La  demande  de  devises  sur  Londres  et  sur  New- 
York  est  très  grande  et  l'offre,  au  contraire,  extrê- 
mement réduite.  Nous  l'avons  dit  souvent  :  nous 
achetons  beaucoup  en  Angleterre  et  aux  Etats-Unis 
pour  l'approvisionnement  de  nos  industries  de 
guerre  et  aussi  pour  combler  les  insuffisances  de 
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notre  production  agricole.  Les  importations  des 
deux  derniers  mois,  dont  la  statistique  officielle 
n'est  pas  encore  publiée,  atteignent  des  chiffres  très 
élevés  tandis  que  nos  exportations  ont  plutôt  ten- 
dance'à  demeurer  stationnaires.  Nous  avons  pare 
au  déficit,  dans  les  premières  semaines  de  l'année, 
avec  les  revenus  de  janvier  de  notre  portefeuille 
étranger  ■  mais  cet  élément  de  compensation  est 
aujourd'hui  épuisé.  Sans  l'intervention  de  la 
Banque  de  France,  il  est  certain  que  la  hausse 
eût  été  plus  forte  et  plus  rapide. 

Les  dispositions  de  la  Convention  de  Londres, 
visant  l'ouverture  du  marché  anglais  aux  négocia- 
tions de  titres  appartenant  à  des  Français,  n  ont 
pas  encore  donné  de  résultats.  Les  porteurs  de  va- 
leurs susceptibles  de  pouvoir  bénéficier  de  ces  dis- 
positions sont  venus  en  assez  grand  nombre  les 
apporter  à  la  Banque,  chargée  d'en  poursuivre  la 
réalisation  par  l'intermédiaire  de  la  Banque  d  An- 
gleterre. Mais,  à  en  juger  par  les  polémiques  des 
îournaux  de  la  Cité,  il  semble  que  le  Comité  du 
Stock  Exchange,  à  qui  appartient  seul  l'initiative 
de  modifier  son  règlement,  attende  encore  d'être 
saisi  officiellement  de  la  question  par  le  chancelier 
de  l'Echiquier.  Nous  avons  toutes  raisons  d'espérer 
que  l'entente  ne  sera  plus  longtemps  à  s'établir  et 
que  nous  pourrons  bientôt  utiliser  les  quelques 
millions  de  change  à  provenir  de  la  vente  des  titres 
déjà  envoyés  . 

Pour  ce  qui  est  de  l'ouverture  des  crédits  com- 
merciaux, il  ne  semble  pas  qu'il  y  ait  de  négocia- 
tions en  cours,  avec  les  banques  de  Londres,  du 
moins  pour  une  grosse  opération.  Il  serait  infini- 
ment désirable  que  nos  grands  établissements  ten- 
tent de  faire  quelque  chose  de  ce-  côté.  Nous  pen- 
sons néanmoins  qu'ils  auraient  plus  de  chances 
d?  réussir  avec  les  maisons  de  New-York.  Les  dis- 
ponibilités du  marché  américain  sont  toujours  très 
abondantes,  et  les  banques  des  Etats-Unis  se- 
raient assez  disposées  à  les  prêter  au  dehors,  plu- 
tôt que  de  les  engager  dans  des  entreprises  natio- 
nales où  elles  risqueraient  de  s'immobiliser  trop 
longtemps.  Au  surplus,  —  nous  l'avons  déjà  dit 
plusieurs  fois  et  nous  le  répétons,  —  les  banques 
américaines  sont  désireuses  d'étendre  le  marché  du 
dollar  et  de  créer  des  relations  directes  de  change 
qui,  après  la  guerre,  leur  permettront  de  s'affran- 
chir de  l'intermédiaire  de  Londres.  Leur  Système 
de  Réserve  Fédérale  est  organisé  en  vue  de  faciliter 
cette  politique.  Nous  aurions  tort  de  ne  pas  profiter 
d  ;  ces  dispositions  ;  c'est  notre  intérêt  pour  main- 
tenant et  pour  plus  tard. 

Dans  tous  les  cas,  il  importe  d'agir  sans  attendre 
que  la  crise  s'aggrave  ;  mais  pour  agir  utilement, 
pratiquement,  il  est  nécessaire  de  coordonner  les 
efforts.  Les  bonnes  volontés  individuelles  ne  man- 
quent pas  ;  l'isolement  lès  a  laissées  impuissantes 
oj  presque.  Il  s'agit  de  les  grouper,  de  les  solidari- 
ser pour  les  faire  travailler  à  l'œuvre  commune 
dans  l'intérêt  supérieur  du  pays.  L'éparpillement 
des  forces  a  été  trop  souvent  l'excuse  de  l'inertie 
pour  beaucoup.  Faisons  cesser  cet  éparpillement, 
appelons  chacun  aux  responsabilités  et  supprimons 
cet  anonymat  collectif  qui  n'a  abouti  jusqu'ici  qu'au 
((  laisser-fairs  ». 

La  devise  Espagne  est  également  en  hausse  de 
quatre  points,  à  562.  Le  chiffre  de  l'Extérieure  do- 
miciliée en  Espagne,  c'est-à-dire  ayant  opté  pour 
le  paiement  des  coupons  en  pesetas,  dépasserait 
150  millions  de  pesetas.  Le  florin  hollandais  semble 
se  stabiliser  aux  environs  de  2.50.  C'est  le  cours 
auquel  il  a  clôturé  mercredi  ;  les  variations  de  la 
semaine  sont  contenues  entre  2.50  et  2.51.  Les  cou- 
ronnes Scandinaves  sont  en  hausse  sensible  de  deux 
points  et  demi.  La  couronne  danoise  cotait,  le 
8  mars,  1.67  1/2,  cour  moyen  ;  les  couronnes  sué- 
doise et  norvégienne,  1.68.  La  décision  prise  par 
la  Banque  Nationale  de  Suède,  avec  l'approbation 
du  Riksdag,  de  suspendre  l'obligation  d'achat  d'or  à  i 


laquelle  elle  est  tenue,  a  été  très  diversement  inter- 
prétée. Normalement,  la  Banque  doit  échanger  l'or 
présenté  à  ses  guichets  contre  des  billets  en  cou- 
ronnes sur  la  base  de  2.480  couronnes  pour  un 
kilo  d'or.  Comme  actuellement  2.4-80  couronnes  sué- 
doises en  billets  valent  plus  qu'un  kilo  d'or,  la 
Banque  a  demandé  et  obtenu  l'exemption  d'achat 
dont  nous  venons  de  parler.  Il  semble  que  le  but  de 
cette  mesure  soit  de  forcer  les  débiteurs  de  la 
Suède  à  la  payer  en  marchandises  au  lieu  de  mon- 
naies. Le  franc  suisse  a  monté  mercredi  d'un  demi- 
point,  à  1.12  1/2.  La  lire  italienne,  également,  à 
0.88  1/2  ;  enfin  le  rouble  gagne  encore  deux  points 
et  demi,  à  1.88  1/2.  On  annonce  que  les  banques  de 
Pétrograd  auraient  obtenu  d'un  groupe  de  banques 
américaines  un  crédit  de  75  millions  de  dollars. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... . 


Pair 

16 

juillet 
1914 

8 

févr 
1916 

15 

févr. 
1916 

22 

févr. 
1916 

29 

févr. 
1916 

7 

mars 
1916 

5.18J 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.87i 
95.06 
» 

5.90 
4.766 
75  50 
42  » 

5  87 
4.766 

74.62 
42.25 

5.875 
4.77 
74.56 
42.25 

5.876 
4  765 
73  50 
42  44 

5.895 
4.768 
73.12 
42.44 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam  - 


Unités 

16 
juillet 
1914 

8 

févr. 
1916 

15 

févr. 
1916 

22 

févr. 
1916 

29 

févr. 
1916 

7 

mars 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

87.83 
97.94 
79.16 
104.63 

88  29 
97  94 
78  24 
105  25 

87  21 
98  02 
78  08 
105  26 

88  20 
97  92 
77  07 
105  73 

87  91 
97  95 
76  67 
105  73 

Changes    sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


15 

16 

23 

1 

8 

juillet 

février 

février 

mars 

ni 

ars 

Valeurs  à  vue 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97 

7/16 

Cable  transfert 

1.3  31/32 

1  4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4 

1/8 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4 

1/8 

1.10  5/16 

1.11  1/4 

1.11  1/8 

1.11  3,16 

1.11 

3/16 

2.5  3/4 

2.7  1/2 

2.  7  3/8 

2.7  7/16 

2.7 

3/4 

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 

Buenos-Ayres  (or). . 

47  11/16 

49  3/16 

49  1/4 

49  9/32 

49 

13/32 

51  3/32 

53  3/8 

53  3/8 

53  3/4 

53 

5/8 

Rio-de-Jan.  (papier) 

15  7/8 

11  13/12 

11  25/32 

11  13/16 

11 

27/32 

9  3/4 

8  17/36 

8  15/32 

8  5/16 

8 

5/16 

Variations  du  mark  àj 


New- York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


25 
janv. 

1916 

févr. 
1916 

8 

févr. 
1916 

15 
févr. 
1916 

22 

févr. 
1916 

29 

févr. 
1916 

7 

mars 
1916 

74  37 
77  98 

22  02 

73  87 
77  45 
22  55 

75  50 
79  16 
20  84 

74  62 
78  24 
21  76 

74  56 
78  08 
21  92 

73  50 
77  07 
22  93 

73  12 
76  67 
23  33 

42  10 
70  91 
29  09 

43  05 
72  51 
27  49 

43  70 
73  61 
26  39 

44  025 
74  15 

25  85 

42  35 
71  33 
28  67 

42  325 
71  29 
28  71 

42  125 
70  98 
29  02 

95  75 
77  55 
22  45 

95  60 
77  42 
22  58 

97/25 
78  76 
21  24 

97  75 
79  17 
20  83 

95  » 

76  94 
23  06 

94  70 
76  69 
23  31 

93  50 
75  72 
24  28 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  70. 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

38  39  %. 

Màtaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 


7 

mars 
1915 

juin 
1915 

7 

sept. 
1915 

7 
déc. 
1915 

7 

janv. 
1910 

7 

févr. 

1916 

7 

mats 
1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

23  1/4 

23  3/8 

22  7/16 

24  5/16 

2613/16 

27  1/16 

27  ./. 

1  15/32 

2  7'8 

4  13/16 

4  29/32 

5  3/16 

5  1/8 

5  1/1G 
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Là  ruée  dos  Allemands  contre  Verdun  conti- 
nue, jusqu'ici  sans  grand  succès.  Depuis  le 
lM  février,  jour  où  La  formidable  attaque  a 
commencé  en  présence  du  Kaiser  et  de  tous  les 
princes,  l'ennemi  n'a  pu  conquérir,  au  prix  de 
plus  de  L50.000  blessés  et  morts,  que  quatre  ou 
Cinq  kilomètres  d'avancé»,  mais  sans  pouvoir 
boucher  aux  défenses  essentielles  dte  la  place. 
Le  Kaiser  est  (.•tourné  en  Allemagne  ;  ses  régi- 
ments d'élite  oni  fondu  dans  la  fournaise  et  la 
bataille  continue  aussi  àpreméht  qu'au  premier 
jour. 

Les  projets  de  l'ennemi  ne  sont  pas  encore 
nettement  définis,  peut-être  parce  que  lui- 
même,  en  ayant  changé,  ne  sait  plus  exacte- 
ment ce  qu'il  cherche.  Ce  n'est, .  sans  doute, 
qu'une  victoire,  quelle  qu'elle  soit,  pour  relever 
le  moral  à  l'intérieur  de  l'empire  et  rehausser 
son  prestige  au  dehors.  Nous  observons  seule- 
ment qu'il  en  est  à  sa  troisième  opération 
autour  de  Verdun.  Jusqu'au  26  février,  il  a 
tenté  une  puissante  attaque  frontale  par  Ornes  ; 
elle  a  complètement  échoué.  Du  2  au  5  mars, 
après  un  regroupement  de  ses  forces,  il  s'est  rué 
sur  la  position  de  Douaumont,  contre  laquelle 
toutes  ses  attaques  se  sont  brisées.  Dimanche 
dernier  a  commencé  la  troisième  phase,  à 
l'ouest  de  la  Meuse  et  en  Woëvre.  L'ennemi 
attaque  furieusement  sur  les  ailes,  mais  sans 
plus  de  succès  jusqu'à  présent. 

Les  experts  militaires  s'accordent  à  recon- 
naître que  cette  offensive  est  la  plus  formi- 
dable depuis  la  marche  en  avalanche  sur  Paris, 
en  septembre  1914.  L'état-major  allemand  en 
attend  réellement  une  décision  de  la  guerre  sur 
le  front  occidental,  en  quoi  il  montre  une  fois 
de  plus  son  manque  complet  de  psychologie. 
Mais  jusqu'ici  les  Allemands  n'ont  eu  de  consi- 
dérable que  leurs  pertes  en  hommes  et  leur 
dépense  de  munitions.  Le  nombre  des  morts 
ennemis  est  effroyable.  Quant  au  nombre  des 
obus  tirés  sur  les  positions  françaises,  on  l'éva- 
lue à  plus  de  6  milions,  et  cela  peut  donner 
une  idée  de  la  lutte. 

L'attitude  de  la  presse  allemande  est  signifi- 
cative. Aux  premiers  jours,  quand  elle  était 
certaine  de  la  prise  de  Verdun,  elle  l'annonçait 
déjà  et  en  célébrait  l'importance  en  termes 
dithyrambiques.  Depuis,  forcée  de  revenir  à  des 
appréciations  plus  modestes,  elle  affirme  que  le 
commandement  allemand  n'a  eu  en  vue  qu'une 
rectification  du  front,  à  laquelle  il  est,  d'ail- 
leurs, arrivé.  Et  ce  qui  est  plus  caractéristique 
encore  de  ses  déceptions,  c'est  qu'elle  commence 
à  célébrer  la  valeur  des  Français. 

Cependant  la  bataille  continue  et  même 
s'étend,  les  Allemands  s'obstinant  à  chercher,  à 
n'importe  quel  prix,  une  victoire  qui  leur 
échappe  toujours. 

Peu  d'événements  sur  les  autres  fronts.  Le 
calme  règne  dans  les  Balkans.  En  Arménie  et 
dans  la  vallée  de  l'Euphrate,  les  Russes  pour- 
suivent leur  marche  victorieuse.  Ils  ont  pris 
Bitlis  dans  le  vilayet  de  Van,  gros  succès  qui 
va  mettre  les  troupes  turques  de  Mésopotamie 
en  mauvaise  posture  et  va  faire  s'évanouir  tous 
les  rêves  allemands  d'expansion  en  Asie.  Sur  le 


littoral  de  la.  Mer  Noire,  nos  alliés  ont  débar- 
qué des  forées  importantes  qui  marchent  sur 
Trébizonde,  déjà  évacuée  pur  sa  population 
civile. 

(les  nouvelles  ont  produit  une  violente  pani- 
que à  Consfantinople,  où  le  mécontentement 
contre  les  Allemands  â  pris  de  telles  propor- 
tions que  le  duc  de  Mecklembourg  a  demandé  à 
Berlin  des  renforts  pour  garder  Oonstantînople. 
Mentionnons  encore  qu'on  signale  la  dispari 
tion  d'Enver  pacha.  Le  bruit  court  avec  persis 
lance  qu'il  aurait  été  grièvement  blessé  au  COUTS 
d'un  attentat  dirigé  contre  lui  par  les  amis  de 
feu  Youssouf  îzzedine.  D'autres  assurent  qu'il 
est  parti  en  pèlerinage  à  La  Mecque. 

La  prise  des  colonies  allemandes  s'achève.  Le 
général  Aymerich  vient  d'aviser  notre  ministre 
des  Colonies  qu'il  n'y  a  plus  de  troupes  alle- 
mandes au  Cameroun  et  que  les  opérations  de 
la  conquête  sont  terminées. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Nous  disions,  ii  y  a  huit  jours,  que  la  bataille 
au  nord  de  Verdun  passait,  par  une  période  de 
calme  relatif,  aucune  attaque  d'infanterie  n'ayant 
été  signalée.  Mais,  ajoutions-nous,  ce  ralentisse- 
ment n'indique  pas  la  fin  du  combat. 

En  effet,  la  lutte  a  repris,  -et  cela  non  seulement 
au  nord,  mais  aussi  au  nord-ouest  et  à  l'est  de 
Verdun.  Et  si  nos  ennemis  ont  réalisé  quelques 
petites  avances,  ce  n'est  qu'au  prix  d'effroyables 
sacrifices. 

C'est  ainsi  que  l'on  annonce  de  Copenhague  quo 
cinq  généraux  allemands  auraient  été  tués  devant 
nos  lignes.  On  cite  notamment  le  général  von 
Lotterer,  commandant  une  division  d'artillerie,  et 
le  lieutenant-général  Graf,  commandant  d'une  divi- 
sion bavaroise. 

Les  pertes  allemandes  en  officiers  doivent  d'ail- 
leurs être  considérables,  car  dans  toutes  les  at- 
taques menées  contre  Verdun,  les  officiers  mar- 
chent en  tête  des  troupes  d'assaut. 

En  tout  cas,  si  les  Allemands  ont  réussi,  grâce 
à  leurs  formidables  bombardements  par  obus  de 
gros  calibre,  à  quelques  endroits,  comme  à  la 
croupe  qui  s'étend  entre  la  côte  de  l'Oie  et  Regné- 
ville,  il  ne  s'ensuit  pas  moins  que  nos  contre- 
attaques  leur  sont  défavorables,  que  nous  avons 
de  plus,  encore,  de  très  fortes  hauteurs  à  l'arrière, 
et  qu'ils  s'usent  beaucoup  plus  que  nous  «  à  perdre 
des  hommes  par  tas  en  gagnant  du  terrain  par 
morceaux  ». 

Un  détail  à  noter  :  la  rentrée  du  Reichstag  alle- 
mand, qui  devait  avoir  lieu  le  15  mars,  est  remise 
au  20.  Les  événements  militaires  ne  se  déroulent 
pas  dans  les  délais  escomptés  par  l'état-major  alle- 
mand.... 

Entré  temps,  nous  venons,  par  une  opération 
heureuse,  de  rentrer  en  possession  des  éléments  de 
tranchées  enlevés  par  les  Allemands,  le  6  mars,  à 
l'est  de  Maisons-de-Champagne-  Nous  avions  déjà, 
dès  le  premier  jour,  par  une  contre-attaque,  repris 
la  moitié  des  lignes  dont  l'ennemi  s'était  emparé. 
Ce  qui  vient  de  se  passer  nous  a  assuré  la  réoccu- 
pation  de  notre  ligne  primitive. 

Sur  le  front  britannique,  les  opérations  d'artille- 
rie, de  mortiers  de  tranchées  et  de  grenades  sont 
fort  actives,  notamment  entre  Loos  et  la  redoute 
ïjohenzollern.  Qrielqiïés  attaques  partielles  des  en- 
nemis ont  eu  lieu,  qui  ont  été  repoussées. 

Sur  le  front  belge,  duels  intermittents  d'artil- 
lerie. 

Sur  les  autres  fronts,  il  ne  se  livre  aucune  grande 
bataille.  On  signale  cependant  quelques  vifs  enga- 
gements de  Riga  à  Pinsk. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


La  Situation  de  l'Agriculture  allemande 
après  dix-huit  mois  de  Guerre 

{Suite  et  fin)  (1) 

IV 

»  Toute  la  presse  envisage  avec  inquiétude  la 
situation,  car  à  la  rareté  des  céréales  à  pain  et 
à  la  hausse  du  prix  des  pommes  de  terre  est  venue 
s'ajouter  l'insuffisance  du  beurre,  du  lait,  du  sain- 
doux, des  légumes  et  surtout  de  la  viande,  dont  la 
vente  sera  bientôt  ramenée  à  deux  jours  par  se- 
maine dans  toutes  les  villes  de  l'Empire. 

C'est  la  conclusion  à  laquelle  est  arrivée  le  rap- 
porteur de  la  commission  de  la  Chambre  des  dé- 
putés de  Prusse,  qui  avait  étudié  cette  grave 
question. 

Le  Morgenpost  du  16  février  a  constaté  que  sur 
6.000  porcs  amenés  le  samedi  précédent  sur  le  mar- 
ché de  Berlin,  1.135  seulement  avaient  été  vendus 
aux  bouchers  berlinois,  le  surplus  ayant  été  enlevé 
par  les  fabricants  de  conserves  qui  ont  la  faculté 
de  faire  payer  leurs  produits  infiniment  plus  cher 
que  la  viande  de  boucherie. 

Le  Morgenpost  ajoute  à  ce  propos  :  «  Les  bou- 
chers prétendent  que  l'industrie  des  conserves 
achète  tous  les  porcs  qu'elle  peut  se  procurer,  de 
façon  à  maintenir  ainsi  les  prix  élevés.  Ce  qui 
est  certain,  c'est  que  la  viande  fraîche  et  le  sain- 
doux sont  introuvables  sur  le  marché  de  Berlin. 
Les  achats  de  conserves  que  les  municipalités  ont 
faits,  sans  aucune  méthode,  sont  aussi  pour  quel- 
que chose  dans  la  situation  actuelle,  qui  est  into- 
lérable. Il  faut  absolument  que  l'on  impose  aux 
conserves  un  prix  maximum.  » 

Et  le  Berliner  Tageblatt  disait  de  son  côté  : 

((  En  raison  des  bousculades  qui  se  produisent 
dans  les  bureaux  municipaux  de  vente  de  saindoux 
et  de  porc  frais,  la  municipalité  de  Berlin  a  pro- 
visoirement décidé  que  la  vente  s'effectuerait  désor- 
mais le  lundi  et  le  jeudi  seulement,  du  lever  du 
jour  à  treize  heures,  pour  le  saindoux;  le  mer- 
credi et  le  samedi,  de  quinze  à  vingt  heures,  pour 
le  porc  frais.  La  vente  aura  lieu  dans  les  halles 
municipales  et  dans  divers  magasins  qui  seront 
publiquement  désignés.  Le  nombre  de  ces  maga- 
sins et  la  durée  du  temps  de  vente  seront  augmen- 
tés, dès  que  les  approvisionnements  le  per- 
mettront. )> 

Pour  remédier  là  la  crise  de  la  viande,  on  a  ima- 
giné de  créer  un  syndicat  obligatoire  entre  les 
marchands  de  bétail,  les  producteurs  et  les  bou- 
chers, avec  cette  condition  que,  pour  chaque  syn- 
dicat, le  bétail  de  boucherie  serait  acheté  dans 
une  région  déterminée  et  qu'il  serait  interdit  d'ex- 
porter les  animaux  d'une  région  dans  une  autre 
région.  On  pense  ainsi  supprimer  l'influence  néfaste 
des  intermédiaires  qui  sont  les  agents  les  plus 
actifs  de  la  hausse  des  prix. 

Mais  l'idée  du  syndicat  obligatoire  n'a  pas  été 
accueillie  favorablement  par  la  presse,  ni  par  les 
marchands  de  bétail  eux-mêmes  qui,  venant  de 
tous  les  points  de  l'Empire,  se  sont  réunis  à  Co- 
blentz  où  ils  ont  voté  la  résolution  suivante  : 

«  L'assemblée  est  unanime  à  penser  que  la  for- 
mation d'un  syndicat  obligatoire  est  le  moyen  le 
moins  propre  à  faire  baisser  les  prix  beaucoup 
trop  élevés  du  bétail  et  de  la  viande,  prix  très 
fâcheux  pour  les  classes  populaires.  Elle  décline 
toute  responsabilité  à  cet  égard.  » 

V 

En  résumé,  la  crise  alimentaire,  dont  l'intensité 
augmente  en  Allemagne  de  jour  en  jour,  semble 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  n"  125'J  du  3  mars  1W>. 


être  devenue  la  principale  préoccupation  des  classes 
laborieuses,  dont  le  problème  de  la  vie  devient 
à  chaque  heure  plus  compliqué. 

Pour  calmer  leurs  appréhensions,  on  a  fait  entre- 
voir que  l'importation  du  blé  roumain  permettrait 
sans  doute  d'augmenter  la  ration  de  farine  ac- 
tuellement distribuée,  mais  plusieurs  journaux  ont 
mis  le  public  en  garde  contre  cette  fausse  espé- 
rance qui  ne  s'est  d'ailleurs  pas  réalisée. 

La  Deutsche  Tageszeitung  du  15  février  disait  à 
ce  sujet  :  «  Il  est  intéressant  pour  nous  de  rece- 
voir des  céréales  et  du  fourrage  des  pays  dont 
l'Angleterre  voudrait  bien,  mais  sans  pouvoir  y 
parvenir,  nous  séparer.  Ce  serait  cependant  une 
erreur  d'exagérer  l'importance  de  ces  achats  pour 
la  nourriture  de  notre  population.  Et  c'est  ce  qu'on 
fait  malheureusement. 

((  Ce  qui  le  prouve,  c'est  le  fait  que  les  infrac- 
tions aux  ordonnances  impériales  ne  sont  pas  pu- 
nies aussi  sévèrement  qu'auparavant.  On  lit  dans 
les  journaux  des  articles  empreints  d'un  optimisme 
qui  se  fonde  sur  ces  importations  de  l'étranger. 
On  nous  dit,  par  exemple,  que  de  grandes  quanti- 
tés de  blé  roumain  ont  été  introduites  en  Alle- 
magne et  mises  à  la  disposition  des  consomma- 
teurs. Quelques  centaines  de  mille  tonnes,  c'est 
peu  La  moyenne  des  importations  dans  la  période 
1908  à  1913  a  été  de  15  millions  de  tonnes.  Ne  nous 
faisons  pas  d'illusions  sur  l'importance  de  nos 
acquisitions  à  l'étranger,  d'autant  plus  que  l'im- 
portation du  fourrage  a  cessé. 

((  Ainsi  donc  pas  d'espérances  exagérées.  Elles 
pourraient  avoir  de  fâcheuses  conséquences.  Elles 
pourraient  ébranler  notre  esprit  de  docilité  et 
d'obéissance  vis-à-vis  des  prescriptions  qui  nous 
recommandent  de  ne  pas  gaspiller  le  plus  petit 
morceau  de  pain.  Nous  devons  considérer  brave- 
ment la  question  du  ravitaillement  avec  tout  le 
sérieux  nécessaire  et  le  sentiment  des  responsabi- 
lités qui  pèsent-  sur  nous.  » 

Les  grands  journaux  agraricns  défendent  natu- 
rellement l'agriculture  contre  les  accusations  de 
la  presse  socialiste  et  libérale.  Ils  montrent  la 
hausse  énorme  des  dépenses  dans  toutes  les  ex- 
ploitations agricoles  et  même,  pour  certaines  d'entre 
elles,  l'impossibilité  de  continuer  à  cultiver  les 
terres,  faute  de  main-d'œuvre,  d'engrais  et  de 
moyens  de  transport 

Ces  journaux  s'adressent  au  gouvernement  impé- 
rial et  l'adjurent  d'aider  l'agriculture  afin  de  pré- 
parer de  belles  récoltes  pour  l'année  1916,  «  ce 
qui  sera  le  meilleur  moyen,  ajoutent-ils,  de  remé- 
dier à  la  crise  alimentaire  ». 

«  Il  importe,  dit  notamment  la  Leipziger  Allge- 
meine  Zeitung,  de  choisir  avec  le  plus  grand  soin 
les  semences  qui  conviennent  ;  il  faut  que  les  terres 
soient  abondamment  fumées.  On  ne  doit  pas,  cette 
année,  être  parcimonieux  à  ce  point  de  vue,  car 
ce  serait  une  mauvaise  économie.  Il  faut,  au  con- 
traire, employer  plus  d'engrais  que  d'habitude  et 
se  servir,  le  plus  possible,  de  potasse  et  de  phos- 
phates. Nous  manquons  de  guanos  du  Chili,  dont 
nous  avions  reçu  750.000  tonnes  en  1913.  Toute 
importation  est  impossible  pendant  la  guerre,  mais 
nous  pourrons,  dans  une  certaine  mesure,  combler 
cette  lacune,  car  nous  possédons  en  Bavière,  dans 
la  vallée  du  Rhin  et  en  Saxe,  trois  grands  établis- 
sements qui  nous  fourniront  des  quantités  consi- 
dérables de  nitrate  de  chaux  :  c'est  le  moins  cher 
de  tous  les  engrais. 

«  La  section  des  chemins  de  fer  du  grand  état- 
major  doit  mettre  des  wagons  à  la  disposition  des 
agriculteurs  pour  transporter  ce  nitrate,  et  on  ne 
saurait  recommander  trop  vivement  de  s'assurer 
dans  le  plus  bref  délai  des  quantités  dont  on  peut 
avoir  besoin.  » 

Nous  savons  d'une  manière  précise  que  le  gou- 
vernement impérial  et  les  gouvernements  particu- 
liers font,  en  ce  moment  même,  tous  leurs  efforts 
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pour  faciliter  la  tâche  des  agriculteurs  et  ta  mis,' 
en  culture  des  terres  qui  n'avaient  pu  être  exploi- 
tées l'année  dernière  ;  mais  ce  qui  manque  et,  ce 
oui  ne  sera  pas  facile  ù  remplacer,  c'est  la  main- 
d'œuvre  et  les  attelages  que  le  grand  etat-major 
aura  beaucoup  de  peine  à.  faire  revenir  du  Iront. 

Nous  devons  ajouter  que  la  crise  des  transports 
par  voie  ferrée,  qui  atteint  si  gravement  les  inté- 
rêts de  l'agricuture  française,  est  beaucoup  plus 
intense  en  Allemagne  que  chez  nous,  et  il  nest 
guère  probable  qu'elle  puisse  être  sérieusement 
atténuée  d'ici  à.  la  lin  de  l'été. 

Bref,  en  temps  normal,  l'Allemagne  eta.it  dans 
l'obligation  de  demander  environ  un  tiers  de  sa 
consommation  alimentaire  à  l'étranger.  Quelles 
tpie  soient  les  restrictions  qu'elle  s'impose  aujour- 
d'hui et  l'effort  qu'elle  accomplira  d'ici  au  mois  de 
septembre  prochain,  il  est  peu  probable  que  les 
récoltes  de  1916  améliorent  sa  situation,  puisque 
celles  de  1915,  qui  avaient  été  préparées  dans  de 
meilleures  conditions,  sont  manifestement  insuffi- 
santes pour  faire  face  à  ses  besoins. 

Edmond  Théry 


La  Future  Guerre  Économique 


Nous'  disions,  il  y  a  huit  jours,  qu'une  Confé- 
rence des  délégués  des  Chambres  de  Commerce  an- 
glaises s'était  réunie  le  29  février  à  Londres,  sous 
la  présidence  de  sir  Alzernon  Firth,  et  qu'elle  avait 
voté  plusieurs  résolutions  ayant  pour  objet  de 
rendre  aussi  indépendants  que  possible  de  l'indus- 
trie ennemie,  après  la  guerre,  l'empire  britannique 
et  ses  ctlliés. 

Il  s'agit,  au  fond,  de  ce  que  l'on  a  si  bien  dé- 
nommé :  «  La  future  guerre  économique  »,  et  la 
thèse  d'une  entente  économique  internationale  di- 
rigée contre  l'Allemagne  et  celle  du  protectionnisme 
qui  en  est  inséparable,  ont  fait  récemment  l'objet 
de  vifs  débats  en  Angleterre. 

Un  incident  significatif  s'est  produit  tout  d  abord  : 
le  vote  à  Manchester,  par  la  Chambre  de  Com- 
merce, d'une  motion  ouvrant  l'avenir  à  la  révision 
des  dogmes  économiques  les  plus  solidement  établis 
dans  cette  forteresse  du  libre-échange. 

Antérieurement,  le  Comité  directeur  de  -  cette 
Chambre  de  Commerce  avait  manifesté  son  oppo- 
tion  à  toute  réforme  de  ce  genre.  L'opinion  ne 
s'était  guère  émue  de  ce  geste  qui  était  naturel, 
prévu.  Le  «  Mandchestérisme  »  se  défendait,  et 
c'était  son  droit.  La  question  n'en  était  pas  moins 
posée  devant  le  pays.  Aussi  la  réunion  générale 
des  membres  de  la  Chambre,  annoncée  pour  le 
14  février,  était-elle  attendue  avec  curiosité.  Le 
Times,  para  le  jour  même,  ne  laissait  pas  prévoir 
la  victoire  des  idées  nouvelles,  mais  il  donnait  a 
entendre  que  l'orthodoxie  était  ébranlée,  et  qu'une 
surprise  était  possible...  . 

Cette  surprise  eut  lieu.  A  une  écrasante  majorité, 
les  membres  présents  refusèrent  de  s'associer  à  la 
déclaration  du  Comité  directeur  qui  exprimait  une 
répugnance  de  principe  contre  tout  abandon  du 
libre-échange  après  la  guerre. 

L'émoi  fut  grand  dans  le  monde  du  commerce 
et  de  l'industrie.  «  On  ne  peut  nier,  disait  à  ce  sujet 
le  Times,  que  cette  décision  ne  soit  un  coup 
pour  les  doctrinaires  qui  ont  jusqu'ici  dirigé  les 
démarches  de  la  Chambre,  et  ont  maintenu  sa 
réputation  comme  gardienne  des  véritables  prin- 
cipes du  «  Cobdenisme  ». 

Mais  la  défaite  du  libre-échange  était-elle  deci 
sive  ?  Ses  partisans  mirent  tout  en  œuvre  pour 
détruire  l'effet  d'un  vote  dû,  affirmaient-ils,  au  ha- 
sard d'une  majorité  de  rencontre.  On  organisa 
même  une  consultation  de  tous  les  membres  ins- 
crits à  la  Chambre  de  commerce  et,  en  vue  de  ce 
véritable  référendum,  les  journaux  radicaux  et  li- 
béraux entreprirent  toute  une  campagne  de  pro- 


oa«mnde  Lo  Manchester  Guardina  du  18  février, 
en  faisant  appel  à  l'orgueil  local,  au  sentent 
ancien  enraciné  dans  son  publie,  que  Manche;  1er 

est  le  centre  du  progrès  Intellectuel  et  des  initia- 
tive commerciales,  s'exprimait  ainsi  : 

««  Il  se  peut  que  Manchester  ait  eu  tort,  de  mener 
«<  la  bataille  contre  le  libre-échange  ;  peut-être  I, 
,<  forme  correcte  du  proverbe  est-elle  de  dire  que. 
«  ee  que  l'An-leterre  pense  a.ujo.ird  hui,  \lauehe-. 
«<  ter  le  pensera,  demain.  Mais  puisque  le  sentiment 
«  est  à  la  mode,  nous  sommes,  et  nous  1  avouons, 
«  assez  sentimentaux  pour  espérer  que  Manchester, 
«  du  moins,  ne  se  hâtera  point  de  répudiei  son 

"  SsPmanœuvres  n'eurent  pas  plus  de  succès  que 
les  dénonciations  virulentes  du  Daily  Ncivs,  qui 
déclarait,  à  la  date  du  15  février,  que  le  protection- 
nisme, digne  frère  du  militarisme,  représenterait 
en  Angleterre  la  victoire  même  de  cet  esprit  alle- 
mand contre  lequel  les  fiers-à-bras  partaient  en 

°  C'est  ïe  21  février  que  furent  connus  les  résultats 
du  référendum,  et  ils  ratifiaient  le  vote  de  l'assem- 
blée. L'orthodoxie  avait  donc  reçu  le  coup  de 
o-râce  C'est  alors  que  le  Manchester  Guardian  du 
lendemain,  acceptant  l'inévitable,  suggérait  la  pos- 
sibilité «  d'un  compromis  avec  l'hérésie  ». 

Oue  devenaient,  pendant  ce  temps,  les  membres 
du  comité  directeur  de  la  Chambre  de  commerce 
de  Manchester  ?  Le  23  février,  trente  d  entre  eux, 
sur  trente-trois,  offraient  leur  démission.  Ce  que 
voyant  les  chefs  de  l'opposition  proposaient  une 
trêve  et  retiraient  les  amendements  par  lesquels 
ils  recommandaient  le  blocus  commercial  de  1  Alle- 
magne et  de  l'Autriche  après  la  guerre  et  remet- 
taient à  une  autre  occasion  l'exposé  de  leurs  prin- 
cipes. Mais  cette  solution  provisoire  dun  contlit 
délicat  n'en  affirmait  pas  moins  la  victoire  certaine 
de  l'esprit  nouveau. 

Cette  victoire  était  rendue  plus  sensible  encoie 
par  une  déclaration  faite  quelques  jours  aupara- 
vant par  le  Spectator,  qui  préconisait  l'établisse- 
ment d'un  «  tarif  général  ».  La  guerre  créant  des 
besoins  financiers  croissants,  chsait-il,  le  mode 
de  taxation  le  meilleur  est  celui  qui  touche  toutes 
les  classes,  et  les  droits  de  douane  sont  de  ce  genre. 
Dans  le  numéro  suivant  du  19  février,  lord  Cromer 
donnait  à  cette  thèse  sa  complète  adhésion,  en 
faisant  observer  que  l'imposition  de  taxes  indi- 
rectes ne  contredisait  en  rien  les  principes  du  libre- 
échange  Et  le  Times,  ainsi  que  la  Westminster 
Gazette  'du  même  jour,  le  Glasgow  Herald  du  Z\, 
soulignaient  l'importance  d'une  telle  conversion. 

De  son  côté,  le  Mornmg  Post  du  17  février  en 
constatant  le  progrès  de  la  campagne  protection- 
niste en  son  ensemble,  avait  dit  :  «  De  ibre-échan- 
«  o-istes  avoués,  il  n'en  reste  presque  plus...  Il  est 
«  temps  de  préparer  notre  entente  économique  avec 
es  Alliés  Déjà,  la  France  et  la  Russie  s'attachent 
à  l'étude  'du  problème  ;  hâtons-nous  de  consulter 
nos  colonies,  nos  Dominions,  pour  avoir  en  main, 
«  au  jour   de   la  discussion   internationale  tous 
les  éléments  du  programme  commun  de  lEm- 

"  C'est' sur  ces  entrefaites  qu'eut  lieu  la  Conférence 
des  délégués  des  Chambres  de  Commerce  anglaises 
que  nous  rappelions  au  début,  et  dont  le  programme 
pouvait  se  résumer  ainsi  : 

1°  La  ouerre,  par  ses  suites  immédiates  et  ses 
conséquences  prochaines,  a  amené  un  changement 
complet  dans  les  conditions  du  commerce  mterna- 

tl02^aCe  changement  impose  à,  l'empire  britannique 
et  à  ses  Alliés  une  nouvelle  politique  Çonnnerc raie 
L'alliance  militaire  des  puissances  de  1  Entente  doit 
s-  prolonger  par  une  alliance  économique.  H  faut, 
dès  maintenant,  que  l'empire  britannique  et  ses 
luiés  préparent  en  commun,  pour  «  ^ ™ 
défense  contre  l'emprise  économique  des  puissances 
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germaniques.  11  importe  que  les  conditions  de  cette 
alliance  ou  entente  économique  et  les  principes  de 
I  ;  ».  politique  douanière  qu'elle  comporte  soient  dé- 
cidés avant  l'ouverture  îles  futures  négociations  de 
paix  ; 

3°  A  cet  effet,  le  gouvernement  anglais  doit  entrer 
sans  retard  en  conférences  d'une  part  avec  les  Etats 
coloniaux  de  1  "empire  britannique  (Sisters  States), 
d'autre  part  avec  les  puissances  alliées.  A  défaut 
du  gouvernement,  l'Association  des  Chambres  de 
Commerce  anglaises  serait  prête  à  prendre  l'initia- 
tive de  ces  conférences  ; 

4°  En  ce  qui  concerne  les  intérêts  propres  de 
l'empire  britannique  et  du  Royaume-Uni,  il  est  ur- 
gent que  l'Angleterre  transforme  radicalement  son 
organisation  et  sa  législation  industrielle  et  com- 
merciale. Cette  transformation  doit  avoir  essen- 
tiellement pour  but  :  en  premier  lieu,  d'organiser 
les  ressources  économiques  et  la  production  de  l'em- 
pire britannique,  de  telle  sorte  que  l'Angleterre  et 
ses  colonies  forment  autant  que  possible  un  tout 
se  suffisant  à  lui-même  au  point  de  vue  écono- 
mique et  absolument  affranchi  de  toute  dépendance 
économique  à  l'égard  de  l'Allemagne. 

A  cette  Conférence,  M.  Mac  Kenna,  chancelier  de 
l'Echiquier,  a  pris  la  parole.  Le  passage  suivant 
de  son  discours,  couvert  par  les  applaudissements, 
est  à  citer  : 

«  Après  dix-huit  mois  de  guerre,  a-t-il  dit,  nous 
avons  réussi  à  maintenir  notre  crédit  intact  pas 
seulement  à  l'intérieur,  mais  aussi  à  l'extérieur. 

«  La  façon  dont  nous  l'avons  maintenu  prouve 
clairement  notre  capacité  de  poursuivre  la  guerre 
jusqu'au  triomphe  et  d'assurer,  après  la  guerre,  la 
prospérité  à  la  fois  à  notre  commerce  et  à  celui 
de  nos  alliés.  Nous  avons  jeté  notre  immense 
puissance  financière  dans  la  masse  commune  des 
ressources  des  alliés,  et  nous  l'emploierons  dans  sa 
plénitude  aujourd'hui,  et  après  la  guerre,  pour 
leur  bien  et  le  nôtre. 

«  ...L'expérience  du  passé  doit  nous  servir  de 
guide.  Nous  avons  vu  une  certaine  nation,  en 
pleine  paix,  concevoir,  préparer  <et  provoquer  éven- 
tuellement la  guerre.  Nous  avons  trouvé  que,  pour 
beaucoup  de  choses  essentielles,  notre  commerce 
était  sous  sa  dépendance  ;  il  faut  que,  soit  par 
l'effort  individuel  de  nos  négociants,  soit  par  l'aide 
du  gouvernement,  nous  ne  soyions  jamais  plus 
placés  dans  une  pareille  situation. 

ci  II  ne  s'ensuit  pas  que  le  principe  de  la  liberté 
du  commerce  doive  empêcher  notre  gouvernement 
d'aider  nos  négociants.  Nous  sommes  prêts,  comme 
nous  l'avons  déjà  montré,  d'une  façon  qu'il  m'est 
encore  impossible  d'expliquer  ici,  à  donner  l'appui 
du  gouvernement  au  développement  de  notre  com- 
merce extérieur,  pour  que  nos  rivaux,  aujourd'hui 
nos  ennemis  acharnés,  n'aient  plus,  comme  autre- 
fois, la  haute  main  sur  le  commerce  extérieur.  » 

Puis  la  Conférence  adopta  des  résolutions  de- 
mandant que  le  gouvernement  :  1°  conférât  aux 
diverses  parties  de  l'Empire  britannique  des  avan- 
tages de  réciprocité  commerciale  ;  2°  qu'il  accordât 
des  avantages  du  même  genre  entre  l'Empire  et 
ses  alliés,  un  traitement  favorable  aux  neutres,  et 
des  droits  de  douane  restreignant,  après  la  guerre, 
le  commerce  avec  les  pays  ennemis,  afin  de  sti- 
muler les  industries  nationales  et  d'empêcher  ces 
pays  d'inonder  les  marchés  britanniques. 

Ainsi  donc,  comme  le  remarquait  le  Times  ces  jours 
derniers,  nous  sommes  à  la  veille  d'importantes 
décisions  de  caractère  économique  et  commercial 
de  la  part  des  alliés.  La  France,  l'Angleterre,  l'Ita- 
lie et  la  Russie  se  sont  engagées  à  ne  pas  conclure 
la  paix  séparément,  et  l'on  peut  prévoir  qu'à  bref 
délai  elles  s  engageront  aussi  à  ne  pas  contracter 
de  traité  de  commerce  avec  l'Allemagne  et  l'Au- 
triche sans  une  entente  réciproque  et  un  mutuel 
consentement.  Ce  sera  une  réponse  à  l'annonce  de 
la  ligue  commerciale  des  empires  centraux. 


L'initiative  pour  la  nouvelle  convention  a  été 
prise  par  le  gouvernement  français,  La  Grande- 
Bretagne  y  donna  récemment  son  adhésion  après 
examen.  De  leur  côté,  la  Russie  et  l'Italie  ont  mon- 
tré des  dispositions  favorables  à  une  alliance  com 
merciale  offensive  et  défensive  contre  l'Allemagne 
et  l'Autriche.  C'est  pourquoi  il  a  été  décidé,  ainsi 
que  l'a  annoncé  un  des  membres  du  cabinet, 
M.  Bonar  Law,  au  déjeuner  d'honneur  des  délégués 
des  Chambres  de  commerce  britanniques,  qu'une 
Conférence  entre  les  quatre  alliés  aurait  lieu  pro- 
chainement à  Paris.  D'après  le  Times,  le  Japon 
sera  certainement  appelé  à  y  participer,  et  peut- 
être  aussi  la  Belgique  et  la  Serbie. 

L'alliance  commerciale  aura  aussi  pour  consé- 
quence une  diminution  du  crédit  des  empires  cen- 
traux auprès  des  Etats  neutres  qui  devront  réfléchir 
sérieusement  avant  de  leur  prêter  encore  de  l'ar- 
gent. En  même  temps,  on  imposera  aux  maisons 
ch  commerce  qui  travaillent  avec  des  capitaux  alle- 
mands de  liquider  la  participation  étrangère  dans 
une  limite  de  temps  raisonnable. 

Ce  qui  est  certain,  c'est  que  l'entente  entre  les 
nations  alliées  doit  être  conclue,  car  c'est  elle 
seule,  comme  on  le  fait  si  justement  remarquer, 
qui  fera  avorter  la  revanche  que  l'Allemagne  pro- 
jette sur  le  terrain  commercial  et  industriel  pour 
mieux  se  préparer  à  de  nouveaux  coups  de  force. 

Georges  Bourgarel. 


L'Échec  Allemand  aux  États-Unis 

Les  deux  votes  de  la  Chambre  et  du  Sénat  amé- 
ricains viennent  de  donner  une  acuité  nouvelle  à 
l'interminable  dialogue  engagé  depuis  plus  de  dix 
mois  entre  M.  Wilson  et  le  Gouvernement  de  Ber- 
lin, au  sujet  du  torpillage  de  la  Lusitania  par 
un  sous-marin  allemand,  le  7  mai  1915. 

Le  10  février  dernier,  à  la  suite  d'une  note  éner- 
gique remise  au  comte  Bernstorff,  ambassadeur 
d'Allemagne  à  "Washington,  par  M.  Lansing,  secré- 
taire d'Etat  aux  Affaires  étrangères,  le  gouverne- 
ment allemand  répondit  par  un  mémorandum,  aux 
termes  duquel  il  offrait  de  payer  des  indemnités 
pour  les  morts  des  citoyens  américains,  mais  ne 
reconnaissait  pas  le  désaveu  officiel  du  torpillage, 
demandé  par  la  note  américaine.  D'autre  part, 
l'Allemagne  demandait  que  les  Américains  lui  re- 
connaissent le  droit  de  traiter  les  navires  mar- 
chands armés  pour  leur  défense  comme  des  navires 
de  guerre,  ce  qui  enlèverait  aux  Etats-Unis  le  droit 
d'élever  aucune  réclamation  pour  leurs  citoyens 
tués  sur  ces  bateaux.  Cela  équivalait,  en  somme, 
à  l'autorisation  consentie  à  l'Allemagne  de  régle- 
menter elle-même  le  droit  des  Américains  de  voya- 
ger sur  mer. 

Un  accord  a  semblé  être  intervenu  au  sujet  du 
désaveu  oificiel,  mais  le  président  Wilson  ne  pou- 
vant se  rendre  aux  nouvelles  exigences  des  Alle- 
mands, il  s'en  est  suivi  une  forte  tension  des  rap- 
ports des  deux  gouvernements,  au  point  que  le 
M  février,  le  président  Wilson,  après  avoir  exposé 
sa  politique  dans  une  lettre  adressée  au  Sénat,  et 
ne  voulant  pas  encourir  seul  la  responsabilité  de  la 
décision,  convoquait  tous  les  chefs  des  différents 
partis  du  Congrès  et  décidait  de  soumettre  l'appro- 
bation ou  le  rejet  de  sa  politique  aux  Chambres. 

En  même  temps  que  la  remise  du  mémorandum, 
par  le  comte  Bernstorff,  les  germanophiles,  par  des 
manœuvres  de  plus  en  plus  actives,  essayaient 
d'exercer  une  pression  sur  le  Congrès  américain  : 
en  effet,  au  Sénat,  le  sénateur  Gore,  et  à  la  Cham- 
bre, le  député  Mac  Lemore,  appuyés  par  les  paci- 
fistes de  M.  Bryan,  déposaient  respectivement  deux 
bills,  allant  à  i'encontre  de  la.  politique  de  M.  Wil- 
son et  tendant  à  empêcher  les  Américains  de  pren- 
dre pa.ssage  sur  des  navires  marchands  armés  et 
à  leur  refuser  leurs  passeports. 
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et  leV  t   ï  KS*J£/ftiJSB&n 

^!f'\;;;^'V7^:  383  >« 

Lntii  un  p.  »  t  iiorn4torff  avait  venus  u. 
yaïnSndÏÏU,!»..»  cnmpl6.no,,- 

la  nouvelle  ordonnance  de  lamnauie  anem.  , 

allemands  n'ayant    amais  cesse  de  couler  mais 
tinctement  tout  bâtiment  à  leur  portée. 
tmC'eKr  ■ ces  entrefaites,  et  après  avoir -  pris  con- 
tinissance   des   nouvelles  menaces  de  1  Allemagne 
Sensmer   la    guerre    sous-marine  |  outrance^ 
atm<5  «p  soucier  des  neutres,  que  le  Sénat  a  eu 
SToccuner  le  2  mars,  de  la  motion  G-ore.  Apres 
tois  jouVs1  de  débats  agités  et  confus  la  pohtap» 
du  président  Wilson  a  triomphé  au  Sénat  qui  a 
tourné  sine  die,  par  68,vo!X  contre  U  la  proposi 
tion  du  sénateur  germanophile,  tendant  a .ce  que 
les  citoyens  américains  soient  officiellement  aver 
lis  qu'ils  doivent  s'abstenir  de  prendre  passage  sur 
£  navires  marchands  armés  des  belligeants. 

Cet aiournement  par  cette  énorme  majorité 
équivaut  au  rejet  pur  et  simple  de  la  motion 
Gore e  montre  toute  la  confiance  de  la  haute 
ghlmbre  américaine  dans  la  politique  suivie  par 

MpoTir1Sque  la  victoire  du  président  fût  complète, 
il  était   nécessaire   que  la  Chambre  des  députes, 
Sassociant  au  vote  du  Sénat,  repoussât  la  motion 
Mac  Lemore    aussi  les  germanophiles  a^fforoèrent- 
uïd'VSncer  le  vote, de  ^^f^t^Con- 
rénandant  le  bruit  qu'assure  de  1  appui  mi^Lon 
erès  le  président  Wilson  allait  partir  en  guerre. 
ê  A 'ces  attaques  le  président  réponcli t  simplement 
ei  demandant  pourquoi  on  Pouvait  kl  ^nhuer 
ce  sentiment,  puisque  tous  ses  efforts  tendaient  a 
la  conservation  de  la  paix.  in,llM1_ 
T  i    oresse    américaine    a    nettement  soutenu 
M   Wilson  ;   c'est   ainsi   que  le  New-York  Times 
écrivait  le  4  mars  :  'mi 

«  Pour  le  Congrès,  pour  le  peuple,  la  meilleure 
façon  de  conserver  la  paix  est  de  soutenir  terme- 
me  t  le  président  dans  son  refus  de  céder  a  l'Alle- 
magne sPui  la   question   des   navires  marchands 

ar<mSi'le  président  cédait,  les  droits  des  Américains 
seraient  amoindris,  le  droit  international,  annihile, 
et  Tes  Américains  se  trouveraient  désarmes  en  pré- 
sence d'un  blocus  anglais.  » 

Le  même  iour,  le  Neio-Yorh  Herald  disait  que 
rAlîemagne/ après  le  vote  du  Sénat .  devait  être 
convaincue  que  la  capitale  des  Etats-Unis  est 
Washington  et  non  Berlin  et  que  ce  n  était  pas 
Guillaume  II  mais  M.  Wilson  qui  gouvernait  les 

EtCes?danS  ces  conditions  que  la  Chambre  des 
Représentants  avait  à  approuver  ou  a  rejeter  le 
7  mars  la  politique  de  M.  Wilson  qui,   là  encore, 


obtenu  tonte  confiance,  puisque  I;.  moliun  Mur 

\l»™Srà* 35  vïïxcoffie  150,  Le  secc   *é 

V,,(Vs,d,'ux,!  votes  sont  significatifs,  car  ils  prouve^ 
q>  o(  a  n''ti(m  amerieaine  tout 

's  n  H  nSuresd'intinnd.tinn  d  u,,  ,.,„„,,- 

—  ««mu.  I^ucl  n'existe  aucune^. 


Banque  Française 
pour  le  Commerce  et  l'Industrie 

îSrévtom'nV °S3  <pïe  celle,  des  décrets  et 

uc.  ^a  nnniive  Française  pour  le  tommeice  ci 
!&S.  aTiSffit  ledit  exercice,  ses  béne 

Profits  le  1913-1914,  ainsi  qu'en  témoigne  le  ta- 
bleau suivant  : 

COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 

Exercices^ 
1913-1914  1914-1915 


(En  francs) 
7.981.825  85  3.980.430  49 


Crédit 

Produits  bruts  de  l'exercice. 

.      .  .     DéMt  l  885  790  94  1.606.353  10 

Frais  généraux   i.qqq.'^  .  — 

„     ,         tB  6.095.534  41  2.374.077  39' 

Bénéfices  nets   v-vuo 

^tloXpaï  leeve^mPent  de  25  %  de  ses  jetons 

dL?séSbénéfices  nets  ont  donc  diminué,  d'une 
Les  nepenceb  d  3  457  fr.  02.  En  outre,  en 
année  a  luutie,  ue o.  'et-^1  1  u;iQn  arrêté  au 
r^rr,férlnnt  là  rétablissement  du  bilan  aireie  au 
S iufilet 1W5  le  Conseil  a  estimé  que,  pour  cer- 
tains posti  dé  l'actif,  il  convenait  de  ne  pas  atten- 
dre aS£  la  situation  redevînt  normale  pour  faire 
sur  ces  mêmes  postes,  des  évaluations  ou  des  amor- 
tissements chaque  fois  qu'il  existait  des  éléments 

réDW^1réaSce\  et  participations  financières 
ont  été  cômpSs  dans  cette  catégorie.  Quant  aux 
mies  il ont  été  inscrits  aux  cours  cotes  au 
S1  iuillet  1915  ou  aux  environs  de  cette  date 
qUe\qu  s  uns  même  ont  été  passés  èrdes  pr,x .  in ie- 
reu.s  à  ces  cours.  C'est  amsi  que  le  total  des  dé- 
prédations  et  amortissements  dont  le  Conseil  a  été 
amené  à  tenir  compte  s'est  eleve  a  6.919.606 fr.  &£ 
D'autre  part,  en  ce  qui  concerne    daaties  oie 
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ments  de  l'actif  que  les  événements  en  cours  affec- 
teront vraisemblablement,  mais  dans  une  mesn-e 
encore  difficile  à  établir,  le  Conseil,  après  avoir 
pris  en  considération  les  divers  risques  possibles, 
a  estimé  prudent  de  constituer  une  provision  glo- 
bale de  5  millions  de  francs  qui,  tout  en  concer- 
nant plus  spécialement  ces  risques,  s'étendrait,  en 
outre,  éventuellement  à  tout  l'actif. 

Pour  faire  face  à  l'ensemble  des  dépréciations 
et  amortissements,  de  même  qu'à  cette  provision 
Je  conseil  d'administration  a  appliqué  les  2  millions 
374.047  fr.  39,  représentant  l'excédent  du  Compte  de 
Profits  et  Pertes,  les  bénéfices  reportés  des  exer- 
cices antérieurs,  soit  2.645.529  fr.  13,  et  il  a,  de 
plus,  prélevé  sur  la  réserve  supplémentaire  une 
somme  de  6.900.000  francs. 

Le  règlement  de  l'exercice  s'est  donc  établi 
ainsi.  Nous  le  comparons  au  précédent  : 

Exercices 
"  1913-Î9ÏT"  "Î914-1915" 

(En  francs) 

Excédent  de  l'exercice   G. 095.534  41     2.374.077  39 

Solde  reporté   des  exercices 
précédents   2.645.529  13     2.645.529  13 

„  „.  8.741.063  54*   5.019.606  52 

Prélèvement  sur  la  réserve 

supplémentaire   »  6.900.000  » 

Total  à  répartir   8.741.063  54    11.919.606  52 

Répartition 
Dépréciation  du  portefeuille 

et  amortissements  divers...     6.095.534  41     6.919.606  52 
Provision  pour  dépréciations  et 

amortissements  éventuels.. .  »        »     r>. 000. 000  » 

Solde  à  reporter  à  nouveau. . .     2.645.529  13  »  » 

Sommes  égales.   8.741.063  54   11.919.606  52 

Tout- comme  l'année  précédente,  il  n'a  pas  été 
question  d'un  dividende  à  répartir  aux  actionnai- 
res, et  les  réserves  de  la  Société  se  chiffrent  mainte- 
nant par  9.035.408  fr.  55,  à  savoir  : 


Reserve  légale  ...Fr.  2.435.408  55 

Réserve  supplémentaire   1.600.000  » 

Provision  pour  amortissements  et  dé- 
préciations éventuelles   5.000.000  » 


Total  Fr.    9.035.408  55 


Quant  au  portefeuille-titres  (  rentes,  actions  et 
obligations),  il  figure  à  l'actif,  après  défalcation 
des  dépréciations  et  amortissements,  pour  27  mil- 
lions 438.358  fr  80,  en  augmentation  d'environ 
2  millions  de  francs  sur  l'année  précédente,  par 
suite  du  transport  à  ce  compte  de  certains  titres 
provenant  de  lia  liquidation  de  participations 
financières,  alors  que  le  compte  de  ces  mêmes 
«  participations  financières  »  n'est  plus  inscrit  que 
pour  5.449.095  fr.  73,  en  diminution  de  plus  de 
8  millions  de  francs. 

Au  cours  du  dernier  exercice,  et  vis-à-vis  de  sa 
clientèle,  la  Banque  Française  pour  le  Commerce 
et  l'Industrie  a  estimé  de  son  devoir  d'atténuer 
dans  la  plus  large  mesure  la  rigueur  des  morato- 
ria  décrétés  et,  dès  la  fin  ^e  décembre  1914,  elle 
renonçait  complètement  aux  limitations  du  mora- 
torium  des  dépôts. 

Elle  a  appliqué  les  mêmes  règles  au  traitement 
des  comptes  à  préavis.  Et  bien  que  les  décrets  re- 
latifs à  la  liquidation  des  opérations  de  Bourse 
ne  rendissent  disponibles  qu'une  partie  de  ces 
comptes,  elle  les  libérait  de  40  %  en  décembre  1914 
et,  fin  septembre  dernier,  elle  procédait  à  leur 
libération  totale.  Ces  dispositions  ont  permis  aux 
déposants  de  contribuer  au  réveil  de  l'activité 
économique  générale,  et  elles  leur  facilitaient  aussi 
l'organisation  d'armement  ainsi  que  la  souscrip- 
tion de  Bons  et  Obligations  de  la  Défense  Natio- 
nale. 

A  l'égard  de  ses  intérêts  propres,  la  Société  s'est 


attachée  à  mobiliser  le  plus  grand  nombre  possible 
de  postes  de  son  actif  afin  de  parer  aux  besoins 
de  sa  clientèle,  de  fortifier  ses  ressources  et  de 
maintenir  celles-ci  disponibles  sous  forme  d'en- 
caisse ou  de  valeurs  immédiatement  réalisables 
C'est  pour  ce  dernier  motif  qu'elle  fait  figurer  dans 
son  bilan  78.182.900  francs  de  Bons  de  la  Défense 
Nationale  qui  viennent  s'ajouter  à  32.561.707  fr  77 
d'espèces  en  caisse  et  dans  les  banques  en  France 
et  à  l'étranger. 

D'une  année  à  l'autre,  le  portefeuille  -  effets 
a  été  ramené  de  44.549.386  fr.  07  à  25.729.042  fr  43 
sur  lesquels  plus  de  18  millions  de  francs  étaient 
rentrés  avant  l'assemblée  générale  annuelle  du 
25  janvier  dernier.  De  même  lies  reports  sont  re- 
venus de  53.563.213  fr.  65  à  24.843.632  fr.  ;  ils 
n'étaient  même  plus,  en  janvier,  que  de  18  millions 
environ.  D'autre  part,  les  «  effets  à  payer  et  accep- 
tations »  n'atteignaient  plus,  au  31  juillet  dernier, 
que  25.365.964  fr.  37,  contre  45.591.409  tfr.  81  au 
31  juillet  1914,  et  leur  montant  a  été  depuis  ramené 
à  près  de  11  millions,  correspondant,  sauf  400.000 
francs  environ,  à  des  opérations  nouvelles  faites 
depuis  la  guerre.  Enfin  le  retrait  des  acceptations 
de  la  Société  sujettes  à  moratorium,  commencé 
pendant  le  cours  de  l'exercice,  est  maintenant  to- 
talement effectué,  à  l'exeception  des  400.000  francs 
dont  il  vient  d'être  parlé,  et  qui  représentent  des 
effets  dont  les  porteurs  n'ont  pas  pu  être  retrouvés. 

Les  circonstances  ont,  tout  naturellement,  res- 
treint l'activité  financière  de  la  Banque  Française. 
Cette  activité  n'a  pu  s'exercer,  en  matière  d'affaires 
nouvelles,  que  dans  le  placement  des  Bons  de  la 
Défense  Nationale,  des  Obligations  décennales,  des 
Obligations  à  court  terme  de  la  Ville  de  Paris, 
et  dans  un  certain  nombre  de  transactions  rela- 
tives aux  besoins  de  la  guerre  et,  notamment, 
à  l'ouverture  de  crédits,  à  Londres  et  à  New-York, 
destinés  à  améliorer  le  change.  Enfin  la  Banque, 
en  décembre,  a  donné  son  concours  le  plus  actif 
à  l'Emprunt  National  5  %,  en  apportant  des  sous- 
criptions dépassant  87  millions  de  francs. 

Le  Conseil  d'administration,  dans  son  rapport 
aux  actionnaires,  ajoute  encore  qu'il  n'appartient 
à  personne  de  prévoir  l'avenir  ni  de  préjuger 
les  répercussions  et  les  conséquences  d'une  crise 
qu'on  peut  qualifier  d'unique  dans  l'histoire. 
Mais  il  a  une  confiance  absolue  dans  l'heureuse 
issue  de  la  guerre,  et  il  ne  doute  pas  non  plus 
qu'après  les  heures  d'épreuve  supportées  si  vail- 
lamment, viendront  les  victoires  décisives,  suivies 
de  jours  de  calme,  de  travail  et  de  prospérité. 

Mettant  alors  à  profit  les  anciennes  et  nouvelles 
amitiés  qui  le  rattachent  à  sa  clientèle  et  que  cette 
crise  a,  dans  bien  des  cas,  fortement  scellées,  le 
Conseil  développera  les  affaires  sociales  avec 
toute  la  confiance  que  lui  inspire  l'avenir  de  la 
Société. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Les  Bons  de  la  Défense  nationale.  —  Les  alliés 

comprennent  tous  le  devoir  financier  nécessaire 
pour  soutenir  une  lutte  qui  exige  des  dépenses 
croissantes  :  les  Anglais,  par  une  stricte  économie, 
s'efforcent  de  constituer  des  épargnes  qu'ils  avan- 
cent à  la  Trésorerie  ;  les  Italiens  viennent  d'affir- 
mer leur  volonté  de  poursuivre  énergiquement  cette 
guerre  en  'assurant  à  l'émission  d'un  Grand  Em- 
prunt un  succès  véritable. 

Nous  devons  prélever  constamment  sur  nos  res- 
sources financières  une  part  importante  et  en 
prêter  le  montant  à  l'Etat  pour  subvenir  aux  be- 
soins de  nos  armées.  Il  faut  tenir  toujours  notre 
puissance  financière  à  son  degré  le  plus  élevé, 
comme  nos  braves  soldats  affirment  toujours  glo- 
rieusement notre  puissance  militaire. 
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Notre  meilleur  moyen  d'agir  pratiquement  est 
de  continuer  à  souscrire  aux  Bons  de  la  Défense 
nationale.  C'est  à  la  fois  venir  en  aide  utilement 
au  paya  et  effectuer  un  excellent  placement  tempo- 

'  nÔus  pouvons  prêter  nos  capitaux  pour  trois 
mois  six  mois,  un  an.  L'opération  est  simple,  puis- 
que l'intérêt,  exempt  d'impôt,  est  payable  d  avance 
aux  souscripteurs.  .  . 

Ainsi  que  nous  l'avons  signalé,  ces  Bons  de  la 
Défense  nationale  peuvent  être  obtenus  immédia- 
tement presque  partout,  —  argent,  contre  le  titre  (les 
Bons  —  à  Paris  :  à  la  Caisse  centrale  du  Trésor, 
au  Pavillon  de  Flore;  à  la  recette  centrale,  16,  place 
Vendôme  ;  chez  les  percepteurs  ;  en  province  :  chez 
les  trésoriers-payeurs  généraux,  receveurs  des 
finances  et  percepteurs. 

Rappelons  que  la  Banque  de  France  remet,  dans 
les  mêmes  conditions,  ces  Bons  de  la  Défense  natio- 
nale dans  toutes  ses  succursales  et  bureaux  auxi- 
liaires. 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 
ACTIF 


Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  \  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  J  succursales!  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)..., 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'a.dministration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total.. 
PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

„  .  i  Loi  du  17  mai  1834  

réserves  î  EX_banques  département, 
mobilières^  Loi  ^  juin  1857   


Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ie's  succursales 

Dividendes  â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


£,      1  11.11  S  lUl\J 

9  mars  1916 

5.015.040.193 

5.018  943.545 

360.775.362 

360.540.550 

^  ftl^i 

5.379  484.095 

840^888.837 

817.774.540 

643 .276 

138 • 351 

163. 882. 163 

157.340.836 

1.090.703 

1.561.413 

222.381 

38.687 

257.786.012 

223. 276. 834 

812.053.604 

808.058.955 

905.925.362 

903.519.173 

4.290.000 

4.290.000 

773  961.210 

772.498.851 

474.034.273 

471.459.352 

200.000.000 

200.000.000 

5.900.000.000 

6.100  000.000 

443.150 

443.150 

855  000.000 

855.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.540.948 

46.544.384 

3.337.530 

3.524.863 

7.346.780 

7.346.780 

345.680  643 

326.818.146 

17.185.451.527 

17.395.627.211 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.600 

-  10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8-407.444 

8.407.444 

14.460.136.125 

14. 649. 649. 125 

29.766.113 

32.042.029 

7.740.401 

9.541.789 

59.154.088 

46.499.426 

1.262.671.371 

1.235.594.404 

692.141.769 

710.786.370 

4.784.007 

4.592.207 

22.792.365 

23.719.349 

7.413.963 

7.413.963 

413.387.431 

350.324.653 

17.185.451.527 

17.295.627.211 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte... 


13  mars 

12  mars 

30  juillet 

11  mars 

9  mars 

1913 

1914 

1914 

1915 

1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.677.5 

5.813.2 

6.683.2 

11.092.5 

14.649.6 

3.206.6 

3.610.3 

4.141.3 

4.241.9 

5.018.9 

609.3 

637.1 

625.3 

377.3 

360.5 

1.673.8 

1.379.2 

2.444.2 

3.187.3 

2.094.0 

714  3 

739.7 

743.8 

718.8 

1.248.2 

200.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.300.0 

188.3 

189.0 

382.6 

155.1 

46.4 

564.1 

654.3 

947.6 

2.390.3 

1.945.4 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

La  Foire  d'Echantillons  de  Lyon.  — ,  A  la  requête 

a  un  grand  nombre  d'acheteurs  étranger  s,  la  Foire 
d'Echantillons  de.  Lyon,  qui  devait  61  close  le 
15  mars,  a  été  prolongée  jusqu'au  20  courant. 

GRANDE-BRETAGNK 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  8  mars,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 
Billets  émis   73.. 040.000 

Dette  de  l'Etat   H^ÎX 

Autres  garanties   7.4d4.yoo 

Or  monnayé  et  en  lingots   55.096.000 

73.546.000 


Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agente  de  la  Dette  nationale,  etc.)  52.175.000 

Dépôts  divers   97.036.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   20.000 

Solde  ion  excédent   3.660.000 

167.443.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties   93.180.000 

Billets  en  réserve   40.442.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   982.000 

167.443.000 


Statistique  relative  aux 
Banque  d'Angleterr 


divers  chapitres  du  bilan  de  la 
e  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
19  janv.1916 
26  '  — 

2  février. 

9  —  .. 
16  —  .. 
23   —  .. 

1"  mars. 


o  S 


27.622 
51.168 
52.225 
52.688 
54.280 
54.820 
54.987 
56.110 
56.078 


36.105 
33.910 
33.829 
34.199 
32.866 
32.566 
32.108 
33.307 
33.104 


68.249 
160.257 
163.838 
156.830 
163.129 
150.67ol 
149.014 
152.650 
149.211 


A 

_  S 

es  ta 

u 


76 
142 
145 
137 
141 
127 
126 
129 
126 


393 
564 
.044 
979 
,370 
.992 
.175 
.582 
.019 


9.967 
35.708 
36.846 
36.939 
39.864 
40.704 
40.929 
41.253 
41.424 


.5  x  *s 

s  s 


P.  «1 

CS  "CU 


O 

g*  s 

ai 

CD 


20.40 
22.27 
22.49 
23.55 
24.43 
27.01 
27.46 
27.02 
27.75 


Le  budget  naval  supplémentaire.  —  La  Chambre 
des  Communes  a  été  saisie,  mardi,  d'un  projet  de 
budget  naval  relatif  à  la  création  des  nouveaux 
contingents.  Le  crédit  s'élève  à  1.700. 000  livres  ster- 
ling (42.500.000  francs). 

M.  Balfour,  premier  lord  de  l'Amirauté,  a  donne 
quelques  explications  desquelles  il  ressort  que  les 
effectifs  de  la  flotte  anglaise,  officiers  et  marins, 
atteignent  350.000  hommes. 

«  Notre  flotte,  a  ajouté  M.  Balfour,  n'est  pas  seu- 
lement la  flotte  britannique,  elle  est  devenue  la 
flotte  internationale. 

«  Nous  accomplissons,  en  effet,  des  devoirs  inter- 
nationaux dictés  par  les  besoins  qui  incombent 
aux  nombreuses  nations  qui  dépendent  de  nous. 

«  Il  n'existe,  actuellement,  aucun  croiseur  alle- 
mand qui  puisse  menacer  le  commerce  britan- 
nique, sur  aucun  des  océans  du  monde. 

«  Quatre  millions  de  combattants,  un  million  de 
chevaux  et  mulets,  deux  millions  cinq  cent  mille 
tonnes  de  vivres  et  de  munitions,  et  vingt-deux 
millions  de  gallons  d'huile  minérale  ont  été  trans- 
portés sur  différentes  mers,  sous  la  protection  de 
notre  flotte.  , 

«  Notre  marine  de  guerre,  depuis  le  début  des 
hostilités,  a  subi  un  énorme  développement,  et  son 
personnel  indispensable  a  doublé. 

«  Notre  flotte,  comprenant  tous  les  types  de  na- 
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vires  de  guerre,  a  augmenté  d'un  nouveau  million 
de  tonnes,  et  notre  division  aérienne  a  décuplé. 
Des  terrains  importants,  nécessaires  à  l'entraîne- 
ment de  nos  escadrilles  aériennes,  ont  été  achetés, 
car  la  marine  aura  toujours  besoin  d'un  service 
aérien  spécial  qui  sera  affecté  à  ses  besoins  per- 
sonnels et  dont  elle  a  retiré  d'immenses  avantages 
dans  le  passé. 

»  Nul  prophète  ne  peut  dire  quels  seront  les 
avantages  des  zeppelins  comparés  avec  ceux  des 
appareils  reposant  sur  le  principe  du  plus  lourd 
que  l'air,  mais  il  est  désirable,  au  point  de  vue 
naval,  que  l'Amirauté  possède  les  derniers,  pour 
compléter  les  efforts  de  la  flotte,  en  assurant  le 
service  d'éclaireurs. 

«  L'Amirauté  développe  constamment  et  sans 
répit  le  nombre  des  dirigeables  ;  mais  il  est  très 
difficile  de  les  loger  et  nous  en  étudions  les 
moyens. 

((  Jamais,  dans  l'histoire  de  la  Grande-Bretagne, 
les  constructions  navales  n'ont  atteint  un  pareil 
développement  que  depuis  la  guerre.  » 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  15/28  février  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

8/21  février   15/28  févr.  Compa- 
1916         1916  raison 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons 

de  l'administr.  des  Mines)..  1.622  1.621  —  1 

Or  à  l'étranger   756  757  +  1 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . .  47  49  +2 

Effets  escomptés.   365  353  —  12 

Bons  du  Trésor  à  court  terme  3.576  3.781  +205 

Prêts  sur  titres   460  460  » 

—  sur  marchandises   91  93  +1 

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire   72  73  -f-  1 

—  agricoles   20  19  —  1 

—  industriels   9  9  » 

—  aux  Monts  de  Piété   15  15  » 

Effets  protestés   1  1  » 

Titres  appartenant  à  la  Banque  203  200  —  3 

Divers   107  117  -h  10 

Solde  du  compte  des  suceurs. .  227  428  +  1 

Total   "7.771     '  7.975  +204 

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 

ceux  encaisse  de  la  Banque  (1)  5.776  5.806  +  30 

Capital   55  55  » 

Dépôts   22  22  » 

Comptes  courants  du  Trésor..  207  214  +  7 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions  &22  427  +  5 

—  courants  des  particul.  1.037  1.044  -+-  7 

Mandats  non  acquittés   26  29  +3 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice   11  14  +3 

Sommes  transitoires  et  divers.  215  364  -(-149 

Total   7.771       7.975  +204 


(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/21  février  1916,  à 
81  millions  de  roubles,  et  au  15/28  février  1916,  à  71  mil- 
lions. 

Les  dépenses  de  guerre  et  la  situation  économique. 

—  La  séance  du  29  février  (n.  s.)  à  la  Douma  a  été 
consacrée  à  la  discussion  du  budget. 

Le  rapporteur,  M.  Firsof,  a  exposé  que  le  budget 
des  revenus  ordinaires  se  balance  par  3.022. 049.318 
roubles,  celui  des  dépenses  ordinaires  par 
3.232.463.698  roubles  ;  d'où  un  excédent  de  dépenses 
de  210.414,380  roubles. 

Les  dépenses  comprises  dans  le  budget  ne  consti- 


tuent qu'une  partie  de  toutes  les  dépenses,  puisque 
celles  de  la  guerre,  assignées  par  ordre  de  l'admi- 
nistration suprême,  peuvent  dépasser  deux  et 
même  trois  fois  les  dépenses  ordinaires. 

Le  chapitre  le  plus  intéressant  est  celui  des  dé- 
penses extraordinaires  de  guerre  qui  accuse  les 
chiffres  suivants  :  huit  milliards  de  roubles  en 
1915,  et  onze  milliards  en  1916  si  la  guerre  dure 
toute  l'année. 

Quant  à  la  situation  agricole  et  industrielle  en 
général,  le  rapport  budgétaire  contient  les  données 
suivantes  : 

La  surface  ensemencée  a  diminué  de  2,600,000 
déciatines,  mais  grâce  à  la  bonne  récolte,  cette  di- 
minution n'est  pas  sensible.  La  diminution  de  l'in- 
dustrie est  compensée  par  les  prix  élevés  et  par  les 
commandes  pour  l'armée. 

Le  ministre  des  Finances  a  exposé,  après  le  rap- 
porteur du  budget,  les  idées  du  gouvernement  sur 
la  situation  financière  et  économique,  non  seule- 
ment dans  le  présent,  mais  après  la  guerre.  A  cet 
égard  il  a  fait  ressortir  les  heureux  effets  de  la 
suppression  de  l'alcool  et  indiqué  la  tempérance 
de  la  population  comme  un  facteur  de  grande  im- 
portance. 

Le  ministre  a  insisté  sur  la  nécessité  de  soute- 
nir et  d'affermir  dans  la  population  les  principes 
de  tempérance,  de  prendre  des  mesures  ultérieures 
et  d'établir  des  impôts  destinés  à  couvrir  le  déficit 
des  recettes  résultant  de  la  cessation  de  la  vente 
des  boissons.  Ainsi  sera  évitée  toute  tentation  de 
retour  au  passé. 

Le  ministre  des  Finances  a  déjà  pris  des  mesu- 
res 'en  vue  de  l'utilisation  du  I  stock  d'alcool  pour 
des  buts  industriels  et  il  s'est  occupé  de  l'exporta- 
tion de  cet  alcool  industriel.' 

Passant  à  l'examen  de  la  politique  financière 
à  suivre  dans  le  plus  prochain  avenir,  le  ministre 
constate  qu'en  raison  de  l'augmentation  excessive 
des  dépenses,  pour  les  premières  années  qui  sui- 
vront la  guerre,  on  aura  à  faire  face  à  de  gros 
déficits. 

Les  moyens  de  rétablir  l'équilibre  budgétaire 
doivent  être  :  1°  une  stricte  économie  ;  2°  le  déve- 
loppement des  forces  productrices  du  pays. 

Ce  second  moyen  oblige  à  envisager  seulement 
des  impôts  qui  ne  minent  pas  les  ressources  de 
la  population. 

Il  faudra  aussi  donner  libre  cours  à  l'indépen- 
dance économique  de  la  nation  dont  le  génie,  aidé 
par  les  immenses  richesses  naturelles  du  pays, 
justifie  la  confiance  qu'après  la  guerre  la  Russie, 
riche  et  puissante,  se  relèvera  rapidement. 

La  question  du  moment  est  tout  d'abord  celle  des 
ressources  pour  continuer  la  guerre,  dont  les  dé- 
penses quotidiennes,  qui  atteignaient  au  début 
10  millions  de  roubles,  s'élèvent  maintenant  à 
31  millions. 

Pour  couvrir  ces  dépenses,  il  faut  recourir  au 
crédit  public.  Jusqu'à  présent,  les  opérations  de 
crédit  du  marché  intérieur  ont  fourni  4  milliards  1/2 
de  roubles,  et  cependant  l'épargne  nationale  n'a 
cessé  de  s'accroître  ;  la  preuve  en  est  dans  les 
dépôts  des  caisses  d'épargne  qui,  depuis  le  début 
de  la  guerre,  ont  atteinte  milliards  1/2  de  roubles. 

L'accroissement  de  l'épargne  se  manifeste  dans 
toutes  les  classes  de  la  nation  ;  les  coopératives  de 
crédit  commencent  à  se  syndiquer  et  participent 
actuellement  aux  fournitures  de  l'armée. 

Les  conditions  de  la  guerre  nécessitent  une  émis- 
sion énergique  de  papier-monnaie.  Cette  émission, 
constituant  un  mal  inévitable,  impose  une  pru- 
dence extrême. 

Le  ministre,  en  annonçant  le  nouvel  Emprunt 
intérieur  de  2  milliards  de  roubles  dont  nous  par- 
iions le  3  courant,  a  fait  appel  au  patriotisme  de 
toute  la  Russie  pour  que  ce  nouvel  Emprunt  ait  le 
succès  du  précédent. 
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ITALIE 

Le  nouvel  Emprunt  de  guerre  italien.  t/érais 
si,,,,  de  cet  Emprunt  a  été  close  en  Italie  le  I"'  cou 

l'or  on  annonce  de  Rome,  à  la  date  du  7  mars, 
nue  'les  souscriptions  ont   atteint  jusqu'ici  ~  mil 
[lards  983  millions,  non  comprises  celles  des  colo- 
nies ci  celles  des  Italiens  résidant  à  l'étranger,  qui 
autorisent  les  plus  grands  espoirs. 

Les  conversions  «te  l'Emprunt  précédent  et  les 
versements  en  bons  du  Trésor  se  montent  a,  environ 
652  millions.  Il  s'ensuit  que  les  versements  au  comp- 
tant dépasseront  le  total  de  ceux  des  deux  Em- 
prunts antérieurs. 

Les  paiements  en  or  en  Italie.  —  Le  lieutenant 
eénéraï  du  Royaume  vient  de  rendre  un  décret  au 
Terme  duquel,  pendant  la  période  de  la  guerre, 
tous  les  paiements  à  effectuer  en  vertu  do  contrats 
portant  la  clause  or  effectif  ou  toute  autre  équiva- 
lente seront  faits  en  monnaie  légale  au  cours  offi- 
ciel du  change  au  jour  de  l'échéance. 

Toutefois  le  créancier  peut  exiger  que  le  paie- 
ment dans  la  valeur  établie  par  le  contrat  soit 
renvoyé  à  six  mois  après  la  publication  de  la  paix. 
Dans  ce  cas  le  débiteur  sera  tenu  de  payer,  pour 
le  temps  de  la  prorogation,  les  intérêts  en  monnaie 
italienne  à  raison  de  4  %  l'an.  _ 

Pendant  la  même  période  il  est  déf  endu  d  en- 
voyer à  l'étranger  en  remboursement  ou  en  paie- 
ment des  titres  italiens  émis  soit  par  l'Etat,  soit 
par  de©  corps  publics  ou  des  sociétés  nationales 
et  déjà  sortis  aux  tirages,  ainsi  que  des  coupons 
échus  des  mêmes  titres. 

Les  contraventions  à  cette  interdiction  seront  pu- 
nies par  une  amende  du  double  au  quadruple  du 
montant  des  titres  et  des  coupons  exportés,  calculé 
k  leur  valeur  nominale. 

Navires  allemands  utilisés  par  le  Gouvernement 
italien.  —  Au  commencement  de  la  guerre,  37  na- 
vires allemands  étaient  internés  dans  les  ports  ita- 
liens. Trois  de  ces  vapeurs  sont  inutilisables.  Les 
autres  sont  employés  par  le  Gouvernement  italien. 

Neuf  font,  notamment,  la  navigation  entre  l'Italie 
et  l'Angleterre,  et  dix-huit  entre  l'Italie  et  les  Etats- 
Unis. 

ALLEMAGNE 

La  crise  de  l'alimentation  en  Allemagne.  —  Dans 
un  entretien  avec  le  correspondant  du  Lokal-An- 
zeiger  le  bourgmestre  de  Berlin  vient  d'annoncer 
qu'il  fallait  s'attendre  à  de  nouvelles  mesures  de 
restriction  alimentaire  si  la  guerre  se  prolongeait. 

Les  Allemands  ont  vu,  le  6  courant,  s'ajouter  une 
carte  nouvelle  à  toutes  celles  qui  réglementaient 
déjà  leur  vie  alimentaire  et  de  ménage.  Après  la 
carte  de  pain,  de  lait,  de  graisse,  de  pétrole,  voici 
en  effet  venue  la  carte  de  beurre. 

Cette  carte  sera  exigée  partout  d'ici  à  peu  de 
jours  :  elle  l'a  été  dans  le  Wurtemberg  hier  jeudi, 
et  elle  le  sera  à  Francfort  à  partir  du  18  mars. 

La  ration  à  laquelle  la  carte  donne  droit  est  un 
quart  de  livre  par  semaine  et  par  tête  ;  mais  1 
faut  s'entendre,  et  cela  ne  veut  pas 'dire  que  cha- 
que porteur  recevra  la  quantité  de  beurre  à  la- 
quelle sa  carte  lui  donne  droit  ;  cela  signifie  sim- 
plement qu'en  aucun  cas  il  ne  recevra  davan- 
tage. Pour  que  le  beurre  soit  délivré,  il  y  a  en 
effet  cette  première  condition,  que  la  marchandise 
existe.  Or  à  Berlin  même,  où  le  système  fonc- 
tionne depuis  une  quinzaine  de  jours,  maintes  fois 
les  acheteurs  ont  dû  rentrer  chez  eux  sans  avoir 
rien  pu  trouver,  les  approvisionnements  manquant 
ou  étant  insuffisants. 

La  Gazette  de  Voss,  de  Berlin,  vient  de  publier 
son  tableau  hebdomadaire  des  prix.  On  constate 
une  énorme  hausse  de  la  viande,  atteignant  28  % 
su,-  la  semaine  précédente  pour  la  viande  de  bœuf. 
De  même  pour  les  légumes  ;  le  prix  des  pommes 


de  torre,  Comparé  à  l'année  dernière  mémo  date, 
est  exactement  le  double. 

A  propos  de  ces  dernières,  disons  que  lo  chan- 
celier vient  de  décréter  qu'à  partir  du  K>  mars, 
le  prix  des  pommes  de  terre  en  gros  sera  nxe 
comme  suit  :  pour  l'Allemagne  orientale,  !M)  marks 
la.  tonne;  pour  l'Allemagne  centrale,  02  marks; 
pour  l'Allemagne  occidentale,  94  marks,  et  pour  WS 
autres  parties  de  V Allemagne,  90  marks.  A  partir 
du  15  avril,  le  prix  de  la  tonne  sera  a.ugrm'iité  de 
5  marks  tous  les  mois. 

En  Prusse,  on  créera  des  offices  provinciaux  pour 
la  vente  des  pommes  de  terre.  Les  journaux  alle- 
mands déclarent  que  le  public  sera,  très  déçu  de 
l'augmentation  de  cette  denrée  indispensable, 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  29  février  1916, 
accuse,  sur  celui  du  23  février,  les  variations  sui- 
vantes : 

23  février     39  février  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 


2.456 


2.457 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


45 

44 

1 

265 

483 

+ 

218 

5.502 

5.781 

-4- 

279 

12 

16 

+ 

4 

34 

m 

+ 

2 

6.286 

6.554 

+ 

268 

1.788 

1.987 

+ 

199 

°  "S 

Encaisse 

Cir- 

<v m  t« 

Por- 

O 

73  2* 

Dates 

<c  .s 

"S  P. 

cula- 

P/3'O 

S  Pi 

te- 

a 

Taux 
l'escon 

Or 

Ar- 
gent 

Bill 
l'Em 

tion 

u  o 
o 

feuille 

> 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

7  août  d" 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

1916 

5.389 

13 

(3  août) 

7  janv.. . 
15   -  ... 

2.448 

35 

921 

6.613 

1.882 

5 

2.450 

38 

662 

6.380 

1.837 

5.361 

14 

23   —  ... 

2.452 

40 

664 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

» 

31    -7  ... 

2.454 

41 

706 

6.502 

1.786 

5.273 

22 

7  févr... 

2.455 

40 

550 

6.451 

1.626 

5.240 

18 

» 

15   —  ... 

2.456 

43 

419 

6.374 

1.743 

5.388 

15 

» 

23   -  ... 

2.456 

45 

265 

6.286 

1.788 

5.502 

12 

» 

29   —  ... 

2.457 

44 

483 

6.554 

1.987 

5.781 

16 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Querelles  économiques  entre  l'Allemagne  du  Nord 
et  l'Allemagne  du  Sud.  — -  Le  règlement  des  ques- 
tions économiques  n'a  pas  été  sans  provoquer  quel- 
ques difficultés  entre  les  Etats  confédérés  de  l'Alle- 
magne. Dans  certains  journaux  de  l'Allemagne  du 
Nord  on  a  reproché  au  gouvernement  bavarois  de 
ne  songer  qu'aux  besoins  de  sa  propre  population, 
de  ne  pas  faire  largesse  au  reste  de  l'Empire  de 
certaines  denrées  dont  la  Bavière  disposait  à  pro- 
fusion. On  le  blâma  de  son  particularisme  éco- 
nomique, lorsqu'il  s'agit  de  réglementer  la  con- 
sommation du  pain.  Aujourd'hui,  les  mêmes 
plaintes  se  font  entendre  à  propos  du  beurre  et  de' 
la  viande. 

Ces  reproches  ont  agacé  les  Bavarois  ;  la  Diète 
s'est  même  fait  l'écho  du  mécontentement  public. 
Il  paraît  que  les  mêmes  critiques  se  sont,  encore 
renouvelées  dans  l'Allemagne  du  Nord,  car  le  con- 
seiller ministériel  von  Braun,  de  Munich,  a 
éprouvé  le  besoin  de  prendre  la  défense  de  ses  com- 
patriotes dans  un  article  paru  (récemment  dans  le 
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Tag.  Il  l'a  fait  en  termes  assez  vifs,  et  qui  prou- 
vent que  les  Bavarois  ne  sont  pas  d'humeur  à  se 
laisser  malmener  par  les  gens  de  Berlin.  Voici  ce 
plaidoyer  : 

«  Aujourd'hui  la  pierre  de  scandale  c'est  la  ré- 
partition du  beurre  et,  en  dernier  lieu,  celle  de  la 
viande.  Quelle  a  été  dans  ces  circonstances  la  con- 
duite de  la  Bavière  ?  Comme  le  permettent  l'ordon- 
nance du  Conseil  Fédéral  et  les  règlements  sur  les 
approvisionnements  de  vivres,  elle  a  réglé  l'appro- 
visionnement du  beurre  dans  tout  le  pays  et  elle 
en  a  centralisé  l'exportation.  Il  n'y  a  rien  à  dire  à 
cela,  car  cette  manière  de  procéder  est  d'accord 
avec  l'ordonnance  rendue,  le  5  décembre  1915,  par 
le  Conseil  fédéral  qui  prévoit  expressément  des  me- 
sures particulières  pour  un  des  Etats  confédérés. 

«  Les  critiques  ne  sont  donc  pas  dirigées  contre 
la  légalité  du  procédé,  elles  se  résument  en  ceci  : 
la  Bavière  nage  dans  le  beurre,  comme  disent  des 
fantaisistes,  ou,  du  moins,  elle  possède  un  excé- 
dent de  beurre,  ainsi  que  la  chose  est  reconnue 
par  de  hautes  autorités  compétentes,  et  de  cet  excé- 
dent, elle  ne  donne  rien  à  personne. 

((  Ces  attaques  sont  tout  à  fait  injustes.  Il  est 
exact  que  le  manque  de  beurre  s'est  fait  moins  sen- 
tir en  Bavière  que  dans  l'Allemagne  du  Nord,  par- 
ticulièrement à  Berlin  et  en  Saxe.  Mais  la  faute 
n'en  est  pas  à  la  Bavière  ;  il  faut  l'imputer  aux 
événements  de  la  guerre  auxquels,  ni  les  uns  ni 
les  autres,  nous  ne  pouvons  rien  changer.  Ici 
apparaît  la  diversité  des  conséquences  économi- 
ques de  la  guerre.  En  Bavière,  on  a  le  plus  sou- 
vent conformé  sa  vie  au  vieux  précepte  de  nos 
pères  :  «  Reste  au  pays  et  nourris-toi  honnête- 
ment ».  Le  commerce  berlinois,  au  contraire,  a  pris 
pour  lui  la  devise  de  la  Compagnie  Hambourg- 
Amérique  :  <(  Le  monde  est  mon  champ  ».  Il  est 
naturel  qu'en  temps  de  guerre,  la  seconde'  de  ces 
deux  maximes  ait  plus  d'inconvénients  que  la  pre- 
mière ;  à  cela  on  ne  peut  rien  changer,  et  voilà 
pourquoi  Berlin  manque  de  beurre.  En  effet,  en 
temps  de  paix,  le  beurre  que  l'on  consomme  à  Ber- 
lin vient  de  l'étranger  dans  la  proportion  de 
80  %. 

«  Cela  n'est  point  une  raison  pour  infliger  au- 
jourd'hui une  petite  punition  à  Berlin  en  lui  di- 
sant :  pendant  la  paix  tu  préférais  acheter  du 
beurre  étranger  à  meilleur  marché  plutôt  que  du 
beurre  allemand,  vois  un  peu  d'où  tu  pourras 
maintenant  en  recevoir.  Ce  n'est  pas  le  moment  de 
jouer  ainsi  au  pédagogue  et  personne  n'y  songe. 

«  Une  autre  raison  pour  laquelle  le  manque  de 
beurre  se  fait  plus  fortement  sentir  dans  le  Nord 
que  dans  le  Midi,  c'est  les  habitudes  mêmes  de  la 
vie.  Dans  le  Nord,  on  est  accoutumé  à  consommer 
beaucoup  plus  de  beurre  qu'en  Bavière  où,  même 
en  temps  de  paix,  on  ne  mange  du  beurre  que  tout 
à  fait  exceptionnellement  aux  repas  et  même  au 
petit  déjeuner  du  matin.  Pour  savoir  combien 
grande  est  la  différence,  on  peut  consulter  une  sta- 
tistique du  Comité  de  guerre  pour  l'huile  et  la 
graisse,  d'où  il  résulte  qu'en  temps  de  paix  la  con- 
sommation du  beurre  était  à  Berlin  de  40-43  gram- 
mes par  jour  et  par  tête,  c'est-à-dire  15,1  kilogr. 
par  an,  tandis  qu'elle  n'était  à  Munich  que  de  8-9 
grammes  par  jour  et  par  tête,  c'est-à-dire  3,3  klogr. 
par  an.  » 

Le  conseiller  ministériel  von  Braun  démontre 
ensuite,  chiffres  en  mains,,  que  sur  une  production 
de  20.000  quintaux  de  beurre,  8.800  ont  été  réser- 
vés aux  villes  de  la  Bavière  et  le  reste  expédié  en 
Saxe,  en  Hesse,  en  Alsace-Lorraine  et  en  Prusse... 
Ce  qui  prouve  bien  que  la  Bavière  ne  garde  pas 
pour  soi  son  excédent  de  beurre.  Puis  l'auteur 
passe  à  la  question  du  bétail  : 

«  Ici  aussi,  il  est  vrai,  bien  des  millions  échap- 
pent au  commerce  de  l'Allemagne  du  Nord,  parce 
que  la  Bavière  et  d'autres  Etats  confédérés  du  Sud 
ont  pris  en  main  le  règlement  de  l'exportation. 


Dans  les  milieux  intéressés  on  peut  regretter  cette 
décision,  mais  pareille  considération  ne  saurait 
faire  pencher  le  plateau  de  la  balance.  Le  com- 
merce du  bétail  aurait  présenté  de  tels  inconvé- 
nients et  l'appréhension  de  voir  l'agriculture  in- 
capable de  faire  face  aux  besoins  de  viande  serait 
devenue  si  lourde,  qu'une  intervention  de  l'Etat 
était  inévitable.  Il  ne  devrait  pas  être  nécessaire 
d'ajouter,  car  la  chose  va  de  soi,  que  la  Bavière 
n'entend  pas  se  soustraire  au  devoir  qui  lui  in- 
combe de  fournir  du  bétail  pour  l'approvisionne- 
ment de  l'armée  et  pour  la  subsistance  de  la  po- 
pulation civile  dans  les  Etats  plus  pauvres  en 
bestiaux.  Je  ne  puis  malheureusement  pas  fixer 
par  des  chiffres  précis  les  quantités  de  gros  bétail 
que  la  Bavière  a  livrées  aux  armées,  mais  elles  dé- 
passent de  plus  du  double  celles  que  la  Bavière 
aurait  dû  fournir  d'après  le  nombre  de  ses  bes- 
tiaux. Précisément,  pour  maintenir  cette  faculté  de 
production,  les  mesures  que  l'on  a  prises  étaient 
inévitables.  La  manière  dont  la  Bavière  agira  ul- 
térieurement en  cette  question  fera  là-dessus  la 
pleine  lumière.  » 

Et  il  défend  enfin  la  Bavière  contre  le  reproche 
de  particularisme. 

«  Les  journaux  qui  élèvent  de  tels  reproches  de- 
vraient bien  se  rendre  compte  qu'en  ce  temps-ci 
rien  n'est  plus  absurde  que  de  créer  un  antago- 
nisme entre  certains  Etats  confédérés.  Dans  le  Sud, 
nous  aurions  aussi  beaucoup  à  nous  plaindre, 
car,  dans  un  grand  nombre  de  mesures  qui  ont 
été  prises,  on  ne  s'est  pas  gêné  pour  sacrifier  les 
intérêts  bavarois.  On  se  contentera  ici  de  rappeler 
la  restriction  apportée  à  l'emploi  du  malt  et  la 
fixation  de  prix  maxima  pour  l'orge  et  l'avoine. 
La  Bavière  en  subit  un  lourd  préjudice.  Mais  chez 
nous  on  n'a  pas  à  ce  propos  essayé  de  créer  dans 
la  public  un  antagonisme  entre  la  Bavière  et 
l'Empire.  Il  doit,  pendant  la  guerre,  régner  à  l'in- 
térieur une  discipline  telle  que  nous  ne  donnions 
jamais  à  l'étranger  le  spectacle  des  frères  enne- 
mis. La  mainmise  de  l'Etat  sur  le  commerce  et 
les  transactions  frappe  durement  ceux  qui  étaient 
habitués  à  en  tirer  profit  :  c'est  un  fait  incontes- 
table. Mais  la  nécessité  de  la  guerre  oblige  à  passer 
par-dessus  ces  intérêts  particuliers  quand  il  est  in- 
dispensable d'en  venir  à  une  réglementation  effi- 
cace de  l'alimentation  publique. 

«  En  tous  cas,  dans  ces  temps1  graves,  la  presse- 
n'en  saurait  tirer  prétexte  pour  reprocher  à  un 
Etat,  qui  loyalement  s'efforce  de  régler  son  écono- 
mie suivant  ses  moyens,  de  faire  du  séparatisme. 
La  Bavière  ne  mérite  pas  un  pareil  reproche,  ses 
troupes  l'ont  bien  montré  sur  tous  les  champs  de 
bataille.  » 

Le  change  allemand  en  Suède  et  en  Hollande.  — 

De  plus  en  plus,  l'Allemagne  est  obligée  de  se  ra- 
vitailler en  Suède  et  en  Hollande,  et  ces  pays  lui 
servent,  en  même  temps,  d'intermédiaire  pour  les 
marchandises  qui  viennent  d'Amérique. 

Naturellement  les  moyens  de  paiement  dont 
l'Allemagne  a  besoin  dans  ces  pays  renchérissent  ; 
elle  voudrait  bien  régler  ses  achats  en  exportation, 
mais  l'exportation  est  restreinte  par  les  besoins  de 
l'armée  et  la  pénurie  de  matières  premières.  Elle 
a  exporté  de  l'or,  mais  voici  que  la  nouvelle  me- 
sure prise  par  le  gouvernement  suédois  va  dépré- 
cier l'or  en  Suède  et  y  faire  perdre  aux  paiements 
en  or  leur  vertu  :  la  Banque  de  Suède  était  légale- 
ment obligée  d'acheter  de  l'or  pour  maintenir  son 
encaisse  légale,  elle  en  est  maintenant  dispensée, 
ainsi  que  nous  l'annoncions  il  y  a  huit  jours. 

D'après  le  journal  Der  Tag,  cette  nouvelle  loi 
suédoise,  qui  libère  la  Banque  de  Suède,  pour  la 
durée  de  la  guerre,  de  l'obligation  d'acheter  de 
l'or,  est  un  des  événements  économiques  les  plus 
singuliers  de  cette  période  de  guerre.  Elle  n'est 
pas  seulement  le  contre-pied  des  mesures  prises 
ailleurs  pour  protéger  les  réserves  d'or,  elle  con- 
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trcdit  toutes  les  exceptions  qui  régnaient,  en  temps 
de  .paix,  sur  le  rôle  de  l'or  ;  il  apparaît  que  la 
quantité  d'or  qui  dépasse  sensiblement  une  cer- 
taine proportion  de  la  couverture  des  billets  de 
banque  en  circulation  devient  superflue  pour  les 
banques  d'émission;  «elle  est  même  préjudiciable 
parce  qu'elle  est  un  capital  mort  et  que  c  est  une 
inutile  perte  d'intérêt  ;  on  peut  même  dxre  que i  l  or 
en  trop  grandé  quantité  dans  un  pays  constitue 
un  danger;  cela  surexcite,  à  l'excès,  L'espra  d  en- 
treprise et  de  spéculation  ». 

Si  la  /M».,»*;  de  Suède  a  été  affranchie  de  1  obli- 
gation d'acheter  de  l'or,  c'est,  supposenl  les  écono- 
mistes allemands,  parce  que  le  gouvernement  sué- 
dois a  voulu  arrêter  les  importations  d  or  alle- 
mand en  supprimant  l'acheteur  :  les  envois  d  or 
faits  par  l'Allemagne  auraient  relevé  le  cours  du 
mark  à  Stockholm  et  fait  baisser  le  change  sué- 
dois à  Berlin  ;  et,  la  Suède  a  intérêt  à  maintenir 
son  change  pour  que  l'Allemagne  soit  obligée  de 
laisser  exporter  en  Suède  des  matières  premières 
dont  l'exportation  est  actuellement  interdite  et 
dont  la  Suède  a  le  plus,  grand  besoin.  En  fait,  la 
couronne  suédoise  ne  baisse  pas  à  Berlin  ;  100  cou- 
ronnes valent  155  marks,  tandis  que  la  parité  est 
de  112,40. 

En  Hollande,  l'excès  d'or  se  fait  déjà  sentir,  dit 
le  Tag  de  Berlin.  L'Allemagne  a  introduit  ces  der- 
niers temps  beaucoup  d'or  pour  faire  d'importants 
achats  de  denrées  et  soutenir,  en  même  temps,  le 
cours  du  change  ;  l'Autriche  et  l'Angleterre  ont 
également  beaucoup  acheté  en  Hollande  et  payé 
avec  de  l'or.  L'encaisse  or  de  la  Banque  Néerlan- 
daise est  maintenant  de  485  millions  de  florins  ; 
elle  a  triplé  depuis  le  début  de  la  guerre  ;  l'encaisse 
légale,  pour  la  couverture  en  billets  de  banque, 
était  de  20  à  40  %  ;  elle  est  maintenant  de  84  %. 
((  Néanmoins  le  cours  de  la  monnaie  suédoise  l'em- 
porte sur  la  monnaie  hollandaise  :  100  couronnes 
Scandinaves  valent,  au  pair,  66  florins  1/4  ;  elles 
ne  valaient,  au  10  janvier,  que  60  florins  ;  elles  en 
valent  maintenant  67.  »  Quant  au  change  allemand, 
il  ne  s'améliore  guère  ;  les  100  florins,  qui  au  pair 
valent,  à  Berlin,  168  marks  1/2,  sont  maintenant 
à  236  1/2. 

Les  impôts  en  Allemagne.  —  Les  contribuables 
allemands  sont  déconcertés  par  les  impôts  de  toute 
sorte  qu'on  leur  annonce. 

«  Beaucoup  de  nos  lecteurs  nous  signalent,  écrit 
la  Deutsche  Tageszeitung,  qu'ils  ne  se  rendent  pas 
bien  compte  du  sens  du  mot  «  impôt  de  guerre  ». 
Impôt  de  guerre,  contribution  de  guerre,  impôt 
sur  les  bénéfices  de  guerre,  impôt  sur  l'accroisse- 
ment des  fortunes  ;  il  ne  serait  peut-être  pas  mau- 
vais de  préciser  encore  une  fois  et  de  délimiter  la 
portée  de  ces  termes.  Il  n'y  a  pas  d'impôt  de  guerre 
en  Allemagne  ;  cette  expression  a  été  employée 
souvent  au  lieu  de  «  contribution  de  guerre  ».  La 
contribution  de  guerre,  est  une  contribution  extra- 
ordinaire, levée  une  seule  fois,  dont  le  dernier 
terme  est  échu  le  15  février  dernier  et  qui  est,  par 
conséquent,  un  fait  accompli.  » 

La  Gazette  de  Francfort  et  la  presse  socialiste 
demandent,  par  contre,  que  cette  contribution  soit 
levée  une  seconde  fois,  mais  il  paraît  certain  que 
le  Reichstag  et  le  Bundesrafch  ne  sont  pas  disposés 
à  accueillir  favorablement  ce  projet. 

A  côté  de  cet  impôt  intervient  l'impôt  sur  les 
bénéfices  de  guerre,  qui  est  à  l'heure  actuelle  voté 
par  le  Bundesrath  et  qui  va  être  soumis  au  Reichs- 
tag. On  ne  sait  pas  quand  cet  impôt  entrera  en 
vigueur,  mais  les  doyens  du  commerce  de  Berlin 
ont  pris  position  contre  lui.  Ils  réclament,  dans 
le  calcul  des  bénéfices,  la  défalcation  des  impôts 
déjà  payés  aux  Etats  confédérés  et  aux  communes, 
sinon  l'activité  productrice  du  pays  serait  enrayée. 

La  Gazette  de  VAllemagne  du  Nord  a  publié,  le 
2  courant,  le  projet  de  loi  relatif  à  l'élévation  des 
taxes  sur  le  tabac. 


Suivant  ce  projet,  les  taxes  sur  le  tabac  rappor- 
teront désormais  20<).(MHU)0(>  marks,  soif  72.fiOO.000 
marks  de  plus  que  jusqu'ici.  En  outre,  l'impôt 
sur  les  cigarettes  produira  probablement  un  excé- 
dent d'environ  87  millions  de  marks,  de,  sorte  que 
l'augmentation  totale  de  recettes  s'élèvera,  vraisem- 
blablement a.  L59.600.000  marks. 

Le  Vor'waerts  a  publié  un  article  qui  combat  très 
\  Lvement  ce  nouvel  impôt. 

d  On  ne  pouvait  mieux  choisir  le  moment,  dit-il, 
pour  mener  une  industrie  à  l'abîme  !  » 

Il  convient  de  noter  que  les  ouvriers  des  tabacs 
ont  déjà  énergiquement  protesté  contre  cet  impôt. 

D'autre  part,  la  Gazette  de  Francfort  s'étonne  mie 
l'on  ait  cherché  à  favoriser  la  culture  du  tabac 
indigène  én  l'exemptant  de  la  nouvelle  taxe  à  un 
moment  où  on  ne  doit  développer  que  les  cultures 
qui  peuvent  présenter  une  utilité  militaire. 

En  réalité,  on  a  voulu  s'assurer  ainsi  contre,  les 
mécontents  l'appui  d'un  groupe  d'électeurs.  Le 
consommateur  supportera  la  plus  grande  partie  de 
l'impôt. 

((  Le  gouvernement  a  suivi  la  voie  inverse,  écrit 
le  journal  rhénan  ;  il  met  l'impôt  sur  le  tabac  en 
tête  et  lui  demande  presque  un  tiers  de  l'ensemble 
des  ressources  nouvelles.  Le  reste,  on  le  demande 
à  des  taxes  sur  le  commerce,  etc.,  tandis  que  les 
épaules  qui  pourraient  porter  le  poids  de  l'impôt 
de  guerre  sont  à  peine  touchées.  Nous  considérons 
cette  manière  de  procéder  comme  très  regrettable. 
Nous  avons  déjà  eu  l'occasion  de  le  dire  très  clai- 
rement. » 

La  situation  économique  de  la  presse  allemande. 

—  La  revue  hebdomadaire  Zeitung-Verlag,  l'or- 
gane officiel  de  l'Association  des  directeurs  de  jour- 
naux allemands,  donne  un  aperçu  des  énormes 
difficultés  économiques  auxquelles  les  journaux 
allemands  ont  eu  à  faire  face  pendant  la  guerre. 

En  1910,  le  nombre  des  journaux  politiques  pu- 
bliés en  Allemagne  était  d'environ  3.500.  Parmi 
eux,  1.762  paraissaient  deux  à  cinq  fois  par  se- 
maine ;  1.627,  six  fois  ;  81,  sept  à  huit  fois  ;  77, 
deuze  fois  :  4,  dix-huit  fois  ;  2,  19  fois,  et  1,  ving- 
cinq  fois  par  semaine.  Le  nombre  des  localités  où 
se  publiaient  tous  ces  journaux  était  d'environ 
2.200.  Pendant  les  cinq  premiers  mois  de  la  guerre, 
plus  de  500  journaux  cessèrent  leur  publication. 
Lorsque  fut  annoncé  le  blocus  de  l'Allemagne,  de 
grandes  craintes  s'élevèrent  au  sujet  du  manque 
de  matières  premières.  Le  gouvernement  paraît 
avoir  envisagé  l'opportunité  de  restreindre  la  pro- 
duction de  journaux  en  limitant  le  nombre  d'édi- 
tions, la  dimension  des  journaux,  etc.  Mais  le 
projet  fut  abandonné.  Le  gouvernement  se  con- 
tenta de  suspendre  le  droit  de  douane  de  1  mark  25 
par  100  kilos  de  pulpe  de  papier.  En  même  temps, 
il  intervint  pour  régler  le  conflit  entre  les  éditeurs 
de  journaux  et  les  fabricants  de  papier.  Aux  ter- 
mes de  cet  accord,  les  fabricants  de  papier  obtin- 
rent une  augmentation  de  prix  de  5  %,  et  ils  s'en- 
gagèrent en  retour  à  des  livraisons  régulières  jus- 
qu'au 1er  avril  1916.  On  régularisa,  en  outre,  l'ap- 
provisionnement de  métal  linotype  et  stéréotype 
en  créant  un  office  de  distribution  de  métaux  pour 
le  commerce  de  l'imprimerie,  à  Leipzig,  sur  le  mo- 
dèle des  autres  organisations  commerciales  de 
guerre. 

La  question  de  l'encre  d'imprimerie  fut  un  mo- 
ment la  cause  de  difficultés  considérables.  Le 
manque  d'huile  a  été  également  la  cause  de  graves 
difficultés,  qui  ne  paraissent  pas  encore  complète- 
ment surmontées. 

Pendant  le  second  semestre  de  1914,  les  dépenses 
d'édition  ont  augmenté  de  plus  de  30  %.  En  même 
temps,  les  recettes  provenant  des  annonces  ont  di- 
minué de  30  à  80  %  et  même  davantage.  Les  an- 
nonces dites  de  guerre,  telles  que  les  appels  de  la 
Croix-Rouge  et  les  insertions  des  fournisseurs  pour 
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l'armée  n'ont  profité,  de  façon  générale,  qua  un 
petit  nombre  de  journaux. 

Nombre  d'éditeurs  se  sont  beaucoup  préoccupés 
de  la  question  de  la  rémunération  des  annonces 
officielles.  Les  autorités  ont  eu  souvent  recours  aux 
procédés  les  plus  extraordinaires  pour  ne  pas 
les  payer  au  taux  usuel.  C'est  ainsi  qu'un  certain 
nombre  de  commandements  de  région  essayèrent 
au  début  de  faire  insérer  gratuitement  leurs  avis, 
en  se  basant  sur  l'état  de  siège.  D'autres  consen- 
tirent à  payer  éventuellement,  mais  ils  trouvèrent 
un  détour  pour  y  échapper  en  envoyant  leurs  an- 
nonces aux  autorités  locales  qui  les  publièrent  en 
leur  propre  nom,  au  taux  ordinaire  des  annonces 
municipales,  pour  lesquelles  ces  autorités  paient 
une  somme  annuelle  à  forfait  aux  journaux.  Même 
lorsque  ces  annonces  furent  payées,  ce  fut  au  taux 
local  le  moins  élevé,  ou  bien  on  se  contenta  de 
très  courtes  annonces,  qui  appelaient  simplement 
l'attention  sur  le  texte  complet  des  avis  publiés 
dans  l'organe  officiel.  Certaines  autorités  locales 
agirent  cependant  de  façon  plus  libérale.  Quelques- 
unes  élevèrent  le  prix  à  forfait  payé  aux  jour- 
naux ;  d'autres  consentirent  à  payer  un  tiers  du 
prix  des  abonnements  '  pour  les  télégrammes  de 
guerre  officiels,  et  une  autorité  locale  alla  jusqu'à 
payer  les  dépenses  téléphoniques  d'un  petit  jour- 
nal. Certaines  autorités  militaires  agirent  aussi 
dans  un  esprit  analogue  :  par  exemple,  le  comman- 
dement du  4e  corps  (Magdebourg)  consentit  à  rem- 
bourser aux  journaux  les  dépenses  de  téléphone 
résultant  de  leurs  conversations  avec  la  censure. 
Mais  on  n'admit  pas  une  requête  de  l'association 
des  éditeurs  de  journaux  de  Wurtemberg,  qui  pré- 
tendaient à  une  réduction  des  charges  postales 
pour  les  journaux,  en  se  basant  sur  les  imperfec- 
tions de  ce  service  à  la  suite  de  la  guerre. 

En  vue  de  remédier  à  toutes  ces  difficultés,  nom- 
bre de  journaux,  agissant  d'accord  le  plus  souvent, 
ont  décidé  d'augmenter  le  prix  de  leurs  abonne- 
ments. A  Augsbourg  et  à  Stuttgart,  les  journaux 
locaux  ont  décidé,  dans  un  but  d'économie,  de  ne 
faire  paraître  qu'une  édition  extraordinaire  le  di- 
manche pour  eux  tous,  chacun  à  tour  de  rôle. 

Beaucoup  de  journaux  ont  élevé  le  tarif  de  leurs 
annonces,  notamment  la  Frankfurter  Zeitunq,  la 
Kôlnische,  Zeitung  et  la  Bheinisch-Westfàlische 
Zeitung. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Droits  de  douane  en  or.  —  On  lisait  dans  la 
Gazette  de  Lausanne  du  8  mars  : 

«  L'Autriche-Hongrie  vient  de  prendre  deux 
nouveaux  arrêtés  de  prohibition  douanière.  L'un 
suit  pas  à  pas  le  procédé  allemand,  en  portant 
interdiction  absolue  d'importation  pour  une  quan- 
tité d'articles  de  luxe,  tels  que  fleurs,  fruits, 
plumes,  articles  de  toilette,  marbre,  parfumerie, 
produits  distillés.  Le  transit  de  ces  matières  est 
également  interdit.  L'importation  par  les  pays  neu- 
tres est  limitée  rigoureusement  aux  produits  pro- 
venant, pour  les  matières  premières  et  le  finissage, 
de  ces  pays  mêmes. 

<(  Le  second  arrêté  est  plus  grave  encore,  car  il 
empêchera  matériellement  notre  exportation  en 
Autriche-Hongrie  de  tous  les  articles  frappés  de 
<(  l'obligation  de  payer  les  droits  en  or  effectif  par 
le  destinataire  lui-même  ».  C'est  un  moyen  dé- 
tourné de  prohiber  l'importation  malgré  les  traités 
de  commerce  avec  les  neutres,  et  c'est  une  preuve 
de,  plus  combien  la  guerre  bouleverse  toutes  les 
conventions. 

<(  Parmi  les  articles  visés,  nous  citerons  :  vins 
et  vins  mousseux,  tissus  de  coton  les  plus  fins,  ve- 
lours, soieries  (rubans  exceptés),  articles  d'habil- 
lement, de  modes,  de  lingerie,  articles  en  or,  ar- 
gent, platine,  instruments  d'optique,  pianos  et  har- 
moniums, parfumerie,  montres  et  boîtes  de  montres 
en  or.  » 


La  réglementation  du  sucre  en  Autriche.  — .  On 

annonce  de  Zurich,  à  la  date  du  7  courant,  que, 
conformément  à  l'avis  qui  vient  de  paraître  au 
■Journal  officiel  autrichien,  il  vient  d'être  institué, 
en  Autriche,  des  cartes  de  sucre  donnant  droit  *à 
1  kilo  3/4  par  mois  pour  chaque  habitant. 

GRÈCE 

Banque  d'Athènes.  —  L'instruction  ouverte  en 
Grèce  au  cours  de  l'année  1913,  contre  certains  des 
anciens  dirigeants  de  la  Banque  d'Athènes,  vient 
d'aboutir  à  un  arrêt  de  la  Cour  d'appel  d'Atlhènes 
confirmant,  sur  opposition  du  ministère  public, 
l'ordonnance  de  non-lieu  rendue,  le  3  juin  1915,  en 
faveur  de  tous  les  prévenus,  par  la  chambre  des 
mises  en  accusation  du  tribunal  correctionnel. 

Ainsi  se  trouve  proclamée  pour  la  seconde  fois, 
après  une  enquête  des  plus  minutieuses  et  qui  a 
duré  près  de  trois  ans,  l'inanité  d'accusations  qui 
ont  pesé  si  lourdement,  depuis  1913,  sur  le  crédit 
de  la  Banque  d'Athènes,  dont  la  majeure  partie  des 
actionnaires  sont  Français. 

Rappelons  qu'à  la  date  du  5  juin  1914,  notre  di- 
recteur, M.  Edmond  Théry,  en  parlant  de  l'incident 
qui  venait  de  se  produire,  faisait  remarquer  que 
l'arrestation  de  MM.  Z.  Matsas,  directeur  général 
de  cet  établissement,  Eliopoulos  et  Embiricos,  ad- 
ministrateurs, Franghiodès,  ancien  président,  et 
Botassis,  ancien  vice-président,  avait  eu  lieu  avant 
que  l'instruction  judiciaire  fût  close,  sans  plainte 
de  tiers  et  avant  même  que  les  experts  chargés 
d'examiner  la  comptabilité  de  la  banque  eussent 
terminé  leur  travail. 

Le  procureur  royal  estimait  que  les  cinq  bilans 
des  années  1907,  1908,  1909,  1910  et  1911  étaient 
faux,  et  que  les  émissions  d'actions  auxquelles  il 
avait  été  procédé  en  1910  et  en  1911  avaient  eu  pour 
but  et  conséquence  de  grossir  les  tantièmes  des 
administrateurs. .. 

Il  est  presque  inutile  d'ajouter  que  l'arrêt  de  la 
Cour  d'appel  d'Athènes  a  produit  la  plus  favorable 
impression  dans  tous  les  milieux  financiers  fran- 
çais où  la  personnalité  de  M.  Z.  Matsas,  notam- 
ment, était  hautement  appréciée. 

HOLLANDE 

Finances  hollandaises.  —  Par  suite  de  l'accrois- 
sement considérable  des  affaires  pour  le  compte 
des  belligérants,  la  situation  économique  de  la 
Hollande  s'est  singulièrement  améliorée  depuis 
l'ouverture  des  hostilités.  Cependant  la  dette  de 
l'Etat  s'accroît.  La  raison  en  est,  il  est  vrai,  au 
maintien  de  la  mobilisation  de  l'armée. 

C'est  ainsi  que  le  ministre  des  Finances  vient  de 
soumettre  au  Parlement  hollandais  un  projet  de 
loi  relatif  à  l'émission  d'un  nouvel  Emprunt 
4  1/2  %  de  125  millions  de  florins.  Sur  cette  somme, 
50  millions  serviraient  à  couvrir  les  dépenses  ré- 
centes, effectuées  sous  la  pression  du  conflit  euro- 
péen, et  75  millions  seraient  destinés  à  couvrir  les 
dépenses  de  même  nature  jusqu'au  3  août  1916. 

Cet  Emprunt  sera  émis  au  pair.  Et  dans  le  cas 
où  la  souscription  n'atteindrait  pas  100  millions  de 
florins,  un  Emprunt  forcé  sera  émis,  sous  forme 
de  «  reconnaissance.  »  portant  intérêt  à  3  1/2  %. 
Seront  alors  obligées  de  souscrire,  les  personnes 
inscrites  à  l'impôt  pour  un  capital  de  75.000  florins 
et  au-dessus.  Leur  souscription  serait  progressive  : 
de  1/2  %  pour  75.000  florins  à  3  1/2  %  pour  2  mil- 
lions de  florins  et  au-dessus. 

Lu  même  temps,  le  gouvernement  demande  l'au- 
torisation de  lever  un  impôt  extraordinaire. 

Cet  impôt  frappera  de  0,20  %  les  fortunes  de 
50  000  florins  et  atteindra  2,40  %  pour  celles  de 
2  millions  et  demi  de  florins.  Il  progressera  de 
0  20  %  pour  chaque  50.000  florins  en  plus,  sans 
devoir  jamais  excéder  6  %  de  la  fortune  totale. 
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pays  sc/vnih\aaï:s 

La  Conférence  de  Copenhague.  —  La  presse  des 
trois  pays  Scandinaves  commente  avec  une  satis- 
faction unanime  la  nouvelle  que  nous  reproduisions 
le  3  courant,  de  la  rencontre  des  ministres  de 
Suède,  de  Norvège  el  du  Danemark  à  Capennague; 

elle  se  rejouit  de  l'initiative  prise  en  relie  CUÇÔOUS- 
tance  par  les  rois  de  Suède  et  de  Danemark.  Les 
ministres  se  sont  réunis  hier  jeudi. 

Le  leader  des  socialistes  suédois,  M.  Braiiting, 
écrit  dans  le  Social  Demokralcn  de  Stockholm  que 
plus  le  gouvernement  suédois  coopérera  intimement 
avec  le  Danemark  et  la  Norvège,  pins  clairement 
l'Europe  comprendra  que  la.  Scandinavie  ne  sera, 
sous  aucune  forme,  un  nouveau  Balkan,  un  fctat 
séparé  se  laissant  traîner  à  la  remorque  de  quelque 
grande  puissance  étrangère. 

Le  président  du  Conseil  du  Danemark,  inter- 
viewé par  un  journal  de  Copenhague,  a  dit  que  la 
Conférence  n'a  pas  lieu  à  l'occasion  d'un  incident 
quelconque,  mais  afin  de  délibérer  sur  l attitude 
des  trois  pays  Scandinaves  pendant  la  guerre  et 
de  discuter  leurs  intérêts  communs. 

Interdiction  d'exportation  en  Suède.  —  Le  Gou- 
vernement suédois  a  interdit,  à  partir  du  1er  mars, 
l'exportation  des  chaussures  avec  semelles  en 
caoutchouc,  du  papier  en  bandes,  des  déchets  de 
papier,  de  la  maculature  des  fils,  du  wolfram,  de 
la  crème  pour  chaussures  composée  avec  la  téré- 
benthine, ainsi  que  du  lait  condensé. 

PORTUGAL 

Prise  en  possession  des  navires  allemands  in- 
ternés. —  En  vertu  d'une  loi  sur  les  subsistances, 
datée  du  7  février  dernier,  et  d'un  décret  promul- 
gué le  23  du  même  mois,  le  gouvernement  portu- 
gais a  décidé  de  saisir  les  navires  allemands  qui 
se  trouvent  immobilisés  dans  ses  ports. 

Cette  mesure  a  été  réalisée  le  24  écoule,  sans  que 
le  gouvernement  allemand  ait  été  prévenu.  Seul 
lf  «  Haken  Feld  »,  dont  le  capitaine  avait  ete  avise 
par  les  journaux  de  ce  qui  se  préparait,  a  pu  lever 
l'ancre  sans  être  aperçu  et  échapper  ainsi  a  la 

saisie.  ,  ,., 

Le  décret  susmentionné  stipule  quil  y  aura  lieu 
de  payer  une  indemnité  pour  l'usage  et  les  avaries 
des  bateaux.  Les  sommes  dues  seront  déposées  a 
la  Caisse  générale  de  Dépôts. 

Le  Libéral,  dans  un  article  intitule  :  «  Trancher 
dans  le  vif  »,  approuve  cette  décision  qui  mettra 
fin  dans  une  certaine  mesure  à  la  crise  économique 
causée  par  le  manque  de  moyens  de  transport. 

On  ne  comprend  pas  que  l'Italie  et  le  Portugal, 
qui  en  fait  combattent  l'Allemagne  les  armes  a  la 
la  main,  aient  jusqu'ici  hésité  à  utiliser  les  navires 
allemands  réfugiés  dans  leurs  ports. 

Mais  la  question  intéresse  tous,  les  pays  neutres. 
La  hausse  des  frets  s'accentue  cnaque  jour.  Cer- 
tains frets  ont  monté  de  1.000  pour  cent,  les  autres 
de  800  pour  cent  dans  la  Méditerranée,  de  796  pour 
cent  dans  l'Atlantique. 

Le  Portugal,  pays  neutre,  ne  s'est  occupé  que 
des  intérêts  portugais,  et  pour  affirmer  sa  neutra- 
lité il  s'est  engagé  à  indemniser  les  propriétaires 
des  navires  saisis. 

Les  gouvernements  pressés  par  la  nécessité  doi- 
vent prendre  toutes  les  mesures,  même  les  plus 
énergiques,  pour  remédier  à  la  misère  causée  par- 
la hausse  des  frets. 

La  Tribuna,  de  Madrid,  proteste  contre  la  me- 
sure prise  par  le  gouvernement  portugais,  qu'elle 
considère  comme  dictée  par  l'Angleterre.  C'est,  dit- 
elle,  une  véritable  «  rupture  d'hostilité  ». 

Le  danger  est  que  l'exemple  ne  soit  imité,  car  on 
peut  être  tenté  en  Espagne,  où  la  crise  des  trans- 
ports est  si  grave,  d'essayer  d'acquérir  les  bateaux 
allemands  ou  autrichiens  inutilisés  dans  les  ports. 


Il  ne  faut  pas  que  l'Espagne  se  Laisse  m  prendre 
par  les  événements.  Quant  au  Correo  Espanol,  \\ 
traite  la  décision  du  gouvernement  portugais  de 
félonie  et  de  violation  du  droit  des  uni 

La  presse  allemande  a  tout  naturellement  ful- 
miné contre  cet  acte  qu'elle  considère  comm.fi 
une  violation  de  la  neutralité,  et  d'après  la  GazUU 
dit  Cologne,  le  gouvernement  allemand  a.  adr<  é 
au  Portugal  une  note  observant  que  d'après  les 
traités  cette  réquisition  ne  pourrait  être  mise  en 
vigueur  qu'après  avoir  réglé  d'avance  la  question 
des  indemnités.  Il  exige  donc  que  le  Portugal  re- 
nonce à  ces  mesures  de  saisie,  qu'il  qualifie  d'acte 
inamical. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  répression  de  la  contrebande  en  Hollande.  — 

Le  Telegraaf,  d'Amsterdam,  a  annoncé,  à  la  date 
du  27  février,  qu'on  lui  avait  télégraphié  l'Amielo 
que,  journellement,  on  opérait  des  arrestations 
multiples  de  personnes,  hommes,  femmes  et  en- 
fants, qui  se  livraient  à.  la  contrebande. 

Au  cours  de  la  séance  du  26  février,  le  tribunal 
de  police  d'Amielo  avait  condamné  de  ce  fait  cin- 
quante-deux personnes.  La  veille,  ce  même  tribu- 
nal en  avait  condamné  114. 

Tous  ces  contrebandiers  étaient  domiciliés  prin- 
cipalement à  Ensobede,  Galnerburg,  Loumeker  et 
LiU  SSCI* 

On  avait  télégraphié  d'autre  part,  au  même 
journal,  que  dans  le  Zuid-Willemsvaart,  à  proxi- 
mité de  la  frontière,  on  avait  découvert  à  bord 
d'un  bateau  une  grande  quantité  de  pétrole,  de 
farine,  etc.  La  cargaison  a  été  saisie.  Le  bateau 
était  à  double  fond. 

On  annonçait  encore  d'Aalten  qu'un  contreban- 
dier, âgé  de  vingt-deux  ans,  du  nom  de  H.  Wilde- 
man,  avait  été  tué  d'un  coup  de  fusil  tiré  par  un 
garde-frontière  au  moment  où  il  voulait  franchir 
la  frontière  en  passant  de  la  marchandise  en  con- 
trebande. 


Revue  Commerciale 


Vins.  —  Pendant  l'année  1915,  nos  importations 
de  boissons  se  sont  élevées  à  319.321.000  francs,  et 
nos  exportations  à  147.968.000  francs,  contre  res- 
pectivement 244.344.000  francs  et  185.573.000  francs 
pendant  l'année  1914. 
Voici  comment  se  répartissent  ces  chiffres  : 

Importations  Exportations 
n^Î4~^^1915~       ~~mt^  T9JL5~ 

(En  milliers  de  francs) 

Vins                  220.936     262.026       132.575  104.927 

Spiritueux....      20.096      52.599         48.484  36.530 

Bières                   3.312       4.696          4.514  6.521 


244.344  319.321 


185.573  147.968 


La  plus-value  de  74.977.000  francs  aux  importa- 
tions porte  surtout  sur  les  vins,  dont  nous  avons 
dû  importer  en  fûts  8.269.563  hectolitres  en  1915, 
contre  6.671.271  hectolitres  en  1914,  par  suite  des 
mauvaises  conditions  de  la  récolte  de  1915  et  des 
énormes  besoins  de  l'Intendance  militaire.  C'est 
l'Algérie  qui  nous  a  fourni  la  presque  totalité  de 
cet  excédent. 

Quant  à  nos  exportations,  elles  sont,  pour  les 
mêmes  raisons!,  en  diminution  de  37.605.000  francs  ; 
toutefois,  ces  chiffres  ne  peuvent  servir  de  base 
à  une  comparaison  exacte,  car,  outre  que  l'année 
1914  a  seulement  été  affectée  par  cinq  mois  de 
guerre,  alors  que  1915  l'a  été  complètement,  il  faut 
encore  tenir  compte  des  fortes  différences  de  pris 
enregistrées  depuis  le  début  des  hostilités. 

Les  travaux  de  la  vigne  se  poursuivent  dans  toute 
la  France  aussi  activement  que  le  permettent  les 
conditions  de  la  main-d'œuvre  et  la  pénurie  des 
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bêtes  de  trait.  Les  dernières  neiges  ont  plutôt  été 
favorables,  en  détruisant  les  insectes  et  les  larves  ; 
la  taille  sera  sous  peu  achevée,  sans  trop  de  re- 
tard, avec  l'aide  des  permissionnaires  et,  en  de 
nombreux  points,  avec  celle  des  prisonniers  cédés 
par  l'autorité  militaire. 

Quant  à  la  situation  commerciale,  elle  est  toujours 
aussi  mauvaise,  et  les  cours  continuent  a.  monter 
sur  tous  les  marchés  par  suite  d'une  demande 
active  et  de  disponibilités  de  plus  en  plus  rares. 
C'est  ainsi  que  dans  le  Midi  le  prix  de  70  francs 
l'hectolitre  nu  à  la  propriété  a  été  dépassé  et  a 
même  atteint  75  francs  pour  les  belles  qualités  à 
Narbonne  et  à  Carcassonne. 

A  Bercy  et  entrepôts,  les  cours,  en  sympatlre 
avec  les  marchés  de  province,  sont  en  hausse  de  2 
e+  3  francs  sur  la  semaine  précédente.  Le  trafic  est 
plutôt  restreint  par  suite  de  la  crue  de  la  Seine  et 
de  l'encombrement  des  voies  ferrées,  dont  tout  le 
matériel  est  actuellement  réquisitionné  pour  la  dé- 
fense nationale. 

La  cote  officielle  établie  par  les  courtiers  de  mar- 
chandises assermentés  au  Tribunal  de  Commerce 
de  la  Seine  donnait,  le  4  mars,  les  cours  sui- 
vants : 

Récolte  1915,  marchandises  courantes  franco  quai 
ou  gare  Paris,  conditions  habituelles  pour  la  vente 
au  commerce  de  gros.  Vin  blanc  du  Centre,  200  à 
225  fr.  la  pièce  nu  ;  bordeaux  ordinaire,  800  à 
900  fr.  le  tonneau  nu  ;  blanc  entre-deux-mers,  725 
à  780  fr.  le  tonneau  nu  ;  vins  blancs  du  Gers,  720  à 
750  fr.  le  tonneau  nu  ;  Basse-Bourgogne,  110  à 
125  fr!  la  feuillette  nu  ;  Beaujolais,  185  à  215  fr. 
la  pièce  nu  ;  Côte-d'Or,  1.250  à  1.400  fr.  la  queue  ; 
Maçonnais,  180  à  200  fr.  la  pièce. 

On  cote  à  l'hectolitre  nu  :  Aramon  7  à  8  degrés, 
76  à  80  f  r.  ;  Montagne  9  degrés,  80  à  82  f  r.  ;  Miner- 
vois  et  Corbières  10  degrés,  85  à  90  fr.;  Roussillon 
10  à  11  degrés,  90  à  92  fr.;  Algérie  rouge  11  à  12 
degrés,  85  à  90  fr.;  dito  blanc  11  à  12  degrés,  85  à 
90  francs. 

Métaux.  —  Au  29  février  dernier,  les  stocks  vi- 
sibles de  cuivre  en  Europe  s'élevaient  à  21.734 
tonnes,  contre  22.640  tonnes  au  31  janvier  1916,  et 
35.125  tonnes  au  28  février  1915. 

Pendant  le  mois  de  février,  les  arrivages  en  Eu- 
rope de  cuivre  d'Amérique  se  sont  élevés  à  19.664 
tonnes;  ceux  du  Chili,  à  4.805  tonnes,  et  ceux  d'Aus- 
tralie à  3.500  tonnes.  Les  approvisionnements  glo- 
baux se  sont  chiffrés  par  32.818  tonnes  et  les  ventes 
par  33.730  tonnes,  contre  28.111  tonnes  et  28.861 
tonnes  respectivement  en  février  1915. 

En  vue  de  la  publication,  par  le  Gouvernement, 
de  règlements  concernant  certains  métaux,  lisons- 
nous  dans  la  Circulaire  Merton,  le  Comité  de  la 
Bourse  des  Métaux  de  Londres  a  décidé,  jeudi  der- 
nier, 2  mars,  de  suspendre  les  transactions  sur  le 
cuivre,  le  plomb,  le  fer  et  le  zinc.  Cette  décision 
a  été  prise  afin  d'éviter  la  confusion  qui  aurait  pu 
résulter  de  fausses  conceptions  ou  d'une  mauvaise 
interprétation  des  nouveaux  ordres.  Le  commerce 
en  entier  a  approuvé  l'élimination  de  la  spécula- 
tion des  métaux,  et  l'on  espère  que  d'ici  peu  la 
situation  sera  clairement  définie  et  que  les  affaires 
régulières  reprendront  leur  cours  normal. 

Cette  interruption  a  été  de  courte  durée,  puisque 
la  Bourse  des  Métaux  a  rouvert  le  lundi  6  mars, 
après  seulement  trois  jours  de  clôture. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 

Métaux 


PETITES  NOUVELLES 


Cuivre  en  barres  : 

Disponible  

A  3  mois  

Etain  :  disponible. . 
—      à  3  mois  . . . 

Zinc  :  disponible 

Plomb  étrang.:di'sp. 


9  fév 

r. 

16  févr. 

23  févi 

1  mars 

8  mai 

s 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

£  sh. 

d. 

£  sh.  d 

£  sh.  d. 

£  sh. 

d 

£  sh. 

d. 

101  10 

0 

104  10  0 

107  0 

0 

101  0 

0 

100  0 

0 

100  10 

0 

102    0  0 

104  15 

6 

99  0 

0 

98  5 

0 

179  15 

0 

182   5  0 

180  0 

0 

187  15 

0 

186  0 

0 

179  10 

0 

182   0  0 

180  10 

0 

188  0 

0 

186  10 

0 

86  6 

0 

96   0  0 

100  6 

0 

102  6 

0 

105  0 

0 

32  5 

6 

32   0  0 

32  5 

0 

1  32  2 

6 

31  17 

6 

La  situation  du  Crédit  Foncier  au  31  jan- 
vier 1916  fait  ressortir  une  augmentation  de 
132.767  francs  dans  les  bénéfices  de  janvier  par 
rapport  à  ceux  du  mois  correspondant  de  l'exercice 
antérieur. 

La  différence  entre  les  prêts  et  les  obligations  en 
circulation  s'élève  à  727.862.649  francs. 

Les  obligations  foncières  et  communales  se  font 
remarquer  par  leurs  transactions  actives.  Elles 
maintiennent  facilement  leurs  cours  antérieurs. 

♦  ♦  On  dit  que  le  dividende  de  l'exercice  1915, 
que  le  Conseil  d'administration  de  la  Compagnie 
du  Chemin  de  fer  de  Paris  à  Orléans  proposera  à 
l'assemblée  générale  des  actionnaires  convoquée 
pour  le  29  courant,  sera  maintenu  à  50  francs  bruts 
par  action. 


On  annonce  que  le  Conseil  d'administration 
de  la  Banque  Suisse  et  Française  a  décidé  de  pro- 
poser, à  la  prochaine  assemblée  générale  annuelle, 
de  fixer  le  dividende  de  l'exercice  1915  à  25  francs 
par  action,  égal  au  précédent. 

♦  ♦  La  Compagnie  des  Chemins  de  fer  du  Nord 
de  VEspagne  fait  savoir  aux  porteurs  français  dé- 
possédés de  leurs  titres  par  suite  de  faits  de  guerre, 
qu'elle  a  décidé  d'entamer,  à  ses  frais,  la  procédure 
nécessaire  pour  valider  leurs  oppositions  en  Es- 
pagne. 


IVCarclié  Financier 


Paris,  le  9  mars  1916. 

Les  transactions  sont  demeurées  calmes  ces  jours 
derniers,  surtout  sur  le  Marché  officiel.  On  s'est 
tenu,  en  quelque  sorte,  sur  l'expectative.  La  cote, 
cependant,  est  restée  bien  tenue  dans  son  en- 
semble, et  si  nos  Fonds  nationaux  ne  clôturent 
pas  tout  à  fait  ,à  leurs  plus  hauts  cours,  ils  n'en 
sont  pas  moins  fermes. 

Voici  quelques-uns  des  derniers  cours  cotés  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Rente  3  %,  62  fr.  50; 
Métropolitain,  407  fr.  ;  Distribution  d'Electricité, 
370  fr.  ;  Banque  Nationale  du  Mexique,  369  fr.  ; 
Crédit  Foncier  Franco-Canadien,  675  fr.  ;  Rio-Tinto, 
1.685  fr.  ;  Oriental  Carpet,  131  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  40  ;  5  %  libéré  et  non 
libéré,  88  fr.  25  ;  Banque  de  France,  4.495  fr.  ;  Ban- 
que de  Paris  et  des  Pays-Bas,  850  fr.  ;  Comptoir 
National  d'Escompte,  656  fr.  ;  Crédit  Lyonnais, 
990  fr.  ;  action  Est,  725  fr.  ;  Nord,  1.125  fr.  ;  Omni- 
bus, 408  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  91  fr.  ;  Conso- 
lidés Russes,  lre  et  2e  séries,  68  fr.  75  ;  Russe  1891- 
1894,  57  fr.  25  ;  Nord  de  l'Espagne,  474  fr.  ;  Sara- 
gosse,  407  fr.  ;  Rio-Tinto,  unités,  1.695  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Butte  and  Supe- 
rior  Copper,  638  fr.  ;  Estrellas,  132  fr.  ;  De  Beers 
ordinaire,  300  f  r. 

Au  comptant  :  Toula,  1.064  fr.  ;  Hartmann, 
373  fr  ;  Maltzof ,  489  fr.  ;  Mount  Elliott,  89  fr.  ; 
Spassky,  55  fr.  ;  Tharsis,  unités,  165  fr.  ;  Bakou, 
1.218  fr.  ;  Malacca  ordinaire,  132  fr.  50  ;  Brakpan, 
96  fr.  ;  Chartered,  14  fr.  50  ;  City  Deep,  99  fr.  ; 
Goldfields,  36  fr.  ;  Modderfontein  B,  152  fr.  50  ; 
Rand  Mines,  106  fr. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bodrqarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 

23  juillet  

4.104 

610 

6.912 

953 

1.541 

739 

1916 

2  mars  

5.015 

361 

14.460 

1.955 

2.141 

1.248 

5 

1916 

5.019 

361 

14.650 

1.946 

2.094 

1.244 

5 

1916 

5.023 

362 

14.720 

1.959 

2.069 

1.214 

5 

ALLEMAGNE 

—  Banque  de  l'Empire 

1914 

23  juillet  

1  696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

4 

1916 

23  février.. . 

3  070 

55 

7.258 

2.234 

6.877 

-  15 

5 

1916 

29  février. . . 

3.072 

54 

8  193 

2.483 

7.226 

19 

5 

1916 

3.073 

54 

7.165 

2.371 

7.315 

15 

5 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

1914 

23  juillet  

1.004 

» 

733 

1.055 

841 

» 

3 

1916 

24  février.. . 

1.374 

812 

2.410 

2.334 

5 

1916 

1.403 

» 

832 

2.570 

2.418 

5 

1916 

9  mars  

1  402 

» 

828 

2.425 

2.330 

» 

5 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 

1914 

31  juillet  

110 

219 

24 

94 

15 

6 

1915 

31  décembre. 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

5 

1916 

31  janvier.. . 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

1916 

29  février . . . 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

ESPAGNE 

—  Banque  d'Espagne 

1914 

24  juillet.... 

543 

730 

1.919 

498 

446 

170 

4* 

1916 

19  février. . . 

912 

759 

2.138 

765 

451 

262 

i% 

1916 

26  février. . . 

915 

762 

2  137 

779 

443 

261 

i% 

1916 

4  mars  

927 

757 

2.142 

715 

441 

264 

HOLLANDE 

—  Banque  Néerlandaise 

1914 

25  juillet  — 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

VA 

1916 

19  février. . . 

1.029 

11 

1.208 

200 

167 

155 

4% 

1916 

26  février.. . 

1.040 

11 

1.214 

214 

164 

155 

i'4 

1916 

1.040 

10 

1.230 

163 

137 

150 

&% 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 

1914 

31  juillet  

1.105 

89 

3 -.086 

245 

586 

115 

5'/, 

1916 

20  janvier.. . 

1.063 

108 

3.019 

834 

467 

171 

5  y, 

5'/, 

1916 

31  janvier. . . 

1.054 

107 

2.917 

604 

517 

409 

916 

10  février. . . 

1.046 

109 

2.888 

571 

485 

432 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914  18  juillet.... 

1916  5  février... 

1916  12  février. . . 

1916  19  février... 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
1916 

1916 
1916 


21  juillet.. . 
29  janvier.. 
5  février. . 
21  février.. 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

1915  31  décembre. 

1916  31  janvier.. . 
19  1  6  29  février... 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914  23  juillet.... 

19  1  6  23  février.. . 

1916  29  février... 

1916  7  mars  


154 

1 

414  1 

14 

237 

47  1 

195 

0 

780 

96 

262 

44 

199 

0 

788 

91 

263 

43 

203 

0 

793 

98 

259 

42 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.312 

112 

14.944 

2.632 

10.024 

1.835 

4.317 

120 

15.086 

2.732 

10.088 

1.770 

4.322 

125 

15.402 

2.824 

10.504 

1  250 

5% 
6 
6 
6 


5ji 

6 

6 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

253 

50 

391 

114 

139 

19 

253 

49 

410 

92 

135 

19 

253 

48 

405 

94 

128 

19 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


5^ 
5 
5 
5 


3% 

4  v, 


16 

16 

23 

1 

8 

15 

Pair 

juillet 

fèvr. 

févr. 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22} 

25.17i 

28  » 

28  » 

28.025 

28.085 

28 . 385 

New -York  

51,8.25 

516  » 

588.50 

587  » 

587.50 

59o  50 

594.50 

500  » 

482.75 

558.50 

557  » 

558  » 

562  » 

567  » 

208.30 

207.56 

249  » 

251  » 

251  » 

250  » 

251  » 

100  » 

99.62 

88  •> 

87.50 

88  » 

88  50 

89  » 

Pétrograd ...... 

266.67 

263  » 

185.50 

187  » 

186  » 

188.50 

188  50 

Scandinavie  .  • 

139  » 

138.25 

165.33 

166  » 

165.50 

168  » 

170  » 

Suisse  

100  » 

100.03 

112.50 

111  » 

112  » 

112.50 

113.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres   

New-York.. . . , 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.  .. 
Scandinavie  . 
Suisse  


Unités 


100  liv 
»  dol. 
»  pas 
»  flor. 
>>  lire 
»  rbl 
»  cou 
»  fr. 


16 
uillet 
1914 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


16 

févr. 
1916 


111.01 
113.55 
111.70 
119.54 

88  » 
69.56 
118.90 
112.50 


23 

févr. 
1916 


111.01 
113.26 
111.40 
120.49 
87.50 
70.12 
119.42 
111  » 


1 

mars 
1916 


111.11 
113.36 
111.60 
120.49 
88  » 
69.75 
119.06 
112  » 


mars 
1916 


111.34 
113.94 
112.40 
120.01 
88.50 
70  68 
120.86 
112.50 


15 
mars 
1916 


112.54 
114.71 
113.40 
120.49 
89  » 
70.68 
122.30 
113.50 


Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.. . 
Suisse  


Paris 

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16  i 

15 

22 

29 

7  1 

14 

Pair 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916  - 

25.22i 

25.18| 

28  » 

28  » 

28  » 

28.125 

28.145 

4.86| 

4.871 

4.765 

4.769 

4.769 

4  768 

4.769 

25.22 

24.90 

25.05 

25.075 

25.075 

25.04 

24.975 

12.109 

12.125 

11.30 

11.175 

11.225 

11.275 

11.26 

25.22 

25  268 

32.075 

31.95 

32.03 

31  98 

31.98 

94.62 

95.80 

151  » 

151 

151  » 

150.50 

150.25 

53.28 

46.19 

36  75 

35.87 

36.37 

35. 37 

33.50 

18.25 

18.24 

16.85 

16  925 

16.925 

16.81 

16.76 

25.22 

25.18 

24. 95 

24.98 

25  » 

25  » 

24.98 

•  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 

de 

monnaies  étrangères 

16 

15 

■  22 

29 

7 

14 

Unités 

juillet 

févr. 

févr. 

févr. 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

90  08 

"90707 

90.08 

89.68 

89.61 

»  dol. 

99.90 

102.12 

102  04 

102.04 

102.07 

102.04 

»  pes 

96.64 

100.68 

100.58 

100  58 

100.70 

100.97 

»  flor. 

99.87 

107.25 

108.35 

107.87 

107.40 

107.54 

»  lire 

99.82 

78.63 

78.94 

78.74 

78.87 

78.87 

»  rou. 

98.77 

62.66 

62.66 

62.66 

62.87 

62.97 

»  mil. 

86.69 

68.77 

67.32 

68.26 

66.38 

62.87 

»  cou. 

100.85 

108.31 

107.82 

107.82 

108.56 

108.89 

»  fr. 

100  17 

101.09 

100.97 

1100.89 

100.89 

100.97 

Comme  nous  l'avons  fait  prévoir  dans  notre  der- 
nière chronique,  la  hausse  de  la  livre  sterling  et 
celle  du  dollar  ont  franchi  une  nouvelle  étape.  Le 
chèque  sur  Londres,  après  être  passé  de  28.02  à 
28.08  1/2,  dans  la  première  semaine  de  mars,  a 
progressé  jusqu'à  28.38  /12  entre  le  8  et  le  15.  A 
cette  dernière  séance  il  y  a  eu,  après  cote,  des 
transactions  à  28.40  et,  à  ce  prix,  le  chèque  est  en- 
core resté  demandé.  Nous  devons,  par  conséquent, 
nous  attendre  à  des  cours  encore  plus  élevés.  Le 
câble  transfert  sur  New-York  s'inscrit,  lui  aussi, 
en  hausse  sérieuse  à  5.94  1/2,  contre  5.90  1/2  le 
8  mars  et  5.87  1/2  au  début  du  mois.  La  demande 
de  dollars  a,  semble-t-il,  été  plus  facilement  satis- 
faite que  la  demande  de  livres  sterling.  Le  reste  de 
la  cote  s'est  trouvé  entraîné  par  le  mouvement  de 
ces  deux  devises  •maîtresses.  UEs-pagne  termine  à 
567,  contre  562  à  la  fin  de  la  précédente  semaine  j 
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le  florin  hollandais  est  à  2.51,  contre  2.50  le  8  mars, 
aprèfe  être  descendu  à  2.49  les  10,  11  et  13  ;  le  franc 
suisse  a  gagné  un  point,  à  1.13  1/2;  les  couronnes 
Scandinaves  enregistrent  uniformément  le  cours 
moyen  de  1.70,  contre  1.67  1/2  pour  la  couronne 
danoise  et  1.68  pour  les  couronnes  suédoise  et 
novégienne.  Le  rouble  est  en  hausse  d'un  point, 
à  1.89  1/2,  et  la  tire  italienne,  d'un  demi-point,  à  89. 

La  situation  est  grave  et  nous  sommes,  une  fois 
de  '  plus,  obligés  de  poser  la  question  :  Que  va 
faire  le  gouvernement  ?  Que  vont  faire  les  ban- 
ques ?  Jusqu'à  présent,  nos  grands  établissements 
financiers  n'ont  pas  précisément  brillé  par  la  har- 
diesse de  leurs  conceptions  et  de  leurs  initiatives  ; 
ils  ne  se  sont  guère  montrés  capables  que  de  cri- 
tique négative.  Quel  usage  ont-ils  fait  de  la  liberté 
dont  ils  se  montrent  si  jaloux?  Ils  n'ont  pas  ap- 
porté au  marché  le  moindre  secours  personnel. 
Est-ce  de  l'impuissance  ?  Non  ;  simplement  de 
l'inertie.  Il  serait  temps  enfin  qu'ils  modifient  leur 
attitude  passive  et  qu'ils  prennent  quelques  résolu- 
tions élémentaires.  Ils  n'ignorent  pas  que  le  capi- 
taliste français  détient  un  portefeuille  étranger  im- 
portant, puisque  c'est  par  leur  intermédiaire  que 
ce  portefeuille  a  été  constitué.  Pourquoi  n'en  orga- 
niseraient-ils pas  la  mobilisation,  comme  l'Angle- 
terre a  fait  du  sien  ?  Les  correspondances,  qui  nous 
arrivent  de  partout,  nous  montrent  les  Allemands 
faisant  preuve  d'une  activité  remarquable  pour 
essayer  d'atténuer  la  crise  de  discrédit  qui  frappe 
leur  monnaie. 

Ces  jours  derniers,  notre  confrère  des  Débats 
publiait  une  lettre  d'Amsterdam  où  nous  lisons  : 
«  Les  banquiers  hollandais  ont  peu  de  relations 
en  Angleterre,  presque  pas  en  France,  beaucoup 
en  Allemagne  et  en  Autriche-Hongrie.  Ils  sont  cons- 
tamment sollicités  par  les  firmes  de  Berlin,  Franc- 
fort, Vienne,  Budapest,  avec  lesquelles  ils  sont 
en  relations  pour  acheter  des  valeurs  allemandes 
et  austro-hongroises.  Tous  les  jours,  ces  firmes 
télégraphient  des  offres  et  envoient  des  représen- 
tants pour  tâcher  de  nouer  des  transactions.  La 
liste  des  valeurs  que  les  Allemands  exportent  ici 
s'allonge  continuellement.  »  Les  Hollandais  achè- 
tent volontiers  des  obligations  de  charbonnages  ou 
de  hauts-fournaux  allemands  de  tout  premier  or- 
dre, particulièrement  si  ces  obligations  sont  à 
courte  échéance.  «  Les  banques  allemandes  ont 
surtout  réalisé,  à  Amsterdam,  des  valeurs  russes, 
plus  spécialement  des  obligations  de  chemins  de 
fer  (Moscou-Voronège,  Rybinsk,  Vladicaucase, 
Moscou- Arkangel,  Sud-Est,  Riazan-Ouralsk,  etc.), 
ainsi  que  des  fonds  Scandinaves,  chinois,  japonais. 
De  grosses  ventes  en  fonds  portugais  et  en  Tabacs 
du  Portugal  ont  été  également  constatées.  » 
(Agence  Economique  et  Financière).  Nous  ne  par- 
lerons pas  des  valeurs  américaines,  dont  plus  de 
deux  milliards  ont  été  négociés  par  l'intermédaire 
des  banques  néerlandaises. 

La  situation  est  identique  dans  les  pays  Scandi- 
naves. Le  Danemark  et  la  Suède,  notamment,  voient 
refluer  la  plupart  de  leurs  valeurs  nationales.  Les 
Allemands  ont  d'abord  envoyé  les  fonds  publics  ; 
le^  valeurs  industrielles  commencent  maintenant  à 
ne  rapatrier.  Les  bourses  de  Stockholm  en  de  Co- 
penhague font  preuve  d'une  activité  et  d'un  pou- 
voir d'absorption  dont  on  ne  les  aurait  jamais 
cru  capables  avant  la  guerre.  Celle  de  Christiania 
suit  le  mouvement.  Elle  a  été  jusqu'ici  moins  en- 
vahie que  les  deux  autres  ;  mais  les  missionnaires 
de  la  finance  austro-allemande  y  sont  actuellement 
en  reconnaissance  et  préparent  un  ouvel  élargisse- 
ment de  leur  zone  d'opérations.  Tout  cela  est  très 
méthodique  et  donne  l'impression  d'une  finance 
organisée,  ayant  su  comprendre  le  devoir  que  lui 
imposaient  les  circonstances,  et  l'accomplissant 
avec  ce  sentiment  et  cette  volonté  patriotiques  qui 
sont  le  secret  de  sa  résistance  et  de  sa  force. 

Nous  avons,  nous  aussi,  un  portefeuille  de  va- 
leurs hollandaises  ut  Scandinaves  de  premier  ordre, 


de  réalisation  facile  et  avantageuse,  sur  lés  places 
d'Amsterdam,  Stockholm,  Christiania  et  Copen- 
hague —  sans  parler  des  marchés  et  des  valeurs 
suisses.  Qu'attend-on  pour  conseiller  aux  porteurs 
de  les  jeter  dans  le  Creuset  de  la  Défense  nationale, 
puisqu'en  servant  leur  pays  ils  y  peuvent  égale- 
ment trouver  leur  intérêt?  Dans  cette  mobilisation 
tardive  de  nos  éléments  de  résistance  financière, 
le  gouvernement  a  un  rôle  essentiel  à  tenir.  Son 
action  directrice  est  nécessaire  pour  centraliser 
et  coordonner  tous  ces  efforts,  dont  l'éparpillement 
excuse  en  partie  la  faiblesse.  Nous  récidivions  dans 
notre  dernière  chronique  :  il  faut  appeler  chacun 
aux  responsabilités.  L'Etat  est  le  grand  acheteur, 
le  grand  consommateur  et,  par  suite,  il  souffre  plus 
que  qufconque  de  la  crise  du  change  et  de  ses  ré- 
percussions. Il  n'a  donc  pas  le  droit  de  s'en  désin- 
téresser, sous  le  prétexte  que  sa  trésorerie  exté- 
rieure est  assurée.  Les  circonstances  présentes  lui 
donnent,  sur  le  monde  de  la  finance,  un  pouvoir 
de  réquisition  morale  :  qu'il  en  use. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Pair 

16 

juillet 
1914 

15 
févr. 
1916 

82 

ferr. 
1916 

29 

févr. 
1916 

7 

mars 
1916 

14 
mars 
1916 

5.18| 

5.161 

5.87 

5.875 

5.876 

5.895 

5.897 

4.86| 

4.87i 

4.766 

4.77 

4  765 

4.768 

4.769 

95.37 

95.06 

74.62 

74.56 

73  50 

73.12 

72  44 

Amsterdam.. . . 

40.14 

» 

42  25 

42.25 

42  44 

42.44 

42.44 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 
16 
juillet 
'  1914 


Paris..  ■ . .  . 
Londres..  ., 

Berlin  , 

Amsterdam  . 


Unités 


15 

22 

29 

7 

14 

févr. 

févr. 

févr. 

mars 

mars 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

88  29 

87  21 

88  20 

87  91 

87.87 

97  94 

98  02 

97  92 

97  95 

98.01 

78  24 

78  08 

77  07 

76  67 

75.75 

105  25 

105  26 

105  73 

105  73 

105.73 

100 fr.  100  27 
100  liv.  100  19 
100  mk.  99  67 
100  flo'. 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie........ 


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso .. . . 


15 
juillet 
1914 

23 
février 
1916 

1 

mars 
1916 

8 

mars 
1916 

15 

mars 
1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1  4  1/8 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.10  5/16 

1.11  1/8 

1.11  3,16 

1.11  3/16 

1.11  1/4 

2.5  3/4 

2.  7  3/8 

2.7  7/16 

2.7  3/4 

2.7  7/8 

47  11/16 

49  1/4 

49  9/32 

49  13/32 

49  19/32 

51  3/32 

53  3/8 

53  3/4 

53  5/8 

53  5/8 

15  7/8 

11  25/32 

11  13/16 

11  27/32 

11  31/32 

9  34 

8  15/32 

8  5/16 

8  5/16 

8  1/2 

Variations  du  mark  à 


V 

8 

15 

22 

29 

7 

14 

févr. 

févr. 

févr. 

fév 

r. 

févr. 

mars 

mars 

New-  York 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

(pair  :  95  3/8) 

73 

87 

75 

no 

74  62 

74 

56 

73  50 

73  12 

72  44 

77 

45 

79 

1(5 

78  24 

78 

ils 

77  07 

76  67 

75  75 

22 

55, 

-  20 

84 

21  76 

21 

02 

22  93 

23  33 

24  25 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

43 

05 

43 

70 

44  025 

42 

85 

42  325 

42  125 

41  65 

72 

51 

73 

61 

74  15 

.  71 

33 

71  29 

70  98 

70  15 

27 

49 

26 

39 

25  85 

28 

67 

28  71 

29  02 

29  85 

Genève 

(pair  :  123  47) 

95 

60 

97 

35 

9Î1'  75 

95 

94  70 

93  50 

92  20 

Parité   

77 

42 

78 

76 

79  17 

76 

94 

76  69 

75  72 

74  67 

22 

58 

21 

24 

20  83 

23 

116 

23  31 

24  28 

25  33 

Le  change  sur  vienne  a  ueneve  est  cote  04  au. 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

38  95  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque   


14 

mars 
1915 

14 
juin 
1915 

14 
sept. 
1915 

14 

déc. 
1915 

14 

janv. 
1916 

14 

févf. 
1916 

14 
mars 
1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

24  1/4 

23  7/16 

23  1/2 

2611/16 

27  1/16 

26  7/8 

97  ./. 

2  1/4 

2  7/8 

4  25/32 

5  5/32 

5  3/16 

5  1/8 

5  1/16 

(1254)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


166 


LA  SITUATION 


La  troisième  phase  de  la  bataille  de  Verdun 
a  commencé.  La.  pôursuite  de  l'offensive  alle- 
mande était  prévue  ;  cette  affaire  a  été  engagée 
de  telle  façon  par  l'ennemi,  qu'il  ne  peut  plus 
s'arrêter  en  route.  Cesser  La  lutte  sur  les  deux 
terribles  échecs  qu'il  a  éprouvés  produirait 
l'effet  le  plus  désastreux  sur  l'état  d'esprit  de 
l'Allemagne  et  les  pays  neutres.  Cette  offensive 
est  même  beaucoup  plus  politique  que  mili- 
taire, les  Allemands  se  rendant  bien  Compte  que 
la  prise  de  Verdun  rie  leur  donnera  que  peu  (te 
chose.  Mais  le  Reiçkstag  était  convoqué  pour 
le  15  mars  et  on  voulait  lui  annoncer  une  grande 
Victoire;  mais  l'Allemagne  procède  à  son  qua- 
trième emprunt  de  guerre,  et  t'annonce  d'un 
grand  succès  militaire  eût  échauffé  le  zèle  visi- 
blement tiède  des  souscripteurs...  Donc  letat- 
major  allemand  a  été  dans  la  nécessité  de  se 
lancer  dans  cette  vaste  attaque  à  laquelle  il  ne 
peut  plus  renoncer.  Il  continue,  malgré  l'im- 
mensité des  pertes  inutiles. 

Ce  troisième  acte  de  la  bataille  se  développe  à 
l'ouest  de  la  Meuse,  autour  de  la  position  du 
Mort-Homme.  Les  assauts  sont  extrêmement  vio- 
lents. Jusqu'à  présent,  l'ennemi  n'a  réussi  qu'à 
faire  fondre  dans  la  fournaise  de  nouveaux 
régiments,  mais  sans  aucun  avantage  visible.  Il 
n'aboutira  pas  plus  que  dans  les  tentatives  pré- 
cédentes. 

La  rentrée  du  Reichstag  s'est  donc  faite  sans 
pavoisement.  Le  chancelier  n'aura  à  annoncer 
que  de  nouveaux  impôts,  la  déclaration  de 
guerre  au  Portugal  et  un  plus  sévère  rationne- 
ment des  vivres.  Mais  il  s'abstiendra  d'annoncer 
que  250.000  Allemands  sont  déjà  tombés  devant 
Verdun.  On  peut  prédire  que  le  chancelier 
n'aura  pas  une  tâche  facile.  Le  mécontentement 
général  que  la  lassitude,  la  misère,  les  priva 
tions,  les  déceptions  et  la  crainte  de  l'avenir  ont 
fait  très  vif  se  manifestera  violemment  contre  lui. 

Premier  signe  de  fissures  intérieures  :  l'amiral 
von  Tirpitz,  le  ministre  de  la  Marine,  vient  de 
donner  sa  démission.  Et  cela,  au  moment  où  le 
gouvernement  allemand  annonçait,  en  termes 
énergiques,  une  recrudescence  de  la  guerre  sous- 
marine. 

Pendant  que  l'offensive  allemande  contre 
Verdun  semble  reprendre,  les  Italiens  ont 
engagé,  à  leur  tour,  une  attaque  générale  du 
front  autrichien  sur  l'Isonzo. 

Les  Russes  continuent  leur  avance  dans  le 
Caucase.  Une  de  leurs  armées,  arrivée  devant 
Trébizonde,  enveloppe  la  ville.  En  même  temps 
deux  autres  colonnes  puissantes  s'avancent, 
l'une  vers  Mossoul  et  l'autre  contre  Bagdad.  Les 
Turcs  n'offrent  presque  aucune  résistance. 

Une  information  de  Constantinople  semble 
confirmer  indirectement  la  mort  d'Enver  pacha, 
annoncée  depuis  quelque  temps.  Le  général 
lsmaïl  Lakki  aurait  été  nommé  ministre  He 
la  Guerre  à  sa  place. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Les  violents  engagements  devant  Verdun  ont 
continué  cette  semaine,  mais  d'une  façon  inter- 
mittente. 

Après  avoir  dirigé,  Le  !»  mars,  plusieurs  attaques 
sur  notre  iront,  depuis  Douaumonl  jusqu'à  Vaux, 
pendant  que  nous  progressions  dans  Le  bois  des 
Corbeaux,  —  ce  qui  nous  permettait  d'en  tenir  la. 
preque  totalité  ;  après  avoir  renouvelé  ces  offen 
sives  le  lendemain  et  Le  jour  suivant,  toujours  sans 
sucées,  les  Allemands  avaient  repris  haleine. 

Mais  mardi  la  bataille  recommençait.  C'est  sur 
le  Mort-Homme  que  s'est  d'abord  localisée  l'attaque 
ennemie  Ce  Mort-Homme  est  une  hauteur  de  près 
de  300  mètres  qui  l'orme  comme  une  double  île, 
isolée  des  positions  voisines  par  des  ravins.  C'est 
un  plateau  carré,  large  et  long  d'une  lieue  environ. 
Il  constitue  une  position  d'observation  excellente, 
facile  à  défendre  contre  une.  attaque  de  front,  mais 
difficile  a  défendre  contre  un  enveloppement. 

Cette  troisième  attaque  va  être,  on  s'y  attend, 
terrible,  en  raison  des  effectifs  énormes  massés  par 
l'ennemi.  Toutefois,  derrière  le  Mort-Homme,  se 
trouvent  des  défenses  plus  solides  encore,  et  si  les 
Allemands,  comme  dans  leurs  attaques  précé- 
dentes, font  même  quelques  progrès,  s'ils  peuvent 
s'avancer  sur  les  positions  qu'ils  convoitent,  il  leur 
faudra  arriver  ensuite  sur  nos  deuxièmes  ou  troi- 
sièmes lignes.  Or,  lorsqu'ils  y  arriveront,  —  s'ils  y 
arrivent,  —  ils  seront  épuisés,  et  leur  armée  entière 
sera  privée  de  ses  réserves. 

Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue,  d'ailleurs,  que  la  tac- 
tique du  général  Pétain,  qui  commande  l'armée  de 
Verdun,  est  une  tactique  à  longue  portée,  établie 
en  vue  du  succès  final.  Les  journaux  suisses  voient 
qu'elle  consiste  «  à  céder  un  arpent  de  terre  ravi- 
née à  des  prix  désastreux  pour  les  acheteurs  ». 

Constatons  que  les  critiques  militaires  allemands 
se  vouent  aujourd'hui  à  la  tâche  d'expliquer  au 
public  pourquoi  les  opérations  sont  «  si  lentes  » 
devant  Verdun.  Cette  place,  disent  en  substance 
les  Dernières  Nouvelles  de  Munich,  demeure  en 
relations  avec  l'armée  de  campagne  française  et 
la  nation,  et  pour  remplacer  les  pertes  faites  dans 
la  garnison  et  dans  le  matériel,  de  nouveaux  élé- 
ments de  défense  peuvent  être  apportés  continuelle- 
ment dans  la  forteresse. 

Sur  le  front  belge  et  sur  le  front  anglais,  les 
bombardements  se  continuent  des  deux  côtés.  L'ar- 
tillerie allemande  a  surtout  manifesté  de  l'activité 
à  l'ouest  de  Lens. 

Sur  le  front  russe,  les  duels  d'artillerie  se  suc- 
cèdent, et  quelques  actions  locales  ont  lieu,  qui 
tournent  à,  l'avantage  de  nos  Alliés. 

Au  Caucase,  les  Russes  continuent  à  refouler 
l'ennemi  ;  ils  vont  maintenant  attaquer  Trébizonde, 
e;  ils  s'avancent,  d'autre  part,  sur  Bagdad  et  sur 
Mossoul. 

N'était  le  mauvais  temps,  une  bataille  qui  n'au- 
rait pas  l'ampleur  de  celle  de  Verdun,  mais  dont 
les  conséquences  ne  seraient  pas  à  dédaigner,  se 
livrerait  à  l'heure  actuelle  sur  les  bords  de 
l'Isonzo.  L'infanterie  italienne  attaque  avec  vigueur 
sur  le  Carso,  malgré  une  pluie  torrentielle,  et  elle 
a  fait  déjà  de  sensibles  progrès  à  San-Martino. 

Rien  à-signaler  du  côté  de  SalOnique. 

La  guerre  aérienne  s'est  poursuivie  activement 
dans  la  région  de  Verdun.  Nos  avions  ont  pro- 
cédé à  divers  bombardements  en  arrière  du  front 
allemand,  et  ont  livré  de  nombreux  combats  à  des 
avions  allemands  qui  ont  subi  des  pertes  sensibles. 

Un  décret  a  paru  hier  au  Journal  officiel  d'après 
lequel  le  contre-amiral  Lacaze,  ministre  de  la  ma- 
rine, est  chargé  de  l'intérim  du  ministère  de  la 
guerre.  Ce  décret  a  été  pris  parce  que  le  général 
Galliéni.  très  souffrant  depuis  quelque  temps,  se 
trouve  dans  l'impossibilité  matérielle  d'exercer  ses 
hautes  fonctions. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


Après  Vingt  Mois  de  Guerre 

Discours  prononcé  le  14  mars  1916  par  M.  Edmond  Théry, 
Président  de  l'Association  de  la  Presse  Économique  et 
Financière,  à  l'Assemblée  générale  annuelle  de  cette  Asso- 
ciation. 

Mes  chers  collègues, 

L'année  dernière,  au  moment  de  notre  assemblée 
générale,  nous  pensions  tous  qu'à  notre  réunion  de 
1916  la  guerre  serait  finie  et  que  notre  association 
aurait  enfin  repris  sa  situation  normale.  Nos  espé- 
rances ne  se  sont  point  réalisées  :  la  guerre  se 
poursuit  plus  ardente  que  jamais  et  nul  ne  peut 
dire  quand  elle  se  terminera. 

Mais  ce  que  je  puis  affirmer,  c'est  que  nous 
gardons  toujours  la  confiance  immuable  dans  la 
victoire  finale  que  nous  avions  en  1915  et  que, 
quelles  que  soient  la  longueur  de  la  guerre  et  l'im- 
portance des  sacrifices  qu'elle  impose  à  l'humanité 
tout  entière,  la  France  et  ses  alliés  resteront  à  la 
hauteur  des  circonstances  et  conserveront  le  calme, 
la  sagesse,  l'énergie  et  la  volonté  de  vaincre  qui 
leur  permettront  d'écraser  le  militarisme  prussien, 
d'infliger  à  ses  chefs  la  juste  punition  de  leurs 
crimes  et  d'assurer  à  tous  les  peuples  de  l'univers 
la  liberté,  le  droit  à  la  justice  que  la  kulture  ger- 
manique avait  la  prétention  de  leur  .enlever.  {Ap- 
plaudissements.) 

Nous  avons  gardé  toute  notre  confiance  dans  le 
triomphe  de  notre  cause,  et  permettez-moi  de  vous 
démontrer  que  ce  qui  se  passe  aujourd'hui  même 
autour  de  Verdun  justifie  absolument  cette  con- 
fiance. 

En  effet,  les  Allemands  n'ont  décidé  l'attaque  de 
Verdun  que  parce  qu'il  leur  fallait  à  tout  prix, 
dans  la  première  quinzaine  du  présent  mois  de 
mars,  une  grande  victoire  à  exploiter.  Ils  avaient 
un  urgent  besoin  de  cette  victoire  pour  les  raisons 
que  voici  : 

La  souscription  du  quatrième  emprunt  de  guerre 
allemand  a  commencé  le  1er  mars  dernier  et  sera 
clôturée  le  22.  Depuis  le  commencement  de 
la  guerre  le  gouvernement  impérial  a  emprunté 
5.575  millions  de  francs  en  septembre  1914, 
11.325  millions  de  francs  en  février  1915  et  15.125 
millions  en  septembre  dernier  ;  mais  à  ces  32  mil- 
liards 25  millions  de  dettes  consolidées,  il  faut 
ajouter  au  moins  12  à  15  milliards  de  dettes  flot- 
tantes, ce  qui  porte  à  45  milliards  environ  les  dettes 
contractées  par  l'Empire  allemand  du  chef  de  la 
guerre,  et  à  la  date  du  1er  mars  1916. 

C'est  une  somme  énorme,  indépendante  des  em- 
prunts particuliers  que  les  Etats  formant  l'Empire 
allemand  —  Prusse,  Bavière,  Saxe,  Wurtem- 
berg, etc.  —  ont  dû  émettre  eux-mêmes  pour  faire 
face  aux  charges  colossales  et  aux  diminutions  de 
recettes  budgétaires  que  la  guerre  provoque  chez 
eux. 

Le  quatrième  emprunt  de  guerre,  pour  le  compte 
de  l'Empire,  se  présentait  donc  dans  des  conditions 
très  difficiles,  car  presque  tous  les  capitaux  dispo- 
nibles avaient  déjà  été  absorbés  par  les  précédents 
appels  au  crédit  public  :  il  fallait  donc  à  tout  prix 
rassurer  les  capitalistes  que  l'effondrement  du 
change  allemand  commençait  à  effrayer  sérieuse- 
ment, et  il  fallait  aussi  réchauffer  l'enthousiasme 
du  Reichstag  qui  doit  se  réunir  demain  15  mars  à 
Berlin. 

Tant  que  le  Dr  Helfferich  a  pu  soutenir  que 
l'Allemagne  n'aurait  pas  à  supporter  les  charges 
de  la  guerre,  sa  politique  financière  a  rencontré, 
sur  tous  les  bancs  du  Reichstag,  à  quelques  socia- 
listes près,  un  accueil  favorable  ;  mais  l'heure  est 


venue  d'assurer  le  service  d'intérêt  des  emprunts 
de  guerre  contractés  par  l'Empire  et  nous  savons, 
par  la  presse  allemande  elle-même,  que  les  nou- 
veaux impôts  que  ce  simple  service  rend  néces- 
saires rencontrent,  dans  tous  les  partis  sans  excep- 
tion, une  opposition  qui  inquiète  sérieusement  le 
gouvernement  impérial. 

Une  grande  victoire  remportée  sur  le  front  occi- 
dental avant  le  15  mars  aurait  singulièrement 
arrangé  les  choses  du  côté  du  Reichstag,  tant  au 
point  de  vue  des  projets  financiers  que  cette  assem- 
blée aura  à  voter,  qu'au  point  de  vue  des  questions 
relatives  à  la  crise  alimentaire  dont  elle  aura  aussi 
à  s'occuper. 

On  a  contesté,  dans  certains  journaux  français, 
les  effets  d'ordre  économique  que  le  blocus  exercé 
par  les  puissances  alliées  contre  l'Allemagne  a 
produits  dans  ce  pays.  Ces  effets  ne  sont  plus  dis- 
cutables aujourd'hui,  car  malgré  la  censure  qu'ils 
subissent  et  une  discipline  volontaire  qui  leur  fait 
écarter  tout  article  pouvant  déprimer  le  moral  de 
leurs  lecteurs,  les  journaux  d'outre-Rhin  les  recon- 
naissent formellement.  {Applaudissements.) 

Et  comment  pourrait-il  en  être  autrement  quand 
le  gouvernement  impérial,  sous  la  pression  des 
événements,  s'est  trouvé  dans  l'obligation  de  réqui- 
sitionner les  principaux  produits  nécessaires  à 
l'existence  humaine,  d'en  déterminer  les  prix 
maxima,  d'en  fixer  la  quantité  par  habitant,  d'en 
assurer  le  mode  de  répartition,  de  traiter,  en  un 
mot,  l'Allemagne  entière  comme  une  place  assié- 
gée, menacée,  à  bref  délai,  par  la  famine  ? 

Depuis  les  dernières  récoltes,  c'est-à-dire  depuis 
six  mois,  plus  de  150  lois,  décrets,  ordonnances  ou 
décisions  ont  été  promulgués  par  le  Bundesrath, 
les  gouvernements  des  Etats  ou  les  municipalités 
pour  réglementer  la  réquisition  et  le  rationnement 
individuel  des  principales  denrées  alimentaires. 

Pour  calmer  les  appréhensions,  que  la  hausse 
effroyable  que  ces  denrées  venaient  de  subir  pro- 
voquait dans  les  populations  urbaines,  M.  Del- 
bruck,  ministre  de  l'Intérieur  de  l'Empire,  avait 
dû  déclarer  au  Reichstag,  en  août  1915,  que  les 
récoltes  étaient  bonnes  et  que  l'on  pourrait  vrai- 
semblablement augmenter  le  poids  de  la  ration  de 
pain  et  éviter  le  rationnement  de  la  viande. 

Ces  prévisions  ne  se  sont  pas  réalisées,  car  la 
production  des  céréales  à  pain  en  Allemagne  :  fro- 
ment, seigle  et  orge,  a  été,  en  1915,  très  inférieure 
à  celle  de  1914,  qui  fut  elle-même  beaucoup  plus 
mauvaise  que  celle  de  1913. 

Mais  on  espérait  que  les  pommes  de  terre,  dont 
on  disait  la  récolte  très  importante,  pourraient, 
dans  une  certaine  mesure,  remplacer  le  pain  et  la 
viande.  Or,  le  7  février  dernier,  le  Bundesrath  a 
rendu  des  ordonnances  qui  sont  considérées  comme 
la  préface  du  traitement  des  pommes  de  terre  dont 
le  prix  maximum  a  été  préalablement  relevé  d'un 
tiers. 

Cet  événement,  venant  s'ajouter  à  la  diminution 
progressive  de  la  qualité  et  du  poids  de  la  ration 
de  pain,  à  l'insuffisance  du  beurre,  du  lait,  du 
saindoux,  des  légumes  frais  et  secs,  du  sucre,  du 
café,  et  surtout  de  la  viande  dont  la  vente  sera 
bientôt  ramenée  à  deux  jours  par  semaine  dans 
toutes  les  villes  de  l'Empire,  a  provoqué  dans  les 
populations  laborieuses  des  villes  et  des  campa- 
gnes, déjà  si  cruellement  éprouvées  par  la  guerre, 
une  agitation  que  la  presse  n'a  pu  cacher,  car  elle 
se  traduit  souvent  par  des  manifestations  tumul- 
tueuses sur  lesquelles  les  journaux  des  pays  neu- 
tres entourant  l'Allemagne  nous  renseignent  au 
jour  le  jour. 

A  ce  point  de  vue  encore,  une  grande  diversion 
extérieure  devenait  nécessaire,  et  la  prise  de  Ver- 
dun, habilement  exploitée  par  la  presse  de  tous 
les  partis,  '  aurait  fait  plus  facilement  accepter  à 
la  population  allemande  l'aggravation  de  la  crise 
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alimentaire  que  le  resserrement  du  blocus  et  les 
mauvaises  récoltes  de  1915  vont,  rendre  absolument 
redoutable  pour  la  tranquillité  publique. 

A  ces  causes  il  convient,  d'ajouter  la,  situation 
des  Balkans  et  de  la  Turquie  qui  devient  décide 
ment  inquiétante  pour  les  Empires  du  Centre. 

La  concentration  de  puissants  effectifs  et  d  un 
important  matériel  de  guerre  à  Saloniquc  et  les 
préparatifs  que  la  Russie  poursuit  en  Bessarabie 
ont  radicalement  modifié  l'état  d'esprit  du  gouver- 
nement hellénique  et  encouragé  les  dispositions 
favorables  à  la  cause  des  nations  alliées  que  nous 
savons  exister  en  Roumanie.  La  victoire  des  Russes 
sur  l'armée  turque  du  Caucase,  la  prise  d  Erze- 
roum  et  la  chute  probable  de  Trébizonde  ont  jeté 
le  trouble  à  Constantinople  et  à  Sofia,  car  le  gou 
vernement  ottoman  est  obligé  de  retirer  immédiate 
ment  les  troupes  qu'il  avait  en  Thrace  et  en  Bul 
o-arie  pour  les  envoyer  en  Asie-Mineure  à  la  ren 
contre  de  nos  alliés  victorieux.  {Applaudissements.) 

Le  moment  psychologique  approche  donc  où  la 
Roumanie  et  la  Grèce  auront  à  faire  le  geste  qui 
unira  leurs  destinées  à  celle  des  nations  alliées... 
mais  une  grande  victoire  de  l'Allemagne  sur  le 
front  occidental  pouvait  retarder  l'intervention 
o-recque  et  roumaine,  et  c'est  pour  cela  que 
T'agence  Wolff,  d'accord  avec  le  grand  état-major 
allemand,  se  préparait  à  donner  à  la  prise  de  Ver- 
dun l'apparence  d'une  victoire  en  quelque  sorte 
décisive. 

Enfin  les  Allemands  n'ignorent  pas  que  l'Angle 
terre,  la  France,  l'Italie  et  la  Russie  sont  en  train 
d'accomplir  un  immense  effort  industriel  qui  va 
mettre,  je  peux  même  dire  :  qui  a  déjà  mis  à  la 
dispositions  de  leurs  armées,  d'immenses  quantités 
de  gros  canons,  de  mitrailleuses  et  de  munitions 
de  toute  nature.  {Vifs  applaudissements.) 

Ils  connaissent  certainement  le  nombre  et  les 
espèces  de  projectiles  que  nous  fabriquions  il  y  a 
un  an,  que  nous  fabriquons  aujourd'hui  et  que 
nous  fabriquerons  dans  trois  mois  ;  ils  savent  dans 
quelle  proportion  nos  réserves  d'hommes,  d'armes 
et  de  munitions  s'accroissent  chaque  semaine.  Et 
comme  la  décision  prise  par  les  alliés  de  coordon- 
ner leur  action  militaire  les  menace,  à  très  bref 
délai,  d'une  offensive  générale,  d'une  attaque  con- 
certée sur  tous  les  fronts  à  la  fois,  avec  des  effec- 
tifs et  un  armement ,  qui  seront  alors  très  supé- 
rieurs à  ceux  que  les  Empires  du  Centre  pourront 
mettre  en  ligne,  le  Kaiser  et  ses  conseillers  n'ont 
pas  voulu  nous  laisser  la  maîtrise  de  l'heure  et 
ils  oût  fait  préparer  l'attaque  de  Verdun  que  le 
voisinage  de  Metz  et  l'importance  de-  l'artillerie 
lourde  que  des  voies  stratégiques  pouvaient  ame 
ner  à  pied-d'œuvre  rendaient  relativement  facile. 

L'état-major  allemand  croyait  emporter  la  place 
en  moins  de  cinq  jours  et  Guillaume  était  resté 
dans  les  environs  pour  y  faire  une  entrée  triom- 
phale... mais  entre  la  coupe  et  les  lèvres  il  y  a  eu 
nos  vaillants  soldats  et  le  général  Pétain  !... 
vous  savez  le  reste.  (Vifs  applaudissements.) 

Il  paraît  que  le  Kronprinz  a  affirmé  qu'il  pren 
drait  Verdun,  cette  prise  dût-elle  lui  coûter  200.000 
hommes  :  plus  de  200.000  Allemands  manquent 
maintenant  à  l'appel  de  leurs  corps  et  la  défense 
de  la  place  est  certainement  mieux  assurée  aujour- 
d'hui qu'elle  ne  l'était  le  21  février,  premier  jour 
de  l'attaque.  {Très  bien  !  Très  bien  !) 

Nous  avons  donc  le  droit  d'espérer  que  la  ruée 
de  Verdun  —  qui  est  loin  d'être  finie,  car,  pour  les 
multiples  raisons  que  je  viens  de  vous  exposer,  les 
Allemands  poursuivront  la  bataille  jusqu'à  la 
limite  de  leurs  forces  —  se  terminera  cependant 
par  leur  défaite. 

Ils  ont,  en  effet,  choisi  le  point  de  notre  front 
qui  paraissait  le  plus  favorable  à  leurs  moyens 
d'action  ;  mais  puisque,  malgré  deux  ou  trois  mois 
de  préparation,  leur  formidable  artillerie  n'a  pas 


réussi  à  briser  notre  ligne,  alors  que  nous  n  avions 
autour  de  Verdun  que  des  effectifs  et  un  matériel 
notablement,  inférieurs  a,  ceux  que  I  ennemi  em- 
ployait ;  puisque,  après  les  deux  premiers  jours  de. 
surprise  leurs  meilleures  troupes  sont  sua:,  ar- 
ment venues  se  faire  massacrer  sur  nos  lignes  de 
repli  •  enfin  puisque  nous  avons  eu  le  temps  d  or- 
o-anisèr  entre  ces  lignes  et  Verdun,  de  solides  po- 
sitions de  défense  armées  de  puissants  canons  qui 
contrebattent  énergiquement  l'artillerie  boche,  et 
qui  sont  occupées  en  nombre  suffisant  par  d  ha- 
biles mitrailleurs  et  par  d'héroïques  poilus,  pour- 
quoi douterions-nous  de  la  victoire  finale  ?  {Applau- 

tli  S  CYtXCYlt  S  •  ) 

Suivons  donc  avec  calme  et  sang-froid  les  péri- 
péties de  cette  lutte  angoissante  dans  laquelle  le 
courage,  l'endurance  et  l'entrain  de  nos  soldats  et 
de  leurs  chefs  font  l'admiration  du  monde  entier 
et  de  nos  ennemis  eux-mêmes.  Nous  savons  que 
la  guerre  durera  encore  de  longs  mois,  car  les 
Allemands  ne  subiront  les  conditions  des  alliés  que 
lorsque  les  armes  leur  tomberont  des  mains.  Mais 
conservons  toute  notre  confiance  :  la  bête  féroce 
est  blessée  à  mort  et  rien  ne  peut  maintenant  la 
sauver  à  la  condition  toutefois  que  les  alliés  restent 
unis  entre  eux  et  que  nous  maintenions  chez  nous 
l'union  sacrée  qui  fait  notre  force  depuis  le  com- 
mencement de  la  guerre.  {Bravos  et  longs  applau- 
dissements.) 


Les  Crédits  Provisoires 
du  deuxième  Trimestre  de  1916 

M  Raoul  Péret,  rapporteur  général  de  la  Com- 
mission du  budget  de  la  Chambre  des  Députes,  a 
fait  distribuer  son  rapport  sur  le  projet  de  loi  ten- 
dant à  accorder  les  trois  douzièmes  provisoires 
demandés  par- le  Gouvernement  pour  le  second  tri- 
mestre de  l'année  1916  en  cours.  ■ 

Ces  crédits,  dont  nous  parlions  de]  a  a  la  date 
du  18  février  dernier,  ont  été  établis  définitivement 
à  7  847.613.366  francs  pour  le  budget  général,  ce 
oui  porte  le  chiffre  total  des  dépenses  du  1er  août 
1914  au  30  juin  prochain,  à  46.781.879.848  francs, 
dont  37.002.080.480  francs  pour  les  dépenses  mili- 
taires (guerre,  marine,  colonies). 

En  tenant  compte  des  crédits  antérieurement  ac- 
cordés on  constate  que  la  dépense  mensuelle  dé- 
passera, à  partir  du  1er  avril  prochain,  la  somme 
de  2  milliards  600  millions  de  francs,  et  la  dépense 
journalière  87  millions.  ;    ,  ,  . 

En  regard  de  ces  chiffres,  il  convient  d  indiquer, 
avec  le  rapporteur  général,  les  ressources  de  l'Etat 
depuis  la  déclaration  de  guerre. 

Au  29  février  dernier,  le  total  des  impots  et 
autres  produits  budgétaires  ordinaires  recouvrés 
atteignait  5.373.112.808  francs. 

D'un  autre  côté,  les  Bons  et  les  Obligations  de  la 
Défense  Nationale  en  circulation  représentaient,  les 
premiers  un  capital  de  8.570.318.000  francs,  et  les 
secondes   un  capital  de  632.345.400  francs. 

Le  capital  des  Bons  placés  en  Angleterre  et  aux 
Etats-Unis  s'élevait  à  1.215.164.750  francs,  et  le  pro- 
duit de  l'Emprunt  National  5  %  d'après  les  chiffres 
officiellement  connus  à  ladite  date  du  29  février 
1916,  se  chiffrait  par  11.460.430.000  francs,  se  dé- 
composant comme  suit  : 

En  francs 

Numéraire  encaissé   6.040.630.000 

Bons  de  la  Défense  Nationale  convertis.     2.227.900.000 . 

Obligations  converties   3.191.900.000 

Somme  égale   11.460.430.000 

A  ce  qui  précède  il  faut  ajouter  les  avances  de 
la  Banque  de  Fr,ance  qui  ne  dépassent  pas  le 
chiffre  de  5.800  millions  et  le  produit  de  l'Emprunt 
contracté   en   Amérique,    qui,   partage   entre  la 
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France  et  l'Angleterre,  nous  a  procuré  approxima- 
tivement 1.250  millions. 

oAiTo4ÂSrvrCoS  chilîres  réunis  portent  à  34  milliards 
.h)1.J70.9d8  francs  l'ensemble  des  ressources  de 
toute  nature  entrées  dans  les  caisses  du  Trésor 
entre  le  1"  août  1914  et  le  29  février  1916. 

Mais  les  dépenses,  pendant  cette  période  pou- 
vant être  évaluées  à  36  milliards  378.421.113  francs 
il  existe  entre  elles  et  les  recettes  un  écart  de  plus 
de  2  milliards  de  francs.  Et  au  30  juin  prochain 
en  tablant  pour  les  dépenses  sur  les  prévisions' 
c'est-à-dire  sur  le  chiffre  de  46  milliards  781.879  848 
francs,  la  différence  représentera  plus  de  12  mil- 
liards de  francs. 

Il  s'agit  de  savoir  par  quels  moyens  le  ministre 
des  Finances  pourra  combler  cette  différence.  C'est 
la  question  que  se  pose  le  rapporteur  général,  et 
à  laquelle  il  répond  en  faisant  ressortir,  en  pre- 
mier lieu,  que,  «  sans  faire  preuve  d'un  grand 
«  optimisme,  il  est  permis  d'affirmer  que  la  situa- 
«  Mon  ne  légitime  aucune  inquiétude  » 

Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue,  tout  d'abord,  que 
les  chiffres  des  prévisions  budgétaires  pourront  se 
trouver  diminués,  toutes  les  dépenses  prévues  ne 
devant  pas  être  nécessairement  engagées,  des  an- 
nulations de  crédit  se  produisant  toujours  en  cours 
ou  en  fin  d'exercice  pour  des  montants  assez  im- 
portants. D'un  autre  côté,  les  augmentations  sont 
peu  probables,  car  il  a  été  fait  état  non  seulement 
des  chiffres  des  autorisations  législatives,  mais 
aussi  de  ceux  des  crédits  additionnels  en  instance 
devant  les  Chambres. 

En  outre,  des  recettes  assez  importantes  peuvent 
être  escomptées  dans  les  mois  à  venir.  Ce  seront, 
tout  d'abord,  les  recettes  budgétaires  qui,  si  on  les 
suppose  égales  à  celles  recouvrées  dans  les  quatre 
mêmes  mois  de  1915,  donneront  1  milliard 
221.368.382  francs.  Puis  viennent  les  versements  qui 
s  effectuent  en  ce  moment  en  numéraire  sur  l'Em- 
prunt 5  %,  soit  327.370.000  francs.' 

On  peut  aussi  faire  entrer  en  ligne  de  compte 
les  avances  de  la  Banque  de  France  à  l'Etat  En 
vertu    de    la   convention    ratifiée    par  la  loi  du 

10  juillet  1915,  l'Etat  peut  se  faire  avancer  9  mil- 
liards de  francs,  et  les  avances  consenties  par  la 
Banque  ne  s'élèvant,  à  l'heure  actuelle,  qu'à 
5  milliards  800  millions  de  francs,  il  a  la  faculté 
d  emprunter  encore  3  milliards  200  millions  Enfin 

11  reste  les  200  millions  de  francs  que  l'Etat  peut 
se  faire  avancer  par  la  Banque  de  l'Algérie,  sui- 
vant la  convention  ratifiée  par  la  loi  du  30  novem- 
bre 1915. 

Les  recettes  éventuelles,  jusqu'au  30  juin,  peuvent 
donc  être  évaluées  à  4  milliards  948.738.382  francs 
ou,  en.  chiffres  ronds,  à  5  milliards  de  francs,  sans 
tenir  compte  des  souscriptions  aux  Bons  et  aux 
Obligations  de  la  Défense  Nationale.  Le  chiffre  des 
souscriptions  des  premiers  a  dépassé,  du  le>-  jan- 
vier au  29  février,  800  millions  de  francs  par  mois, 
et  les  secondes,  dont  l'émission  va  reprendre  con- 
formément au  décret  du  9  courant,  auront  certai- 
nement encore  la  faveur  du  public.  C'est  pourquoi 
il  n'est  pas  exagéré  d'évaluer  à  quatre  ou  cinq  mil- 
liards de  francs  le  produit  probable  des  souscrip- 
tions a.  ces  Bons  et  à  ces  •Obligations  du  1er  mars  au 
30  juin. 

Enfin,  si  l'on  ajoute  à  ces  différentes  sources  de 
recettes  les  plus-values  possibles  dans  le  recouvre- 
ment des  contributions  et  revenus  directs  du  budget 
ainsi  que  le  produit  des  taxes  à  créer  ou  des  aug- 
mentations des  taxes  déjà  établies,  on  a  le  droit 
d'envisager  l'avenir  sous  un  jour  favorable,  et  de 
conclure  que  l'admirable  effort  militaire  du  pays 
ne  sera  pas  arrêté  par  l'épuisement  de  ses  res- 
sources financières. 

«  N'oublions  pas,  dit  en  terminant  M.  Raoul 
Péret,  que  l'Allemagne  a  mis  hier  en  souscription 
son  quatrième  emprunt  et  que  l'Autriche  en  est  à 
son  troisième,  alors  que  la  France  n'en  a  encore 
émis  tfu'un  seul,  en  décembre  1915.  Le  jour  où  chez 


nous  il  deviendra  nécessaire  de  faire,  une  seconde 
iois,  appel  au  crédit,  la  victoire  sans  doute  sera 
proche  :  pour  chasser  définitivement  du  territoire 
les  armées  allemandes  et  infliger  à  l'ennemi,  sur 
son  propre  sol,  la  suprême  défaite,  tous  les  Fran- 
çais voudront  apporter  à  l'Etat  leurs  réserves  et 
contribuer  ainsi  à  l'établissement  d'une  paix  solide 
et  durable.  » 

Georges  Bourgarel. 


Société  Générale 

Les  actionnaires  de  la  Société  Générale  pour 
favoriser  le  développement  du  Commerce  et  de 
l  Industrie  en  France  sont  convoqués  en  assemblée 
générale  annuelle  pour  le  30  courant  et,  comme  le 
bruit  en  a  circulé  ces  derniers  temps,  il  ne  leur 
sera  proposé  aucun  dividende  pour  l'exercice  1915 
qui  a  pris  fin  le  31  décembre  dernier. 

Cette  mesure  a  été  décidée  non  pas  parce  que  le 
dernier  exercice  s'est  clôturé  plus  défavorablement 
que  le  précédent,  puisque  le  «  Compte  de  Profits 

fnESït™  ",se£olde  Par  un  montant  bénéficiaire  de 
10.400.391  fr.  76,  contre  10.256.574  fr  27  au  31  dé- 
cembre 1914,  mais  bien  parce  que  lé  Conseil  d'ad- 
ministration a  adopté  une  politique  que  l'on  ne 
peut  qu'approuver. 

Il  faut,  d'ailleurs,  rappeler  que  le  montant  des 
bénéfices  nets  obtenus  en  1914,  soit  10.256.574  fr  27 
avait  été  reporté  à  l'exercice  1915  avec  le  soldé 
resté  libre  de  l'exercice  antérieur,  soit  493.811  fr.  61 
ce  qui  constituait  un  report  total  à  nouveau  dé 
10.750.385  fr.  88.  Et  pour  répartir  un  dividende  de 
10  francs  par  action  représentant  un  intérêt  de 
4  %  sur  le  capital,  il  avait  été  opéré,  en  vertu  de 
l'autorisation  que  confère  l'article  39  des  statuts, 
un  prélèvement  de  dix  millions  de  francs  sur  la  ré- 
serve générale. 

Ce  prélèvement  effectué,  les  réserves  diverses  de 
la  Société  s'établissaient  à  127.997.892  fr.  23,  se  dé- 
composant ainsi  : 

En  francs 

Réserve  générale   110.633.732  53 

Réserve  immobilière   6.613.773  82 

Report  à  nouveau   10.750.385  88 

Total   127.997.892  23 

Ces  réserves  importantes,  le  Conseil  d'adminis- 
tration croit  devoir  les  utiliser,  en  partie  tout  au 
moins,  à  des  amortissements  que  légitiment  l'incer- 
titude sur  la  durée  de  la  guerre  et  les  conséquences 
économiques  et  financières  que  celle-ci  peut  £oir. 

Tout  d'abord,  nous  croyons  devoir  comparer  le 
bilan  au  31  décembre  1915,  qui  sera  soumis  à  l'as- 
semblée générale  du  30  courant,  à  celui  arrêté  au 
31  décembre  1914  : 

Bilan  au  31  décembre 


1914 

1915 

Actif 

(En  francs) 

101,863.797  94 

120.337.418 

24 

277.552.995  97 

263.133.936 

31 

Effets  à  l'encaissement.. 

22.340.871  18 

20.405.529 

18 

56.539.827  52 

30.653.880 

73 

Coupons  à  encaisser. . , , 

16.440.248  66 

19.139.320 

4g 

Renies  et  actions,  bons 

53.664.454  37 

77.347.757 

42 

Avances  sur  garanties. . 

318.228.773  05 

257.317  705 

m 

Participations  financière" 

63.812.070  09 

60.077.500 

37 

Immeubles  et  Immobi- 

lière Parisienne  et  Dé- 

53.456.196  37 

54.447.268 

88 

Comptes  do  banque  à 

l'étranger  et  comptes 

608.019.791  38 

521.872.145 

80 

Appels  différés  sur  ac- 

250.000.000  » 

250.000.000 

1.821.925.026  53 

1.674.732.462 

18 
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Pastif 

dapltal  

Réserve  

Réserve  immobilière  

domptes  do  choques  — 
Dépôts  à  échéance  fixe.. 
Acceptations  à  payer. . . 
Comptes  de  banque  a 

l'étranger  et  comptes 

courants  divors  

Intérêts  et  dividendes  à 

payer  aux  actionnaire» 
Solde  des  exercices  1913 

et  1914  

Profits  et  pertes  (Frais 

généraux  déduits)  


1914 
600. 000.000  » 
180. 638. 7M  :>:! 

8.613.17$  »-i 
21K.50l.033  12 
388.480,800  » 
102.387.123  01 


023.713.014  V2 
785.663  75 
493.811  61 
10. 956.574  97 


191! 

r.oo.oon  ooo  » 
L10.CS8.V38  BB 
8.818.778  82 
PU).  073. 001  39 
•24K.915.100 
44.587.019  00 


678 .089.041  82 
1.418.455  10 
10.750.385 
10.400.391  7fi 


1.891.925.026  5:!   1.074.732.462  13 

Le  bilan  de  l'exercice  1915,  très  affecté  par  l'état 
de  Kuerrè  "e  totalise  donc  par  une  diminution  de 
147  192  5(34  fr  40.  Quelques  chapitres  sont  cepen- 
dant en  augmentation,  mais  il  en  est  d'autres  ou 
l'écart  en  moins  est  important 

C'est  ainsi  qu'à  l'actif  les  «  Avances  sur  Titres 
sont  en  diminution,  d  une  année  a  l  autre,  de 
fiO  911  067  fr  72,  ce  qui  témoigne  de  l'importance 
des  liquidations  réalisées  sur  les  engagements  an- 
térieurs. D'autre  part,  les  „  M&JWPL} 
l'étranger  et  Comptes  courants  divers  >>  ont  pe idu 
86.147.646  fr.  08,  réduction  due  pour  61.314.od7  Er.  li 
à  des  liquidations  obtenues. 

Le  surplus  provient  de  l'attribution  faite  pai  le 
conseil  d'administration  au  Portefeuille-Titres  qui, 
pas  plus  que  l'année  précédente,  n  a  pu  être  évalue 
sur  la  base  qui  avaft  été  adoptée  en  temps  nor- 
mal celle  des  cours  de  la  Bourse  au  31  décembre. 
Et  comme  les  opérations  sur  nombre  de  valeurs 
ont  été  trop  rares  encore  en  décembre  dernier  ou 
faites  dans  des  conditions  trop  exceptionnelles  pour 
que  l'absence  de  cote  ou  la  cote  elle-même  aient 
nu  avoir  une  signification  sérieuse,  il  a  ete  procède 
a  la  valeur  réelle  de  chaque  titre  d'après  toutes  les 
données  que   possédaient  le  Conseil  et  la  Direc- 

tl0Au  passif,  les  «  Comptes  de  chèques  »  ont  fléchi 
de  49.487.071  fr  80.  Les  souscriptions  à  l'Emprunt 
National  sont  la  principale  cause  de  cette  ditte 
rence  A  signaler,  sur  les  «  Acceptations  à  payer  » 
une  'diminution  de  57.799.503  fr.  11,  et  sur  les 
((  Comptes  de  Banque  à  l'étranger  et  les  Comptes 
courants  divers  »,  une  réduction  des  engagements 
de  la  Société  de  50.673.972  fr.  60. 

Ceci  dit,  mentionnons  que,  d'après,  le  rapport  des 
commissaires-censeurs,  il  convient  d'envisager, 
dans  l'inventaire,  des  pertes  possibles  sur  les 
créances,  les  effets  de  commerce,  les  valeurs  mobi- 
lières, et  d'estimer  la  dépréciation  qui  atteint  1  en- 
semble de  leur  actif. 

C'est  pourquoi,  en  raison  des  importantes  reser- 
ves que  possède  la  Société,  le  conseil  d'administra- 
tion demandera  à  l'assemblée  générale  des  action- 
naires de  fixer  les  amortissements  à  87  millions 
693.428  fr.  41.  Les  «  Profits  et  Pertes  »  de  l'exercice 
et  ceux  de  1914  peuvent  subvenir  à  cette  attribu- 
tion jusqu'à  concurrence  de  2L150.777  fr.  64,  et 
Ta  différence,  soit  66.542.650  fr.  77,  doit  être  de- 
mandée à  la  réserve  ordinaire  qui,  comme  nous  le 
disions  plus  haut,  s'élève  à  110.633.732  fr.  53. 

Ce  prélèvement  une  fois  opéré,  cette  réserve  s'e 
tablira  à  44.091.081  fr.  76.  En  ajoutant  à  ce  mon 
tant  la  réserve  immobilière,  soit  6.613.773  fr.  82. 
dont  la  spécialisation  n'est  pas  indispensable,  la  ré- 
serve ordinaire  apparaîtra  très  importante  encore, 
avec  un  chiffre  de  50.704.855  fr.  58,  ce  qui  repré- 
sente plus  de  20  %  du  capital  versé. 

Le  Conseil  d'administration  de  la  Société  Gène- 
raie  aurait  pu  envisager  la  répartition  d'un  divi- 
dende aux  actions  en  restreignant  la  part  faite  aux 
amortissements,  mais  il  a  cru  devoir  plutôt,  et 


avec  juste  raison,  user  non  seulement  de  pru- 
demv,  mais  aussi  de  prévoya née,  et  ne  pas  exposer 
les  actionnaires  à  un  appel  éventuel  dune  partie 
du  capital  non  encore  appelé  sur  les  actions. 

En  mémo  temps  banque  de  dépôt  et  banque  d  af- 
faires la  Société  Central,-  doit,  en  el'let,  s  aUm-her 
avant  tout  à  fortifier  sa  situation  et  a  escompter 
les  imprévus  que  peut  réserver  I  avenir.  Elle  le  doit 
notamment  I"""-  lil  reprise  normale  de  ses  opéra- 
tions sociales.  .  ... 

Déià  d'ailleurs,  en  dénit  rie  l'insuffisance  numé- 
rique  d'un  personnel  très  dévoué,  mais  infiniment 
réduit,  une  amélioration  s'est  manifestée  dans  les 
principales  branches  de  l'activité  du  S.ège  central 
et  des  Agences.  Aussi,  dans  le  concours  empresse 
apporté  par  tous  les  établissements  au  placement 
dL  Bons  et  Obligations  «le  la.  Défense  Nationale  et 
en  dernier  lieu,  à  l'émission  de  1  Emprunt  o  fa,  a* 
t-elle  pu  tenir  un  rang  digne  de  son  passé  Et  le 
nombre  de  souscripteurs  venus  a  ses  guichets,  1  im- 
portance des  fonds  recueillis  par  son  entremise, 
prouvent  les  bons  rapports  qu'elle  continue  d'entre- 
tenir  avec  sa  clientèle,  si  troublée  et  si  dispersée 
qu'elle  ait  été  par  les  événements 

Tout  laisse  donc  croire  qu'a  1, issue  de  la  lut  e 
oui  aura  causé  tant  de  ruines,  mais  a  laquelle  suc- 
cédera une  ère  d'activité  féconde  et  réparatrice, 
la  Société  Générale  sera,  comme  l'observent  les 
censeurs-commissaires,  d'autant  mieux  préparée  a 
remplir  le  rôle  utile  pour  lequel  elle  a  crée  son 
vaste  organisme,  qu'elle  se  sera  montrée,  dans  le 
temps  que  nous  traversons,  plus  prévoyante,  et 
nu'elle  aura  mieux  ménagé  ses  ressources. 

A.  Lechenet. 


Le  Recouvrement  des  Impôts 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  12  courant,  te  ren- 
dement des  impôts  indirects  et  monopoles  pour  1e 
mois  de  février  dernier.  Ce  rendement  se  compare 
ainsi  avec  celui  d'une  année  normale  et  celui  de 
février  1915,  septième  mois  de  la  guerre  : 

Comparaisons  avec 

Produits  vrements     Février  Février 
  _     année  normale  1915 

Imvôts  et  revenus  directs  (En  milliers  de  francs) 

Enregistrement  '••  32.541   -19.917   +  9.771. 

Timbre  -  ™62  -6.610  +  1.031 

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 

pénalités   187   -1-412   +  134 

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

mobilières   8.614   +  3.223    +  974 

Contributions  indirectes   32.772   -19.260   -  5.768 

Douanes....   84.262   +19.402  +31.206 

Taxe  de  fabrication   sur  les 

huiles  minérales  brutes   26   —     156   —  12 

Sels    2.908   -     347   -  7 

Sucres'.'."   $M  -1-204  -  3.782 

Monopoles 
Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 

à  feu>   44.533   -  3.282   +  4.683 

Postes.^...'.  '••  l-r>-9'3   -6-S89  +1-3M 

Télégraphes   4.386   +     377   +  326 

Téléphones   2.389   -  1.684   +  624 

Produits  de  diverses  exploita- 

tiens  •  57   -     136  _+  57 

246.532   —37.295  -+-40.591 

Pour  les  deux  premiers  mois  de  1916,  la  compa- 
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raison  s'établit  comme  suit  avec  les  mêmes  pé- 
riodes dune  année  normale  et  de  1915  : 

Comparaisons  avec 
les  2  premiers  mois 


Produits 
Impôts  et  revenus  divers  : 


Recou- 


Timbre  

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 
de  pénalités  

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 
leurs mobilières  

Contributions  indirectes  


vrements 

Année 

1915 

normale 

(En  milliers  de  francs) 

87.599 

—  49.238 

+ 

17.792 

28.777 

—  18.254 

+ 

708 

376 

—  2.557 

+ 

277 

34.994 

—  4.041 

1.385 

72.969 

—  45.617 

10.603 

152.416 

+  28.728 

+ 

55.380 

51 

—  333 

40 

5.836 

-  623 

4- 

762 

18.502 

•f  709 

3.755 

32.888 
9.513 

5.525 


—  4.978  +  10.433 

—  11.452  -+-  3.622 
-f-  797  +  1.054 

—  3.493  -+-  1.294 


—      150  + 


57 


Taxe  de  fabrication  sur  les 
huiles  minérales  brutes  

Sels  

Sucres  

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
briquets,  tabacs,  poudres  à 
feu)   90.921 

Postes  

Télégraphes  , 

Téléphones  

Produits  de  diverses  expoita 
tions  (Journaux  officiels)  . .  78 

Total  ~540.445'  —110.502'  -+-  75.596 

Le  mois  de  février  1916,  dix-neuvième  mois  de 

guerre,  accuse  donc,  sur  le  même  mois  de  1915, 

septième    mois    de    guerre,    une    plus-value  de 

40.591.000  francs. 
Par  rapport  au  mois  correspondant  d'une  année 

normale,  on  constate  une  moins-value  de  37.295.000 

francs. 

En  ce  qui  regarde  les  recouvrements  effectués  par 
l'administration  de  l'enregistrement,  le  mois  der- 
nier, il  y  a  à  enregistrer  une  différence  en  plus  de 
32.3  %.  Par  rapport  au  mois  correspondant  d'une 
année  normale,  on  constate  une  moins-value  de 
33.6  %  seulement.  . 

Ces  résultats  peuvent  être  considérés  comme  très 
satisfaisants.  En  effet,  si  l'on  fait  abstraction  du 
mois  de  janvier  1916,  qui  coïncide  avec  l'une  des 
échéances  trimestrielles  des  taxes  de  timbre,  de 
transmision  et  sur  le  revenu,  on  remarque  que  le 
déficit,  qui  a  été  en  novembre  1915  de  49,7  %  et 
en  décembre  1915  de  43,1  %,  se  trouve  réduit  à 
33,6  %,  c'est-à-dire  au  taux  le  plus  bas  qui  ait  été 
constaté  depuis  le  début  des  hostilités. 

L'augmentation  est  à  peu  près  générale  et  corres- 
pond à  une  reprise  marquée  de  l'activité  des  tran- 
sactions civiles  et  commerciales.  L'indice  le  plus 
probant  à  ce  sujet  est  le  relèvement  continu 
qu'ont  présenté,  depuis  un  an,  les  droits  d'enre- 
gistrement sur  les  ventes  d'immeubles  et  les  droits 
de  timbre  sur  les  effets  de  commerce  :  les  premiers 
se  sont  élevés  progressivement  de  1.296.500  francs 
•en  février  1915  à  2.837.500  francs  en  février  1916 
et  les  seconds  de  330.000  francs  en  février  1915  à 
648.000  francs  en  1916. 

Les  perceptions  de  l'administration  des  douanes 
font  également  ressortir  des  résultats  favorables 
Non  compris  les  sucres,  la  comparaison  du  mois 
de  février  1916,  avec  le  même  mois  de  l'année  pré- 
cédente et  d'une  année  normale,  fait  respective- 
ment constater  un  excédent  de  30.815.000  francs 
ou  55,6  %,  et  19.044.000  francs,  ou  28,3  %. 

Par  contre,  les  sucres  sont  toujours  en  moins- 
value  pour  les  taxes  de  consommation  perçues  à 
l'intérieur  (65,5  %  sur  1915)  et  en  plus-value  pour 
les  produits  recouvrés  par  les  douanes  ;  mais  il 
est  à  noter  qu'en  ce  qui  concerne  ces  derniers,  le 
coefficient  d'augmentation  a  rétrogradé  d'une  ma- 
nière assez  sensible. 

Les  droits  de  statistique  et  de  navigation  sont 
également  en  progression  notable. 
Quant  aux  recouvrements  opérés  par  l'adminis- 


tration des  contributions  indirectes,  ils  accusent 
une  augmentation  de  0,9  %  sur  février  1915  et 
une  moins-value  de  22,4  %  sur  la  normale  ;  cette 
perte  affecte  surtout  les  alcools.  Les  monopoles 
continuent  à  donner  des  rendements  satisfaisants 
notamment  les  tabacs,  qui  atteignent,  à  peu  dé 
chose  près,  malgré  l'occupation  d'une  partie  du 
territoire,  les  produits  de  février  d'une  année  nor- 
male. 

Les  impôts  indirects  se  sont,  au  cours  de  février 
élevés  globalement  à  246.531.700  francs  en  aug- 
mentation de  40.591.000  francs,  soit  19  7  %  sur 
les  recouvrements  de  1915,  et  en  diminution  de 
37.294.900  francs,  soit  seulement  13,2  %  sur  le 
rendement  du  mois  correspondant  d'une  année 
normale.  Les  résultats  du  mois  de  janvier  faisaient 
respectivement  apparaître  une  plus,-value  de 
13,5  %  sur  1915  et  une  moins-value  de  19,9  %  sur 
la  normale. 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordire  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  février  dernier 
11.698.700  francs,  contre  15.146.200  francs  en  année 
normale,  et  19.177.900  en  février  1915. 

De  même  que  les  années  précédentes,  il  n'est  pas 
possible  de  donner  encore  la  situation  du  recouvre- 
ment des  contributions  directes  et  des  taxes  y  assi- 
milées, pour  lesquelles  les  rôles  ne  sont  pas  émis 
dans  un  certain  nombre  de  départements. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Emprunt  National  5  0/0.  —  On  sait  qu'un  der- 
nier versement  de  26  francs  est  à  effectuer  depuis 
1î  15  courant  sur  la  Rente  5  %  française  non  libé- 
rée, et  que  le  délai  accordé  aux  porteurs  pour  ce 
versement  expirera  le  31  mars. 

En  conséquence,  à  partir  du  25  courant,  ladite 
Rente  5  %  ne  sera  plus  négociable  qu'en  titres 
entièrement  libérés. 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  1  Effets  Etranger. 

f  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  Prorogés  |  ^rsaies;:;:;;: 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  . . 

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver 
nements  étrangers  

Renies  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex^banques)  

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


9  mars  1916     16  mars  1916 


5.018  943.545 
360.540.550 


5.379  484. 095 

81 7. 774. 540 
138.351 
157.340.836 
1.561.413 
38.687 
223.276.834 
808.058.955 
903.519.173 
4.290.000 

772.498.851 
471.459.352 
200.000.000 
6.100  000.000 
443.150 


855.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
99.528.047 
100  000.000 
4.000.000 
46.544.384 

3.524.863 
7.346. 780 
326.818.146 


5.023.143.390 
362.028.132 


5.385.171.522 

781.589.083 
485.775 
143.788.536 
1.180.883 
146. 924 
221.189.638 
803.160.708 
899.710.974 
4.290.000 

774  290.552 
469.852.609 
200.000.000 
6.300.000.000 
443.150 


865  000.000 
10. 000. 000 
2.980.750 
99.528.047 
100.000.000 
4.000.000 
46.547.054 

3.821.191 
7.346.780 
322.039  634 


Total  1 17. 295. 627.211  17.446.563.816 
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PASSIF 

Capital  de  la  Banque  •••  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

„  .  .Loi  du  17  mai  1834  

Réserve»  Ex-banques  'déparlement, 
mobilières^  Loi  du    «uln  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  •  •• 

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  a  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


9  Utils 
18a. 500.000 
8.450.697 
10.000.000 
•J. '.180.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
11.649.849  125 
32.04a.0K9 
9. 54 1. 789 
46.499.486 
1.235.594  404 
710. 786. HO 
4.592.2U7 
23.719.349 
7.413.963 
350.324.653 


17. 295. 627. ail 


16  mars 
182.&00.000 
8.450.697 
10. 000.600 
a. 980. 750 
9.125.000 
4.000.000 
8. 407. 444 
11.719  698.770 

vs  xii.ii:>!' 

9. 373. 997 

33. «33. 918 
ÎS3  son. 127 
•705. 0:15. 703 
4.452.417 
27.372.080 
7.413.963 
43:. 27 4. 896 


17.416.563.816 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


i  20  mars 
1913 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

-  à  l'Etat . . 
fiompt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 


millions 

5.642.7 
3.215.9 
612.2 
1.628.5 
7115 
200.0 
184.9 
609.5 
4  0/0 


19  mars 
1914 

30  juillet 
1914 

18  mars 
1915 

16  mars 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.803.2 

6.683.2 

11.109.4 

14.719.6 

3.621.5 

4.141.3 

4.344.3 

5.023.1 

633.9 

625.3 

377.7 

362.5 

1.395.4 

2.444.3 

3.117.3 

2.069.6 

736.2 

743.8 

688.1 

1  248.4 

200.0 

200.0 

200.0 

6.500.0 

169.6 

382.6 

117.5 

32.3 

690.3 

947.6 

2.451.3 

1.958.8 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

Les  Obligations  et  les  Bons  de  la  Défense  Natio- 
nale. —  Le  Journal  officiel  a  publié,  vendredi 
10  mars,  un  décret  daté  de  la  veille,  9  mars  re- 
latif à  l'a  reprise  de  l'émission  des  Obligations 
de  la  Défense  Nationale.  Ce  décret  est  ainsi  conçu  : 

«  Art  1er-  —  L'émission  des  Obligations  de  la 
«  Défense  Nationale,  suspendue  par  le  décret  du 
«  16  novembre  1915,  sera  reprise  à  partir  du  20  mars 

"  ?<9Art  2  —  Le  prix  d'émission  fixé  par  le  décret 
«  du  13  février  1915  à  la  somme  de  96  fr.  50  %  sous 
«  déduction  des  intérêts  correspondant  à  la  période 
«  du  semestre  en  cours  non  écoulée  lors  de  la  sous- 
cription, sera  accru  à  titre  de  portion  de]  a  ac- 
<c  quise  de  la  prime  d'amortissement  dune  somme 
«  qui  sera  fixée  par  arrêté  ministériel.  » 

Ce  décret  est  accompagné  d'un  arrête  du  ministre 
des  Finances,  daté  également  du  9  mars,  aux  termes 
duquel  est  fixée  jusqu'à  nouvel  ordre  a  30  cen- 
times par  100  francs  de  capital  nominal  la  somme 
qui  doit  être  ajoutée  à  titre  de  portion  de] a  acquise 
de  ladite  prime  d'amortissement.  . 

C'est  le  25  février  1915  qu'avait  commence  1  émis- 
sion de  ces  Obligations  qui  comprennent  des  cou- 
pures de  100,  500  et  1.000  francs  ;  des  coupures  de 
5.000,  10.000  francs  et  au-dessus  peuvent  même  être 
3,  u.t  ori  s  é'6  s 

Elles  sont  productives  d'un  intérêt  annuel  de 
5  0/  payable,  par  fractions  égales  et  d'avance,  les 
16  août  et  16  février,  et  sont  exemptes  d  impots 
pour  toute  leur  durée.  Leur  remboursement  au  pair 
aura  lieu  le  16  février  1925  ;  le  Trésor  se  réserve 
toutefois  la  faculté  de  les  rembourser  a  toute  date 
à  partir  du  16  février  1920  et  au  pair,  sauf  de 
duction  d'intérêt.  %  . 

Les  souscriptions  seront  reçues  a  Paris  :  a  la 
Caisse  centrale  du  ministère  des  Finances,  au  pa 
Villon  de  Flore  ;  chez  le  receveur  central  des  Fi 
nances  de  la  Seine,  place  Vendôme,  16  ;  chez  les 
percepteurs  ;  —  en  province  :  chez  les  trésoriers 
généraux,  receveurs  des  Finances  et  percepteurs. 

En  outre,  chez  les  receveurs  des  contributions 
indirectes,  de  l'enregistrement,  des  douanes,  des 
postes  ;  à  la  Banque  de  France  à  Paris,  et  en  pro 
vince  dans  ses  succursales  et  bureaux  auxiliaires 
Les  agents  de  change,  notaires,  banques,  sociétés 
de  crédit  recevront  aussi  les  souscriptions. 

Le  versement  du  prix  se  fait  soit  en  numéraire, 
soit  en  Bons  de  la  Défense,  pour  leur  capital,  sauf 
déduction  des  intérêts  payés  et  non  courus. 

L'accueil  qui  fut  réservé  à  ces  titres  ne  porta 
en  rien  préjudice  aux  Bons  de  la  Défense  Nationale 


3  mois  6  mois  et  1  an,  dont  l'émission, 
commencée  en  septembre  1914,  se  poursuit  encore 
maintenant  sans  avoir  été  jamai  interrompue. 
Leur  intérêt,  net  d'impôts  et  payable  d'avance,  est 

fixé  à  4  %  Par  an  Pour  ceux  à  3  mui3'  et  a  5  %  Par 
aii  pour  ceux  à  6  mois  et  à  1  an. 

Ils  sont  représentés  par  des  coupures  de  100, 
500  1  000  francs,  etc.,  et  s'obtiennent  immédiate- 
ment contre  versements  en  espèces  ou  en  biUets 
de  banque  :  à  Paris,  à  la  Caisse  Centrale  du  Tré- 
sor public,  au  Pavillon  de  Flore  ;  à  la  Recette 
Centrale,  16,  place  Vendôme,  et  chez  les  percepteurs 
des  finances  ;  en  province  chez  les  trésoriers- 
paveurs  généraux,  chez  les  receveurs  et  les  percep- 
teurs des  finances.  En  outre,  on  peut  se  les  procu- 
rer aussi  sans  délai  à  tous  les  guichets  de  la 
Banque  de  France  :  à  Paris,  à  son  siège  central 
et  dans  ses  bureaux  annexes  ;  en  province,  dans 
ses  succursales  et  dans  ses  bureaux  auxiliaires. 

Notons  encore  qu'il  existe  aussi  des  Bons  de  5  et 
de  20  francs  portant  également  intérêt  a  5  /„ 
fO  fr  02  par  mois  pour  les  premiers  et  0  fr  08  pai 
mois  pour  les  seconds),  qui  sont  remis  de  suite 
contre  versement  dans  tous  les  bureaux  de  poste. 

On  peut  donc  souscrire  aux  Bons  de  la  Défense 
Nationale  presque  partout  en  France,  et  il  n  est 
personne,  modeste  travailleur,  bourgeois,  commer- 
çant, industriel,  capitaliste,  qui  ne  soit  a  même  de 
se  les  procurer. 

Ils  constituent,  en  effet,  un  placement  temporaire 
aussi  sûr  qu'avantageux.  Et  cette  raison  n  existe- 
rait-elle pas,  que  ces  titres  devraient  être  pris  par 
tout  le  public  sans  exception. 

Car  les  fonds  qu'ils  procurent  de  même  que 
ceux  que  vont  procurer  aussi  les  Obligations  5  0/0 
de  la  Défense  Nationale  constituent  les  ressources 
destinées  à  entretenir  nos  forces  militaires  et  a  les 
placer  dans  des  conditions  toujours  très  favo- 
rables. 

La  Trésorerie  municipale  de  la  Ville  de  Paris.  — 

Adoptant  les  propositions  de  M.  Delanney  sur  les 
mesures  à  prendre  pour  assurer  le  service  de  la 
trésorerie  jusqu'à  fin  1916,  le  Conseil  municipal  de 
la  Ville  de  Paris  a,  dans  sa  séance  du  10  mars, 
décidé  l'émission,  à  concurrence  de  300  millions  de 
francs  de  bons  municipaux  remboursables  a  six 
mois  ou  un  an  et  portant  intérêt,  suivant  le  cas, 
de  5  fr.  25  %  ou  de  5  fr.  50  %. 

Ces  300  millions  serviront,  pour  une  part,  a  rem- 
bourser des  bons  municipaux  des  séries  précé- 
dentes (148  millions)  et  des  bons  du  département 
et  des  communes  de  la  Seine  (34  millions).  Le  reste, 
soit  118  millions,  permettra  d'assurer  le  fonction- 
nement des  services  municipaux  en  1916. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  15  mars,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 

Billets  émis   72.670.000 

Dette  de  l'Etat   H^ÎS 

Autres  garanties   .rttni™ 

Or  monnayé  et  en  lingots   tn.^u.uuu 


72.670.000 


Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  52.404.000 

Dépôts  divers  

Traites  à  sept  jours  et  diverses   Ât'i^ 

Solde  len  excédent   .j.bb-.uuu 

165.938.000 
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Liv.  sterl. 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.S39.000 

Autres  garanties   92.433.000 

Billets  en  réserve   39.758.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   908.000 


165.938.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  d 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres 


Dates 


6  aoûtl914 
36  .janv.HHG 

2  février. . 

9  —  ... 
16  —  ... 
23   —  ... 

1er  mars . . 

8  -  ... 
15  —  ... 


>>  05 

a  © 

a  m 
o  a 


27.622 
52.225 
52.688 
54.280 
>4.820 
54.987 
56.110 
56.078 
35.128 


36.105 
33.82!) 
34.199 
32.866 
32.566 
32.108 
33.307 
33.104 
32.912 


68.249 
163.838 
156.830 
163.129 
150.67o 
149.0141126 
152.650 
149.211 
147.680 


53  <u  a 


76.393 
145.044 
137.979 
141.370 
127  992 
175 
129.582 
126.019 
125.572 


fi 


il  bilan 

sterling' 

m  s  P 

il! 

3h  0 


9.967 

36.846 
36.939 
39.864 
40.704 
40.929 
41.253 
41.424 
40.666 


20  40 
22.49 
23.55 
94.43 
27.01 
27.46 
27.02 
27.75 
27.53 


de  la 


g  «g  g 
^  tn 


6  % 
5 


Le  commerce  extérieur  de  l'Angleterre.  —  Les 

chiffres  que  vient  de  publier  le  Board  of  Trade  pour 
le  mois  dernier  montrent  une  sérieuse  amélioration 
de  la  balance  commerciale  de  nos  alliés.  C'est  ainsi 
que  les  importations  offrent  une  réduction  très  sa- 
tisfaisante, +  2.148.000  livres  en  février  1916, 
contre  +  6.900.000  livres  en  janvier  1916  ;  alors 
que,  comparées  au  mois  de  février  1915,  les  expor- 
tations du  mois  dernier  sont  en  augmentation  de 
plus  de  10  millions  de  livres,  ou  38,5  %. 

Sur  le  mois  de  février  1914,  soit  celui  d'une  année 
normale,  le  même  mois  de  1916  offre  une  plus- 
value  de  5  millions  aux  importations  et  une  dimi- 
nution de  5  millions  aux  exportations.  Voici  d'ail- 
leurs comment  s'établissent  ces  chiffres  : 

Commerce  extérieur  de  l 'Angleterre 

Février     Février  Différence 
1915  1916  en  1916 

(En  milliers  de  livres) 

Importation  "   65.200       67.348  4-2.148 

Exportation   26.177       36.336  +10.159 

Réexportation  >.,        6.810        8.530        +  1.720 

En  conséquence,  la  balance  des  importations  sur 
les  exportations  pour  février  dernier  a  été  seule- 
ment de  22.482.000  livres,  contre  29.361.000  en  jan- 
vier 1916,  et  montre  une  amélioration  globale  de 
plus  de  10  millions  de  livres  sur  février  1915. 

Les  Allemands  naturalisés  au  Stock-Exchange  de 
Londres.  —  Lors  d'une  réunion  préparatoire  des 
membres  du  Stock  Exchange  de  Londres,  le  mardi 
7  courant,  sous  la  présidence  de  l'honorable  Gilbert 
Johnstone,  une  résolution  fut  adoptée  concernant  la 
non-réélection,  ce  mois-ci,  de  membres  naturalisés 
anglais  d'origine  allemande  ou  autrichienne,  élus 
depuis  1895  et  qui  ne  servent  pas  eux-mêmes  ou 
qui  n'ont  pas  de  fils  servant  dans  les  armées  bri- 
tanniques. 

D'après  notre  confrère  VEconomist,  de  Londres, 
il  y  a,  de  ce  fait,  30  sièges  vacants,  et  déjà  deux 
démissions  ont  été  données.  A  ladite  réunion,  le 
président  a  mis  en  avant  les  noms  de  cinq  ou  six 
nouveaux  postulants  prêts  à  donner  leur  appui  à 
la  proposition  tendant  à  exclure  les  membres  de 
nationalité  ennemie.  Il  en  résulte  qu'en  ce  moment, 
il  y  a  34  ou  35  candidats  pour  les  30  sièges  vacants. 

L'opinion  des  conseils  de  la  corporation  est  que 
le  Comité  du  Stock-Exchange  a  la  faculté  de  refuser 
la  réélection  de  n'importe  lequel  de  ses  membres, 
sans  lui  en  donner  la  raison  et  sans  être  astreint 
à  payer  une  indemnité  quelconque. 


RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  33  février/ 7  mars  1916,  se  compare  ainsi  avec 

le  précédent  : 

15/28 fév.  23fév./7mars  Compa- 
1916  1916  raison 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 

de  l'administr.  des  Mines). .  1.621  1.621  » 

Or  à  l'étranger   757  851  +  94 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . .  49  52  +3 

Effets  escomptés   353  357  +4 

Bons  du  Trésor  à  court  terme  3.781  3.849  +  68 

Prêts  sur  titres   460  436  —  24 

—  sur  marchandises   92  90  —  2 

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire   73  74  +1 

—  agricoles   19  19  » 

—  industriels   9  8—1 

—  aux  Monts  de  Piété   15  15  » 

Effets  protestés   1  1  » 

Titres  appartenant  à  la  Banque  200  197  —  3 

Divers   117  121  -4-4 

Solde  du  compte  des  suceurs. .  428  358  —  70 

Total   7.975  8.049         •+-  74 

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 

ceux  encaisse  de  la  Banque  (1)  5.806  5.871         +  65 

Capital   55  55  » 

Dépôts  •   22  22 

Comptes  courants  du  Trésor..  214  266        +  52 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions 427  418  —  9 

—  courants  des  particul.  1.044  1.022        —  22 

Mandats  non  acquittés   29  32  +8 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice   14  15  +1 

Sommes  transitoires  et  divers.  364  348        —  16 

Total   7.975       8.049  ■      +  74 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  15/28  février  1916,  à 
71  millions  de  roubles,  et  au  23  février/7  mars  1916,  à  82 
millions. 

Le  nouvel  Emprunt  Russe.  —  On  annonce  de  Pé- 
trograd,  à  la  date  du  14  mars,  que  la  souscription 
au  nouvel  emprunt  de  guerre  de  deux  milliards  de 
roubles  sera  ouvert  du  15/28  mars  au  16/29  avril. 
Le  Syndicat  des  Banques  de  Pétrograd  prend  ferme 
1.200  millions  de  roubles  et  les  Banques  de  Moscou, 
400  millions  pour  les  placer  dans  leur  clientèle. 

La  situation  agricole.  —  La  récolte  des  céréales 

russes  en  1915  n'a  pas  complètement  répondu  aux 
premières  espérances  ;  alors  qu'on  la  prévoyait 
magnifique,  elle  ne  fut,  par  suite  du'  changement 
de  temps  survenu  à  la  fin  de  juillet,  qu'un  peu  au- 
dessus  de  la  moyenne.  0 

La  récolte,  lisons-nous  dans  le  Bulletin  de  la 
Chambre  de  commerce'  russe  de  Paris,  joue  un 
rôle  tellement  important  dans  la  vie  de  l'Empire 
que  plusieurs  ministères,  ceux  de  l'Intérieur,  de 
l'Agriculture,  des  Finances,  du  Commerce  et  des 
l'Industrie,  dont  l'activité  touche  directement  à  la 
vie  économique  du  pays,  ont  fait  établir,  par  leurs 
agents  locaux,  la  statistique  des  récoltes  des  cé- 
réales. Ces  différentes  statistiques  constatent  que 
cette  récolte  a  été,  en  1915,  au-dessus  de  la 
moyenne,  mais  elles  n'en  apprécient  pas,  d'une 
manière  uniforme,  la  différence.  Par  exemple, 
d'après  l'enquête  du  ministère  de  l'Agriculture,  en- 
globant quarante-huit  gouvernements,  le  total  de 
la  récolte  a  été  de  10,6  %  au-dessus  de  la  moyenne. 
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ni 


Voici  comment  elle  sa  décompose 


Moyenne 

loo'.Viin:; 


Année 
1915 


(Millions  do  quintaux) 

Seigle   179. 4  220.0 

Froment  d'hiver   58.1  ,,!)  » 

Froment  d'été   H».« 

Orge   189.9  98.8 

Avoine   117.9  «M 


Total. 


653.8 


6U.fi 


La  différence  est  plus  considérable  et  atteint  plus 
de  14  %  d'après  l'enquête  faite  par  les  percepteurs 
d'impôts,  v      ,  ,„ 

L'«hquête  du  comité  central  du  ministère  de  1  In- 
térieur calcule  la  quantité  de  seigle  et  de  froment 
d'hiver  (après  déduction  des  semences)  à  11,4  pouds 
(193  kilos)  par  habitant,  contre  7,4  ponds  (9G  kilos) 
en  moyenne  pendant  les  années  1910-1914. 

Quant  aux  stocks  visibles,  ils  ont  été  les  sui- 
vants : 

Dans  le  commerce     Chez  les  producteurs 

■  ,  ■ — -       au'  15/28  juillet 

1/14  août  l/14octob.  ^ —  -r»  

1914         1915  1914  1915 


Froment. 
Seigle . . . 
Avoine  . . 
Oree  


(Millions  de  quintaux) 

2.465       4.190          28.000  29.120 

1.022          (505          26.240  20.800 

393       1.543           7.040  4.000 

500     x  2.816           5.280  8.640 

La  diminution  des  stocks  du  seigle  et  de  l'avoine 
est  la  conséquence  de  la  demande  intensive  de 
l'armée. 

Malgré  une  récolte  au-dessus  de  la  moyenne  et 
malgré  l'arrêt  des  exportations  qui  absorbaient 
avant  la  guerre  une  partie  très  importante  de  la 
production,  les  prix  des  céréales  sont  demeurés 
orientés  à  la  hausse  et  n'ont  cessé  de  s'élever. 

C'est  ainsi  que  pour  le  froment  ils  sont  passés 
de  103  kopecks  par  poud  (environ  •  18  francs  le 
quintal)  en  novembre  1914,  à  175  kopecks  (30  fr.  le 
quintal)  en  novembre  1915,  ce  qui  représente  une 
augmentation  de  68  %  approximativement,  La 
plus-value  des  cours  d'une  année  à  l'autre  est  de 
§Q  %  pour  l'orge,  de  36  %  pour  le  seigle  et  de 
30  %  pour  l'avoine. 

Voici  comment  le  Journal  du  Commerce  et  de 
VIndustrie  de  Pétrograd  explique  la  hausse  des 
prix  : 

«  Au  début  de  l'été  les  prix  des' céréales  commen- 
cèrent à  baisser,  mais  le  mouvement  à  la  hausse 
reprit  dès  qu'il  apparut  que  les  prévisions  trop 
optimistes  ne  se  réaliseraient  pas.  Les  producteurs, 
dont  la  situation  économique  sous  l'influence  de 
l'interdiction  de  l'alcool  et  d'autres  facteurs  s'est 
beaucoup  améliorée,  n'ont  pas  besoin  de  réaliser 
immédiatement  et  se  tiennent  sur  la  réserve.  Us 
escomptent  une  récolte  moins  abondante  en  1916 
par  suite  de  la  diminution  de  la  surface  ensemen- 
cée. Une  forte  demande  de  la  part  de  la  meunerie 
et  de  la  spéculation  est  aussi  un  facteur  important 
'  de  hausse.  Mais  il  est  fort  probable  que  la  prin- 
cipale cause  de  ce  mouvement  est  le  renchérisse- 
ment général  de  la  vie,  dont  la  progression  s'ac- 
centue tous  les  jours  en  raison  des  difficultés  di- 
verses créées  par  les  conditions  dans  lesquelles 
nous  vivons.  Le  commerce  du  blé  en  souffre  autant 
que  les  autres  branches  du  négoce  et  de  la  pro- 
duction. » 

D'autre  part,  le  congrès  des  représentants  de 
l'industrie  linière  en  Russie  vient  d'établir  le  ren- 
dement probable  de  la  récolte  du  lin  en  1915.  En 
ce  qui  concerne  les  17  gouvernements  principaux, 
cette  récolte  se  présente  en  général  comme  très 
supérieure  à  celle  de  l'année  précédente,  qu'elle 
dépasse  en  moyenne  de  78  %. 


Ounnt  à  la  récolte  total»!  du  chanvre,  dans  les 
10  gouvernements  principaux  de  c»:t i<-  culture, 
on  la  considère  comme  satisfaisante,  en  général, 
mais  'in  peu  intérieure  à  la  recolle  de  I  année  pré- 
cédente. 

ITALIE! 

Les  dépenses  de  la  guerre.  -   La  Gaz  etta  '  ftl 

ciale  vient  de  publier  la  situation  du  Trésor  à  fln 

janvier.  .  ,      .  . 

Les  sommes  payées  pour  le  compte  du  n  >U-rr 

de  la  Guerre  en  janvier  191(1  se  sont  élevées  ;l. 
819  millions  de  lire.  En  janvier  1914,  donc  en  temps 
de  paix,  le  ministère  de  la  Guerre  avait  dépensé 
87  millions.  L'augmentation  a  été  de  732  millions 

En  janvier  1916,  47  millions  de  lire  ont  été  payés 
pour  le  compte  du  ministère  de  la  Marine.  Les 
sommes  payées  en  1914,  en  temps  de  paix,  avaient 
atteint  25  '  millions.  L'augmentation  est  ici  de 
22  millions  de  lire. 

Renonciation  de  l'Italie  aux  capitulations  au 
Maroc.  —  M.  Briand,  président  du  Conseil  des  mi- 
nistres de  France  et  ministre  des  Affaires  étran- 
gères a  signé,  le  10  courant,  avec  l'ambassadeur 
d'Italie  à  Paris,  une  déclaration  aux  ternies  de 
laquelle  le  gouvernement  italien  renonce,  pour  ses 
consulats,  ses  établissements  et  ses  ressortissants, 
au  privilège  des  capitulations  dans  la  zone  fran- 
çaise de  l'empire  chérifien.  . '  ... 

En  vertu  de  cet  acte,  la  nombreuse  colonie  ita- 
lienne du  Maroc  français,  qui  prend  une' part  si 
intéressante  et  si  utile  au  développement  écono- 
mique du  pays,  est  désormais  justiciable  des  tri- 
bunaux français.  ; 

Cette  marque  de  sympathie  et  de  confiance  don- 
née par  le  gouvernement  italien  aux  nouvelles  ins- 
titutions de  la  France  au  Maroc  est  de  nature  a 
resserrer  encore  les  liens  qui  unissent  les  deux 
nations  alliées. 

Cet  accord  est  un  des  premiers  résultats  tan- 
gibles du  voyage  de  M.  Briand  à  Rome  ;  il  s'inspire 
de  l'atmosphère  de  cordialité  et  de  confiance  qui 
règne  entre  les  deux  pays.  Il  procède  du  même 
état  d'esprit  qui  a  provoqué  le  décret  italien  inter- 
disant le  commerce  avec  l'Allemagne. 

Il  n'existe  plus  dorénavant  de  grandes  puissances 
possédant  au  Maroc  des  privilèges  particuliers.  Le 
régime  du  droit  commun  remplace  celui  des  pro- 
tégés. 

ALLEMAGNE 

La  réouverture  du  Reichstag.  —  Le  Reichstag 
a  repris  ses  séances  mercredi.  On  comptait  sur  des 
déclarations  du  grand  chancelier  de  l'Empire,  mais 
seul  le  président  a  pris  la  parole.  De  son  discours 
d'ouverture  nous  relevons  le  passage  suivant  : 

«  D'un  seul  cœur,  nous  envoyons  notre  salut  de 
reconnaissance  à  nos  troupes,  aux  troupes  alliées 
et  à  leurs  chefs  sur  terre  et  sur  mer.  Nous  autres, 
qui  sommes  restés  dans  la  patrie,  nous  avons  le 
devoir  de  démontrer  par  le  succès  du  nouvel  em- 
prunt de  guerre  que  la  puissance  financière  de 
l'Allemagne  est  restée  intacte,  et  de  faire  en  sorte 
qu'actuellement  aussi  l'administration  de  nos  affai- 
res s'effectue  d'une  manière  convenable. 

((  Si  au  cours  de  cette  guerre  formidable  qui 
sévit  depuis  bientôt  deux  ans,  nous  avons  ren- 
contré quelques  difficultés,  nous  avons  une  con- 
fiance inébranlable  que  la  force  et  la  volonté  una- 
nimes du  peuple  sauront  les  vaincre.  » 

La  séance  a  été  renvovée  ensuite  au  lendemain. 

On  croit  que  les  discussions  au  sujet  des  nou- 
veaux impôts  seront  plutôt  orageuses.  C'est  ainsi 
que  la  Gazette  de  Francfort  ne  craint  pas  de  dire  : 

«  La  paix  civile  devra  supporter  avec  la  discus- 
sion des  nouveaux  impôts  une  grave  épreuve,  la 
première  grave  épreuve  depuis  le  début  de  la 
guerre.  Le  Reichstag  se  trouve  devant  la  nécessité 
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de  prendre  une  décision  sur  une  question  qui  tou- 
che à  de  grands  intérêts  et  qui  éveille  des  opposi- 
tions sans  nombre.  Dans  un  moment  pareil,  il  est 
de  très  grande  importance  que  la  volonté  du  peuple 
allemand  de  continuer  la  guerre  trouve  une  con- 
firmation nouvelle  et  que,  dans  les  inévitables 
luttes  d'opinion,  le  but  suprême  ne  soit  pas  né- 
gligé. » 

Le  même  journal  critique  ensuite  vivement  les 
projets  d'impôts  : 

«  Les  fautes  du  gouvernement,  dit-il,  ne  doivent 
pas  être  constatées  seulement  dans  les  différents 
projets,  mais  surtout  dans  l'ensemble  de  son  inter- 
vention. » 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  mars  1916, 
accuse,  sur  celui  du  29  février,  les  variations  sui- 
vantes : 

29  février        7  mars  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 


2.457 

2.458 

-+-  1 

44 

43 

—  1 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

483 

291 

—  192 

Portefeuille  d'es- 

5.781 

5.853 

-+-  72 

16 

12 

—  4 

Portefeuille  titres  

36 

31 

—  5 

6.554 

6.532 

-  22 

1.987 

1.897 

—  90 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juiU9M 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

(31  juil.) 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1916 

(3  août) 

15  janv.. . 

2.450 

38 

662 

6.380 

1.837 

5.361 

14 

5 

23  —  ... 

2.452 

40 

664 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

» 

31   —  ... 

2.454 

41 

706 

6.502 

1.786 

5.273 

22 

» 

7  févr... 

2.455 

40 

550 

6.451 

1.626 

5.240 

18 

15   —  ... 

2.456 

43 

419 

6.374 

1.743 

5.388 

15 

23  —  ... 

2.456 

45 

265 

6.286 

1.788 

5.502 

12 

29   —  ... 

2.457 

44 

483 

6.554 

1.987 

5.781 

16 

» 

7  mars. . 

2.458 

43 

291 

6.532 

1.897 

5.853 

12 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Le  budget  de  l'Empire  allemand.  —  Selon  les 
avis  parvenus  à  Amsterdam,  le  budget  ordinaire 
de  l'empire  pour  1916  se  boucle  par  un  total  de 
recettes  et  de  dépenses  de  3.659.281.939  marks,  soit 
336.180.508  marks  de  plus  que  pour  l'année  précé- 
dente. Il  comprend  480  millions  de  marks,  prove- 
nant de  l'impôt  de  guerre  pour  trois  trimestres  de 
l'année,  mais  il  ne  fait  pas  mention  du  timbre 
sur  chèques  (2  millions),  ni  de  la  contribution  de  la 
défense  nationale  qui,  l'année  dernière,  s'élevait  à 
327.740.881  marks. 

Dans  le  budget  extraordinaire  ne  figure  pas  la 
somme  de  30  milliards  pour  dépenses  de  guerre, 
ainsi  qu'il  avait  été  fait  l'année  dernière,  et  il 
reste  99.213.560  marks  de  dépenses  contre  87.507.853 
marks  de  recettes,  de  sorte  que  11.705.707  marks 
devront  être  couverts  par  l'emprunt. 

Dans  les  observations  préliminaires,  il  est  dit 
que  les  moyens  nécessaires  pour  la  continuation 
de  la  guerre  seront  demandés,  suivant  les  besoins, 
sous  forme  de  crédits  de  guerre  spéciaux.  Le  cré- 
dit de  guerre  de  10  milliards  accordé  en  décembre 
1915  servira  encore  pour  quelques  mois,  de  sorte 


que  le  budget  actuel  ne  comporte  pas  de  nouveaux 

crédits. 

Les  dépenses  de  l'administration  de  l'armée  im- 
périale, du  conseil  de  guerre  de  l'empire  et  de 
l'administration  de  la  marine  impériale  seront  cou- 
vertes pendant  la  guerre,  dont  la  durée  est  impos- 
sible à  prévoir,  également  au  moyen  de  crédits  de 
guerre.  Aussi  ne  figurent-elles  pas  non  plus  dans  le 
budget  Quant  aux  dépenses  ordinaires  pour  inté- 
rêts et  amortissements  de  la  dette  d'empire,  elles 
s'élèveront  à  environ  2  milliards  303  millions  de 
marks. 

Le  rétablissement  de  l'équilibre  dans  le  budget 
ordinaire  de  l'année  financière  1916  n'est  pas  pos- 
sible sans  création  de  nouvelles  recettes.  Les  im- 
pôts de  guerre  proposés,  soit  l'impôt  sur  les  ta- 
bacs, le  timbre  sur  quittances  et  l'impôt  sur  les 
communications  postales  et  télégraphiques  et  les 
lettres  de  voiture,  figurent  aux  recettes  pour  480 
millions  de  marks,  alors  que  leur  produit  est  es- 
timé devoir  s'élever  par  an  entre  520  et  540  mil- 
lions de  marks.  Il  est  vrai  que  ces  impôts  n'ont 
pas  été  appliqués  dès  le  commencement  de  l'année. 

L'excédent  pour  l'année  financière  1914,  soit 
219.700.000  marks  en  chiffres  ronds,  sera  appliqué 
à  la  couverture  des  dépenses  du  budget  ordinaire. 
Une  somme  de  82.947.530  marks  sera  affectée  aux 
amortissements.  De  même  que  l'année  précédente, 
une  loi  ordonne  qu'un  amortissement  des  emprunts 
de  guerre  n'aura  pas  lieu.  Il  ne  pourra  être  pris  de 
décision  à  ce  sujet  qu'après  la  conclusion  de  la 
paix.  Enfin  le  montant  des  Bons  du  Trésor  est  fixé 
à  2  milliards  de  marks. 

L'Emprunt  de  guerre  allemand.  —  La  Gazette 
de  Cologne  apprend  que  la  crainte  de  l'impôt  sur 
les  bénéfices  de  guerre  semble  faire  réfléchir  les 
capitalistes,  grands  industriels  et  commerçants 
allemands,  qui  craignent,  en  souscrivant,  de  ren- 
seigner le  fisc.  ■ 

Pour  les  décider,  l'agence  Wolff  vient  de  publier 
une  note  les  informant  que  l'impôt  sur  les  bénéfices 
de  guerre  atteindra  aussi  bien  les  bénéfices  demeu- 
rés improductifs  que  ceux  employés  à  souscrire  à 
l'emprunt. 

La  circulation  fiduciaire  en  Allemagne.  —  Le 

bilan  de  la  Reichsbank  du  29  février  était  accom- 
pagné de  commentaires  insinuant  que  les  billets 
de  50  marks  étaient  très  demandés  par  le  public 
allemand.  Aussi  la  Vossische  Zeitung  du  4  mars, 
en  appuyant  sur  ces  besoins,  disait-elle  que,  pour 
remédier  à  la  situation,  on  envisageait  la  mise 
en  circulation  de  billets  des  «  Caisses  de  prêts  » 
(Darlehenskassenscheine)  ayant  cette  valeur.  Le 
public,  observait-elle,  devra  se  familiariser  avec 
ce  nouveau  papier.  En  effet,  jusqu'à  présent,  les 
billets  des  Darlehenskassen  ne  dépassaient  pas  la 
valeur  de  20  marks. 

Or,  depuis,  divers  journaux  et  notamment  la 
Gazette  de  Cologne  du  9  mars,  ont  donné  la  des- 
cription d'un  nouveau  «  bon  »  des  Darlehenskas- 
sen, qui  est  fait  comme  un  billet  de  banque  et  qui 
a  précisément  une  valeur  de  50  marks. 

La  crainte  de  l'après-guerre.  —  La  Gazette 
de  Francfort,  qui  est  l'organe  attitré  du  com- 
merce et  de  l'industrie  en  Allemagne,  vient  de  pu- 
blier un  long  article  duquel  il  ressort  que  les  mi- 
lieux industriels  et  commerçants  allemands  sont 
très  inquiets  de  l'intention  manifestée  par  les  puis- 
sances de  l'Entente  de  faire  suivre  la  guerre  mili- 
taire d'une  guerre  économique. 

Elle  déclare  qu'il  est  évident  que  cette  guerre  éco- 
nomique sera  aussi  redoutable  que  la  guerre  mili- 
taire. 

La  chasse  au  cuivre.  —  Les  Dernières  Nouvelles 
de  Munich  publient,  à  propos  de  la  réquisition  du 
cuivre,  les  renseignements  suivants  : 

«  La  dernière  ordonnance  relative  à  la  consigna- 
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lion  des  ustensiles  en  cuivre  diffère  en  bien  des, 
points  de  ce  que  l'on  avilit  décidé  précédemment.. 
Jusqu'à  ce  jour,  personne  n'était  tenu  de  livrer  a 
la  commission  des  cuivres  les  couvercles  en  enivre 
des  marmites  en  fer  ou  en  autre  métal  non  réqui- 
sitionné ;  mais  la  dernière  ordonnance  prescrit  de 
forcer  au  dépôt  de  tous  couvercles  en  cuivre  des 
marmites  ou  récipients,-  quelle  que  soit  la  nature 
de  ces  récipients.  On  devin  même  porter  au  dépôt 
les  couvercles  des  marmites  fixées  dans  la  maçon- 
nerie ;•  la  seule  concession  consiste  à  laisser  aux 
particuliers  l'usage  de  leurs  couvercles  jusqu'à  la 
fin  du  mois.  Passé  ce  délai,  on  procédera  d  office 
à  la  consignation  de  tous  les  couvercles  en  cuivre 
qui  pourront  exister  dans  l'empire.  » 

ESPAGNE 

Les  difficultés  économiques  de  l'Espagne.  —  La 

Vanquardia,  de  Barcelone,  a  publié,  le  26  février, 
un  important  article  de  M.  Miguel  S.  Oliver  qui  se 
résume  ainsi  : 

La  pression  de  la  guerre  sur  les  pays  neutres  se 
fera  sentir  avec  de  plus  en  plus  d'intensité.  Pen- 
dant ia  première  année  l'état  des  choses  fut  appa- 
remment normal,  ce  qui  fit  naître  une  funeste 
confiance,  un  optimisme  trop  satisfait.  L  origine 
de  cette  illusion,  c'est  que  l'Europe  a  vécu  pendant 
ce  temps-là  sur  les  réserves  accumulées.  Tant  que 
ces  réserves  ont  duré,  tout  parut  rester  dans  la 
même  situation.  Et  cependant  il  n'en  était  pas 
ainsi,  puisqu'on  consommait  le  fonds  accumulé. 
Une  fois  les  réserves  épuisées,  c'est-à-dire  mainte- 
nant, au  bout  d'un  an  et  demi  de  guerre,  ont 
apparu  les  symptômes  d'asphyxie,  les  désordres 
circulatoires,  les  anémies.  Il  ne  pouvait  en  être 
autrement,  par  suite  de  la  paralysie  ou  la  varia- 
tion de  l'activité  humaine,  des  paralysations  indi- 
viduelles, des  atteintes  portées  au  développement 
de  l'agriculture,  de  l'industrie,  de  la  navigation 
du  trafic  sur  terre,  etc. 

L'Espagne  devait  forcément  en  ressentir  le 
contre-coup.  Une  politique  de  prévoyance  a  fait 
défaut  dans  ce  pays.  Il  aurait  fallu,  dès  les  pre- 
miers temps  du  conflit,  activer  la  concentration  de 
réserves  supplémentaires,  augmenter  le  stock,  em- 
pêcher la  diminution  du  tonnage,  envisager,  en 
un  mot,  le  conflit  comme  une  question  de  salut 
public. 

Il  convient  maintenant  de  s'habituer  à  cette  idée 
en  renonçant  à  de  vaines  et  dangereuses  illusions. 
On  se  trouve,  en  Espagne,  en  présence  d'une  situa- 
tion grave,  d'une  véritable  calamité,  et  comme  d'un 
sinistre.  Le  concours  de  tous  est  nécessaire,  comme- 
la  présence  de  tous  et  le  sacrifice  de  tous...  Ce  qui 
importe  le  plus,  en  effet,  c'est  de  vivre. 

«  Dieu  veuille,  ajoute  M.  Miguel  S.  Oliver,  que 
((  la  guerre  (finisse  bientôt  et  que  ces  mesures  de 
«  précaution  soient  ainsi  rendues  inutiles.  Mais 
<(  elle  suit  son  cours  comme  jusqu'ici,  et  il  faut 
«  donc  se  préparer  à  des  moments  plus  graves  et 
<(  plus  difficiles  encore.  Les  gouvernements  aussi 
«  bien  que  l'opinion  publique  doivent  regarder 
((  avec  courage  et  face  à  face  l'adversité  que  peut 
((  leur  réserver  le  temps.  Il  ne  faut  ni  s'illusionner, 
«  ni  se  tromper  :  il  convient  d'apprécier  à  sa  juste 
«  valeur  l'étendue  du  désastre  et  adapter  en  con- 
«  séquence  à  cette  situation  l'ensemble  de  précau- 
«  tions,  de  mesures,  d'efforts  et  de  sacrifices  qui 
«  seraient  indispensables.  » 

PAYS  SCANDINAVES 
Le  nouvel  Emprunt  suédois.  —  La  Suède  procède 

en  ce  moment  à  un  nouvel  Emprunt  qui  est  le 

quatrième  émis  à  l'intérieur  depuis  le  commence 

ment  de  la  guerre. 

Le  taux  d'intérêt  est  de  5  %,  c'est-à-dire  le  même 

que  celui  des  Emprunts  précédents,  mais  le  prix 

d'émission  a  été  abaissé  à  98  1/2  %. 
L'Emprunt  a  été  négocié  avec  la  Riksbank  et 


cinq  grandes  lianques  privées.   Son  montant  doit 
être  versé  le  15  octobre  1!)1G. 

Les  Emprunts  précédents  avaienl  été  émis  au 
pair  Ils  comprenaient  :  en  1914,  deux  émissions, 
l'une  de  30  millions  et  l'autre  de  :tr>  millions  de 
couronnes,  et  en  mai  19113  une  troisième  de  50  mil- 
ions  de  couronnes,  la  quantité  des  demandes  qui 
s'étaient  produites  ayant  fait  adopter  ce  chiffre. 

Ce  dernier  Emprunt  avait  été  émis  directement, 
et  l'on  observe  que  si  le  gouvernement  a  jugé  utile 
d'employer,  dans  le  cas  actuel,  l'intermédiaire  des 
banques,  c'est  pour  la  raison  que  d'autres  appels 
au  crédit  public  ont  lieu  à  des  conditions  au 
moins  aussi  favorables  que  celles  dans  lesquelles 
s'effectue  la  nouvelle  opération,  et  que,  d'autre 
part,  la  Suède  a  rapatrié,  par  suite  de  rachats  à 
l'étranger,  de  grandes  quantités  de  ses  propres 
actions  et  obligations. 

La  Conférence  de  Copenhague.  —  Commencée  le 
9  mars,  ainsi  que  nous  le  disions  il  y  a  huit  jours, 
la  Conférence  interscandinave  s'est  terminée  sa- 
medi dernier,  11  courant. 

Le  communiqué  suivant  a  été  publié  immédiate- 
ment après  : 

<(  Là  Conférence  a  commencé  le  jeudi  9  mars  et 
a  été  terminée  le  samedi  11  du  même  mois.  Les 
délibérations  ont  été  entamées  par  une  conversa- 
tion générale  sur  les  questions  qui  ont  occupé  les 
gouvernements  des  Etats  Scandinaves  depuis  le 
début  de  la  guerre  et  notamment,  après  l'entre- 
vue des  rois  à  Malmce  au  mois  de  décembre  1914. 

«  On  s'est  entretenu  de  diverses  affaires  impor- 
tantes qui  se  sont  produites  au  cours  du  temps 
écoulé.  Au  sujet  de  plusieurs  questions  spéciales 
d'intérêt  pratique  on  est  tombé  d'accord  tant  sur 
la  continuation  des  mesures  communes  déjà  prises 
que  sur  de  nouvelles  mesures  à  prendre  dans  l'in- 
térêt des  trois  pays. 

«  Les  discussions  qui  ont  affermi  encore  les  bon- 
nes relations  entre  les  trois  Etats  ont  donné  une 
nouvelle  expression  du  désir  de  maintenir  une 
neutralité  loyale  et  impartiale. 

<(  On  a  été  unanime  pour  exprimer  le  vœu  que  la 
coopération  qui  a  eu  lieu  jusqu'ici  soit  poursui- 
vie et  que  des  entrevues  de  membres  des  gouver- 
nements ou  d'autres  représentants  des  Etats  aient 
lieu  dans  ce  but  aussi  souvent  que  les  circons- 
tances le  rendent  désirable.  » 

Cependant,  le  Gouvernement  suédois  semble  vou- 
loir réserver  sa  liberté  d'action  en  ce  qui  concerne 
l'importante  question  du  trafic  commercial  à  tra- 
vers son  territoire. 

En  effet,  une  dépêche  de  Stockholm  a  annoncé 
qu'il  avait  soumis  au  Parlement  (Riksdag)  une  loi 
annulant  les  accords  restreignant  les  droits  d'ex- 
porter ou  d'importer  des  marchandises  si  ces  ac- 
cords n'ont  pas  été  approuvés  par  le  Gouvernement 
et  si  les  restrictions  servent  les  intérêts  d'un  pays 
étranger. 

Les  contraventions  seront  passibles  de  prison  ou 
d'amende  ;  en  outre,  les  personnes  qui  exerceraient 
une  surveillance  sur  les  conditions  du  commerce 
de  la  Suède,  au  bénéfice  d'un  pays  étranger,  seront 
également  passibles  de  prison  ou  d'amende. 

PORTUGAL 

L'Allemagne  et  l'Autriche  ont  déclaré  la  guerre 
au  Portugal.  —  A  la  suite  de  la  prise  en  possession 
par  le  Gouvernement  portugais  des  navires  alle- 
mands internés,  le  Gouvernement'  allemand  a 
remis  le  9  courant,  au  ministre  du  Portugal  à 
Berlin  et  au  Gouvernement  portugais  à  Lisbonne, 
par  l'intermédiaire  du  ministre  d'Allemagne,  une 
déclaration  dont  la  conclusion  est  :  «  Le  Gouverne- 
«  ment  allemand  se  considère,  à  partir  de  ce  jour, 
((  comme  en  état  de  guerre  avec  le  Gouvernement 
((  portugais.  », 

Le  texte  de  cette  déclaration  a  été  publié  par  fa 


174 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Gazette  de  V Allemagne  du  Nord.  En  voici  les  pas- 
sages principaux  : 

Depuis  le  commencement  de  la  guerre,  le  gouver- 
nement portugais,  par  ses  actes  contraires  à  la 
neutralité,  soutient  les  ennemis  de  l'empire  alle- 
mand. 

Par  quatre  fois,  les  troupes  anglaises  ont  été  au- 
torisées à  franchir  le  territoire  de  Mozambique. 

L'approvisionnement  en  charbon  des  navires 
allemands  a  été  interdit. 

Les  navires  de  guerre  anglais  ont  été  autorisés, 
au  mépris  de  la  neutralité,  à  séjourner  dans  les 
ports  portugais  et  l'Angleterre  a  été  autorisée  à  se 
servir  de  Madère  comme  de  base  navale, 

Des  canons  et  du  matériel  de  guerre  ont  été  ven- 
dus à  l'Entente  et  un  contre-torpilleur  a  été  fourni 
à  l'Angleterre. 

Des  câbles  allemands  ont  été  interrompus. 

Les  archives  du  vice-consul  impérial  à  Mossa- 
médès  ont  été  saisies. 

Des  expéditions  envoyées  en  Afrique  ont  été  si- 
gnalées comme  dirigées  contre  l'Allemagne. 

Sur  la  frontière  de  l'Afrique  sud-occidentale  alle- 
mande, un  chef  de  district,  deux  officiers  et  des 
soldats  ont  été  attirés  au  moyen  d'une  invitation 
à  Naulila,  ont  été  déclarés  en  état  d'arrestation 
le  19  octobre  1914,  et  lorsqu'ils  ont  tenté  de  prendre 
la  fuite,  ont  été  ou  bien  tués  ou  bien  repris  par  la 
force. 

Pendant  la  durée  de  la  guerre,  la  presse  et  le 
Parlement,  favorisés  plus  ou  moins  ouvertement 
par  le  Gouvernement  portugais,  se  sont  répandus 
en  injures  grossières  à  l'égard  du  peuple  allemand. 

Enfin,  le  23  février,  les  navires  allemands  mouil- 
lés dans  les  ports  portugais  ont  été  saisis  et  occu- 
pés militairement,  et  ce  dans  une  forme  qui  "doit 
être  interprétée  comme  une  provocation  à  l'égard 
de  l'Allemagne. 

De  son  côté,  le  Gouvernement  austro-hongrois, 
à  la  date  du  14  mars,  a  rappelé  son  ministre  à  Lis- 
bonne et  a  remis  ses  passeports  au  ministre  du 
Portugal  à  Vienne. 

Réuni  le  10  mars,  le  Parlement  portugais  a 
approuvé  l'attitude  de  son  Gouvernement  et  préco- 
nisé la  constitution  d'un  ministère  national.  Ce 
cabinet,  qui  comprend  plusieurs  membres  du  pré- 
cédent, vient  d'être  ainsi  constitué  : 

Colonies  et  présidence,  M.  Almeida  ;  Marine, 
M.  Coutinho  ;  Finances,  M.  Costa  ;  Guerre,  M. 
Mattos  ;  Affaires  étrangères,  M.  Soares  ;  Justice, 
M.  Mesquita-Carvalho  ;  Travaux  publics,  M.  Silva  ; 
Instruction  publique,  M.  Pedro  Martino  ;  Intérieur, 
M.  Pereira  Reis.  Un  ministère  du  Travail  et  des 
•Subsistances  sera  créé  par  le  Parlement. 

Les  journaux  allemands  ont  décrété  sur  tous 
les  tons,  mais  avec  cependant  une  nuance  de  dépit, 
que  l'appoint  du  Portugal  serait  nul  pour  les 
Alliés.  Au  contraire,  la  presse  anglaise  —  et  en 
particulier  le  Times  et  le  Standard  —  ont  déclaré 
que  les  Alliés  pouvaient  escompter  au  moins  trois 
conséquences  importantes  de  cette  intervention. 

La  première  est  capitale  au  point  de  vue  des  opé- 
rations navales  et  de  la  liberté  de  l'Atlantique.  Dé- 
sormais, en  effet,  les  nouveaux  sous-marins  ne 
pourront  plus  être  tentés  de  profiter  de  la  neutra- 
lité du  Portugal  pour  utiliser  secrètement  comme 
bases  de  ravitaillement  les  îles  Açores,  Madère  et 
If  Cap- Vert  en  vue  d'expéditions  de  piraterie  dans 
l'Atlantique. 

La  seconde  est  l'encerclement  désormais  complet 
de  la  dernière  colonie  allemande  encore  debout  : 
l'Afrique  Orientale,  qui  se  trouve  maintenant  en- 
tourée de  tous  côtés,  par  les  forces  alliées. 

La  troisième  conséquence,  qui  n'est  pas  négli- 
gi  aille,  c'est  la  répercussion  qu'a  eue  dans  l'an- 
Ciermô  colonie  portugaise  de  l'Amérique  du  Sud, 
c'est-à-dire  dans  la  République  du  Brésil,  la  pro- 
clamation de  l'état  de  guerre  entre  l'Allemagne  et  le 
Portugal.  En' effet,  le  Brésil  songe  à  suivre  l'exem- 


ple du  Portugal  et  à  réquisitionner  les  navires  alle- 
mands qui  se  trouvent  dans  ses  ports.  Les  autres 
républiques  américaines  ne  manqueraient  pas  de 
l'imiter  dans  leur  propre  intérêt  économique. 

En  outre,  le  Gouvernement  brésilien,'  à  propos  du 
blocus  des  Alliés,  vient  de  rappeler  à  tous  les  com- 
merçants qu'ils  s'exposaient  aux  plus  graves  mé- 
comptes en  exportant  vers  les  différents  pays  des 
quantités  de  produits  très  supérieures  à  celles  qu'ils 
envoyaient  dans  les  années  normales. 

TURQUIE 

La  situation  en  Turquie.  —  La  Turquie  est  en 

guerre  depuis  plus  d'un  an,  dit  le  Journal  de 
Genève  du  13  courant,  et,  conformément  à  sa  tra- 
dition de  chaos  financier,  on  ne  sait  comment  elle 
parvient  à  faire  face  à  ses  dépenses  de  guerre.  11 
est  toutefois  certain  que  les  réquisitions  opérées 
dans  tout  l'empire  ont  été  nombreuses  et' n'ont  pas 
encore  été  réglées  ;  l'Allemagne  fournit  le  matériel 
de  guerre. 

Des  billets  du  Trésor  ont  été  émis,  en  coupures 
de  1/2,  1,  2,  3  et  4  livres  turques  (1  livre  turque 
égale  22  fr.  78)  pour  un  chiffre  inconnu  ;  ils  rem- 
placeront les  monnaies  d'or  et  ,  divisionnaires, 
dont  la  circulation  devait  être  interdite  après  le 
1er  mars  1915. 

Il  a  été  question  de  réorganiser  la  Banque  Impé- 
riale Ottomane,  de  lui  retirer  son  privilège  d'émis- 
sion et  de  créer  une  nouvelle  institution  d'Etat.  Mais 
les  administrateurs  français  et  anglais  s'étant  re- 
tirés, la  Banque  Ottomane  est  devenue  nationale. 
Son  directeur  général  est  Hamid  bey  ;  le  conseil 
d'administration  comprend  Djavid  bey,  ministre 
des  Finances  ;  von  Wassermann,  ambassadeur 
d'Allemagne,  et  deux  membres  du  conseil  de  la 
Banque  d'Analolie,  représentant  la  Deutsche  Bank 
et  le  Wiener  Bankverein.  La  Banque  a  été  auto- 
risée à  émettre  pour  5  millions  de  livres  de  billets 
nouveaux.  La  réserve  d'or  de  la  Banque  était  en 
dernier  lieu  de  300  millions  de  francs  environ. 

Le  Trésor  a  créé  une  série  de  6.580.000  livres 
turques  de  billets  gagés  sur  un  dépôt  de  150  mil- 
lions de  francs  en  or  à  la  Reichsbank  et  à  la 
Banque  Austro-Hongroise  ;  ces  billets  seront  rem- 
boursables en  or,  six  mois  après  la  conclusion  de 
la  paix.  Cette  éventualité  tardant  à  se  produire, 
on  a  créé  une  nouvelle  série  de  6  millions  de  livres 
de  billets  gagés  sur  des  bons  du  Trésor  allemand. 
Tous  ces  billets  ont  cours  forcé  ;  les  billets  de  ban- 
ques privées  allemandes  circulent  en  nombre  con- 
sidérable et  s'échangent  à  raison  de  20  marks  pour 
une  livre  turque. 

Le  moratorium  subsiste  encore  ;  les  banques  ce- 
pendant remboursent  5  %  des  dépôts  (minimum 
10  livres)  à  dates  fixes  ;  les  dernières  dates  de  rem- 
boursement ont  été  le  28  novembre  et  le  14  octobre 
derniers. 

Au  point  de  vue  économique,  le  ravitaillement 
s'effectue  avec  difficulté.  La  municipalité  de  Cons- 
tantinople  a  dû  entreprendre  la  fourniture  de  blé, 
Le  renchérissement  général  est  considérable.  La 
Banque  Agricole  consent  des  prêts  aux  cultiva- 
teurs. 

Enfin  on  a  annoncé,  ces  jours  derniers,  que  la 
Chambre  turque  a.  adopté  le  projet  de  loi  suivant 
lequel  l'avance  de  cinq  millions  de  livres  turques 
a  G  consentie  par  l'Allemagne  en  vertu  du  trait/' 
du  14  février  1915,  pour  la  construction  de  certaines 
voies  stratégiques,  a  été  portée  à  7.112.000  livres 
turques  et  l'intérêt  est  réduit  à  5  1/2  %. 

La  Chambre  et  le  Sénat  ont  de  plus  adopté  la 
loi  approuvant  l'accord  conclu  le  6  novembre  1915 
entre  la  Turquie  et  la.  Compagnie  du  chemin  de  fer 
de  Bagdad,  concernant  la  consti'uction  de  diverses 
sections  de  voies  ferrées  dans  le  Taurus. 

ETATS-UNIS 
La   circulation   monétaire   aux    Etats-Unis.  — 

Voici   le  tableau  des  monnaies   d'or  et  d'argent 
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(En 

milliers  do  i 

lollars) 

69.982 

6â3.0oÛ 
67.682 

020. 60 1 
05.834 

16Û.189 
974.887 
474.601 

18D.338 
968.448 
452.013 

107.083 
1.315.723 
480.719 

2.420 

•  2.322 

2.159 

337.004 

310.711 

338.815 

879.408 

735.912 

20.531 


200.330 


ainsi  que  du  papier  en  circulation  aux  Etats-Unis 
au  1"  février  15)10.  Nous  établissons  in  comparai- 
Bon  avec  le  1"  août  1914  et  le  L«  février  L915  : 

1-  août  1014  l"févr.  1015  1-  févr.  1910 


Monnaies  d'or  ot 
lingots  

Dollars  d'argent . . 

Monnaios  division- 
naires d'argent.. 

Certificats-or  

—  argent. 

Billets  du  Trésor 
(loi  du  14  juillet 
1890)  

Billets  des  Etats- 
Unis   

Bîllets  des  Banque' 
Nationales  

Billets  dos  Banque" 
de  Itéserve  fédé- 
rale  

Total   3.367.360       3.484.130  3.033.679 

La  population  aux  Etats-Unis  étant  évaluée  au 
l"r  février  1916  à  101.719.000  habitants,  la  propor- 
tion de  la  circulation  représente,  par  tête,  38  dol- 
lars 67  Au  1er  août  1914,  la  population  n'était  éva- 
luée qu'à  100.867.000  habitants,  et  la  proportion  de 
la  circulation  n'était  que  de  35  dollars  33  par  tete. 

D'autre  part,  voici   comment   s'établit  la  situa- 
tion du  Trésor  des  Etats-Unis  au  31  janvier  1916, 
comparativement  au  31  décembre  1915  et  au  31  juil- 
let 1914  :  N 
Trésor  des  Etats-Unis 
(En  millions  et  centaines  de  mille  dollars) 

31  iuill.   31  déc.   31  janv. 
1914       1015  1910 

Encaisse  :  —         ~         —  „ 

0l.  .   1.254.9   1.691.4  1.703.0 

Argent.'.'.'.'.'!'''.'..'   52(i-l      540-2      549 -1 

Total  de  l'encaisse  

Circulation  : 

Grcenbacks  et  autres  billets  

Certificats  d'or  

—      d'argent  et  billets  du 
Trésor  de  1890  

Total  de  la  circulation  

Dépôts  dans  les  Banques  natio- 
nales et  les  Banques  de  réserve 
fédérale  

Disponible  dans  les  caisses  du 
Trésor  

Total  de  l'encaisse  disponible. . . . 


1.781.0 

2.231.6 

2.252.1 

343.9 

347.4 

345.6 

974.4 

1.475.0 

1.517.5 

477.0 

487.9 

482.9 

1.795.3 

2.310.3 

2.346.0 

62.2 

58.6 

63.9 

81.6 

0.0 

47.2 

143.8 

59.2 

111.1 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  répression  de  la  contrebande  en  Hollande.  — 

Le  quartier  général  hollandais  vient  de  publier 
un  long  rapport  relatif  à  la  répression  de  la  con- 
trebande. _ 

Ce  rapport  mentionne  que  pendant  1  année  191b, 
36.679  procès-verbaux  ont  été  dressés  pour  faits  de 
contrebande,  dont  10.851  par  des  douaniers,  4.929 
par  la  maréchaussée,  19.479  par  des  militaires, 
613  par  la  police  et  807  par  des  militaires  coopérant 
avec  d'autres  agents.  En  outre,  1.297  personnes  ont 
été  expulsées  des  zones  où  l'état  de  siège  avait  été 
proclamé.  . 

<(  Du  1er  janvier  au  15  novembre  1915,  on  a  pu 
Saisir  774  chevaux,  53  pièces  de  bétail,  49  moutons, 
20  porcs  et  295  poules  ;  1.942  litres  de  benzine  ; 
20.000  litres  de  vernis  ;  13.670  kilos  et  17  paquets 
de  cuir  ;  125.844  litres  de  pétrole  ;  21.287  kilos  de 
choux  blancs  ou  rouges  ;  23.772  kilos  de  semences  ; 
G5.827  kilos  de  pommes  de  terre  ;  22.567  kilos  de 


margarine;  6.064  litres  d'huile  de  machines; 
365.620  litres  et  2.194  tonneaux  d'huilea  diverses; 
22  072  kilos  de  graisses  comestibles;  6.504  kilos  «le 
viande  et  de  saucisses  ;  25.92:»  kilo  .  de  légumi- 
neuses ;  25.101  kilos  de  farine  ;  10.480  kilos  de 
charbon,  etc. 

«  Par  suite  de  l'intervention  à  m, mm  armée  des 
douaniers  ou  des  militaires,  62  contrebandiers  ont 
été  tués  ou  blessés.  » 

Mesures  contre  la  contrebande  au  Brésil.  Oïl 

annonce  de  Rio-de-Janeiro  qu'une  récent.'  affaire 
de  contrebande  de  caoutchouc  a  amené  l'arn-la- 
tion  d'un  Brésilien.  Cependant,  deux  fonctionnaires 
du  ministère  de  l'Agriculture  ont  mis  en  cause  la. 
maison  allemande  Theodor  Wille.  C'est,  en  effet, 
cette  maison  qui  aurait  substitué  du  caoutchouc 
à  des  livres  envoyés  par  le  ministère  de  l'Agricul- 
ture. L'affaire  n'est  d'ailleurs  pas  close  et  l'on  re- 
cherche les  complices. 


Revue  Commerciale 

Blés.  —  La  vente  du  blé  de  printemps  à  l'auto- 
rité militaire  vient  d'être  réglée  par  le  décret  sui- 
vant, fixant  également  le  taux  maximum  des  ré- 
quisitions : 

Article  premier.  —  A  l'exception  des  quantités 
déclarées  pour  la  semence,  le  blé  de  printemps 
récolté  en  France  sera  acheté  directement  aux  pro- 
ducteurs par  l'autorité  militaire,  avant  le  31  dé- 
cembre 1916,  au  prix  maximum  de  33  francs  le 
quintal  métrique. 

Art.  2.  —  Les  agriculteurs  désirant  vendre  leur 
blé  dans  les  conditions  énoncées  à  l'article  précé- 
dent devront  faire  à  la  mairie  :  1°  avant  le 
15  avril,  une  déclaration,  de  la  superficie  qu'ils 
auront  ensemencée  en  blé  de  printemps  dans  la 
commune  ;  2°  avant  le  15  octobre,  une  déclaration 
de  la  quantité  totale  de  grains  qu'ils  auront  récol- 
tée sur  lesdites  emblavures  et  qu'ils  destinent  à  la 
vente  à  l'autorité  militaire. 

Art.  3.  —  Un  arrêté  du  ministre  de  l'Agriculture 
précisera  les  conditions  de  contrôle  des  étendues 
ensemencées,  des  stocks  de  grains  récoltés  et  dé- 
terminera quelles  seront  les  sanctions  encourues 
par  tous  les  contrevenants  qui  auraient  livré  des 
grains  autres  que  ceux  résultant  de  la  récolte  du 
blé  de  printemps. 

Pendant  le  mois  de  janvier  dernier  nos  importa- 
tions de  céréales  ont  été  les  suivantes  :  blé  étranger, 
1.016.140  quintaux;  Algérie-Tunisie  et  zone  fran- 
che, 142.081  quintaux;  au  total  :  1.158.221  quin- 
taux (  non  compris  375.005  quintaux  pour  l'armée), 
contre  903.519  en  janvier  1915,  soit  depuis  le  com- 
mencement de  la  campagne,  10.338.708  quintaux, 
contre  8.749.154  quintaux  pendant  la  même  période 
de  la  campagne  précédente. 

Avoine  :  étranger,  15.856  quintaux  ;  Algérie-Tu- 
nisie, 2.510  ;  au  total  :  18.360  quintaux  (non  compris 
126.689  quintaux  pour  l'armée),  contre  195.183  quin- 
taux en  janvier  1915,  soit  depuis  le  commencement 
de  la  campagne,  4.840.191  quintaux,  contre  1.744.091 
quintaux  pendant  la  même  période  de  la  campagne 
précédente. 

La  situation  agricole  est  satisfaisante,  surtout 
après  l'apparition  du  soleil  qui  a  chassé  l'excès 
d'humidité  de  fin  février.  -Les  emblavures  d'au- 
tomne offrent  une  belle  apparence,  et  les  ense- 
mencements de  printemps  se  poursuivent  partout 
aussi  rapidement  que  le  permettent  les  conditions 
actuelles.  • 

Au  point  de  vue  commercial,  la  situation  est  in- 
changée :  les  réquisitions  continuent  partout,  la 
pénurie  des  transports  se  fait  toujours  lourdement 
sentir  et  les  demandes  sont  difficilement  satis- 
faites. Aussi  les  cours  ont-ils  encore  monte  de 
25  à  50  centimes  cette  semaine.  D'ailleurs,  la  nou- 
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velle  taxation  de  33  francs  le  quintal  pour  les  ré- 
quisitions influencera  certainement  de  nouveau  la 
hausse  des  prix.  On  a  fait  les  provenances  de 
l'Aisne,  de  la  Marne,  de  Seine-et-Marne,  Eure-et- 
Loir  et  Seine-et-Oise  à  33.50  les  100  kilos  départ  ; 
celles  du  Loiret,  Sarthe,  Mayenne,  de  33.40  à  33.50  ; 
celles  du  Nord,  de  33.10  à  33.25,  et  celles  de  Bre- 
tagne, de  32.85  à  33  francs. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible).. 

Londres  

Liverpool  

New-York  

Gkicago  

Buenos-Ayres  


16  févr. 
1916 

23  févr. 
1916 

1  mars 
1916 

8  mars 
1916 

15mars 
1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

»  » 

41  03 

42  35 

41  73 

42  90 

42  03 

38  09 

38  97 

38  63 

39  46 

38  76 

31  22 

28  62 

27  12 

27  22 

26  49 

28  34 

25  89 

24  40 

24  35 

23  62 

20  35 

19  69 

19  03 

18  92 

18  96 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 
stocks  des  sucres  au  29  février  1916,  pour  les 
différents  départements  : 


Départements 

Bouches-du-Rhône  — 

Gironde  

Loire-Inférieure  

Seine  

Autres  départements . . 

Totaux . . . 


Sucres 
bruts 


17.164 

797 
12.305 
48.700 
27.641 


107.057 


Sucres 
raffinés 

(En  tonnes) 
3.050 
524 
2.053 
7.210 
1.875 
14.712 


Sucres 
en  cours 


3.362 
621 
1.329 
6.353 
2.493 
14.158 


ensemble  135.927  tonnes,  contre  162.273  tonnes 
au  31  janvier  dernier.  Dans  ce  total,  les  sucres 
bruts  entrepôts  réels  des  sucres  indigènes  figurent 
pour  45.275  tonnes,  et  ceux  en  entrepôts  réels  et 
fictifs  des  douanes  pour  39.445  tonnes.  Les  sucres 
bruts  en  raffineries  et  fabriques  raffineries  y 
sont  compris  pour  11.137  tonnes,  les  sucres  raffi- 
nés pour  14.712  tonnes  et  les  sucres  en  cours  de 
fabrication  pour  12.851  tonnes.  Enfin  les  sucres 
bruts  en  fabriques  simples  s'élèvent  à  8.200  tonnes, 
et  ceux  en  cours  de  fabrication  à  1.307  tonnes. 

A  la  fin  de  février  1915,  les  stocks  s'élevaient  à 
217.935  tonnes,  soit  en  augmentation  de  82.008  sur 
ceux  à  fin  du  même  mois  de  1916. 

En  1915,  nous  avons  importé  556.679  tonnes  de 
sucre  exprimé  en  raffiné,  contre  164.231  et  116.691 
les  deux  années  précédentes,  en  y  comprenant  les 
quantités  que  nous  ont  envoyées  nos  colonies. 

Sur  les  556.679  tonnes  importées  en  1915,  la  par- 
tie la  plus  grande,  285.495  tonnes,  a  été  introduite 
sous  forme  de  sucre  raffiné  ou  assimilé  au  raffiné  ; 
et  un  peu  moins  de  la  moitié,  soit  271.184  tonnes, 
nous  est  parvenu  sous  forme  de  sucre  brut.  Dans 
le  sucre  brut,  102.170  tonnes  étaient  du  sucre  des 
colonies  françaises. 

Les  pays  qui  ont  été  nos  plus  gros  fournisseurs 
sont  :  les  Etats-Unis  avec  184.875  tonnes  ;  les  Indes- 
Néerlandaises  avec  105.124  tonnes  ;  puis  l'Italie  et 
la  Hollande  avec  respectivement  42.799  tonnes  et 
33.405  tonnes. 

Le  Journal  officiel  du  3  mars  1916  a  publié  un 
décret,  rendu  par  le  président  de  la  République,  aux 
termes  duquel,  à  partir  du  3  mars  1916  inclusive- 
ment, ont  été  prohibées  les  importations  de  sucres 
en  poudres  ou  sucres  bruts  et  des  sucres  raffinés, 
d'origine  ou  de  provenance  étrangère. 

Cette  prohibition  ne  s'applique  pas  : 

1°  Aux  sucres  importés  par  l'entremise  de  l'Etat  ; 

2°  Aux  sucres  dont  il  sera  dûment  justifié  qu'ils 
ont  été  achetés  à  une  date  antérieure  au  1er  fé- 
vrier 1916. 

A  la  Bourse  du  Commerce  il  n'a  pas  été  établi 
de  cote,  mercredi  dernier,  sur  les  sucres  roux  et 
raffinés.  Les  affaires  sont  inactives  et  la  tendance 
lourde. 


PETITES  NOUVELLES 


L'action  du  Crédit  Foncier  cote  611.  L'as- 
semblée générale  des  actionnaires  est  convoquée 
pour  le  8  avril  prochain.  Il  sera  proposé  de  fixer 
le  dividende  de  l'exercice  1915  à  25  francs,  égal  au 
précédent. 

Les  obligations  foncières  et  communales  figurent 
journellement  à  la  cote.  Les  foncières  1895  et  les 
communales  1892  et  1912  participeront  au  tirage 
du  22  mars  doté  de  572.000  francs  de  lots. 

♦  ♦  Dans  sa  séance  du  9  mars,  le  Conseil  d'ad- 
ministration de  la  Compagnie  des  Chemins  de  fer 
de  VEst  a  décidé  de  proposer  à  l'assemblée  géné- 
rale du  29  avril  prochain  de  fixer  à  35  fr.  50  par 
action  le  dividende  de  l'exercice  1915. 


Le  dividende  pour  l'exercice  écoulé  de  1915  de 
la  Compagnie  du  Chemin  de  fer  de  Paris  à  Or- 
léans, que  le  Conseil  d'administration  proposera  à 
l'assemblée  générale  du  29  courant,  sera  maintenu 
à  59  francs  brut  par  action. 


Le  conseil  d'administration  de  la  Compa- 
gnie des  Chemins  de  fer  du  Midi  proposera  à  l'as- 
semblée générale  annuelle  convoquée  pour  le 
14  avril  de  répartir  pour  l'exercice  1915  un  divi- 
dende de  50  francs  par  action,  comme  précédem- 
ment. 


IVEarolTL©  Financier 


Paris,  le  16  mars  1916. 

Les  transactions  sont  restées  calmes  une  fois  de 
plus,  cette  semaine,  mais  la  cote  n'en  reste  pas 
moins  très  satisfaisante  dans  son  ensemble.  Et  si 
le  volume  des  demandes  n'est  pas  très  important, 
celui  des  offres  l'est  encore  moins. 

On  a  procédé  hier  à  la  liquidation  de  quinzaine 
qui  n'a,  tout  naturellement,  présenté  aucun  réel 
intérêt.  Les  reporteurs  ont  obtenu  4  %  net  par  an, 
mais  tous  les  capitaux  disponibles  n'ont  pu  trouver 
à  s'employer. 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  62  fr.  05 
ex-coupon  trimestriel  de  75  centimes  ;  Crédit  Mo- 
bilier Français,  330  fr.  ;  Suez,  3.995  fr.  ;  Extérieure 
Espagnole,  91  fr.  90  ;  Banque  Nationale  du  Mexi- 
que, 360  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.732  fr.  Cette  Compagnie 
déclare  pour  1915  un  solde  de  dividende  de  35  shil- 
lings et  reporte  à  nouveau  158.000  livres  sterling. 

Au  comptant  :  3  %,  61  fr.  95  ;  5  %,  libéré  et  non 
libéré,  88  fr.  20  ;  3  %  amortissable,  70  fr.  50  ; 
3  1/2  %  amortissable,  90  fr.  70  ;  Banque  de  France, 
4.510  fr.  ;  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  852  fr.  ; 
Crédit  Industriel  et  Commercial,  619  fr.  ;  Crédit 
Lyonnais,  1.001  fr.  ;  Paris-Lyon,  965  fr.  ;  Nord, 
1.140  fr.  ;  Métropolitain,  406  fr.  ;  Omnibus,  400  fr.  ; 
Boléo,  750  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  .  92  fr.  ; 
Russe  3  %  1891-1894,  57  fr.  70;  Russe  5  %  1906, 
85  fr.  50  ;  Andalous,  349  fr.  50  ;  Nord  de  l'Espagne, 
419  fr.  ;  Saragosse,  340  fr.  ;  Rio-Tinto,  unités, 
1.735  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Butte,  665  fr.  ; 
De  Beers  ordinaire,  299  fr.  50  ;  Modderfontein  B, 
160  fr.  ;  Phosphates  Tunisiens,  295  fr.  ;  Utah 
Copper,  512  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.052  fr.  ;  Hartmann, 
375  fr.  ;  Maltzof,  514  fr.  ;  Mount  Elliott,  92  fr.  ; 
Spassky,  56  fr.  25  ;  Tharsis,  164  fr.  50  ;  Malacca 
ordinaire,  121  fr.  50  ;  City  Deep,  99  fr.  25e;  East 
Rand,  26  fr.  25  ;  Rand  Mines,  104  fr.  50  ;  Robinson 
Gold,  33  fr  75. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bouroarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1916 
1916 


23  juillet — 

9  mars  

16  mars  

23  mars  


4.104 
5.019 
5.023 
5.011 


6S0 
361 
362 
363 


6.912 
14.650 
14.720 
|l4.847 


943 

1.541 

739 

1 

1.946 

2.094 

1.244 

5 

1.959 

2.069 

1.244 

5 

,2.006 

2.056 

1.244 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet.. 
29  février. 
7  mars. . . 
15  mars.. . 


1  696 

418 

2.364 

1 .180 

939 

63 

3.072 

54 

8.193 

2.483 

7 

226 

19 

3.073 

54 

8.165 

2.371 

7 

315 

15 

3.073 

56 

8.085 

2.637 

7 

361 

17 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


23  juillet... 

2  mars.. . . 

9  mars  

16  mars.. . . 


1 

004 

» 

733 

1.055 

841 

» 

1 

403 

832 

2.570 

2.418 

1 

402 

828 

2.425 

2.330 

1 

378 

* 

823 

2.382 

2.3U 

» 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet — 
31  décembre- 
31  janvier. . . 
29  février. . . 


410 

» 

219 

24 

94 

15 

6 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

5 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


191  4  24  juillet.. 

1916  26  février. 

1916  11  mars... 

1916  18  mars... 


543 
915 

927 

933 


730 

1 

919 

498 

446 

170 

4H 

762 

2 

137 

779 

443 

261 

4  H 

757 

2 

142 

715 

441 

264 

i% 

760 

2 

130 

691 

447 

268 

1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet  — 
19  février. . , 

26  février.. . 
4  mars  


340 

17 

652 

10 

185 

1 

029 

11 

1.208 

200 

167 

1 

040 

11 

1.214 

214 

164 

1 

040 

10 

1.230 

163 

137 

130 
155 
155 
150 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet — 
20  janvier.. . 
31  janvier.. . 
10  février. . . 


1.105 

89 

3 

086 

245 

586 

115 

1.063 

108 

3 

019 

834 

467 

171 

1 .054 

107 

2 

917 

604 

517 

409 

1.046 

109 

2 

888 

571 

485 

432 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 
1916 
1916» 


18  juillet — 
12  février. . 

19  février.. 
26  février. . 


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

199 

0 

788 

91 

263 

43 

203 

0 

793 

98 

259 

42 

206 

0 

799  | 

94 

250 

42 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet... 

1916  5  février.. 

1916  21  février.. 

1916  29  février.. 


4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.317 

120 

15.086 

2 

732 

10.088 

1.770 

4.322 

125 

15.402 

2 

824 

10.504 

1 .250 

4.322 

130 

15.484 

2 

844 

10.993 

1  780 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914 
1915 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


31  juillet  

31  décembre. 
31  janvier.. . 
29  février. . . 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet... 
29  février. . 

7  mars  

15  mars.. . . 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

253 

49 

410 

92 

135 

19 

263 

48 

405 

94 

128 

19 

253 

50 

401 

108 

128 

19 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New- York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie  . 
Suisse  


16 

23 

1 

8 

15 

22 

Pair 

juillet 

févr. 

mars 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22J 

25.174 

28  » 

28.025 

28.085 

28.385 

28.36 

51,8.25 

516  » 

587  » 

587.50 

59o  50 

594.50 

595.50 

500  » 

482.75 

557  » 

558  » 

562    »  . 

567  » 

571.50 

208.30 

207.56 

251  » 

251  » 

250  » 

251  » 

253  » 

100  » 

99.62 

87.50 

88  » 

88  50 

89  » 

89  » 

266.67 

263  » 

187  » 

186  - 

188.50 

188  50 

189  » 

139  » 

138.25 

166  » 

165.50 

168  » 

170  » 

172.50 

100  » 

100.03 

|lll  » 

112  » 

112.50 

113.50 

113.50 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd .... 
Scandinavie  . 
Suisse  


16 

23 

1 

8  1 

15  | 

22 

Unités 

Juillet 

févr. 

mars 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99.82 

111.01 

lit. 11 

111.34 

112.54 

112.44 

»  dol. 

99  56 

113.26 

113.36 

113.94 

114.71 

114.71 

»  pes. 

96.55 

111.40 

111.60 

112.40 

113.40 

114.30 

»  flor. 

99.64 

120.49 

120.49 

120.01 

120.49 

121.45 

»  lire. 

99.62 

87.50 

88  » 

88.50 

89  » 

89  » 

»  rbl. 

98.62 

70.12 

69.75 

70.68 

70.68 

70.83 

»  cou' 

99.46 

119.42 

119.06 

120.86 

122.30 

124.10 

»  fr.  . 

100.03 

111  » 

112  » 

112.50 

113.50 

113.50 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd — 

Portugal  

Scandinavie.. 
Suisse  


16 

22 

29 

7 

14  i 

21 

Pair 

juillet 

févr. 

févr. 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22J 
4.86| 

25.18| 

28  » 

28  •> 

28.125 

28.145 

28.31 

4.871 

4.769 

4.769 

4  768 

4.769 

4.77 

25.22 

24.90 

25.075 

25.075 

25.04 

24.975 

24.35 

12.109 

12.125 

11.175 

11.225 

11.275 

11.26 

11.255 

25.22 

25  268 

31.95 

32.03 

31  98 

31.98 

31.98 

94.62 

95.80 

151  « 

151  » 

150.50 

150.25 

150.50 

53.28 

46.19 

35.87 

36.37 

35.37 

33.50 

34  50 

18.25 

18.24 

16  925 

16.925 

16.81 

16.76 

16.525 

25.22 

25.18 

24.98 

25  » 

25  » 

24.98 

24.95 

4% 


5'/, 
5'/, 
51/, 


5% 
6 
6 
6 


l* 

6 

6 


5^ 
5 
5 
5 


3>i 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.  . 
Suisse  


16 

22 

29 

7 

14 

21 

Unités 

juillet 

févr. 

févr. 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

90.08 

90.08 

89.68 

89.61 

89  09 

»  dol. 

99.90 

102  04 

102.04 

102.07 

102.04 

102.02 

»  pes 

96.64 

100.58 

100  58 

100.70 

100.97 

101.09 

»  flor. 

99.87 

108.35 

107.87 

107.40 

107.54 

107.58 

»  lire 

99.82 

78.94 

78.74 

78.87 

78.87 

78.87 

»  rou. 

98.77 

62.66 

62.66 

62.87 

62.97 

62.87 

»  mil. 

86.69 

67.32 

68.26 

66.38 

62.87 

64.75 

»  cou. 

100.85 

107.82 

107.82 

108.56 

108.89 

110.44 

»  fr. 

100  17 

100.97  1100.89 

100.89 

100.97 

101.09 

Les  déclarations  apportées  par  M.  Ribot  à  la  tri- 
bune de  la  Chambre  des  députés,  à  l'occasion  du 
débat  sur  les  crédits  du  second  trimestre  de  1916, 
ont  surpris  le  marché  du  change  en  plein  désarroi. 
Le  chèque  sur  Londres,  qui,  le  1er  mars,  se  tenait 
encore  aux  environs  de  28  fr.,  et  dont  l'ascension 
avait  été  assez  lente  pendant  les  premiers  jours  du 
mois,  se  trouvait  porté  brusquement,  en  quelques 
séances,  à  28.45  la  veille  de  la  déclaration  du  Mi- 
nistre des  Finances.  Dans  le  même  temps,  le  câble 
transfert  sur  New-York  passait  de  5.87  1/2  à 
5.96  1/2  ;  le  franc  suisse,  de  1.12  à  1.14  ;  VEspagne, 
de  558  à  568  ;  les  devises  Scandinaves,  de  1.65  1/2 
en  moyenne,  à  1.71.  L'annonce  que  le  gouverne- 
ment était  enfin  décidé  à  prendre  en  mains  la 
défense  du  change  et  qu'il  se  disposait  à  procé- 
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iler  directement  à  la  Mobilisation  de  notre  porte 
feuille  de  valeurs  étrangères  a  produit  la  meilleure 
impression.  La  cote  a  enregistré  une  soudaine  réac 
lion,  peut-être  un  peu  trop  rapide.  Le  20  mars,  la 
livre  sterling  avait  été  ramenée  à  28.32,  le  dollar 
à  5.94.  Malheureusement,  le  lendemain  s'est  pro- 
duite une  reprise  générale,  et  nous  clôturons  la 
rsêniaine  avec  des  cours  plus  fermes,  à  peu  près 
Tians  tous  les  compartiments.  Le  chèque  sur  Lon 
dres  se  retrouve  à  28.36  ;  le  câble  transfert,  à 
5.94  1/2  ;  le  franc  suisse,  à  1.13  1/2  ;  les  devises 
Scandinaves,  à  1.72  1/2  ;  l'Espagne  et  la  Hollande 
sont  même  en  hausse,  la  première  à  571  1/2,  la 
seconde  à  2.53.  Le  rouble  et  l'Italie  sont  sans,  chan 
gement  à  1.89  et  89  respectivement. 

Dans  notre  dernière  chronique,  nous  demandions 
que  l'on  s'efforçât  d'organiser,  sur  les  places  neu- 
tres, la  réalisation   de   nos  valeurs  hollandaises 
Scandinaves,  suisses  et  américaines.  Nous  avons  là 
des  milliards  de  change  que  noug  laissons  inutiîi 
sés,  tandis  que  la  crise  s'aggrave.  Qu'attend-on 
ajoutions-nous,  pour  conseiller  aux  porteurs  qu'ils 
les  jettent  dans  le  creuset  de  la  Défense  nationale 
puisqu'en  servant  leur  pays  ils  y  peuvent  égale- 
ment trouver  leur  intérêt  1  Dans'  son  discours  de 
vendredi,  au  Palais-Bourbon,  le  ministre  des  Fi 
nances  s'est  déclaré  disposé  à  adresser  cet  appel, 
au  nom  du  gouvernement,  aux  capitalistes  déten- 
teurs de  titres  étrangers.  «  Il  nous  faudra,  a-t-il 
dit,,  regarder  de  plus  près  notre  portefeuille  de 
valeurs  étrangères,  envoyer  aux  Etats-Unis  tout  ce 
que  nous  aurons  pu  recueillir,  sur  le  marché,  de 
titres  américains  existant  en  France  et  négociables 
à  la  Bourse  de  Paris.  Cela  ne  formera  pas  un  total 
aussi  considérable  que;  nous  l'aurions  voulu  ;  j'en 
ai  déjà'  donné  la  raisojn' c'est  que  notre  politique 
a  été  plus  fiscale  ■  qu'économique  et  surtout  pré 
voyante.  Le  portefeuille;  H'e.  la  France  contient  en- 
core des  titres  de  nations  neutres.  Le  ministre  des 
Finances  fera  appel'  à'1  tous  'ceux  qui  les  possèdent 
pour  les  mettre  à  sa  disposition,  de  façon  à  procu- 
rer au  commerce  français  et  à  la  Défense  Nationale 
une  partie  des  moyens  de  paiement  qui  leur  sont 
nécesaires.  »  .  .  . 

M.  Ribot  est  donc  décidé  à  intervenir  sur  le 
marché  du  change,  afin  de  procurer  aux  impor- 
tateurs privés  les  moyens  de  paiement  qui  leur 
sont   nécessaires   pour    régler   leurs    achats  au 
dehors.  Nous  ne  pouvons  qu'applaudir  à  cette  dé- 
cision. Les  circonstances  sont  telles  que  toute  l'ac- 
tivité économique  du  pays  est  tendue  vers  un  même 
but  :  maintenir  la  vie  nationale.  Notre  résistance 
militaire  est  fonction  de   notre    résistance  écono- 
mique ;  rien  de  ce  qui  intéresse  cette  dernière  ne 
doit  laisser  le  [gouvernement  indifférent  ou  inactif. 
Mais   cette   intervention   doit   avoir   une  contre- 
partie ;  l'exercice  d'un  contrôle  sévère  sur  l'emploi 
des  ressources  de  change  mises  à  la  disposition 
du  .marché.  Le  pays  ne  comprendrait  pas  qu'on 
lui  demandât  le  sacrifice  de  ses  préférences  en  ma- 
tière de  placement,  au  nom  de  l'intérêt  supérieur 
de  la  Patrie,  si  c'était  pour  favoriser  ou  seulement 
permettre  les  opérations  plus  ou  moins  louches  de 
quelques  spéculateurs.  Nous  avons  dit  bien  sou- 
vent/ sans  jamais  être  entendus,  qu'il  y  avait,  à 
la  Bourse  du  change,  trop  d'étrangers,  desquels  il 
était  bien   difficile    d'obtenir  qu'ils  s'inspirent  de 
l'intérêt  national.  Ils  viennent  là  pour  «  faire  des 
affaires  »  au  sens  le  plus  profitable  et  ils  ne  sont 
pas   toujours   très   regardants  dans  le  choix  des 
moyens.  Nous  n'avons  de  préférence  pour  aucune 
formulé  de  contrôle  ;  nous  disons  seulement  que  le 
(nul rôle  est  le  corollaire  logique  de  l'intervention 
du  Trésor. 

Celui-ci  n'a  pas  encore  fait  connaître  quand  et 
comment  il  se  propose  de  mettre  à  exécution  son 
projet.  Son  plan  de  mobilisation  sera  sans  doute 
le  même,  sauf  quelques  variantes  de  détail,  que 
celui  adopté  par  le  Chancelier  de  l'Echiquier  pour 


la,  mobilisation  des  valeurs  exprimées  en  dollars, 
détenues  dans  le  portefeuille  britannique.  On  sait 
que  le  Trésor  anglais  offre  aux  porteurs  de  titres 
américains  ou  canadiens,  qui  consentent  à  les  lui 
vendre,  le  paiement  en  espèces  ou  en  bons  de  l'Echi- 
quier. Nous  ne  doutons  pas  que  la  très  grande  ma- 
jorité des  capitalistes  qui  apporteront  leurs  valeurs 
au  Trésor  français  ne  réclament  des  Bons  ou  des 
Obligations  de  la  Défense  Nationale  ;  il  faudrait  peut- 
être  les  leur  offrir  directement.  Rappelons  que  le 
plan  de  mobilisation  de  "notre  portefeuille  étranger 
a  déjà  reçu  un  commencement  d'exécution  en  ce 
qui  concerne  les  titres  négociables  sur  le  marché 
anglais  et  dont  la  Convention  de  Londres  autorise 
la  vente  au  Stock  Exchange.  Les  difficultés  d'appli- 
cation du  début  paraissent  aujourd'hui  résolues. 
Nous  sommes  en  mesure  d'annoncer  que  les  pre- 
mières réalisations  ont  eu  lieu. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres.. . . 

Berlin  

Amsterdam. 


16 

22 

29 

7 

14 

21 

Pair 

juillet 

févr. 

févr. 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

5.18i 

5. 16J 

5.875 

5.876 

5.895 

5.897 

5  945 

4,86§ 

4.87i 

4.77 

4  765 

4.768 

4.769 

4.77 

95.37 

95.06 

74.56 

73  50 

73.12 

72  44 

71.25 

40,14 

D 

42.25 

42  44 

42.44 

42.44 

*2.44 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres..  . 

Berlin  

Amsterdam  , 


Unités 

16 
juillet 
1914 

22 
févr. 
1916 

S9 

févr. 
1916 

7 

mars 
1916 

14 

mars 
1916 

21 

mars 
1916 

100  fr.- 
100  liv. 
lOOmk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

87  21 
98  02 
78  08 
105  26 

88  20 
97  92 
77  07 
105  73 

87  91 

97  95 
76  67 
105  73 

87.87 
98.01 
75.75 
105.73 

87  17 
98  02 
74  71 
105  73 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 

Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à,  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 

1 

8 

15 

1  22 

juillet 

mars 

mars 

mars 

1  mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1  4  1/8 

.4  1/8 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

.4  1/8 

1.10  5/16 

1.11  3,16 

1.11  3/16 

L  .11  1/4 

.11  5/8 

2.5  3/4 

2.7  7/16 

2.7  3/4 

2.7  7/8 

2.8  1/2 

47  11/16 

49  9/32 

49  13/32 

49  19/32 

49  7/16 

51  3/32 

53  3/4 

53  5/8 

53  5/8 

53  3/4 

15  7/8  ' 

11  13/16 

11  27/32 

11  31/32 

11  3/4 

9  3/4 

8  5/16 

.  8  5/16 

8  1/2 

8  11/16 

Variations  du  mark  à 


New- York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


8 

févr. 
1916 

15 
févr. 
1916 

22 
févr. 
1916 

29 

févr. 
1916 

7 

mars 
1916 

14 

mars 
1916 

21 
mars 
1916 

75  50 
79  16 

20  84 

74  62 
78  24 
21  76 

74  56 
78  08 
21  92 

73  50 
77  07 
22  93 

73  12 
76  67 
23  33 

72  44 
75  75 
24  25 

71  25 
74  71 
25  29 

43  70 
73  61 
26  39 

44  025 
74  15 

25  85 

42  35 
71  33 
28  67 

42  325 
71  29 
28  71 

42  125 
70  98 
29  02 

41  65 
70  15 
29  85 

41  72 
70  15 
29  85 

97  25 
78  76! 
21  24 1 

97  75 
79  17 
20  83 

95  » 

76  94 

23  0#l 

94  70 
76  69 
23  31 

93  50 
75  72 
24  28 

92  20 
74  67 

25  33 

92  50 
74  92 
25  08 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  30. 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

38  76  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Goursd. 
:scomp' 
banque 


21 

21 

21 

21 

21 

21 

SI 

mars 

juin 

sept. 

déc. 

janv. 

févr. 

mars 

1915 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

1916 

l'or. . . 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

'argent 

23  3/4 

23  9/16 

23  3/4 

26  1/16 

27  ./. 

2615/16 

27  1/2 

e  hors 

2  5/32 

3  3/16 

4  21/32 

5  5/32 

5  5/32».  5  1/8 

5  1/16 
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Après  les'  répits,  changements  et  évolutions 
que  nous  avons  constates  clans  la  bataille  de 
trente  jours  qui  se  déroule  devant  Verdun,  on 
assiste  'depuis  mercredi  dernier  à  une  nouvelle 
phase  violente.  De  puissantes  attaques  enne 
mies  se  sont  produites  entre  Avocourt  et  Malan- 
court,  à  16  kilomètres  à  vol  d'oiseau  à  l'ouest 
de  Verdun,  et  au  moment  où  nous  écrivons  le 
combal  continue  furieux,  mais  sans  aucun.'  dé- 
cision en  vue.  D'autre  part,  un  bombardement 
intense  de  Douaumont  laisse  prévoir  que  les 
opérations  voni  reprendre  dans  ce  secteur, 
[/important  est  que,  malgré  quelques  petites 
fluctuations,  notre  front  n'a  subi  aucune  modi- 
fication. L'ennemi  continue  à  s'user  en  vain 
contre  l'inébranlable  mur  do  Verdun  et  il  a  beau 
prolonger  la  bataille  à  l'est  et  à  l'ouest,  d  ren- 
contre partout  la  même  résistance  et  ne  peut 
prendre,  nulle  part,  aucun  avantage.  A  l'étran- 
ger, les  èxperts  militaires  sont  unanimes  a  pro- 
clamer que,  dès  à  présent,  l'Allemagne  a  perdu 
la  bataille  de  Verdun  et  qu'ils  ont  éprouvé  de- 
vant la  forteresse,  qu'ils  voulaient  prendre  sur- 
tout pour  éblouir  le  monde,  le  plus  cuisant  de 
leurs  échecs. 

Nos  alliés  russes  continuent  leur  marche  vic- 
torieuse en  Arménie.  Ils  bombardent  les  abords 
de  Trébizonde  et  sont  arrivés  d'autre  part  de- 
vant Erzindjan.  L'activité  est  grande  aussi  sur 
tout  leur  front  occidental,  où  ils  ont  remporté 
depuis  huit  jours  de  nombreux  et  importants 
succès,  dont  le  plus  important  est  la  prise  par 
eux  de  Ousciesko  qui  a  forcé  les  Autrichiens  à 
repasser,  avec  des  pertes  immenses,  sur  la  rive 
droite  du  Dniester. 

Dans  la  semaine  écoulée,  la  guerre  sous-ma- 
rine semble  avoir  redoublé  d'intensité  et  les  vic- 
times  ont   été   nombreuses,   surtout   chez  les 
neutres.  En  dehors  de  quelques  petits  navires 
anglais,  des  torpilles  ont  coulé  deux  grands  pa- 
quebots hollandais  et  un  danois.  Aux  énergi- 
ques  réclamations   du   gouvernement   de  La 
Have,  l'Allemagne  a  simplement  répondu  que 
ses"  marins  ■  n'étaient  pas  responsables  de  ce 
désastre,  affirmation  qui  semble  ne  rencontrer 
qu'incrédulité  et  qui  ne  paraît  pas  devoir  cal- 
mer la  très  violente  irritation  que  ce  crime  des 
pirates  a  causée  dans  tout  le  pays.  Il  est  hors 
de  doute  que  le  plan  des  Allemands  est  d'inter- 
rompre, par  la  terreur  ou  la  destruction  des 
bateaux,  tout  trafic  entre  l'Angleterre  et  le  reste 
de  l'Europe.  Ce  ne  sera  pas  le  premier  pian 
grandiose  des  Allemands  que  l'Angleterre  aura 
déjoué.  Quant  aux  effets  du  blocus  fait  par  la 
Grande-Bretagne,  ils  sont  plus  réels  et  visibles. 
La' crise  alimentaire  et  celle  des  matières  pre- 
mières arrivent  à  une  période  aiguë  en  Allema- 
gne. Le  manque  de  vivres  a  provoqué  de  nou- 
veaux désordres  graves  et  un  nombre  important 
d'usines,  notamment  de  filatures,  ont  dû  fer- 
mer par  suite   du  manque  de  matières  pre- 
mières. La  laine  et  le  coton  paraissent  être  de- 
venus, en  Allemagne,  des  matières  aussi  rares 
que  le  pain  et  le  cuivre.  On  vient  de  créer  un 
«  Office  impérial  du  vêtement  »  qui  a  pour  mis- 
sion de  rationner  la  population  en  vêtement, 


Comme  c'est  déjà  l'ail,  pour  la  nourriture.  Voila, 
qui  en  dit  long  sur  l'étal,  du  pays  et,  expl'qûfl 
la  fureur  sauvage  avec  laquelle  on  cherche  '0X16 
décision  à  la  guerre. 

La  destruction  des  navires  marchands  des 
alliés  semble  avoir  trouvé  un  correctif  dans  la 
saisie  des  bateaux  allemands  internés  dans  les 
pays  neutres.  Après  les  réquisitions  faites  par 
le  Portugal  et  l'Italie  de  navires  allemands  dont 
la  valeur  est  estimée  à  150  milions  de  francs, 
le  Brésil  semble  à  la  veille  de  prendre  une  me- 
sure analogue  pour  remédier  à  la  menace  d'une 
ruine  complète  de  son  commerce  d'outre-mer. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


La  bataille  autour  de  Verdun  a  perdu  -un  peu  de 
son  intensité  à  l'heure  actuelle,  ce  qui  no  veut  pus 
dire  que  l'ennemi  soit  resté  inactif. 

Tout  d'abord,  en  effet,  il  a  multiplié  ses  attaques 
à  l'est  de  Verdun  en  lançant  par  cinq  fois  ses  co- 
lonnes d'assaut  contre  le  fort  et  contre  nos  posi- 
tions du  village  d©  Vaux.  Cinq  fois  il  a  été  re- 
poussé. 

Puis  il  s'est  porté  à  l'ouest  de  la  Meuse, 
où  il  n'a  pu  dépasser  la  route  de  Béthincourt  à 
Cumières,  qui  passe  au  nord  du  Mort-Homme. 

11  a  ensuite  attaqué  à  l'est,  entre  Douaumont  et 
Damloup  et,  après  un  moment  d'accalmie,  troublé 
toujours  pourtant  par  de  violents  bombardements, 
il  s'est  lancé  sur  nos  positions  entre  Malancourt 
et  Avocourt,  et  a  fini,  au  prix  de  grandes  pertes, 
à  enlever  le  bois  d'Avocourt  dont  il  n'a  pu  débou- 
cher, et  à  prendre  quelques  tranchées  sur  la  hau- 
teur d'Haucourt.  Ce  sont  de  petits  faits  qu'il  faut 
envisager  avec  une  froide  raison. 

En  tout  cas,  nous  tenons  ferme  la  ligne  Avocourt, 
la  croupe  cotée  304  et  le  Mort-Homme,  et  cela  en 
dépit  de  l'intense  bombardement  dirigé  sur  cette 
partie  du  front. 

Les  hostilités,  qui  avaient  été  interrompues  en 
Russie  et  en  Galicie  par  d'abondantes  chutes  de 
neige  et  un  froid  rigoureux,  paraissent  reprendre 
d'une  façon  sérieuse.  Nos  Alliés  ont,  enlevé  des 
tranchées  autrichiennes  à  la  tète  de  pont  du  Dnies- 
ter, à  l'est  du  village  de  Mikhaltche.  De  grandes 
forces  russes  sont  concentrées  dans  cette  région  et 
ne  tarderont  pas  à  entrer  en  ligne. 

D'autre  part,  dans  la  partie  septentrionale  du 
front  russe,  une  action  assez  sérieuse  se  développe 
au  sud  de  Dvinsk,  sur  une  centaine  de  kilo- 
mètres. Nos  Alliés  ont  obtenu  déjà  là  quelques 
avantages.  Est-ce  le  début  du  grand  mouvement 
vers  Pétrograd,  pour  lequel,  d'après  la  presse 
russe,  les  Allemands  avaient  concentré  en  Cour- 
lande  des  effectifs  considérables  ?  On  sera  vrai- 
semblablement fixé  sous  peu. 

Au  Caucase,  les  Russes  ont  pris  la  ville  de  Mama- 
Khatoum  ;  ils  poursuivent  vigoureusement  les 
Turcs,  et  font  des  progrès  sur  le  front  du  littoral. 
Leur  flotte  bombarde  Trébizonde. 

Les  Italiens,  de  leur  côté,  se  sont  montrés  actifs 
et  ont  pris  l'offensive.  Les  Autrichiens,  à  leur  tour, 
ont  fait  de  même,  mais'  leurs  attaques  ont  été  re- 
poussées  partout. 

De  Salonique,  on  annonce  que  nos  troupes  ont 
entrepris  de  déloger  les  postes  allemands  dès  hau- 
teurs est  et  nord  de  Matehikovo.  D'après  le  Srcolo, 
de  Milan,  toutes  les  informations  confirment  que 
l'ennemi  se  livre  fébrilement  à  des  travaux  défen- 
sifs  dans  la  crainte  d'une  prochaine  offensive  des 
Alliés. 

La  guerre  aérienne  a  pris,  ces  derniers  jours, 
I  de  l'ampleur.  Nos,  escadrilles  ont  procédé  à  de  nom- 
•  breux  bombardements  efficaces. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


La  Récolte  Mondiale  du  Blé  et  de  l'Avoine 
en  1915-1916 

Grâce  aux  travaux  de  YInstitut  international 
d'Agriculture,  qui  fonctionne  à  Rome  comme 
avant  la  guerre,  nous  avons  aujourd'hui  les  chif- 
fres de  la  récolte  du  froment  et  de  l'avoine  relatifs 
à  l'année  1915  pour  l'hémisphère  septentrional,  et 
à  l'année  1916  pour  l'hémisphère  méridional. 

Sont  cependant  exclues  de  cette  statistique  :  la 
Belgique,  l'Allemagne,  l'Autriche,  la  Serbie,  la  Tur- 
quie et  le  Portugal  qui  n'ont  publié  aucune  évalua- 
tion officielle  sur  leurs  récoltes  respectives.  Nous 
savons  cependant  que  les  récoltes  de  l'Allemagne 
et  de  l'Autriche,  en  froment  et  en  avoine,  ont  été, 
en  1915,  notablement  inférieures  à  celles  de  1914 
et  qu'il  en  a  été  de  même  pour  la  Turquie. 

Nous  diviserons  les  nations  de  l'Europe  en  deux 
groupes  distincts  :  1°  les  nations  qui  peuvent  com- 
muniquer librement  avec  les  pays  neutres  ;  2°  celles 
que  le  fait  de  guerre  a  plus  ou  moins  isolées  du 
restant  du  monde. 

Voici  notre  premier  tableau  : 

A.  —  Production  du  Froment  en  Europe, 
années  1914  et  1915 

Europe  1914        1915  Différences 

(Milliers  de  quintaux) 

France   76.936  64.720  —  12.216 

Espagne   31.594  37.911  +  6.317 

Angleterre   16.991  20.173  -+-  3.182 

Italie   46.115  46.414  +  299 

Hollande   1.464  1.544  +  80 

Pays  Scandinaves   3.954  4.483  -f  529 

Suisse   892  1.077  +  185 

Total   177.946     176.322       —  1.624 

Hongrie   28.641  41.206  +  12.565 

Bulgarie   8.005  12.577  +   4 -572 

Roumanie   12.600  24.436  +  11.836 

Russie  d'Europe   156.027  208.190  +  52.163 

Total   205.273    286.409       -f  81.136 

Total  général   383.219    462.731       +  79.512 


Sauf  la  France,  qui  a  perdu,  on  sait  pourquoi, 
12.216.000  quintaux  de  froment  par  rapport  à  1914, 
tous  les  pays  de  l'Europe  sont  en  progression  et  le 
total  de  l'excédent  atteint  79.512.000  quintaux.  La 
plus  forte  augmentation  est  constatée  en  Russie 
d'Europe  où  l'on  a  récolté  208  millions  de  quintaux 
de  froment,  contre  156  millions  en  1914,  soit  une 
majoration  de  52  millions  de  quintaux  dont  une 
forte  partie  est  réservée  aux  pays  alliés.  Malheu- 
reusement, l'obstruction,  par  les  glaces,  du  port 
d'Arkhangel  et  la  fermeture  des  Dardanelles  n'ont 
pas  encore  permis  à  ces  pays  de  profiter  largement 
de  cet  excédent. 

Abstraction  faite  de  la  Russie,  de  la  Roumanie, 
de  la  Bulgarie  et  de  la  Hongrie,  la  production  en 
froment  des  nations  pouvant  communiquer  libre- 
ment avec  les  pays  neutres  n'a  été  inférieure,  mal- 
gré le  déficit  de  la  France,  que  de  1.624.000  quin- 
taux à  la  récolte  de  1914  :  pas  même  1  %  ! 

La  hausse  que  ces  nations  subissent  actuellement 
sur  le  froment  est  donc  anormale  et  provient  d'au- 
tres causes,  car  les  statistiques  de  YInstitut  inter- 
national d Agriculture  relèvent  des  augmentations 
de  production  dans  toutes  les  autres  parties  du 


monde  ainsi  qu'en  témoigne  le  tableau  suivant  : 

B.  —  Production  mondiale  du  Froment 

années  1914  et  1915 

1914        1915  Différences 
Pays  —  _  _ 

—  (Milliers  de  quintaux) 

Europe   383.219      462.731   +  79.512 

Afrique  : 

Algérie   9.431  9.431  » 

Tunisie   600  3.000  +  2.400 

Egypte   8. 935  10.654  +  1.719 

Total   18.966  23.085  +  4.119 

Asie  : 

Indes  anglaises   84.921  104.338  -+-  19.417 

Russie  d'Asie   48.810  39.149  —  9.661 

Japon   ^5.891  6.442  -+-  551 

Total   139.622  149.929  +  10.307 

Amérique  : 

Etats-Unis   242.499  275.291  -+-  32.792 

Canada   43.894  102.415  +  58.521 

Mexique   1.194  1.194  » 

Argentine   45.850  50.120  +  4.270 

Chili   6.203  6.203 

Total   339.640  "    435.223     -+-  95.583 

Australie   ObT       3«.yi9    +  32.158 

Total  mondial   888.208   1.109.887   +  221.679 

Le  23  juillet  1914,  jour  où  le  gouvernement  aus- 
tro-hongrois lança  contre  la  Serbie  le  fameux  ulti- 
matum qui  fut  le  prélude  dé  la  guerre  voulue  par 
l'Allemagne,  le  quintal  de  blé  valait  27  fr.  05  à 
Paris;  19  fr.  06  sur  les  marchés  libres  de  Liver- 
pool  et  de  Londres  ;  16  fr.  70  à  New-York  et 
15  fr.  16  à  Chicago. 

Au  milieu  du  présent  mois  de  mars  1916,  et  mal- 
gré l'énorme  récolte  constatée  ci-dessus,  le  même 
quintal  de  blé  vaut  42  fr.  03  à  Londres  ;  38  fr.  76  à 
Liverpool  ;  26  fr.  49  à  New-York  et  23  fr.  62  à  Chi- 
cago :  il  y  a  là  une  anomalie  qui  mérite  d'être  at- 
tentivement examinée. 

Le  même  phénomène  se  manifeste  sur  l'avoine 
dont  la  production  mondiale  a  été,  en  1915,  supé- 
rieure de  115.401.000  quintaux,  ou  24  %,  à  la  ré- 
colte de  1914. 

En  voici  le  détail  par  pays  : 

C.  —  Production  de  l'Avoine  en  Europe 
années  1914  et  1915 

Europe  1914        1915  Différences 

(Milliers  de  quintaux) 

France                                46.206  37.462  —  8.744 

Espagne                                 4.533  5.263  +  830 

Angleterre                             29.243  31.663  +  2.420 

Italie                                     3.894  4.564  +  670 

Hollande                              2.897  2.851  —  46 

Pays  Scandinaves                  15.836  16.532  +  696 

Suisse   753  814  +  61 

Total   103.362      99.249       —  4.113 

Hongrie.   11.629  12.561  +  932 

Bulgarie   f  1.252  1.385  -+-  133 

Roumanie   3.674  4.345  +  671 

Russie  d'Europe   104.873  139.203  34.330 

Total   121.428     157.494       t-  36.066 

Total  général .......     224.790    256 . 743       +  31.953 


Ici,  encore,  c'est  la  France  qui  a  payé  le  plus 
lourd  tribut  à  la  guerre,  car  la  diminution  de  sa 
production  d'avoine  (8.744.000  quintaux)  a,  comme 
celle  du  blé,  pour  causes  principales  les  difficultés 
de  toute  nature  que  l'agriculture  nationale  subit 
depuis  l'ouverture  des  hostilités. 

Les  autres  pays  de  l'Europe  sont  en  augmenta" 
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lion  mais  c'est  la  Russie  qui  a  réalisé  les  plus  ta; 

l t'ants  progrès  avec  i:K».-Jl>:î.0lK)  quintaux  cont.e 
?0 873 000  quintaux  en  11)1.',  Espérons  que  les  évé- 
nements nous  permettrout,  bientù   don  pvotittM 

Les  autres  pays  du  monde  présentent  les  diffé- 
rences suivantes  : 

D,  _  Production  mondiale  de  l'Avoine 

années  1914  ot  1915 
pays  1914        1915  Différent 

(Milliers  de  quintaux) 

Europe   334-790    2ât>.743       +  31.958 

APriquc, 
Asie. 


24.445  '20.993 


—  3.452 


Amérique  :  ,  ,, 

FtitsUnis  ...     165-625    223.583       +  57.958 

Siada  ....      48.283      74.185       +  25.902 

Total   222.218     308.718       +  86-500 

Total  mondial... ."  472.742  '  589.143  +  115.401 
11  est  donc  certain  que  si  le  commerce  d'impor- 
tation avait  pu  s'exercer  librement  comme  en 
emps  ordinaire,  l'avoine,  qui  se  vendait  a  environ 
18  fr  le  quintal  en  juillet  1914,  ne  vaudrait  pas 
aujourd'hui  35  et  même  38  fr.  dans  certaines  re- 
«•ions  de  la  France.  . 
°  Quelles  sont  les  principales  causes  qui,  maigre 
l'augmentation  considérable  de  la  production  du 
froment  et  de  l'avoine,  ont  provoque,  sur  tous  les 
marchés  du  monde,  mais  en  particulier  sur  le  mar- 
ché français,  la  hausse  de  prix  que  les  mercuriales 
nous  révèlent  sur  ces  deux  céréales  ?  La  hausse 
des  frets  et  la  dépréciation  de  nos  changes  sur 

En  août  1914,  le  fret  entre  New-York  et  Liverpool 
ou  Londres  était  de  1  fr.  75  à  2  fr.  25  par  quintal  de 
blé  A  la  fin  d'octobre  suivant,  il  s'établissait  a 
4  fr  37  et  nous  le  voyons  successivement  monter  a 
7  fr  50  fin  novembre,  à  10  fr.  fin  décembre  et  a 
13  fr.  75  fin  janvier  1915. 

Pendant  toute  l'année  1915,  il  a  oscille  entre  11 
et  13  fr.  et  nous  le  trouvons  aujourd'hui  a  14  fr. 
environ  entre  New-York  et  Londres  et  14  fr.  50 
entre  New-York  et  Liverpool. 

A  la  date  du  15  mars  dernier,  le  ble  valait 
26  fr  50  à  New-York  et  42  fr.  03  à  Londres  :  le 
prix  'du  fret  et  la  dépréciation  de  la  livre  sterling 
par  rapport  au  dollar  justifient  cette  différence. 

La  hausse  du  fret  —  qui  a  elle-même  de  multi 
pies  causes  ainsi  que  j'ai  déjà  eu  plusieurs  fois 
l'occasion  de  l'expliquer  ici  même  —  s  est  pro- 
duite dans  toutes  les  directions  :  ainsi,  par  exem 
pie  le  transport  d'une  tonne  de  charbon  entre  New- 
castle et  Rouen,  qui  coûtait  6  fr.  50  avant  la  guerre, 
atteint  actuellement  45  fr.  La  progression  a  ete 
de  10  fr  à  95  fr  la  tonne  entre  Newcastle  et  Mar- 
seille, et  de  12' fr.  à  112  fr.  entre  Newcastle  et 
Gênes.  Le  fret  entre  les  charbonnages  anglais  et 
cette  dernière  ville  ont  même  monté  jusqu'à  135 
francs,  ce  qui  a  donné  lieu  à  un  conflit  d'ordre 
économique  que  les  gouvernements  anglais  et  ita 
lien  ont  d'ailleurs  réglé  depuis. 

En  ce  qui  concerne  les  céréales  que  la  France 
fait  actuellement  venir  d'outre-mer,  au  prix  d'achat 
proprement  dit,  il  faut  ajouter  non  seulement  le 
fret  maritime,  mais  aussi  la  perte  au  change  que 
l'unité  monétaire  française  subit  à  l'étranger. 

Ainsi,  un  quintal  de  blé  acheté  à  New-York  a 
26  fr.  50  s'augmenterait  de  14  fr.  50  pour  le  fret 
maritime  :  soit  41  fr  rendu  à  Bordeaux  ou  à  Saint- 
Nazaire,  et  à  cette  somme,  il  faudrait  encore  ajou- 
ter environ  6  fr.  de  perte  au  change.  Le  fait  que  ce 
même  blé  pourrait  être  réquisitionné  en  France  a 
30  fr.  le  quintal  rend  donc  toute  importation  com- 
merciale impossible  et  oblige  le  gouvernement  à 


combler  lui-même,  par  des  achats  extérieurs,  te 
déficit  dr  notre  dernière  récolte 

Le  même  raisonnement  s'applique  a  l  avoine  et 
H  serait  injuste  de  rendre,  responsable  l  ap  iculture 
,  ,'      e  des  Hauts  prix  qui  ont  ete   re, ■„,>„..•„ 
Cotés  sur  cette  céréale,  et  qui  se  seraient  également 
pratiqués  sur  le  blé  si  le  droit  de  requis,  ,<„■  ac- 
cordé à  l'Etat  n'en  avait  pas  pratiquement  l.xe  le 
nrix   en  France,  à  30  fr.  le  qumtal. 
1  Ce'ci  prouve  l'intérêt  puissant  nue  nous  avm,  ,  a. 
favoriser,  par  tous  les  moyens  possibles,  la  pro- 
duction du  froment  et  de  l'avoine.  Dans  les  c.rcnns- 
tanecs  présentes,  chaque  quintal  de  l'une  ou  l'autre 
île  ces  deux  précieuses  céréales  représente  deux 
oui  S  l'or  tirés  de  la  terre  française,,  et  n'oublions 
amais  que  c'est  de  cette  mine  inépuisable  que  les 
plus  grandes  richesses  de  la  France  sont  sorties. 

Edmond  Théry. 


Les  Douzièmes  Provisoires 

du  Second  Trimestre  de  1916 


U\  DISCOURS  DE  M.  RIBOT 

La  Chambre  des  Députés  a  voté,  dans  sa  séance 
du 17  mars  les  trois  douzièmes  provisoires  du  se- 
cond trînSre "dé  l'année  en  cours,  soit  7  milliards 

84Ce^ofe\fréTéCSémis  à  l'unanimité,  mais  le  groupe 
socialiste,  dans  une  déclaration  présentée  en  son 
nom  par  M.  Vincent  Auriol,  a  demande  au  Gou- 
vernement de  hâter  l'application  d'un  mécanisme 
fiscal  nouveau,  définitif,  permanent  et  d  exiger 
de  chacun  en  proportion  de  ses  facultés,  les  res- 
sources destinées  à  couvrir  les  dépenses  de  «pierre. 

Il  s'ensuit  que  l'union  sacrée  sera  de  plus  en 
plus  une  réalité  féconde,  car  elle  doit  être  fondée 
sur  ^contribution  spontanée  et  absolue  de  tous 
les  intérêts  au  salut  de  la  patrie  menacée. 

«  Ce  n'est  pas  autour  de  formules  éloquentes 
a-  il  dit  c'est  autour  d'un  budget  de  justice  fiscale 
aue  les  partis  politiques  anglais  pratiquent  l'union 
ïacré?  C'est  toute  la  presse  conservatrice  anglaise 
oui  se  joignit  à  M.  Lloyd  George  et  à.  ses  amis 
Smir  demander  aux  classes  riches  une  juste  part 
de  teui  s  revenus  et  pour  donner  aussi  aux  soldats 
qui  se  battent  cette  belle  preuve  de  patriotisme 

agiSNous  voulons,  nous  aussi,  comme  nos  alliés 
les  An-lais  donnçr  à  nos  soldats  l'assurance  for- 
mille  lue  lès  charges  de  la  guerre  seront  reparties 
£î?n  ?es  facultés  §e  chacun°et,  par  cette  politique 
de  lustice fiscale  préparant  les  étapes  successives 
d^urï  politique  de  justice  sociale,  dans  notre  pa- 
rïe  hb'érée  qnous  voulons  donner,  s'J  « >  peut  une 
raison  nouvelle  à  leurs  sacrifices,  une  toi  ce  accrue 
Heurs  S  un  sens  plus  profond  à  leur  vic- 

t0M6'  Ribot  ministre  des  Finances,  a  pris  ensuite 
la  paSile  êt  brièvement  rappelé,  avec  le  rappor- 
teur général,  notre  situation  financière  au  31  dé- 
cembre situation  qui  était  favorable  et  en  tout 
cas  ne  présentait  rien  d'inquiétant  Elle  resuite  de 
ce  que  nos  Emprunts  ont  réussi,  l'Emprunt  aux 
Etats-Unis  et  surtout  l'Emprunt  ^  France^ 

«  Je  puis  constater  en  passant,  a  dit  le  mmistie, 
aue  cet  Emprunt  se  maintient  admirablement.  J  ai 
art  qu'  1  avait  été  bien  classé  dès  son  origine  ;  vous 
en  avez  la  preuve  par  la  facilité  avec  laquelle  les 
cou?s  se  sont  maintenus  sans  aucune  intervention 
Scun  genre.  En  France,  il  se  négocie  aujour- 
d'hui même,  en  tenant  compte  des  coupons  au- 
dessus  du  taux  d'émission.  En  Angleterre  il  fait 
près  de  5  francs  de  prime  au  Stock  Exchange.  Je 
me  borne  à  ces  constatations.  »  ^q^hp 
Sans  doute,  les  difficultés  augmentent  chaque 
j ont  et  il  n'est  pas  de  ministre  des  Finances  au- 
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jourd'hui,  dans  aucun  pays,  qui  n'ait  de  graves 
préoccupations.  Nos  dépenses  progressent,  en  effet, 
et  elles  ne  peuvent  pas  ne  pas  progresser.  La  dé- 
pense journalière  de  la  France,  selon  le  rapporteur 
général,  serait  bientôt,  de  87  millions  de  francs  ; 
mais  à  cette  somme  il  faut  ajouter  les  avances  que 
nous  faisons  à  des  pays  allliés,  à  la  Belgique,  à 
la  Serbie  et  à  d'autres.  Aussi  allons-nous  atteindre 
93  millions  par  jour. 

L'Angleterre,  a  cette  heure/  dépense  quotidienne- 
ment 110  millions,  et  elle  pense  qu'elle  arrivera  à 
125  millions,  soit  5  millions  de  livres  sterling.  Tou- 
tefois, si  elle  dépense  plus  que  nous,  c'est  nous 
quand  même  qui  supportons  un  fardeau  plus 
lourd.  La  charge  de  la  guerre  pèse  surtout  sur  la 
France,  ce  qui  est  à  son  honneur  et  à  sa  gloire, 
et  c'est  elle  qui,  pour  la  civilisation  et  pour  la 
liberté  du  monde,  fait  en  ce  moment  un  effort  qui 
sera  admiré  de  l'Histoire. 

L'Angleterre,  d'ailleurs,  est  dans  une  situation 
qui  ne  peut  pas  se  comparer  à  la  nôtre.  Ce  pays 
est  plus  riche  que  le  nôtre  en  temps  de  paix,  et  il 
l'est  surtout  en  temps  de  guerre.  Son  revenu  est 
évalué  à  l'heure  présente  à  75  milliards  de  francs 
par  an,  alors  qu'il  n'était  que  de  60  milliards  en 
temps  de  paix.  Il  peut  donc  supporter  des  impôts 
beaucoup  plus  lourds  que  les  nôtres,  et  les  payer 
avec  facilité.  A  cette  heure,  ses  recettes  dépassent 
les  prévisions  faites  par  le  Chancelier  de  l'Echi- 
quier. «  Je  voudrais  bien  être  dans  cette  situation, 
a  observé  à  ce  sujet  le  ministre.  Nous  ne  serions 
plus  arrêtés  pour  établir  des  impôts  nouveaux,  si 
nous  avions  la  perspective  qu'ils  nous  apporte- 
raient des  recettes  accrues.  » 

Mais  il  est  un  autre  sujet  de  préoccupation  qui 
grandit  :  c'est  la  difficulté  de  jour  en  jour  plus 
grande  que  nous  éprouvons  à  trouver  des  moyens 
de  payement  à  l'étranger.  Nos  achats  deviennent 
énormes,  car.  à  mesure  que  la  guerre  se  prolonge, 
nous  produisons  moins  et  cependant  nos  besoins 
augmentent,  non  seulement  les  besdins  de  l'armée, 
mais  encore  ceux  de  la  population  civile.  Il  faut  de 
la  houille,  qui  est  le  nain  de  l'industrie,  du  blé, 
de  la  viande.  Aussi  nos  changes  montent-ils. 

A  l'heure  présente,  nous  nous  sommes  assuré 
aux  Etats-Unis  et  en  Angleterre,  grâce  au  concours 
du  Gouvernement  anglais,  les  moyens  de  payer  les 
dépenses  extérieures  de  l'Etat.  Nous  avons  obtenu 
les  crédits  nécessaires.  Mais,  à  côté  de  ces  dé- 
penses de  l'Etat,  il  y  a  des  dépenses  que  le  pays 
fait  au  dehors.  Aussi  aurions-nous  à  voir,  à 
l'exemple  de  la  Grande-Bretagne,  si  dans  les  im- 
portations qui  sont  faites  tout  est  indispensable.  Il 
nous  faudra  aussi  regarder  de  plus  près  notre  por- 
tefeuille de  valeurs  étrangères,  envoyer  aux  Ébats- 
Unis  tout  ce  que  nous  aurons  pu  recueillir  sur  le 
marchés  de  titres  américains  existant  en  France  et 
négociables  à  la  Bourse  de  Paris.  Cela  ne  formera 
pas  un  total  aussi  considérable  qu'on  l'aurait 
voulu,  car  notre  politique  a  été  plus  fiscale  qu'éco- 
nomique et  prévoyante! 

Mais  le  portefeuille  de  la  France  contient  encore 
des  titres  des  nations  neutres,  et  le  ministre  des 
Finances  fera  appel  à  tous  ceux  qui  les  possèdent 
pour  les  mettre  à  sa  disposition,  de  façon  à  pro- 
curer au  commerce  français  et  à  la  défense  natio- 
nale une  partie  des  moyens  de  paiement  qui  leur 
sont  nécessaires. 

lteste  la  question  des  armes  fiscales  dont  nous 
avôns  besoin  pour  payer  les  dettes  lourdes  qui 
pèsent  et  qui  pèseront  encore  sur  le  pays. 
Avons-nous  l'esprit  assez  libre  pour  les  forger  ? 
Jl  n'y  a  pas  à  craindre,  en  premier  lieu,  que  le 
poids  principal  de  l'impôt  pèse  sur  les  classes  labo- 
rieuses, attendu  qu'il  ne  se  trouvera  pas  de  gou- 
vernement pour  prendre  cette  responsabilité  de- 
vant le  pays.  Mais  il  faudra  que  chacun  fasse  les  i 
sacrifices  nécessaires,  si  durs,  si  douloureux  qu'ils 
puissent  être,  pour  payer  tout  ce  que  la  France  I 


aura  dépensé  généreusement,  noblement,  glorieu- 
sement pour  la  défense  du  pays. 

On  ne  demandera  aux  impôts  de  consommation 
que  ce  qu'ils  doivent  donner,  mais  il  en  est  un 
qu'il  faudra  augmenter  en  France  :  c'est  celui  des 
buissons.  Mais  les  majorités  sont  bien  lentes  à 
agir,  car  il  y  a  plus  de  six  mois  que  le  gouverne- 
ment a  apporté  un  projet  de  loi  sur  l'alcool,  et 
la  commission  n'a  pas  encore  déposé  son  rapport, 
Tous  disent  :  des  impôts  sont  nécessaires  ;  mais  on 
écarte,  on  ajourne  en  détail  chaque  impôt  dès  qu'il 
s'agit  de  l'établir.  Impôt  sur  la  propriété  non  bâ- 
tie ?  Or,  cette  propriété  vient  d'être  l'objet  d'une 
revision  ;  le  pays  ne  comprendrait  pas  que  le  len- 
demain on  reprit  à  la  terre  ce  qui  lui  a  été 
accordé.  Sur  la.  propriété  bâtie  ?  Mais  il  y  a  le  mo- 
ratorium  qui  bloque  les  loyers.  Sur  les  bénéfices 
industriels  et  commerciaux  ?  Où  sont-ils,  et  quelle 
matière  mouvante  en  ce  moment  ! 

Le  Gouvernement,  qui  a  des  responsabilités  et 
qui  les  sent,  doit  donc  prendre  son  temps,  et  ne 
pas  se  hâter  de  provoquer  des  discussions  après 
lesquelles  il  ne  serait  plus  sûr  d'obtenir,  sans  des 
débats  irritants,  sinon  d'unanimité,  du  moins  la 
majorité  nécessaire. 

Certes,  il  ne  manque  pas  de  courage.  Mais  le 
vrai  courage  est  de  dire  la  vérité  et,  quand  on  la 
voit,  d'y  rester  fidèle.  Aussi  le  Gouvernement 
estime-t-il  que  ce  qui  importe  le  plus,  ce  qui  im- 
porte plus  que  tout,  c'est  de  maintenir  la  confiance 
dans  le  pays,  c'est  de  ne  rien  faire  qui  puisse  la 
diminuer  ou  la  troubler. 

«  Il  est  permis  sans  forfanterie,  sans  illusion  et 
sans  vain  optimisme,  a  ajouté  le  ministre  au  mi- 
lieu des  applaudissements,  d'apercevoir  le  terme 
de  cette  horrible  guerre.  Eh  bien,  messieurs,  ne 
faisons  rien  qui  puisse  diminuer  ni  la  confiance 
de  nos  admirables  soldats  dans  les-  chefs  qui  sont 
dignes  de  les  conduire  à  la  victoire,  ni  la  con- 
fiance du  pays.  Tâchons  de  rester  calmes  et  de 
garder  notre  sang-froid  comme  le  pays  lui-même. 
Nous  le  ferons  pour  la  victoire  et  aussi  pour  le  ré- 
gime parlementaire.  » 

Après  ce  discours,  M.  Renard,  président  de  la 
commission  de  législation  fiscale,  s'est  fort  défendu 
que  le  retard  apporté  au  dépôt  du  rapport  de  l'im- 
pôt sur  les  boissons  fût  le  fait  de  cette  commission, 
et  il  a  de  nouveau  réclamé  l'impôt  sur  le  revenu 
comme  moyen  de  payer  les  dépenses.  Puis  a  suivi 
le  vote  des  articles  du  projet  qui  a  réuni  478  voix 
sur  4-79  votants. 

Georges  Bourgarel. 


Les  Semailles  de  Printemps 

La  grave  question  de  savoir  comment  doivent 
être  utilisées  au  mieux  des  intérêts  du  pays  et  de 
notre  agriculture  les  terres  qui  sont  actuellement 
libres,  ainsi  que  la  répartition  judicieuse  des  diffé- 
rentes cultures,  pour  parer  dans  la  mesure  du  pos- 
sible à  l'énorme  déficit  de  notre  consommation 
agricole,  vient  d'être  traitée  d'une  façon  lumineuse 
par  M.  H,  Hitier,  professeur  à  l'Institut  Agrono- 
mique, membre  dé  l'Académie  d'Agriculture,  dans 
le  Bulletin  de  février  Ûe  la  Société  d'Encourage- 
ment pour  l'Industrie  Nationale. 

La  guerre  a  fait  accroître  dans  d'énormes  pro- 
portions nos  besoins  en  céréales,  en  fourrages,  en 
légumes,  en  alcool,  en  viande,  etc.,  et  malheureuse- 
ment le  faible  rendement  de  notre  production  agri- 
cole en  1915  est  encore  venu  augmenter  l'écart  très 
sensible  déjà  créé  par  une  consommation  de  beau- 
coup au-dessus  de  la  normale. 

Ce  déficit  provient  non  seulement  de  l'envahisse- 
ment par  l'ennemi. d'une  partie  très  riche  de  notre 
territoire,  mais  encore  d'un  faible  rendement  à 
l'hectare  pour  les  céréales,  le  vin,  la  betterave,  etc., 
ainsi  que  l'on  peut  s'en  rendre  compte  par  le  ta- 
bleau ci-dessous,  donnant  notre  production  agri- 
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cole  de  1915,  comparativement  à  la  moyenne  dé> 
cemiale  1903-1912  : 

Production  agricole  française 

Moyen,  décen.  Année 

1908-1919      L9l5  Diminution 

(Eû  milliers  de  quintaux 
Ru  ....       80.618       «4.720  24.HU8 

S?Hte   18.997        9.028  8.869 

H  •       .....        9. m         7  8G:î  1.819 

Vvoine   «.412       37.462  10.950 

KmmeV'de-ten-e   183.988      90.571  41.669 

Betteraves  à  sucre   58.338       15-089  48.256 

_      do  distillerie...      18.889        6.540  .  790 

_      foumaères,...     188,161      143.226  44.985 

ViaSectol™   63-000       18.000  34:000 

De  Plus,  notre  troupeau  national  a,  lui  aussi, 
subi  une  grande  diminution  depuis  août  1914; 
donc  (mil  s'agisse  du  blé,  de  l'avoine,  dos  pom- 
mes'de  terre,  de  l'alcool,  du  sucre,  de  la  vian- 
de etc  les  déficits  à  combler  ne  peuvent  1  être 
(m'a  l'aide  de  l'importation  étrangère  devant  ^ntrai- 
ner  des  exportations  d'or  français,  comme  le  rap- 
pelait notre  Directeur,  M.  Edmond  Thery,  a  1  Aca- 
démie d'Agriculture  (2  février  dernier)  :  par  con- 
séquent, l'agriculture  française  rendra  au  pays  les 
plus  grands  services,  puisqu'on  intensifiant  dans 
la  mesure  de  ses  moyens  sa  production,  elle  ré- 
duira nos  exportations  d'or. 

Les  cours  pratiqués  sur  les  marches,  nous  dit 
M  Hitler,  sont  d'autre  part  des  plus  élevés  et  bien 
faits  pour  inciter,  en  dehors  d'autres  motits,  nos 
agriculteurs  à  augmenter  leur  production  ;  la  com- 
paraison est  probante  à  cet  égard  : 
Prix  des  principales  denrées 

Prix  moyen  Prix 
période     fin  janvier 
1903-1012        191G  Augmentation 

■    (En  francs,  le  quintal) 

Blé    23  56  30.  »  6  44 

Se"!  ....  17  67  27    »  9  33 

O^e"    ....  18  13  38   »  19  87 

Avoine   19  18  26   >»  6  82 

Pommes  de  terre..  5  25  la   »  9  /o 

Vin  (hectolitres)...  2121  60   »  -38/9 

Les  cours  du  blé  et  de  l'avoine  à  30  fr.  et  26  fr 
le  quintal  sont  les  cours  de  la  réquisition,  le  com- 
merce de  ces  céréales  n'étant  plus  libre  en  réalité 
Ainsi  que  l'indique  notre  directeur,  M.  Edmond 
Thérv  dans  son  article  sur  la  Récolte  mondiale 
du  b'Ù  et  de  V avoine,  les  prix  des  céréales  ache- 
tées à  New-York  sont  majorés  du  fait  de  la  hausse 
des  frets  et  de  la  dépréciation  de  nos  changes  sur 
l'étranger.  .  .  , 

Malgré  la  bonne  volonté  de  nos  dirigeants,  et  en 
particulier  du  ministre  de  la  guerre  qui  a  mis  a 
la  disposition  de  l'agriculture  tous  les  hommes 
qu'il  peut  distraire  de  la  défense  du  pays,  la  ra- 
reté de  la  main-d'œuvre  se  fait  toujours  sentir 
dans  nos  campagnes.  Aussi  doit-on  préconiser  le 
développement  des  cultures  qui  exigent  relative- 
ment le  moins  de  main-d'œuvre,  celles  encore  dans 
lesquelles  l'usage  des  machines  permet  de  réduire 
la  part  du  travail  manuel  dans  une  large  propor- 
tion ;  tel  est  le  cas,  par  exemple,  des  plantes  four 
ragères'  destinées  au  pâturage  des  animaux  ;  tel 
est  encore  le  cas  de  la  culture  des  céréales  dont  les 
récoltes  sont  singulièrement  facilitées  par  l'emploi 
des  moissonneuses-lieuses. 

Un  autre  grave  problème  est  celui  des  engrais 
pour  lesquels  nous  étions  en  grande  partie  tribu 
taires  de  l'Allemagne  ;  nous  manquons  donc  d'en 
grais  et  nous  en  manquerons  tant  que  dureront  les 
hostilités  ;  il  faut  donc  adapter  ces  circonstances 
au  développement  des  cultures  à  entreprendre. 


EUROPEEN 


Os  points  nettement  exposés,   \l.  HitlOl   rtOUfl  dit 

ce  que  peut  l'aire  [-agriculteur  pour  rép  A  le  pins 

Utlfement,  ù  la  toi*,  aux  besoins  du  pays'  et  à  ses. 
propres  intérêts  :  «  cultiver,  sur  les  terres  de  son 
exploitation,  les  plantes  qui  Conviennent  le  mieux 

aux  c  litions  du  milieu,  celles  pour  lesquelles  les 

qualités  du  sol  et  du  climat  du  pays  sont  précisé- 
ment les  plus  favorables,  en  tenant  comple  l.i.-n 
entendu,  des  conditions  économiques  spéciales  de 

ce  mémo  milieu  ».  ...        i  „ 

Partant  de  ce  point  de  vue,  il  envisage  la  possi- 
bilité de  quelques-unes  de  nos  principales  culture 
En   ce  qui   concerne  la   betterave  a,  sucre  et  la 

betterave  de  distillerie,  qui  sont,  paru,,  les  plantes 
de  mande  culture,  de  celles  qui  exigen  le  plus 
dWrads  et  Le  plus  de  main-d'œuvre  et  dont  a  nro 
duction  en  1915  a  été  très  réduite  par  suite  de  l'en 

val.issemenl   de  nos  régions  du  Nord,  Contrées  << 
culture  presque  exclusive,  notre  confrère  croit  que 
ce  serait  une  erreur  d'en  étendre  la  culture  à  d  au- 
tres régions,  qui  n'en  ont  pas  l'habitude.  C  est,  en 
effet,  une   industrie  qui  n'est  rémunératrice  que 
pour  de  gros  rendements,  et  qui  exige  un  outillage 
spécial,  des  terres  meubles  et  riches  en  engrais, 
comme   on   en   trouve   dans   le   Pas-de-Calais,  la  - 
Somme,  l'Aisne,  l'Oise,  etc.  _ 
:  «  Quant  aux  céréales,  et  il  ne  s'agit  ici  que- des 
céréales  à  semer  au  printemps  continue.  M.  Hitiei 
beaucoup  plus  nombreuses  sont  les  régions  et  les 
fermes  qui  conviennent  à  leur  culture,  celle-ci  res- 
tant économique  et  pouvant  être  rémunératrice.  ». 

D'après  le  ministère  de  l'Agriculture,  les  ense- , 
mencements  de  blé  d'automne  en  1915  n'auraient 
porté  que  sur  5.034,510  hectares,  soit  en  diminution 
de  475.000  hectares  par  rapport  aux  ensemence- 
ments de  l'automne  1914  (5.510.000  hectares  et  de 
1  212  030  hectares  comparativement  aux  emblavuies  , 
de  l'automne  1913  (6.246.540  hectares)  ■ 

Il  faut  donc  que  nous  fassions  un  très  gros  effort 
au  printemps  pour  semer  le  plus  de  terres  possible, 
en  Mé  et  tâcher  de  combler  ce  déficit. 

En  année  normale,  nous  semons  en  blé  de  prin- 
temps de  230.000  à  250.000  hectares  ;  nous  ne  devons 
pas  diminuer  ces  emblavures,  et  il  serait  même  a 
souhaiter  de  voir  semer  en  blé  dès  maintenant  les 
475.000  hectares  qui  ne  l'ont  pas  ete  a  1  au- 
tomne 1915.  . 

Nos  ensemencements  en  avoines  d'hiver  ont  porté 
sur  684,980  hectares,  alors  que  -la  moyenne,  en  an- 
née normale,  est  d'environ  830.000  hectares.  A  1  en- 
contre du  blé,  l'avoine  se  sème  en  France, surtout 
au  printemps.  . 

Notre  production  normale,  qui  est  de  50  millions 
de  quintaux,  nous  suffit  presque,  puisque  notre 
consommation  moyenne  s'élève  à  52  ou  53  millions  ; 
mais  en  1915  nous  n'avons  récolté  en  France  que 
37  5  millions,  alors  que  notre  consommation  aug- 
mentait dans  de  fortes  proportions  pour  subvenir 
aux  besoins  de  nos  armées,  les  réquisitions  mili- 
taires prenant  tout  ce  qu'elles  peuvent  trouver;, 
aussi  est-il  difficile  de  s'en  procurer  dans  le  com-; 
merce  même  à  des  prix  très  élevés.  Ces  derniers 
ont  toute  chance  de  se  maintenir  la  campagne  pro- 
chaine ;  aussi  la  culture  de,  .l'avoine  paraît-elle 
avantageuse  pour  les  agriculteurs,  surtout  de  ce 
qu'elle  présente  le  réel  avantage  de  donner  des  ren- 
dements moyens  avec  des  terres  plus  ou  moins  bien 
préparées  et  pourvues  d'engrais. 

En  1915,  l'orge  d'hiver  a  été  ensemencée  sur 
99  730  hectares,  au  lieu  de  140.000  à  150.000  hectares 
en  année  normale.  Comme  pour  l'avoine,  ce  sont) 
surtout  les  orges  de  printemps  que  nous  semons 
en  France,  et  en  temps  ordinaire  une  importation 
de  1  5  à  2  millions  de  quintaux  suffit  avec  une  pro- 
duction indigène  de  10  millions  de  quintaux  à  sa- 
tisfaire nos  besoins.  En  1915  nous  n'avons  récolte 
que  7.8  millions  de  quintaux. 

Or  les  orges,  en  France,  sont  utilisées  non  seule- 
ment pour  la  brasserie,  mais    surtout  dans  l'en- 
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graissement  des  bœufs,  des  porcs,  de  la  vo- 
laille, etc.  Il  importe  que  nous  produisions  à  la 
ferme  même,  ces  grains  destinés  à  l'alimentation  du 
bétail.  L'orge  a  de  plus  la  précieuse  qualité  de 
pouvoir  se  semer  très  tard  et  de  donner  encore  une 
récolte  passable  à  peu  de  frais. 

Quant  aux  pommes  de  terre,  elles  méritent  une 
large  place  dans  notre  culture  nationale  ;  en  effet, 
nous  en  faisons  actuellement  une  grosse  consom- 
mation, et  les  demandes  sont  toujours  très  fortes 
de  la  ipart  des  villes  comme  de  l'intendance  mili- 
taire. La  pomme  de  terre  est,  en  outre,  la  base  de 
la  nourriture  des  porcs. 

Il  ne  peut  donc  pas  y  avoir  de  gros  stocks  de 
ce  farineux  ;  en  fin  de  saison,  les  pommes  de  terre 
seront  très  recherchées.  Aussi  leur  culture  ne 
pourra-t-elle  être  que  très  rémunératrice. 

Plus  loin,  M.  Hitier  souhaite  qu'à  côté  de  la 
pomme  de  terre,  dans  toutes  nos  campagnes,  on 
puisse  faire  en  plein  champ,  cette  année,  une  certaine 
étendue  de  gros  légumes,  carottes,  navets,  choux, 
etc.  ;  nos  soldats  en  réclament  tous,  fatigués  des 
fortes  rations  de  viande  qui  leur  sont  données. 
Ces  gros  légumes  sont  très  demandés  dans  les 
villes  ;  on  ne  les  a  pas  non  plus  toujours  dans 
les  campagnes,  où  les  potagers  se  sont  forcément 
trouvés  négligés,  les  femmes  qui  s'en  occupent 
ordinairement  ayant  eu  leur  temps  pris  par  les 
travaux  des  champs. 

Enfin,  il  est  évident  qu'en  développant  dans  nos 
campagnes  les  semis  de  plantes  fourragères,  nous 
assurerons  aux  animaux  de  ferme  une  abondante 
nourriture  en  toute  saison,  et  nous  aiderons  ainsi 
à  la  reconstitution  de  notre  cheptel  national. 

Intensifions  donc  la  culture  de  ces  plantes  ainsi 
que  les  semis  des  prairies  artificielles  qui,  en  plus 
de  l'avantage  de  ne  nécessiter  qu'une  main-d'œu- 
vre restreinte,  sont  également  favorables  à  la  bonne 
exploitation  du  sol  et  au  maintien  de  sa  fertilité. 

R.  Magaud. 


Le  Commerce  extérieur  de  la  France 

L'Imprimerie  Nationale  vient  de  mettre  sous 
presse  le  volume  des  documents  statistiques  publiés 
par  l'Administration  des  Douanes  sur  le  commerce 
de  la  France  pendant  le  mois  de  février  1916. 
Les  renseignements  suivants  sont  extraits  de  ce 
volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
en  février  191  à  et  1916  (commerce  spécial) 

En  février  Différences 


IMPORTATIONS 

1915 

1916 

1916 

(Milliers  de  francs) 

Objets  d'alimentation. 

160.865 

186.717 

+ 

25.852 

Matières  nécessaires  â 

210.342 

304.709 

+ 

94.367 

148.692 

206.557 

+ 

57.865 

519.899 

697.983 

+  178.084 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 

43.004 

39.480 

3.524 

Matières  nécessaires  à 

53.707 

65.527 

+ 

11.820 

Objets  fabriqués  

118.614 

170.844 

+ 

52.230 

Colis  postaux  

18.761 

20.515 

+ 

1.754 

Totaux  

234.086 

296.366 

62.280 

Dans  les  colis  postaux  de  février  1916  sont  com- 
pris, pour  322.000  francs,  ceux  contenant  des  tissus 
de  soie  et  de  bourre  de  soie.  Le  chiffre  correspon- 
dant de  1915  avait  été  de  203.000  francs. 

Pour  les  deux  premiers  mois  de  1916,  les  varia- 


tions avec  les  deux  mêmes  mois  de  1915  se  présen- 
tent ainsi  : 


Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  1"  janvier  à  fin  février  1915  et  1916 
(Commerce  sj)écial) 


Janvier  et  février 

IMPORTATIONS 

1915 

1916 

Différences 

en  1916 

(Milliers  de  francs) 

Objets  d'alimentation. 

277.438 

355.648 

+ 

78.210 

Matières  nécessaires  à 

338.603 

594.315 

+ 

255.712 

237.319 

359.013 

+ 

121.694 

853.360 

1.308.976 

+ 

455.616 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 

76.778 

69.164 

7.614 

Matières  nécessaires  à 

86.573 

115.275 

+ 

28.702 

196.191 

276.953 

80.762 

27.836 

35.970 

+ 

8.134 

Totaux  

387.378 

497.362 

+ 

109.984 

Pour  les  deux  premiers  mois  de  1916  figurent, 
dans  les  colis  postaux,  pour  970.000  francs,  ceux 
contenant  des  tissus  de  soie  et  de  bourre  de  soie. 
Le  chiffre  correspondant  de  1915  avait  été1  de 
203.000  francs. 

En  janvier  dernier,  les  importations  avaient  dé- 
passé les  exportations  de  410.003.000  francs,  et  en 
février  la  situation  ne  s'est  pas  beaucoup  modifiée 
puisque  la  plus-value  des  importations  est  encore 
de  401.617.000  francs.  Cependant,  si  l'on  se  reporte 
aux  chiffres  correspondants  de  1915,  on  constate 
une  certaine  amélioration. 

Le  mois  de  janvier  1916,  comparé  au  même  mois 
de  1915,  accusait  les  augmentations  suivantes  :  aux 
importations,  277.532.000  francs,  et  aux  exporta- 
tions,, 47.704.000  francs.  Or,  en  février  1916,  les  im- 
portations n'ont  augmenté  que  de  178.084.000  fr. 
sur  le  mois  correspondant  de  1915,  alors  que  les 
exportations  ont  gagné  62.280.000  francs. 

Il  ne  s'ensuit  pas  moins  que  pendant  les  deux 
premiers  mois  de  1916,  les  importations  ont  pro- 
gressé de  455.616.000  francs  sur  celles  des  deux 
mêmes  mois  de  1915,  pendant  que  les  exportations 
n'accusent  qu'une  augmentation  de  109.984.000  fr., 
ce  qui  veut  dire  que  les  achats  ont  dépassé  les 
ventes  de  345.632.000  francs,  d'où  un  nouveau  flé- 
chissement à  notre  préjudice  de  la  balance  com- 
merciale. 

Il  faut  toutefois  observer  que  plus  de  la  moitié 
des  augmentations  d'importations  porte  sur  les 
matières  premières,  —  à  savoir,  255.712.000  francs 
sur  455.616.000  francs,  —  et  que  l'on  peut  en  dé- 
duire une  reprise  d'activité  de  notre  industrie. 
Néanmoins  les  importations  ont  augmenté,  sur 
l'année  dernière,  d'un  peu  plus  de  53  %,  contre  une 
augmentation  de  28.3  %  seulement  dans  les  expor- 
tations. 

En  somme,  en  janvier  et  février  1916,  les  impor- 
tations, à  1.308.976.000  francs,  l'ont  emporté  de 
811.614.000  francs  sur  les-  exportations.  Cet  état  de 
choses  ne  pouvait  forcément  pas  avoir  une  réper- 
cussion favorable  sur  notre  change  étranger. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Les  Conférences  des  Alliés  à  Paris.  —  Le  gé- 
néral Cadorna,  général  en  chef  des  armées  ita- 
liennes, est  venu  en  France  pour  assister  à  la  con- 
férence militaire  qui  doit  se  tenir  à  Paris  entre  les 
Alliés.  Il  est  allé  entre  temps  à  Londres  rendre 
visite  au  roi  d'Angleterre.  Le  prince  héritier  de 
Serbie  est  également  arrivé,  Il  a  été  l'objet  d'une 


manifestation  extrêmement  imposante  de  la  paît 
de  la  (population  parisienne. 

Mardi  prochain,  vraisemblablement,  M.  halan- 
dra  président  du  Conseil  des  ministres  d  Italie, 
arrivera,  accompagne  de  M.  Sonnino,  pour  pren- 
dre part  à  la  conférence  diplomatique  «les  nations 
de  l'Entente.  Quant  à.  la  conférence  économique 
elle  semble  devoir  se  tenir  aux  environs  du  25  avril 
prochain.  D'après  le  Times,  de  Londres,  le  Japon 
y  sera  représenté,  comme  on  l'avait  laisse  entendre 
déjà. 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 
ACTIF 


Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 
(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  l  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |  succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver 
nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales — _  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  


PASSIF 


Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital. 


,  Loi  du  17  mai  1834  

Réserves  j  Ex-banques  département 
mobilières^  Loi  dn\  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque.. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation .... 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets- à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  succursales 

Dividendes,  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre 

Divers  

Total  


16  mars  1916 

23  mars  1916 

^  093  us  sno 

5.011  331.781 

*^fi9  09R  132 

362.962.231 

5.385.111.522 

5.374  294.012 

781 .589-083 

769.052.475 

485-775 

305.490 

143.788.536 

149.555.560 

1 .180.883 

2.162.482 

146. 924 

35.115 

2îl  189. 638 

214.629.442 

803.160.708 

797.267.044 

899-710.974 

892. 020. 468 

4.290.000 

4.290.000 

774  290.552 

776.346.883 

469  852 . 609 

467.354.766 

200.000.000 

200.000.000 

6.300.000.000 

6.500  000.000 

4*o . 10U 

443  1 50 

865  000.000 

865.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.547.054 

46.564.109 

3.821.191 

3  .988.356 

7.346.780 

7.346.780 

322. 039. 634 

321.608.777 

17.446.563.816 

17.608.773.712 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.600 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

14. 719. 698. 770 

14.847.154.015 

28.841.050 

27.989.462 

9. 373. 997 

9.694.291 

32.833.918 

26.002.893 

1.253.803.127 

1.310.212.623 

705.035.703 

695.967.596 

4.452.417 

4.288.954 

27.372.080 

29.093.405 

7.413.963 

7.413.963 

432.274.896 

425.492.613 

17.446.563.816 

17.608.773.712 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux-partic 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 


27  mars 
1913 


millions 
5.590.6 
3.235.2 
607.0 
1.781.1 
700.3 
200.0 
243.2 
832.5 
4  0/0 


26  mars  30  juillet  25  mars 
1914         1914  1915 


millions 
5.743.1 
3.624.1 
632.9 
1.406.1 
726.7 
200.  Ô 
270.3 
682.5 
3  1/2  0/0 


millions 
6.683.2 
4.141.3 
625. 3 
2.444.2 
743.8 
200.0 
382.6 
947.6 
4  l'2  0/0 


millions 
11.176.5 

4.248.7 
377.3 

3.001.4 
685.1 
200.0 
101.0 

2.414.5 
5  0/0 


23  mars 
1916 


millions 
14.847.1 
5.011.3 
362.9 
2.056.0 
1  243.7 
6.700.0 
26.0 
2.006.2 
5  0,/0 


l  vont  suivre,  le  ministre,  des  I<mances 
avant  décidé  la.  reprise  des  émissions  des  Oblum- 
lions  <i  010  de  la    Défense    National,:    depuis  le 

2()cès'  obligations  sont  émises  à  fr.  80  pour 
100  francs  'à  rembourser  en  1925  au  plus  tard,  le 
Trésor  s'elant  réservé,  la  faculté  de  procéder  au 
remboursement  du  capital  au  pair  par  anticipation 

à  ïeïr ''intérêt  de  5  %  par  an  net  de  tous  impôts 
étant  payable  d'avance,  il  y  a  heu  de  déduire  du 
prix  <le  96  fr.  80  la  portion  du  coupon  du  10  août 
prochain  non  encore  échue  ;  par  suite,  les  souscrip- 
teurs n'ont  à  verser  jusqu'au  31  mars  courant  que 
94  fr.  93  par  100  francs.  '  , 

A  ce  prix  de  94  fr.  93  les  Obligations  de  la.  Dé 
fense  Nationale  constituent  un  placement  d  un  re- 
venu très  copieux  ,  . 

Ainsi,  le  public  a  maintenant  deux  f  açons  d  uti- 
liser temporairement  ses  capitaux.  Il  peut,  en 
choisissant  les  Obligations  de  la  Défense  Nationale, 
effectuer  un  placement  à  échéance  assez  longue, 
mais  s'il  préfère  un  placement  tout  à  fait  tempo- 
raire il  a  les  Bons  de  la  Défense  Nationale  a 
trois  mois,  portant  intérêt  à  4  %  nets,  d  impo  s 
ou  ceux  à  six  mois  ou  à  un  an,  dont  1  întei  êt  ae 
5  %  est  également  net  d'impôts. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  22  mars,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Lhr.  sterl. 

Billets  émis   73.542.000 

Dette  de  l'Etat   11.^-JOO 

Autres  garanties  

Or  monnayé  et  en  lingots   55 . 092 . 000 

73.542.000 


Les  Obligations  de  la  Défense  Nationale.  —  Dans 
son  rapport  sur  les  crédits  provisoires  du  deuxième 
trimestre  de  1916  que  YEconomiste  Européen  ana- 
lysait le  n  mars,  M.  Raoul  Çéret,  en  exposant  très 
nettement  notre  situation  financière,  constatait  que- 
le  public  apportait  toujours  au  Trésor  le  concours 
le  plus  empressé  en  souscrivant  aux  Bons  de  la 
Défense  Nationale. 

Ce  concours  sera  plus  grand  encore  pendant  les 


Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agente  de  la  Dette  nationale,  etc.)  56.216.000 

Dépôts  divers  ••••  *>.  126.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   17.000 

Solde  ien  excédent   3.718.000 

164.629.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties   90.274.000 

Billets  en  réserve   40-?38-°99 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve... 


878.000 


164.629.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
2févr..l916 
9   —  ... 

16   —  ... 

23  —  ... 
1"  mars. . 
8   —  ... 

15   —  ... 

99.    —  ... 


•<x> 
a  ° 


27.622  36.105  68.249  76.393  9.967  20.40 

52  688  34.199  156.830  137.979  36.939  23.55 

54 . 280  32  866  163 . 129  141 . 370  39 . 864  24 . 43 

54 . 820  32 . 566  150 . 670  127 . 992  40 . 704  27 . 01 

54  987  32.108149.014  126.175  40.929  27.46 
56.110  33.307  152.650  129.582  41.253  27.02 
56  07833.104149.211  126.019  41.424  27.75 

55  19832  912  147.680125.572  40.666  27.53 
55 1 970132 . 704  146 . 342  123 . 113  41 . 516  28 . 36 

En  vue  de  la  Conférence  économique  de  Paris.  — 

Le  10  courant,  dans  nn  article  intitulé  :  «  La  fu- 
ture guerre  économique  »,  YEconomiste  Européen 
avait  annoncé  qu'une  Conférence  aurait  lieu  sous 
peu  à  Paris  pour  jeter  les  bases  de  la  politique  lu- 
ture  des  Alliés  à  l'égard  de  l'Allemagne. 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Le  Tunes,  de  Londres,    vient   de  recommandei 

envoi  du  premier  ministre  d'Australie  à  cette  Con- 
férence. «  Malgré  l'opinion  de  certains  milieux  qui 
seraient  favorables  à  l'ajournement  des  solutions 
économiques,  ajoute  ce  grand  organe,  nous  pou- 
vons assurer  nos  Alliés  que  l'opinion  publique  an- 
glaise se  félicite  de  l'initiative  prise  par  la  France 
et  compte  que  la  Conférence  de  Paris  aura  des 
résultats  définis.  Nous  autres,  Anglais  nous  de- 
vons tenir  compte  des  relations  futures  des  peuples 
de  1  Empire.  M.  Hughes,  par  ses  discours,  a  contri- 
bue ces  jours-ci  à  préciser  le  sens  d'une  saine  poli- 
tique impériale.  Aussi  estimons-nous  qu'il  serait 
tort  utile  que  la  délégation  britannique  à  Paris 
comprit  parmi  ses  membres  cet  énergique  reoré- 
sentant  des  Dominions.  » 

Dans  le  même  article,  YEconomiste  Européen 
avait  rappelé  que  récemment  la  Chambre  de  com- 
merce de  Manchester  avait  mis  en  minorité  son 
£'";e-au'.  et  5"*4  1»  suite  de  ce  vote,  c'est-à-dire  le 
23  février,  la  plupart  des  membres  de  ce  bureau 
avaient  démissionné. 

Un  vote  a  donc  eu  lieu  la  semaine  dernière  à 
la  Chambre  de  commerce  de  Manchester.  Il  s'agis- 
sait de  la  nomination  de  vingt-deux  membres 
Parmi  les  élus,  dix-huit  se  sont  prononcés  en  fa- 
veur des  mesures  de  protection  contre  l'Allemagne 
après  la  guerre,  deux  ne  se  sont  prononcés0  ni 
pour  m  contre  et  enfin  deux  ont  repoussé  toutes 
mesures  spéciales  contre  les  pays  ennemis 

Apres  les  manifestations  de  l'Association  des 
Chambres  de  commerce  du  Royaume-Uni  dans  leur 
congres  du  29  février  dernier,  ce  vote  a  son  im- 
£1  ïrnCeiACe  con§;rès  la  Chambre  de  commerce 
toM^jhester  ne  jetait  pas  fait  représenter,  en 
raison  de  la  démission  de  son  bureau 

L'effort  militaire  de  la  Grande-Bretagne.  —  Le  re 

crutement,  tel  que  l'avait  prévu  le  Gouvernement 
britannique,  rencontre  quelques  difficultés  d'exécu- 
tion qm  seront  cependant  facilement  résolues 

La  loi  établissant  la  conscription  des  céliba- 
taires a  prévu  un  grand  nombre  d'exemptions 
Exemptions  de  droit  et  exemptions  facultatives 
pour  les  employés  des  établissements  d'Etat  et  des 
grands  services  publics,  pour  les  emplois  indus- 
triels et  agricoles.  Les  tribunaux  spéciaux  chargés 
de  trancher  les  litiges  se  sont  montrés  très  larges 
particulièrement  dans  les  campagnes.  Comme  les 
exemptions  s'étendent  par  contre-coup  aux  engagés 
volontaires  célibataires  qui  avaient  répondu  à  l'ap- 
pel de  lord  Derby,  on  s'est  trouvé  en  présence  d'un 
déficit  considérable.  Pour  y  faire  face  le  War 
Office  a  dû  -appeler  par  anticipation  les  volontaires 
mariés  qui  avaient  répondu  à  l'appel  de  lord  Derby. 
De  là  un  vif  mouvement  de  mécontentement. 

Pour  remédier  à  la  crise,  le  Gouvernement  bri- 
tannique a  décidé  tout  d'abord  de  procéder  à  une 
revision  immédiate  des  exemptions.  Seront  seuls 
admis  les  titres  industriels  antérieurs  au  15  août 
1915.  La  limite  d'âge  pour  les  emplois  réservés 
sera  reculée,  suivant  les  cas,  jusqu'à  25,  30  et  même 
il  ans.  Un  certain  nombre  d'industries  de  luxe  sont 
rayées  des  emplois  réservés.  On  étudie  une  réduc- 
tion importante  des  services  publics. 

D'autre  part,  les  exemptés  pour  scrupules  de 
conscience  formeront  des  corps  spéciaux  affectés  au 
ravitaillement  et  même  aux  travaux  du  front.  En- 
fin, on  va  reconstituer  les  anciens  bataillons  de  mi- 
lice volontaire  affectés  à  la  défense  du  territoire. 

Le  budget  de  1915  prévoyait  3  millions  d'hommes 
sous  les  armes.  Le  budget  du  prochain  exercice 
est  basé  sur  un  effectif  de  4  millions  d'hommes, 
soit  10  %  de  la  population  du  Rovaume-Uni.  L'An- 
gleterre a  actuellement  1.500.000  hommes  en  ligne 
et  autant  en  réserve.  L'effort  de  l'Australie  va  at- 
teindre 300.000  hommes,  celui  de  la  Nouvelle- 
Zélande  55.000  hommes.  Le  Canada  a  120.000  hom- 
mes en  Europe,  100.000  à  l'entraînement,  et  compte 
poursuivre  le  recrutement  jusqu'à  500.000  hommes. 


Il  faut  ajouter  les  contingents  de  l'Afrique  du  Sud 
de  1  Inde  et  de  l'Egypte.  Tout  compris,  l'Empiré 
de  soloatUe  ™  rePrésenter  une  masse  de  5  millions 

La  mobilisation  industrielle  en  Angleterre  — 

D'après  une  communication  du  Ministère  des  Mu- 
nitions, le  nombre  des  établissements  industriels 
places  sous  le  contrôle  de  ce  ministère  était,  à  la 
date  du  17  courant,  de  3.078. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  mars  1916,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

23fév./7mars  1/14  mars  Gompa- 
1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

*i  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Solde  du  compte  des  suceurs. . 

Total  

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 


(Millions  de  roubles) 


1.621 
851 

52 
357 
3.849 
436 
90 


1.624 
946 
51 
349 
3.867 
407 
87 


+  3 
+  95 

—  1 

—  8 
+  18 

—  29 

—  3 


Total  '   8.049 


74 
19 

8 
15 

1 

197 
121 

358 

75 
19 

8 
15 

1 

193 
119 

398 

-H  1 

» 
» 
» 
» 

—  4 

—  2 
+  40 

8.049 

8.159 

+110 

5.871 

5.899 

+  28 

55 

55 

22 

22 

266 

209 

—  57 

418 

431 

+  13 

1.022 

1.144 

+122 

32 

27 

—  5 

15 

18 

+  s 

348 

354 

+  6 

8;04Q 

8.159 

+110 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  23  février/7  mars 
1916,  à  82  millions,  et  au  1/14  mars  1916,  à  98  millions  de 
roubles. 

Le  nouvel  Emprunt  russe.  —  Nous  avons  an- 
noncé, dans  notre  précédent  numéro,  que  la  sous- 
cription au  nouvel  Emprunt  de  guerre  de  2  mil- 
liards de  roubles  sera  ouverte  du  15/28  mars  au 
16/29  avril.  La  clôture  de  cette  souscription  n'aura 
lieu  que  le  13/26  mai  dans  les  Caisses  d'épargne,  les 
Etablissements  de  petit  crédit  et  les  trésoreries  aux 
armées.  Les  conditions  restent  les  mêmes  que  pour 
le  précédent  Emprunt,  remarque  1'  «  Agence  Eco- 
nomique et  Financière  »,  sauf  que  la  libération 
doit  se  'faire  en  deux  versements  au  lieu  de  trois. 

Le  nombre  des  établissements  qui  prennent  part 
à  la  souscription  a  été  augmenté  par  l'adjonction 
de  la  Banque  de  Finlande,  des  Sociétés  de  Crédit 
Mutuel  et  de  nouveaux  Etablissements  de  Crédit 
Populaire. 

De  nombreuses  facilités  on  été  accordées  aux 
souscripteurs  par  la  Banque  de  Russie  au  point 
de  vue  des  avances. 

De  son  côté,  le  ministre  des  Finances  a  pris  di- 
verses mesures  pour  populariser  l'Emprunt  dans 
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les  couches  les  plus  profondes  de  la  population,  et 
il  s'est  assuré  de  nombreux  concours,  il  a  mdiique 
oue  1rs  conditions  actuelles  pour  ta  réalisation  de 
Jette  ,.p. Talion  Boni  très  favorables.  L  Emprunt  a 
lté  très  bien  accueilli  par  te  inonde  financier,  ei 
les  dépôts  "dans  les  banques  et  dans  les  Laisses 
d'épargne  ont,  au  cours  de  ces  derniers  mois,  con- 
sidérablement augmenté. 

C'est  06  que  vient  de  routinner  le  nouveau  pre- 
mier ministre  de  Russie,  M.  Boris  Sturmer,  dans 

une  interview  qu'il  S  areonlee  au  représentant  de 
notre  confrère  le  Journal  : 

«  Actuellement,  en  pleine  guerre,  a-t-il  dit,  tes 
dépôts  dans  les  Caisses  d'épargne  augmentent 
d'une  manière  extraordinaire;  notre  population 

agricole  jOUit  d'une  prospérité  qu'elle  n'a  jamais 
Connue.  Les  seuls  effets  de  la  suppression  de  1  al- 
cool ont  eu  des  résultats  merveilleux. 

«  L'alcool  était,  bien,  décidément,  le  fléau  qui  ron- 
geait  qui  décimait,  qui  appauvrissait  notre  peu- 
ple. Nous  avons  détruit  cet  ennemi  au  début  de 
la  guerre  ;  niais,  par  surcroît,  au  cours  de  la 
guerre,  la  dure  nécessité  nous  a  obligés  à  nous 
inettre  à  organiser  l'exploitation  de  nos  vastes  res- 
sources, exploitation  jusqu'alors  rudimentaire  ou 
même  abandonnée  souvent  aux  mains  de  nos 
ennemis. 

«  La  Russie  se  met  à  marcher  par  ses  propres 
forces,  mais  c'est  un  colosse  qui  fait  des  enjambées 
énormes.  Par  suite,  je  dis  à  nos  alliés  :  «  Ayons 
confiance  et  ayons  courage  !  » 

ITALIE 

La  politique  économique  de  l'Italie.  —  De  longs 
débats,  très  mouvementés  aussi,  ont  eu  lieu  ces 
derniers  temps  à  la  Chambre  des  députés  ita- 
lienne sur  la  politique  commerciale  et  financière 
du  Gouvernement.  Commencée  le  13  mars,  la  dis- 
cussion, réclamée  avec  insistance  par  les  différents 
partis  et  à  laquelle  le  ministère  avait  consenti,  n'a 
pris  fin  que  dimanche  dernier  19  mars.  Elle  s'est 
terminée  par  un  vote  de  confiance  au  ministère 
Salandra-Sonnino,  qui  a  obtenu  384  voix  contre  61. 
Ce  vote  est  encore  plus  favorable  que  celui  qui, 
dans  la  séance  du  20  mai  1914,  se  prononça  pour  la 
guerre.  On  comptait  alors,  en  effet,  74  opposants. 

A  vrai  dire,  quelque  chose  dominait  le  débat  : 
il  s'agissait  de  la  question  de  la  guerre.  Aussi  la  dis- 
cussion a-t-elle  embrassé  la  politique  générale  du 
Cabinet.  . 

Depuis  quelque  temps,  le  ministère  italien  était 
en  butte  aux  attaques,  non  pas  des  anciens  neu- 
tralistes, mais  des  interventionnistes  qui  deman- 
dent que  la  guerre  avec  l'Allemagne,  achève  la  dé- 
monstration de  la  solidarité  complète  de  l'Italie 
avec  ses  alliés.  Il  y  avait  aussi  à  compter  avec 
ceux  qui  avaient,  il  y  a  près  d'un  an,  suivi  le  ca- 
binet sans  grand  enthousiasme,  et  comme  poussés 
par  l'irrésistible  mouvement  de  la  nation,  et  qui  ne 
le  voyaient  pas  sans  appréhension  s'engager  sans 
arrière-pensée  dans  la  guerre  sans  merci  contre 
tous  les  ennemis  des  Alliés. 

Il  a  donc  été  question  de  tout,  pour  ainsi  dire, 
et  c'est.,  des  exportations,  de  la  hausse  des  prix  et 
du  fret  qu'il  a  été  parlé  tout  d'abord. 

En  réponse  aux  observations  qui  lui  étaient  faites, 
le  ministre  des  Finances,  M.  Daneo,  a  exposé  les 
principes  dont  le  Gouvernement  s'est  inspiré  en  ce 
qui  concerne  les  exportations.  Le  but  du  Gouver- 
nement a  été  de  limiter  le  moins  possible  les  ex- 
portations ;  mais  une  limitation  était  inévitable. 
Le  ministre  a  justifié  la  conduite  du  Gouvernement, 
et  nié  que  des  huiles  aient  pu  être  fournies  aux 
pays  ennemis.  Il  a  démontré  également  que  l'ex- 
portation du  fer  et  de  l'acier  n'a  pas  été  dirigée 
vers  les  puissances  centrales. 

A  son  tour,  le  ministre  de  la  Marine,  l'amiral 
Corsi,  a  parlé  de  l'action  du  ministère  dans  la  ques- 
tion du  trafic  maritime  et  notamment  du  fret.  Il 


a  relové  les  difficultés  du  trafic  mondial,  à  la 
suite  de  la,  réduction  de  M  du  nombre  des  na- 
vires Ces  difficultés  se.  sont  accru,-,  du  tait  unil 
est  devenu  nécessaire  d'aller  cbercber  au  delà,  des 
océans  des  denrées  de  ravitaillement  que  jadis  on 
importait  des  pays  voisins  ou  méditerranéens  l.a, 

hausse  du  fret  est.  un  phénomène  commun  à  tous 

les  pays  a-t-il  observé.  11  est  ressenti  paiiirulie.ro- 
„„,,;,  en  ltaiie,  où  la  flotte  marchande  a.  pu  luire 
face  seulement  au  quart  du  trafic  maritime.  Aussi 
une  forte  marine  marchande  est-elle  absolument 
nécessaire  pour  l'avenir. 

Le  ministre  a  exposé  ensuite  les  mesures  adop- 
tées par  le  Gouvernement  pour  assurer  le  ravitail- 
lement régulier  du  pays  en  céréales  et  en  c  bar  bons 
1  Gouvernement  a  utilisé  les  navires  autrichiens 
saisis  11  a  interdit,  aux  navires  italiens,  même  aux 
petits' bâtiments;  de  faire  du  trofle  pour  1©  compte 
de  la  marine  marchande  britannique.  Enfin,  i  a 
négocié  avec  l'Angleterre  en  vue  de  faire  coopérer 
a  marine  marchande  britannique  au  trafic  italien 
Le  Gouvernement  ne  mérite  donc  pas  d'être  accuse 
H'imnrévovance   comme  on  l'a  fait. 

pS?ïeymiSs'tre  de  l'Agriculture  M.  Cavasola, 
au  sujet  de  la  hausse  des  prix,  a  d^endu  m .  poli- 
tique dans  un  discours  qui  a  ete  1  objet  dune 
ovation  chaleureuse. 

«  il  était  impossible,  a-t-il  dit  notamment,  d  im- 
poser un  prix  limité  au  marché  mondial.  Il  y  a  eu 
raccord  a?ec  les  puissances  alliées  pour  les  achats 
à  faire  dans  l'intérêt  de  l'approvisionnement  en 
commun  Tout  conseillait  de  procéder  d'accord 
avec  l'Angleterre  ;  c'est  ce  que  nous  avons  fait. 
Actuellement,  par  des  vapeurs  réquisitionnes  ou 
affrétés,  on  transporte  le  blé  réquisitionne  pour 
notre  compte  "au  Canada. 

«  L'Angleterre  a  envoyé  le  plus  grand  nombre  de 
vapeurs  disponibles,  et  on  peut  assurer  de  la  ma- 
nière la  plus  absolue  que  toute  crainte  de  manque 
de  blé  est  totalement  écartée. 

«  Le  blé  sera  également  en  quantité  plus  que 
suffisante  pour  les  besoins  de  l'armée.  Notre  pain 
sera  toujours  bon  et  nourrissant.  . 

«  Un  plus  grand  développement  de  la  production 
agricole  est  l'intérêt  suprême  de  l'Italie.  J  ai  tait 
comme  ministre,  tout  le  possible  pour  que  ce  but 
fût  atteint.  ,  .     ,  a,'^ 

«  L'industrie  de  l'Italie  a  su  conquérir  de  même 
en  peu  de  temps,  dans  le  marché  mondial,  une 
place  d'honneur. 

«  Pendant  cette  guerre,  le  capital  en  actions  ita- 
liennes a  augmenté  ;  le  montant  des  dépôts  des 
Caisses  d'épargne  a  également  augmente  con- 
sidérablement ;  cela  constitue  une  preuve  admi- 
rable de  la  résistance,  du  calme  et  de  1  esprit 
d'économie  de  notre  pays.  » 

C'est  à  partir  de  ce  moment  que  les  débats  ont 
pris  une  forme  plus  accentuée,  et  que  plusieurs 
orateurs  ont  formulé  le  désir  d'une  grande  partie 
de  la  Chambre,  que  la  base  du  ministère  fut  élar- 
gie. Ce  qui  a  amené  M.  Raimondo,  socialiste,  a 
dire  :  . 

«  Puisque  de  plusieurs  côtés  on  a  fait  allusion 
à  la  formation  d'un  ministère  national  à  large 
base  ce  qui  importe  surtout,  c'est  d'assurer  a 
l'Italie  la  victoire,  condition  essentielle  non  seule- 
ment de  son  développement,  mais  de  son  exis- 

1 6 11C  6 

«  Ce  qui  importe,  c'est  que  l'Italie  procède  avec 
toi  et  ténacité  et  brise  l'obstacle.  L'Italie  et  ses 
alliés  n'ont  rien  perdu  jusqu'ici,  sauf  du  temps. 
La  Chambre  devra  émettre  un  vote  sincère  et  ex- 
plicite donnant  au  gouvernement,  quel  qu'il  soit, 
la  certitude  qu'il  représente  la  patrie,  toute  la 
patrie  » 

L'un  des  plus  signalés  socialistes  d'opposition, 
M.  Enrico  Feriï,  a  alors  développé  un  ordre,  du 
jour  déclarant  qu'il  était  nécessaire  que  la  poli- 
tique économique  du  gouvernement  répondît  mieux 


*  S'  1 

2Ë 


188 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


aux  exigences  nationales  et  internationales  de  la 
vie  italienne.  Il  a  ajouté  qu'il  voterait  contre  le 
gouvernement,  auquel  il  a  reproché  de  n'avoir  pas 
conclu,  en  adhérant  à  l'Entente,  des  accords  oppor- 
tuns avec  les  puissances  alliées,  non  seulement  au 
sujet  d'une  action  militaire  solidaire,  mais  aussi 
dune  action  politique  et  d'une  action  économique 
communes,  ainsi  qu'un  accord  au  sujet  de  la  situa- 
tion dans  laquelle  se  trouvera  l'Italie  après  la 
guerre.  ^ 

Ce  qui  a  amené  M.  Ciccotti  à  critiquer  l'attitude 
des  socialistes  unifiés  et  à  conclure  ainsi  •  «  En  ce 
moment,  une  question  unique,  et  la  plus  grande 
existe  :  faire  la  guerre  avec  cohésion  et  la  conduire 
avec  succès  ». 

Ce  n'est  que  dimanche  que  M.  Salandra,  prési- 
dent du  Conseil,  a  pu  prendre  la  parole.  Il  a  an- 
nonce qu'il  parlerait  clairement,  car,  à  l'heure  ac- 
tuelle, le  pays  voulait  des  hommeis  ayant  une 
pensée  nette  et  précise,  et  sachant  réaliser  cette 
pensée  sans  retard  et  sans  hésitation 

«  Je  reconnais,  a-t-il  déclaré,  que  la  politique 
économique  engage  la  responsabilité  de  tout  le  mi- 
nistère, non  seulement  en  raison  du  sentiment  de 
solidarité  ministérielle,  mais  parce  que  toutes  les 
mesures  économiques  ont  été  discutées,  examinées 
attentivement  et  adoptées  en  Conseil  des  ministres 

«  Nous  ne  prétendrons  pas  que  des  erreurs  ou  des 
imprévoyances  n'ont  pas  été  commises,  et  même  il 
serait  téméraire  d'affirmer  que  d'autres  fautes  ne 
seront  pas  commises  dans  l'avenir.  Il  faut,  en  effet 
songer  à  la  transformation  que  dans  toutes  les 
idées,  dans  tous  les  faits  de  la  vie  économique,  a 
causée  cette  conflagration  sans  précédent  dans 
l'Histoire. 

«  Ce  n'est  pas  le  moment  de  procéder  à  de 
grandes  réformes  administratives.  On  ne  répare 
pas  une  machine  au  moment  où  elle  fait  son  plus 
grand  effort. 

«  Les  inconvénients  économiques  présents  ne 
pouvaient  être  évités  par  aucune  force,  par  aucune 
sagesse  humaines.  Le  devoir  du  Gouvernement 
était  de  les  atténuer,  et  si  les  ministres  actuels  sont 
incapables  de  remplir  cette  tâche,  la  Chambre  a  le 
devoir  de  les  remplacer. 

«  Au  cours  de  cette  discussion,  de  nobles  voix  se 
sont  élevées  pour  encourager  le  pays  à  la  résis- 
tance et  aux  sacrifices.  Les  efforts  de  chacun  doi- 
vent être  dirigés  dans  le  but  d'exalter  l'esprit  pu- 
blic. Aucune  parole  ne  doit  être  prononcée  qui  pour- 
rait déprimer  le  moral  du  pays.  Celui  qui  les  pro- 
noncerait agirait  contre  la  patrie. 

«  Sans  distinction  de  parti  ou  de  classe,  chacun 
doit  coopérer  à  maintenir  la  solidarité  de  la  résis- 
tance morale  du  pays  ! 

«  Aux  orateurs  qui  ont  fait  objection  aux  ten- 
dances conservatrices  du  Cabinet,  je  rappellerai 
que  M.  Sonnino  et  M.  Cavasola  sont  des  partisans 
anciens  et  fervents  des  intérêts  et  des  droits  des 
travailleurs. 

«  D'ailleurs,  à  l'heure  actuelle,  on  ne  peut  être 
conservateur  ou  démocrate,  on  ne  peut  être  que 
soldat.  Au-dessus  des  compétitions  politiques,  c'est 
la  patrie  qui,  seule,  éternelle  et  immuable,  est  au- 
dessus  de  tout. 

«  Plusieurs  orateurs  ont  parlé  de  la  conduite  de 
la  guerre.  Or  la  Chambre  doit  dire  ouvertement 
et  sans  hésitation  si  les  hommes  qui  sont  au  gou- 
venement  sont  les  plus  aptes  à  mener  la  guerre 
à  une  fin  victorieuse. 

«  On  doit  reconnaître  au  ministère  le  mérite 
d'avoir  commencé  la  guerre  et  d'en  avoir  fixé  les 
buts.  Pour  atteindre  ces  buts,  les  hommes  du  gou- 
vernement ont  supporté  des  fatigues,  des  douleurs 
qui,  peut-être,  ne  seront  jamais  connues,  mais  il 
n'y  a  pas  d'hommes  indispensables  et  on  ne  doit 
pas  craindre  une  crise  ;  si  quelqu'un  croit  la  crise 
utile,  qu'il  le  dise  par  son  vote,  sans  se  réserver 
"je  la  provoquer  demain. 

«  Si  d'autres  peuvent  être  plus  aptes  que  les 


ministres  actuels  à  conduire  la  guerre,  il  vaut 
mieux  que  la  crise  vienne  aujourd'hui  que  demain. 

ce  A  ceux  qui  ont  reproché  au  ministère  de  ne 
pas  avoir  marchandé  l'intervention,  je  réponds  que 
la  marchander  aurait  été  la  déshonorer. 

«  De  l'alliance  à  laquelle  nous  étions  liés  depuis 
trente  ans,  nous  devions  sortir  la  tête  haute  et  non 
comme  si  nous  pratiquions  un  chantage,  et  l'Italie 
en  est  sortie  la  tête  haute. 

«  On  a  demandé  si  les  nouvelles  alliances  que  le 
gouvernement  a  conclues  pourront  sauvegarder 
nos  intérêts.  De  hautes  raisons  d'Etat  défendent  au 
ministère  de  répondre.  Que  chacun  juge  selon  sa 
conscience  et  sa  raison. 

<(  Quant  à  la  conduite  de  la  guerre,  il  faut  avoir 
confiance  dans  les  chefs  de  l'armée.  Soulever  le 
soupçon  que  le  gouvernement  n'apporte  pas  une 
énergie  suffisante  en  faveur  de  la  guerre,  c'est 
une  chose  qui  ne  peut  plaire  qu'à  nos  ennemis.  Il 
est  douloureux  de  constater  que  la  noble  propa- 
gande patriotique  soit  amoindrie  par  une  cam- 
pagne qui  tend  à  diminuer  les  moyens  d'action  du 
gouvernement. 

«  Le  gouvernement  est  parcimonieux  de  paroles, 
mais  il  n'a  pas  besoin  d'une  plus  grande  énergie, 
d'une  plus  grande  ardeur  ;  tant  que  nos  vieux 
cœurs  battront,  ils  pourront  être  une  source  d'éner- 
gie et  d'ardeur,  mais  ils  n'auront  pas  besoin  d'al- 
ler en  puiser  ailleurs. 

«  Mais  pour  agir  utilement,  le  gouvernement  a 
besoin  de  s'appuyer  constamment  sur  la  confiance 
du  Parlement. 

»  Votez  comme  votre  conscience  vous  le  conseille, 
dans  l'intérêt  du  pays,  mais  que  votre  vote  soit 
clair,  ouvert,  sans  restrictions  et  sans  arrière- 
pensées.  » 

Ces  paroles  ont  été  entrecoupées  par  de  vifs 
applaudissements,  et  déjà  le  ministère  était  assuré 
de  la  victoire.  Ce  qui  n'a  pas  empêché  le  leader  des 
socialistes  réformés,  M.  Bissolati,  de  déclarer,  à 
son  tour,  que  la  victoire  des  Alliés  dépendait  de 
la  parfaite  union  aux  points  de  vue  économique  et 
financier,  et  de  dire  : 

«  Les  partis  démocratiques  ont  compris  que  leur 
devoir  est  d'oublier  tout  motif  de  critique  ou  de 
discussion.  Ils  voteront  donc  l'ordre  du  jour  de 
confiance  dans  le  gouvernement. 

«  Ils  veulent  ainsi  affirmer  qu'il  n'est  qu'un 
seul  programme  pour  tout  gouvernement  et  pour 
tout  parti  :  la  victoire.  » 

L'ordre  du  jour  déposé  par  le  député  Morpurgo, 
et  qui  a  été  voté,  était  ainsi  conçu  : 

«  La  Chambre  a  confiance  que  le  gouvernement, 
dans  les  circonstances  actuelles,  dirige  sa  politique 
économique  et  financière  de  façon  à  obtenir  la  dé- 
fense la  plus  efficace  de  la  vie  agricole,  industrielle 
et  commerciale  du  pays.  » 

Les  parais  qui  ont  voté  en  faveur  de  l'ordre  du 
jour  Morpurgo  sont  :  les  partis  libéral,  libéral  dé- 
mocrate, radical  républicain  socialiste,  réformiste 
et  catholique. 

La  minorité  comprend  les  socialistes  officiels, 
quatre  nationalistes,  deux  républicains,  deux  so- 
cialistes réformistes,  trois  radicaux  et  trois  socia- 
listes indépendants.  /, 

ALLEMAGNE 
Le  quatrième  Emprunt  de  guerre  allemand.  — 

C'est  mercredi  qu'a  été  close  la  souscription  au 
quatrième  Emprunt  de  guerre  allemand.  On  n'en 
connaît  pas  encore  le  résultat. 

Tout  a  été  mis  en  œuvre  pour  cette  nouvelle  opé- 
ration. Le  Gouvernement  impérial  lui-même  a 
lancé  au  peuple  allemand  un  véhément  appel,  l'in- 
invitant  à  souscrire. 

Le  texte  est  très  long  ;  de  nombreux  passages 
sont  soulignés  ;  l'en-tête  porte  en  gros  caractères  : 
«  Chacun  peut  et  tous  doivent  payer.  » 

Après  un  Long  développement  de  la  plus  ridicule 
enflure  sur  les  merveilleuses  victoires  allemandes 
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à  l'ouest,  à  l'est  et  au  sud,  l'appel  dit,  en  particu- 
lier : 

«  En  avant,  doue,  halles  d'argent!  En  avant! 
Tout  l'argent  qui  est  consacré,  non  à  faire  la  vie, 
mais  à  vivre,  la  patrie  le  réclame  en  cette  heure, 
la  plus  critique  de  toutes  ;  tous  on1  le  devoir  d'ap 
porter  leur  argent,  tous,  jusqu'au  plus  huonble, 
qui  le  peuvent.  » 

«  En  cette,  heure,  la  plus  critique  de  toutes  »  .' 
Une  telle  parole  n'avait  jamais  encore  été  pro- 
noncée ! 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  mars  1916, 
accuse,  sur  celui  du  7  mars,  les  variations  sui- 
vantes : 

7  mars        15  mars  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 

2.458 

2.459 

1 

—  argent  

43 

45 

+ 

2 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

291 

38G 

+ 

95 

Portefeuille  d'es- 

5.853 

5.889 

+ 

36 

12 

14 

2 

Portefeuille  titres. . . . 

31 

31 

» 

6.532 

6.468 

64 

1.897 

2.109 

-fa 

212 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


31  jmUm 

7  août  d° 

1916 
janv.. . 


2: 
31 
7 

15 

23 
29 
7 
15 


févr . . 


mars. 


Enca 
Or 

isse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

(3  août) 

2.452 

40 

664 

6.274 

2.143 

5.449 

14 

5 

2.454 

41 

706 

6.502 

1.786 

5.273 

22 

» 

2.455 

40 

550 

6.451 

1.626 

5.240 

18 

2.456 

43 

419 

6.374 

1.743 

5.388 

15 

2.456 

45 

265 

6.286 

1.788 

5.502 

12 

2.457 

44 

483 

6.554 

1.987 

5.781 

16 

2.458 

43 

291 

6.532 

1.897 

5.853 

12 

» 

2.459 

45 

386 

6.468 

2.109 

5.889 

14 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  déclarations  de  M.  Helfferich  au  Reichstag 

—  En  attendant  que  le  grand  chancelier  de  l'Em 
pire  prenne  la  parole,  M.  Helfferich,  secrétaire 
d'Etat  à  l'Office  du  Trésor,  a  fait  le  16  courant 
à  l'occasion  de  la  discussion  du  budget,  un  exposé 
à  sa  façon,  de  la  situation  financière  de  l'Empire 
allemand. 

Les  crédits  votés  en  décembre  dernier,  a-t-il  dit 
suffisent  pour  quelque  temps  encore.  L'impôt  sur 
les  bénéfices  de  guerre  est  destiné  à  compenser  la 
diminution  des  recettes  à  laquelle  il  faut  s'at 
tendre,  et  en  tenant  compte  des  480  millions  que 
doivent  produire  les  nouveaux  impôts,  l'équilibre 
du  budget  sera  rétabli.  Maintenir  l'ordre  dans  le 
ménage  de  l'Etat  est  le  but  que  le  gouvernement 
impérial  doit  poursuivre,  afin  d'assurer  la  solidité 
de  la  situation  financière  de  l'Empire  qui  a  été 
jusqu'à  présent,  à  la  hauteur  de  toutes  les  exi 
gences  de  la  guerre. 

En  décrétant  de  nouveaux  impôts,  l'Allemagne 
ne  veut  pas  imiter  la  politique  financière  britan 
nique.  Dans  les  premiers  mois  de  la  guerre,  le 
Chancelier  de  l'Echiquier  avait  déclaré  qu'une  part 
importante  des  frais  de  guerre  serait  couverte  par 
l'impôt  et  non  par  l'emprunt.  Or,  les  impôts  an- 
glais n'ont  fourni  que  les  7  pour  cent  des  frais 


le  "-lierre,  de  sorte;  qu'il  ne  reste  guère  d'argent 
l'Angleterre   sur   ses   impôts   de   guerre,  après 
ivoir  payé  les  intérêts  de  sa  dette  <!■■  guerre. 

L'Allemagne,  au  contraire,  s'est  bornée  à  main- 
tenir intactes  les  bases  de  son  économie  publique. 

Nous  ne  pourrons  tenir  jusqu'à  la  lin  de  la 
guerre,  au  point  de  vue  financier,  a  déclaré  M. 
Helfferich,  et  nous  ne  pourrons  revenir  heureu- 
sement à  la  politique  financière  de  l'état  de  paix 
qu'à  la  condition  de  maintenir  l'ordre  dans  le  mé- 
nage de  l'Etat.  Nous  _  ne  pouvons  demander  des 
milliards  au  peuple  qui,  pour  la  quatrième,  fois, 
prouve  si  magnifiquement  son  patriotisme  et  sa 
confiance,  en  apportant  ses  épargnes  à  l'Empire,  et 
nous  ne  pouvons  accepter  ces  milliards  si  nous 
n'assurons  pas  à  temps  le  service  des  intérêts.  Si 
tenue  que  soit  notre  espoir  dans  une  conclusion 
favorable  de  la  guerre  quant  au  point  de  vue  fi- 
nancier, il  n'en  reste  pas  moins  qu'une  augmen- 
tation considérable  des  recettes  de  l'Empire  est 
nécessaire.  Cinq  cents  millions  de  nouveaux  impôts 
ne  constituent  pas  un  fardeau  qui  dépasse  les 
forces  du  peuple  allemand. 

«  En  temps  de  paix,  l'Allemagne  dispose  plus 
qu'aucun  autre  pays  de  réserves  imposables  et, 
pendant  la  guerre,  elle  a  prouvé  brillamment  sa 
puissance  économique.  Le  peuple  allemand  con- 
sentira tous  les  sacrifices  nécessaires  pour  conser- 
ver à  l'Empire  son  existence  et  sa  place  dans  le 
monde. 

«  Les  nouveaux  impôts  d'Empire  sont  une  aide 
à  apporter  pour  la  durée  le  la  guerre  et  pour  le 
passage  au  régime  de  l'après-guerre.  Nous  ne  nous 
immisçons  pas  dans  le  système  fiscal  des  divers 
Etats  et  dec  communes  et  nous  ne  frappons  pas  les 
objets  de  première  nécessité.  » 

En  ce  qui  concerne  l'alimentation,  le  ministre 
des  finances  a  toutefois  reconnu  que  l'Allemagne 
se  trouvait  dans  une  situation  plus  difficile  que 
ses  adversaires  qui  peuvent  librement  importer  de 
toutes  parties  du  monde.  Mais  l'Allemagne  n'en 
est  pas  moins,  de  tous  les  Etats  en  guerre,  celui 
où  les  prix  du  pain,  des  pommes  de  terre  et  du 
sucre  sont  les  plus  bas. 

La  souscription  au  quatrième  emprunt  de  guerre 
sera  de  la  plus  (grande  importance  au  point  de  vue 
du  résultat  de  la  lutte  entre  les  peuples,  et  jusqu'à 
présent,  l'Allemagne  a  fait  face  à  des  prestations 
financières  beaucoup  plus  élevées  que  celles  de 
n'importe  lequel  de  ses  adversaires.  Ses  trois  pre- 
miers emprunts,  qui  ont  eu  un  succès  croissant, 
lui  ont  fourni  25  milliards,  et  elle  a  battu  le  pre- 
mier emprunt  anglais  avec  le  produit  de  son  troi- 
sième emprunt.  L'Angleterre  recule  toujours  son 
troisième  emprunt  de  guerre  et  ses  dettes  à  court 
terme  s'accroissent  dans  des  proportions  démesu- 
rées qui,  à  la  fin  de  mars,  ne  seront  pas  loin  d'at- 
teindre 15  milliards  de  marks  (18.750  millions  de 
francs).  De  son  côté,  la  France,  avec  son  Emprunt 
pour  la  Victoire,  n'a  pu  couvrir  que  10  milliards 
de  ses  frais  de  guerre. 

Quant  à  l'Allemagne,  elle  suit  avec  calme  la  voie 
où  elle  s'est  engagée.  Quand  la  souscription  à  son 
quatrième  Emprunt  de  guerre  sera  close,  elle  sera 
le  seul  belligérant  qui  ait  pu  couvrir  complètement 
ses  frais  de  guerre  par  des  emprunts  à  longs 
termes. 

Ces  frais  de  guerre,  a  observé  M.  Helfferich,  ont 
dépassé  mensuellement,  pendant  les  premiers  mois 
d*  1915,  la  somme  de  2  milliards  de  marks  (2.500 
millions  de  francs).  En  janvier  et  février  derniers, 
ils  ont  été  inférieurs  ;  ils  le  seront  vraisemblable- 
ment aussi  en  mars.  Ils  sont  donc  à  peine  plus  éle- 
vés aujourd'hui  qu'il  y  a  une  année,  malgré  l'aug- 
mentation des  effectifs,  le  développement  de  la  fa- 
brication des  munitions  et  l'élévation  du  prix  des 
denrées  alimentaires  et  des  matières  premières.  En 
Angleterre,  ils  atteignent  depuis  longtemps  90  mil- 
lions de  marks  (112  millions  1/2  de  francs)  et  ils 
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atteindront  bientôt  100  millions  de  marks  (125  mil- 
lions de  francs).  Ceux  de  la  France  et  de  la  Russie 
sont,  pour  l'une  comme  pour  l'autre,  à  peu  près  au 
niveau  de  ceux  de  l'Allemagne,  et  M.  Helfferich  en 
arrive  à  cette  évaluation  que,  pour  les  nations  de 
l'Entente,  et  y  compris  l'Italie,  les  frais  de  guerre 
journaliers  s'élèvent  au  moins  à  240  millions  de 
marks  (300  millions  de  francs),  alors  que  ceux  de 
l'Allemagne  et  de  ses  alliés  n'atteignent  que  110 
millions  de  marks  au  plus  (137  1/2  millions  de 
francs). 

<c  J'évalue,  a-t-il  ajouté,  les  dépenses  totales  de 
la  guerre,  depuis  le  commencement  de  la  lutte 
jusqu'au  31  mars  1916,  de  100  à  105  milliards  de 
marks  (125  milliards  à  131  milliards  250  millions  de 
francs)  chez  nos  adversaires  et  de  50  à  55  milliards 
de  marks  (62  1/2  milliards  à  68  milliards  750  mil- 
lions de  francs)  chez  nous  et  chez  nos  alliés.  C'est 
donc  une  proportion  de  1  à  2,  laquelle  est  en  rai- 
son inverse  des  résultats  obtenus  et  qui  est  conti- 
nuée dans  un  sens  favorable  pour  nous.  » 

En  ce  qui  regarde  la  situation  financière  inté- 
rieure, elle  donne  toute  confiance  à  M.  Helfferich. 
Les  dépenses  de  guerre,  pour  la  plus  grande  par- 
tie, ont  profité  au  pays  ;  elles  ont  servi  à  consti- 
tuer, depuis  le  troisième  emprunt  de  guerre,  des 
capitaux  importants.  C'est  ce  qui  ressort  des  rem- 
boursements effectués  dans  .les  caisses  de  prêts, 
de  la  situation  favorable  de  la  Banque  de  l'Empire 
*  et  de  l'état  des  dépôts  dans  les  banques  et  dans 
les  caisses  d'épargne.  Dans  ces  dernières,  et  de- 
puis le  commencement  de  la  guerre,  les  dépôts  se 
sont  accrus  de  plus  de  500  millions  de  marks. 

((  En  voyant  s'évanouir  les  espérances  qu'ils 
avaient  fondées  sur  une  guerre  d'usure,  a  dit  en- 
core le  secrétaire  d'Etat  au  Trésor,  nos  adversaires 
attendent  le  résultat  de  notre  quatrième  emprunt. 
Ils  comprennent  l'avantage  que  nous  procurerait 
la  réussite  de  cet  emprunt  avant  que  la  puissante 
Angleterre  ait  pu  se  fortifier  par  un  troisième 
emprunt. 

«  Incapables  de  nous  égaler,  nos  adversaires  ré- 
pandent les  mensonges  les  plus  exagérés  au  sujet 
de  la  situation  financière  de  l'Allemagne.  Mon- 
trons-leur que  nous  sommes  plus  décidés  et  plus 
forts  que  jamais.  Prouvons  là  l'étranger  qui  nous 
observe  que  toutes  les  espérances  fondées  sur  notre 
désunion  et  sur  notre  faiblesse  sont  vaines  et  que 
le  peuple  allemand  est  uni  dans  la  volonté  de 
vaincre.  » 

M.  Helfferich  n'a  pas  parlé  de  la  dépréciation 
de  la  monnaie  allemande  dans  les  pays  neutres. 
C'eût  été  pourtant  là  un  chapitre  intéressant  de 
son  exposé.  De  même  il  eût  dû  s'appesantir  davan- 
tage sur  la  situation  et  sur  les  bilans  de  la  Banque 
de  l'Empire. 

En  faisant  allusion  à  notre  Emprunt  National, 
]?  secrétaire  d'Etat  du  Trésor  semble  ignorer  que 
c'est  le  premier  Emprunt  que  nous  ayons  été  ame- 
nés à  faire,  l'état  de  nos  ressources  financières 
nous  permettant  de  subvenir  autrement  à  nos  be- 
soins militaires.  Quant  aux  trois  premiers  em- 
prunts allemands,  observait  la  Gazette  de  Lau- 
sanne du  18  courant,  ils  ont  laissé  subsister  :  le 
premier,  un  flottant  créé  pour  la  ^guerre  de  3-220 
millions  de  marks  (4  milliards  de  francs)  compre- 
nant 2.600  millions  de  marks  en  billets  de  la  Reichs- 
bank,  470  millions  en  bons  de  la  Caisse  de  prêts, 
et  150  millions  en  billets  de  la  municipalité  de  Ber- 
lin ;  le  deuxième  a  laissé  un  flottant  de  7.190  mil- 
lions de  marks  (près  de  !»  milliards  de  francs) 
comprenant  des  crédits  à  court  terme  ou  fraites  du 
Trésor,  en  plus  de  la  circulation-billets  ;  enfin,  le 
troisième  a  laissé  un  flottant  de  12.420  millions  de 
marks  (15  milliards  525  millions  de  francs). 

Les  emprunts  de  guerre,  observe  encore  notre 
eonlrère  suisse,  mit  consolidé  25.620  millions  de 
marks  (32  milliards  25  millions  de  francs)  de  cré- 
dits ;  ils  appauvrissent  le  pays  de  1.280  millions  de 


marks  (1  milliard  600  millions  de  francs)  par  an, 
qu'il  faut  trouver  au  moyen  d'impôts  et  qui  ne  pro- 
fitent à  personne,  l'Empire  n'ayant  rien  reçu  en 
centre-valeur.  En  outre,  le  flottant  dépasse  actuel- 
lement tout  ce  qu'on  peut  imaginer.  En  y  compre- 
nant les  billets  de  la  Banque  de  l'Empire  en  circu- 
lation avant  la  guerre,  ceux  des  banques  d'Etat,  du 
Trésor  et  les  bons  de  la  »  Seehandlung  »,  on  arrive 
à  un  flottant  de  plus  de  28  milliards  de  marks  (plus 
du  35  milliards  de  francs). 

En  voici  la  décomposition  d'après  la  Gazette  de 
Lausanne  : 

Millions 
de  marks 

En  crédits  épuisés,  bons  ou  traites  du  Trésor  et 


billets  de  banques  privées.   14.380 

En  billets  de  la  Reichsbank   4.490 

En  billets  du  Trésor   360 

En  Bons  de  la  Caisse  des  Prêts   1.700 

En  billets  de  la  municipalité  de  Berlin   150 

En  anciens  Bons  prussiens,  remplaçant  des  Boas 

de  la  Caisse  des  Prêts   1.500 

En  nouveaux  Bons  prussiens   3.000 

De  l'ancienne  circulation  fiduciaire   3.000 

Total   ^8.640 


Pour  qu'il  y  ait  réellement  de  l'argent  nouveau 
disponible  pour  les  besoins  futurs  de  la  guerre,  il 
faudrait  que  le  produit  du  quatrième  Emprunt  dé- 
passât le  montant  des  crédits  à  court  terme,  soit 
14.380  millions  de  marks... 

La  presse  anglaise  a  accueilli  comme  il  convenait 
les  déclarations  de  M.  Helfferich.  Le  Daily  Tele- 
graph,  par  exemple,  a  dit  nettement  :  «  M.  Helffe- 
ridh,  ancien  administrateur  de  la  Deutsche  Bank 
et  auteur  d'ouvrages  très  documentés  publiés  en 
1913  sur  les  progrès  économiques  de  l'Allemagne, 
doit  savoir  que  ses  déclarations  extravagantes  sont 
absolument  fausses.  » 

En  ce  qui  regarde  les  impôts  nouveaux,  des 
journaux  allemands,  comme  le  Lokal  Anzeiger,  la 
Gazette  de  Voss  et  la  Gazette  de  Cologne,  ont  ap- 
prouvé complètement  les  déclarations  du  ministre 
du  Trésor,  mais  d'autres  ont  fait  des  réserves. 

La  Germania,  organe  des  catholiques  de  la 
vieille  Prusse,  a  déclaré  qu'elle  n'était  nullement 
convaincue  de  la  nécessité  ni  de  l'opportunité  des 
nouveaux  impôts.  Le  Berliner  Tageblatt  a  repro- 
ché au  secrétaire  d'Etat  d'avoir  passé  un  peu  vite 
sur  la  question  des  nouveaux  impôts  indirects. 
D'après  les  Dernières  Nouvelles  de  Leipzig,  on  n'a 
pas  l'impression  que  M.  Helfferich  ait  réussi  à 
affaiblir  les  objections  de  fait  qu'on  lui  a  oppo- 
sées. De  ces  objections,  les  plus  graves  sont  que 
M.  Helfferich  fait  état  dans  son  budget  de  sources 
importantes  de  revenus  qui  n'existent  plus,  et  que 
le  trafic  universel  de  l'Allemagne  est  presque  com- 
plètement arrêté. 

Enfin,  les  journaux  socialistes  sont  divisés.  Le 
Vorwaerts  fait  une  opposition  acharnée  contre  les 
nouveaux  impôts  ;  il  déclare  qu'il  faudrait  prendre 
exemple  sur  l'Angleterre,  où  les  grands  revenus 
de  la  fortune  servent  surtout  à  couvrir  les  frais  de 
la  guerre,  et  veut  que  le  parti  refuse  par  principe 
de  voter  le  budget.  Au  contraire,  les  Sozialistisclie 
Monatshefte,  où  écrivent  ïes  principaux  publicistes 
de  la  majorité  socialiste,  déclarent  que  c'est  là  une 
tactique  insoutenable. 

Un  peut  donc  croire  que  les  discussions  qui  vont 
suivie  au  Reichstag  ù.  propos  du  budget  seront 
ardues. 

Faut-il  encore  remarquer  que  m.  Helfferich,  en 
parlant  de  l'alimentation,  a  osé  avancer  :  «  L'Alle- 
magne n'en  est  pas  moins,  de  tous  les  Etats 
en  guerre,  celui  où  les  prix  du  pain,  des  pommes 
de  terre  et  du  sucre  sont  les  plus  bas.  »  Pourquoi 
n'a-t-il  pas  ajouté  aussi  que  c'était  en  Allemagne 
également  que  ces  denrées  étaient  le  plus  abon- 
dantes ?...  Et  comment  arrivera-t-il  à  expliquer  les 
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cartes  de  punîmes  de  terre  qui  Bont  venues,  depuis 

lundi,  s'ajouter  aux  cartes  de  pain,  de  beurre,  etc., 
et  aux  jours  sans  viande  ni  graisse  ? 

La  question  de  la  viande  en  Allemagne.  Le 

Deutsche  Tagesièitung  dit  que  l'application  des 
prix  inaxima  pour  les  pores,  dans  lis  marelies  au 
bétail,  ayant  été  suspendue,  la  surenchéri'  a  eu 
libre  cours  et  les  prix  ont  atteint  des  limites  fantas- 
tiques. Le  quintal  sur  pied  s'est  payé,  la  semaine 
dernière,  160  et  200  marks.  Tout  le  monde  aurait 
pu  prévoir  cette  crise  et  11  était  pourtant  bien  sim- 
ple de  ne  pas  appliquer  les  nouveaux  prix  inaxima 
chez  le  propriétaire,  axant  d'en  avoir  fixé  pour  les 
marchands  dans  les  marchés  au  bétail. 

A  présent,  il  va  être  établi  une  nouvelle  réglemen- 
tation des  prix  qui  prévoit  un  supplément  pour  les 
ventes  en  province  et,  en  plus,  un  nouveau  supplé- 
ment pour  les  ventes  sur  les  grands  marchés 
comme  celui  de  Berlin.  11  sera  d'environ  5  % 
sans  les  frais  de  transport.  Pour  les  bœufs,  le  prix 
maximum  du  quintal  sur  pied  sera  probablement 
d'environ  100  marks. 

Le  tableau  suivant  donnera,  une  idée  de  l'énorme 
diminution  des  approvisionnements  mensuels  en 
viande  à  Berlin  depuis  le  mois  d'octobre  dernier  : 


Mois 

Bœufs 

Vaches 

Veaux 

Octobre  1915. . 

13.286 

22.578 

14.455 

Novembre  1915 

7.452 

25.277 

12.313 

Décembre  1915 

6.869 

30.991 

15.561 

Janvier  191(5. . . 

6.584 

27.125 

12.367 

Février  1916... 

6.074 

17.988 

10.512 

53.649 
36.447 
43.523 
36.378 
33.035 


85.376 
55.237 
53.910 
40  399 
21.116 


Les  pommes  de  terre.  —  Selon  la  Deutsche  Tages- 
zeitung,  on  a  eu  tort  d'affirmer  que  la  provision 
de  pommes  de  terre,  en  Allemagne,  a  été  cette  an- 
née «  surabondante  ».  Cette  expression  appelle  en 
ettet,  de  nombreuses  restrictions.  D'après  la  statis- 
tique de  l'office  impérial  des  pommes  de  terre,  pu- 
bliée par  la  Deutsche  Ma rUzeitung,  la  dernière  ré- 
colte a  produit  1.079.585.165  quintaux,  alors  qu'en 
1913  la  récolte  était  de  1.082.422.920  quintaux. 

La  récolte  de  cette  année  est  donc  inférieure  à 
celle  de  1913.  Ce  n'est  qu'une  bonne  récolte 
moyenne,  bien  que  supérieure  à  celle  des  dernières 
années  et  non  pas,  comme  on  Ta  prétendu  par  er- 
reur, une  récolte  «  record  ». 

'  En  outre,  par  suite  des  grandes  pluies  d'au- 
tomne, les  pommes  de  terre  de  la  dernière  récolte 
ont  eu  tendance  à  pourrir  plus  que  les  années  pré- 
cédentes. Le  résultat  final  dépendra  sûrement  de 
i  état  ou  1  on  trouvera  les  pommes  de  terre  dans 
les  silos  à  la  fin  de  l'hiver.  Enfin  l'expression  «sura- 
bondante» est  d'autant  moins  exacte  que  la  con- 
sommation des  pommes  de  terre  pour  l'alimenta- 
tion humaine,  aussi  bien  que  pour  l'alimentation 
animale,  a  été,  cette  année,  considérablement  plus 
élevée  que  d'ordinaire,  pour  des  raisons  connues. 

Cette  mise  au  point  s'imposait  d'autant  plus  que 
l'expression  ((surabondante»  ne  donne  pas  seule- 
ment une  fausse  idée  de  la  situation,  mais  que  cette 
erreur  d'évaluation  pourrait  avoir  des  conséquen- 
ces fâcheuses  dans  la  pratique  et  inciter  le  con- 
sommateur à  formuler  des  exigences  que  l'on  ne 
pourrait  satisfaire. 

Selon  Der  Tag  du  12  mars,  le  premier  bourg- 
mestre de  Berlin,  M.  Wermuth,  a  communiqué  aux 
représentants  de  la  presse  la  décision  prise  par  la 
municipalité  de  Berlin-ville  de  créer  une  carte  de 
pommes  de  terre.  Dans  les  derniers  temps,  les 
pommes  de  terre  amenées  à  Berlin  s'étaient  faites 
si  rares  que  la  ville  recevait  à  peine  le  tiers  des 
quantités  nécessaires.  La  situation  s'est  un  peu 
amélioréej  ces  derniers  jours,  mais  la  population 
de  la  capitale  continue  à  vivre  «  au  jour  le  jour  ». 

La  nouvelle  carte  est  entrée  en  vigueur  le  20  mars. 
Elle  donne  droit  à  10  livres  de  pommes  de  terre 
tous  les  douze  jours.  L'Office  central  des  pommes 


do  terre  prévoit  bien  une  livre  par  tÔte  et  par  jour, 
mais   la,  différence   permettra    d'établir   des  cartes 

supplémentaires  pour  la  population  qui  se  Uyre 
aux  travaux  pénibles. 

Le  prix  prévu  est,  de  65  pf.  les  10  livres.  Les  càrtêl 
seront  valables  soixante  jours, 

Le  bourgmestre  a  émis  Le  voeu  que  le  gouverne- 
ment prenne  ses  dispositions  à  temps  et  élabore, 
dès  cet  été,  un  plan  de  répartition  de  la  nouvelle 
récolte. 

AUTRICHE-HONGRIE 

Projet  d'union  austro-allemande.  —  On  écrii  de 
Genève,  que  le  bruit  courait  dans  les  milieux  poli- 
tiques suisses  que  le  projet  d'union  économique 
—  et  par  conséquent  politique  —  entre  l'Allemagne 
et  l'Autriche-Hongrie  a  déjà,  l'ait  l'objet  d'un  pre- 
mier accord  qui  aurait  été  Signé  vers  le  25  janvier. 
A  la.  suite  do  cet  accord,  qui  serait  resté  secret 
des  pourparlers  continueraient  actuellement  entre 
l'Autriche  et  la,  Hongrie.  La,  question  se,  pose,  m 
effet,  de  telle  manière  que  l'union  future  entre  l'Alle- 
magne et  l'Autriche-Hongrie  aurait  pour  condition 
un  relâchement  des  liens  qui  existent  entre  l'Au- 
triche et  la  Hongrie. 

L'union  que  les  Allemands  désirent  instituer 
entre  eux  et  la  monarchie  austro-hongroise  ne 
peut  leur  procurer  tous  les  bénéfices  qu'ils  en  es- 
pèrent que  si  la  Hongrie  est  liée  pour  plus  de  dix 
ans  ;  or,  les  «  compromis  »,  ou  traités  par  lesquels 
la  Hongrie  définit  périodiquement  sa  situation  éco- 
nomique et  financière  envers  l'Autriche  n'ont  ja- 
mais été  conclus  que  pour  dix  ans,  et  le  traité 
actuel  expire  le  31  décembre  1917.  Pour  le  faire 
renouveler  par  anticipation  et  avec  une  durée  plus 
longue,  les  Allemands  avaient  à  vaincre  de  fortes 
résistances  hongroises.  Ils  trouvaient,  d'autre  part, 
dans  les  milieux  industriels  d'Autriche,  des  résis- 
tances non  moins  vives  contre  tout  projet  d'union 
avec  l'Allemagne.  , 

Autant  qu'on  peut  le  savoir,  ils  ont  manœuvré  de 
la  manière  suivante  :  ils  ont  promis  aux  Hongrois 
de  leur  faire  obtenir  une  autonomie  plus  complète 
vis-à-vis  de  l'Autriche,  et  ils  les  ont  amenés  ainsi 
à  peser  sur  l'Autriche  pour  qu'elle  accepte  l'union 
aVec  l'Allemagne.  L'accord  conclu  aux  environs 
du  25  janvier  renfermait  donc  à  la  fois  des  enga- 
gements de  la  monarchie  austro-hongroise  envers 
l'Allemagne  et  des  engagements  du  gouvernement 
autrichien  envers  le  gouvernement  hongrois. 

Ce  sont  ces  derniers  engagements  que  les  deux 
gouvernements  s'occupent  actuellement  de  traduire 
par  un  «  compromis  »  d'un  nouveau  genre.  Au 
cours  des  pourparlers  qui  continuent,  on  serait 
déjà  arrivé  à  se  mettre  d'accord  sur  les  questions 
économiques  et  politiques  les  plus  importantes. 

L'intérêt  de  l'Allemagne  est  naturellement  de  sé- 
parer le  plus  possible  l'Autriche  de  la  Hongrie,  afin 
de  dominer  plus  complètement  ces  deux  associées. 
Le  gouvernement  de  Vienne,  de  son  côté,  est  hors 
d'état  de  repousser  le  système  que  l'Allemagne  veut 
lui  imposer. 

Telles  sont  les  informations  qui  parviennent  en 
Suisse.  On  ne  peut  en  contrôler  l'exactitude,  mais 
elles  ne  manquent  pas  de  vraisemblance. 

BULGARIE 

Un  Emprunt  Bulgare.  —  Il  semble  que  la  Bul- 
garie ne  peut  plus  désormais  compter,  pour  l'ar- 
gent qui  lui  est  nécessaire,  sur  son  grand  allié. 

En  effet, d'après  une  dépèche  de  Budapest  à  la 
Gazette  de  Francfort  du  18  mars,  un  journal  de 
Sofia,  le  Psevnik,  annonce  que  le  ministre  des 
Finances  a  communiqué  au  Sobranié  l'intention 
du  gouvernement  bulgare  d'émettre  un  Emprunt 
'intérieur  à  court  terme  à  intérêt  de  6  %,  en  rem- 
placement des  bons  du  Trésor  parvenus  à  échéance. 
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Revue  Commerciale 

Vins.  —  Un  petit  changement  s'est  produit  ces 
jours  derniers  dans  la  situation  commerciale.  11 
n'y  a  pas  encore  à  signaler  de  réaction  dans  les 
cours,  mais  la  fermeté  est  moins  grande  quand 
même. 

La  cote  officielle  établie  par  les  courtiers  de  mar- 
chandises assermentés  au  Tribunal  de  Commerce 
de  la  Seine  donnait,  le  18  courant,  les  cours  sui- 
vants : 

Récolte  1915,  marchandises  courantes  franco  quai 
ou  gare  Paris,  conditions  habituelles  pour  la  vente 
au  commerce  de  gros  :  vin  blanc  du  Centre,  210  à 
230  fr.  la  pièce  nu  ;  bordeaux  ordinaire,  850  à 
925  fr.  le  tonneau  nu  ;blanc  entre-deux-mers,  750 
à  800  fr.  le  tonneau  nu  ;  vins  blancs  du  Gers,  730 
à  760  fr.  le  tonneau  nu  ;  Basse-Bourgogne,  115  à 
130  fr.  la  feuillette  nu  ;  Beaujolais,  185  à  215  fr.  la 
pièce  nu  ;  Côte-d'Or,  1.250  à  1.400  francs  la  pièce  ; 
Maçonnais,  180  à  200  fr.  la  pièce. 

On  cote  à  l'hectolitre  nu  :  Aramon  7  à  8  degrés, 
76  à  80  fr.  ;  Montagne  9  dégrés,  80  à  82  fr.  ;  Miner- 
vois  et  Corbières  10  degrés,  85  à  90  fr.  ;  Roussi-lion 
10  à  11  degrés,  90  à  92  fr.  ;  Algérie  rouge  11  à  12 
degrés,  85  à  90  fr.  ;  dito  blanc  11  à  12  degrés,  85 
à  92  fr. 

Le  mouvement  des  vins,  en  février  dernier,  s'éta- 
blit ainsi  :  les  ventes  de  la  propriété  en  France 
ont  été  de  2.305.327  hectolitres.  La  quantité  soumise 
au  droit  de  circulation  s'est  élevée  à  3.026.099  hec- 
tolitres, et  le  stock  commercial  était,  à  la  fin  du 
mois,  de  9.650.725  hectolitres. 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérivés, 
pendant  le  deuxième  mois  de  l'année  1916,  se  compa- 
rent ainsi  avec  ceux  du  même  mois  de  l'année  pré- 
cédente : 


Cuivre. 
Etain. . 
Plomb . 
Zinc  


Importations 

Exportations 

1915 

1916 

1915 

1916 

(En  tonnes) 

35.004 

31.803 

6.550 

6.477 

8.664 

3.800 

8.645 

5.629 

38.896 

31.657 

9.783 

5.566 

21.479 

6.623 

» 

35.146 

23.118 

43.580 

162.820 

37.264 

37.848 

263.517 

313.047 

» 

49.720 

30.119 

» 

» 

54.317 

53.560 

Fer  galvanisé.. . 
Plaques  d'étain. 

Sur  le  mois  de  janvier  1916,  le  mois  de  février 
présente  les  principales  fluctuations  suivantes  : 
Importations  :  cuivre,  —  4.623  tonnes;  étain,  —  1.924 
tonnes  ;  plomb,  +  7.323  tonnes  ;  fonte,  —  2.920 
tonnes  ;  fers  et  aciers,  +  3.158  tonnes.  — 
Exportations  :  plomb,  —  2.712  tonnes  ;  fonte, 
+  6.070  tonnes  ;  fers  et  aciers,  —  15.319  tonnes  ; 
fer  galvanisé,  —  1.451  tonnes  ;  plaques  d'étain, 
+  1.018  tonnes. 

En  ce  qui  concerne  le  marché  anglais  du  cuivre, 
la  Circulaire  Merton  écrit  que,  malgré  les  prix 
de  plus  en  plus  élevés  enregistrés,  les  transac- 
tions locales,  de  même  que  celles  avec  la  France, 
sont  toujours  aussi  actives.  Les  producteurs  amé- 
ricains ont  par  conséquent  de  fortes  demandes 
d'Europe,  en  plus  des  achats  importants  dans  le 
pays  même,  qui  ne  semblent  pas  encore  être  com- 
plètement satisfaits. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  04: 

Métaux 


Cuivre  en  barres  : 

Disponible  

A  3  mois  

Ktain  :  disponible. . 
—      à  3  mois  

Zinc  :  disponible. . . 

Plomb  etrang:".  (Hep. 


23  févr. 

1  mars 

8  mars 

15  mars 

22  mai 

9  . 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

£  sh.  d. 

£  sh. 

d 

£  sh. 

.1. 

£  sh.  d. 

£  sh. 

d. 

107   0  0 

101  0 

0 

100  0 

0 

105  0  0 

112  0 

0 

104  15  6 

99  0 

0 

98  5 

0 

103  0  0 

109  5 

0 

180   0  0 

187  10 

0 

186  0 

0 

192  10  0 

196  0 

0 

180  10  0 

188  0 

0 

186  10 

0 

191    0  0 

191  0 

0 

100   6  0 

102  6 

0 

ne  o 

0 

82   6  0 

92  à  82 

32   5  0 

32  2 

6 

31  17 

6 

35   2  6 

36  0 

0 

PETITES  NOUVELLES 

L'action  du  Crédit  Foncier  a  vivement  pro- 
gressé ià  650  francs. 

A  l'issue  de  l'assemblée  générale  ordinaire  con- 
voquée pour  le  8  avril  se  tiendra  une  assemblée 
extraordinaire  dans  le  but  de  délibérer  sur  les  mo- 
difications à  apporter  aux  statuts  en  vue  d'élargir 
le  pouvoir  d'émission  des  obligations.  Aux  termes 
de  l'article  4  des  statuts,  le  montant  du  capital  no- 
minal des  actions  doit  être  maintenu  dans  la  pro- 
portion du  vingtième  au  moins  du  capital  réalisé 
par  l'émission  d'obligations  en  circulation. 

Cette  proportion  fixée  à  l'origine  du  Crédit  Fon- 
cier peut  être  élargie  sans  inconvénient  maintenant 
que  les  réserves  de  toute  nature,  ajoutées  au  ca- 
pital social,  figurent  au  bilan  du  31  janvier  1916 
pour  598.897.552  francs. 

Les  obligations  foncières  et  communales  sont 
toujours  très  demandées.  On  recherche  les  fon- 
cières 1885  et  les  communales  1891  qui  détacheront 
le  1er  avril  leur  coupon  semestriel. 

♦  ♦  Le  conseil  d'administration  du  Crédit  Lyon- 
nais proposera  à  l'assemblée  générale  des  action- 
naires, convoquée  à  Lyon  pour  le  samedi  15  avril 
1916,  la  distribution  d'un  dividende  de  30  francs 
par  action. 

L'acompte  de  12  fr.  50  sera  mis  en  paiement  le 
25  mars  courant,  et  le  solde  de  17  fr.  50  sera  mis 
en  paiement  le  25  septembre  prochain.  Ensemble, 
30  francs  moins  les  impôts. 

»  ♦  Le  conseil  d'administration  de  la  Compa- 
gnie du  Chemin  de  fer  de  Paris  à  Lyon  et  à  la 
Méditerranée  a  décidé,  dans  sa  séance  du  9  mars, 
de  proposer  à  l'assemblée  générale  des  action- 
naires convoquée  pour  le  17  avril,  de  fixer  le  divi- 
dende de  l'exercice  1915  à  40  francs  (dont  20  francs 
d'intérêt)  par  action  de  capital,  et  à  20  francs 
par  action  de  jouissance.  Ces  sommes  seront  à 
attribuer  par  moitié  aux  coupons  portant  les  dates 
des  1er  novembre  1915  et  1er  mai  1916. 

»  ♦  L'assemblée  des  actionnaires  des  Chargeurs 
Français  a  eu  lieu  le  11  mars  et,  sans  attendre 
que  la  nouvelle  assemblée  de  mai  prochain  ratifie 
l'acceptation  du  dividende  de  1915,  la  Société  a  dé- 
cidé qu'un  acompte  de  50  francs  serait  distribué 
dès  le  15  avril  prochain. 


Marché  Financier 

Paris,  le  23  mars  1916. 

Les  dispositions  générales  du  Marché  sont  restées 
très  satisfaisantes  au  point  de  vue  de  la  cote.  Sur 
un  assez  grand  nombre  de  valeurs,  notamment  sur 
le  3  %  perpétuel,  on  a  progressé  sensiblement. 
Voici  quelques-uns  des  derniers  cours  pratiqués  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %,  63  fr.  10  ;  Banque 
de  Paris  et  des  Pays-Bas,  908  fr.  ;  Crédit  Lyonnais, 
1.060  fr.  ;  Chemins  Andalous,  353  fr.  ;  Rio-Tinto, 
1.752  fr. 

Au  comptant  :  5  %  libéré  et  non  libéré,  88  fr.  30  ; 
Banque  de  France,  4.800  fr.  ;  Comptoir  National, 
701  fr.  ;  Banque  de  l'Union  Parisienne,  595  fr.  ; 
Est,  775  fr.  ;  Lyon,  978 dr.  ;  Métropolitain,  417  fr.  ; 
Suez,  4.010  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  93  fr.  ; 
Russe  4  %  1867-1869,  78  fr.  85  ;  Nord  de  l'Espagne, 
423  fr.  ;  Saragosse,  415  fr. 

En  Banque.  —  A  terme  :  De  Beers  ordinaire, 
309  fr.  50  ;  Lena,  45  fr.  50  ;  Padang,  86  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.072  fr.  ;  Hartmann, 
374  fr.  ;  Maltzof,  518  fr.  ;  Tharsis,  168  fr.  ;  -Charte- 
red,  14  fr.  50  ;  Modderfontein  B,  162  fr.  ;  Rand 
Mines,  107  fr.  ;  Malacca  ordinaire,  132  fr.  50  ; 
Bakou,  1.300  fr.   


V Administrateur-Gérant  :  Georges  Bouroarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Emisaion  de  l'Europe  En  millions  de  francs 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Or 


Ar- 
gent 


•HlNClr.  CHAPITRES 


FRANCE  -  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet. 
16  mars.. 
2.5  mars.. 
30  mars.. 


4  104 

640 

6 

912 

943 

1 

541 

739  1 

3% 

5.023 

362 

1  1 

720 

t 

959 

8 

069 

1.244 

5 

5.011 

363 

1  1 

847 

■> 

006 

2 

056 

1.244 

5 

5.006 

361 

11 

952 

2 

043 

2 

068 

1.245  | 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet. . 
7  mars.. . 
15  mars.. . 
23  mars.. . 


ANGLETERRE  -  Banque  d'Angleterre 


1914  23  juillet.. 

1916  9  mais..  .  . 

1916  16  mars.. . . 

1916  23  mars.. . . 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914 
1915 
1916 
1916 


31  juillet — 
31  décembre. 
31  janvier.  . 
29  lévrier. . . 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914  24  juillet. 

1916  11  mars.. 

191 6  18  mars.. 

19  1  6  25  mars.. 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet.. 

26  février. 
4  mars. . . 

11  mars.. . 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet... 
31  janvier. . 
10  lévrier. . 
20  lévrier. . 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1 

696 

418 

S 

364 

1 

180 

939 

63 

3 

073 

54 

8 

165 

371 

7.315 

15 

3 

073 

56 

8 

085 

2 

637 

7.361 

17 

3 

075 

58 

7 

967 

379 

7.372 

14 

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

927 

757 

2 

142 

715 

441 

264 

933 

760 

:> 

130 

691 

447 

268 

933 

766 

2 

122 

699 

435 

260 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1.040 

11 

1.214 

214 

164 

155 

1 .040 

10 

1.230 

163 

137 

150 

1.536 

10 

1.224 

191 

142 

147 

1914 
1916 
1916 
1916 


21  juillet.. 
21  février. 
29  février. 
7  mars. . . 


SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.. . . 

1915  31  décembre. 

1916  31  janvier.. . 
19  1  6  29  février. . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1.004 

733 

1.055 

841 

3 

1.402 

» 

828 

2 . 425 

2.330 

5 

1.378 

s 

823 

2.382 

2.3U 

5 

1  399 

823 

2.253 

2.257 

5 

110 

219 

24 

94 

15 

6 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

5 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

1.105 

89 

3 

086 

245 

586 

115 

1.054 

107 

2 

917 

604 

517 

409 

1 .046 

109 

2 

888 

571 

485 

482 

1.040 

105 

2 

851 

632 

473 

431 

1914    18  juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1916    19  lévrier. . . 

203 

0 

793 

98 

259 

42 

1916    26  février. . . 

206 

0 

799 

91 

250 

42 

1916     4  mars  

210 

o 

801  | 

103 

244 

42 

4H 

4  y, 
4» 


5'/, 
5'/. 

5  y, 


6 
G 


4.270 

197 

4.358 

698 

1.0491  518 

5^ 
6 

4.322 

125 

15.402 

2.824 

10.504  1.250 

4.322 

130 

15.484 

2.844 

10.993  1.780 

6 

4.329 

138 

15.653 

2.785 

11 . 210 1 1  713 

6 

146 

8  1 

320 

109 

236 

11 

5* 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

5 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

5 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

5 

1914   23  juillet.... 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

253 

48 

405 

94 

128 

19 

1916  15  mars  

253 

50 

401 

108 

128 

19 

253 

51 

398 

116 

140 

19 

3* 
4% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

1 

8 

15 

22 

29 

Pair 

juillet 

mars 

mars 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Londres  

25.22J 

25.17$ 

28.025 

28.085 

28.385 

28.36 

28.47 

New- York..  .. 

51,8.25 

516  » 

587.50 

590  50 

594.50 

595.50 

597  » 

Espagne.  . .  . 

500  » 

482.75 

558  » 

562  » 

567  » 

571.50 

580  » 

Hollande...  . 

208.30 

207.56 

251  » 

250  » 

251  » 

253  » 

254  » 

Italie   

100  » 

99.62 

88  » 

88  50 

89  > 

89  •> 

89.  \ 

Pétrograd  .  . . 

266.67 

263  » 

186  « 

188  50 

188  50 

189  » 

188  ' 

Scandinavie  . 

139  » 

138.25 

165  50 

168  » 

170  » 

172.50 

172  » 

100  » 

100.03 

112  » 

112.50 

113.50 

113.50 

114. | 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

1 

8 

15 

22 

29 

Unités 

uillet 

mars 

mars 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

111.11 

111.34 

112.54 

112.44 

112.87 

New-York. . . . 

..  dol. 

99  56 

113.36 

113.94 

114.71 

114.71 

115.19 

Espagne  

»  pes. 

96.55 

111.60 

112.40 

113.40 

114.30 

116  » 

Hollande.. 

»  flor. 

99.64 

120.49 

120.01 

120.49 

121.45 

121.94 

Italie  

»  lire. 

99.62 

88  » 

88.50 

89  » 

89  » 

89.50 

»  rbl. 

98.62 

69.75 

70  68 

70.68 

70.83 

70.49 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

119.06 

120.86 

122.30 

124.10 

123.74 

Suisse  .     .  . 

»  fr.  . 

100.03 

112  » 

112.50 

113  50 

113.50 

114.50 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

29 

7 

14 

21 

28 

Pair 

juillet 

févr. 

mars 

mars 

mars 

mars 

.1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Paris  

25.22J 

25.18! 

28  » 

28.125 

28.145 

ior 

28.455 

New-York  

4.86| 

4.871 

4  769 

4  768 

4.769 

4.77 

4.769 

Espagne  

25.22 

25.90 

25.075 

25.04 

24.975 

24.95 

24.855 

12.109 

12.125 

11.225 

11.275 

11.26 

11.255 

11.20 

25.22 

25  268 

32.03 

31  98 

31.98 

31.98 

31.96 

Pétrograd  

94.62 

95.80 

151  » 

150.50 

150.25 

150.50 

151.25 

Portugal  

53.28 

46.19 

36.37 

35  37 

33.50 

34  50 

34.50 

Scandinavie.. . 

18.25 

18.24 

16.925 

16.81 

16.76 

16.525 

16  65 

Suisse  

25.22 

25.18 

25  » 

25  » 

24.98 

24.95 

24.94 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

29 

7 

14 

21 

28 

Unités 

juillet 

févr. 

mars 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

90.08 

89.68 

89.61 

89  09 

88.64 

»  dol. 

99.90 

102.04 

102.07 

102.04 

102.02 

102.04 

n  pes 

96.64 

100  58 

100.70 

100.97 

101.09 

101.48 

»  flor. 

99.87 

107.87 

107.40 

107.54 

107.58 

107.75 

»  lire 

99.82 

78.74 

78.87 

78.87 

78.87 

78.92 

»  rou. 

98.77 

62.66 

62.87 

62  97 

62.87 

62.55 

»  mil. 

86.69 

68.26 

66.38 

62.87 

64.75 

64.75 

»  cou. 

100.85 

107.82 

108.56 

108.89 

110.44 

109.61 

»  fr. 

100  17 

100.89 

100.89 

100  97 

101.09 

101.12 

La  reprise  que  nous  enregistrions  à  la  fin  de  la 
semaine  dernière,  après  les  quelques  séances  de 
réaction  qui  avaient  suivi  les  déclarations  offi- 
cielles de  M.  Ribot,  s'est  poursuivie  au  cours  de  la 
semaine  sous  revue.  De  28.36,  le  chèque  sur  Lon- 
dres a  passé,  en  deux  séances,  à  28.47  1/2  le  24  ; 
un  peu  moins  ferme  le  lendemain  et  les  deux  jours 
suivants,  il  à  eu  une  baisse  légère  de  deux  points, 
puis  est  remonté  à  28.47  le  29  ;  en  clôture,  la  ten- 
dance demeure  incertaine.  Le  dollar  est,  lui  aussi, 
en  hausse  ;  de  5.95  1/2  le  22  mars,  le  câble  trans- 
fert sur  New-York  passe  à  5.97  et  reste  demandé 
en  clôture.  L'Espagne  fait  également  de  grands 
progrès  ;  elle  était  le  1er  mars  à  558  ;  le  15,  à  567  ; 
le  22,  à  571  1/2  çt  le  29  la  cote  enregistre  le  cours 
moyen  de  580.  Dans  le  courant  du  mois  de  mars, 
le  douro  a  donc  monté  de  22  points,  la  pesetta  se 
trouve  ainsi  portée  à  1.16.  C'est  beaucoup.  Etanjj 
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donnés  la  grande  masse  de  valeurs  espagnoles  qui 
se  négocient  sur  notre  marché  et  l'intérêt  qu'une 
prime  aussi  élevée  donne  au  rapatriement,  il  est 
difficile  de  comprendre  pourquoi  notre  situation 
de  change,  vis-à-vis  de  l'Espagne,  empire  au  lieu 
de  s'améliorer. 

Nous  négligeons  peut-être  trop  les  changes  secon- 
daires. Que  le  gros  de  notre  effort  se  concentre 
vers  l'amélioration  du  change  sur  Londres  et  sur 
New- York,  c'est  très  naturel  puisque  c'est  surtout 
en  Angleterre  et  en  Amérique  que  nous  avons  à 
faire  de  gros  paiements.  Rien  n'empêche  cependant 
de  s  intéresser  aussi  aux  autres  places  et  d'essayer 
d  y  améliorer  notre  situation  par  des  ouvertures  de 
crédit  ou  autrement.  La  crise  du  change  est  une 
bi  nous  concentrons  nos  demandes  de  capitaux 
sur  le  marché  de  Londres  et  sur  celui  de  New- 
ïork,  nous  risquons  d'éprouver  de  grosses  diffi- 
cultés   pour    obtenir   qu'elles    soient  satisfaites. 
Londres  a  ses  propres  besoins  et  donne  à  la  Russie 
un  concours  extrêmement  actif,  ce  qui  réduit  consi- 
dérablement l'élasticité  de  ses  moyens.  New-York 
a  beaucoup  à  faire  pour  assurer  sa  collaboration 
financière  a  tous  ceux  qui  la  réclament,  sans  pour 
cela  négliger  ses  propres  besoins.  Ses  possibilités 
de  concours  sont  grandes,  mais  limitées,  et  elles 
sont  sollicitées  par  tant  d'emprunteurs  !   Au  sur- 
plus, c'est  un  rôle  tout  à  fait  nouveau  que  les  évé 
nements  ont  dévolu  à  l'Amérique.  Comme  le  disait 
a  la  Chambre  M.  Ribot,  au  mois  de  mai  1915  • 
«  L  Amérique  est  habituée  à  emprunter  à  l'Europe' 
non    a   lui   prêter  ».    Son    svstème    de  Réservé 
îederale  est  extrêmement  souple  ;  mais  l'éducation 
des  financiers  et  surtout  des  commerçants  expor- 
tateurs américains  est  à  faire  avant  qu'il  pro- 
duise son  maximum  d'effet.  Nous  pouvons  et  nous 
devons  aider  à  cette  éducation  sans  nous  préoccu- 
hrLfewCertf+inS.intxérêt,s  aux<Tuels  elle  porte  om- 
•  ?r0J^'     "  *tte"dant  lu  elle  soit  faite,  il  nous  faut 
cours     a     autres  portes  et  scruter  d'autres  con- 

Le  Wall  Street  Journal  publiait  ces  jours  der- 
?ierLU?  Tilevé  Tdes  avances  faites  à  l'étranger  par 
les  Etats-Unis   Le  total  atteindrait,  si  les  chiffres 
sont  exacts,  89o  millions  de  dollars,  dont  :  500  mil- 
.  lions  de  l'Emprunt  franco-anglais  émis  en  sep- 
tembre dernier,  100  millions  de  crédits  de  banque 
ouverts  aux  maisons  françaises  ou  anglaises  ■  115 
millions  prêtes  au  Gouvernement  canadien  aux 
provinces  et  villes  du  Canada.  En  ce  moment  les 
banques  du  groupe  Morgan  sont  en  train  de  placer 
un  nouvel  emprunt  canadien  de  75  millions  de 
dollars  dont  l'émission  doit  se  faire  en  trois  tran- 
ches :  85  millions  de  dollars  à  5  ans,  à  5  1/10  û/  • 
25  millions  à  10  ans,  à  5  3/8  %,  et  25  millions  à 
lu  ans  a  5  1/2  %.  Sur  le  produit  de  cette  émission, 
millions  de  dollars  seront  réservés  pour  le  rem- 
boursement d'un  précédent  emprunt  qui  vient  à 
échéance  au  mois  d'août.  Le  surplus  sera  appliqué 
au  paiement  de  sommes  dues  par  le  Trésor  impé- 
rial pour  commandes  de  munitions  et  viendra  par 
conséquent,  alléger  les  besoins  de  change  de  l'An- 
gleterre vis-à-vis  des  Etats-Unis. 

La  Chancellerie  de  l'Echiquier  a  annoncé  offi- 
ciellement que  le  Trésor  allait  mettre  en  vigueur 
la  seconde  partie  de  son  plan  de  mobilisation  des 
valeurs  exprimées  en  dollars.  Depuis  lundi  der- 
nier les  porteurs  de  valeurs  américaines  com- 
prises dans  les  listes  publiées  dans  la  London 
Gazette,  et  comprenant  666  obligations  et  112  ac- 
tions peuvent  les  apporter  au  Trésor,  qui  les  em- 
prunte pour  une  durée  de  deux  ans  Les  conditions 
offertes  aux  prêteurs  sont  les  mêmes  que  celles  qui 
lurent  publiées  au  mois  de  décembre  dernier,  au 
moment  de  l'élaboration  du  plan.  Nous  les  avons 
reproduites,^  à  cette  même  place,  dans  notre  nu- 
méro du  17  décembre.  Le  déposant  reçoit,  en 
dehors  des  intérêts  et  dividendes  échéant  sur  ses 
valeurs,  un  intérêt  supplémentaire  de  1/2  % 
Si  les  circonstances  l'exigent,  le  Trésor  se  réserve 


le  droit  d'acheter  les  titres  déposés  au  cours  pra- 
tique le  jour  de  l'option  majoré  de  2  1/2  %  Cette 
clause  a  soulevé  de  nombreuses  critiques  de  la  part 
des  journaux  financiers  de  la  Cité.  Les  porteurs 
réclamaient  que,  dans  le  cas  d'option,  le  Trésor 
rachetât  les  titres,  non  plus  au  cours  du  jour  de 
1  option,  mais  au  cours  du  jour  du  dépôt.  Le 
Times  craint  que  le  fait  de  n'avoir  pas  tenu 
compte  de  ce  désir  des  porteurs  soit  de  nature  à 
compromettre  les  résultats  du  plan  gouvernemen- 
tal. C  est- peu  vraisemblable. 

En  vue  d'attirer  les  capitaux  étrangers  dans  le 
placement  des  bons  du  Trésor,  le  Chancelier  de 
1  Echiquier  britannique  a  pumié  un  avis  déclarant 
que  «  le  capital  et  l'intérêt  de  tous  bons  du  Tré- 
sor émis  après  la  date  de  la  déclaration  et  jusqu'à 
nouvel  avis  ne  seraient  soumis  à  aucune  taxe  pré- 
sente ou  future  lorsqu'il  serait  prouvé  que  ces 
Dons  sont  la  propriété  de  personnes  qui  ne  sont 
pas  domiciliées  en  Grande-Rretagne  et  qui  n'y  ré- 
sident pas  ordinairement  » 


Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 


5.18* 
4.8o| 
95  37 
40  14 


16 

juillet 
1914 


5.W( 
4.87^ 
95  06 


29 
févr. 
1916 

"1T876  ' 
4  765 
73  50 
42  44 


7 

mars 
1916 


5.895 
4.768 
73.12 
42.44 


14 
mars 
191 


5  897 
4  769 
72  44 
42.44 


21 
mars 
1916 


28 

mars 
1916 


Valeur  en  or  a  New-York  de  100  unités-papier 


5  945  5.968 

4  77  4.77 

71.25  1  71.56 

42  44  42.50 


Unité 

100  fr. 

100  liv 

Berlin  

100  mk 

Amsterdam  .  . 

100  flo' 

16 

29 

7 

14 

21 

juillet 

févr. 

mars 

mars 

mars 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

100~27 

88  20 

87  91 

87.87 

87  17 

100  19 

97  92 

97  95 
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1916 
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72  44 
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71  25 
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24  97 
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25  85 

42  35 
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28  67 
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71  29 
28  71 
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70  98 
29  02 

41  65 
70  15 
29  85 

41  72 
70  15 
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41  775 

70  36 
29  64 

97  75 
79  17 
20  83 

95  » 

76  94, 
23  06 1 

94  70 
76  69 
23  31 
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24  28 
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74  92 
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92  90 
75  24 
24  76 
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.  (pair  :  95  3/8) 
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Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
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Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
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banque   


28 
mars 
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28 
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1915 

28 
sept. 
1915 

28 
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1915 

28 
janv. 
1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

23  3/8 

23  ./. 

23  5/8 

25  7/8 

27  1/8 

2  3/8 

i  1/8 

i  23  32 

5  3/16 

5  3/10 

28 

févr. 
1916 


77  9 
2615/16 

5  3/32 


28 

mars 
1916 

77  9 

28  5/8 

4  5/8 
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LA  SITUATION 


Cette  semaine  s>sl  passé,  à  Paris,  un  des 
faits  les  plus  considérables  de  la  guerre,  qui  es! 
appelé  à  un  grand  retentissement  et  à  d'impor- 
tantes conséquences  :  la  Conférence  des  allies, 
pie  affirme  une  fois  encore,  plus  solennelle- 
ment que  jamais,  l'entière  solidarité  des  alliés 
et  leur  communauté  de  vues  dans  tous  les  do- 
maines militaires,  économiques  et  diploma- 
tiques; elle  a  manifesté  leur  inébranlable 
volonté  de  poursuivre  la  lutte  jusqu'à  la  victoire 
définitive. 

Pendant  ce  temps,  la  situation  militaire  des 
alliés  s'améliorait  sensiblement  sur  tous  les 
fronts.  Autour  de  Verdun,  l'ennemi,  pour  mas- 
quer ses  échecs,  a  continué  le  bombardement 
de  nos  lignes,  n'essayant  qu'une  seule  attaque 
d'infanterie  qui  a  été  repoussée  avec  de  grosses 
pertes  pour  lui.  Nous  avons  même  réussi  d'heu- 
reuses contre-attaques  :  mercredi  matin,  nous 
avons  repris  à  l'ennemi  une  grande  partie  du 
bois  d'Avocourt  dont  l'éphémère  conquête  lui 
avait  coûté  bien  cher. 

La  vigoureuse  offensive  des  Russes  s'est 
accentuée  encore  dans  la  région  de  Dwinsk, 
mettant  les  troupes  d'Hindenbourg  à  de  rudes 
épreuves.  L'objectif  de  nos  alliés  paraît  toujours 
être  Vilna.  Mais  de  grandes  opérations  ne  pour- 
ront se  développer  réellement  que  dans  trois  ou 
quatre  semaines,  après  le  dégel. 

De  violents  combats  sont  engagés,  aussi,  sur 
le  front  italien,  où  les  Autrichiens  ont  été  vigou- 
reusement attaqués. 

L'Allemagne,  qui  avait  annoncé  une  recru- 
descence de  la  guerre  sous-marine,  a  tenu  pa- 
role, cette  fois.  On  a  eu  à  déplorer,  depuis  huit 
jours,  de  nombreux  torpillages  de  navires  mar- 
chands et  de  paquebots,  non   seulement  des 
belligérants,  mais  encore  des  neutres  :  deux 
grands  steamers  hollandais  ont  été  envoyés  au 
fond  des  mers  par  des  sous-marins.  Mais  le  tor- 
pillage  le  plus  sensationnel   a  été  celui  du 
Sussex,    courrier   maritime    de   Folkestone  à 
Dieppe.  Ce  forfait,  digne  pendant  de  celui  du 
Lusitania,  a  fait  une  centaine  de  victimes  parmi 
les  passagers  civds.    De  nombreux  passagers 
américains  étaient  à  bord  et,  s'il  ne  s'en  est  pas 
trouvé  parmi  les  tués,  beaucoup  ont  été  sérieu- 
sement blessés.  Le  gouvernement  de  Washing- 
ton fait  procéder  par  ses  agents  à  une  enquête 
sur  ce  nouveau  crime  qui  pourrait  bien  amener 
une  rupture  des  relations  diplomatiques,  que 
tant  de  mensonges  allemands  et  surtout  tant  de 
manquements  à  la  parole  donnée  ont  tendues  à 
l'extrême.  En  attendant,  la  presse  des  Etats- 
Unis  proteste  avec  une  colère  violente  contre  ce 
redoublement  de  barbarie  et  de  félonie  de  l'Alle- 
magne. Il  paraît  hors  de  doute  que  le  président 
Wilson  ne  peut  plus  tarder  à  prendre  une  déci- 
sion énergique.  Il  paraît  décidé,  en  tout  cas, 
à  soumettre  la  question  du  conflit  avec  l'Alle- 
magne au  Congrès. 

Une  compensation  à  la  perte  de  leurs  navires 
de  commerce  est  déjà  arrivée  aux  alliés.  L'Ami- 
rauté anglaise  a  annoncé  aux  Communes  que 
tous  les  vaisseaux  allemands  saisis  dans  les 
ports  portugais  et  italiens  sont  maintenant  en 
service. 


Par  contre,  elle  n'améliore  pas,  taul  s'en  faut, 
la  situation  économique  de  l'Allemagne  que  les 
renseignements  les  plus  autorisés  représentent 
comme  très  grave.  Le  beurre  et  le  pain  font 
presque  complètement  défaut,  même  dans  les 
grandes  villes.  Faute. d'hommes  et  de  rbevaux, 
les  champs  ne  sont  pas  labourés.  Les  manifesta- 
tions populaires  et  séditieuses  augmenteni  en 
nombre  et  en  gravité  dans  tout  l'Empire. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


1  La.  luttç  devanl  Verdun  n'est  pas  terminée. 

Apics  s'être  tenus  de  nouveau  sur  la  réserve,  et 
S'être  lion  les  à  procéder  un  violent  bombarde- 
ment auquel  nous  avons  répondu  efficacement,  les 
Allemands  ont,  mardi,  lancé  une  division  à,  l'at- 
taque de  Maiancourt  ;  toutes  leurs  vaguas*  d'assaut 
ont  été  repoussées  à/ coup  de  canons  et  "à  coups  de 
fusils. 

Le  lendemain  matin,  c'est-à-dire  mercredi,  après 
une  intense  préparation  d'artillerie,  nos  troupes 
ont  enlevé,  sur  une  profondeur  de  300  mètres,  la 
ci  u  ne  sud-est  du  bois  d'Avocourt,  et  elles  résistent 
aux  violentes  contre-attaques  de  l'ennemi  qui; 
par  contre,  a  pu  s'emparer  de  deux  maisons  do 
Malancourt. 

Dans  la.  première  quinzaine  du  mois,  notre  géné- 
ralissime a  lancé  la  proclamation  suivante,  qui  a 
été  publiée  ces  jours  derniers  : 

«  Soldats  de  l'armée  de  Verdun  ! 
»  Depuis  trois  semaines,   vous  subissez  le  plus 
formidable  assaut  que  l'ennemi  ait  encore  tenté 
contre  nous. 

«  L'Allemagne  escomptait  le  succès  de  cet  effort 
qu'elle  croyait  irrésistible  et  auquel  elle  avait  con- 
sacré ses  .meilleures  troupes  et  sa  plus  puissante 
artillerie. 

«  Elle  espérait  que  la  prise  de  Verdun  raffermi- 
rait le  courage  de  ses  alliés  et  convaincrait  les 
pavs  neutres  de  la  supériorité  allemande. 

«  Elle  avait  compté  sans  vous  ! 

«  Nuit  et  jour,  malgré  un  bombardement  sans 
précédent,  vous  avez  résisté  à  toutes  les  attaques 
e:  maintenu  vos  positions. 

K  L'a  lutte  n'est  pas  encore  terminée,  car  les  Alle- 
mands ont  besoin  d'une  victoire.  Vous  saurez  la 
leur  arracher. 

»  Nous  avons  des  munitions  en  abondance  et 
de  nombreuses  réserves. 

«  Mais  vous  avez  surtout  votre  indomptable  cou- 
rage et  votre  foi  dans  les  destinées  de  la  Répu- 
blique. 

<<  Le  pays  a  les  yeux  sur  vous.  Vous  serez  de  ceux 
dont  on  dira,  :  «  Us  ont  barré  aux  Allemands  la 
route  de  Verdun  !  » 

"Nos  alliés  britanniques  ont  remporté  un  petit  suc- 
cès significatif  dans  la  région  de  Saint-Eloi,  près 
d'Ypres,  en  prenant  pied  à  la  suite  d'actions  de 
mines  heureuses,  dans  une  série  de  tranchées  alle- 
mandes. 

En  dépit  du  mauvais  temps,  nos  alliés  russes 
poursuivent  leurs  opérations,  au  sud  de  Dvinsk. 
Les  Allemands  d'Hindenbourg,  en  fait  d'offensive, 
doivent  se  borner  à  des  contre-attaques.  C'est  tou- 
jours au  nord-ouest  de  Postavy-  et  dans  la  région 
du  lac  Narotch  que  la  lutte  est  particulièrement 
1  chaude.  j  . 

Au  Caucase,  les  Busses  ont  occupé,  à  la  suite, 
d'un  combat,  la  ville  d'Off,  sur  le  littoral  de  la 
mer  Noire. 

Sur  le  front,  italien,  à  l'ouest  de  Gorizia.  la  lutte 
a  été  très  vive.  Un  combat  violent  s'est  engagé 
près  de  Podgora.  Nos  alliés  ont  dû  reculer  soiis 
le  premier  choç,  mais  ils  ont  repris,  le' lendemain, 
les  retranchements  qu'ils  avaient  perdus. 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 


Le  Pacte  de  la  Victoire 

La  guerre  atroce  que  l'Allemagne  a  volontaire- 
ment déchaînée  sur  l'humanité  vient  d'entrer  dans 
une  nouvelle  phase. 

Jusqu'ici,  en  effet,  les  nations  alliées  agissaient 
et  combattaient  individuellement  contre  l'ennemi 
commun,  et  celui-ci,  fort  de  l'unité  qu'il  a  su  réa- 
liser dès  le  début  des  hostilités,  en  profitait  pour 
prolonger  sa  résistance.  Cette  politique  d'isolement 
est  enfin  terminée  et  les  résolutions  suivantes, 
prises  à  l'unanimité  par  la  grande  Conférence 
inter-alliée,  tenue  à  Paris  les  27  et  28  mars  cou- 
rant, peuvent  être  considérées  comme  le  point  de 
départ  de  l'action  coordonnée  qui  brisera  le  milita- 
risme prussien  et  délivrera  le  monde  de  l'oppres- 
sion qu'ii  faisait  peser  sur  lui  depuis  près  d'un 
demi-siècle! 

Voici  le  texte  de  ces  résolutions  : 

I.  —  Les  représentants  des  gouvernements  al- 
liés réunis  à  Paris  les  27  et  28  mars  1916  affir- 
ment l'entière  communauté  de  vues  et  la  solida- 
rité des  alliés. 

Ils  confirment  toutes  les  ?nesures  prises  pour 
réaliser  l'unité  d'action  sur  l'unité  de  front. 

Ils  entendent  par  là  à  la  fois  l'unité  d'action 
militaire  assurée  par  l'entente  conclue  entre  les 
états-majors  ;  l'unité  d 'action  économique  dont  ta 
présente  conférence  a  réglé  l'organisation,  et 
l'unité  d'action  diplomatique  que  garantit  leur 
inébranlable  volonté  de  poursuivre  la  lutte  jus- 
qu'à la  victoire  de  la  cause  commune. 

Ainsi  les  nations  alliées  ont  voulu,  avant  toute 
autre  déclaration,  constater  les  mesures  prises 
entre  leurs  gouvernements,  après  examen  préa- 
lable, pour  réaliser  l'unité  d'action  sur  l'unité  de 
front. 

Cela  signifie  :  1°  que  les  représentants  autorisés 
de  ces  nations  confirment  Vunité  d'action  militaire 
déjà  conclue  entre  leurs  états-majors  et  ayant 
pour  objectif  d'attaquer  l'ennemi  dans  les  condi- 
tions tactiques  les  plus  favorables  ;  2°  qu'ils  con- 
firment également  l'unité  économique  qui  per- 
mettra au  nations  alliées  de  tirer  le  meilleur  parti 
possible  de  leurs  ressources  naturelles  et  de  celles 
dont  la  maîtrise  des  mers  leur  facilite  l'acquisition 
à  l'étranger,  unité  qui  leur  permettra  aussi  d'assu- 
rer le  blocus  des  empires  du  centre  d'une  manière 
plus  effective  encore  que  par  le  passé  ;  3°  enfin, 
qu'ils  proclament,  par  la  déclaration  d'unité  diplo- 
matique, leur  inébranlable  volonté  de  pousser  la 
guerre  jusqu'à  la  victoire  finale,  jusqu'au  triomphe 
complet  de  la  cause  commune. 

Il  était  impossible  de  dire  plus  de  choses  en 
aussi  peu  de  mots.  Cette  première  partie  de  la 
déclaration  constitue  une  profession  de  foi,  saisis- 
sante par  la  grandeur  des  idées  qu'elle  contient  et 
remarquable  dans  sa  simplicité  ;  elle  sera  accla- 
mée par  les  nations  alliées  et  nous  pouvons  ajou- 
ter qu'elle  le  sera  également  par  tous  les  neutres 
que  l'Allemagne  violente  et  terrorise. 

La  partie  la  plus  délicate  de  l'entente  interve- 
nue était  assurément  l'unité  économique,  et  c'est 
à  cette  unité  que  les  trois  dernières  parties  de  la 
déclaration  sont  consacrées  : 

II.  —  Les  gouvernements  alliés  décident  de 
mettre  en  pratique  dans  le  domaine  économique 
leur  solidarité  de  vues  et  d'intérêts.  Ils  chargent 
la  conférence  économique  qui  se  tiendra  prochai- 
nement, à  Paris  de  leur  proposer  les  mesures  pro- 
pres à,  réaliser  cette  solidarité. 


Une  deuxième  Conférence  inter-alliée  se  réunira 
à  Paris  vers  le  milieu  du  mois  d'avril  prochain 
pour  régler  toutes  les  questions  de  détail  que 
l'unité  économique  de  la  guerre  soulève.  Ces  ques- 
tions ont  déjà  été  examinées  dans  leurs  grandes 
lignes  par  les  autorités  compétentes  des  divers 
pays  alliés,  et  c'est  à  la  suite  d'une  discussion 
loyale  et  complète,  à  laquelle  prendront  part  toutes 
les  nations  en  guerre  contre  l'Allemagne,  que  se- 
ront arrêtées  les  dispositions  d'ordre  économique 
spéciales  à  la  période  de  guerre,  et  abordé  l'exa- 
men des  questions  communes  de  défense  commer- 
ciale et  industrielle  qui  se  poseront  après  la  signa- 
ture de  la  paix,  mais  qu'il  sera  nécessaire  de 
résoudre  avant  la  fin  des  hostilités. 

III.  —  En  vue  de  renforcer,  de  coordonner  et 
d'unifier  l'action  économique  à  exercer  pour  em- 
pêcher les  ravitaillements  de  l'ennemi,  la  confé- 
rence décide  de  constituer  à  Paris  un  comité  per- 
manent dans  lequel  tous  les  alliés  seront  repré- 
sentés. 

La  troisième  résolution  aura  sans  doute  d'excel- 
lents résultats  au  point  de  vue  de  la  durée  de  la 
guerre,  car,  jusqu'à  présent,  les  mesures  destinées 
à  restreindre  les  approvisionnements  et  le  com- 
merce de  l'Allemagne  et  de  l'Autriche-Hongrie 
étaient  prises  par  les  nations  'alliées  sans  action 
concertée  entre  elles. 

Le  comité  permanent  que  la  Conférence  a  décidé 
de  créer  à  Paris,  et  dans  lequel  tous  les  alliés 
seront  représentés,  comblera  la  lacune  qui  per- 
mettait aux  contrebandiers  austro-allemands  de  se 
ravitailler  si  facilement  dans  les  pays  neutres  en- 
tourant les  empires  du  centre. 

Grâce  au  fonctionnement  de  ce  comité  perma- 
nent central,  les  décisions  opportunes  seront  prises 
en  temps  voulu  et  les  mailles  du  blocus,  qui  encer- 
cle nos  ennemis,  se  resserreront  de  jour  en  jour. 

Enfin,  les  gouvernements  alliés  ayant  reconnu 
l'extrême  importance  de  la  question  des  transports 
maritimes  et  de  la  hausse  des  frets,  qui  est  un 
fait  de  guerre  au  premier  chef,  la  Conférence  a 
résolu  de  rechercher,  dans  le  plus  bref  délai,  les 
moyens  pratiques  à  employer  pour  répartir  équita- 
blement  entre  les  nations  alliées  les  charges  résul- 
tant des  transports  maritimes  et  pour  enrayer  la 
hausse  des  frets. 

IV.  —  La  conférence  décide  : 

1°  De  poursuivre  l'organisation  entreprise  à 
Londres  d'un  bureau  central  international  des 
affrètements; 

2°  De  procéder  en  commun  et  dans  le  plus  bref 
délai  ci  la  recherche  des  moyens  pratiques  à  em- 
ployer pour  répartir  équitablement  entre  les  na- 
tions alliées  les  charges  résultant  des  transports 
maritimes  et  pour  enrayer  la  hausse  des  frets. 

C'est  ce  que  nous  ne  cessons  de  demander  depuis 
le  commencement  de  la  guerre,  et  c'est  ce  que  le 
Bureau  central  international  des  affrètements,  en 
voie  de  constitution  à  Londres,  parviendra  certai- 
nement à  réaliser  à  la  satisfaction  de  tous  les  inté- 
rêts en  présence.  /< 

Les  décisions  de  la  Conférence  de  Paris  produi- 
ront, dans  l'univers  entier,  une  impression  que 
l'Allemagne  elle-même  devra  subir,  car  un  Congrès 
de  huit  Etats,  représentant  une  population  de  près 
de  800  millions  d'habitants,  c'est-à-dire  de  plus  de 
la  moitié  de  l'humanité,  ayant  irrévocablement  ré- 
solu de  grouper  tous  leurs  moyens  d'action  pour 
abattre  la  nation  féroce  dont  l'ambition  mons- 
trueuse a  déjà  fait  tant  de  victimes  innocentes, 
est  une  manifestation  sans  précédent  dans  l'his- 
toire du  monde,  qui  laisse  bien  loin  derrière  elle 
tout  ce  que  les  Allemands  ont  rêvé  comme  kolossal  ! 
M.  Tittoni,  ambassadeur  d'Italie  et  doyen  du  corps 


(12.r»U>  L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


1!>7 


diplomatique  à  Paris,  remerciant  le  Gouvernement 
français  de  l'initiative  qu'il  a  prise  de  réunir  cette 
Conférence,  a  saisi  .cette  occasion  pour  exprimer 
à  M  Briand  .<  sa.  vivo  gratitude  pour  l'autorité  avec 
laquelle  il  a  dirigé  Les  travaux  de  la  Coniérence  et 
pour  l'action  personnelle  qui  lui  a  valu  1  admira- 
lion  et  l'estime  de  tous  ceux  qui  ont  eu  l'honneur 
de  l'approcher  ».  . 

("est  en  effet  M.  Briand  qui  a.  pris  I  initiative  (le 
la  Conférence  de  Paris  et  qui  en  a.  prépare  le  suc- 
cès par  L'étude  préalable,  avec  les  Gouvernements 
intéressés,  ,1,'  toutes  les  questions  qui  viennent  dy 
être  résolues  et  tous  les  Français  ne  peuvent  que 
s'associer  aux  éloges  que  M.  Tittoni  lui  a  adresses 
au  nom  des  nations  alliées. 

Edmond  Théry. 


La  Crise  des  Frets 

(ette  question,  que  notre  directeur,  M.  Edmond 
Théry,  traitait  dans  YEconomiste  Européen  du 
18  février  dernier  et  qui  vient  de  retenir  l'attention 
de  la  Grande  Conférence  des  Alliés,  a  occupé  lon- 
guement la  Chambre  des  Députés  il  y  a  huit  jours. 
Il  s'agissait  d'une  interpellation  de  M.  Guernier, 
président  de  la  commission  de  la  marine  mar- 
chande «  sur  les  mesures  que  le  Gouvernement 
a  prises  et  compte  prendre  pour  remédier  à  la 
crise  des  frets  ». 

Quand  en  1912,  a  dit  l'honorable  députe,  les  frets 
ont  haussé  d'une  manière  démesurée,  peu  à  peu, 
par  le  jeu  normal  de  lois  qui  poussent  à  l'équi- 
libre économique,  on  est  revenu  à  des  frets  nor- 
maux. Aujourd'hui,  au  contraire,  depuis  que  le 
mouvement  ascensionnel  s'est  affirmé,  il  ne  s'est 
pas  ralenti.  Chaque  jour  amène  une  nouvelle 
hausse  dans  le  prix  des  frets,  dans  le  prix  des  na- 
vires, et,  comme  conséquence,  un  corollaire  qui 
ne  manque  pas  que  d'être  troublant,  des  bénéfices 
démesurés  réalisés  par  une  catégorie  de  citoyens. 
C'est  ce  qui  ressort  des  situations  de  diverses  com- 
pagnies anglaises  publiées  dans  ces  derniers  temps. 
Il  est  vrai  que,  récemment,  une  modification  a  été 
apportée  à  la  publication  de  ces  situations  :  on 
réunit  dans  une  même  masse  la  valeur  de  la  flotte, 
les  créances  et  les  titres  en  portefeuille,  en  sorte 
qu'il  est  impossible  d'y  rien  distinguer. 

Les  compagnies  françaises  n'ont  pas  encore 
publié  leurs  chiffres,  sauf  une,  et  encore  pas  pour 
toute  l'année,  et  l'on  doit  souhaiter  que  nos  compa- 
triotes ne  suivent  pas  l'exemple  des  compagnies 
anglaises. 

Or,  tandis  que  depuis  l'ouverture  des  hostilités 
la  demande  de  fret  se  fait  chaque  jour  plus  impé- 
rieuse, en  raison  des  exigences  devenues  plus 
grandes,  puisqu'il  faut  plus  de  munitions,  plus  de 
vivres,  plus  d'explosifs,  plus  d'armements,  les 
offres  de  navires  se  raréfient  progressivement. 

La  guerre  a  immobilisé  un  nombre  considérable 
de  navires,  d'abord  pour  le  service  des  flottes  de 
guerre.  C'est  ainsi  que  pour  des  besoins  exclusi- 
vement militaires,  une  grande  partie  de  la  flotte 
de  commerce  se  trouve  dans  l'impossibilité  de  con- 
courir à  la  baisse  du  taux  du  fret.  Mais  ce  n'est 
pas  tout.  Avant  la  guerre  nos  ennemis,  dans  la 
lutte  économique,  apportaient  au  trafic  maritime 
"  un  contingent  considérable,  plus  de  5  millions  de 
tonnes.  Mais  leurs  navires  sont  immobilisés.  Ega- 
lement, par  le  fait  de  la  guerre  avec  la  Turquie, 
et  avec  l'Allemagne,  une  grande  partie,  la  presque 
totalité  de  la  flotte  russe  est  également  immobilisée. 
Enfin,  le  nombre  des  navires  diminue  encore  par 
les    entreprises    brutales    de    l'ennemi    dans  la 
Manche,  l'Atlantique  et  la  Méditerranée,  et  à  ces 
causes  multiples  de  diminution,  nous  ne  pouvons 
pas  opposer,  comme  pendant  le  temps  de  paix,  des 
constructions  neuves.  Il  en  est  d'ailleurs  de  même 
en  Angleterre,  où  les  chantiers  sont  presque  tous 


réquisitionnés   pour   les   besoins    do   la   flotte  de 
guerre.  ,  . 

Bien  plus  même  :  la  flotte  de  commerce  anglaise, 
qui  pouvait  concourir  si  puissamment  aux  trans- 
ports utiles  à  la  défense  de  l'Occident,  s'est  trouvée, 
.-,  im  certain  moment,  assez  sérieusement  diminuée 
par  Le  fait  que  les  armateurs,  redoutant  les  réqui- 
sitions, abandonnèrent  le  trafic  européen  et,  ar- 
mèrent, aux  mers  lointaines. 

Les  mômes  agissements  se  sont  produits  chez 
nous  dans  une  mesure  beaucoup  moindre  toute- 
fois 'Mais  en  Angleterre,  le  Gouvernement  n  a  pas 
hésité  à,  réagir.  Un  ordre  fut  pris  en  Conseil  du 
roi  pour  obliger  les  navires  à  revenir  a  la  métro- 
pole à  chaque  voyage,  et  à  solliciter  une  licence  en 
cas  d'exception. 

Quant  à  la  flotte  neutre,  elle  aussi  n  a  pas  pu 
concourir  d'une  manière  complète  a  notre  ravitail- 
lement, et  ce  qui  est  certain,  c'est  que  dans  tous  les 
pays  voisins  de  l'Allemagne  les  importations  ont 
augmenté  dans  des  proportions  considérables,  qui 
ne  correspondent  en  aucune  façon  aux  besoins  du 
pays  importateur.  Et  comme  ces  importations  se 
faisaient  presque  toutes  par  mer,  toute  u ne  grande 
partie  de  la  flotte  des  neutres,  en  servant  indirec- 
tement au  ravitaillement  de  nos  ennemis,  était  dis- 
traite encore  de  l'offre  mondiale. 

En  face  de  cette  situation,  en  face  de  ce  danger, 
le  Gouvernement  ne  pouvait  pas  rester  indiffèrent. 
Cependant,  il  ne  semble  pas  qu'il  ait  pris  les  me- 
sures convenables  ni  donné  à  la  solution  du  pro- 
blème toute  la  vigilance  qui  s'imposait.  Les  requi- 
sitioiis  par  exemple,  ont  été  faites  avec  une  rapi- 
dité que  les  nécessités  militaires  ne  justifiaient  pas, 
et  a?ec  un  désordre  inouï  dans  l'utilisation.  En 
outre  et  depuis,  le  Gouvernement,  en  présence  de 
fa  hausse  constante  des  frets,  a-t-il  pris  les  me- 
ures pour  se  procurer  des  navires  dans  des  condi- 
tions moins  onéreuses  que  celles  faites  aux  anre 
teurs  ordinaires?  Il  eût  fallu  tout  au  moins  que 
l'utiîisaticn  des  bâtiments  existants  se  développât 
Par  l'augmentation  du  nombre  des  voyages,  on 
eût  pu  remédier,  dans  une  certaine  mesure,  a  la 
diminution  des  unités  de  jauge  disponibles 

Il  v  a  aussi  à  compter  avec  la  question  du  dé- 
chargement et  du  chargement.  Dans  certains 
grands  ports,  on  trouve  bien  des  engins  de  déchar- 
gement puisants,  mais  ils  ne  travaillent  pas  au 
ple?n  de  leur  forcé.  Un  de  nos  grands  ports  possède 
une  remarquable  installation  de  déchargement 
Les  -rues  sont  capables,  dans  une  journée  de  dix 
heures  de  décharger  de  750  à  800  tonnes  de  char- 
bon ou  de  minerai...  mais  on  n'y  travaille  jamais 
que  de  jour.  Pourtant,  en  temps  de  guerre,  on  peut 
?x£er  e  travail  de  nuit,  à  condition  que  toutes 
Précautions  soient  données  pour  Hhygiene  et  la 
santé  des  travailleurs,  et,  en  tout  cas  il  est  inad- 
missible que  l'administration  tolère  des  refus  de 
travail  En  somme,  on  n'a  pas  suffisamment  pris 
de  précautions  pour  éviter  l'encombrement  de  nos 
ports  et  pour  faciliter  les  transports. 

Après  M  Guernier,  M.  Durandy  est  venu 
aDPuver  comme  l'avait  fait  notre  directeur,  sur 
œ  que  l'a  France  avait  payé,  en  1915,  comme  fret 
à  la  marine  étrangère.  Il  a  rappelé  aussi  ce  qui 
s'est  passé  en  Italie,  la  demande  de  bateaux  que 
ce  pays  avait  adressée  à  l'Angleterre,  et  il  a  ajouté 
quïl n'y  avait  qu'un  moyen  de  résoudre  le  pro- 
blème :  c'est  l'organisation  centrale  dans  une  seule 
main  de  la  totalité  du  fret  appartenant  a  toutes 
les  nations  alliées.  , 

D'après  M.  André  Hesse,  la  mesure  a  prendre, 
c'est  la  limitation  du  bénéfice  des  armateurs  par 
la  taxation  du  fret.  Toutefois,  pour  que  cette  solu- 
tion soit  efficace,  il  faut  qu'elle  soit  admise  par  les 
alliés.  Aussi  M.  André  Hesse  a-t-il  demande  au 
Gouvernement 'd'insister  clans  ce  sens  auprès  des 
cilliés 

Dans  sa  réponse,  M.  Louis  Nail,  sous-secrétaire 
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dEtat  de  la  Marine,  a  déclaré  être  d'accord 
avec  MM.  Guernier,  Durandy  et  André  Hesse  sur 
ce  point,  à  savoir  :  que  la  cause  principale,  'pour 
ne  pas  dire  unique,  de  la  cherté  des  frets  est  la 
disproportion  occasionnée  par  l'état  de  guerre 
entre  le  total  des  marchandises  â  transporter  et 
-  le  nomhre  des  unités  disponibles. 

Certes,  a  ajouté  le  sous-secrétaire  d'Etat  il  y 
a  bien  a  observer  que  le  commerce  maritime  a  subi 
une  réduction,  et  l'on  peut  admettre  que  s'il  n'y  a 
plus,  sur  le  marché  mondial,  que  35  millions  de 
tonneaux  disponibles  pour  les  transports  au  lieu 
de  oO  avant  la  guerre,  par  contre  il  n'y. a. plus  que 
.io  millions  de  tonnes  à  transporter'  Cependant 
s  il  est  indiscutable  que  le  commerce  maritime' 
gênerai  a  baissé,  il  ne  faut  pas  oublier  que  ce 
commerce,  diminuant  dans  son  ensemble,  a  pro- 
gresse sur  certains  points,  et  que  certains  pays 
qui  importaient  antérieurement  à  la  °uerre  des 
céréales,  du  pétrole  ou  d'autres  marchandises  en 
provenance  de  l'un  des  empires  centraux  sont  te- 
nus aujourd'hui  de  demander  ces  mêmes  marrhan 
dises  aux  pays  d'outre-mer,  aux  Etats-Unis,  par 
exemple.  '  p- 

D'autre  part,  si  la  règle  est,  en  temps  de  paix 
que  les  navires  ne  voyagent  jamais  sur  lest  cette 
règle  est  retournée  en  temps  de  guerre.  Us  revien- 
nent a  vide  la  plupart  du  temps.  Enfin  on 
construit  moins  aussi,  puisque  de  3  millions  de 

béëfl  Tl  ifr  les+co,nstruc"ons  ne^s  sont  tom 
pees  a  1  million  et  demi. 

Il  faut  cependant  aboutir  à  une  solution  :  corn 
primer  les  importations  autant  que  ce  sera  po™ 

t  Jt  '  fi  fYehorei\.le  dément  du  tonnage  exis- 
tant. C  est  la  question  dont  s'occupe  le  Comité  des 
transports  maritimes  qui  vient  d'être  créé.  Les  An- 
8S  1qmJ10JJ?  t<?nt  aPPorté  depuis  le  commence- 
ment des  hostilités  un  concours  militaire  naval  et 
hnancier  si  complet,  ont  engagé  avec  nous  une 
conversation  relative  à  une  centralisation  des  affrè 
'Stf?  >fJU1  -Se  Poursuit  en  toute  loyauté,  et  tout 
permet  d  espérer  qu'a  bref  délai  le  Gouvernement 
sera  a  même  d'apporter  des  réalisations. 

Cette  solution  est  celle  que  notre  directeur  lais- 
sait entrevoir.  Elle  a  été  confirmée  par  M  Marcel 
Sembat,  ministre  des  Travaux  publics,  qui  est  venu 
déclarer  que  le  Gouvernement  français  avait  trouvé 
du  cote  du  Gouvernement  anglais,  la  volonté  très 
arrêtée  de  rendre  à  la  France,  en  matière  de  frets^ 
•tous  les  services  humainement  réalisables,  à  une 
condition  fort  raisonnable  :  que  si.  grâce  à  son 
concours,  une  baisse  sur  les  frets  du  charbon  et 
par  conséquent,  sur  le  charbon,  est  réalisée  cet 
avantage  aille  en  entier  aux  consommateurs  fran- 
çais et  non  aux  intermédiaires.  Or.  les  lois  votées 
par  la  Chambre  sont  suffisantes  pour  donner  au 
Gouvernement  anglais  toute  garantie  à  cet  égard. 

Le  ministre  des  Travaux  publics  a  encore  ajouté 
ce  qui  suit  à  propos  du  concert  des  Alliés  : 

«  Sur  cette  question,  nous  sommes  en  possession 
de  quelque  chose  de  mieux  que  des  promesses  car 
dès  le  voyage  de  M.  le  Président  du  Conseil  à  Lon- 
dres, nous  sommes  tombés  d'accord  avec  le  Gouver- 
nement britannique  pour  la  constitution  d'un  Co- 
mité mter-alliés,  chargé  de  résoudre  ces  différents 
problèmes.  » 

La  Chambre  a  ensuite  volé  l'ordre  du  jour  sui- 
vant : 

«  La  Chambre,  confiante  dans  le  Gouvernement 
pour  poursuivre,  par  une  étroite  et  prompte  entente 
des  pays  alliés,  la  diminution  du  fret,  passe  à 
l'ordre  du  jour.  »  * 

On  a  vu  plus  haut,  dans  l'article  de  notre  direc- 
teur, «  Le  Pacte  de  la  Victoire  »,  que  la  question 
avait  été  examinée  dans  la  grande»  Cdoférence 
inter-alliée  qui  vient  d'avoir  lieu. 

Georges  Bourgarel. 


Le  Prochain  Budget  anglais 

C'est,  selon  toutes  probabilités,  dans  le  courant 
de  la  semaine  prochaine  que  M.  Mac  Kenna 
chancelier  de  l'Echiquier,  saisira  le  Parlement  bri- 
hmniqiie  de  son  projet  de  budget  pour  l'exercice 
rife.cal  iyio-1917. 

Jamais  aUCun  autre  budget  n'a  présenté  autant 
cI,in  eet  observe  notre  confrère  de  Londres 
llie  Statist,  il  n'est  pas  jusqu'ici  de  pays  qui  ait 
songe  qu  il  pût  être  en  son  pouvoir  d'affecter  aux 
besoins  de  son  gouvernement  une  somme  é°ale 
a  celle  que  le  peuple  anglais  est  annelé  à  dépenser 
Les  propositions  que  le  chancelier  de  l'Echiquier 
ya  soumettre  au  Parlement,  portent,  en.  effet,  sur 
les  dispositions  à  prendre  pour  couvrir  des  dépen- 
ses s'elevant,  pour  l'année,  à  2  milliards  de  livres 
sterling,  soit  50  milliards  de  francs. 

Il  faut  se  souvenir  que  le  Premier  Ministre,  en 
demandant  récemment  le  vote  de  nouveaux  cré- 
dits, avait  tablé  sur  des  dépenses  de  guerre  s'éle- 
vant  a  5  millions  de  livres  sterling  (125  millions 
de  francs)  par  jour,  et  qu'à  ces  dépenses  il  faut 
encore  ajouter  celles  nécessaires  aux  services  ordi- 
naires de  l'Etat,  et  aussi  celles  concernant  l'intérêt 
a  servir  a  la  Dette  publique  qui  a  si  rapidement 
augmente.  ^ 
Pour   l'exercice    fiscal   en   cours,  les  dépenses 

eS.,1^Ue  c,elles  de  Ia  Suerre  sont  évaluées  h 
U0  millions  de  livres  sterling  (4  milliards  250  mil- 
lions de  francs),,  sur  lesquels  67  millions  de  livres 
sterling  (1  milliard  675  millions  de  francs)  sont 
affectes  au  service  d'intérêt  et  d'amortissement  de 
la  Dette,  publique.  Les  autres  dépenses  s'établissent 
"Pi10  a„103  millions  de  livres  sterling  (2  milliards 
575  millions  de  francs).  Mais  en  1916-1917,  l'intérêt 
cle  la  Dette  atteindra  un  montant  beaucoup  plus 
eleve  que  les  susdits  67  millions  de  livres  sterlW 
A  combien  s'élèvera-t-il  ?  Cela  dépendra  de 
I  augmentation  même  de  la  Dette  au  cours  du  nou- 
vel exercice,  de  la  durée  de  la  guerre,  et  aussi  du 
taux  d  intérêt  que  l'Etat  devra  payer  pour  l'argent 
qui  lui  sera  fourni.  Néanmoins,  il  est  à  croire  que 
les  intérêts  à  payer  en  1916-1917  ne  s'élèveront  pas 
à  moins  de  125  millions  dé  livres  sterling  (3  mil- 
hards  125  millions  de  francs)  et  que,  y  compris 
les  services  civils  et  les  autres  dépenses,  le  total 
s  établira  a  225  millions  de  livres  sterling  (5  mil- 
harrls  625  millions  de  francs).  Par  suite,  la  somme 
totale  cle  dépenses  à  prévoir  pour  la  nouvelle  année 
fiscale  peut  dépasser  2  milliards  de  livres  sterling. 

Il  n'y  a  pas,  dit  notre  confrère  anglais,  à  pro- 
ceder  a.  des  calculs  pour  savoir  comment  cette 
somme  pourra  être  obtenue,  mais  on  peut  avancer 
que  faire'  face  à  d'aussi  considérables  dépenses  ne 
sera  pas  une  lâche  aisée.  Aussi  le  projet  de  budget  . 
est-il  attendu  avec  le  plus  grand  intérêt. 

Pendant  la  guerre  de  Napoléon,  les  dépenses  du 
pays  étaient,  dans  l'ensemble,  considérables,  mais 
elles  se  répartissaient  sur  plusieurs  années,  et  les 
impôts  et  les  emprunts  qui  les  couvrirent  ne  dépas- 
sèrent jamais  50  %  du  revenu  global  du  pays.  Il 
n  en  sera  pas  de  même  avec  une  dépense  de  2  rnil- 
Mards  de  livres  sterling: 

Il  faut  tenir  compte,  bien  entendu,  qu'il  y  a  plus 
d'un  siècle,  l'Angleterre  ne  détenait  pas  un  stock 
considérable  de  placements  étrangers  dont  elle  pût 
se  servir  comme  complément  de  ses  revenus,  pour 
les  besoins  de  la  guerre.  Aussi  n'était-il  pas  pos- 
sible d'acheter  au  dehors  des  marchandises  comme 
or,  lt  fait  icfuellemeat.  Et  ce  sent  certainement  . 
les  gros  placements  étrangers  qui  permettent  à 
l'Angleterre  de  maintenir  sur  pied  une  grande  ar- 
mée, de  posséder  aussi  une  grande  flotte,  et  d'assis- 
ter ses  alliés  au  moyen  d'avances  importantes.  Ce- 
pendant, même  si  l'on  fait  entrer  en  ligne  de  compte 
ces  placements  étrangers,  il  n'en  est  pas  moins  vrai 
que  les  dépenses  à  envisager  sont  extraordinaire- 
ment  grandes,  et  que  pour  se  procurer  l'argent  né- 
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cessaire  il  faudra  beaucoup  d'énergie  et  faire  des 
économies  autant  qu'il  se  ni  possible  . 

Quelques  réductions  sont,  toutefois  a  i  rlrv ei  <  . ins 
les  évaluations  .lu    prochain    exercice    :  .I..UUHH 

livres  sterling  (83.075. (XX)  francs)  dans  les  services 
civils,  comprenant,  en  particulier,  Su.OOO  livres 
sterling  (21.875.000  lianes)  dans  l'Assurance  NAtvo- 
nale  sur  la  vie;  435.000  livres  sterling  (10.875. 000 
franc»)  dans  les  pensions  pour  les  vieillards  , 
295  000  livres  sterling  (7.375.000  francs)  pour  lms- 
tBction  ;  471  000  livres  sterling  (11.850.000  francs) 
dans  les  services  des  Douanes  etc.  v 

Il  est  à  croire  mie  les  résultats  définitifs  du  bud- 
get de  l'année  en  cours  qui  va  prendre  lin  seront 
nu  moins  égaux  aux  prévisions.  Aussi  y  a-t-il  lieu 
de  croire  que  le  déficit  sera  moindre  que  celui  que 
Ton  prévoyait.  En  effet,  pour  les  douze  mois  en- 
tiers les  revenus  étaient  évalués  à  305.014.000  livres 
sterling  (7  milliards  025.350.000  francs),  et  à  la 
date  du  H  mais,  -  c'est-à-dire  avec  près  de  trois 
semaines  encore  a  courir,  —  ils  atteignaient  dej a 
300.522.000  livres  sterling  (7  milliards  513.0o0.0O0 
francs)  Aussi  est-il  possible  que  l'on  atteigne 
330.000  000  de  livres  sterling  (8  milliards  250  mil- 
lions de  francs),  d'où  un  excédent  de  25  millions 
de  livres  sterling  (625  millions  de  francs). 

Quant  aux  dépenses,  il  est  probable  qu'elles  lais- 
seront un  boni  sur  les  évaluations.  Pour  l'année 
entière,  elles  avaient  été  établies  à  1.590.000.000  de 
livres  sterling  (39  milliards  750  millions  de  francs), 
et  à  ladite  date  du  11  mars  elles  n'atteignaient 
encore  que  1.363.000.000  de  livres  sterling  (34  mil- 
liards 75  millions  de  francs)  laissant,  pour  les 
vingt  jours  à  courir,  un  montant  de  227  millions 
de  livres  sterling  (5  milliards  675  millions  de 
francs)  Or,  bien  qu'il  y  ait  beaucoup  à  payer  pen- 
dant la  dernière  semaine  de  l'exercice,  il  semble  peu 
probable  que  les  débours  à  faire  atteignent  une 
moyenne  de  75  millions  de  livres  sterling  (1  mil- 
liard 875  millions  de  francs)  par  semaine.  Pour  la 
semaine  finissant  le  11  mars,  ils  n'avaient  été  que 
de  25  millions  de  livres  sterling  (625  millions  de 
francs).  C'est  pourquoi,  si  on  les  évalue  à  35  mil- 
lions de  livres  sterling  (875  millions  de  francs)  par 
semaine,  à  la  fin  de  l'année  fiscale  les  dépenses 
seraient  inférieures  aux  prévisions  •  d'environ  120 
millions  de  livres  sterling  (3  milliards  de  francs). 

En  résumé,  il  est  permis  de  prévoir  que  les  res- 
sources pourront,  au  31  mars,  accuser  un  excédent 
de  25  millions  de  livres  sterling  environ  (625  mil- 
lions de  francs)  et  que  d'autre  part  une  économie 
de  plus  de  100  millions  de  livres  sterling  (plus  de 
2  milliards  500  millions  de  francs)  pourra  être  réa- 
lisée sur  les  dépenses. 

R.  Magaud 


Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas 


L'exercice  1915  de  la  Banque  de  Paris  et  des 
Pays-Bas,  dont  il  a  été  rendu  compte  à  l'assem- 
blée générale  des  actionnaires  tenue  le  15  courant, 
a  accusé  un  solde  de  bénéfices  nets  de  5.254.442 
francs  64.  L'exercice  précédent  avait  accusé  un 
montant  de  profits  nets  de  12.136.791  fr.  79,  mais 
en  raison  des  circonstances,  ce  montant  avait  été 
reporté  en  entier  à  nouveau.  Au  contraire,  cette 
fois  un  dividende  de  25  francs  bruts  est  réparti 
aux'  actionnaires  ;  il  absorbe  5  millions  de  francs. 

Depuis  l'assemblée  générale  ordinaire  du  31  mai 
1915  d'importants  progrès  ont  été  réalises  dans 
l'ordre  économique  et  financier,  observe  le  rapport 
du  Conseil  d'administration.  La  liquidation  de  la 
Bourse  de  Paris  a  pu  être  effectuée,  au  mois  de 
septembre^  dernier,  dans  des  condition  qui  font 
honneur  à  la  Compagnie  des  Agents  de  change. 
Sous  l'énergique  et  habile  direction  du  ministre  des 
Finances,  les  émissions  des  Bons  et  des  Obligations 
de  la  Défense  Nationale,  et  plus  récemment  1  Lm- 


nrunt  5  0/0  qui  a,  obtenu  un  si  éclatant  succès,  ont 
Contribué  à  fournir  les  ressources  (pic,  la  guerre, 
existe  dans  des  proportions  sans  cesse  croissantes. 
'  Vu  même  temps,  des  crédits  obtenus  en  Angle- 
terre et  aux  Etats-Unis,  soit  par  l'Etat,  soit  par  la 
Banane,  de  F  ranci:,  soif  par  des  groupes  de  Han- 
aues  et  d'Etablissements  de  crédit  dont  la  Itavque. 
de  Paris  et  des  Pays-Bas  fait  partie,  ainsi  que 
les  radiais  de  titres  américains  placés  en  France, 
ont  permis  d'atténuer,  au  point,  de  vue  du  change, 
les  conséquences  des  paiements  a  taire  a,  I  etran 
ger  pour  les  importations  qui  sont,  nécessaires  au 

P£La  Banque  dé  Paris  et  des  Pays-Bas  a  participé 
à  ces  opérations,  et  son  intervention  a  été  particu- 
lièrement importante  pour  celles  qui  ont  eu  BOUT 

^ene^r'surtout   en  vue  •£ 

de  na ture ù  donner  toutes  les  garanties  désirables 
s'aimli  uer  à  compléter  les  mesures  qu  elle  avait 
SCS  inaugures  l'an  dernier  en 
snv  l'ensemble  de  ses  comptes,  les  amoitissemems 
que   les   actionnaires   avaient   unanimement  ap- 

P  oïV  le  bilan  au  31  décembre  1915  suffit  à  montrer 
anP  le  but  poursuivi  a  été  atteint.  Il  présente,  en 

son  avec  le  bilan  arrête  au  31  décembre  1914. 

Au  passif  les  chapitres  qui  concernent  les  «  En- 
aatïments  envers  les  tiers  »  accusent  une  réduction 
?otllf  de  146  958.503  fr.  55,  et  les  «  Effets  à  payer  „ 
ion  le  montant,  pour  le  siège  social  s  élevait  a 
?°fi0fi  308  fr  73  ont  été  entièrement  soldes.  11 
xisfe-ïn'maintenant,  à  ce  chapitre  une .  somme 
3  R94  39Q  fr  73,  mais  elle  a  trait  a  des  enets  1e 
cemnfent  créés  en  exécution  de  crédits  ouverts  a 

^D'Srfpart,  le  solde,  des  «  Comptes  courants ;  cré- 
riitfmrs  »  a  été  ramené,  d'une  année  a  1  autre,  ne 
Kl  127  263  fr  96  à  109.906.428  fr.  51,  d'où  une  re- 
dueS  121.220.835  fr.  45  provenant  de >  rembom- 
«pmpnts  effectués.  Les  Etats  et  les  bocieieb,  qui 
'aient  conservé  de  Mi  ^^Î^S  « 

ŒtèX  nteSfpa?  les .  résultant  de 

^WTOPEW  sa  sont  trouvés 
H  Banque  a  effectués  sur   les  Comptes-courants 

ment  la  situation  :  ,  , 

Le  passif  de  la  Banque  «  envers  les  tiers  »  n  est 
pi!  SS9  de  216.514  940  fr.  03  alors  que  son  actot 
atteint  le  montant  de  425.o26  226  ir.  /a. 

T  e  raoDort  du  Conseil  mentionne  que  les  comptes 
des  succursales  d'Amsterdam  et  de  Genève  n'ont 
subi  que des  modifications  provenant  de  règlements 
oui  leur  ont  été  faits  par  leur  clientèle.  Quant 
f  a  succursale  de  Bruxelles,  qui  a  été  "lise  sous 
séquestre  par  l'autorité  allemande,  elle  na  pu 
S  ses  comptes,  et  les  chiffres  qui  la  con- 
cernent ont  été  maintenus  au  bilan  tels  que  les 
faisait  ressortir  sa  situation  au  30  juin  1914. 

L'évaluation  des  titres  de  la  Société  -  Fonds 
d'Etats,  actions  et  obligations  -  présentait  pom 
le  bilan  au  31  décembre  1915,  les  mêmes  difficultés 
que  pour  le  bilan  de  l'exercice  1914,  De  même  que 
Tannée  dernière,  il  aurait  été  impossible  de  s  en 
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tenir,  comme  autrefois  en  temps  normal,  à  la  rè°le 
habituelle  consistant  à  prendre  pour  base  d'esti- 
mation des  valeurs  cotées,  le  cours  moyen  du  mois 
de  décembre  ou  le  cours  moyen  du  31  décembre 
lorsque  ce  cours  était  inférieur  à  la  moyenne  du 
mois. 

La  Bourse,  cependant,  a  bien  été  rouverte  en  dé- 
cembre 1914,  mais  les  cours  à  terme,  qui  n'ont  été 
repris  qu'en  septembre  1915,  ont  été  et  sont  encore 
limités  aux  achats  et  aux  ventes  ayant  pour  objet 
la  liquidation  des  opérations  antérieures  au  mois 
d  août  1914.  Il  faut  tenir  compte,  en  outre  qu'au 
comptant  comme  à  terme,  les  cotations  ont  tou- 
jours été  très  rares  et  n'ont,  cette  année  encore 
porte,  sauf  pour  quelques  titres  favorisés  par  les 
circonstances,  que  sur  un  très  petit  nombre  d'opé- 
rations. "  ' 

Or,  l'année  dernière,  La  Société  avait  dû  se  bor- 
ner a  reviser  l'évaluation  antérieure  des  titres  crue 
des  causes  particulières  de  dépréciation  avaient  at- 
teints. Le  Conseil  ajoutait  toutefois,  dans  son  rap- 
port, que  ce  n'était  là  qu'une  évaluation  provi- 
soire, et  que  c'était  plus  spécialement  en  vue  des 
modifications  que  l'exercice  1915  pourrait  apporter 
a  ces  cours  que  le  solde  du  Compte  de  Profits  et 
Pertes  de  1914,  s  élevant  à  la  somme  de  12  136  791 
francs  79,  se  trouvait  réservé,  comme  nous  l'avons 
dit  au  début. 

Mais  l'incertitude  dans  laquelle  le  Conseil  s'était 
alors  trouvé  n'ayant  pas  pris  fin,  ni  dans  un  sens 
m  dans  1  autre,  la  même  solution  a  dû  être  adoptée 
cette  fois  encore. 

En  conséquence,  et  avec  l'approbation  des  ac- 
tionnaires, le  Conseil  a  maintenu,  à  l'actif  du  bi- 
lan, la  même  évaluation  des  titres  et  a  conservé 
au  passif,  avec  la  même  affectation  éventuelle  le 
montant  des  bénéfices  de  l'exercice  1914  s'élevant 
a  la  somme  de  12.136.791  fr.  79,  somme  qui  se 
trouve  augmentée  de  la  différence  de  254.442  fr  64 
existant  entre  les  profits  réalisés  en  1915  et  le  mon- 
tant de  5  millions  de  francs  réparti  aux  action- 
naires ;  soit,  au  total,  12.391.234  fr.  43.  Si,  contrai- 
rement à  toute  attente,  cette  provision  était  insuf- 
fisante à  l'époque  où  une  évaluation  définitive 
pourra  être  effectuée,  il  y  serait  facilement  pourvu 
par  l'ensemble  des  réserves  et  fonds  de  prévoyance 
qui  ne  s'élèvent  pas  à  moins  de  91.420.052  fr.  33,  et 
qui  se  décomposent  ainsi  : 

Réserve  légale                           Fr.  10.000.000 

Réserve  extraordinaire    68.750.000 

Fonds  de  prévoyance  appartenant 

aux  actionnaires    12.147.565  85 

Fonds  de  prévoyance  appartenant 

aux  administrateurs  en  exercice.....  522.486  48 

Total  égal  Fr.    91.420.052  33 

non  compris  le  report  à  nouveau  de  12.391.234  fr.  43 
indiqué  ci-dessus. 

Observons  qu'au  cours  de  l'exercice  il  a  été  pro- 
cédé à  la  liquidation  d'un  certain  nombre  de  syn- 
dicats et  de  participations  diverses  qui  a  donné 
lieu  à  des  règlements  en  titres,  et  qu'au  31  décem- 
bre dernier  le  portefeuille  de  la  Banque  compre- 
nait 32  fonds  d'Etats,  321  espèces  d'actions,  38  es- 
pèces d'obligations  et  88  participations  diverses, 
soit,  au  total,  479  valeurs  différentes,  contre  520 
l'année  précédente. 

Le  dévouement  dont  a  toujours  fait  preuve  le 
personnel  de  la  Société,  à  Paris  et  dans  les  suc- 
cursales, ne  s'est  pas  démenti  pendant  l'année 
1915  ;  le  fonctionnement  régulier  des  services  a 
été,  par  suite,  assuré.  Aussi  le  Conseil  a-t-il  tenu 
à  rendre  hommage  à  l'intelligent  concours  que  lui 
ont  donné  ses  collaborateurs  présents  ;  en  même 
temps  il  a  adressé  ses  sympathiques  pensées  à  ceux 
qui,  depuis  dix-neuf  mois,  luttent  avec  un  courage 
et  une  abnégation  inlassables  pour  le  pays,  dont 
ils  assureront  la  victoire,  ainsi  qu'à  ceux  qui  ont 
été  blessés,  faits  prisonniers,  ou  qui  sont  disparns. 


Il  a  tenu  encore  à  adresser  un  souvenir  ému  à 
ceux  qui  sont  tombés  au  champ  d'honneur,  et  l'ex- 
pression de  ses  regrets  attristés  à  leurs  familles 
si  cruellement  éprouvées. 

Ajoutons  encore  que  la  Banque  de  Paris  et  des 
Pays-Bas  a  maintenu,  à  l'égard  des  agents  mobi- 
lises, les  allocations  qu'elle  leur  avait  accordées 
et  qui  sont  proportionnées  aux  charges  de  famille 
Ces  allocations,  pour  un  grand  nombre  d'agents 
correspondent  à  l'intégralité  de  leur  traitement  ' 

L'assemblée  générale  a  approuvé  les  comptes  qui 
lui  étaient  soumis,  le  dividende  qui  lui  était  pro- 
posé, et  a  réélu,  comme  administrateur,  M  Griolel 
et  comme  censeur,  M,  Teyssier. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 
Or  


Argent. 


Disponibilité  à  l'étranger. . . 


Portefeuille  Paris 


Effets  Paris.... 
Effets  Etranger. 


Portefeuilles  des  succursales  

Effets  Prorogés  |  f^rsaies-; 

Vvances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur'lingots  dans  les  suceurs, 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  litres  dans  les  suceurs.. 

\vances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  


Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Sentes  de  la  Réserve  

Renies  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total 


PASSIF 

apital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  \  Loi  du  17  ma'  1834  

iiobiiières)  Ex-banques  département. 

(  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ie*s  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  /  . 


30  mars  1916 

5.011  331.781 

5.006.299.297 

362.962.231 

361  415.739 

QT/   OQA  AI9 

D- 307.715. 037 

769.052.475 

746  784. S44 

305.490 

107.361 

149.555.560 

154  826.157 

2.162.482 

1 .086.530 

35.115 

565. 338 

214.629.442 

238  308  604 

797.267.044 

787.853.163 

892  020.468 

885. 296. 008 

4.290.000 

4.290.000 

776.346  883 

778  757.288 

467.354.766 

461.677. 162 

200.000.0UU 

20U.000.000 

G. 500  000.000 

6.700.000.000 

443.150 

443.150 

865  000.000 

890  000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.564.109 

46.563.720 

3 .988.356 

4.983.755 

7.346  780 

7.346.780 

321.608.777 

324  714  518 

17. 608. 773.712 

17.817.828.218 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

•  8. 407. 444 

8.407.444 

14.847  154.015 

14.952  116  100 

27.989.462 

27.390  207 

9.694.291 

9.648.544 

26.002.893 

79  185.732 

1.310.212  623 

1.330.668  334 

695.967.596 

712.573.659 

4  288.954 

4  122.219 

29  093.405 

31.782.219 

7.413.963 

7  413.963 

425.492.613 

437.463.345 

17.608  773  712 

17  817. 828. 218 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


3  avril 

2  avril 

30  juillet 

1"  avril 

30  mars 

1913 

1914 

1914 

1915 

1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

5.850.6 

5.950  4 

6.683.2 

11.272  7 

14.952.1 

Encaisse  or  

3.245.9 

3  615.6 

4.141.3 

4  250.9 

5  006.3 

—      argent  — 

6!(i  1 

626.8 

625. 3 

378.0 

361.4 

Portefeuille  

1.241.9 

1.654.4 

1.444.2 

2.941  8 

2.063.0 

Avances  aux  partie. 

713.1 

731.5 

743.8 

676.2 

1  244.7 

à  l'Etat .  . 

200.0 

200.0 

200.0 

200.0 

6.900.0 

'.ompt.  cour.  Trésor 

141.2 

158.5 

382.6 

73.9 

79.1 

-  partie. 

620  0 

618.7 

947.6 

2  379.9 

2.043.2 

Taux  d'escompte. . . 

3  0/0 

3  1/2  0/0 

4  1 >2  0/0 

5  0/0 

5  Q.'O 
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Elévation  du  maximum  d'émission  de  la  Banque 
de  France.  —  Le  Journal  Officiel  du  26  couranl 
a  promulgué  le  décret  suivant  daté  du  15  mars  : 

«  Le  Président  de  la  République  Française,  sur 

10  rapport  du  ministre  des  Finances, 

«  Vu  l'article  Ie'  de  la  loi  du  5  août  1914  ainsi 
OOUçu  : 

«  Le  chiffre  des  émissions  de  billets  de  la  Banque 
de  France  et  de  ses  succursales,  fixé  au  maximum 
de  li  milliards  800  millions  de  EranCS  par  la  loi  du 
29  décembre  1911,  est  élevé  provisoirement  à  12  mil- 
liards. , 

((  11  pourra  être  porté  au  delà  de  cette  limite  par 
décret  rendu  en  Conseil  d'Etat,  sur  la.  proposition 
du  ministre  des  Finances  ; 

H  Vu  le  décret  du  11  mai  1915,  portant  à  15  mil- 
liards le  chiffre  des  émissions  de  billets  de  la 
Banque  de  France  élevé  provisoirement  à  12  mil- 
liards par  l'article  1er  de  la  loi  du  5  août  1914; 

«  Le  Conseil  d'Etat  entendu,  décrète  : 

«  Le  chiffre  maximum  des  émissions  de  billets 
de  la  Banque  de  France  et  de  ses  succursales, 
fixé  provisoirement  à  15  milliards  par  le  décret  du 

11  mai  1915,  est  porté  à  18  milliards  de  francs.  » 

Les  Bons  et  les  Obligations  de  la  Défense  natio- 
nale. _  L'unité  de  direction  des  nations  de  l'En- 
tente pour  l'action  commune  s'affirme  à  tous  les 
points  de  vue  :  militaire,  diplomatique,  écono- 
mique Nous  devons  avoir  aussi  à  l'intérieur  une 
unité  d'action  très  active  :  cbacun,  suivant  ses  fa- 
cultés, doit  faire  un  effort  pour  le  pays  et  particu- 
lièrement épargner,  afin  de  prêter  au  Trésor  les 
ressources  nécessaires  aux  besoins  de  nos  armées. 

Nous  avons  deux  moyens  pour  fournir  ces  res- 
sources :  nous  pouvons  transformer  nos  capitaux 
disponibles,  c'est-à-dire  tout  ce  dont  nous  pouvons 
disposer,  en  souscrivant,  soit  aux  bons  de  la  Dé- 
fense nationale,  remboursables  à  3  mois,  6  mois 
ou  1  an,  soit  aux  obligations  de  la  Défense  natio- 
nale Ces  obligations  sont  remboursables  à  100  fr., 
au  plus  tard  en  février  1925  ;  leurs  intérêts  sont 
nets  d'impôts  et  payables  d'avance  ;  le  premier 
coupon  à  encaisser  est  à  l'échéance  du  16  août  ; 
elles  s'obtiennent  au  prix  de  94  fr.  93  jusqu'au 
31  mars.  Après  cette  date,  ce  prix  d'émission  sera 
de  95  fr.  14. 

Même  sans  tenir  compte  de  la  prime  représentée 
par  la  différence  entre  les  cours  d'émission  et  le 
taux  du  remboursement,  le  rendement  de  ces  titres 
est  très  avantageux. 

Les  dépôts  dans  les  Caisses  d'épargne.  —  On  sait 
qu'un  décret  du  30  juillet  1914  avait  limité,  à  titre 
provisoire,  à  la  somme  de  50  francs  par  déposant 
et  par  quinzaine  les  remboursements  à  effectuer 
par  les  Caisses  d'épargne  ordinaires  et  par  la 
Caisse  Nationale  d'épargne 

Le  gouvernement  à  jugé  crue  le  moment  était 
venu  d'adoucir  la  rigueur  de  ces  dispositions. 

Le  ministre  du  Travail  vient,  en  conséquence,  de 
promulguer  un  décret  qui  tend  à  ce  but. 

En  premier  lieu,  ce  décret  abroge  toute  restric- 
tion pour  les  dépôts  postérieurs  ;  tout  versement 
nouveau  cessera  d'être  soumis  à  la  clause  de  sau- 
vegarde, sous  réserve,  bien  entendu,  du  cas  de 
force  majeure. 

Pourront  également  excéder  le  maximum  fixé 
actuellement  les  retraits  de  fonds  portant  sur  les 
dépôts  antérieurs,  et  qui  seront  effectués  par  les 
titulaires  de  livrets  en  vue  de  l'achat  de  rentes 
françaises  nominatives.  Toutefois,  ces  retraits  de 
fonds  ne  sont  autorisés  qu'au  profit  des  déposants 
qui  en  formulant  leurs  ordres  d'achat,  s'obligeront 
par  éerit  à  laisser  leurs  titres  en  dépôt  à  la  Caisse 
d'épargne  ordinaire  ou  chez  l'agent  comptable  de 
la  Caisse  Nationale  d'épargne,  pendant  un  délai 
de  six  mois,  à  compter  de  la  date  d'érms-nn  des 
extraits  d'inscription. 


D'autre  part,  les  ministres  du  Travail  et  de  la 

Prévoyance  sociale,  du  Coin  rce  <  '  de  l'Industrie 

cl  des  Finances  ouf  déposé  mardi,  sur  le  bureau 
de  la  Chambre  des  Députés,  un  projet  de  loi  ten- 
dant a  la.  modification  de  l'article  /,.  de  la,  loi  fin 
20  juillet  1895  sur  les  Caisses  d'épargne. 

Le  projet  de  loi  porte  de  1.500  à  3.000  lianes  le 
maximum  du  montant  des  dépôts  et  abroge  les 
dispositions  qui  interdisent  à  un  même  déposant 
d'effectuer  en  une  seule  année  des  versements  su- 
périeurs à   1.500  francs. 

Banque  de  France.  —  Vente  de  litres  à  Londres. 
Les  ordres  de  vente  de  titres  sur  le  marché  an- 
glais sont  reçus  à  la  Banque  de  France,  25,  rue 
Radziwilli  Paris,  et  dans  ses  succursales. 

Sont  seuls  admis  les  ordres  donnés  par  des  Fran- 
çais concernai. I  des  titres  cotés  à  Londres,  timbres 
français  ou  non. 

Les  donneurs  d'ordres  doivent  justifier  que  ces 
titres  se  trouvaient  déjà  en  leur  possession  anté- 
rieurement au  1er  août  1914  ou  sont  demeurés  sans 
interruption  depuis  cette  date  en  la  possession  de 

Les  titres  sont  remis  à  l'appui  de  chaque  ordre. 
La  Banque  se  charge  de  leur  régularisation  pour 
le  compte  du  donneur  d'ordre  au  point  de  vue  du 
timbre  anglais  s'il  y  a  lieu. 

La  Banque  de  France  prend  à  sa  charge  les  frais 
d'envoi  et  d'assurance  ;  elle  ne  perçoit  pour  1  en- 
semble de  l'opération  aucune  commission  d  aucune 
sorte  et  ne  décompte  au  vendeur  d'autres  frais  que 
ceux  qu'elle  paie  elle-même  à  Londres. 

Lorsque  l'ordre  a  été  exécute  a  Londres,  la  Ban- 
que en  avise  le  donneur  d'ordre  et  le  règlement  en 
est  effectué  à  Paris  par  la  Banque  de  France  en 
francs,  au  cours  moyen  du  change  à  vue  du  j  oui 
où  le  produit  de  la  vente  est  porte  par  la  Banque 
d'Angleterre  au  crédit  de  la  Banque  de  France. 

La  date  du  règlement  est  subordonnée  aux 
usages  de  la  place  de  Londres. 

Le  moratorium  des  valeurs  négociables.  —  Un 
décret  paru  le  19  mars  au  Journal  officiel  proroge 
pour  une  nouvelle  période  de  quatre-vingt-dix  jours 
l'échéance  des  valeurs  négociables 

Le  rapport  qui  précède  le  décret  expose  les  mo- 
tifs de  la  nouvelle  mesure  moratoire  et  les  atténua- 
tions qui  pourraient  y  être  apportées. 

Après  avoir  rappelé  qu'un  récent  décret  a  abroge 
cette  prorogation  pour  les  fournisseurs  de  1  Etat 
ou  des  Etats  alliés,  le  rapport  mentionne  1  intention 
de  proposer  incessamment  une  mesure  semblable 
en  ce  qui  concerne  les  sommes  dues  à  raison  d  ef- 
fets de  commerce,  de  fournitures  de  marchandises, 
d'avances,  de  dépôts  espèces  et  de  soldes  créditeurs 
de  comptes  courants  payables  ou  remboursables  en 

En  ce  qui  concerne  les  autres  catégories  de  dé- 
biteurs, il  apparaît,  est-il  dit  qu'il  y  a  lieu  de 
maintenir  et  de  proroger  le  régime  antérieur  en 
présence  de  l'empressement  des  débiteurs  a  acquit- 
ter les  valeurs  négociables,  bénéficiant  du  morato- 
rium, dès.  qu'ils  le  peuvent. 

C'est  ainsi  que  cent  trente  millions  de  francs 
d'effets  moratoriés  sont  rentrés  à  la  Banque  de 
France  depuis  le  début  de  janvier.  Dans  cette 
somme  ne  sont  pas  comprises  les  valeurs  exclues 
du  bénéfice  du  moratorium  par  le  décret  du  23  dé- 
cembre puisque  c'est  seulement  à  partir  de  fin 
mars  courant  que  prendront  fin  les  prorogations  a 
l'égard  des  fournisseurs  de  l'Etat  et  des  Etats 
alliés 

En  ce  qui  regarde  le  régime  de  l'Algérie,  un 
autre  décret,  daté  du  20  mars,  a  été  rendu  après 
avis  du  gouverneur  général  et  des  corps  consulta- 
tifs de  l'Algéie,  qui  ont  estimé  que  la  situation  éco- 
nomique de  nos  trois  départements  algériens  per- 
mettait de  mettre  fin,  dès  maintenant,  en  Algérie, 
au  régime  des  prorogations  établies  au  début  des 
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hostilités,  à  la  fois  pour  la  métropole  et  pour  l'Al- 
gérie. 

En  conséquence,  les  valeurs  négociables  à  l'égard 
desquelles  le  bénéfice  des  proropations  d'échéances 
cessera  de  s'appliquer  en  Algérie  sont  celles  qui 
ont  été  souscrites  antérieurement  au  4  août  1914 
et  qui  sont  échues  originanrement  depuis  le  31  juil- 
leut  1914  inclusivement.  L'échéance  de  ces  valeurs 
est  prorogée  de  vingt-trois  mois,  date  pour  date, 
à  partir  du  jour  de  leur  échange  originaire. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  22  mars,  s'étabut  comme  suit  : 


Billets  émis. 


Département  d'émission 


Dette  de  l'Etat  

Autres  garanties  

Or  monnayé  et  en  lingots. 


Liv.  sterl. 
73.542.000 

11.015.100 
7.434.900 
55.092.000 

73.542.000 


14.552.000 


Département  de  Banque 

Capital  social  

Dépôts  publics  (y  oompris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne, 

des  agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  56.216.000 

Dépôts  divers  '.   90.126.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   17.000 

Solde  ien  excédent   3.718.000 

164.629.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   32.839.000 

Autres  garanties   90.274.00U 

Billets  en  réserve  1   40.638.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   8"8.000 

164.629.000 
divers  chapitres  du  bilan  de  la 
•e  (Milliers  de  livres  sterling) 


Statistique  relative  aux 
Banque  d'Angleterr 


Dates 


6  aoûtl914 
2févr..lM6 
9   -  ... 

16   —  ... 

23   —  ... 


a  ° 


mars. 


29 


27.622 
02.688 


36.105 


•<x> 

a 


68.249 


œ  o  S 

<d  a  - 

ai 


eu 


5ë 


76.393 


54.280 
54  820 
54  987 
56.110 
56.078 


55.970 


34.199  156.830  137.979 
163  129,141.370 


32  866 
32.566 
32.108 

33  307 
33.104 


150.670 
149.014 
152.650 
149.211 

55. 128^32. 912|  147  680, 


127  992 
126.175 


129. 582»  41. 253 


126.019 
125.572 


32.704  146. 342' 123. 113 


9  967 
36.939 
39.864 
40  704 
40.929 


41.424 
40.661 
41.516 


w  j 

o  >  <*> 

CB  -0} 

ce  u 


*  1 

3  o  S 


20  40 
23.55 
24  43 
27.01 
27.46 
27  02 
27  75 
27.53 
28.36 


6  % 
5 


La  main-d'œuvre  agricole  danoise  en  Angleterre. 

—  Le  ministère  de  l'Agriculture  de  la  Grande- 
Bretagne  vient  de  publier  une  note  annonçant 
que  le  Gouvernement  anglais  songe  à  faire  l'essai 
de  main-d'œuvre  danoise  poun  les  travaux  des 
champs,  en  Angleterre  et  dans  le  Pays  de  Galles, 
à  l'exception  des  territoires  déclarés  zone  mili- 
taire. 

Il  convient  d'observer  que  l'agriculture  danoise 
est  développée  à  un  haut  degré  de  perfection. 
Aussi  le  Danemark  est-il  l'un  des  principaux  ex- 
portateurs de  beurre,  de  lard  et  d'œufs  en  Angle- 
terre. 

Prohibition  d'importation.  —  A  la  date  du  23  cou- 
rant, les  importations  suivantes  ont  été  prohibées 
dans  le  Boyaume-Uni  :  automobiles,  motocyclettes, 
gramophones,  pianos,  pianos  mécaniques,  ainsi 
que  certains  autres  instruments  de  musique,  et, 
en  outre,  les  spiritueux,  sauf  le  rhum  et  l'eâu- 
de-vie. 


RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8/21  mars  1916,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

1/14  mars  8/21  mars  Compa- 
1916  1916  raison 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 
Or  (lingots,  monnaies  et  bons 

âe  l'administr.  des  Mines)..  1.624  1.623 v  —  1 

Or  à  l'étranger   846  941  —  5 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . .'  51  55  +4 

Effets  escomptés   349  369  +  20 

Bons  du  Trésor  à  court  terme  3.867  3.894  +  27 

Prêts  sur  titres   407  591  -t-184 

—  sur  marchandises   87  86  —  1 

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire   75  75  .  « 

—  agricoles  •   19  19  » 

—  industriels   8  8  » 

—  aux  Monts  de  Piété   15  15  » 

Effets  protestés   1  1  » 

Titres  "appartenant  à  la  Banque  193  191  —  2 

Divers   119  141  +22 

Solde  du  compte  des  suceurs. .  398  416  +  18 

Total)   8.159  8.425  +266 

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 

ceux  encaisse  de  la  Banque  (1)  5.899  5.930  +  31 

Capital   55  55  » 

Dépôts   22  23  +1 

Comptes  courants  du  Trésor..  209  207  —  2 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   431  442  +  11 

—  courants  des  particul.  1.144  1.027  —117 

Mandats  non  acquittés   27  28  +1 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice   18  23  +5 

Sommes  transitoires  et  divers.  354  690  +336 

Total....   8.159       8.425  +266 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  1/14  mars  1916,  à 
98  millions,  et  au  8/21  mars  1916,  à  92  millions  de  roubles. 

Les  Caisses  d'épargne  en  Russie.  —  Suivant  le 
Journal  du  Commerce  et  de  VIndustrie  de  Pétro- 
grad,  le  total  des  dépôts  en  espèces  aux  Caisses 
d'épargne  de  l'Etat  en  Russie  atteignait,  au  1er  fé- 
vrier 1916,  2.562  millions  de  roubles,  et  celui  des  dé- 
pôts de  titres  en  garde,  661  millions  de  roubles. 

Depuis  juillet  1914  jusqu'à  ladite  date  du  1er  fé- 
vrier 1916,  l'accroissement  a  été  de  730  millions  de 
roubles  dans  les  espèces,  et  de  300  millions  de  rou- 
bles dans  les  dépôts  de  titres. 

L'impôt  sur  le  revenu  en  Russie.  —  On  annonce 
de  Pétrograd  que  le  Conseil  de  l'Empire  a  ter- 
miné la  discussion  en  seconde  lecture  d'un  projet 
de  loi  relatif  à  l'impôt  sur  le  revenu  qui  sera  perçu 
à  raison  de  six  dixièmes  pour  cent  sur  les  revenus 
à  partir  de  700  roubles  et  qui  s'élèvera  progressi- 
vement jusqu'à  douze  pour  cent  sur  un  revenu  de 
400.000  roubles. 

L'impôt  entrera  en  viguéur  dès  l'année  en  cours. 

Contre   les   importations   d'articles  de  luxe.  — 

La  Douma  vient  d'être  saisie  d'un  projet  de  loi  in- 
terdisant pendant  une  période  de  trois  ans,  à  par- 
tir du  1er  juin,  l'importation  en  Russie  des  articles 
de  luxe,  sauf  ceux  qui  représentent  des  matières 
premières  nécessaires  à  l'industrie  de  la  défense 
nationale,  à  la  médecine  et  aux  institutions  sa- 
vantes. 

Toutes  ces  exemptions  ne  se  feront  que  sur  des 
autorisations  spéciales.  La  loi  sera  étendue  aussi 
à  la  frontière  de  la  Finlande. 

Parmi  les  articles,  figurent  entre  autres  les 
olives,'  les    assaisonnements,    les    sauces,  pâtés, 
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truffes,,  champignons,  dragées,  biscuits  rhum,  ge- 
cognacs,  liqueurs.  bi6ro  •  po.ssom,,  sa  - 
dines  huîtres,  maroquin,  peau  de  chacun,  un 
?ures  de  toutes  sortes,  pierres  précieuses,  vaill  e, 
parfumerie,  orfèvrerie,  argenterie,  chapeaux  ae 
dames   ombrelles,  cannes,  plumes. 

Ce  projet  réunit  l'approbation  des  divers  partis 
de iU  Douma  et  sera  sans  doute  voté  prochaine- 
ment. 

ITALIE 

Pour  remédier  à  la  crise  des  frets.  Oh  an- 
noncé ,1,.  Gènes  à  la  date  du  23  mars  que,  selon 
S  dépêche  de  Londres  au  journal  Marina  met. 
"antiU'  italiana,  de  cette  ville  un  accord  serait 
intervenu  entre  l'Italie  et  l'Angleterre  au  sujet  des 

ÎFLa  mission  'confiée  à  l'ancien  ambassadeur  ma- 
ÎOV  Des  Planches  a  été  couronnée  d'un  plein  succès. 
J  Le  gouvernement  anglais  a  décide  de  mettre  a 
la  disposition  du  gouvernement  italien  navires 
de  5.000  tonnes  en  moyenne  Chacun,  pour  le  trans- 

PLe  gouvernement  italien  paiera  des  frets  égaux 
à  ceux  que  paie  le  gouvernement  .anglais  ^celui- 
ci  an  ouire  s'est  engage  a  lournir  a  1  Italie,  au 
i^nTsesV^Waux,  50.000  tonnes  de 
charbon  de  Cardiiï,  mensuellement,  pendant  toute 
la  durée  de  la  guerre  ;  ce  charbon  est  destine  aux 
Chemins  de  fer  de  l'Etat  italien. 

La  réglementation  de  la  production  sidérurgique 
—  Un  décret  vient  d'être  rendu  par  le  Lieutenant 
général  du  Royaume  d'Italie,  touchant  la  produc- 
tion sidérurgique  nationale  pour  toute  la  durée  de 

Ici   ££1161*1*6  / 

En  vertu  de  ce  décret,  les  établissements  affectes 
à  cette  production  ne  peuvent  plus  disposer  des 
produits  acquis  ou  provenant  de  leur  fabrication, 
sinon  en  faveur  des  administrations  de  la  guerre 
et  de  la  marine.  De  même,  il  leur  est  interdit  de 
donner  exécution  aux  contrats  de  vente  et  fourni- 
ture des  produits  susdits  sans  le  consentement 
préalable  du  sous-secrétaire  d'État  pour  les  armes 
et  les  munitions,  sans  que  les  tiers  aient  droit  a 
aucune  demande  en  dommages  et  intérêts. 

En  outre,  dans  les  dix  jours  suivant  la  publica- 
tion du  décret,  il  a  été  fait  obligation  de  dénoncer 
les  contrats  de  vente  et  de  fourniture  des  produits 
que  les  établissements  avaient  en  cours  d'exécu- 
tion ou  les  engagements  de  vente  contractés.  De 
cette  manière,  le  sous-secrétaire  pourra  en  auto- 
riser l'exécution  en  harmonie  avec  les  besoins  de 
la  défense  nationale,  des  chemins  de  fer  et  des  ad- 
ministrations de  l'État,  et  aussi  des  intérêts  prives. 

Enfin,  l'Etat  peut  intervenir  soit  pour  discipliner 
l'activité  des  fabriques  afin  d'en  obtenir  le  plus 
grand  rendement  possible,  selon  les  besoins  de  la 
guerre,  soit  pour  fixer  les  prix  des  matières  pre 
mières  et  de  la  main-d'œuvre. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,   au  23  mars  1916, 
accuse,   sur  celui  du  15  mars,  les   variations  sui 


15  mars 

23  mars 

Comparaison 

(En  millions  de  marks) 

2.459 

2.460 

-+■ 

1 

45 

47 

+ 

2 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

38G 

773 

+ 

387 

Portefeuille  d'es- 

9 

5.889 

5.898 

-+- 

14 

11 

3 

Portefeuille  titres  

31 

42 

+ 

11 

6.468 

6.374 

94 

2.109 

2.704 

4- 

595 

Statistique  relative  uux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impérial.)  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


81  juiUMI 

7  août  d° 

1916 
31  janv.. . 

7  ïévr.V. 
15  -  ... 
23  —  ... 
29   —  ... 

7  mars. . 
15  —  ... 
23   —  ... 


Encaisse 


Or 


1.253 
1.478 

.454 

2.4n5 
2.45(1 
S.  466 
2.457 
2.458 
2,459 
2.460 


Ar- 
gent 


275 
118 

41 
40 
43 
45 
44 
43 
45 
47 


Cir- 

«j 9 

il   r/j  'Il 

Por- 

•n 

eu 

ht 

a  .6 

cula- 

eLa-o 
g  es  a 

to- 

1 

Taux 

l'escon 

—  s 

a  g 

tion 

g  u  -eu 
U  o 

fouille 

< 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

0 

(3  loti) 

706 

6.502 

1.786 

5.27!'. 

22 

5 

550 

6.451 

1.626 

5.240 

18 

419 

6.374 

1.748 

5.:S88 

15 

» 

265 

6.286 

1.788 

5.502 

12 

483 

6.554 

1.987 

5.781 

1(1 

291 

6.632 

1.897 

5.853 

12 

386 

6.468 

2.109 

5.88'. 

14 

773 

6.3741  2.70'. 

5.  Kl  18 

11 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheinei. 

Les  résultats  du  quatrième  Emprunt  allemand. 

—  Au  début  de  la  séance  du  Reichstag  de  ven- 
dredi dernier,  le  secrétaire  dEtat  aux  finances  de 
l'Empire,  le  Dr  Helffericb,  a  annonce  que  le  total 
du  quatrième  Emprunt  de  guerre  s'élevait  a  10 >  mil- 
liards 600  millions  de  marks  (13  milliards 
250  millions  de  francs),  sans  tenir  compte  des 
souscriptions  de  l'armée  et  de  l'étranger. 

Répétant  ce  qu'il  avait  déjà  annonce,  le  Dr  Helî- 
feric'h  a  accompagné  sa  communication  des  com- 
mentaires suivants  :  , 

«  L'Allemagne  est  le  seul  belligérant  qui  ait  cou- 
vert toutes  ses  dépenses  de  guerre  par  des  em- 
prunts à  long  terme.  La  situation  financière  ré- 
sultant de  la  guerre  est  assurée  pour  un  nouveau 

SGXÏlGStrG  ' 

«  Quand  un  peuple  de  soixante-dix  millions 
d'âmes  isolé  du  monde  extérieur  par  des  actes  de 
violence  contraires  au  droit  des  gens  et  dépendant 
entièrement  de  lui-même,  supporte  depuis  vingt 
mois  de  lourdes  charges  de  guerre  et  offre  une 
fois  encore  plus  de  10  milliards  à  la  patrie,  c  est 
là  un  fait  dont  aucun  mot  ne  saurait  dépeindre 
la  grandeur.  Cela  signifie  que  notre  force  est  in- 
tacte, que  notre  foi  dans  notre  bonne  cause  et 
dans  la  victoire  est  inébranlable  et  que  le  peuple 
allemand,  quand  il  s'agit  de  battre  l'ennemi,  ne 
connaît  aucune  dissension  et  fait  bloc  comme  un 
seul  homme.  »  A+  , 

Avant  que  le  secrétaire  d'Etat  ne  parlât,  la 
Gazette  de  Francfort,  en  particulier,  qui  est  le 
journal  le  plus  exactement  renseigne  en  matière 
financière,  s'était  montrée  réservée  en  disant  qu  elle 
ne  croyait  pas  que  le  quatrième  Emprunt  de  guerre 
ait  atteint  le  montant  «  fabuleux  »  du  troisième. 
Ce  montant  qualifié  de  «  fabuleux  »  était  de  12  mil- 
liards 160  millions  de  marks. 

Depuis,  des  listes  de  souscription  ont  ete  pu- 
bliées et  la  comparaison  des  souscriptions  des 
villes  '  à  l'Emprunt  précédent  et  au  nouvel  Em- 
prunt est  édibante.  Aussi  les  journaux  allemands 
n'ont-ils  pu  se  dissimuler,  au  premier  moment, 
au'il  v  avait  quelque  chose  de  changé  depuis  six 
mois  'C'est  ainsi  que  la  même  Gazette  de  Franc- 
fort n'a  pu  se  retenir  de  blâmer  les  gros  capita- 
listes qui,  disait-elle,  «n'ont  pas  participé  à  l'Em- 
prunt dans  la  mesure  de  leurs  forces  et  autant  que 
l'aurait  exigé  la  gravité  des  temps  ». 

Comme  exemples  :  à  Francfort  même,  ville  de  mil- 
lionnaires, la  Mittel  Deutsche  Kredit  Bank  na 
souscrit  que  95  millions  contre  114  pour  l'emprunt 
précédent  5  la  Frankfurter  Bank,  33  millions  au 
lieu  de  35  ;  la  Deutsche  Vereinsbank,  19  millions 
contre  24.  Et  à  Cologne,  la  Banque  d'Empire  na 
fourni  que  200  millions  au  lieu  de  260.  . 
L'une  des  diminutions  importantes  et  signm- 
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catives  est  certainement  la  souscription  de  la 
Caisse  d  épargne  de  Dortmund,  grand  centre  in- 
dustriel. La  souscription  de  cette  institution  oui 

in°1S  Pf.ecedente,  était  de  41  millions,  est  tombée 
a  A)  millions,  en  diminution  de  plus  de  50  % 

Partout  la  note  a  été  la  même:  à  Carlsruhê  à 
Mannheim,  à  Heidelberg,  ià  Elberfeld,  etc.  etc  ' 

Plus  tard  cependant,  la  presse  allemande  à,  sur 
ordre  modifie  son  langage,  et  a  témoigné  d'un 
giand  contentement.  La  Gazette  de  Francfort,  elle- 
même,  oubliant  ce  qu'elle  avait  déjà  dit,  a  célébré 
«  1  éclatant  succès  du  nouvel  Emprunt  ».  Quant 
a  la  Gazette  de  Cologne,  elle  a  écrit  • 

«  On  ne  pouvait  espérer  davantage.  On  comp- 
tait, en  gênerai,  sur  6  ou  8  milliards  au  plus  (sic) 

tZTer°^'CeSrdU^etit  VeuPle  et  du  commerce  ont 
leurs  limites.  La  hausse  du  prix  des  vivres  a  di- 
minue les  épargnes.  Au  printemps,  les  agriculteurs 
nn LrmS  dGt  disP°nibilités  qu'à  l'automne  Les 
ffnt  nnnXrCiapitaux  danS  les  industries  qui  travail- 
lent poui  la  guerre  ne  se  forment  plus  avec  la 
même  rapidité  et  cependant  le  commerce,  l'Indu! 
în  f/  i  68  CiaSS6S  ™oyennes,  les  paysans  ont  fait 
tout  leur  devoir  ;  le  rôle  des  écoles  a  été  particu 
herement  digne  d'éloges  »  Pdiucu 
'  En  somme,  le  nouvel  Emprunt  est  loin  d'avoir 
atteint   e  total  de  la  Dette  flottante  de  rEmpire 

?17  mUlTrdî  Ji  mill|1ardS  3?°  miUions  de  ma^s 
(17  milliards  9^5  millions  de  francs)    ainsi  eue 

l°azeUe  f*,0™  U  Y  f  huit  J'0urs  d'aprèsqi| 

St^SffSSS de  marks  pour  atteind?e 

On  comptait  beaucoup,  en  Allemagne  sur  les 
souscriptions  des  millions  d'Allemands  et  descen- 
dants d'Allemands  aux  Etats-Unis.  Mais  d Wès 
une  dépêche  de  New-York  au  Daily  Teleàranh ?  f  « 
propagande  de  l'Emprunt  n'a  eu  alun  ïn£'no- 
table  au  delà  de  l'Atlantique 

Faut-il  maintenant  observer  que  d'après  une  dé 
SLerint1io;sSer,ViCrFanemantd  &  Propagande"  t 

à  98  50,  2  milliards  de  Bons  41/2  %  émisûà  S °/ 

ClePlaSDette  W**'  d'ins-iptions  tu  Grand  Li/rè 
de  la  Dette  Publique,  sans  délivrance  de  titres 

Tout  naturellement  ces  chiffres  ne  précisent  n'as 
le  montant  d' «  argent  frais»  recuenlf  par  le  Vré 
sor.  La  raison  en  est  que  la  plupart  des  souscrio 

cXntfes  Zl° ?e  éîf  fait6S  aU  mo^n  davSs 
consenties  par  les  banques  sur  les  titres  des  nré 

cédants  emprunts,  ou  à  l'aide  de  Bons  du  Trésoï 
L'indiscipline    économique.   _   n   semble  on. 

Allemagne  supporte  avec  une  certaine 'mpatieS 
1  organisation  économique,  toujours  de  plus  en  plus 
étroite  et  lourde,  qui  lui  est  imposée  On  ne  saurait 
manquer  d'être  frappé  du  nombre  des  S 
qu  enregistre  la  presse  et  des  cas  de  f raudeP  quïflt 
dénonce.  On  a  déjà  signalé  des  fausses  dâïara 

ions  de  récolte,  des  spéculations  et  de  fraudS de" 
tous  genres.  On  trouverait  aisément  de  bien  nlus 
nombreux  exemples  :  les  tribunaux  condamnent 
chaque  semaine  (d'ordinaire  sévèrement)  de?  cer- 
taines de  délinquants,  dont  la  plupart  déclarent 

KAT  rf6nSe  -  de  b0nne  îoi  «ans  doute  ~ 
quils  ont  du  renoncer  à  comprendre  et  A  annii 

perposéeï'^111^6  des  ^onnance?^: 

C'est  ainsi  que,  d'après  le  Hamburger  Echo  les 

cïaSté  F&F*"  de  la  ViHe  de  Hambourg  on 
constate  a  plusieurs  reprises  que  certaines  ner- 

IITLV^T1  liVrer  dU  P^in  Par  les  boXn- 
gers  ou  les  porteurs,  sans  leur  remettre  le  ticket 
de  pain  correspondant.  Cette  manière  d'agir  ob- 
serve la  feuille  allemande,  mérite  le  blâme  le 'plus 
sévère  ;  c  est  un  attentat  contre  des  concitoyens  qui 
peut-être  ont  peine  à  vivre  et  auxquels  on  enlève 
frauduleusement  leur  pain  quotidien  ;    c'est,  un 


manque  a  tous  les  devoirs  envers  la  patrie.  La 
surveillance  sera  de  plus  en  plus  sévère.  Toute 
infraction  aux  ordonnances  sera  réprimée  sans 
hésitation.  Le  vendeur  et  l'acheteur  sont  prévenus 
qu'ils  seront  impitoyablement  frappés  de  la  peine 
de  six  mois  de  prison  prévue  par  la  loi. 

D'autre  part,  et  suivant  la  Bremer  Burger  Zei- 
tung,  un  procès,  qui  vient  de  se  dérouler  devant 
le  Tribunal  de  Dresde,  a  permis  d'étranges  consta- 
tations sur  la  gestion  de  la  commission  municipale 
des  vivres  de  cette  ville.  Aucun  contrôle  de  mar- 
chandises n'est  possible  ;  aucune  comptabilité 
n'existe  pour  les  entrées  et  les  sorties.  Il  y  a  même 
mieux  :  des  paquets  de  5  à  20  livres  étaient  en- 
voyés à  des  particuliers,  des  pensions,  des  fonc- 
tionnaires et  des  aubergistes.  Parmi  les  bénéfi- 
ciaires figurent  des  fonctionnaires  municipaux  bien 
rétribués,  un  conseiller  municipal  et  le  président 
de  la  commission  d'alimentation,  le  docteur  Krû- 
ger.  Les  colis  étaient  portés  au  domicile  de  ces 
personnes  par  un  employé  de  la  commission  d'ali- 
mentation. 

Le  président  du  Tribunal  a  flétri  ces  pratiques  : 
c<  Alors,  a-t-il  dit,  que  de  pauvres  femmes  station- 
nent pendant  des  heures  exposées  aux  intempé- 
ries, aux  portes  des  bureaux  de  vente,  pour  obte- 
nir, lorsqu'elles  ont  de  la  chance,  une  livre  de 
marchandises,  et  que,  bien  souvent,  elles  doivent 
rentrer  les  mains  vides,  des  gens  en  place  se  fai- 
saient apporter  chez  eux  jusqu'à  20  livres  de  mar- 
chandises destinées  uniquement  aux  pauvres 
Après  des  scandales  de  ce  genre,  le  peuple  perdra 
toute  confiance  en  de  semblables  institutions.  » 

AUTRICHE-HONGRIE 

Finances  austro-hongroises.  —  Les  journaux 
viennois  annoncent  que,  vu  le  manque  d'argent  en 
Autriche,  le  ministre  des  Finances  envisage  la 
possibilité  d'émettre  un  nouvel  emprunt.  La  se- 
maine passée,  des  conférences  entre  les  chefs  des 
grandes  banques  et  les  fonctionnaires  du  minis- 
tère des  Finances  ont  commencé. - 

Le  docteur  Hantos,  membre  de  la  Chambre  hon- 
groise, vient  de  publier  un  article  sur  les  finances 
de  guerre  d'Autriche-Hongrie,  dans  lequel  il  dit 
que  le  résultat  des  trois  premiers  emprunts  a  été 
de  13  milliards  de  couronnes  autrichiennes  et  que 
l'Autriche-Hongrie  a  fait,  de  plus,  un  emprunt  de 

I  milliard  de  couronnes  placé  en  Allemagne.  Le 
total  actuel  des  dépenses  de  guerre  des  deux  mo- 
narchies est  de  plus  de  30  milliards  de  couronnes  ; 
il  est  donc  nécessaire  de  voter  une  loi  constituant 
ïïe  nouvelles  taxes,  notamment  un  impôt  sur  les 
bénéfices  de  guerre. 

Les  confiscations  de  biens.  —  On  écrit  de  Buda- 
pest au  Morning  Post  que  la  confiscation  des  biens 
de  ceux  qui  se  sont  réfugiés  en  Roumanie  et  en 
Italie  après  la  déclaration  de  la  guerre  se  pour- 
suit impitoyablement.  Le  Trésor  a  déjà  perçu  d'é- 
normes sommes  d'argent.  Parmi  ceux  dont  la  for- 
tune a  été  confisquée,  se  trouve  l'ancien  maire  de 
Fiume,  M.  Richard  Zanella,  membre  du  Parle- 
ment hongrois,  représentant  Fiume,  qui  servait 
comme  lieutenant  dans  l'armée  austro-hongroise. 

II  fut  fait  prisonnier  sur  le  front  russe  et  relâché, 
s'en  alla  en  Italie.  Cela  suffisait  à  le  faire  déclarer 
traître,  et  toutes  ses  propriétés  et  tout  son  argent 
furent  confisqués. 

Plus  de  sept  cents  personnes  ont  été  traitées  de 
la  même  façon  ;  elles  avaient  des  biens  suscep- 
tibles d'être  confisqués.  Les  autres,  dont  le  nombre 
s'élève  à  des  milliers,  qui  n'avaient  rien  à  perdre 
en  s'enfuyant  en  Italie  ou  en  Roumanie,  ont  sauvé 
leur  vie.  Parmi  les  soi-disant  «  traîtres  »,  il  y 
avait  quatre  membres  hongrois  et  cinq  membres 
autrichiens  du  Parlement,  beaucoup  de  prêtres  et 
de  professeurs  ;  90  %  d'entre  eux  étaient  des  intel- 
lectuels, les  chefs  des  nationalités  non  magyares 
de  Hongrie. 
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ROUMANIE 
Les  céréales  roumaines  et  un  impôt  sur  le  luxe. 

—  11  avait  été  parlé,  il  y  a  quelques  jours,  d'un 
projet  de  convention  à  intervenir  et  qui  stipulait 
un  échange  de  150.000  wagons  de  produits  agri- 
coles roumains  contre  des  produits  manufactures 
allemands.  La  Nette  l'reie  Presse  avait,  même  été 
jusqu'à  avancer  que  le  contrat  avait  été  définiti- 
vement signé. 

Or,  on  a  depuis  a\  isé  de  Bucarest,  à  la  date  du 
27  mars,  que  le  Journal  des  Huilants,  qui  le  pre- 
mier avait  donné  cette  nouvelle,  annonçait  main- 
tenant que  le  projet,  n'avait  eu  aucune  suite. 

D'après  les  renseignements  parvenus  de  Genève, 
la  Chambre  roumaine,  transformant  quelques  dis- 
positions de  la  loi  d'exception  qui  existe  depuis 
l'an  dernier,  a  adopte  un  impôt  de  luxe.  Cet  impôt 
commence  aux  achats  d'une  valeur  de  100  lei  ou 
fianes,  et  augmente  d'un  leu  (franc)  pour  cent  pour' 
achats  allant  jusqu'à  1.000  lei.  Pour  les  achats 
dépassant  1.000  lei,  l'impôt  comporte  50  lei.  Cet 
impôt  frappe  les  automobiles,  les  bijoux,  etc.  ; 
20  %  sont  prélevés  sur  les  recettes  totales  des  jeux 
de  hasard. 

SUISSE 

La  réglementation  du  commerce  des  sucres.  — 

A  la  date  du  8  février,  le  Conseil  fédéral  de  Suisse 
a  pris  un  arrêté  entrant  en  vigueur  le  même  jour, 
suivant  lequel"  l'importation  dans  le  pays  du  su:re 
brut  et  du  sucre  raffiné  est  exclusivement  réservée 
à  la  Confédération. 

Cet  arrêté  mentionnait  que  les  conditions  d'im- 
portation étaient  devenues  telles  que  les  commer- 
çants ayant  coutume  de  faire  l'importation  de  cette 
marchandise  avaient  déclaré  au  Conseil  fédéral 
que,  dans  les  circonstances  actuelles,  ils  n'étaient 
plus  en  mesure  de  faire  des  achats  de  sucre  au 
dehors  et  d'introduire  cette  denrée  en  Suisse.  C'est 
pourquoi  la  Confédération  avait  dû  chercher  à  as- 
surer l'importation  du  sucre  et,  pour  sauvegarder 
les  intérêts  du  pays,  introduire  de  nouveau,  d'en- 
tente avec  les  intéressés,  le  monopole  d'importa- 
tion. 

L'arrêté  stipulait  que  l'achat  et  la  vente  des  sucres 
par  quantités  d'au  moins  10.000  kilos  seraient 
effectués  par  le  commissariat  central  des  guerres. 
Celui-ci  pouvait,  moyennant  certaines  conditions, 
autoriser  les  acheteurs  privés  à  importer  le  sucre 
acheté  avant  le  8  février  et,  de  plus,  délivrer  à 
des  particuliers  qui  se  chargeaient  alors  des  ris- 
ques, une  autorisation  d'importation,  à  condition 
qu'elle  fût  justifiée  par  des  conditions  particulières. 

Se  sont  trouvés  annulés  tous  les  contrats  obli- 
geait une  personne  ou  maison  domiciliée  en  Suisse 
à  faire  des  fournitures  de  sucre  non  encore  par- 
venues en  mains  du  destinataire. 

Tout  le  sucre  se  trouvant  dans  le  pays  a  été 
séquestré  à  partir  du  9  février.  La  Confédération 
a  pu  prendre  le  sucre  à  son  compte  contre  paie- 
ment des  prix  maxima  jusqu'alors  en  vigueur. 
N'ont  pas  été  atteints  par  ce  séquestre  :  1°  le  sucre 
se  trouvant  en  mains  de  particuliers  pour  les  be- 
soins du  ménage  ;  2°  une  quantité  de  500  kilo- 
grammes, à  déduire  des  provisions  des  commer- 
çants, pour  chaque  magasin  exploité  par  le  pro- 
priétaire lui-même  et  vendant  du  sucre  au  détail. 

Le  commissariat  central  des  guerres  est  autorisé 
à  conclure  avec  les  fabriques  de  sucre  et  raffineries 
suisses  des  arrangements  spéciaux  relatifs  à  la 
transformation  du  sucre.  Enfin  les  prix  maxima 
suivants  ont  été  fixés  pour  le  commerce  de  cette 
denrée  : 

Commerce  en  gros,  —  Pour  les  fournitures  de 
10.000  kilos  de  sucre  minimum  en  un  seul  poste 
et  d'une  seule  sorte  : 

Gros  cristaux  hongrois,  71  fr.;  sucre  cristallisé 
raffiné  et  sucre  pilé,  75  fr.;  sucre  en  pain,  78  fr.; 


gros  déchets,  70  fr.;  SUCre  semoule,  70  fr.;  sucre 
glace,  80  fr.;  sucre  scié  en  sacs,  SI  fr.;  sucre  scie 
en  paquets,  S.'l  fr.;  sucre  scié  en  cai    es,  K,  fr. 

Ces  prix  s'entendent  par  100  kilos  brut  pour  net 
(les  caisses  poids  net)  franco  gares  do  chemin  de 
1er  suisses,  à  l'exclusion  des  chemins  de  fer  de 
montagne,  paiement  comptant.  Les  toiles  et  caisses 
sont  comprises  dans  le  prix  et  ne  peuvent  être  fac- 
turées spécialement. 

Commerce  de  demi-gros.  -  ■  Fournitures  par  sacs 
ou  caisses  en  quantités  inférieures  à  10.000  kilos: 

Les  prix  fixés  pour  le  commerce  en  gros  peuvent 
être  majorés  de  2  fr.  50  par  100  kilos. 

Cette  majoration  comprend  tous  les  débours  du 
vendeur  pour  amener  la  marchandise  dans  ses 
magasins,  l'emmagasinage  et  le  camionnage  jus- 
qu'à la  gare  de  départ  ou  au  domicile  de  l'acheteur 
dans  un  rayon  de  quatre  kilomètres.  Les  frais  de 
chemin  de  fer  ou  ceux  occasionnés  par  le  camion- 
nage à  de  plus  grandes  distances  sont  à  la  charge 
de  l'acheteur. 

Le  supplément  de  2  fr.  50  s'entend  pour  paiement 
comptant  de  la  marchandise  à  la  livraison  ;  il  ne 
peut  être  augmenté  de  montants  faisant  retour  à 
l'acheteur  sous  forme  d'escompte.  En  cas  de  paie- 
ment à  terme,  la  mise  en  compte  d'un  intérêt  appro^ 
prié  est  autorisé. 

Vente  au  détail.  —  Jusqu'à  nouvel  ordre,  les  prix 
maxima  suivants  par  kilogramme  font  règle  : 

Gros  cristaux  hongrois,  0  fr.  90  ;  sucre  cristallisé 
raffiné  et  sucre  pilé,  0  fr.  92  ;  sucre  en  pain  entier, 
0  fr.  92  ;  sucre  en  pain  au  détail,  0  fr.  95  ;  gros  dé- 
chets, 0  fr.  95  ;  sucre  semoule,  0  fr.  95  ;  sucre  glace, 

0  fr.  96  ;  sucre  scié  (marchandise  en  sacs),  0  fr.  98  ; 
sucre  scié  (en  paquets),  1  fr.  ;  sucre  scié  en  caisse 
entière,  1  fr.  ;   sucre   scié    en  caisse,  au  détail, 

1  fr.  05. 

Les  prix  maxima  fixés  sont  absolus  ;  ils  ne  peu- 
vent être  majorés  de  montants  à  restituer  sous 
forme  de  rabais. 

Dans  les  locaux  de  vente,  chaque  sorte  de  sucre 
en  magasin  sera  pourvue  d'une  inscription  men- 
tionnant exactement  la  qualité  et  le  prix  d'un 
kilogramme.  Les  cas  d'inscriptions  défectueuses  ou 
erronées  seront  punis. 

Le  change  allemand  et  le  commerce  suisse.  — 

De  nombreux  commerçants  allemands  envoient  à 
leurs  clients  suisses  la  circulaire  suivante  : 

«  Pour  maintenir  le  change  allemand,  dont  nos 
ennemis  cherchent  par  tous  les  moyens  à  provo- 
quer la  baisse,  et  pour  empêcher  qu'il  ne  tombe 
plus  bas  encore,  le  gouvernement  impérial  n'auto- 
risera à  l'avenir  que  les  exportations  dont  la  va- 
leur est  indiquée  en  francs.  Dès  maintenant,  nous 
transformerons  en  francs  les  valeurs  portées  sur 
nos  factures,  au  cours  de  80  marks  =  100  francs. 
Les  sommes  résultant  de  cette  transformation  de- 
vront être  payées  en  francs.  » 

La  conséquence  de  cette  mesure,  observe  la 
Gazette  de  Lausanne,  sera  de  provoquer  un  ren- 
chérissement d'environ  25  %  sur  les  marchandises 
allemandes.  Dans  une  circulaire  qu'elle  adresse  à 
ses  membres,  1'  «  Association  suisse  des  gros- 
sistes »  constate  que  pour  nombre  d'articles  alle- 
mands le  renchérissement  sera  tel  qu'ils  ne  pour- 
ront plus  être  introduits  en  Suisse,  mais  que  pour 
les  articles*  dont  l'Allemagne  a  le  monopole,  ce 
sera  au  marché  suisse  à  supporter  cette  nouvelle 
augmentation  de  prix  dont  bénéficieront  exclusi- 
vement et  d'une  façon  abusive  les  exportateurs 
allemands.  Aussi,  l'Association  recommande-t-elle 
à  tous  les  commerçants  suisses  de  refuser  toutes 
les  offres  où  le  paiement  est  stipulé  en  francs  ou 
du  moins  d'exiger  dans  tous  les  cas  un  rabais  cor- 
respondant au  cours  du  mark. 

Les  importations  en  Suisse  en  1915.  —  Le  Conseil 
fédéral  vient  d'approuver  le  rapport  de  gestion  du 
Département  fédéral  des  finances  et  douanes  pour 
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l'année  1915,  qui  contient  entre  autres  les  résultats 
provisoires  de  la  statistique  commerciale.  Il  en 
ressort  un  recul  considérable  des  importations, 
dont  quelques  chiffres  donneront  une  idée. 


1913 


1914 


1915 


Blés  (quint,  métr.)   10.160.000  8.058.000  7. 888. 000 

Fruits  et  légumes  (quint, 

métriques)   2.377.000  2.376.000  1.011.000 

Denrées  alimentaires  ani- 
males (quint,  métr.). .. .  617.000  440.000      297  000 

Bière  (hectolitres)   136  000  105.000  65.000 

Bestiaux  boucherie  (nom- 
bre de  bêtes)   275.000  185.000  59.000 

Denrées  fourragères(quint. 

métriques)   2  877.000  2.371.000  879.000 

Bois  (quinl.  métr.)   4.103.000  3  093.000  1.437.000 

Par  contre,  deux  articles  présentent  une  aug- 
mentation :  les  denrées  coloniales,  passées  de 
1.665.000  quintaux,  en  1913  à  1.759.000  quintaux  en 
1914  et  1  749.000  quintaux  en  1915,  et  le  coton,  qui 
est  monté  de  464.000  quintaux  en  1913  et  de  338.000 
quintaux  en  1914  à  522.000  quintaux  en  1915. 

Les  journaux  suisses  font  remarquer  que  les  di- 
minutions constatées  dans  les  importations  démon- 
trent combien  sont  vaines  les  suspicions  tendant 
à  faire  croire  que  la  Suisse  ravitaille  les  puis- 
sances voisines.  On  ne  saurait,  ajoute  par  exemple 
le  Genevois,  assez  insister  sur  cette  constatation 
capitale,  qui  prouve  aussi  combien  l'alimentation 
et  l'industrie  de  ce  pays  souffrent  de  la  guerre. 

TURQUIE 

La  situation  économique  de  la  Turquie.  —  La  Ga- 
zette de  Cologne  du  14  mars  dernier  publie  une  lettre  de 
Constantinople  qui  donne  des  renseignements  circonstanciés 
sur  les  difficultés  de  ravitaillement  que  rencontre,  actuelle- 
ment, la  population  ottomane.  Elle  affirme  avec  un  cynisme 
déconcertant,  que  les  Turcs  acceptent  avec  résignation  les 
souffrances  horribles  que  la  guerre  leur  impose. 

<(  Deux  jours  après  l'enterrement  de  l'héritier  du 
trône,  la  population,  que  cet  événement  avait  fait 
sortir  de  sa  léthargie  accoutumée,  eut  la  surprise 
de  voir  le  journal  jeune-turc, -le  Tanin,  commencer 
une  série  d'articles  sur  la  question  de  l'approvi- 
sionnement en  vivres.  Jusqu'alors  la  presse  avait 
observé  sur  ce  sujet  un  silence  systématique.  En 
même  temps,  le  Hilal,  journal  de'  langue  fran- 
çaise, se  mettait  à  traiter  la  même  question.  On. 
sentit  alors  que  le  gouvernement  avait  de  sérieuses 
inquiétudes  pour  l'approvisionnement  de  Constan- 
tinople qui  ne  dispose,  en  somme,  que  d'une  ou 
deux  lignes  de  chemin  de  fer,  encore  sont-elles 
accaparées  par  l'administration  militaire  et  man- 
quent-elles de  wagons. 

«  Le  Tanin,  dans  un  article  d'introduction,  vanta 
la  façon  merveilleuse  dont  les  Allemands  avaient 
su,  en  dépit  de  la  guerre,  organiser  chez  eux  la 
répartition  des  vivres  ;  il  célébra  en  particulier  les 
mesures  prises  pour  augmenter  la  récolte  des 
pommes  de  terre  ;  puis  il  engagea  les  habitants 
de  Constantinople  à  cultiver  les  vastes  jardins  po- 
tagers et  les  champs  qui  restent  en  friche  dans  le 
voisinage  de  la  ville,  annonçant  que,  l'été  pro- 
chain, ils  seraient  ainsi  en  mesure  de  produire 
eux-mêmes  les  quatre  cinquièmes  des  légumes  et 
denrées  dont  ils  ont  besoin.  Cet  appel  fut  entendu. 
On  décida  de  mieux  cultiver  les  potagers  et  les 
champs  de  la  banlieue.  On  en  verra  les  résultats 
cet  été.  Malheureusement,  ce  n'est  là  qu'une  partie 
du  problème.  L'essentiel,  c'est  l'approvisionnement 
en  farine. 

«  Etant  donnée  l'indolence  orientale,  et,  connue 
pour  des  produits  moins  importants  que  le  blé,  on 
n'a  pu  obtenir  aucune  organisation  sérieuse,  il 
est  à  craindre  que  tous  ces  conseils  bien  intention- 
nés ne  soient  jamais  qu'une  théorie  d'économie. 


Mais  le  gouvernement  a  recommandé  à  ses  sujets 
de  reprendre  le  chemin  des  champs,  et  il  se  conso- 
lera en  déclinant  toute  responsabilité,  si  les  habi- 
tants de  Constantinople  préfèrent  rester  chez  eux 
et  y  mourir  de  faim.  D'ailleurs,  le  Tanin  a  une 
bien  jolie  trouvaille,  quand  il  exhorte  les  gens  qui 
manquent  de  pétrole  à  passer  des  nuits  heureuses 
en  songeant  à  l'avenir  lumineux  que  la  guerre  pré- 
pare à  leur  postérité. 

«  Le  gros  problème  reste  donc  l'approvisionne- 
ment en  farine...  Talaat-Bey,  le  ministre  de  l'In- 
térieur, qui,  par  intérim,  gère  les  finances,  a 
assuré  au  Sénat  que  le  gouvernement,  en  achetant 
des  vivres  à  l'étranger,  avait  réussi  à  assurer 
l'alimentation  du  peuple  pour  au  moins  deux  an- 
nées. Il  a  ajouté  que  cette  question  l'occupait  nuit 
et  jour,  et  qu'il  travaillait  sans  relâche  à  la  solu- 
tion du  problème.  Tous  ceux  qui  connaissent  Ta- 
laat  le  croiront  volontiers,  car  cette  question-là 
est  de  celles  qui  peuvent  enlever  le  sommeil  à  un 
homme  de  son  énergie.  Si  aujourd'hui  ,  en  pleine 
guerre  mondiale,  un  ministre  d'un  autre  Etat  belli- 
gérant venait  affirmer  à  son  Parlement  que,  grâce 
à  des  achats  à  l'étranger,  tout  péril  de  famine  est 
écarté  pour  deux  ans,  il  se  trouverait  des  gens 
pour  l'accuser  d'optimisme.  Pour  nous,  en  Turquie, 
il  n'en  est  pas  de  même  :  il  faut  que  nous  ajoutions 
foi  à  ces  assurances,  et  nous  vouions  y  ajouter  foi, 
car  il  y  va  de  notre  existence.  Et,  pour  le  mo- 
ment, nous  sommes  d'autant  plus  disposés  à  nous 
tranquilliser  que  nous  mangeons  du  pain  fabriqué 
avec  de  la  farine  roumaine. 

«  Ce  pain-là  est  très  blanc  ;  seulement,  quand  il 
est  encore  frais,  il  n'a  pas  aussi  bon  goût  que  le 
pain  fabriqué  avec  de  la  farine  d'Anatoliê.  Mais, 
pour  nous,  il  ne  s'agit  pas  seulement  d'une  ques- 
tion de  goût,  quand  nous  souhaitons  que  les  fa- 
rines d'Anatoliê  soient  en  quantité  suffisante  et 
qu'on  les  puisse  amener  ici  peu  à  peu  pour  ravi- 
tailler la  capitale.  Il  n'est  pas  rassurant  pour  nous 
d'en  être  réduit  à  compter  sur  les  Balkans...  A  la 
moindre  offensive  russe  sur  le  front  de  Bessarabie 
et  de  Bukovine,  à  la  moindre  oscillation  de  la  po- 
litique roumaine,  les  livraisons  deviennent  problé- 
matiques ;  puis,  avant  que  les  farines  ou  les  cé- 
réales ne  parviennent  à  la  Corne  d'Or,  avant  que 
nous  ne  les  voyions  de  nos  yeux  débarquer  sur 
les  quais  de  Constantinople,  il  y  a  à  résoudre  tant 
de  questions  romano-bulgares,  bulgaro-turques, 
sans  compter  celles  dont  se  compliquent  les  com- 
munications balkaniques.  D'autre  part,  si  l'on  ad- 
met qu'il  existe  des  stocks  en  Anatolie,  il  est  bien 
clair  que,  dans  le  voisinage  des  voies  ferrées,  les 
réquisitions  militaires  ont  fait  le  vide,  là  comme 
ailleurs,  depuis  dix-huit  mois  que  dure  la  guerre. 

«  Il  s'agit  donc  d'amener  à  Constantinople  les  dis- 
ponibilités des  régions  situées  plus  à  l'écart  ; 
mais,  là  encore,  les  réquisitions  militaires  ont 
rendu  plus  raines  les  moyens  de  transport.  Pour 
remédier  à  cet  inconvénient,  le  gouvernement  a 
bien  donné  des  instructions  aux  autorités  provin- 
ciales et  locales,  lesquelles  n'ont  point  manqué  de 
nommer  toutes  sortes  de  commissions.  Mais  le 
problème  n'est  pas  résolu  pour  cela.  Il  faut  com- 
mencer par  dresser  la  statistique  des  provisions 
nécessaires,  sur  place,  soit  à  la  population,  soit  à 
l'armée.  On  en  est  encore^  aux  statistiques. 

«  Nouveau  souci  :  la  question  du  pain  se  double 
de  la  question  du  charbon.  Les  moulins  qui  appro- 
visionnent la  capitale  de  farine  sont  presque  tous 
nuis  par  l'électricité  :  les  moulins  à  vent  ou  à  eau 
ne  comptent  pas.  Or,  qui  dit  électricité  dit  char- 
bon. Plus  d'une  fois  déjà  le  charbon  s'est  fait 
î-are,  et  il  s'est  alors  produit  quelques  disettes  de 
pain,  mais  très  passagères.  Le  spectacle  des  pau- 
vres gens  qui,  durant  des  heures,  faisaient  la 
queue  devant  la  porte  des  boulangeries,  inspirait 
de  la  pitié,  il  n'éveillait  aucune  crainte  politique. 
»  Mais  qu'arrivera-t-il  si  le  charbon  vient  à  man- 
quer ?  En  économisant  sur  les  provisions  des  ehe- 
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mins  de  fer,  de  la  Hotte,  des  moulins  et  en  res- 
treignant ou  en  supprimant  les  tramways  et  la 
lumière  électrique  (alors  qu'on  manque  complète- 
ment de  pétrole  !),  pourra-t-on  attendre  les  envois 
d'Allemagne  ? 

«  Le  seul  point  où  Constantinople  puisse  s'appro- 
visionner de  charbon  est  sur  la  nier  Noire,  c'est- 
à-dire  à  Dortée  de  la  flotte  russe.  Que  de  lois  le 
hardi  «  Gœben  »  --  alias  <<  .luwua  Sultan  Selin  »  — 
ou  le  petit  «  Breslau  »  uni  maintenant  porte  le 
nom  de  «  Midilli  »,  n'ont-ils  pas  remorqué,  sous 
le  nez  des  Russes,  des  convois  de  charbon  partis 
du  port  do  Saynldagh  oui  ne  cessait  d'être  bom- 
bardé ?  Une  de  fois  des  hommes  entreprenants, 
stimulés  par  la  nécessité  et  par  les  grosses  primes 
qu'offrait  le  Gouvernement,  n'ont-ils  pas  tente  ce 
voyage  périlleux?  Mois  qu'adviendra-t-il  s'il  arrive 
un  accident  au  fier  «  Gœben  »,  cet  emblème  de  la 
flotte  allemande  dans  le  Bosphore  ? 

«  Actuellement,  il  existe  des  cartes  de  pain  a 
Constantinople,  tout  connue  en  Allemagne.  Le  mi- 
nistre de  la  Guerre  s'est  chargé  d'alimenter  la  ville 
de  pain,  et  pour  cet  objet,  le  ministre  des  Finances 
vient  de  lui  allouer  un  crédit  de  500.000  livres 
turques,  soit  plus  de  10  millions  de  marks.  On 
prendra  diverses  mesures  ;  on  dressera  l'état  des 
besoins  dans  différentes  villes;  on  facilitera  les 
transports  ;  enfin,  on  fixera  des  prix.  C'est,  on  le 
voit,  toute  une  organisation  imitée  de  l'Allemagne. 
On  peut  d'autant  plus  compter  sur  la  bonne  vo- 
lonté générale,  que  vraiment  la  gêne  est  grande. 

«  Il  ne  faut  se  faire  aucune  illusion  sur  les  diffi- 
cultés à  vaincre.  Le  succès  dépend  finalement  de 
tant  de  facteurs  qui  échappent  au  Gouvernement  ! 
De  temps  en  temps,  nous  lisons  dans  les  journaux 
que  dans  d'autres  pays  belligérants,  il  s'est  produit 
des  manifestations  provoquées  par  la  cherté  des 
vivres  Ici,  rien  de  pareil  :  le  Gouvernement  a  la 
main  sur  tout.  Jamais  le  peuple,  même  s'il  souffre, 
ne  bougera;  jamais  il  n'aura  l'énergie  de  mani- 
fester. Il  faut  avoir  vu  avec  quelle  impassibilité, 
avec  quelle  lassitude  résignée,  les  gens  attendent 
des  heures  durant,  les  bras  pendants,  à  la  porte 
des  boulangeries,  pour  comprendre  que  l'Oriental 
est  incapable  d'un  mouvement,  tant  qu'il  n'est  pas 
réduit  à  la  dernière  extrémité.  Il  n'a  pas  ce  tem- 
pérament qui,  en  Russie,  en  France  et  chez  nous 
à  l'occasion,  pousse  la  foule  à  casser  les  vitres. 
D'ailleurs,  la  Presse  qui,  pendant  la  guerre,  ne  dai- 
gna jamais  s'occuper  de  l'état  économique  de  la 
Turquie,  a  complètement  cessé  de  relater  les  réu- 
nions de  protestation  qui  ont  eu  lieu  à  l'étranger. 
Le  calme  est  complet  » 

L'Allemagne  aurait  consenti  une  avance  à  la 
Turquie  —  On  annonce  de  Genève  que  l'Allemagne 
aurait  conclu  avec  la  Turquie  des  arrangements 
relatifs  à  une  avance  de  500  millions  de  francs  con- 
sentie à  cette  dernière.  Sur  cette  somme,  150  mil- 
lions devraient  être  versés  à  la  Roumanie  pour 
achats  de  farine  et  de  pétrole  ;  31  millions  au 
fonds  de  la  Défense  nationale  ;  253  millions  affec- 
tés à  la  garantie  d'une  nouvelle  émission  de  pa- 
pier-monnaie ;  25  millions  pour  garantir  les  billets 
de  5  à  20  piastres  ;  le  solde  pouf  la  construction 
et  l'entretien  des  chemins  de  fer  de  Bagdad  et 
d'Anatolie. 

Le  moratorium  a  été  prolongé  jusqu'au  13  dé- 
cembre 1916  (n.  st.)  ;  les  débiteurs  doivent,  entre 
temps,  verser  en  trois  acomptes  15  %  de  leurs  en- 
gagements. 

BRÉSIL 

L'Allemagne  et  le  Brésil.  —  La  proclamation  de 

l'état  de  guerre  entre  l'Allemagne  et  le  Portugal 
a  eu  une  répercussion  dans  la  République  du 
Brésil,  ainsi  que  nous  le  laissions  pressentir  le 
17  courant.  En  effet,  disions-nous,  le  Brésil  songe 
à  suivre  l'exemple  du  Portugal  et  à  réquisitionner 


les  navires  allemands  qui  se  tmu\ent  dans  ses 
ports. 

Le  l'ait  s'est  produit;  mais  les  négociatione  en- 
treprises par  h;  gouvernement,  brésilii  n  .i.\e<:  l'Alle- 
magne, touchant  cette  réquisition,  se  heurtent  au 
relus  du  gouvernement  allemand  de  se  prêter  a  au- 
cune discussion  à  ce  sujet. 

Cette  mesure  serait  prise  au  fond  en  repré- 
sentation du  séquestre  mis  dans  les  ports  alle- 
mands sur  les  stocks  de  cafés  brésiliens  qui  s'y 
trouvaient  au  début  de  la  guerre. 

Le  lie  rli  lier  Tatjeblatt  reconnaît  que  lesdits 
stocks  ont  été  effectivement  séquestrés,  mais  il 
ajoute  qu'il  est  inexact  que  l'Allemagne  si;  refuse 
à'  les  payer.  Les  120  millions  de  francs  correspon- 
dants à  la  valeur  des  cafés  sont  prêts  à  être  versés 
le  lendemain  de  la  conclusion  de  la  paix.  L'argent 
se  trouve  à  la  banque  Bleichroeder  qui,  par  con- 
trat, ne  peut  le  verser  qu'à  la  banque  Schroeder 
de  Londres.  Or,  entre  Londres  et  Berlin  toutes 
affaires  ont  cessé  à  cause  de  la  guerre.  Les  jour- 
naux brésiliens  auraient  donc  tort,  d'après  le  Ber- 
line? Tagcblalt,  de  prétendre  que  le  séquestre  des 
navires  allemands  au  Brésil  puisse  se  justifier  par 
le  séquestre  des  cafés  dans  les  ports  allemands. 

M.  Lauro  Muller,  ministre  des  Affaires  étran- 
gères du  Brésil,  qui  prenait  les  eaux  à  Caxambu, 
est  revenu  précipitamment  à  Rio-de-Janeiro.  On 
attribue  son  retour  à  la  déclaration  de  guerre  de 
l'Allemagne  au  Portugal. 

Plus  de  30  bâtiments  allemands  seraient  internés 
dans  les  ports  brésiliens. 

On  avise  d'autre  part,  de  Rio-de-Janeiro,  que  la 
colonie  portugaise  a  résolu  de  couper  toutes  rela- 
tions commerciales  et  autres  avec  l'ennemi.  Le 
Banco  ultramarino  a  déjà  liquidé  toutes  ses  tran- 
sactions avec  les  banques  allemandes. 

Le  Jornal  do  Commercio,  commentant  la  note 
allemande  qui  a  déclaré  l'état  de  guerre  avec  le 
Portugal,  manifeste  avec  véhémence  sa  désappro- 
bation de  ce  geste  discourtois  et  injurieux  envers 
un  petit  adversaire,  geste  qui  lui  aliène  toutes  les 
sympathies  au  profit  du  peuple  portugais. 

CHTiNE 

Le  régime  républicain  est  rétabli.  —  Le  corres- 
pondant à  Pékin  de  V Associated  Press  annonce 
que  le  ministère  d'Etat  de  Chine  vient  de  publier 
un  décret  aux  termes  duquel  le  gouvernement, 
abandonnant  la  forme  monarchique,  reprend  la 
forme  républicaine. 

Youan  Chi  Kaï,  en  présence  du  développement 
dans  le  sud  de  la  révolte  contre  son  plan  d'usur- 
pation du  trône  de  Chine,  semble  décidément  y 
renoncer  pour  désarmer  l'opposition. 

Cette  opposition  persisterait  cependant.  On  avise 
en  effet  de  Shanghaï,  à  la  date  du  27  mars,  que 
trente-sept  membres  du  Parlement,  représentant 
dix-sept  provinces,  ont  télégraphié  aux  représen- 
tants des  puissances  étrangères  à  Pékin  pour  leur 
déclarer  que  Yuan-Chi-Kaï  doit  abdiquer,  et  pour 
leur  demander  leur  assistance  afin  de  chasser  le 
président. 

Certains  avancent  que  Yuan-Chi-Kaï  ayant  vo- 
lontairement renoncé  à  la  présidence  pour  devenir 
empereur,  ne  peut  s'y  réinstaller  lui-même,  puisque 
c'est  là  une  fonction  élective. 


Revue  Commerciale 


Alcools.  —  Les  affaires  ont  été  actives  ces  jours 
derniers  en  alcools  étrangers,  et  principalement  en 
alcools  de  l'Amérique  du  Nord.  Les  prix  ont  varié 
entre  260  et  275  francs. 

A  noter  qu'une  clause  nouvelle  est  maintenant 
introduite  dans  les  contrats.  Cette  clause  prévoit 
les  cas  de  réquisitions. 

En  alcools  mauvais  goût,  il  y  a  eu  à  enregistrer 
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aussi  beaucoup  de  demandes,  mais,  par  contre,  il 
ne  s'est  produit  que  peu  d'offres.  Les  prix  ont  varié 
de  200  à  210  francs. 

A  propos  de  la  taxe  de  fabrication,  beaucoup  se 
demandent  si  elle  est  applicable  aux  alcools  venant 
du  dehors. 

Aux  termes  de  la  loi  du  30  mars  1902,  la  taxe 
n'est  pas  applicable  aux  rhums  et  tafias  naturels, 
mais  d'après  la  loi  du  25  février  1901  et  la  circu- 
laire du  9  novembre  de  la  même  année,  les  alcools 
étrangers  doivent,  en  dehors  des  droits  de  douane, 
être  frappés  à  l'importation  des  taxes  intérieures 
qu'ont  à  supporter  les  produits  similaires  français- 

Il  s'ensuit  que  la  taxe  spéciale  de  fabrication 
doit  être  appliquée  à  tous  les  produits  alcooliques 
importés  soit  de  l'étranger,  soit  des  colonies  fran- 
çaises, et  qui  n'ont  pas  été  obtenus  par  la  mise  en 
œuvre  de  vin,  cidres,  poirés,  lies,  moûts  et  fruits. 

Sucres.  —  Le  marché  a  été  très  ferme  toute  la 
semaine  dernière,  à  cause  des  demandes  qui  se 
produisaient  pour  la  consommation,  et  en  raison 
aussi  d'offres  sans  importance  par  suite  de  la  ra- 
reté de  la  marchandise.  Aussi  les  prix  ont-ils 
haussé  sensiblement. 

Il  est  un  fait  certain,  c'est  que  les  stocks  dimi- 
nuent rapidement.  C'est  la  conséquence  de  notre 
faible  production.  D'autre  part,  l'étranger  main- 
tient des  prix  élevés,  de  sorte  qu'il  est  difficile 
d'entrevoir  des  prix  plus  bas.  Cependant,  à  l'heure 
actuelle,  on  est  plus  calme  avec,  il  est  vrai,  un 
marché  sans  intérêt  et  des  transactions  nulles. 

Le  bruit  avait  couru,  ces  derniers  jours,  que  le 
Gouvernement  avait  cédé  une  certaine  quantité  de 
sucre  aux  raffineries  à  84  francs,  plus  les  droits 
de  consommation.  Si  l'on  tient  compte  de  ces 
droits  qui  sont  de  25  francs,  de  la  taxe  de  raffi- 
nage de  2  francs  par  100  kilos,  des  frais  de  trans- 
formation en  sucre  raffiné,  on  trouve  que  jusqu'à 
nouvel  ordre  on  ne  peut  espérer  une  réduction  de 
prix  dans  la  vente  au  détail.  En  tont  cas,  à  l'heure 
actuelle,  on  se  contente  de  dire  que  le  Gouverne- 
ment ((  doit  céder  »  du  sucre  au  commerce,  mais 
aucune  confirmation  n'est  encore  venue. 

Pendant  la  première  partie  de  la  semaine  der- 
nière, le  temps  avait  été  favorable  aux  travaux  des 
champs.  Par  la  suite,  il  est  tombé  de  fortes  averses, 
de  la  neige,  et  il  a  gelé  à  glace.  Il  nous  faudrait 
maintenant  une  j3ériode  de  sécheresse  et  aussi  un 
temps  moins  froid  pour  faciliter  les  ensemence- 
ments de  betteraves. 

Le  stock  des  sucres  à  Paris,  au  28  mars,  s'établit 
ainsi  : 


1910 


1915 


(En  sacs) 

Stock  des  sucres  de  la  veille   17(3.50'.)  666.700 

Entrées   600  250 

Sorties   3.711  7.839 

Stock  à  ce  jour     173.398  659.111 

Diminution   3,111  7.589 

Aucun  cours  officiel  n'est  coté. 

On  signale  de  Cuba  que  la  sécheresse  continue. 
Cependant  il  ne  paraît  pas  y  avoir  de  danger  jus- 
qu'à présent. 


PETITES  NOUVELLES 


L"action  du  Crédit  Foncier  consolide  son 
avance  à  665  francs. 

Les  bénéfices  au  29  février  s'élèvent  à  4.437.725 
francs,  en  augmentation  de  244.362  francs  sur  ceux 
de  la  période  correspondante  de  l'exercice  précé- 
dent. 

Au  cours  du  mois,  les  provisions  et  réserves 
se  sont  accrues  de  914.297  francs  ;  les  disponibi- 
lités de  toute  nature,  de  1.051.842  francs.  Les  ver- 


sements sur  les  semestres  d'annuités  échus  s'élè- 
vent pour  le  mois  à  7.541.685  francs. 

Le  prochain  tirage  du  5  avril  comprendra  les 
Emprunts  Foncier  de  1909  et  Communaux  de  1879, 
1880,  1891  et  1899.  Montant  des  lots  :  860.000  francs. 

Le  conseil  d'administration  de  la  Compa- 
gnie du  Chemin  de  fer  du  Nord  a  décidé  de  propo- 
ser à  l'assemblée  générale,  convoquée  pour  le  jeudi 
27  avril  prochain,  la  distribution  d'un  dividende 

de  44  francs  comme  précédemment. 


.  Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  février 
1916  a  été  de  727.346  onces  d'or  pour  les  mines  du 
Witwatersrand  et  de  26.248  onces  pour  celles  des 
autres  districts,  soit  au  total  753.594  onces  d'or  fin 
(23.439  kilogrammes  34  grammes)  d'une  valeur  de 
3.201.063  livres  sterling  (80.026.575  fr.)  contre  787.467 
onces  (24.492  kilogrammes  586  grammes)  d'une 
valeur  de  3.344.948  livres  sterling  (83.623.700  fr.) 
le  mois  précédent,  qui  se  décomposaient  ainsi  : 
759.852  onces  d'or  pour  les  mines  du  district  du 
Witwatersrand  et  27.615  onces  pour  celles  des 
autres  districts. 

Le  mois  dernier,  209.426  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  209.835  en  jan- 
vier, 209.438  en  décembre  1915,  210.008  en  novem- 
bre, 210.017  en  octobre,  204.833  en  septembre, 
196.876  en  août,  190.026  en  juillet,  184.155  en  juin 
et  183.961  en  mai 


Marché  Financier 

Paris,  le  30  mars  1916. 
Les  affaires  ont  été,  ces  jours  derniers,  de  plus 
en  plus  calmes,  et  la  cote  a  témoigné  d'une  cer- 
taine irrégularité.  La  liquidation,  qui  aura  lieu 
demain,  ne  comporte,  comme  d'ordinaire,  aucun 
réel  intérêt.  Le  taux  des  reports  s'établira  vraisem- 
blablement aux  environs  de  ceux  d'il  y  a  un 
mois. 

Parmi  les  derniers  cours  cotés,  nous  relevons  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %  perpétuel,  63  fr.  25  ; 
'Compagnie  Algérienne,  1.050  fr.  ;  Crédit  Mobilier 
Français,  332  fr.  ;  Banque  Française  pour  le  Com- 
merce et  l'Industrie,  180  fr.  ;  actions  Ouest,  710  fr.  ; 
Omnibus  de  Paris,  405  fr.  ;  Sels  Gemmes,  280  fr.  ; 
Paisse  5  %  1906,  86  fr.  ;  Banque  Nationale  du 
Mexique,  353  fr.  ;  Banque  de  l'Union  (Moscou), 
397  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  425  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  63  fr.  25  ;  3  %  amortissable, 
70  fr.  ;  3  1/2  %,  91  fr.  ;  5  %,  88  fr.  25  ;  Banque  de 
France,  4.850  fr.  ;  Banque  de  l'Algérie,  2.750  fr.  ; 
Comptoir  National,  725  fr.  ;  Crédit  Foncier,  665  fr.  ; 
Crédit  Lyonnais,  1.050  fr.  ;  actions  Est,  805  fr.  ; 
Paris-Lyon,  980  fr.  ;  Midi,  920  fr.  ;  Nord-Sud  de 
Paris,  127  fr.  ;  Suez,  4.055  fr.  ;  Extérieure  Espa- 
gnole, 94  fr.  30  ;  Russe  3  %  1891-1894,  59  fr.  45  ; 
Andalous,  354  fr.  50  ;  Saragosse,  420  fr.  ;  Rio-Tinto 
unités,  1.750  fr. 

En  Banque.  —  A  terme  :  Cape  Copper',  99  fr.  ; 
Chartered,  15  fr.  25  ;  Goldfields,  38  fr.  ;  Golden 
Horeshoe,  51  fr.  25  ;  Shansi,  18  fr.  ;  Spassky,  56  fr.  ; 
Tharsis,  159  fr.  50  ;  Toula,  1.065  francs. 

Au  comptant  :  Hartmann,  375  fr.  ;  De  Beers, 
ordinaire,  307  fr.  ;  Monnt  Elliott,  109  fr.  ;  Malacca 
ordinaire,  130  fr.  ;  Utah  Copper,  495  fr.;  City  Deep, 
106  fr.  ;  East  Rand,  26  fr.  25;  Modderfontein  B, 
166  fr.  ;  Rand  Mines,  102  fr.  50. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Siraart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Or 


Ar- 
gent 


PHINC1P.  CHAPITRES 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet.. 
23  mars.. . 
30  mars.. . 
6  avril  


4.104 
5.01 1 
5.006 
4.986 


640 
363 
361 
363 


6.912 
14.847 
14.952 
15.155 


913 

2.006 
2.043 
1.994 


1.5411  739 
2.056  1.244 
2.068  1.245 
2.012  1.234 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet.. 

7  mars. . . 
15  mars.. . 
23  mars... 


1  696 

3  073 
3.073 
3.07b 


418 

54 
56 
58 


2.364 
8.165 


-,  967 


1.180 

2.371 
2.637 
3.379 


939 
7.315 
7.361 
7.372 


63 
15 
17 
14 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


23  juillet. 
16  mars.. 
23  mars.. 
30  mars.. 


1.004 
1.378 
1.399 
1  417 


733 
823 
823 
839 


1.055 
2.382 
2.253 
2.184 


841 

2.3U 
2.257 
2.209 


3% 

5 
5 
5 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet.... 

1915  31  décembre. 

1916  31  janvier..  • 
191  6  29  lévrier... 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


19  1  4  24  juillet. 

191 6  18  mais.. 

1916  25  mars.. 

1916  1  avril.. 


543 

730 

1.919 

498 

446 

170 

933 

760 

2.130 

691 

447 

268 

933 

766 

2.122 

699 

435 

260 

939 

766 

2.136 

703 

445 

259 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


1914 
1916 
1916 
1916 


25  juillet. . . 
4  mars. . . . 
Il  mars — 
18  mars  


340 
1.040 
1  -536 
1.070 


17 
lu 

10 

10 


652 
1.230 
1.224 
1.223 


10 

163 
191 
218 


185 
137 
142 

226 


130 

150 
147 
144 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914  31  juillet.- 

1916  10  février. 

191  6  20  février. 

191  6  29  février. 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


18  juillet — 

19  lévrier. . . 
26  février.  • . 

4  mars  


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.. 
21  février. 
29  février. 
7  mars. . . 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.. .  • 

1915  31  décembre. 

1916  31  janvier.. . 
19  1  6  29  février. . 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914  23  juillet.. 

1916  7  mars.. . 

1916  15  mars... 

t9  1  6  23  mars.. . 


110 

219 

24 

94 

15 

6 

156 

4 

308 

21 

78 

21 

5 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

iff 


3% 

4% 


1.105 

89 

3.086 

245 

586 

115 

5/, 

1.046 

109 

2.888 

571 

485 

482 

5  y. 

1.040 

105 

2.851 

632 

473 

431 

5  y. 

1.033 

105 

2.856 

606 

474 

397 

154  I 

t 

414  I 

14 

237 

47 

5% 

203 

0 

793  , 

98 

259 

42 

6 

206 

0 

799 

94 

250 

42 

6 

210  1 

o 

801  | 

103 

244 

42 

6 

4.270 

197  I 

4 

358 

698 

1.049 

518  1 

5X 

4.322 

125 

15 

402 

a 

824 

10.504 

1 

250 

6 

4.322 

130 

15 

4S4 

a 

844 

10.993 

1 

.780 

6 

4.329 

138  | 

15 

653 

2 

785 

11.21011 

713  | 

6 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

5% 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

5 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

5 

227 

5 

126 

147 

209 

18 

5 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

253 

48 

405 

94 

128 

19 

253 

50 

401 

108 

128 

19 

|  253 

51 

398 

116 

140 

19 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie  . 
Suisse 


Pair 

16 
juillet 
1914 

8 

mars 
1916 

15 
mars 
1916 

22 
mars 
1916 

29 
mars 
1916 

5 

avril 
1916 

25.224. 

25. 17^ 

28.085 

28.385 

"28.36 

28.47 

28.51 

51,8.25 

516  » 

590  50 

594.50 

595.50 

597  » 

598  » 

500  » 

482.75 

562  » 

567  » 

571.50 

580  » 

579.4 

208.30 

207.56 

250  » 

251  » 

253  » 

254  » 

257.  î 

100  » 

99.62 

88  50 

89  » 

89  » 

89. -J 

90.!. 

266.67 

263  » 

188.50 

188  50 

189  » 

188  » 

188..'. 

139  » 

138.25 

168  » 

170  » 

172.50 

172  » 

176.1 

100  » 

100.03 

112.50 

113.50 

113.50 

114.  ^ 

115  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York — 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd..  . 
Scandinavie 
Suisse  


Paris  

New-York  — 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . . 
Suisse  


16 

8  1 

15  | 

22 

29 

5 

Unités 

uillet 

mars 

mars 

mars 

mars 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

111.34 

112.54 

112.44 

112.87 

113.04 

»  dol. 

99  56 

113.94 

114.71 

114.71 

115.19 

115.39 

»  pes. 

96.55 

112.40 

113.40 

114.30 

116  « 

115.90 

»  îlor. 

99.64 

120.01 

120.49 

121.45 

121.94 

123.62 

»  lire. 

99.62 

88.50 

89  » 

89  » 

89.50 

90.50 

»  rbl. 

98.62 

70  68 

70.68 

70.83 

70.49 

70.69 

»  cou' 

99.46 

120.86 

122.30 

124  10 

123.74 

126.98 

»  fr.  . 

100.03 

112.50 

113  50 

113.50 

114.50 

115  » 

îanges  de  Londres 

sur  : 

(chèque) 

16 

7 

14 

21 

28 

4 

Pair 

juillet 

mars 

mars 

mars 

mars 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22{ 

25.18! 

28.125 

28.145 

28.31 

28.455 

28.495 

4.86| 

4.871 

4  768 

4.769 

4.77 

4.769 

4.77 

25.22 

25.90 

25.04 

24.975 

24.95 

24.855 

24.77 

12.109 

12.125 

11.275 

11.26 

11.255 

11.20 

11.14 

25.22 

25  268 

31  98 

31.98 

31.98 

31.96 

31.67 

94.62 

95.80 

150.50 

150.25 

150.50 

151.25 

152.37 

53.28 

46.19 

35.37 

33.50 

34  50 

34.50 

34.37 

18.25 

18.24 

16.81 

16.76 

16.525 

16.65 

16.225 

25.22 

25.18 

25  » 

24.98 

24.95 

24.94 

24.85 

Valeur  en  or  à  Londres 

de  monnaies  étr 


de  100  unités-papier 

angères 


16 

7 

14 

21 

28 

4 

Unités 

juillet 

mars 

mars 

mars 

mars 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

89.68 

89.61 

89  09 

88.64 

88.52 

»  dol. 

99.90 

102.07 

102.04 

102.02 

102.04 

102.02 

»  pes 

96.64 

100.70 

100.97 

101.09 

101.48 

101.83 

»  flor. 

99.87 

107.40 

107.54 

107.58 

107.75 

108.69 

»  lire 

99.82 

78.87 

78.87 

78.87 

78.92 

79.64 

»  rou. 

98.77 

62.87 

62.97 

62.87 

62.55 

62.09 

»  mil. 

86.69 

66.38 

62.87 

64.75 

64.75 

64.51 

»  cou. 

100.85 

108.56 

108.89 

110.44 

109.61 

112.51 
1101.49 

»  fr. 

100.17 

100.89 

100  97 

101.09 

101.12 

Paris  

New-York  — 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.  . 
Suisse  

La  semaine  sous  revue  nous  semblait  devoir  se 
caractériser  par  un  stationnement  de  la  cote.  Les 
besoins  de  fin  de  trimestre  ayant  été  à  peu  près 
entièrement  satisfaits  la  semaine  précédente  —  ce 
qui  d'ailleurs,  nous  l'avons  vu,  avait  provoqué  une 
hausse  sensible  de  toutes  les  devises  —  le  marché 
est  resté  assez  calme  pendant  plusieurs  jours. 
Quelques  cotes  avaient  même  enregistré  de  légères 
réactions.  L'Espagne,  notamment,  avait  fléchi  de 
580,  le  29  mars,  à  576  1/2  le  4  avril,  à  la  suite 
d'importants  rapatriements  de  l'Extérieure  et  du 
paiement  du  coupon  d'avrd.  Mercredi,  une  reprise 
générale  s'est  produite  brusquement  sans  qu'il  ait 
été  possible  d'en  bien  définir  la  cause  ;  tous  les 
cours,  sauf  celui  du  rouble,  se  sont  relevés,  dans 
des  proportions  inégales,  et  nous  clôturons  la  se- 
maine sur  une  tendance  ferme,  en  hausse  mar- 
quée par  rapport  à  la  cote  du  29  mars.  Le  chèque 
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sur  Londres  est  à  28.51,  cours  moyen,  contre  28.47, 
malgré  que  la  Banque  de  France  ait  fourni  au 
marché  de  larges  approvisionnements.  Depuis  le 
début  de  l'année,  notre  institut  d'émission  a  fourni 
au  commerce  plus  de  500  millions  de  change,  dont 
la  majeure  partie  sur  l'Angleterre.  Le  câble  trans- 
fert sur  New-York  gagne  encore  un  point  à  5.98, 
cours  moyen  ;  des  transactions  ont  été  faites  hors 
bourse  à  6  et  même  à  6,01.  UEspagne  a  presque 
regagné  le  terain  perdu  dans  les  premiers  jours 
de  la  semaine  ;  dans  la  séance  de  mercredi  elle 
a  enregistré  une  hausse  de  trois  points  sur  le  cours 
moyen  de  la  veille.  Elle  clôture  ferme  à  579  1/2. 

Les  devises  Scandinaves  gagnent,  en  moyenne, 
quatre  points  sur  leur  cours  du  29  mars  ;  la  Suède 
et  la  Norvège  sont  à  1.76  1/2  ;  le  Danemark  à  1.75. 
A  la  demande   du   Comité   des   directeurs   de  la 
Banque  Nationale  de  Danemark,  le  ministre  du 
Commerce  a  obtenu,  du  Rigsdag  danois,  le  vote 
d'un  projet  de  loi  supprimant  temporairement  la 
frappe  libre  de  l'or  et  déliant  la  Nationalbank  de 
l'obligation  d'échanger  l'or  en  lingots  contre  de 
l'or  monnayé  ou  des  billets,  sur  la  base  de  2.480 
couronnes  par  kilogramme  d'or  fin,  moins  1/4  % 
pour  frais  de  frappe.  Cette  mesure  est  la  consé- 
quence de  l'attitude  adoptée,  au  mois  de  février  der- 
nier, par  la  Suède,  dans  le  même  objet.  Notre  con- 
frère La  Situation  Economique  et  Financière  a  pu- 
blié, dans  son  dernier  numéro,  la  lettre  adressée 
par  la  Banque  Nationale   au  ministre  du  Com- 
merce, et  où  sont  résumés  —  même  parfois  criti- 
qués —  les  motifs  qui  ont  'déterminé  la  Suède  à 
prendre  unilatéralement  sa  décision.  La  lecture  de 
ce  document  donne  l'impression  que  les  arguments 
invoqués  par  la  Banque  Nationale  de  Suède  n'ont 
pas  le  moins  du  monde  convaincu  les  directeurs 
de  la  Nationalbank   de  Danemark.    Celle-ci  s'in- 
cline pour  n'avoir  pas  à  dénoncer  la  convention 
monétaire  Scandinave.     Ii  est  très  vraisemblable 
que  la  Banque  Nationale  de  Norvège  s'est  inclinée 
aussi  pour  les  mêmes  motifs.  La  conduite  suédoise 
n'en  reste  pas  moins  encore  très  obscure,  surtout 
lorsqu'on  la  rapproche  d'autres  faits  d'ordre  non 
monétaire  et  dont  l'inspiration  allemande  n'est  que 
trop  évidente.  L'Allemagne  espère-t-elle  faire  de  la 
Suède  une  Bulgarie  du  Nord  ? 

Le  franc  suisse  cote  1.15  ;  c'est  le  cours  le  plus 
élevé  enregistré  depuis  le  début  de  la  crise.  L'Ita- 
lie gagne  un  point  sur  le  cours  du  29  mars,  à 
90  1/2  ;  le  rouble  est  à  1.88  1/2.  La  devise  Petro- 
grad  n'a  plus  de  grosses  fluctuations  depuis  les 
crédits  ouverts  par  les  banques  anglaises. 

Le  discours  de  M.  Ribot  au  Sénat,  dans  la  discus- 
sion des  crédits  provisoires  du  deuxième  trimestre 
de  1916,  n'a  pas  apporté  de  nouvelles  précisions 
sur  les  intentions  du  ministre  en  ce  qui  concerne 
le  concours  éventuel  que  le  Trésor  se  propose  de 
donner  au  marché  du  change.  Il  n'est  pas  impos- 
sible que  ce  silence  ne  soit  pas  étranger  à  la  hausse 
des  derniers  jours.  Pour  ce  qui  est  de  la  mo- 
bilisation des  valeurs  de  pays  neutres  détenues  par 
les  capitalistes  français,  il  semble  arrêté  que  le 
Trésor  ne  procédera  pas  au  rachat  en  vue  de  pour- 
suivre le  rapatriement  de  ces  valeurs  dans  les  pays 
d'origine,  mais  seulement  avec  l'idée  de  les  affecter 
en  nantissement  pour  des  ouvertures  de  crédits. 
Nous  répéterons  à  ce  propos  ce  que  nous  disions 
dans  notre  précédente  chronique  :  ces  ouvertures 
de  crédit  il  ne  faut  pas  toutes  les  réclamer  de 
l'Amérique  ;  on  doit  s'adresser  aussi  aux  autres 
places  neutres  où  les  disponibilités  sont  abondan- 
tes. La  conclusion  et  la  surveillance  de  ces  opéra- 
tions fractionnées  donneront  peut-être  un  peu  plus 
de  mal,  mais  certainement  un  Lien  meilleur  résul- 
tat final  pour  le  but  que  l'on  poursuit.  En  atten- 
dant, la  récente  déclaration  de  M.  Mac  Kenna  à  la 
Chambre  des  Communes  semble  dénoter,  dans 
l'attitude  de  nos  alliés,  au  regard  de  la  Convention 
de  Londres,  un  changement  qu'il  nous  est  agréable 


d'enregistrer.  Répondant  à  une  question  de  sir 
Charles  Henri,  le  chancelier  de  l'Echiquier  a  dé- 
claré : 

«  Le  gouvernement  de  Sa  Majesté  fait  tout  ce 
qu'il  peut  pour  venir  en  aide  au  gouvernement 
français,  afin  de  maintenir  les  cours  du  change. 
En  particulier,  des  arrangements  ont  été  conclus 
récemment,  ainsi  qu'il  a  été  indiqué  dans  la  Presse, 
pour  faciliter,  par  l'intermédiaire  des  Banques 
d'Angleterre  et  de  France,  la  vente  sur  le  marché 
britannique  de  valeurs  du  portefeuille  français,  en 
vue  de  financer  les  achats  français  dans  le 
Royaume-Uni  et  diminuer  de  cette  manière  la  pres- 
sion exercée  sur  le  change  et  provoquée  par  de 
tels  achats.  » 

C'est  la  première  déclaration  officielle  faite  en 
Angleterre  depuis  la  Conférence  du  8  février  der- 
nier. Nous  sommes  en  mesure  d'annoncer  que  les 
ventes  de  valeurs  étrangères  du  portefeuille  fran- 
çais commencent  à  donner  des  résultats  encoura- 
geants. 


Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 

28 

mars 
1916 


16 

*  î_'Ji 

14 

21 

Pair 

juillet 

mars 

inars 

mars 

1914 

1916 

191' 

1916 

5.18{ 

5.16J 

5.895 

5-897 

S  945 

4.86| 

4.87± 

4.768 

4.769 

4.77. 

95.37 

95  06 

73.12 

72  44 

71.25 

Amsterdam... 

40  14 

» 

42.44 

42.44 

*2  44 

5.968 
4.77 
71.56 
42.50 


avril 
1916 


5  977 
4  77 

72  .. 

42  81 


Valeur  en  or  a  Ne-y-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


16 

7 

14 

21 

28 

4 

Unités 

juillet 

mars 

mars 

mars 

mars 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  27 

87  91 

87.87 

87  17 

86  84 

86  70 

Londres  

100  liv. 

100  19 

97  95 

98.01 

98  02 

98  02 

98  02 

Berlin  

lOOmk. 

99  67 

76  67 

75  75 

74  71 

75  03 

75  49 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

» 

105  73 

105.73 

105  73 

105  87 

166  65 

Changes    sur    Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


15 

15 

22 

29 

5 

juillet 

mars 

mars 

mars 

avril 

Valeurs  à  vue 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

Câble  transfert 

1.3  31/32 

14  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/32 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  1/32 

1.10  5/16 

1.11  1/4 

1.11  5/8 

2.0  1,16 

2.0  1/8 

2.5  3/4 

2.7  7/8 

2.8  1/2 

2.9  1/2 

2.9  3/4 

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 

Buenos-Ayres  (or). . 

47  11/16 

49  19/32 

49  7/16 

49  7/16 

49  11/32 

51  3/32 

53  5/8 

53  3/4 

53  1/2 

53  1/2 

Rio-de-Jan.  (papier) 

15  7/8 

11  31/32 

11  3/4 

11  3/4 

11  11/16 

9  3  4 

8  1/2 

8  11/16 

8  11/16 

8  23/32 

New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


22 
févr. 
1916 


74  56 
78  08 
21  92 


42  35 
71  33 
28  67 


95  » 

76  94 
23  06 


29 

févr. 
1916 


73  50 
77  07 
22  93 


12  325 
71  29 
28  71 


94  70 
76  69 
23  31 


7 

mars 
1916 


73  12 
76  67 
23  33 


42  125 
70  98 
29  02 


mark  à 

14 

1  21 

28 

4 

mars 

mars 

mars 

avril 

1916 

1916 

1916 

1916 

72  44 

71  25 

71  56 

72  .. 

75  75 

74  71 

75  03 

75  49 

24  25 

25  29 

24  97 

24  51 

41  65 

41  72 

41  775 

41  75 

70  15 

70  15 

70  36 

70  32 

29  85 

29  85 

29  64 

29  68 

92  2o 

92  50 

92  90 

93  35 

74  67 

74  92 

75  24 

75  60 

25  33 

25  08' 

24  76 

24  40 

93  50 
76  72 
24  28 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  20. 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

38  86  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


4 
juin 
1915 

4 

sept. 
1915 

4 

déc. 
1910 

4 

janv. 
1916 

4 

févr. 
1916 

4 

mars 
1916 

4 

avril 
1916 

Cours  de  l'or. . . 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

(Cours  d.  l'argent 

23  1/4 

23  1/2 

26  7/10 

26  3/4 

27  1/16 

27  ./. 

29  7/16 

Escompte  nara 

2  7/8 

4  25/32 

5  3/16 

5  3/16 

5  1/8 

5  1/16 

i  19/32 
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LA  SITUATION 

La  situation  militaire  n'a  guère  changé 
depuis  huit  jours  :  1rs  attaques  habituelles  «les 
Mleman.ls  contre  noire  front  de  Verdun  ont 
continue,  niais  ont  été  partout  repoussées.  Les 
Quelques  variations  «le  la  ligne  sont  toutes  a 
notre  avantage  :  c'est  notre  position  yin  ses 
Singulièrement  améliorée  cette  semaine.  Devant 
la  longueur  et  surtout  devant  L'échec  de  ces  ope- 
rations  triomphalement  annoncées,  la  presse 
allemande  en  est  arrivée  à  devoir  canner  les 
appréhensions  de  ,  ses  lecteurs.  La  Gazette t  «fe 
Francfort  prêche  aux  siens  la  patience  en  leur 
déclarant  que  «  la  tâche  est  formidablement 
difficile  ».  On  ne  saurait  mieux  trahir  ses  décep- 
tions. , 

Sur  le  front  russe  règne  un  calme  presque 
complet,  les  inondations  produites  par  le  dégel 
rendant  les  opérations  militaires  à  peu  près 
impossibles.  On  estime  que  cette  trêve  pourra 
durer  une  quinzaine  de  jours  encore. 

Dans  la  région   du   Caucase,   1  avance  «les 
troupes  russes  vers  la  Mésopotamie  continue 

Les  Allemands  se  sont  vengés  par  d  inutiles 
férocités  de  leurs  derniers  échecs  militaires. 
Outre  que  les  torpillages  de  paquebots  ont  con- 
tinué ils  ont  coulé  dans  la  Mer  Noire  un  vais- 
seau-hôpital, le  Portugal,  et  lancé  dans  la  même 
semaine  quatre  raids  de  zeppelins  sur  1  Angle- 
terre. Les. victimes  ont  été  nombreuses,  mais 
exclusivement  dans  la  population  civile,  et  les 
dégâts  considérables,  mais  sans  aucune  portée 
militaire.  Au  cours  du  premier  de  ces  raids,  les 
Anglais  ont  eu  la  satisfaction  de  pouvoir  abattre 
un  aéronef  allemand  du  type  le  pius  perfec- 
tionné :  il  est  tombé  dans  l'embouchure  de  la 
Tamise  et  son  équipage  a  été  fait  prisonnier. 

Le  Reichstaq  a  recommencé  à  siéger,  et  le 
chancelier  a  inauguré  la  reprise  des  séances  par 
un  discours  belliqueux  et  provocant  d'un  ton 
tout  à  fait  prussien.  Il  a  accablé  ses  ennemis 
de  reproches  et  de  menaces,  leur  a  fait  honte  de 
leur  obstination  belliqueuse  et  a  proclamé,  une 
fois  de  plus,  que  la  pacifique  Allemagne,  forcée 
malgré  elle  à  la  guerre,  la  poursuivra  jusqu'à 
ce  que  sa  sécurité  menacée  soit  enfin  garantie. 
Que  risque-t-il  à  parler  ainsi  ?  Ne  devait-il  "pas 
déclarer  que  ï' Allemagne  lutterait  jusqu'au 
bout,  puisque  les  alliés  avaient  commencé  par 
s'y  engager  solennellement?  On  peut,  seul, 
commencer  une  guerre,  mais  pour  la  faire 
cesser,  il  faut  deux  consentements. 

D'importantes  mesures  militaires  que  vient 
de  prendre  la  Hollande  ont  provoqué  une  assez 
vive  émotion,  en  Allemagne,  comme  dans  les 
pays  de  l'Entente,  Le  cabinet  de  La  Haye  s'est 
évertué  à  dissiper  toutes  les  inquiétudes  en  dé- 
clarant que  ces  mesures  n'avaient  été  amenées 
par  aucune  tension  dans  les  rapports  avec  l'un 
quelconque  des  voisins  ;  que  c'était  une  précau- 
tion d'ordre  général.  Mais  il  apparaît  claire- 
ment que  ce  sont  des  mesures  de  précaution 
contre  la  concentration  des  troupes  allemandes 
à  la  frontière  néerlandaise. 

La  situation  entre  les  Etats-Unis  et  l'Aile-» 
magne  ne  s'est  pas  modifiée.  Le  gouvernement 
de  Washington  a  envoyé  une  nouvelle  note  à 
Berlin  après  le  torpillage  du  Susse*,  et  Berlin 
n'a  pas  encore  répondu.  C'est  devenu  un  rite. 


Mais 
'Âllema 

lllli'  «les; 

publiqui 
par  le 
internés 
pays  dé 
pourrait 
son  tour 
et  lltalu 


la  crise  des  transports  maritimes  que 

gno-  il  provoquée  pourra  lui  amener 
igréablè  surprise.  Au  Brésil,  l'opinion 
tout  entière  réclame  la  réquisition, 
;'ouverneineut,  des  navires  allemande 
dans  les  ports,  la  vie  coniniiunale  du 
pendant    de   cette    mesure.    Le  Brésil 

bien,  d'ici  à  peu  de  jours,  adopter  à 

celte  mesure  déjà  prise  par  le  Portugal 
,  et  dont  ii!  a  déjà  été  question. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Les  Allemands  n'ont  guère  été  heureux  ces  jours 
derniers  dans  leurs  opérations  devant  Verdun.  Ils 
sont  «ntréS  dans  le  village  dfi  Vaux,  mais  lorsqu'ils 
ont  voulu  aller  plus  loin,  ils  ont  vu  le  chemin  im- 
médiatement barté  pat  Le  feu  «le  noire  artillerie. 
Ce  oui  ne  les  a  cependant  pas  empêchés  de  lancer 
une  division  à  l'assaut  du  bois  de  la  Caillette,  dans 
lequel  ils  «ml  pénétré.  Mais  nos  contre-attaques 
nous  ont  permis  de  réoccuper  ce  bois  en  dépit  des 
défenses  qui  v  avaient  été  de  suite  aeeumulées,  et 
nous  avons  même  pu  rentrer  dans  le  village  de 
Vaux. 

Mardi,  enfin,  entre  Duuaumont  et  Vaux,  ils 
essuyaient  un  échec  sérieux  :  leurs  colonnes  d'as- 
sauf  ont  été  littéralement  fauchées  par  notre  feu, 
et  les  baïonnettes  de  nos  fantassins  n  ont  même  pas 
été  nécessaires. 

Aussi  la  Gazette  de  Voss  trouve-t-elle  que  mal- 
gré le  nombre  inimaginable  de  canons  que  les  Alle- 
mands ont  mis  en  batterie  au  nord  de  Verdun,  «  on 
désespère  par  instants  »,  et  que  c'est  seulement  en 
accordant  à  l'état-major  allemand  une  entière  con- 
fiance qu'on  lui  donnera  la  force  et  la  possibilité 
de  tenir... 

Quant  à  l'armée  anglaise,  qui  accomplit  de  peti- 
tes actions  intéressantes,  elle  compte  maintenant 
des  unités  nombreuses,  bien  organisées,  pourvues 
de  tout  ce  qui  leur  est  nécessaire,  et  elle  attend  avec 
impatience  le  jour  pù  on  lui  permettra  de  faire 
payer  chèrement  à  nos  ennemis  les  assassinats 
commis  par  les  zeppelins  sur  des  gens  sans  défense, 
sur  des  enfants. 

Sur  le  front  russe,  la  crue  «les  eaux  fait  que,  pour 
le  moment,  on  ne  se  livre  qu'à  des  opérations  se- 
condaires. C'est  une  situation  qui  se  prolongera 
quelque  temps  encore. 

Sur  le  front  du  Caucase,  nos  alliés  progressent 
toujours  ;  ils  se  sont  avancés  dans  la  vallée  du 
Tchorokh  supérieur,  et  n'ont  pas  encore  vu  les 
grosses  forces  turques  qu'on  annonce  être  dirigées 
vers  l'Arménie. 

Les  combats  d'artillerie  prennent  de  plus  en  plus 
de  violence  sur  le  front  italien.  Nos  alliés  font 
un  grand  effort  contre  les  défenses  autrichiennes, 
au  nord  de  Pudgora,  qui  couvrent  la  tête  de  pont 
de  Gorizia. 

D'autre  part,  les  Autrichiens  auraient  groupé 
des  forces  importantes  dans  le  val  Sugana,  ce  qui 
laisserait  prévoir  qu'une  attaque  dans  la  direction 
de  Bassano  se  combinerait  avec  une  offensive  en- 
nemie sur  l'Isonzo.  Ils  seraient  également  dispo- 
sés à  attaquer  Vallona.  Ils  seraient,  à  cet  endroit, 
à  20  kilomètres  des  lignes  italiennes  avec  50.000 
hommes  et  une  forte  artillerie.  Mais  les  Italiens 
ont  60.000  hommes  autour  de  la  baie  de  Vallona, 
'et  ils  ont  en  outre  l'appui  des  canons  de  leur  flotte. 

Sur  la  frontière  gréco-bulgare,  l'artillerie  est  ac- 
tive ;  da  petites  escarmouches  ont  eu  lieu  sur  le 
front  de  Guevgheli, 

Nos  avions  ne  restent  pas  inactifs,  c'est  ainsi 
que  dans  la  seule  journée  du  1  avril,  dans  la  région 
de  Verdun,  ils  ont  livré  quinze  combats  et  abattu 
trois  aéroplanes  ennemis.  La  nuit  précédente,  du  .'] 
au  i,  ils  avaient  bombardé  la  gare  de  Nantillois  et 
les  bivouacs  de  Dainvillers. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


La  Crise  des  Transports  par  Voie  ferrée 

Vendredi  dernier,  31  mars,  la  Chambre  des  dépu- 
tés a  discuté  une  interpellation  de  MM.  Ceccaldi 
et  Marcel  Cachin  sur  la  crise  des  transports  par 
voîg  fGrréc 

Les  deux  orateurs  ont  préconisé  les  solutions  que 
nous  avons  indiquées,  ici  même,  dans  notre  étude 
du  3  mars  dernier  et  demandé"  la  constitution 
d'une  commission  consultative  technique  des  che- 
mins de  fer  et  la  réintégration  des  cheminots  ré- 
voqués. 

M.  Louis  Dubois,  député  de  la  Seine,  a  expliqué, 
dans  des  termes  excellents,  que  l'augmentation  du 
trafic  était  l'une  des  principales  causes  de  la 
crise  ;  puis  le  colonel  Gassouin,  chef  du  4e  bureau 
de  l'état-maj'or  de  l'armée,  commissaire  du  gou- 
vernement, a  obtenu  un  très  beau  et  très  légitime 
succès  en  faisant  un  exposé  clair  et  loyal  de  la 
situation. 

Le  colonel  Gassouin  a  parlé  comme  un  véritable 
ministre  des  Chemins  de  fer  —  titre  que  M.  Sem- 
bat,  ministre  des  Travaux  publics,  lui  a  d'ailleurs 
très  spirituellement  octroyé  —  et  la  Chambre, 
après  l'avoir  vigoureusement  applaudi,  lui  a  voté, 
à  l'unanimité,  l'ordre  du  jour  suivant  : 

((  La  Chambre,  confiante  dans  le  gouvernement 
pour  remédier  à  la  crise  des  transports,  en  rendant 
aux  services  de  la  réparation,  du  matériel,  de  la 
traction  et  de  l'exploitation,  tous  les  spécialistes, 
demande  une  parfaite  coordination  dans  les  ser- 
vices et  une  direction  unique  et  responsable.  » 

L'activité  économique  continue  à  se  développer 
en  France,  car  les  recettes  brutes  de  nos  grandes 
compagnies  présentent,  pour  le  mois  de  février 
dernier,  un  excédent  très  notable  sur  le  mois  de 
février  de  1915,  abstraction  faite  du  jour  en  plus 
que  l'année  bissextile  1916  présente  sur  l'année 
précédente. 

Recettes  brutes  des  Grandes  Compagnies  françaises 
de  Chemins  de  fer 
Pendant  les  mois  de  février  1914,  1915  et  1916 

1914       1915  1916 
Compagnies  —  —  — 

—  (Milliers  de  francs) 

Etat  A.  R   5.261      5.049  5.509 

Ouest-Etat   16.724     16.374  18.378 

P.-L.-M   44.006     38.175  46.000 

Orléans   21.782     21.770  25.720 

Midi   11.388     10.005  11.066 

Totaux   99.161     91.373  106.673 

Le  mois  de  février  1916  a  eu  un  jour  de  plus  que 
celui  de  l'année  1915.  En  retranchant  ce  jour  de 
recettes  supplémentaires,  soit  3.678.0O0  francs,  il 
reste  encore  un  total  de  102.915.000  francs,  supé- 
rieur de  11.542.000  francs,  ou  12,6  %,  aux  recettes  de 
février  1915,  et  même  de  3.754.000  francs,  ou  4  %', 
à  celles  de  février  1514,  antérieures  à  la  guerre. 

Les  recettes  brutes  des  cinq  compagnies  se  dé- 
composent ainsi  : 

Recettes  brutes  totales  des  Réseaux  de  l'Etat,  du  P.-L.-M., 
de  l'Orléans  et  du  Midi 

Augmentations 
Février  quotidiennes  , 


Recettes  brutes  1015       1916         1915  1910 

  —  —      28  jours  29  jours 

(Milliers  de  francs) 

Commerciales   73.673     86.356       2.631  2.978 

Militaires   17.700     20.317  632  700 

Totaux   91.373   106.673       3.263  3.678 


Enfin,  la  même  augmentation  se  retrouve  sur 


les  Compagnies  du  Nord  et  de  YEst,  dont  le  trafic 
est  cependant  très  sérieusement  affecté  par  l'occu- 
pation allemande  et  les  opérations  militaires. 

Recettes  brutes  des  mois  de  février  1915  et  1916 
Nord  Est 

Recettes  brutes  1915       1916         1915  1916 

(Milliers  de  francs) 

Commerciales   7.515      8.624        7.590  8.451 

Militaires   4.250      8.137         4.250  3.706 

Totaux   11.765     16.761        11.840  12.157 

Ces  chiffres  expliquent  les  '  difficultés  d'exploi- 
tation que  le  4e  bureau  de  l'état-major  de  l'armée 
doit  vaincre  pour  faire  face  à  tous  les  besoins. 

Edmond  Théry. 


La  Question  de  la  Main  d'oeuvre 
militaire  agricole 

Le  général  Roques,  qui  avait  plusieurs  fois  parlé 
à  la  Chambre  des  députés  comme  commissaire  du 
gouvernement  à  l'époque  où  il  était  directeur  du 
génie,  y  a  fait,  mardi  dernier,  ses  débuts  comme 
ministre  de  la  Guerre,  et  constatons  immédiate- 
ment qu'il  a  été  très  applaudi. 

C'est  au  cours  de  la  discussion  du  projet  de  loi 
sur  la  mise  en  culture  des  terres  abandonnées, 
et  après  des  discours  intéressants  de  MM.  Com- 
père-Morel  et  Lefas,  que  le  général  Roques  a  pris 
la  parole  pour  préciser  la  question  de  la  main- 
d'œuvre  militaire  agricole,  question  qui  domine 
tout  le  débat  et  que  nous  avons  longuement  traitée 
ici  même. 

Après  avoir  rappelé  les  mesures  que  le  général 
Galliéni  avait  prises  en  faveur  de  l'agriculture, 
le  général  Roques  a  ainsi  résumé  la  question  : 

<(  J'ai  fait  savoir  aux  commandants  de  région 
que  je  considérais  comme  très  importante  leur 
action  économique  ;  qu'il  faut  actuellement  qu'ils 
s'occupent  de  cette  question  autant  que  de  la  ques- 
tion militaire  ;  que,  si  l'on  tient  à  rapprocher  les 
auxiliaires  de  leur  famille,  ce  n'est  pas  dans  leur 
intérêt  privé,  mais  dans  un  intérêt  général  (Ap- 
plaudissements), et  que  c'est  à  eux,  commandants 
de  région,  qu'il  appartient  de  le  servir.  L'ordre  est 
déjà  donné.  Lorsqu'ils  seront  saisis  d'une  demande 
d'un  auxiliaire  pour  se  rapprocher  de  sa  famille, 
lès  commandants  de  région  devront  chercher 
dans  la  région  intéressée  un  correspondant,  cher- 
cher l'homme  qui  pourrait  remplacer  celui  qui  de- 
mande à  être  rapproché  de  son  domicile.  » 

Et  comme  on  dit  partout,  dans  le  Parlement 
comme  dans  le  pays,  que  les  auxiliaires  sont  mal 
employés  et  que  l'agriculture  est  généralement  pri- 
vée de  leur  concours,  le  général  a  dit  : 

<(  Précisément.  Mon  premier  devoir  était  de 
savoir  la  vérité.  C'est  pourquoi,  à  l'heure  actuelle, 
par  mon  ordre,  dans  les  dépôts  et  les  établisse- 
ments que  j'ai  nommément  désignés,  tous  les  com- 
mandants de  région  personnellement,  tous  les  ins- 
pecteurs régionaux  personnellement  et  douze  con- 
trôleurs de  l'armée  forït  des  sondages.  Ces  sondages 
ont  pour  but  de  me  faire  connaître  le  noerbre  des 
auxiliaires  dans  chaque  catégorie,  l'emploi  de  cha- 
cun d'eux.  De  cette  façon,  il  me  sera  Lut,  je  J'es- 
père, des  propositions  sur  les  réductions  possibles. 
(Vifs  applaudissements.) 

«  J'aurai,  demain  ou  après-demain,  les  r/sultats 
de  cette:  enquête  ;  je  la  compléterai  très  rapidement 
s'il  le  faut  par  d'autres  moyens  de  façon  à  être 
exactement  renseigné  !  Mais  je  veux  savoir  la  vé- 
rité. (Nouveaux  applaudissements).  Et  quand  je 
connaîtrai  la  vérité,  lorsque  j'aurai  réellement  ré- 
parti, dans  les  services  ou  les  établissements  qui 
en  manquent,  des  ressources  qui  peuvent  être  su- 
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nfiTflu«a  ailleurs,  s'il  me  reste  un  oxydent  J'en 

ou.ï:;rpour        ,..,„,.,•,  .r 

non  pas  pour  faire  une  relevé  ngide,  L  in  M  e  ' 
£r?vi?e  l'honorable  M.  Tunnel,  mais  pour  -  ^  ; 
1er  une  sorte  de  roulement  de  ustdce  entr  iea  «  - 
,re  ts  auxiliaires  de  façon  que  le  plus  prom  ; 

in' ine  à   l'exécution  des   décisions  prises,  et  il  a 

•"""kh  ^rminant,  je  déclare  que  je  m'ejorw 
dans  la  limite  de  ma  mission  principale,  d  ahmen- 
Kmamefles  historiques  dont  notre  pays  a  tan 

•oi  s  dérer  comme  son  auxiliaire  le  plus  dévoue  et 
îe  plus  atteniïf.  (Applaudissements  vifs  et  répétés 
sur  un  arand  nombre  de  bancs.) 

Cette  déclaration  a  été  vivement  applaudie  a  la 
Chambre  et  elle  sera  favorablement  accueil  lie  par 
le  pays  tout  entier,  car,  nous  ne  saurions  trop  le 
répéter  c'est  la  pénurie  de  la  main-d'œuvre  qui  est 
fa  principale  cause  des  difficultés  que  traverse  ac- 
tuellement l'agriculture  française.  t 


La  Question  Sucrière 

En  ma  qualité  de  membre  de  la  commission 
instituée  par  M  le  ministre  du  commerce  «  pour 
é^uTuf  stocks  de  sucre  disponibles  pour  la 
Consommation  et  contrôler  *°^1™J?°et£*g; 
rée  »  ie  voudrais  préciser  ici  quelques  données 
sur  là  question  sucrière,  telle  qu'elle  se  pose  ac- 
tuellement en  France. 

C'est  l'objet  de  la  présente  note. 

I.  —  Prix  de  revient  de  la  tonne  de  betteraves 

a)  Année  ordinaire  : 
D'après  les  statistiques  de  l'Association  interna- 
tionale sucrière,  les  rendements  moyens  par  hec- 
tare pour  les  dix  années  1900-1910  ont  et*  les  sui- 
vants  ,  Sucre  roux    Soit  en 

par     sucre  blanc 
hectare    par  hectare 

Kilogr.  Kilogr. 

France   3.616  3.254 

Belgique   4.164  3.74? 

Allemagne   4.586  4.127 

(Pour  exprimer  le  sucre  roux  en  sucre  blanc,  on 
multiplie  le  sucre  roux  par  0,9). 

Si  pour  faciliter  les  comparaisons,  on  attribue 
aux' betteraves  des  trois  pays  la  même  richesse 
saccharine,  soit  15.50  %,  on  trouve  que  le  rende- 
ment moyen  par  hectare  aurait  été  en  chiffres 
ronds  (moyennes  de  toutes  les  cultures  pour  10 
ans)  : 

France  de   27.000  kilogr. 

Belgique  de   30.960  — 

Allemagne  de   34.100  — 

Soit  environ  4.000  kilog.  de  betteraves  de  plus  en 

Belgique  et  environ  7.100  kilog.  de  betteraves  de 

plus  en  Allemagne  qu'en  France. 

* 
*  * 

Si  la  culture  de  la  betterave  est  bien  pratiquée, 
pour  ce  qui  concerne  les  façons  culturales  données 
et  pour  ce  qui  concerne  les  engrais  employés  (fu- 
mier et  engrais  chimiques),  les  frais,  par  hectare, 
s'élèvent  à  environ  730  à  750  francs,  et  les  rende- 
ments, en  année  ordinaire,  atteignent  facilement, 
en  France,  30  tonnes  à  8°  de  densité. 


Dans  ces  conditions,  le  prix  do  revient  de  la 
tonne  à  K»  de.  densité  est  approximativement  de  24 

à  Lorsque'ïa  culture  est  mal  pratiquée  les  frais  par 
hoVian  sont  plus  faibles;  mais  1rs  rende  n  \  BOttt 

i    '  '  ult'ure  Paux  ^.^S 
respectivement;  mais  il  ne   aut  p;  ,    ^     <  » 
le  fait  quelquefois,  rapporter  les  irai  qu 

Soit  4  750  à  4  800  kilog.  de  sucre  en  terre  par  hec- 
tare) ne  para  t  pas  excessif  en  bonne  culture  et  en 
année ™Eire,  si  on  considère  .les  rendements 
taeïes  des  10  années  1900-1910  voir  plus  haut)  et 
La  résûltate î  de  nos  essais  culturaux  des^dernières 

Talépense  de  730  à  750  fr.  par  hectare  peut  être 
décomposée  de  la  manière  suivante  : 

Valeur  locative  de  la  terre  et  impôts   110 

Graines  et  semis  à  la  machine  . . . ...  •  •  •  •  •  ■ 

Fumier  et  engrais  chimiques  (partie  utili-    ^  _ 

sée  seulement)   ;   Toc   

Façons  aratoires  à  la  machine. . . . ......  •  •  •  __ 

Façons  aratoires  à  la  main  et  arrachage     .  11& 
Transport  des  betteraves  a  une  distance 

moyenne  de  3  kilomètres  •••••• 

Frais  généraux  de  la  ferme  (pour  une  ferme  _ 
de  300  hectares). 


Total   74U  tr* 

*% 

b)  Année  1916  :  .  

On  ne  peut  donner  que  des  ^\^77Stl 
tifs  •  la  valeur  locative  du  sol  et  les  impôts  reste 
ront'  sensfblement  les  mêmes  ;  les  graines  e 
engrais  (partie  utilisée  coûteront  a  peu  près  deux 
fol  plus  cher  ;  le  prix  des  façons  aratoires  a  la 
machine  et  à  la  main,  de  même  que  le  prix  des 
SansSrts  de  betteraves  pourront  être  accrus  den- 
v^îon  50  %  les  frais  généraux  seront  sensiblement 
[es  mêmes  ôu  ne  subirent  qu'une  faible  augmenta- 

tl0Arasi  établis,  -  et  les  augmentations,  pour  1916, 
sonÏÏarKement  comptées  -  les  frais  par  hectare, 
toîiours°pour  une  bonne  culture,  atteindront  en- 
viron ï  100  fr.,  dans  lesquels  il  n'y  a  de  comptée 

^eS^ea^STSturales  ne  pourront-elles 
pas  toujours  être  faites  au  moment  opportun.  Pour 
tenir  compte  de  cette  éventualité  je  fixerai  pour 
1916  le  rendement  à  25  tonnes  à  8"  de  densité  (au 
lieu  de  30  tonnes  en  année  ordinaire)  en  bonne 

CUDanî  ces  conditions,  le  prix  de  revient  de  la 
tonne  à  8°  de  densité  en  1916  sera  approximative. 
1.100 

ment  de  _  44  francs,  en  bonne  culture. 

25  ,  . 

Si  la  tonne  était  vendue  50  fr.,  cela  représente- 
rait une  recette  de  25  x  50  =  1.250  fr.  par  hectare, 
soit  un  bénéfice  de  1.250  -  1.100  =  150  fr.  par- 
hectare  lequel  bénéfice  dépasserait  d  environ  50  % 
la  valeur  locative  de  l'hectare,  qui,  réunie  aux 
impôts,  s'élève  à  environ  110  fr. 

Le  compte,  par  hectare,  se  présenterait  donc 
ainsi  : 

Valeur  locative  et  impôts   110  fr. 

Dépenses  culturales   990  — 

Bénéfice   l^u  ~~. 

Total   1.250  fr. 

Le  rendement  de  25  tonnes  à  8°  de  densité  (an- 
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née  1916),  comme  d'ailleurs  celui  de  30  tonnes  (an- 
née ordinaire),  suppose  une  année  de  végétation 
ordinaire  et -s'applique  aux  bonnes  Cultures. 

U  est  possible  que  la  récolte  moyenne  de  1910 
n'atteigne  pas  25  tonnes  à  8°  de  densité  pour  toute 
la  France;  mais  on  ne  dépensera,  pas  non  plus  une 
moyenne  de  1.100  fr.  par  '  hectare  pour  toute  la 
France.  Ceci  s'entend  des  moyennes,  c'est-à-dire 
ombrasse  toutes  les  cultures,  bonnes  ou  mauvaises. 
_  Il  faut  noter  qu'il  y  a  des  aléas  dus  aux  condi- 
tions climatologiques,'  à,  la.  main-d'œuvre,  etc. 


II. 


Les  rendements  en  sucrerie 


Année  ordinaire  :  • 

Depuis  1<>02  et  jusqu'en  1914,  il  est  disparu,  en 
France,  plus  de  110  fabriques  de  sucre,  sur  les  319 
qui  existaient  en  1902-03. 

Comme  il  en  disparaissait  tous  les  ans,  on  peut 
dire  qu'il  y  avait  toujours  des  fabriques  pour  les- 
quelles, avec  les  conditions  d'achat  des  betteraves 
les  dépenses  menaçaient  de  dépasser  les  recettes! 

En  sucrerie,  comme  d'ailleurs  dans  toutes  les  in- 
dustries, une  affaire  est  bonne  quand,  sans  faire 
de  bénéfices,  elle  peut  donner  au  capital  engagé 
un  intérêt  raisonnable. 

Elle  devient  moins  bonne,  quand  elle  ne  peut 
plus  donner  d'intérêts.  Elle  devient  mauvaise, 
quand  les  dépenses  dépassent  les  recettes. 

Or,  beaucoup  de  marchés  de  betteraves  étaient 
conclus,  avant  la  guerre,  sur  la  base  d'un  écart 
de  8  fr.  entre  le  prix  du  sncxe  blanc  n°  3  et  le  prix 
de  la  tonne  de  betteraves  à  7°  de  densité.  Cela  veut 
dire  que,  pour  cet  écart,  la  plupart  des  usines 
tombées  ne  donnaient  qu'un  intérêt  insuffisant  au 
rapital  engagé  ou  étaient  en  perte. 

Il  est  facile  d'établir  à  quel  écart  entre  les  re- 
cettes et  le  prix  payé  au  cultivateur,  par  tonne  de 
betteraves  à  7,85  de  densité,  correspond  cet  écart 
de  8  fr.  entre  le  prix  du  sucre  blanc  n°  3  et  le  prix 
de  la  tonne  à  7°  de  densité. 

Je  supposerai  que  la,  betterave  a  une  richesse 
moyenne  de  15,5  %  en  sucre  (chiffre  rond).  C'est 
à  peu  près  la  richesse  moyenne  des  5  dernières 
années  avant  la  guerre. 

En  ce  qui  concerne  les  relations  entre  la  richesse 
de  la  betterave  et  la  densité  du  jus,  de  pression 
je  prie  le  lecteur  de  se  reporter  au  travail  que  j'aî 
publié  en  1914  sur  «  Le  développement  de  la  bette- 
rave à  sucre  pendant  la  végétation  »  (années  1901 
a  1913). 

U  y  est  dit,  en  substance,  què  la  quantité  de 
sucre  contenue  dans  la  betterave,  par  degré  de 
densité,  va  en  augmentant  pendant  la  végétation. 

Sous  conditions  égales,  elle  est  en  moyenne  plus 
élevée  à  la  fin  des  arrachages  pour  la  fabrication 
quau  commencement  des  arrachages. 

La  nature  des  engrais  employés,  leur  quantité 
la  date  de  leur  emploi,  la  date  de  la  semaille 
jouent  aussi  un  rôle  en  l'occurence  (voir  le  travail 
précité). 

En  admettant  une  densité  de  7°85  pour  la  bette- 
rave et  15,5  %  de  sucre,  je  reste  à  peu  près  dans 
la  moyenne  qui  ressort  de  nos  essais.  Il  faut  dire 
cependant  que,  sous  l'effet  de  certains  engrais 
employés  tardivement  et  en  quantité  relativement 
importante,  une  betterave  à  7,85  de  densité  peut 
cou  eiiir  moins  de  15,5  %  de  sucre.  Elle  peut  n'en 
contenir  que  15,4,  15,3,  ou  même  moins. 

La  betterave  à  7°  de  densité  est  généralement 
moins  pure  que  celle  à  7,85,  et,  sous  conditions 
égales  de  culture,  elle  contient  moins  de  sucre  par 
degré  de  densité.  F 

Les  pertes  de  sucre  en  silos  ou  en  tas  varient 
surtout  avec  la  durée  de  conservation  ;  mais  elles 
dépendent  aussi  du  mode  de  conservation  (silos 
sous  hangar  ou  silos  à  l'air  libre),  du  temps  qu'il 
lait  au  moment  de  la  mise  en  tas,  de  la  tempéra- 


ture de  l'air  extérieur,  de    la    température  du 

tas,  etc. 

La  durée  de  conservation  est  très  variable.  Il  y  a 
des  betteraves  qui  sont  mises  en  œuvre  aussitôt 
livrées  ;  il  y  en  a  d'autres  qui  ne  sont  travaillées 
que  plusieurs  semaines  après  leur  réception. 

D'après  de  nombreux  essais,  les  pertes  en  sucre 
pendant  la  conservation  s'élèvent,  en  moyenne,  de 
0  kilog.  17  à  0  kilog.  20  par  tonne  de  betteraves  et 
par  jour  de  conservation. 

Il  y  a  aussi  les  pertes  de  sucre  par  le  transpor- 
teur à  eau  ou  caniveau  qui  amène  les  betteraves 
des  silos  à  l'usine  et  les  pertes  par  les  lavoirs  de 
l'usine.  Ces  pertes  peuvent  n'être  pas  négligeables, 
s'il  y  a  beaucoup  de  betteraves  blessées. 

Les  pertes  pendant  le  travail  en  usine  compren- 
nent :  les  pertes  par  les  résidus  de  diffusion,  par 
les  écumes  de  défécation,  par  les  vapeurs  chargées 
de  sucre,  par  les  altérations,  les  pertes  mécani- 
ques, les  destructions  de  sucre  par  les  chauffages, 
les  pertes  sur  le  poids  des  sacs  qui  doit  être  porté 
à  101  kilog.,  etc. 

Si  l'on  compte  ensemble  les  pertes  de  sucre  pen- 
dant la  conservation,  les  pertes  par  les  caniveaux 
et  les  lavoirs,  et  les  pertes  en  usine,  on  arrive  à 
une  perte  totale  d'environ  15  kilog.  50  de  sucre  par 
tonne  de  betterave  à  7,85  de  densité. 

La  mélasse  se  vend  au  poids  et  d'après  sa  teneur 
en  sucre  Clerget. 

On  obtient,  par  tonne  de  betteraves,  environ 
40  kilog.  de  mélasse  qui,  à  46,4  %  de  polarisation 
(soit  45  %  de  sucre  Clerget),  contiennent  environ 
18  kilog.  de  ce  sucre,  toujours  par  tonne  de 
betteraves. 

Avec  la  betterave  à  7°  de  densité,  les  pertes  en 
sucre  seraient  sensiblement  les  mêmes  et,  comme 
elle  est  un  peu  moins  pure,  elle  donnerait  un  peu 
plus  de  sucre  Clerget  de  mélasse,  par  tonne  de 

betteraves. 

Quant  le  sucre  blanc  vaut  22  fr.  les  100  kilog 
(année  ordinaire),  le  degré  de  sucre  Clerget  dans 
la  mélasse  vaut  0  fr.  25  à  0  fr.  26. 
On  a  donc  : 

a)  Recettes  par  tonne  de  betteraves  à  7,85  de 
densité  : 

121  kg.  de  sucre  blanc  n°  3  à  32  fr   38.72 

18  kg.  de  sucre  Clerget  de  mélasse  de 

0  fr.  25  à  0  fr.  26  le  kg   4.50  à    4  68 

500  kg.  de  pulpe  à  4  fr.  la  tonne. . . , . .    2  » 

Total  de  recettes   45.22  à  *45.40 

b)  Prix  payé  au  cultivateur  pour  la  tonne  à  7,85 
de  densité  : 

Prix  de  la  tonne  à  7°  de  densité  (avec 

8  fr.  d'écart)  «   24  fr. 

Prix  des  dixièmes  à  0  fr.  30  ou  0  fr.  40 
le  dixième   2.55  à  3.40 

Total   26.54  à  27.40 

c)  Différence  entre  les  recettes  et  le  prix  payé  au 
cultivateur  pour  la  tonne  de  betteraves  à  7,85  de 
densité  : 

45  fr.  22  à  45  fr.  40  —  26  fr.  55  à  27  fr  40  = 
18  fr.  30  (chiffre  rond)  y- 

Comme  le  nombre  des  sucreries  est  allé  constam- 
ment en  diminuant,  de  1903  à  1914  (la  Convention 
de  Bruxelles  est  entrée  en  vigueur  le  1er  septembre 
1903),  il  n'est  pas  exagéré  de  dire  qu'il  y  a  encore 
des  usines  qui,  en  année  ordinaire,  avec  l'écart  de 
8  fr.  entre  le  cours  du  sucre  blanc  n°  3  et  le  prix 
de  la  tonne  à  7°  de  densité,  ne  se  trouveraient  pas 
en  bonne  situation. 

Emile  SaiLlard, 
Professeur  à  l'Ecole  Nationale 
des  Industries  agricoles. 
Directeur  du  Laboratoire  d'études 
du  Syndicat  des  Fabricants  de  sucre 
de  France. 
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Le  Budget  Britannique  pour  1916-17 

C'est  mercredi  dernier,  4  avril,  que  M.  Mac 
K(n  ,     chancelier   de    IKchiquier,  a  soumis  à  la 

!  Communes  le  projet  luidgétuM 

Exercice  parlant  du  I"'  avril  1010  au  31  mars  [M. 
Un  a  d'abord  déclare  Muc  les  évaluations mj 
allait  proposer  étaient  établies  sur  la  base ^  que 
la  guenv  durerait  pendant  toute  lu  nouvelle  an- 
née fiscale,  soit  jusqu'à  lin  mars  1917. 

11  a  ensuite  passé  en  revue  ^  !'Ul  ^.  ^ 
l'exercice  nrécédent  qui.  ainsi  que  tout  le  tais.ut 
ES  '  sont  satisfaisants,  puisque,  .  'une  part, 
L  dépenses  ont  été  nférieures  de  788 ™lhcns 
de  francs  aux  estimations,  et  que    I.  a  je  jart, 

U  recettes  ont  dépassé  de  plus  de  <94  millions  les 
Mévffions  budgétaires  ;  l'amélioration  globale,  qui 

Ast  ce  en.lant  pas  tout  à  fait  si  importante  quoi 

o  aissa  espérer  au  dernier  moment,  se  chiffre 
don  Par  1  :,^.r,0().<MJ0  lianes  environ  sur  les  eva- 
fuaUoSs.    Voici    comment    se    décomposent  ces 

chlffrcs  ''  Efflteotives      Evaluées  Effectives 

de  de  de 

1914-15         1915-16  1915-16 


Recettes. . 
Dépenses. 


(Millions  de  francs) 
5.667  7.623 
14.011  39.747 


Différence. 


-  8.344      -  32.122 


8.419 

83.979 

80.560 


Pour  l'exercice  1915-1916,  les  dépenses  effectives 
se  sont  élevées  à  38.979  millions  de  francs  soit 
envîron  768  millions  de  moins  que  les  estimations, 
sur  ce  total,  37.125  millions  de  francs  se  rapport 
S  aux  divers  services,  et  les  dépenses  de 
ïuerre  affectent  ce  chiffre  pour  la  somme  de  35  mil- 
fiards  de  francs.  Le  payement  actuel  pour  les  inté- 
rêts de  la  dette  de  guerre  est  d'wnran  1  traî- 
nard de  francs,  ce  qui  fait  l%^u^dL 
penses  afférentes  à  la  guerre  est  de  36  milliards  cle 

irau'tre  part,  les  recettes  ont  atteint  la  somme 
de  8  419  millions  de  francs,  contre  des  évaluations 
de  7  625  millions  et  5.667  millions  pour  1  exercice 
1914-1915,  affecté  par  huit  mois  de  guerre.  Il  en  ré; 
suite  donc  que  le  chapitre  des  recettes  a  donne 
pendant  l'exercice  dernier  794  millions  de  plus  que 
les  estimations  budgétaires. 

L'aide  financière  donnée  aux  a  lies  et  aux  colo 
nies  fut  de  7  milliards  825  millions  de  francs. 
Quant  au  déficit  de  30.560  millions  de  francs  de 
^exercice  écoulé,  il  a  été  couvert  par  la  création 
de  près  cle  12.225  millions  de  francs  de  Bons  du 
Trésor-  par  l'émission  de  3.825  millions  de  francs 
de  nouveaux  bons  de  l'Echiquier;  par  l'emprunt 
de  guerre  4  1/2  %  qui  a  donne  Plus  d<:,  l?-564  mi1; 
lions  •  par  l'emprunt  américain  qui  a  deja  procuie 
1  270.5  millions  de  francs  ;  par  le  dernier  verse- 
ment de  l'emprunt  de  guerre  3  1/2  %,  qui  a  fourni 
895  millions  de  francs,  et  par  des  avances  diverses. 

A  fin  mars  1916,  la  dette  britannique  anglaise 
s'élevait    donc    à    53    milliards  500  millions  de 

Comme  conclusion  à  l'énormité  de  ces  chiffres 
du  bilan  d'une  année  de  guerre,  M.  Mac  Kenna 

a  «f 3Latefaçon  dont  le  crédit  britannique  fit  face 
«  aux  dépenses  immenses  nécessitées  par  la  guerre 
«  est  véritablement  merveilleuse.  Elle  doit  surpren- 
<(  dre  ceux  qui  ne  sont  pas  familiarises  avec  les 
«  ressources  financières  de  l'empire.  » 

Abordant  ensuite  l'exposé  du  budget  pour  1  exer- 
cice 1916-1917,  il  a  donné  les  évaluations  globales 
suivantes  :  ,        ,K  ., 

La  prévision  totale  des  dépenses  est  de  45  mil- 
liards 637.500.000  francs,  qui  se  décompose  ainsi  : 
28  milliards  750  millions  pour  le  service  de  la 


ii  mtUHnnU  250  millions  pour  avances 
!uxna!l  és  ettux  colonle2,  â  B.6S7.B  mi  s  envi- 
ron pommes  dépenses  ordinaires  des  autres  ser- 

?T?e3timati0lS  des  recettes  générales  est  de  12  mil- 
1  i ■  ! rdà  725  millions  de  francs,  ce  qu.    ait  que  e 
pn.v     se  chiffre  par  environ    S  milliards 
Jf SSuSÏ  contre  30  milliards  MO  millions  pour 

VZ"%^  des  recettes  budgétaircH  donne- 
raient  par  conséquent  4  :  0< i  mil  ions  . . m  _ 

nîns  nue  les  revenus  effectifs  de  l  exçruu.  i.n.> 
ffi-  ■    ss     pour  assurer  ce  surplus  de  rentrées, 
eJ1duùu!oïkrPde  1  Kchiquier  a-t-il  prévu  d«  no* 

Stte£a  ^relle^n^»  h|S 
nfr  liv  e  soit  25  \.  L'échelle  variera  suivant  que 
!  1  Vven'us01sont  fi  résultat  du  ïavail  bu4e la 
fortune  acnuise.  Le  taux  maximum  de  j  shiinn0s 
'•livre  si,,,  seulement  appliqué  quand  les  «ve- 
nus dus  au  travail  dépasseront  62  .,00 francs  ou 

assez,  limité  de  très  grosses  °^unes 
T7n  outre  de  cette  majoration  d  impots  airecis, 

de  théâtres  et  de  cinémas,  des  matches  de  football, 
des  courses  hippiques.  anglais 

*5  r  Setï,9dC»pfs 

»  miirnslede7rancdseSet 

fannm  era  aviron  175  millions.  Le  cacao,  le  cafe 
îf  Sréî  seront  également  ^app  s  :  le  cacao  de 
45  centimes  supplémentaires  par  1  ivre   le  cale  et 
la  rbicorée  de  30  centimes.  Les  eaux  de  table  se 
ront  mnosées  de  40  à  80  centimes  par  .gallon  en- 
viron 4  lS   le  cidre  de  40  centimes  par  gallon. 
L'moôt  sur  lès  automobiles  sera  doublé  pour  voi- 
tuïï'ne  dépassant  pas  16  HP  triplé  au-dessus  de 
16  HP   L'impôt  sur  les  bicyclettes  et  les  motocy 
dettes  sera  également  augmenta  1JJ«  sur  les 
bénéfices  de  guerre  est  eleve  de  50  a  ou  h- 

Ên  terminant  son  exposé,  M.  Mac  Kenna  a  fait 
la  remarque  suivante  : 

«  Je  ne  veux  pas  faire  de  comparaison  entre  les 
«   axes  de  guerre  anglaises  et  allemandes,  mais 
il  m'est  permis  de  dire  que,  tandis  que  nous 
no™  procurons  7.500  millions  par  de  nouvelles 
Taxes  PM  Helfferich  put  seulement  annoncer  une 
augmentation  douteuse  de  575  millions.  » 
T  .  messe  anglaise  a  approuvé  unanimement  le 
prmeipe  du  budget  du  chancelier  de  l'Echiquier  tout 
?n  Sant  pourtant  certaines  réserves  sur  le  détail 
du  programme  fiscal  proposé,  qui   sera  certaine- 
ment très  discuté  au  Parlement  anglais. 

R.  Magaud. 


La  Mobilisation  Industrielle 

Après  une  sérieuse  étude  de  la  situation  que  les 
événements  créent  à  notre  industrie  nationale, 
M  Clémentel,  ministre  du  Commerce  et  de  l'Indus- 
trie vient  dé  prendre  une  série  de  décisions  qui 
peuvent  être  considérées  comme  le  commencement 
de  la  mobilisation  industrielle  que  nous  reclamons 
depuis  si  longtemps. 

En  effet,  M.  Clémentel  a  constitue  sous  son  con- 
trôle immédiat  un  <c  service  technique  chargé  des 
questions   relatives  à  l'approvisionnement  et  au 
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fonctionnement  des  industries  qui  ne  travaillent 
pas  exclusivement  pour  la  guerre  ». 

Dans  ce  but,  le  service  technique  a  été  partagé 
en  trois  sections  :  1">  section  :  métaux  ;  2e  section  : 
textiles  ;  3e  section  :  industries  diverses. 

A  ces  trois  sections  a  été  adjoint  un  très  impor 
tant  «  office  des  produits  chimiques  et  pharma 
ceutiques  ». 

1°  L'organisation  de  la  métallurgie 

Il  s'agissait  de  ravitailler  la  France  en  produits 
métallurgiques,  de  faciliter  les  importations  des 
produits  qui  ne  peuvent  pas  être  obtenus  des 
usines  françaises,  puis  de  répartir  entre  les  indus- 
triels les  métaux  qui  ne.  sont  pas  indispensables 
pour  les  fabrications  de  la  guerre. 

Toutes  ces  opérations  se  font  avec  une  régularité 
qui  s'accroît  de  jour  en  jour. 

Les  chambres  syndicales  servent  d'intermédiaires 
entre  leurs  adhérents  et  le  ministre. 

Les  industriels  non  syndiqués  peuvent  s'adresser 
directement  au  ministère  du  Commerce  (cabinet 
service  technique,  1"  section). 

2°  L'organisation  des  textiles 
Les  industries  textiles  ont  besoin  d'approvision- 
nements  considérables.   Il  a  donc   été  nécessaire 
d'importer  des  laines  peignées,  des  fils  de  laine 
peignée,  etc. 

Chaque  mois,  avant  le  10,  les  industriels  adres- 
sent au  ministère  du  Commerce  la  liste  de  leurs 
demandes. 

M.  Clémentel  se  charge  alors  d'obtenir  de  nos 
alliés  anglais  des  dérogations  aux  décrets  prohi- 
bant la  sortie  des  laines  peignées  et  des  fils. 

Toutes  les  communications  doivent  être  adres- 
sées au  cabinet,  service  technique,  2e  section  mi- 
nistère du  Commerce. 

3°  Industries  diverses  • 
Une  troisième  section  du  service  technique  s'or- 
ganise en  ce  moment  au  cabinet  de  M.  Clémentel. 
Elle  s'occupe  des  principales  industries  suivantes  : 
papier,  cuirs  et  peaux,  céramique  et  verrerie,  etc.' 

4°  Organisation  de  l'industrie  chimique 

Il  a  fallu  à  cette  industrie  de  l'alcool,  de  l'ani- 
line, du  phénol. 

La  distribution  en  est  assurée  par  «  l'office  des 
produits  chimiques  et  pharmaceutiques  »,  avenue 
de  l'Observatoire,  4,  rattaché  au  ministère  du 
Commerce. 

Cet  office  intervient  auprès  du  ministère  de  la 
Guerre  par  des  avis  motivés  permettant  l'attribu- 
tion des  produits  chimiques  aux  industriels  qui  en 
ont  besoin. 

Il  fait  la  répartition  des  matières  colorantes  et 
a  pris  des  mesures  pour  développer  cette  industrie 
ainsi  que  la  fabrication  de  certains  produits  phar- 
maceutiques en  France  ;  il  a  notamment  reconsti- 
tué la  fabrication  de  l'indigo  synthétique. 

Il  n'est  pas  douteux  que  l'organisation  pratique 
imaginée  par  M..  Clémentel  rendra  les  plus  réels 
services  aux  divers  groupes  de  notre  industrie  na- 
tionale, que  la  pénurie  des  matières  premières 
place,  actuellement,  dans  une  situation  si  cri- 
tique. 

Société  Générale 

A  la  date  du  17  mars  écoulé,  nous  examinions 
la  situation  de  cette  Société  en  nous  reportant  au 
rapport  des  censeurs-commissaires  sur  l'exercice 
1915  clos  le  31  décembre  dernier.  Il  nous  reste 
maintenant  à  parler  du  rapport  que  le  Conseil 
d'administration  a  soumis  à  l'assemblée  générale 
annuelle  des  actionnaires  qui  a  eu  lieu  le 
30  mars. 

Ce  document  rappelle  que  la  situation  au  fil  dé- 


cembre, dont  l'assemblée  générale  du  6  mai  1915 
avait  été  saisie,  n'était  que  provisoire  et  ne  consti- 
tuait pas,  par  suite,  un  bilan  véritable  Le  Conseil 
d'administration  avait,  en  effet,  l'espoir  que  cette 
année  la  guerre  serait  terminée,  et  qu'il  pourrait 
alors  produire  des  évaluations  plus  précises 

Mais  les  événements  ayant  trompé  cette  attente 
le  Conseil  n'a  pas  cru  pouvoir  différer  plus  long- 
temps la  revision  sévère  de  tous  les  postes  de 
l'actif  de  la  Société. 

La  guerre  a,  en  effet,  occasionné  une  perturba- 
tion profonde  dans  les  rapports  des  différents  peu- 
ples, et  nul  ne  peut  prévoir  quelles  en  seront  les 
conséquences  économiques  et  sociales.  Pour  le 
moment  on  en  est  donc  réduit  à  constater  la  réper- 
cussion que  cet  état  de  choses  a  exercée  sur  les 
intérêts  de  la  Société,  ainsi  que  sur  ceux  de  sa 
clientèle,  et  prendre  ce  fait  en  considération  qu'au- 
cune reprise  sérieuse  des  affaires,  aucun  rétablis- 
sement de  rapports  normaux  entre  les  différents 
pays  ne  peuvent  se  produire  avant  la  paix.  Tout, 
jusquè-là,  doit  être  subordonné  ià  la  guerre  et  ten- 
dre à  la  victoire. 

Au  cours  de  l'exercice  1915,  la  Société  Générale 
s'est  appliquée  principalement  à  réduire  dans  la 
mesure  du  possible  ses  engagements,  à  sauvegar- 
der l'avenir  des  entreprises  dans  lesquelles  sa 
clientèle  et  elle-même  sont  intéressées,  à  apporter 
enfin  à  la  Défense  nationale  un  concours  appré- 
ciable. 

En  ce  qui  regarde  son  actif  autre  que  le  «  Porte- 
feuille Effets  »  (comptes  courants,  avances  garan- 
ties, reports,  participations),  le  rapport  mentionne 
une  diminution  dans  l'ensemble  de  150  millions  de 
francs  environ,  dont  la  contre-partie  se  retrouve 
au  passif  dans  une  réduction  correspondante  des 
exigibilités.  Quant  au  «  Portefeuille  Effets  »,  la 
diminution  sut  l'année  précédente  de  16  millions 
de  francs  accusée  dans  le  bilan  que  nous  avons 
publié  le  17  mars  est  loin  de  traduire  l'effort  consi- 
dérable que  la  Société  a  accompli  pour  réduire 
l'importance  de  ses  engagements. 

D'une  part,  en  effet,  des  escomptes  nouveaux 
et  des  «  Bons  de  la  Défense  Nationale  )>  sont  venus 
prendre  dans  ces  comptes  la  place  du  papier  mo- 
ratorié  recouvré  par  ses  soins,  et  d'autre  part,  il 
convient  de  mentionner  qu'une  grande  partie  des 
effets  remis  par  elle  à  la  Banque  de  France  avant 
l'ouverture  des  hostilités  a  été  recouvrée.  C'est  ainsi 
que  sur  un  milliard  environ  d'effets  moratoriés, 
il  reste  seulement  à  recouvrer  environ  286  mil- 
lions, dont  83  millions  figurent  dans  le  portefeuille 
et  le  surplus  à  la  Banque  de  France  avec  l'endos 
de  la  Société.  Et  si  l'on  observe  qu'une  grande  par- 
tie des  effets  encore  impayés  ont  été  souscrits  par 
des  débiteurs  mobilisés  ou  originaires  de  pays 
occupés  par  l'ennemi,  on  en  arrive  forcément  à 
cette  conclusion  que  la  proportion  des  recouvre- 
ments est  très  importante  et  qu'elle  justifie  pleine- 
ment l'appréciation  favorable  que  le  Conseil  d'ad- 
ministration formulait  à  ce  sujet  dans  son  pré- 
cédent rapport. 

La  prolongation  de  la  guerre  bien  au  delià  de  la 
durée  que  l'on  pouvait  lui  assigner  à  l'origine 
ne  pouvait  manquer  d'avoir  une  répercussion  dé- 
favorable sur  un  grand  nombre  d'entreprises,  no- 
tamment sur  celles  de  l'Amérique  du  Sud,  isolée 
dans  le  monde  par  la  privation  de  l'apport  de 
capitaux  européens,  l'insécurité  des  communica- 
tions maritimes,  la  hausse  des  frets,  l'arrêt  des 
exportations,  le  trouble  du  marché  des  changes. 
Aussi  le  Brésil,  surpris  par  la  crise  en  pleine 
expansion,  a-t-il  été  forcé  de  suspendre  le  paie- 
ment en  espèces  des  subventions  et  des  garanties 
accordées  par  lui  'à  diverses  entreprises  dans  les- 
quelles la  Société  Générale  était  intéressée. 

Tout  naturellement  cette  dernière  a  continué  de 
faire,  dans  l'intérêt  de  ses  clients,  tous  ses  efforts 
pour  aider  au  relèvement  des  affaires  qui  subissent 
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le  contre-coup  dos  événements  actuels,  et  dés  à 
présent  elle  peut  prévoir  que  ses  efforts  ne  seront 
pas  infructueux,  la  plupart  d'entre  elles  étant 
appelées  a  redevenir  prospères  lorsque  les  choses 
auront  repris  leur  cours  normal.  Son  intervention 
dans  les  projets  de  réorganisation  qui  sont  a, 
l'étude  lui  ont  même  permis  déjà  de  recueillir  Le 
témoignage  le  plus  précieux  pour  ses  intérêts, 
c'est-à-dire  la  confiance  de  sa  clientèle. 

Cette  fidélité  s'est  affirmée  tout  particulièrement, 
lois  de  l'Emprunt  de  la  Défense  Nationale,  par  le 
Chiffre  considérable  des  capitaux  que  la,  Sorn-lv 
Générale  a  procurés  au  pays,  fins  de  IL'S.OIH)  sous- 
cripteurs ont  apporté  à  ses  guichets  un  montant 
en  capital  de  880  millions  de  francs.  Elle  a  éga- 
lement continué  sans  interruption  le  placement  des 
l!,,ns  et  Obligations  de  la  Défense  Nationale,  et 
secondé  de  tout  son  pouvoir  les  efforts  tentés  en 
vue  de  faire  verser  à  la  Banque  de  France  les 
réserves  d'or  que  détenaient  les  particuliers.  Enfin, 
elle  a  profité  de  toutes  les  occasions  qui  s'offraient 
à  elle  pour  apporter  son  concours  aux  industries 
travaillant  pour  la  défense  du  pays  et  les  nations 
alliées.  Elle  a  tenu  toutefois  à  éviter  soigneuse- 
ment toute  immobilisation  et  à  limiter  son  inter- 
vention à  des  opérations  rentrant  dans  le-  cadre 
des  engagements  courants  de  banque. 

-Nous  avons  dit  plus  lhaut  que  le  Conseil  d'admi- 
nistration avait  estimé  ne  pouvoir  différer  plus 
longtemps  la  révision  sévère  de  tous  les  postes 
de  l'actif  du  bilan.  Cette  revision  n'a  pu  avoir  ce- 
pendant, sur  tous  les  points,  une  précision  abso- 
lue. Pour  les  titres,  notamment,  il  a  fallu  laisser 
de  côté  les  cours  de  la  Bourse,  correspondant  à 
des  cotations  occasionnelles  ou  trop  anciennes,  et 
se  baser  sur  la  valeur  intrinsèque  estimée  avec 
prudence.  Pour  les  autres  engagements,  le  Conseil 
n'a  fait  qu'une  hypothèse  favorable  :  c'est  la  vic- 
toire des  nations  alliées  qu'il  attend  avec  con- 
fi  âne  6 

Nous  ne  reviendrons  que  brièvement  sur  ce  point 
déjà  abordé  le  17  mars,  en  nous  bornant  à  rappe- 
ler que  la  dépréciation  totale  fixée  par  le  Conseil 
a  atteint  87.693.428  fr.  41  dont  il  y  a  lieu  de  dé- 
duire les  bénéfices  de  l'exercice  1915  se  chiffrant 
par  10.400.391  fr.  76,  ainsi  que  le  report  de  l'exer- 
cice 1914,  qui  atteignait  10.750.385  fr.  88.  La  dé- 
préciation s'est  donc  trouvée  réduite  à  66  millions 
.542.650  fr.  77,  somme  qui  a  été  amortie  au  moyen 
d'un  prélèvement  de  même  montant  sur  les  ré- 
serves qui,  tous  comptes  faits,  s'élèvent  encore  à 
50.704.855  fr.  58,  soit  plus  de  20  %  du  capital  versé. 

C'est  à  l'unanimité  moins  sept  actionnaires  que 
les  rapports  du  Conseil  d'administration  et  des 
censeurs-commissaires  ont  été  approuvés  dans 
toutes  leurs  parties,  notamment  en  ce  qui  regar- 
dait les  propositions  de  prélèvement  sur  la  ré- 
serve, l'emploi  du  solde  créditeur  de  Profits  et 
Pertes  pour  faire  face  aux  prélèvements  opérés 
dans  l'actif,  et  enfin  la  non-répartition  d'un  divi- 
dende pour  l'exercice  écoulé. 

Le  Conseil  d'administration,  dans  son  rapport, 
estime  que  la  prospérité  future  de  la  Société  sera 
désormais  assise,  au  prix  d'un  sacrifice  momen- 
tané commandé  par  la  prudence,  sur  une  base 
forte  et  absolument  saine.  Cette  manière  de  voir 
a  été  partagée  par  les  actionnaires  qui,  en  émet- 
tant leur  vote,  ont  voulu  témoigner  aussi  de  leur 
entière  confiance  dans  la  haute  direction  actuelle 
de  la  Société. 

A.  Leghenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FHANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  liier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Etïels  Paris.... 
Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  succursales  Y.'.'.'.'.'. 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex^banques). 

Rentes  disponibles  • 

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  ... 

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  ..... 

Divers.  

Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

„  .  i  Loi  du  17  mai  1834  

Keseryes  \  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loi  duM9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  jes  succursales 

Dividendes  â  payer  •••• 

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  •••• 


30  mars  1910     6  avril  1916 


5. 000. 299.  297 
301.115.739 


5.367.715.037 

746- 784. 844 
107. 361 
154  826.157 
1.086.530 
565. 338 
•  238- 308.604 
787.853.163 
885.296.008 
4.290.000 

778  757.288 
461.677.1 62 
200.000.000 
6.700.000.000 
443.150 


890  000.000 
1C. 000. 000 
2.980.750 
99.528.047 
100.000.000 
4.000.000 
46.563.720 

4.983.755 
7.346.780 
324.714  518 


17.817.828.218 


4.980.411.731 
362.715.563 


5.319  127.29» 

74 1.679- 422 
4.496.198 
148.340.374 
1.408.799 
51.500 
216.366.761 
771 .275.280 
874. 959. 721 
4.290.000 

760.005.999 
474.337.289 
200.000.000 
6.900  000.000 
43.150 


920.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
99.528.047 
100  000.000 
4.000.000 
46.563.784 

5.297.405 
7.346.780 
324.221.305 


17.966. 319. 870 


Total... 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
14.952.116.100 
27.390.207 
9.648.544 
79185.732 
1.330. 668. 334 
712.573.659 
4.122.219 
31.782.219 
7.413.963 
437.463.345 


17. 817.828. 218 


I 82. 500. 000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
15.154.629.735 
62.830.647 
10. 336. 018 
45.949.021 
1.310.546.750 
683.715.976 
3.914.964 
34.524.431 
7. 413. 963 
426.994.470 


17.966.319.870 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


10  avril 
1913 

9  avril 
1914 

30  juillet 
1914 

8  avril 
1915 

6  avril 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.757.2 

5.943.3 

6.683.2 

11.422.7 

15.154.6 

3.251.0 

3.627.3 

4.141.3 

4.253.3 

4.986.4 

600.7 

622.7 

625.3 

377.4 

362.7 

1.631.8 

1.440.8 

1.444.2 

2.906.8 

1.816.9 

728. 5 

736.4 

743.8 

675.9 

1  2J8.6 

200.0 

200.0 

200.0 

200.0 

7.100.0 

139.4 

182.8 

382.6 

63.7 

45.9 

542.1 

547.2 

947.6 

2. 407.0 

1.994.2 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

Une  Conférence 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte.. . 

Conférences  économiques. 

parlementaire  internationale  du  commerce  doit  se 
réunir  prochainement  à  Paris,  mais  de  divers 
côtés  on  l'a  confondue  avec  la  Conférence  écono- 
mique des  Alliés  qui,  elle  aussi,  doit  se  tenir  dans 
notre  capitale,  'à  une  date  qui  n'est  pas  encore 
fixé  G 

'Ces  deux  Conférences  ont  des  objectifs  bien  dis- 
tincts. ,  ,  ,  . 

La  Conférence  économique  des  Allies,  dont  le 
programme  a  été  arrêté  par  la  récente  grande. 
Conférence  militaire  et  diplomatique,  comprend  les 
problèmes  dont  la  guerre  impose  l'examen  immé- 
diat :  ravitaillement,  blocus,  fret,  etc.,  et,  pour  1  a- 
venir   les  questions   délicates   se  rapportant  aux 
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réglementations  douanières.  Convoquée  sur  l'initia- 
tive du  gouvernement  français,  elle  réunira,  les  re- 
présentante des  gouvernements  alliés. 

Au  contraire,  le  programme  de  la  Conférence 
parlementaire  internationale  du  commerce  repré- 
sente une  activité  législative.  En  effet,  toute  me- 
sure défensive  à  l'égard  de  nos  ennemis  serait 
vaine,  si  elle  ne  s'appuyait  sur  un  texte  de  loi. 
Aussi  cette  Conférence  abordera-t-elle  notamment 
les  questions  relatives  à  la  réparation  des  domma- 
ges de  guerre,  à  l'envahissement  des  produits  al- 
lemands, aux  séquestres,  etc.,  et,  pour  l'avenir,  une 
série  de  questions  diverses  d'ordre  législatif. 

Cette  Conférence,  qui  comprend  les  éléments  spé- 
cialisés des  Parlements  alliés,  a  pour  but  de  s'op- 
poser à  la  remarquable  activité  de  l'Union  écono- 
mique des  empires  centraux.  Les  gouvernements 
alliés  ont  compris  quel  précieux  auxiliaire  cette 
conférence  parlementaire  pouvait  être  pour  eux. 
Tous  s'y  font  représenter.  M.  Briand,  au  nom  du 
gouvernement  français,  y  prononcera  un  discours. 
Elle  sera  inaugurée  par  le  président  de  la  Répu- 
blique, les  présidents  des  Chambres  législatives, 
plusieurs  membres  du  gouvernement,  les  ambassa- 
deurs et  ministres  des  Etats  alliés. 

Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue,  tant  sont  vastes  les 
problèmes  que  soulève  la  vie  économique  pour  le 
présent  et  pour  l'avenir,  que  ces  formes  d'activité 
laissent  encore  une  large  place  à  l'initiative  des 
Chambres  de  Commerce  et  des  Associations  écono- 
miques appliquées  à  la  recherche  des  débouchés  et 
à  l'organisation  d'une  concurrence  efficace  et  bien 
ordonnée. 

Les  vœux  des  Chambres  de  Commerce  de  France. 

—  L'assemblée  des  présidents  des  Chambres  de 
Commerce  de  France  a  examiné,  lundi  dernier,  di- 
verses questions,  et,  en  ce  qui  concerne  l'impôt  sur 
les  bénéfices  de  guerre,  a  émis  le  vœu  suivant  : 

«  Que  le  Sénat,  amendant  la  loi  votée  par  la 
Chambre  des  députés  dans  le  sens  des  propositions 
de  la  commission  des  finances  : 

«  1°  Etablisse  une  distinction  entre  les  bénéfices 
exceptionnels  des  intermédiaires  et  courtiers  et  les 
bénéfices  supplémentaires  réalisés  par  les  patentés 
et  les  exploitants  de  mines,  tant  au  point  de  vue 
de  la  procédure  de  constatation  des  bénéfices  qu'en 
ce  crui  concerne  la  taxation  ; 

((  2°  Mette  à  l'abri  de  toute  recherche,  par  des 
précisions  suffisantes,  les  patentés  qui  ne  doivent 
pas  l'impôt  ; 

«  3°  Fasse  reposer  la  taxation,  non  pas  sur  des 
inventaires  fantaisistes,  mais  sur  des  bilans  com- 
mercialement établis  selon  les  règles  antérieures 
propres  à  chaque  exploitant  ; 

«  4°  Accorde  aux  industriels  ayant  procédé  à  des 
installations  spéciales  en  vue  de  fournitures  rie 
guerre  des  amortissements  supplémentaires  suffi- 
sants ; 

«  5°  Conserve  aux  agents  des  contributions  di- 
rectes leur  rôle  de  taxateurs  et  ne  fasse  intervenir 
les  commissions  mixtes  qu'à  titre  de  juridiction 
spéciale  ; 

«  6°  Fasse  concorder,  au  point  de  vue  du  méca- 
nisme fiscal,  pour  les  patentés  et  les  exploitants  de 
mines,  et  notamment  en  ce  qui  a  trait  à  la  faculté 
d'option  entre  la  déclaration  et  la  taxation,  les 
textes  nouveaux  avec  les  dispositions  de  la  loi  du 
15  juillet  1914  ; 

«  7°  Enfin  ménage  par  une  disposition  spéciale 
la  possibilité,  pour  le  patenté  et  l'exploitant  de 
mine,  d'obtenir,  s'il  y  a  lieu,  avant  le  payement 
intégral  des  impositions  annuelles,  une  détaxe  cor- 
respondant à.  tout  déficit  constaté  par  l'un  des 
bilans  établis  au  cours  de  la  période  d'application 
de  la  loi.  » 

L'assemblée  s'est  occupée  aussi  du  «  bill  »  récent 
qui  interdit  l'importation  en  Angleterre  d'un  grand 
nombre  de  produits,  et,  en  particulier,  tous  les  ar- 
ticles de  luxe,  ainsi  que  du  projet  analogue  que  la 


Douma  russe  étudie  en  ce  moment.  Elle  a,  à  ce 
sujet,  adopté  la  résolution  suivante  : 

«  L'assemblée  des  présidents  des  chambres  de 
commerce  de  France,  considérant  que  les  motifs  de 
cette  prohibition,  tirés  de  l'utilité  de  réserver  le 
tennage  aux  objets  de  première  nécessité,  ne  pa- 
raissent pas  fondés,  en  raison  du  fret  important 
qui  vient  d'Angleterre  en  France,  et,  d'autre  part, 
du  fait  que  les  objets  visés  dans  les  prohibitions 
sont  en  général  d'un  très  faible  poids  et  peu  en- 
combrants ; 

((  Considérant  que  là  fabrication  de  ces  produits 
d'exportation  contribue  à  entretenir  en  France  une 
activité  industrielle  et  commerciale  utile  à  la  dé- 

f  en  se  ; 

((  Considérant  qu'elle  est  indispensable  pour  amé- 
liorer le  taux  du  change  à  l'étranger. 

((  Demande  instamment  que  le  gouvernement 
français  intervienne  pour  obtenir  que  lesdites 
prohibitions  ne  soient  pas  appliquées,  ou  que,  tout 
au  moins,  si  elles  étaient  adoptées,  des  exceptions 
soient  faites  en  faveur  des  produits  français.  » 

Collaborons  tous  à  l'action  commune.  —  Nous 
devons  —  tous  —  participer  à  l'action  commune 
pour  la  guerre  ;  il  faut  qu'une  noble  émulation 
nous  pousse  à  servir  activement,  de  toutes  nos 
forces,  le  pays.  Tl  nous  reste  à  faire  beaucoup. 
Cela  nous  est  possible  ef,  puisque  nous  le  pouvons, 
nous  le  devons. 

Des  quantités  importantes  de  capitaux  sont  thé- 
saurisées  sous  forme  de  billets  de  banque  :  nous  en 
avons  la  preuve  par  les  chiffres  de  la  circulation 
des  billets  ;  or,  dans  les  circonstances  présentes, 
thésauriser  des  billets  ou  de  l'or,  c'est  ne  pas  faire  ' 
tout  son  devoir,  puisque  c'est  priver  l'Etat  d'une 
c;  arme  »  qui  lui  est  indispensable  pour  renforcer 
si  Trésorerie. 

Transformons  donc  le  plus  tôt  possible  ces  billets 
en  Bons  de  la  Défense  Nationale  à  3  mois,  6  mois, 
un  an  ou  en  Obligations  5  %  de  la  Défense  Natio- 
nale. 

Ces  Obligations  sont  intéressantes,  donnant  un 
revenu  très  copieux,  exempt  d'impôts,  avec  coupons 
trimestriels,  aux  18.  février  et  16  août  ;  elles  sont 
remboursables  au  plus  tard  en  1925. 

Pendant  la  première  quinzaine  d'avril,  elles  se- 
ront émises  aux  prix  suivants  : 


Pour  une  obligation 
remboursable  à 

100  francs 
500  francs 
1.000  francs 
5.000  francs 


Somme  nette 
h  payer 

95  fr.  14 

475  fr.  67 

951  fr.  34 

4,756  fr.  67 


Nous  pouvons  d'autant  plus  facilement  trans- 
former nos  capitaux  disponibles  en.  Bons  et  Obli- 
gations que  nous  pourrons  les  retrouver  quand 
nous  en  aurons  besoin. 

En  effet,  les  Bons  peuvent  être  remis  à  l'es- 
compte à  la  Banque  de  France  s'ils  ont  moins  de 
trois  mois  à  courir,  et  s'ils  sont  à  une  échéance 
plus  éloignée,  il  est  possible  de  les  déposer,  comme 
les  Obligations,  en  garantie  d'avance. 

ce  En  temps  de  guerre,/  il  faut  moins  délibérer 
qu'agir.  »  Agissons  ! 

Le  moratorium  des  assurances.  —  Le  Journal 
officiel  a  publié,  le  20  mars,  un  décret  daté  du 
18  mars,  qui  proroge  pour  une  nouvelle  période 
de  soixante  jours  francs,  à  partir  du  1er  avril,  les 
délais  précédemment  accordés  pour  l'acquittement 
des  sommes  dues  par  les  entreprises  d'assurances, 
de  capitalisation  et  d'épargne. 
Ce  décret  comporte  certaines  innovations  : 
En  matière  d'assurance  contre  les  accidents  de 
toute  nature,  autres  que  les  accidents  du  travail, 
il  porte  à  75  %  le  taux  des  paiements  exigibles  des 
assureurs  ;  en  matière  d'épargne,  les  sociétés  dont 
les  placements  se  font  en  constructions  de  maisons 
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havables  à  tempérament,  sont  désormais  tenues  do 
verser  25  %  du  capital  revenant  aux  intéresses  par 
suite  de  l'échéance  de  leurs  séries  ou  participations 
ou  par  suite  de  décès  :  les  autres  sociétés,  50  %. 
Les  opérations  de  rachat,  de  liquidation  anticipée 
des  contrats  et  de  prêts  sur  polices,  prorogées  par 
l'article  5  du  décret  du  27  septembre  1914,  demeu- 
rent prorogées  en  matière  de  capitalisation  et 
d'épargne.  ,      .  . 

En  ce  qui  concerne  l'assurance  sur  la  vie,  le 
décret  complète  la  disposition  du  décret  du  20  no- 
vembre 1915,  relative  aux  assurés  débiteurs  de 
leurs  primes.  .  .  . 

Il  décide  d'abord  —  et  la.  mesure  se  justilie  plei- 
nement pai-  |,.  caractère  de  mutualité  pure  des  so- 
ciétés qu'il  vise  —  que  les  clauses  de  polices  d'assu- 
rances reprennent  leurs  pleins  effets  pour  les  pri- 
mes échues  et  à  échoir  à  l'égard  des  assurés  appar- 
tenant aux  sociétés  à  forme  mutuelle  qui  ne  payent 
aucune  commission  ni  aucune  rétribution,  sous 
quelque  forme  que  ce  soit,  pour  l'acquisition  des 
assurances  et  qui  l'ont  stipulé  dans  leurs  statuts, 
lai  second  lieu,  afin  d'éviter  toute  contestation,  il 
est  dit  que,  pour  les  assurés  présents  sous  les  dra- 
peaux, ou  domiciliés  dans  les  régions  envahies,  ou 
retenus  en  territoires  ennemis,  ou  se  trouvant  hors 
de  France  ou  d'Algérie  pour  services  publics,  qui 
continuent  à  bénéficier  de  la  disposition  de  1  ar- 
ticle 5  du  décret  du  10  août  1914,  le  recouvrement 
des  primes  échues  au  cours  de  la  période  pendant 
laquelle  ils  seront  restés  couverts  de  leur  risque 
se  fera  dans  des  conditions  qui  seront  déterminées 
après  les  hostilités. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d  Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  5  avril,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  sterl. 

Billets  émis     73.898.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   55  4  48  ■  000 

73.898.000 

Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  (y  compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epangne, 
des  agente  de  la  Dette  nationale,  etc.)  69.916.000 

Dépôts  divers   87.749.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   21.000 

Solde  en  excédent   3.132.000 

175.370.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   38.189.000 

Autres  garanties....   96.139.000 

Billets  en  réserve   40.023.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.019.000 

175.370.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  d 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres 


u  bilan  de  la 
sterling) 


Dates 


■S) 
>>  ai 

a  o 

d  ** 

o . 

S 


6  aoûtl914  27.622  36. 105 
16  févr..!916  54.820  32.566 


33 
!• 
8 

15 

22 
29 
5 


mars . 


avril 


54.987 
56.110 
56.078 
r)5.128 
55.970 
56.661 
56.467 


32.108 
33.307 
33.104 
32.912 
32.704 
33.577 
33.875 


o 
a 

a 


68.249 
150.670 
149.014 

52.650 
149.211 
147  680 
146.342 
144.426 
157.665 


'3  M-2 

ts  es  *-> 
ce  — i 


eu 


76.393 
127  992 
126.17 

29.582 
126.019 
125.572 
123.113 
121.189 
134.328 


9.967 
40.704 
40.929 
41.253 
41.424 
40.666 
41.516 
41.534 
41.042 


ca  d  d 


S  g  d 

JH      .  CD 


*  d 

d  CD  S 


20  40 
27.01 
27.46 
27.02 
27.75 
27.53 
28.36 
28.76 
26.02 


6  % 
5 


Les  grèves  de  la  Olyde.  I  n  cnnllit  des  plus 
regrettables  s'est  élevé,  ces  derniers  temps,  entre 
les  ouvriers  des  chantiers  de  la  Clyde  et  le  gouver- 
nement, britannique  au  sujet  de  l'adjonction,  ans 
ouvriers  professionnels,  de  main-d'œuvre  non  pro- 
lessionnelle  (uitskiUcd  labour).  Ce  genre  de  cott 
Bit  est  prévu  pai1  la  convention  intervenue  entre 
le  ministère  des  munitions  et.  les  syndicats  :  quand 
il  s'en  présente  un,  l'arbitrage  est  de  rigueur. 

•Or  plusieurs  individus  fomentèrent  le  méconten- 
tement des  ouvriers  de  la  Clydo  t  ni  va  1 1  la  ni.  aux 
pièces  d'artillerie  du  plus  gros  calibre,  en  leur 
démontrant,  que  la  convention  n'était,  pas  observée 
par  les  patrons.  Iles  réclamations  lurent  présen- 
tées et  ces  derniers  se  déclarèrent  prêts  à  soumet- 
tre le  cas  aux  commissaires  chargés  de  l'arbitrage. 
En  même  temps,  le  grand  syndicat  des  mécaniciens 
ordonna  aux  mécontents,  qui  avaient  de,] a  quitte 
les  chantiers,  de  reprendre  immédiatement  le  tra- 
vail  dans  l'intérêt  suprême  de  la  patrie. 

Cette  attitude  n'eut  pas  grand  succès.  Le  gou- 
vernement en  prit  alors  une  plus  résolue  et  ht  ar- 
rêter les  meneurs  qui  se  trouvèrent  être,  non  pas 
des  délégués  ouvriers,  mais  des  agitateurs  venus 
du  dehors.  Les  explications  qui  ont  été  données 
à  la  Chambre  des  Communes  par  M.  Addison  sous- 
secrétaire  d'Etat  aux  munitions,  et  par  M.  Lloya 
George  lui-même  ont  recueilli  l'approbation  una- 
nime Il  n'y  a  pas  eu  un  mot  de  protestation  de 
la  part  des  députés  socialistes. 

En  même  temps,  le  comité  consultatif  national 
pour  la  production  du  matériel  de  guerre  et  le 
comité  exécutif  de  la  Fédération  des  mécaniciens 
et  constructeurs  de  navires,  réunis  au  Parlement, 
adoptaient  un  ordre  du  jour  exhortant  les  ouvriers 
d<-  la  Clyde  à  reprendre  le  travail  sans  retard  et 
à  "soumettre  leurs  griefs  à  leurs  trade-unions  res- 
pectifs. -\  \       .     ,  iÀ 

Les  ouvriers  se  rendirent  enfin  a  la  voix  de  la 
raison.  Dès  le  31  mars,  beaucoup  d'entre  eux 
étaient  retournés  aux  ateliers,  et  lundi  3  avril,  la 
reprise  du  travail  avait  lieu.  Il  ne  reste  plus  qu  a 
punir  les  meneurs  et  à  faire,  avec  eux,  un  exemple. 

Le  coton  et  le  resserrement  du  blocus  britan- 
nique. —  On  télégraphiait  de  New-York  au  Times, 
à  la  date  du  30  mars  dernier  : 

«  Les  statistiques  publiées  par  le  Gouvernement 
américain  sur  les  exportations  de  coton  aux  pays 
voisins  de  l'Allemagne  démontrent  que  le  blocus 
britannique  se  fait  de  plus  en  plus  sévère.  En 
effet  depuis  le  1er  août  la  Hollande  n'a  reçu  que 
66.966  balles,  contre  610.202  pendant  la  saison  der- 
nière De  leur  côté,  la  Norvège  n'a  reçu  que  7.10b 
balles  contre  56.473,  la  Suède  39.806  balles  contre 
667  911  le  Danemark  400  contre  41.813.  Si  l'on  con- 
sidère que  la  saison  actuelle  n'a  plus  que  cinq  mois 
à  courir  et  que  les  exportations  diminuent  sensible- 
ment à  la  fin  de  chaque  saison,  les  chiffres  ci- 
dessus  sont  la  preuve  que  la  marine  britannique 
a  réussi,  en  grande  partie,  à  arrêter  les  fuites.  » 

D'autre  part,  la  note  suivante  a  été  publiée  : 

«  Le  Gouvernement  britannique  renonce  à  l'ap- 
plication de  l'article  19  de  la  déclaration  de  Lon- 
dres ;  les  navires  et  les  chargements  en  voyage 
pour 'un  port  non  bloqué  pourront  désormais  être 
séquestrés  pour  contravention  au  blocus.  L'ar- 
ticle 19  de  la  déclaration  de  Londres  dit  :  «  La  vio- 
«  lation  du  blocus  est  insuffisamment  caractérisée 
«  pour  la  capture  du  navire  lorsque  celui-ci  est 
«  actuellement  dirigé  vers  un  port  non  bloqué, 
«  quelle  que  soit  la  destination  ultérieure  du  na- 
«  vire  ou  de  son  chargement.  » 

En  renonçant  à  l'application  de  l'article  19,  l'An- 
gleterre réclame  le  droit  de  capturer  par  exemple 
un  navire  dirigé  vers  un  port  hollandais,  danois 
ou  suédois.  Il  s'agit  de  l'aggravation  annoncée  du 
blocus  de  l'Allemagne. 

Les  raids  de  zeppelins  sur  l'Angleterre.  —  La 
barbarie  et  le  banditisme  de  nos  ennemis  viennent 
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de  s'affirmer  encore  une  lois  de  plus  ;  c'est  ainsi 
que  quatre  nuits  de  suite  des  zeppelins  ont  effectué 
des  raids  sur  l'Angleterre. 

Le  premier  naid  eut  lieu  vendredi  soir,  31  mars. 
Cinq  dirigeables  y  prirent  part  :  l'un  fut  descendu 
et  coula  en  mer.  Près  de  200  bombes  explosibles 
lurent  lancées.  Le  total  des  tués  fut  de  43  ;  celui 
des  blessés  de  66.  Des  dégâts  matériels  assez  con- 
sidérables, mais  aucun  dégât  militaire. 

La  seconde  attaque  fut  accomplie  samedi  soir 
par  deux  zeppelins.  Il  y  eut  16  tués  et  100  blessés. 
21  engins  furent  projetés,  tant  explosibles  qu'in- 
cendiaires. Huit  maisons  furent  détruites.  Egale- 
ment, aucun  dégât  militaire. 

Le  troisième  raid  de  zeppelins  a  eu  lieu  diman- 
che soir,  2  avril.  Six  dirigeables  y  prirent  part  ; 
trois  ont  survolé  les  comtés  sud-est  de  l'Ecosse,  un 
la  cote  nord-est  de  l'Angleterre  et  les  deux  autres 
les  comtés  est.  36  bombes  explosives  et  17  bombes 
incendiaires  ont  été  lancées.  Le  nombre  des  pertes 
est  de  10  tués  et  de  11  blessés'  en  Ecosse  ;  aucune 
en  Angleterre.  Très  peu  de  dégâts  matériels  et 
aucun  dommage  militaire. 

Enfin,  dans  la  nuit  du  3  au  4  avril,  un  zeppelin 
isolé  a  encore  survolé  la  cote  est  de  l'Angleterre 
pendant  un  temps  très  court.  Il  a  jeté  un  petit 
nombre  de  bombes  qui  n'ont  causé  aucun  dégât 
ni  fait  aucune  victime. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  16/29  mars  1916,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

8/21  mars  16/29  mars  Compa- 
1916  1916  raison 


Actif  :  (Millions  de  roubles) 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 


de  l'administr.  des  Mines).. 

1.623 

1.626 

-+- 

3 

941 

948 

+ 

+ 

7 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

55 

59 

4 

369 

375 

+ 

6 

Bons  du  Trésor  à  court  terme 

3.894 

3.849 

45 

591 

545 

46 

86 

83 

3 

—   aux  institutions  de  crédit 

75 

77 

+ 

2 

19 

19 

» 

8 

8 

» 

15 

15 

» 

1 

1 

» 

Titres  appartenant  à  la  Banque 

191 

189 

2 

141 

113 

28 

Solde  du  compte  des  suceurs. . 

416 

194 

—222 

Total  

8.425 

8.101 

-324 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf 

ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

5.930 

5.936 

+ 

6 

55 

55 

» 

21 

2 

Comptes  courants  du  Trésor.. 

207 

208 

1 

—      spéciaux  et  consigna- 

442 

442 

—      courants  des  particul. 

1.027 

1.002 

25 

28 

26 

2 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

23 

24 

+ 

1 

Sommes  transitoires  et  divers. 

690 

387 

-303 

Total  

8.425 

8.101 

-324 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  8/21  mars  1916,  à 
92  millions,  et  au  16/29  mars  1916,  à  86  millions  de  roubles. 


Le  nouvel  Emprunt  intérieur  Russe.  —  Dès  le 

31  mars,  les  journaux  de  Petrograd  ont  annoncé 
que  la  souscription  à  l'Emprunt  de  guerre  inté- 
rieur 5  1/2  %  de  2  milliards  de  roubles,  ouverte  le 
28  mars,  avait  déjà,  en  trois  jours,  donné  de  très 
satisfaisants  résultats.  Toutes  les  classes  de  la  po- 


pulation prennent  part  à  cette  grande  opération 

financière. 

L'Emprunt,  ajoutent-ils,  a  été  rendu  populaire 
dans  les  masses  grâce  à  une  active  propagande 
faite  par  les  soins  du  ministre  des  Finances.  Cette 
propagande  a  aidé  à  l'élan  patriotique  en  fournis- 
sant une  claire  notion  des  avantages  d'avenir 
offerts  aux  souscripteurs. 

Rappelons  que  cet  Emprunt  est  émis  à  95  % 
pour  une  durée  de  dix  ans,  c'est-à-dire  qu'il  sera 
remboursé  le  1er  février  1926  au  prix  nominal.  Les 
obligations  qui  le  représentent  sont  divisées  en 
deux  séries  d'un  milliard  chacune  et  compren- 
nent des  coupures  de  50,  100,  500,  1.000,  5.000, 
10.000  et  25.000  roubles.  Son  intérêt,  qui  part  du 
1er  févier  dernier,  est  payable  semestriellement  les 
1er  février  et  1er  août  de  chaque  année.  Le  paiement 
de  cet  intérêt,  ainsi  que  le  remboursement  des  ti- 
tres, est  pour  toujours  exempt  de  la  taxe  qui 
frappe  les  revenus  des  capitaux. 

Les  porteurs  de  ces  obligations  auront  le  droit 
de  les  échanger  contre  d'autres  obligations  des 
Emprunts  d'Etat,  de  la  même  ou  d'une  plus  longue 
échéance,  qui  pourraient  être  émises  dans  l'inté- 
rieur de  l'Empire  au  cours  de  l'année  1916.  Elles 
seront  alors  acceptées,  à  leur  cours  d'émission,  en 
paiement  desdites  nouvelles  obligations. 

Les  obligations  5  1/2  %  de  l'Emprunt  à  court 
terme  de  1915  sont  acceptées  en  paiement  des  sous- 
criptions à  l'Emprunt  actuellement  émis  à  leur 
prix  d'émission,  plus  les  intérêts  dus  sur  le  cou- 
pon en  cours. 

ITALIE 

La  dette  italienne  avant  la  guerre.  —  Le  rapport 
présenté  à  la  commission  de  surveillance  de  la 
dette  publique  d'Italie  par  le  directeur  de  la  dette 
vient  d'être  publié.  Cet  intéressant  document,  éta- 
bli comme  toujours  avec  le  plus  grand  soin,  ren- 
ferme des  indications  précises  sur  l'importance  de 
la  dette  de  l'Italie  au  30  juin  1914,  sur  son  amor- 
tissement au  cours  de  l'exercice  1913-1914,  sur  le 
service  des  "emprunts  hors  d'Italie,  en  France,  en 
Angleterre,  en  Allemagne  et  dans  divers  autres 
pays.  Ces  renseignements  sont  tout  d'actualité, 
car  ils  exposent  la  situation  de  la  dette  italienne 
à  la  veille  de  l'ouverture  des  hostilités. 

Au  30  juin  1914,  le  capital  nominal  de  la  dette 
publique  de  l'Italie,  perpétuelle  et  amortissable, 
s'élevait,  à  l'exclusion  de  la  dette  flottante,  à 
14.839.759.954  lire  74,  contre  14.271.607.611  lire  44 
au  30  juin  1913,  soit  une  augmentation  de  568  mil- 
lions 152.343  lire  30.  Au  30  juin  1913,  l'augmenta- 
tion sur  l'année  précédente  était  de  247  millions 
738.197  lire  58. 

Le  service  des  intérêts  incombant  à  l'administra- 
tion de  la  dette  publique  a  atteint,  pour  l'exer- 
cice 1913-1914,  le  chiffre  de  425.707.044  lire  12,  au 
lieu  de  426.350.948  lire  23  en  1912-1913,  soit  une  di- 
minution de  643.944  lire  11,  provenant  de  la  pres- 
cription trentenaire  de  quelques  montants  de  rente 
consolidée  et  de  l'amortissement  normal  des  dettes 
amortissables.  Les  primes  d'amortissement  se  sont 
élevées  à  655.100  lire,  en  augmentation  de  42.900 
lire.  À 

L'extinction  de  la  dette  par  application  des  fonds 
d'amortissement  a  porté  sur  un  capital  nominal 
de  16.384.485  lire  79,  en  augmentation  de  375.330 
lire  94. 

L'ensemble  des  payements  faits  à  l'étranger 
pour  le  service  de  la  dette  publique  a  atteint  en 
1913-1914,  65.367.176  lire  36  (dont  43.758.668  lire  49 
pour  les  seules  dettes  consolidées),  au  lieu  de 
61.119.223  lire  27  en  1912-1913  et  de  42.984.261  lire  18 
en  1911-1912.  Ces  payements  sont  ainsi  répartis  : 

MM.  de  Rothschild  frères,  Paris,  44.570.996  lire 
52  ;  Crédit  Lyonnais,  Paris,  3.530.958  lire  04  ;  Cré- 
dit Industriel  et  Commercial,  2.668.163  lire  70  ; 
Comptoir  National  d'Escompte,  2.351.602  lire  13  ; 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  Paris,  1.775.487 
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lire  98;  Société  Général,-,  I.^WiT  Hiv  (^»  ;  IJan- 
„„,  ,|t.  Paris  et  des  l'avs-Has,  Bruxelles,  Jb.Obl  1.48, 
Crédit  Lyonnais,  (ieneve,  li.f.77  lin«  44  ;  i;1;^1^ 
fiançais,  144,466  lire  95.  Soit,  au  total,  56.387.8W4 
lire  89  pour  les  banques  et  trésoreries  Irancaises, 
ai]  lieu  de  52.761.190  Lire  10  L'année  précédente. 

Viennent  ensuite  les  banques  anglaises  OU3  0111 
pave  f.  '.M >:>.( iSt  lire  44,  au  lieu  de  (>.020.02i  lire  52, 
tettlS  payements  se  repartissent  ainsi  :  <..-.).  Mani- 
bro  ami'  Sons.    1.939.181    lire    M  ;   MIM.  Rothschild 

and  son,  612.696  lire  22;  Baring  Brothers  and  (.', 
353.806  lire  90.  ..  ,„„ 

Le  service  des  banques  allemandes  a  porte  sui 
2  450274  lire  78;  il  avait  été,  l'année  précédente, 
de  1  !)ir>  109  lire  03  ;  les  payements  île  ces  banques 
onl  rte  effectues  notamment  par  les  établissements 
suivants  :  S.  Bleichrœder,  1.192.309  lire  91  ;  Bank 
fui-  Handel  und  Industrie,  444.379  lire  79  ;  Men- 
delssohn  et  C°,  184.832  lire  28. 

Le  surplus  des  payements  extérieurs,  soit  b^.cw~ 
lire  25  a  été  opéré  par  divers  établissements  suis- 
ses, autrichiens,  hollandais,  parmi  lesquels  figu- 
rent le  Crédit  Anstalt  de  Trieste,  pour  308.865  1.  7b  ; 
le  Bankverein  Suisse,  de  Bâle,  pour  83.515 1.61,  etc. 

On  se  rend  compte  par  le  chiffre  considérable  des 
payements  effectués  en  France,  comparés  à  ceux 
des  autres  pays  et  notamment  de  l'Allemagne,  de 
quelle  importance  est  le  concours  financier  que 
nous  prêtions  à  l'Italie,  en  regard  de  celui  que  lui 
donnaient  les  Allemands,  et  cela  malgré  l'envahis- 
sement de  son  commerce,  de  son  industrie,  de  ses 
banques,  par  des  sujets  germains. 

ALLEMAGNE 
Le  quatrième  emprunt  de  guerre  allemand.  — 

La  Gazette  populaire  de  Leipzig,  en  commentant 
lei  résultats  du  récent  -emprunt  allemand,  constate 
que  la  population  agricole  ne  paraît  pas  avoir  pris 
une  bien  grande  part  à  la  souscription.  Les  grands 
capitalistes,  de  leur  côté,  se  sont  également  abste- 
nus De  sorte  que,  en  fin  de  compte,  l'emprunt  a 
été  en  grande  partie  souscrit  par  les  fournisseurs 
militaires. 

Le  journal  allemand  fait  .encore  remarquer  que 
les  plus  graves  difficultés  surgiront  après  la  guer- 
re c'est-à-dire  au  moment  où  il  faudra  trouver  les 
capitaux  nécessaires  à  redonner  au  commerce  al- 
lemand toute  son  activité. 

La  question  de  la  viande.  —  Afin  d'assurer  l'ap- 
provisionnement en  viande  de  l'armée,  de  la  ma- 
rine et  de  la  population  civile,  le  Bundesrath  a 
promulgué  le  27  mars  une  ordonnance  qui  prévoit 
la  création  d'un  office  d'Empire  pour  l'approvi- 
sionnement en  viande  ou  en  bétail  pour  tout  le 
territoire  de  l'Empire  {Reichsfleischstelje). 

((  Cette  ordonnance,  observait  la  hrankfurter 
Zeitung  du  29  mars,  marque  un  nouveau  pas  dans 
la  voie  de  l'organisation  méthodique  du  marche 
aux  approvisionnements.  Après  l'Office  des  denrées 
alimentaires  et  fourragères,  l'Office  des  pommes 
de  terre  et  l'Office  de  l'habillement,  on  vient  de 
créer  un  Office  impérial  de  la  viande. 

«  La  rareté  de  la  viande,  provoquée  en  partie  seu- 
lement par  une  diminution  de  notre  troupeau, 
rendait  nécessaire  une  réglementation  définitive 
pour  tout  l'Empire.  L'Office  récemment  créé  assu- 
mera la  gestion  de  tout  le  bétail  de  boucherie.  Il 
empêchera  l'abattage  disproportionné  avec  le  be- 
soin de  la  consommation,  qu'il  assurera.  L'ordon- 
nance du  Bundesrath  laisse  aux  Communes  le 
soin  de  la  réglementer  à  l'aide  de  cartes  de  viande 
ou  de  tout  autre  moyen  qu'elles  jugeront  bon 
d'adopter. 

((Le  but  de  l'ordonnance  est  de  limiter  l'usage  de 
la  viande,  de  telle  sorte  que  l'approvisionnement 
de  la  population  soit  assuré  jusqu'à  la  fin  de  la 
guerre.  Comme  on  sait,  l'Allemagne  était  l'un  des 
pays  d'Europe  où  l'on  consommait  le  plus  de 
viande.  En  même  temps,  on  fera  le  nécessaire  pour 


préparer  la  reconstitution  rapide  du  troupeau  na- 
tional après  la  guerre.  L'ordonnance  réglemente 
aussi  la  vente  de  la.  viande  étrangère  et,  l'expor- 
tation de  la  viande.  Mlle  permet  aux  autorités  pro- 
vinciales d'en  restreindre  le  libre  commerce,  si 
elles  le  jugent  opportun,  et  de  millier  l'achat  et  la 
vente  du  bétail  de  boucherie  à,  des  syndicats  qui 
n'emploieront  que  des  intermédiaires  à  eux.  Elles 
auront  enlin  le  droit  de  prescrire  des  livraisons 
obligatoires  de  bétail  aux  syndicats  communaux 
et  aux  communes.  Le  système  des  prix  maxima 
sera  appliqué.  » 

D'après  la.  Vossische  Zeilumj  du  28  mai..,  une 
entrevue  avait  eu  lieu  les  jours  précédents,  au 
ministère  de  l'Intérieur,  entre  les  représentants  du 
"nuvernement  et  ceux  des  restaurateurs  auber- 
gistes, etc.,  dans  laquelle  on  a  posé  les  bases 
d'une  nouvelle  simplification  des  menus  s  appli- 
quant à  tous  les  restaurants.  . 

Il  fut  d'abord  décidé  que,  pour  économiser  la 
graisse  dorénavant  les  mets  ne  seraient  plus  ser- 
vis sur  des  plats,  mais  directement  sur  les 
assiettes.  Le  choix  des  mets  sera  fortement  réduit 
et  les  menus  ne  pourront  plus  porter  que  deux 
soupes,  deux  hors-d'œuvre  et  deux  plats  de  viande  ; 
on  n'aura  droit  qu'à  un  plat  de  chaque  sorte.  Les 
desserts  ne  seront  pas  limités  et  le  repas  du  soir 
sera  plus  copieux  que  celui  du  matin. 

L'introduction  d'un  jour  sans  viande  général, 
c'est-à-dire  appliqué  même  aux  particuliers  fut 
abandonnée,  étant  donné  qu'il  serait  très  difficile 
d'en  surveiller  l'exécution.  Les  particuliers  seront 
d'ailleurs  tout  naturellement  amenés  à  pratiquer 
les  jours  sans  .viande,  car,  sous  peu,  la  viande 
comme  le  lait,  le  café,  etc.,  sera  strictement  ra- 
tionnée ;  les  portions  seront  si  petites  qu'il  ne  sera 
plus  possible  d'en  manger  à  chaque  repas,  ni 
même  quotidiennement.  La  quantité  de  viande  que 
recevront  les  restaurateurs  sera  calculée  d'après 
leur  consommation  précédente. 

«  On  espère,  ajoute  la  Vossische  Zeitung,  que 
ces  mesures  écarteront  le  danger  dont  est  menacé 
le  cheptel  allemand.  » 

Anneaux  d'or  et  anneaux  de  fer.  —  Les  jour- 
naux allemands,  dit  notre  confrère  suisse  le 
Genevois,  publient,  dans  la  partie  de  leurs  an- 
nonces, l'appel  suivant  : 

<(  Appel  aux  femmes  d'Allemagne.  —  Tout  l'or 
monnavé  n'a  pas  encore  été  versé  à  la  Banque  im- 
périale^  et  des  personnes  à  la  vue  courte  en  conser- 
vent encore  dans  des  coffres,  où  il  reste  improduc- 
tif. 

<(  Laissez-nous  donc  opposer,  à  ces  petits  procé- 
dés, une  mesure  compensatrice,  ô  femmes  d'Alle- 
magne. 

«  Chacune  de  vous  porte  au  doiët  un  anneau 
d'or;  a  portez-le  en  sacrifice  à  la  patrie. 

((  La  femme  aisée  fera  joyeusement  cadeau  à  la 
patrie  de  l'anneau  qui  lui  est  cher  ;  la  femme  sans 
fortune  recevra  la  contre-valeur  de  la  part  de  la 
Banque  d'Empire. 

«  Dans  plus  d'une  famille  allemande,  on  con- 
serve encore,  comme  relique,  depuis  lés  temps  hé- 
roïques allemands,  un  anneau  de  fer  sans  appa- 
rence, sur  lequel  ces  mots  sont  gravés  :  «  J'ai 
donné  de  l'or  pour  du  fer,  1814  ». 

«  Femmes  allemandes,  ne  repoussez  pas  notre 
grande  œuvre  ;  faites  un  sacrifice  à  la  patrie  de 
ce  que  vous  avez  de  plus  cher  et  de  plus  précieux, 
pour  la  victoire  de  l'Allemagne  ! 

((  Nous,  femmes  d'Allemagne,  voulons  montrer 
à  nos  ennemis  et  à  nos  envieux  que  la  force  de 
l'Allemagne  trouvera  aussi  une  invincible  résis- 
tance dans  l'esprit  de  sacrifice  de  la  femme  alle- 
mande. » 

La  question  du  papier.  —  L'évèque  de  Fribourg 
en  Brisgau  a  adressé  dernièrement  une  circulaire 
aux  autorités  ecclésiastiques  leur  recommandant  de 
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réaliser  des  économies  de  papier  en  n'employant 
pour  la  correspondance  que  des  demi-feuilles.  On 
y  parviendra  en  renonçant  aux  formules  suran- 
nées, aux  fleurs  de  rhétorique  inutiles,  en  s'expri- 
ma nt  toujours  brièvement  et  clairement.  Il  profite 
de  l'occasion  pour  interdire  l'emploi  des  mots  étran- 
gers. 

D'après  la  Strassburger  Post,  les  papeteries  em- 
ploient de  la  résine  qui  donne  au  papier  la  résis- 
tance voulue.  Le  wagon  de  10.000  kilos  coûtait 
avant  la  guerre  2.200  marks  ou  2.400  au  maximum. 
Cette  substance,  qui  venait  de  l'étranger,  a  subi 
une  hausse  d'autant,  plus  forte  que  la  résine  du 
pays  est  employée  à  d'autres  fins  et  a  été  saisie. 

Mais  de  petites  quantités  ont  échappé  à  la  saisie, 
et  les  spéculateurs  ont  beau  jeu.  Elles  passent  d'un 
intermédiaire  à  l'autre  :  chacun  prélève  un  béné- 
fice. Avant  nue  la  marchandise  n'arrive  aux  mains 
de  l'industriel  qui  l'emploiera,  elle  a  atteint  des 
prix  fantastiques. 

C'est  ainsi  que  la  papeterie  de  la  Robertsau  en 
a  reçu  récemment  la  moitié  d'un  wagon,  soit  5.000 
kilos,  représentant  la  somme  énorme  de  30.000 
marks.  En  d'autres  termes,  le  kilo  de  résine  que 
l'on  payait  autrefois  20  pfennigs  coûte  mainte- 
nant rj  marks.  Comment  s'étonner  après  cela  de  la 
bausse  du  papier  ? 

AUTRICHE-HONGRIE 

L'Union  économique  des  empires  centraux.  —  On 

annonce  de  Vienne  que  le  mouvement  partant  de 
Berlin  pour  la  Constitution  d'une  Europe  centrale 
économique,  avec  annexe  des  Balkans  et  de  la  Tur- 
quie, se  poursuit  dans  les  deux  Etats  de  la  monar- 
chie. 

Interviewé  par  un  rédacteur  du  Lokal  Anzeiger 
de  Berlin,  le  comte  Tisza,  président  du  conseil  de 
HongTie,  a  fait  cette  déclaration  : 

«  L'Allemagne  et  l' Autriche-Hongrie,  après  avoir 
combattu  côte  à  côte,  constitueront  après  la  paix  un 
groupement  économique  uni.  » 

Les  milieux  industriels  des  deux  parties  de  La 
monarchie  sont  fortement  incités  à  adhérer  à 
l'union,  dès  à  présent. 

Les  délégués  de  vingt-trois  villes  de  la  Silésie  au- 
trichienne se  sont  réunis  à  Troppau  et  ont  voté,  a 
annoncé  la  Gazette  de  V Allemagne  du  Nord,  une 
résolution  invitant  le  gouvernement  à  prendre  tou- 
tes les  dispositions  nécessaires  pour  que  l'union 
économique  avec  l'Allemagne  soit  assurée  avant  la 
conclusion  de  la  paix.  Cette  union  économique  doit 
être  soustraite  aux  fluctuations  de  la  politique  in- 
térieure, non  pour  toujours,  mais  pour  aussi  long- 
temps que  possible. 

Cependant  on  a  avisé  de  Berne,  à  la  date  du 
4  avril,  que  d'après  le  journal  Germania,  le  comte 
von  Haupt,  président  de  la  Chambre  de  Commerce 
de  Brûnn  (Autriche),  aurait  déclaré,  lors' d'une  ré- 
cente séance,  que  le  projet  en  question  aurait  été 
définitivement  abandonné.  Des  difficultés  insur- 
montables se  seraient  produites  du  fait  que  tous 
les  milieux  compétents  d'Allemagne  et  d'Autriche- 
Hongrie  refuseraient  énergiquement  l'union  envi- 
sagée. 

Pour  le  baron  von  Haupt,  l'essentiel  est  de  pren- 
dre les  mesures  générales  propres  à  faciliter  des 
échanges  matériels  et  intellectuels  entre  les  trois 
Etats,  et  à  égaliser,  dans  la  mesure  où  les  circons- 
tances le  permettent,  les  conditions  de  la  produc- 
tion dans  les  trois  pays.  La  différence  du  régime 
des  impôts  entraîne  des  différences  dans  les  frais 
de  la  production.  Il  faut  que  les  tarifs  douaniers 
égalisent  ces  différences.  Il  conviendra  en  outre  jue 
la  législation  industrielle  des  trois  pays  se  mette  en 
harmonie.  La  question  du  rapprochement  économi- 
que entre  l'Allemagne  et  l'Autriche-Hongrie  est 
donc  beaucoup  moins  une  affaire  de  tarifs  doua- 
niers qu'une  question  d'accords  législatifs  et  de 
facilités  .d'échanges. 


SUISSE 

Les  mesures  contre  les  Emprunts  étrangers  en 

Suisse.  —  On  annonce  de  Genève,  à  la  date  du 
4  mars  : 

((  Le  Département  Fédéral  d'Economie  Nationale 
vient  de  prendre  une  décision  qui  aura  un  certain 
retentissement  en  dehors  de  la  Suisse.  Il  vient  d'in- 
viter toutes  les  banques  et  toutes  les  sociétés  finan- 
cières de  la  Confédération  à  ne  plus  faire  aucune 
publicité  à  aucun  emprunt  étranger  et  à  ne  plus 
prêter  leurs  guichets  aux  souscriptions  des  émis- 
sions étrangères. 

«  Le  Département  fédéral  avait  même  songé  à 
prendre  une  mesure  plus  rigoureuse  encore  qui 
était  d'interdire  complètement  toutes  les  souscrip- 
tions publiques  à  des  emprunts  étrangers.  Il  y  a 
renoncé  devant  les  protestations  des  banques  et 
sans  doute  devant  l'impossibilité  d'appliquer  une 
décision  aussi  draconienne.  » 

En  attendant,  l'Association  suisse  des  banques 
a  envoyé  à  ses  adhérents  une  circulaire  disant  en 
substance  : 

«  Le  Département  Fédéral  d'Economie  Nationale 
a  examiné  la  proposition  d'interdire  d'une  façon 
formelle  pour  la  durée  de  la  guerre  les  souscrip- 
tions publiques  en  Suisse  aux  emprunts  étrangers 
quels  qu'ils  soient.  Sur  les  instances  des  représen- 
tants des  groupes  intéressés,  il  a  été  fait  abstrac- 
tion d'une  mesure  coercitive  immédiate.  Mais, 
d'une  façon  générale,  la  nécessité  absolue  de  con- 
server pour  nos  besoins  intérieurs  toutes  les  dis- 
ponibilités financières  présentes  et  futures,  ne  peut 
être  mise  en  doute  par  personne. 

«  Il  est  donc  recommandé  à  toutes  les  banques 
et  établissements  similaires  suisses  de  ne  faire  au- 
cune propagande  pour  n'importe  quel  emprunt 
étranger  et  de  ne  plus  consentir  à  l'avenir  à  servir 
de  lieu  de  souscription  aux  émissions  étrangères, 
sous  quelque  forme  que  ce  soit.  Dans  l'intérêt  su- 
périeur de  notre  pays,  tous  les  financiers  suisses 
ont  le  devoir  de  favoriser  par  tous  les  moyens  les 
placements  de  fonds  à  l'intérieur  du  pays.  Il  va 
sans  dire  que,  pour  certaines  opérations  indus- 
trielles ou  commerciales,  il  peut  être  avantageux 
de  placer  des  fonds  suisses  à  l'étranger.  Toutefois, 
il  serait  prudent  de  consulter  la  Banque  Nationale 
dans  chaque  cas  pendant  la  période  actuelle  ». 

En  reproduisant  cette  circulaire,  le  Bulletin  Fi- 
nancier Suisse  s'élève  contre  cette  intervention  du 
«  monopole  des  placements  financiers  ».  Il  proteste 
contre  la  tendance  qu'on  a  en  haut  lieu  de  vouloir 
tout  réglementer,  même  l'emploi  des  capitaux  pri- 
vés. 

La  Tribune  de  Genève  partage  l'opinion  du  Bul- 
letin Financier  et  elle  écrit  : 

«  Il  est  certain  qu'en  voulant  contraindre  nos 
capitaux  à  rester  entièrement  en  Suisse  actuelle- 
ment, on  risque  de  priver  nos  finances  d'occasions 
exceptionnelles.  Nous  nous  rappelons  qu'au  lende- 
main de  1848  et  de  1870,  nos  grands-pères  purent 
concilier  les  sympathies  ave»c  l'intérêt  national  et 
assurer  à  la  place  de  Genève  de  brillants  résultats. 
Il  est  vrai  qu'alors  notre  finance  locale  était  plus 
audacieuse  peut-être  qu'aujourd'hui.  En  outre,  si 
l'on  garde  tous  les  capitaux  suisses  en  Suisse,  notre 
change  continuera  de  monter,  ce  qui,  quoi  qu'on 
en  dise,  n'est  pas  une  bonne  chose  pour  notre  com- 
merce et  notre  industrie.  H  faut  dire  enfin  qu'on 
a  horreur  chez  nous  de  tout  ce  qui  parait  une  in- 
gérence dans  les  affaires  privées  et  que  les  ban- 
quiers suisses  auront  bien  de  la  peine  à  prendre 
l'habitude  d'aller  consulter  la  Banque  Nationale 
avant  de  conseiller  à  un  de  leurs  clients  un  place- 
ment à  l'étranger.  » 

TURQUIE 

Banque  Impériale  Ottomane.  —  A  la  date  du 
20  janvier  1915,  l'Economiste  Européen  publiait 
l'information  suivante  : 

«  Suivant  des  .nouvelles   reçues  de  Dedeagatch, 
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tes  administrateurs  français  et  anglais  de  la  Bon 
gue  Ottomane   a    Constantiuople,    avec  les  autres 
employés  britanniques  et  français  de  la  mémo  Dan- 
que,  sont  arrivés  à  Dedeagateh,  I»1  19  murant,  an 
route  pour  la,  France  et  l'Angleterre. 

,<  Avant,  de  quitter  Constantinople,  M.  Nias,  ai- 
recteur  général  de  la  lltmque  Ottomane,  a  obtenu 
une  déclaration  de  Talaat  bey,  ministre  des  Bnan- 
ces  d'après  la<|uelle  il  ne  serait  rien  fait  (1  illé- 
gal'contre  cotte  Banque.  Les  administrateurs  lran- 
çais  et  anglais  paraissent  satisfaits  des  arrange- 
ments qui  ont  été  faits.  » 

Or,  voici  ce  «pie  nous  lisons  dans  la  Lazctie  ac 
Lausanne  du  31  mars  dernier  : 

«  Les  circonstances  de  la  guerre  ont  fait  que  la 
Banque  Impériale  Ottomane,  dont  les  actions  sont 
cotées  à  Paris  et  à  Londres  et  en  grande  partit-  dé- 
tenues dans  les  portefeuilles  des  capitalistes  Iran- 
cais  et  anglais,  se  trouve  placée  dans  des  con- 
ditions très  singulières. 

«  Fondée  par  un  groupe  financier  anglo-lraii- 
çais  administrée  par  des  directeurs  de  nationalité 
française  et  anglaise,  cette  banque  possédait  le  pri- 
vilège d'émettre  des  billets  de  banque.  Ses  reser- 
ves d'or  consistaient  spécialement  en  traites  et  en 
avoir  à  l'étranger,  mais  elle  avait  en  Turquie  envi- 
ron 30  millions  de  francs  dans  ses  caveaux.  Lors- 
que l'Empire  ottoman  est  devenu  un  des  ennemis 
de  la  France  et  de  l'Angleterre,  ces  Etats  ont  na- 
turellement séquestré  les  agences  de  la  Banque 
impériale  ottomane  à  Paris  et  à  Londres/  Séques- 
tré n'est  pas  précisément  le  mot  :  les  agences  de 
la  Banque  impériale  ottomane  sont  tenues,  comme 
celles  des  banques  allemandes  à  Londres,  en 
Egypte,  etc.,  à  rembourser  à  leurs  déposants  de 
nationalité  française  et  anglaise  le  montant  de 
leurs  créances,  mais  ne  peuvent  faire  d'opérations 
nouvelles.  .  . 

«  Or,  à  Constantinople,  la  situation  n  est  pas  la 
même  ;  il  est  vrai  que  le  siège  central  était  dirige 
par  des  administrateurs  franco-anglais,  mais  il 
émettait  les  billets  de  banque  en  circulation  dans 
l'Empire.  Par  conséquent  une  réorganisation  de 
cette  banque  s'imposa  peu  après  la  déclaration  de 
guerre,  et  il  fut  même  question  de  lui  retirer  son 
privilège  d'émission  et  de  créer,  une  autre  banque 
d'Etat  dirigée  par  des  Ottomans.  On  voulait  natio- 
naliser cette  banque.  Par  suite,  les  directeurs  an- 
glais et  français,  dont  MM.  Nias  et  Steeg,  durent 
quitter  Constantinople.  Toutefois,  avant  de  partir, 
ils  laissèrent  la  direction  de  leur  établissement  ,a 
trois  de  leurs  collègues  administrateurs  de  natio- 
nalité ottomane,  mais  d'origine  grecque,  armé- 
nienne et  syrienne.  On  nous  a  affirme  que  les  di- 
recteurs anglais  et  français  reçurent  à  cette  épo- 
que l'assurance  formelle  que  la  «  nationalisation  » 
de  l'établissement  était  ainsi  réalisée  et  donnait 
toute  satisfaction. 

«  Quoi  qu'il  en  soit,  un  communiqué  adresse  aux 
institutions  de  crédit  d'Allemagne  et  d'Autriche- 
Hongrie  —  à  l'occasion  de  l'ouverture  de  succursa- 
les ou  d'agences  de  la  Banque  ottomane  à  Buda- 
pest, à  Vienne,  à  Berlin  et  à  Hambourg  —  a  ré- 
vélé le  fait  que  les  administrateurs  de  cet  établis- 
sement à  Constantinople  n'étaient  plus  les  mêmes 
que  ceux  dont  il  est  question  plus  haut.  Les  nou- 
veaux directeurs  seraient  Hamid  bey,  Djavid  Bey 
(ministre  des  finances),  von  Wassermann  (conseil- 
ler financier  de  l'ambassade  d'Allemagne)  et  deux 
autres  personnages,  également  administrateurs  de 
la  Banque  d'Anatolie  et  des  chemins  de  fer  d  Ana- 
tolie,  c'est-à-dire  représentant  les  intérêts  alle- 
mands en  Turquie. 

«  On  comprend  que  ces  informations  ne  soient 
pas  de  nature  à  faire  plaisir  aux  nombreux  action- 
naires de  cet  établissement  en  France  et  en  Angle- 
terre, qui  n'ont  pas  été  consultés  au  sujet  de  la 
nomination  des  nouveaux  administrateurs  de  leur- 
société.  Ajoutons  que   la   Banque   impériale  otto- 


mane, sous  la  nouvelle  direction,  a  émis  pour  plus 
ioo  millions  de  billets  de  banque,  en  outre  de 
ceux  qui  étaient,  en  circulation  avant,  la  guerre. 

«  C'est,  ajoute  notre  confrère  suisse,   un  exem- 
ple de  sans-gène  qui  mérite  l'attention.  » 

CONTREBANDE  DIS  GUERRE 
Le  Danemark  et  la  contrebande.       Le  mm  Ire 

de  la  justice  du  Danemark  a  présenté  lo  31  mars, 
à  la  Chambre  des  députes  du  royaume,  un  projet 
de  loi  se  rapportant  à  la  convention  commerciale 
entre  l'Angleterre  et  le  Danemark  d'une  part,  et  la 
France  et  le  Danemark  d'autre  part. 

Jusqu'ici,  le  Danemark  frappait  les  ma  relia  ml;-; 
déloyaux  d'une  forte  amende  lorsqu'ils  réexpor- 
taient les  marchandises  qu'ils  s'étaient  engagés  par 
écrit  à  ne  pas  vendre  aux  ennemis  des  alliés.  Or, 
le  nouveau  projet  de  loi  prévoit  pour  ces  infrac, 
lions  la  peine  d'emprisonnement. 

Tous  les  partis  politiques  approuvent  le  nouveau 
projet  de  loi  et  l'on  s'attend  à  ce  qu'il  soit  voté  à 
l'unanimité. 

La  Grèce  contre  la  contrebande  de  guerre.  On 

avise  de  Salonique,  à  la  date  du  3  .  avril,  que  le 
Gouvernement  hellénique  vient  d'ordonner  aux  au- 
torités maritimes  des  ports  d'informer  les  agences 
d".  navigation  grecques  qu'elles  ne  doivent  pas  em- 
barquer à  bord  des  bateaux  battant  pavillon  natio- 
nal, des  marchandises  suspectes  ou  considérées 
comme  contrebande  de  guerre. 

La  circulaire  ajoute  que  le  gouvernement  n  as- 
sume aucune  responsabilité  en  ce  qui  concerne  les 
marchandises  confisquées  à  bord  des  bateaux  hel- 
léniques comme  contrebande  de  guerre. 

D'autre  part,  le  ministre  des  finances  a  fait 
savoir  au  directeur  de  la  douane  que  désormais 
les  os,  le  liège  et  les  fils  végétaux,  ainsi  que  leurs 
produits,  sont  considérés  comme  articles  de  contre- 
bande de  guerre,  et  que  l'exportation  en  est  par 
conséquent  défendue. 

Dernièrement,  quelques  cas  de  contrebande  de 
guerre  ayant  été  signalés  à  Florina,  le  gouverne- 
ment a  ordonné  au  directeur  de  la  douane  de  cette 
ville  de  se  tenir  en  permanence,  afin  d'exercer  une 
surveillance  et  un  contrôle  sérieux  sur  l'exporta- 
tion des  articles  considérés  comme  contrebande  de 
guerre.  En  même  temps,  le  ministre  des  finances 
a  ordonné  au  directeur  de  la  douane  de  Salonique 
d'envoyer  dans  ladite  ville  de  Florina  deux  em- 
ployés chargés  de  seconder  dans  sa  tâche  le  direc- 
teur de  la  douane. 


Bévue  Commerciale 

Soies.  — -  Sur  le  marché  de  Lyon  la  pénurie  des 
matières  premières,  en  soies  disponibles  et  même 
à  livrer,  se  fait  de  plus  en  plus  sentir.  Les  achats 
sont  très  difficiles  et  presque  même  impossibles  et 
ne  peuvent  contenter  la  demande  qui  est  régu- 
lière. , 

Fin  mars  les  cours  étaient,  de  ce  fait,  légèrement 
en  hausse,  surtout  sur  les  grèges  asiatiques  dont 
la  demande  était  importante  en  disponible  et  en 
livrer  ;  voici  quelques-uns  des  prix  enregistrés  : 

Organsins  Cévennes  -extra  19/21,  90  francs  ; 
France  2e  ordre  19/21,  85  francs  ;  Italie  extra  24/26, 
8ô  francs  ;  Chine  2<=  ordre  19/21,  82  francs  ;  Chine 
T.  C.  1er  ordre  40/45,  59  francs  ;  Japon  1er  ordre 
19/21,  80  à,  88  francs- 
Grèges  Cévennes  extra  9/11,  84  fr.;- France  V*  or- 
dre 9/11,  80  à  82  fr.;  Piémont  extra  9/11,  83  à  84  fr.; 
Italie  1er  ordre  9/11,  81  à  82  fr.;  Brousse  1er  ordre 
13'15  75  francs-  lapon  1er  ordre  9/11,  85  francs; 
Chine  extra  10/12,  8G  francs  à  livrer  ;  Tussah  na- 
tives 1,  12  francs;  Canton  best  1,  13/15,  62.50. 

Malgré  la  hausse  de  la  matière  première,  de  la 
main-d'œuvre  et  des  teintures,  notre  fabrique  de 
tissus  travaille  bien  et  la  demande  est  continue  ; 
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elle  porte  surtout  sur  les  taffetas,  les  crêpes  de 
Chine,  les  velours  et  les  tulles. 

Sur  l'expansion  commerciale  de  nos  ennemis  en 
Orient,  nous  lisons  dans  le  Moniteur  des  Soies  que 
l'industrie  allemande  de  la  soie  fait  en  ce  moment 
des  efforts  pour  acquérir  la  haute  main  sur  la 
sériculture  et  la  filature  de  la  soie  en  Turquie  et 
les  faire  servir  aux  intérêts  allemands.  Le  mou- 
vement en  ce  sens  a.  l'appui  d'organisations  corpo- 
ratives et  de  Chambres  de  Commerce  ;  on  pense  que 
si  l'Allemagne  prête  un  large  concours  au  réveil 
économique  de  la  Turquie,  la  production  de  la  soie 
dans  ce  pays  en  ressentira  aussi  les  heureux  effets. 

Laines.  —  A  la  Bourse  de  clôture  du  mois  de 
mars  de  Londres,  il  a  été  offert  1.600  balles  de  lai- 
nes étrangères  de  qualité  inférieure.  L'affluence  des 
négociants  a  été  assez  grande  et  les  affaires  d'une 
activité  normale  avec  demande  assez  animée.  Peu 
d'invendu. 

Ce  sont  surtout  les  laines  d'Orient,  et  en  particu- 
lier celles  de  Bagdad,  qui  ont  fait  l'objet  de  trans- 
actions, et  l'on  a  réalisé  une  hausse  de  5  0/0  environ 
sur  les  cours  de  la  vente  du  26  janvier  la  plus  ré- 
cente. Les  plus  beaux  lots  ont  fait  de  16  d.  (soit 
fr.  1.89)  à  17  1/4  d.  (soit  fr.2.03)  la  livre,  les  autres 
sortes  subissant  une  baisse  de  5  0/0  sur  les  cours 
les  plus  récents. 

En  outre,  il  a  été  offert  1.000  balles  de  mohair  du 
Cap  composant  un  dhoix  remarquable,  mais  par 
sympathie  avec  la  tendance  plus  calme  qui  s'est 
manifestée  sur  les  marchés  du  Yorkshire,  la  de- 
mande s'est  montrée  assez  inactive,  les  seules  affai- 
res portant  sur  les  laines  grises,  en  tendance  très 
ferme  et  cotées  12  3/4  d.  (soit  fr.  1.44)  la  livre.  On 
a  encore  présenté  1.600  balles  de  laine  coloniale 
sauvage  consistant  principalement  en  «  scoured  »  et 
laines  en  «  suint  »  mérinos  et  croisés  qui  ont  eu  une 
bonne  vente. 

On  lit,  d'autre  part,  dans  le  bulletin  bi-mensuel 
du  28  février  de  la  Chambre  de  Commerce  fran- 
çaise de  Monte-Video,  qu'en  Uruguay  les  affaires 
sont  très  actives  sur  les  laines  :  les  principaux 
achats  ont  encore  été  faits  par  les  Allemands,  qui 
ne  se  risquent  qu'à  envoyer  une  partie  de 
leur  laine,  soit  aux  Etats-Unis,  soit  dans  les  pays 
neutres  qui  sont  leurs  voisins.  Il  est  à  noter  qu'ils 
expédient  beaucoup  via  Buenos-Ayres.  Néanmoins, 
ils  sont  forcés  de  garder  ici  la  plupart  de  leurs 
achats. 

De  grandes  quantités  ont  été  traitées  cette  se- 
maine par  une  maison  de  la  place  qui  expédie  gé- 
néralement en  Italiei.  Le  stock  en  laines  croisées  est 
presque  épuisé,  tandis  que  le  choix  en  laines  fines 
est  défectueux. 

Cotons.  —  Pendant  les  deux  premiers  mois  de 
l'année  en  cours,  nous  avons  importé  385.742  quin- 
taux de  coton,  contre  278.726  quintaux  pendant  la 
même  période  de  l'année  1915  et  932.507  quintaux 
pendant  les  mois  de  janvier  et  février  1914. 

Les  quantités  livrées  à  la  consommation  se  sont 
chiffrées  par  373.343  quintaux  contre  266.785  quin- 
taux et  881.735  quintaux  respectivement  pendant  les 
deux  premiers  mois  de  1915  et  1914. 

Pendant  ces  deux  mois  de  1916,  nos  exportations 
en  tissus  de  coton  écrusse  sont  élevées  a  4.072  quin- 
taux ;  celles  de  tissus  de  coton  blanchis  à  5.233  quin- 
taux, celles  de  tissus  teints  à  25.575  quintaux,  et 
nos  exportations  totales  se  sont  chiffrées  par  37.175 
quintaux  contre  22.833  quintaux  et  79.170  quintaux 
respectivement  pendant  la  même  période  des  deux 
années  précédentes. 

Sur  la  situation  de  la  culture  du  coton  aux  Etats- 
Unis,  MM.  Weil  brothers  donnent  les  renseigne- 
ments suivants  :  Nous  approchons  de  la  période 
des  ensemencements.  Les  préparatifs  sont  plutôt  en 
retard.  Depuis  le  15  janvier,  il  y  a  eu  environ  vingt 
jours  pendant  lesquels  on  a  pu  travailler.  Malgré 
cela,  les  planteurs  travaillent  d'une  manière  sou- 


tenue et  ils  reprennent  les  labours  dès  que  le  temps 
le  permet.  On  sent  qu'il  est  nécessaire  de  diversi- 
fier les  récoltes.  Il  y  a  encore  quelque  incertitude 
concernant  l'acréage  qui  sera  ensemencé  en  coton. 

Les  prix  élevés  des  fertilisants,  leur  pauvre  qua- 
lité et  le  peu  qui  en  a  été  vendu  jusqu'alors  indi- 
quent que  quel  que  soit  Tacréage  en  coton,  il  sera 
bien  cultivé,  mais  il  n'aura  pas  l'avantage  des  fer- 
tilisants artificiels,  ainsi  que  cela  était  le  cas  avant 
1  x  guerre.  Par  suite,  à  moins  que  le  temps  ne  soit 
extraordinairement  propice  pendant  toute  la  sai- 
son, on  ne  peut  pas  s'attendre  à  un  rendement  par 
acre  ausi  fort  que  lorsque  les  terres  étaient  con- 
venablement fertilisées. 

Par  contre,  on  peut  prévoir  que  l'acréage  étant 
probablement  réduit,  il  y  aura  une  meilleure  cul- 
ture. Actuellement,  il  paraît  y  avoir  abondance  de 
main-d'œuvre,  bien  que  beaucoup  d'ouvriers  aient 
abandonné  les  plantations  pour  s'engager  dans  di- 
vers établissements  industriels  ou  d'utilité  publi- 
que, où  ils  obtiennent  des  salaires  plus  élevés  que 
sur  les  fermes. 


PETITES  NOUVELLES 


«»  ♦  L'action  du  Crédit  Foncier  cote  668  francs. 
Elle  continue  à  être  favorablement  influencée  par 
le  projet  d'élargissement  du  capital-obligations  qui 
fera  l'objet  de  l'assemblée  extraordinaire  du  8  avril, 

Les  obligations  foncières  et  communales,  sont 
très  activement  traitées.  La  plupart  des  emprunts 
enregistrent  des  négociations  quotidiennes  déter- 
minées par  le  rendement  actuel  des  titres  et  la 
perspective  de  leurs  84  tirages  annuels. 

♦  ♦  La  production  aurifère  de  la  Rhodésie  mé- 
ridionale s'est  élevée,  pour  le  mois  de  février  der- 
nier, à  313.769  liv.  st.,  contre  318.526  liv.  st.  le 
mois  précédent  et  286.789  liv  st.  en  février  1915. 
Les  autres  branches  d'exploitation  ont  fourni 
15.240  onces  d'argent  métal,  30.976  tonnes  de  char- 
bon, 270  tonnes  de  cuivre,  6.722  tonnes  de  chrome, 
311  tonnes-  d'aluminium,  38  tonnes  d'antimoine  et 
47  carats  de  diamants. 


Marché  Financier 


Paris,  le  6  avril  1916. 

Les  dispositions  générales  du  Marché  sont  res- 
tées calmes  cette  semaine,  avec  une  petite  nuance 
d'hésitation.  Aujourd'hui  on  a  procédé  au  détache- 
ment des  coupons  d'avril,  mais  cette  circonstance 
n'a  exercé  aucune  influence  sur  la  cote. 

Parmi  les  derniers  cours  cotés,  nous  relevons  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  0/0  perpétuel,  63.15  ; 
Extérieure  Espagnole,  94  fr.  05  ;  Banque  Nationale 
du  Mexique,  316  fr. ;  actions  Nord  de  l'Espagne, 
i25  fr.:  Briansk  ordinaire,  346  fr. 

Au  comptant  :  3  0/0  perpétuel  63  fr.  15  ;  5  0/0, 
88  fr.  05  ;  Banque  de  France,  4,770  fr.;  Crédit  Fon- 
cier de  France,  668  fr.;  Crédit  Lyonnais,  1.041  fr.  ; 
actions  Paris-Lyon,  990  fr.;  actions  Midi,  942  fr.; 
Métropolitain,  428  fr;  Nord-Sud,  129  fr.;  Suez, 
4.020  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  94  fr.,  ex-coupon  ; 
5  0/0  1906,  86  fr.  25;  Chemins  Andalous,  356  fr.; 
Saragosse,  422  fr.  ;  Rio-Tinto  unités,  1.760  fr. 

En  ÏÏanctue.  —  A  terme  :  Phosphates  Tunisiens, 
330  fr.  ;  foula,  1.068  fr.  ;  Wagons  de  Petrograd, 
193  francs. 

Au  comptant  :  Mount  Elliott,  136  fr.  ;  Spasskv, 
58  fr.  ;  Tharsis,  154  fr.  ;  Bakou,  1.339  fr.  ;  Chartô- 
red,  15  fr.  ;  Golden  Horseshoe,  51  fr.  ;  Modderf^m- 
tein  B,  170  fr.  ;  Robinson  Gold,  32  fr.  ;  Maiâcea 
ordinaire,  129  francs. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Simarl,  imp. 
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Vendredi  14  Avril  1916 


SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Or 


Ar- 
gent 


HKINCIl».  CHAPITRES 


o  3  o 


3  ° 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet  

30  mars  

6  avril  

13  avril  


4.104 

5.006 
4.986 
4.893 


640 
361 

363 
359 


6.912 
14.952 
15.155 
15.184 


953 
2.043 
1.994 
,1.994 


1.541 

2.068 
2.012 
1.998 


739 
1.245 
t  .234 
1.227 


191  4  23  juillet. 

1916  15  mars.. 

1916  23  mars.. 

1916  31  mais.. 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

939 
7.361 


1  696 

3  073 
3.075 
3.075 


418 

56 
58 
55 


2.364 
8.085 
7  967 
8.760 


1.180 

2.637 
379 
447 


7.372 
10.141 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet. 
23  mars.. 
30  mars.. 
6  avril. . 


1.004 
1.399 
1.417 
1  412 


733 
823 
839 
847 


1.055 

2.253 
2.184 
2.194 


841 

2.257 
2.209 
2.403 


3% 
5 
5 
5 


DANEMARK.  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet.... 

1916  31  janvier.. 

19  1  6  29  février. . 

1916  31  mars  


110 

219 

24 

94 

15 

6 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914  24  juillet. 

19  1  6  25  mars.. 

1916  t  avril.. 

1916  8  avril. . 


543 
933 
939 
958 


730 
766 
766 
759 


1.919 
2.122 
2.136 
2.161 


498 
699 
703 
717 


446 

435 
445 
448 


170 

260 
259 
258 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


1914 
1916 
1916 
1916 


25  juillet.. . . 

Il  mars  

18  mars  

1  avril  


340 
1.536 
1.070 
1.086 


17 

10 
10 

8 


652 
1.224 
1.223 
1.360 


10 
191 
218 
171 


185 
142 
151 

204 


130 
147 
144 
152 


1% 


3% 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1915 
1916 
1916 


1914 
1916 
1016 
1016 


31  juillet — 

1.105 

89 

3.086 

245 

586 

115 

554 

20  février. . . 

1.040 

105 

2.851 

632 

473 

431 

5'/. 

29  février. . . 

1 .033 

105 

2.856 

606 

474 

397 

5'/, 

10  mars  

1.036 

103 

2.859 

633 

450 

38 1 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

18  iuillet  

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

5% 

26  février . . . 

206 

0 

799 

94 

250 

42 

6 

210 

0 

801  1 

103 

244 

42 

6 

219 

0 

826 

130 

237 

40 

6 

RUSSIE 

—  Banque  de  l'Etat 

21  juillet.... 

4.270 

197 

|  4.358 

698 

1.049 

518 

5^ 

29  février.. . 

4.322 

130 

15.484 

2.844 

10.993 

1.780 

6 

7  mars  —  i 

4.329 

138. 

15.653 

2.785 

10.210 

1 .713 

6 

4.335 

156 

[15.829 

2.725 

11.365 

1  993 

6 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


31  juillet  

31  décembre. 
31  janvier.. . 
29  février. . . 


146 

8 

320 

109 

236 

11 

175 

4 

459 

192 

286 

33 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet... 

15  mars.. . . 

23  mars  

31  mars — 


180 

19 

268 

51 

94 

14  1 

253 

50 

401 

'108 

128 

19 

253 

^1 

398 

116 

140 

19 

253 

50 

431 

98 

161 

19  1 

5 
5 
5 


3% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 
16 

Pair  juillet 
1914 


Londres  

New-York..  .. 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Scandinavie  . 
Suisse 


25.22J 
51,8.25 
500  » 
208.30 
100  » 
266.67 
139  » 
100  » 


25.17| 
516  » 
482.75 
207.56 

99.62 
263  » 
138.25 
100.03 


15 

mars 
1916 

22 

mars 
1916 

29 
mars 
1916 

5 

avril 
1916 

12 

avril 
1916 

28.385 

"28.36 

28.47 

28.51 

28.81 

594.50 

595.50 

597  » 

598  » 

603.  i 

567  » 

571.50 

580  » 

579. 1 

585  50 

251  » 

253  » 

254  » 

257.  i 

259  » 

89  » 

89  » 

89.  $ 

90.1- 

92.'2 

188  50 

189  » 

188  » 

188.| 

187.  » 

170  » 

172.50 

172  » 

176.4 

181  » 

113.50 

113.50 

114.1 

115  » 

117  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16  | 

15'  | 

22  . 

29 

5 

12 

Unités 

uillet 

mars 

mars 

mars 

«avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

112.54 

112.44 

112.87 

113.04 

114.22 

New-York  

»  dol. 

99  56 

114.71 

114.71 

115.19 

115.39 

116.45 

»  pes. 

96.55 

113.40 

114.30 

116  » 

115.90 

117.10 

»  flor. 

99.64 

120.49 

121.45 

121.94 

123.62 

124.34 

»  lire. 

99.62 

89  » 

89  » 

89.50 

90.50 

92.50 

»  rbl. 

98.62 

70.68 

70.83 

70.49 

70.69 

70.12 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

122.30 

124.10 

123.74 

126.98 

130.22 

»  fr.  . 

100.03 

113- 50 

113.50 

114.50 

115  » 

117 

(chèque) 


Pair 

16  | 
juillet 
1914 

14 

mars 
1916 

21 

mars 
1916 

28 
mars 
1916 

4 

avril 
1916 

11 

avril 
1916 

25.22} 

25.18| 

28.145 

28.31 

28.455 

28.495 

28.765 

4.86| 

4.871 

4.769 

4.77 

4.769 

4.77 

4  77 

25.22 

25.90 

24.975 

24.95 

24.855 

24.77 

24.65 

12.109 

12.125 

11.26 

11.255 

11.20 

11.14 

11.20 

25.22 

25  268 

31.98 

31.98 

31.96 

31.67 

31  32 

94.62 

95.80 

150.25 

150.50 

151.25 

152.37 

155.25 

53.28 

46.19 

33.50 

34  50 

34.50 

34.37 

34.62 

18.25 

18.24 

16.76 

16.525 

16.65 

16.225 

15.871- 

25.22 

25.18 

24.98 

24.95 

24.94 

24.85 

24.70 

Paris  

New-York  . . 
Espagne  — 
Hollande.. . . 

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie 
Suisse  

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie.  . 
Suisse  


16 

14 

21 

28 

4 

11 

Unités 

juillet 

mars 

mars 

mars 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

89.61 

89  09 

88.64 

88.52 

87.70 

»  dol. 

99.90 

102.04 

102.02 

102.04 

102.02 

102.02 

»  pes 

96.64 

100.97 

101.09 

101.48 

101.83 

102.32 

»  flor. 

99.87 

107.54 

107.58 

107.75 

108.69 

108.11 

»  lire 

99.82 

78.87 

78.87 

78.92 

79.64 

80.53 

»  rou. 

98.77 

62.97 

62.87 

62.55 

62.09 

60.94 

»  mil. 

86.69 

62.87 

64.75 

64.75 

64.51 

64.90 

»  cou. 

100.85 

108.89 

110.44 

109.61 

112.51 

114.96 

»  fr. 

100.17 

100  97 

101.09 

101.12 

101.49 

102.11 

La  reprise  qui  s'était  produite  dans  les  derniers 
jours  de  la  semaine  précédente,  après  quelques 
séances  de  stationnement  de  la  cote,  s'est  brusque- 
ment aggravée.  Le  marché  du  change  est  entière- 
ment désemparé.  Les  demandes  de  couverture  se 
multiplient  et  tombent  dans  le  vide  ;  les  débiteurs 
immédiats  ne  trouvant  pas  sur  place  des  remises 
suffisantes  pour  solder  leurs  engagements  font 
tirer  par  Londres  ou  New-York.  Les  cours  de  ces 
deux  marchés  nous  arrivent  journellement  en 
hausse,  et  Paris  est  entraîné  dans  le  mouvement, 
malgré  les  efforts  de  la  Banque  de  France  qui  est 
pour  ainsi  dire  seule  à  tenir  tète  à  l'orage. 

Le  chèque  sur  Londres,  parti  le  5  avril  de  28.51, 
a  progressé  rapidement  jusqu'à  28.81  mercredi  der- 
nier. En  clôture,  la  tendance  était  très  ferme  et 
de  nombreuses  demandes  non  servies  préparaient, 
pour   le  lendemain,  une   hausse   plus   forte.  Le 
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cdble-lransfert  New-York  cote  6.03  1/2,  contre  5.^ 
Encore  une  fois,  qu'attend-on  pour  essayer  de 
porter  remède  à  cette  situtation  ?  Notre  balance 
sur  l'Angleterre  et  sur  l'Amérique  est  fortement 
déficitaire,  c'est  entendu.  Mais  une  fois  cette  cons- 
tatation enregistrée,  il  semble  qu'il  y  aurait  autre 
chose  à  faire  qu'à  se  croiser  les  bras  et  à  regard  el- 
les changes  monter.  C'est  néanmoins  ce  que  l'on 
fait  non  seulement  dans  les  milieux  de  la  Bourse 
du  change,  mais  aussi  dans  d'autres  où,  cepen- 
dant, on  a  une  grosse  part  de  responsabilité  dans 
ce  qui  arrive  aujourd'hui.  Ajoutons  que,  depuis 
quelques  semaines,  les  informations  se  multiplient, 
souvent  contradictoires,  au  sujet  de  grosses  opé 
rations  en  perspective  à  Londres  et  à  New-York. 
La  lenteur  des  réalisations  énerve  le  marché  et 
crée  une  atmosphère  d'incertitude  qui  n'est  pas 
étrangère  à  la  hausse. 

En  ce  qui  concerne  le  change  franco-anglais, 
nous  ne  reviendrons  sur  ce  que  nous  avons  dit 
déjà,  à  bien  des  reprises,  que  pour  répéter  qu'il  est 
tout  à  fait  inadmissible  que  l'on  ne  puisse  aboutir 
entre  alliés  à  l'organisation  d'un  modus  vivendi 
acceptable.  La  cause  que  nous  soutenons  côte  à 
côte,  et  à  laquelle  pour  sa  part  notre  Pays  a  déjà 
fait  d'énormes  sacrifices,  ne  doit  pas  dégénérer  en 
une  question  de  boutique  et  d'affaires  ;  le  sentiment 
de  solidarité,  qui  doit  unir  tous  les  membres  de 
1  Alliance,  en  serait  gravement  compromis  Dans 
les  règlements  financiers  entre  Londres  et  Paris 
on  ne  devrait  pas  être  arrêté  par  une  question  de 
crédit. 

Pour  ce  qui  est  du  change  franco-américain,  la 
question  se  pose  différemment.  Et  ici,  si  le  pro- 
blème des  règlements  n'est  pas  mieux  résolu,  il 
semble  bien  que  nous  devions  nous  en  prendre  sur- 
tout à  nous-mêmes. 

Les  Etats-Unis  n'ont  cessé  de  manifester  leui 
désir  de  développer  leurs  relations  financières  di 
rectes  avec  l'étranger.  Nous  avons  à  plusieurs  re- 
prises appelé  l'attention  de  nos  compatriotes  sur 
ces  dispositions  dont  nous  pouvons  tirer  un  meil- 
leur parti  que  nous  ne  l'avons  fait  jusqu'à  présent, 
Notre  confrère  Le  Pour  et  le  Contre  a  annoncé", 
dans  son  dernier  numéro,  que  le  Département 
d'Etat  de  Washington  venait  d'adresser  à  tous  les 
consuls  américains  une  circulaire  les  invitant  à 
faire  connaître  dans  leur  circonscription  que 
les  banques  des  Etats-Unis  sont  disposées  à  facili- 
ter, par  des  crédits  d'acceptation  ou  autres,  les 
règlements  commerciaux.  Sachons  en  profiter. 

Une  note  récente  du  Département  suisse  d'Eco- 
nomie publique  a  invité  les  banques  et  sociétés 
financières  de  la  Confédération  à  ne  contribuer  à 
l'avenir,  en  Suisse,  à  aucune  émission  d'emprunts 
étrangers  ou  de  valeurs  étrangères,  à  s'abstenir  de 
la   distribution   de   prospectus   ou   de  circulaires 
ayant  pour  but  d'offrir  au  public  suisse  des  titres 
étrangers,  et  aussi  de  servir  de  domicile  aux  em- 
prunts étrangers.  Le  but  avoué  de  ces  instructions 
est  d'éviter  les  troubles  auxquels  «  des  exportations 
de  capitaux  trop  considérables  exposeraient  l'éco- 
nomie nationale  »  ;  elles  sont  destinées  à  rester  en 
vigueur  aussi  longtemps  que  «  la  situation  écono- 
mique de  là  Suisse  et  son  marché  monétaire  ne  se- 
ront pas  rentrés  dans  un  état  normal  ».  Nous  ne 
pouvons  que  regretter  l'initiative  prise  par  le  Dé 
partement  suisse  d'économie   politique.    Elle  s'ex- 
plique d'ailleurs  d'autant  moins  que  le  change 
suisse  fait  prime,  et  même  parfois  prime  assez 
forte,  sur  la  plupart  des  marchandises.  La  situa- 
tion monétaire  de  la  Confédération  n'est  donc  pas 
mauvaise,  bien  au  contraire. 

Quoi  qu'il  en  soit,  ces  instructions  ne  vont  pas 
sans  des  dérogations  qu'il  est  intéressant  de  faire 
connaître.  La  circulaire  de  l'Association  suisse  des 
banques,  par  l'intermédiaire  de  laquelle  elles  ont 
été  portées  à  la  connaissance  des  intéressés,  dit 
en  effet  :  «  Nous  admettons  parfaitement  bien  qu'il 
peut  se  présenter  des  cas  où  la.  participation  à  un 


emprunt  étranger,  oomme  aussi  l'ouverture  de  cré- 
dits à  des  institutions  financières,  industrielles  ou 
commerciales  étrangères,  peuve  être  dans  l'intérêt 
de  la  Suisse  elle-même.  Mais  dans  ce  cas,  le  chef 
du  Département  suisse  de  l'Economie  publique  est 
d'avis  que  si  une  participation  financière  eu  bien 
une  ouverture  de  crédits  devait  se  monter  à  des 
sommes  importantes,  ou  si  des  doutes  pouvaient 
exister  sur  le  caractère  vraiment  commercial  du 
crédit  en  question,  cette  participation,  comme  cette 
ouverture  de  crédits,  ne  devrait  pas  avoir  lieu 
sans  que  la  direction  générale  de  la  Banque  Natio- 
nale Suisse  ait  été  consultée.  »  La  porte  n'est  don 
pas  absolument  fermée.  Nous  sommes  confirmés 
dans  cette  impression  par  une  communication  ré- 
cente de  notre  Office  national  du  commerce  exté- 
rieur faisant  connaître  aux  importateurs  français 
de  marchandises  suisses  que  certaines  banques  et 
sociétés  de  la  Confédération  sont  disposées  à  leur 
accorder  des  facilités  en  vue  d'ajourner  le  règle- 
ment final. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin   . 

Amsterdam... 


Pair 

16 

14 

21 

28 

4 

11 

juillet 

mars 

mars 

mars 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

5.18} 

5.16| 

5.897 

5  945 

5.968 

5  977 

6.03 

4.86| 

4.87i 

4.769 

4.77 

4.77 

4  77 

4.77 

95.37 

95.06 

72  44 

71.25 

71.56 

72  .. 

72.62 

40.14 

D 

42.44 

42  44 

42.50 

42  81 

43.75 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres. . . . 

Berlin  

Amsterdam  , 


16 

14 

21 

28 

4 

11 

Unités 

juillet 

mars 

mars 

mars 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  27 

87.87 

87  17 

86  84 

86  70 

85  96 

100  liv. 

100  19 

98.01 

98  02 

98  02 

98  02 

98  02 

100  mk. 

99  67 

75.75 

74  71 

75  03 

75  49 

76  14 

100  flo'. 

» 

105.73 

105  73 

105  87 

166  65 

106  50 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert  ■ 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso.... 


15 
juillet 
1914 

22 
mars 
1916 

29 
mars 
1916 

5 

avril 
1916 

12 
avril 
1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  1/8 
1.4  1/8 
1.11  5/8 

2.8  1/2 

1.4  1/8 

1.4  1/8 
2.0  1,16 
2.9  1/2 

1.4  1/32 
1.4  1/32 
2.0  1/8 
2.9  3/4 

1  4  1/32 
1.4  1/32 
2.0  9/16 
2.10  1/4 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4  -| 

49  7/16 
53  3/4 
11  3/4 
8  11/16 

49  7/16 
53  1/2 
11  3/4 
8  11/16 

49  11/32 
53  1/2 
11  11/16 

8  23/32 

49  5/16 
53  1/2 
11  25/32 
8  5/8 

Variations  du  mark  à 


New- York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 
Cours  


29 
févr. 
1916 

1  7 

1  mars 

1  1916 

14 

mars 
1916 

\  21 

mars 

1916 

28 

mars 
1916 

4 

avril 
1916 

11 

avril 
1916 

73  50 
77  07 
22  93 

73  12 
76  67 
23  33 

72  44 
75  75 
24  25 

71  25 
74  71 

25  29 

71  56 
75  03 

24  97 

72  .. 
75  49 
24  51 

72  62 
76  14 
23  86 

42  325 
71  29 
28  71 

42  125 
70  98 
29  02 

41  65 
70  15 

29  85 

41  72 
70  15 
29  85 

41  775. 
70  36 
29  64 

41  75 
70  32 
29  68 

41  775 
70  36 
29  64 

94  70 
76  69 
23  31 

93  50 
75  72 
2i  281 

(< 

92  2o 
74  67 
25  33 

92  50 
74  92 
25  08 

92  90 
75  24 
24  76 

93  35 
75  60 
24  40 

93  15 
75  44 
24  56 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  64  15, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

38  90  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte,  nors 
banque   


11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

juin 

sept. 

déc. 

janv. 

févr. 

mars 

avril 

1915 

1915 

1915 

1916 

1916 

1916 

1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

23  3/8 

23  9/16 

26  7/8 

2615/16 

27  ./. 

27  ./. 

2913/16 

2  7/8 

4  25/32 

5  5/32 

5  3/16 

5  1/8 

5  1/16 

4  9/16 
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LA  SITUATION 

Après  cinquante  jours  de  combats  ininter- 
rompus, Les  attaques  ennemies  contre  Verdun 
continuent  avec  la  même  violence  On  peut 
nu\„ie  prédire  qu'elles  eonl mueront  jusqu  a 
l'extrême  limite  du  possible,  car  le  commande- 
ment allemand  ne  saurait  laisser  1  héritier  du 
trône  sur  un  aussi  formidable  échec  que  serait 
la  renonciation  à  prendre  Verdun,  sans  avoir 
fait  tout  co  qui  est  humainement  réalisable  et 
consenti  les  derniers  sacrifices.  Ce  n  est  plus 
l'avenir  .le  (' Allemagne,  mais  celui  des  Hohen- 
zollern,  qui  se  joue  dans  cette  partie. 

Il  y  a  peu  do  chose  à  dire  des  fronts  russe 
et  italien.  En  Russie,  le  dégel  qui  continue  n  a 
pas  encore  permis  la  reprise  sérieuse  des  opéra- 
tions Sur  ile  front  italien,  nos  alliés  ont  engage 
des  opérations  de  grande  envergure  qui  ont 
donné  déjà  lieu  à  quelques  actions  ayant, 
toutes,  tourné  à  leur  avantage. 

On  sait  que  le  gouvernement  allemand  avait 
tente,  il  y  a  quelques  jours,  d'alarmer  la 
Hollande  en  essayant  de  la  persuader  de  l'immi- 
nence d'une  invasion  anglaise  par  mer.  Et  la 
Hollande  avait,  en  effet,  pris  des  précautions 
militaires.  Or,  un  télégramme  d'Amsterdam 
nous  a  appris,  mercredi,  que  le  ministre  de 
France  à  La  Haye,  au  nom  du  gouvernement 
français,  avait  fait  une  démarche  près  le  gou- 
vernement hollandais  pour  lui  donner  1  assu- 
rance que  ni  la  France  ni  les  alliés  n'avaient 
jamais  eu  l'intention  de  violer  la  neutralité  ou 
le  territoire  des  Pays-Bas.  , 

D'ailleurs,  à  Londres,  on  avait  déjcà  démenti 
formellement  toute  intention  prêtée  à  l'Angle- 
terre d'opérer  éventuellement  un  débarquement 
sur  la  côte  hollandaise. 

Une  délégation  de  parlementaires  français 
qui  s'est  rendue  à  Londres  a  été  reçue  par  le  roi 
Géorgie,  qui  a  prononcé  à  cette  réception  un 
remarquable  discours  où  il  a  affirmé,  une  fois 
de  plu3,  la  solidarité  de  l'alliance  franco-an- 
glaise et  souhaité  qu'elle  devînt  perpétuelle.  Le 
lendemain,  dans  un  banquet  offert  à  la  déléga- 
tion, M.  Asquith  a  répliqué  au  dernier  discours 
du  chancelier  par  des  déclarations  qui  auront 
un  retentissement  considérable.  L'Allemagne  y 
apprendra  que  les  alliés  font  la  guerre  non  pour 
l'effacer  de  la  carte,  mais  pour  empêcher  qu  elle 
reste  une  menace  militaire  pour  le  reste  du 
monde.  Et  pour  répondre  aux  velléités  an- 
nexionnistes du  chancelier  il  a  défini  le  but  des 
alliés  dans  cette  guerre  qui  est  d'empêcher 
l'écrasement  de  la  Pologne  et  de  poursuivre  le 
rétablissement  de  la  Belgique  et  de  la  Serbie 
dans  leur  ancienne  indépendance.  Nos  ennemis 
sont  édifiés  maintenant  sur  notre  programme. 

A  mesure  que  se  ralentit  l'effort  militaire  de 
lVYllemagne  et  que  s'accentue  sa  détresse  écono- 
mique, augmente,  aussi,  sa  rage  de  destruction 
sur  mer.  La  guerre  sous-marine  a  pris,  depuis 
huit  jours,  une  recrudescence  inattendue,  fai- 
sant des  victime-,  principalement  parmi  les 
neutres  :  plusieurs  navires  danois,  hollandais, 
norvégiens  et  espagnols  ont  été  coulés. 
*  Comme  le  gouvernement  allemand  ne  veut 
donner  aucune  explication  aux  Etats-Unis  au 
sujet  du  torpillage  du  Sussex,  qu'il  prétend  vie- 


illie (l'une  mine,  des  rapports  se  tend*  ni.  de  plus 
en  plus  entre  Washington  et  Berlin.  M.  Wilson 
est  décide  a  soumettre  la.  question  de  I "  rupture 
des   relations    diplomatiques   à    l'examen  du 

Congrès.  ...       ...  . 

allemande 

compo- 

e  torpil- 

ragV*en"Méditerranée  de  deux  navires  espagnols 
ont  soulevé  une  très  vive  émotion  dans  tous  les 
partis.   


Congres.  ,  . 

L'agitation  contre  la  piraterie  ail 
paraît  gagner  l'Espagne,  où  la  mort  du 
siteur  Cranados,  à  bord  du  Szissex,  et  k 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

A  la  lin  de  la  semaine  dernière,  les  combats 
livrés  au  nord  de  Verdun  .semblaient  perdre,  peu 
à  peu,  le  caractère  d'une  bataille.  Ils  ressemblaient 
de  plus  en  plus  à  tous  ceux  qui,  depuis  de  si 
longs  mois,  sont  quotidiennement  livrés  sur  diffé- 
rents points  de  notre  iront.  Mais  dans  la  journée 
du  9,  les  Allemands  se  décidaient  à  reprendre  leurs 
attaques  furieuses  sur  les  deux  rives  de  la  Meuse, 
notamment  contre  nos  positions  du  Mort-Homme. 
Le  lendemain  ils  attaquaient  de  nouveau  ;  mais 
malgré  tous  leurs  efforts,  ils .  n'obtenaient  pas  de 
résultats  appréciables  dans  cette  reprise  de  la  ba- 
taille. 

Les  cadavres  amoncelés  devant  nos  lignes  témoi- 
gnaient des  pertes  que  ces  assauts  ont  coûtées  à 
nos  adversaires,  sans  qu'ils  aient  obtenu  plus  de 
résultat  réel  que  dans  les  sept  semaines  qui  se  sont 
écoulées  depuis  le  commencement  de  cette  grande 
opération.  Aucun  point  de  notre  ligne  n'a  cédé,  et 
en  arrière  nos  soldats  trouveraient,  s'il  en  était 
besoin,  d'autres  lignes  de  défense  soigneusement 
préparées  et  devant  lesquelles  les  cadavres  alle- 
mands s'accumuleraient  encore. 

Ces  échecs  ne  les  ont  pas  rebutés,  et  mercredi 
matin  ils  lançaient  une  nouvelle  attaque,  avec 
emploi  de  liquides  enflammés,  sur  les  positions  du 
bois  des  Caurettes,  entre  le  Mort-Homme  et  Cu- 
mières.  Mais  ils  étaient  partout  repoussés,  et  nous 
tenons  toujours  le  Mort-Homme  qu'ils  prétendaient 
nous  avoit  enlevé... 

A  ce  sujet  notons  que  la  Gazette  de  la  Bourse,  de 
Pétrograd,  dit,  en  parlant  de  nos  ennemis,  que 
«  Verdun  leur  a  fait  brouilleé  toutes  leurs  cartes  ». 
En  effet,  ils  auraient  envoyé  contre  nous  leurs 
effectifs  de  la  Poliésie,  qui  ont  été  remplacés  par 
des  forces  autrichiennes,  ce  qui,  aux  yeux  de  la 
Rietch,  de  Pétrograd,  prouverait  l'épuisement  des 
réserves  chez  nos  adversaires. 

Sur  le  front  britannique,  il  règne  une  grande 
activité  d'artillerie,  et  à  Saint-Eloi  nos  alliés,  par 
de  petites  attaques,  tiennent  les  Allemands  en 
haleine. 

Devant  Satonique,  notre  artillerie  se  montre  ac- 
tive, mais  il  n'y  a  encore  aucun  indice  au  sujet 
de  l'offensive  de  l'ennemi. 

En  Italie,  des  opérations  importantes  sont  enga- 
gées qui  n'ont  pas  encore  pris  beaucoup  d'ampleur. 
Cependant,  sur  le  Mrzli,  aif  nord-ouest  de  Tolmino, 
de  forts  détachements  autrichiens,  qui  avaient 
tenté  une  attaque,  ont  été  repoussés. 

En  Russie,  la  saison  n'est  pas  favorable  à  de 
véritables  opérations  militaires.  Cependant,  dans 
plusieurs  secteurs,  les  duels  d'artillerie  ont  été 
vifs. 

On  mande  de  Pétrograd  que  les  milieux  mili- 
taires allemands  ont  été  grandement  émus  en  cons- 
tatant, au  cours  des  dernières  semaines,  que  l'ar- 
tillerie russe  avait  fait  d'immenses  progrès  et 
qu'elle  égalait  maintenant  la  leur  en  tous  points. 

Au  Caucase,,  au  sud-ouest  d'Erzeroum,  nos  alliés 
continuent  à  enlever  de  nouveaux  terrains  à 
l'ennemi. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


L'Union  Économique  des  Nations  alliées 
est  nécessaire 

Dès  les  premiers  jours  de  la  guerre  les  écono- 
mistes allemands  préconisèrent  une  alliance  com- 
merciale avec  l'Autriche-Hongrie  afin  de  créer,  au 
centre  de  l'Europe,  un  puissant  groupement  éco- 
nomique dont  l'influence  attractive  deviendrait 
rapidement  mondiale. 

«  Pour,  assurer,  disaient-ils,  la  conquête  définitive 
des  marchés  neutres  européens,  il  suffira  qu'au 
point  de  vue  commercial  Hambourg  soit  uni  à 
Trieste,  et  la  puissance  d'action  de  ce  Zollverein 
sera  telle,  que  la  Suisse,  la  Hollande  et  les  pays 
Scandinaves  —  dont  la  sympathie  pour  les  deux 
empires  du  centre  s'est  d'ailleurs  manifestée  d'une 
manière  éclatante  pendant  la  guerre  —  seront  fata- 
lement attirés  vers  son  orbite.  » 

Plus  tard,  après  la  trahison  de  la  Bulgarie  et 
l'écrasement  de  la  Serbie,  ce  fut  l'emprise  de 
l'Egypte,  des  Indes  et  de  l'Extrême-Orient  qui  de- 
vint le  thème  favori  des  économistes  d'outre-Rhin. 
D'ailleurs,  ils  affirmaient  ne  craindre  aucune  repré- 
saille  de  la  part  des  nations  alliées,  et  en  exami- 
nant cette  éventualité,  ils  déclaraient  que  l'Asie, 
les  deux  Amériques  et  les  pays  ennemis  eux-mêmes 
«  ne  pourraient  se  fermer  aux  produits  allemands, 
car  ils  sont  nos  tributaires  pour  une  foule  d'articles 
spéciaux  qu'ils  ne  sauraient  trouver  ailleurs  ». 

Et  ils  ajoutaient  sous  forme  de  conclusion  : 
«  Puisque  notre  outillage  irestera  intact  après  la 
guerre,  profitons-en  pour  nous  organiser,  pour 
grouper  nos  forces,  et  pour  préparer  la  victoire 
économique  comme  notre  grand  Etat-Major  a  pré^ 
paré  la  victoire  militaire.  » 

Les  économistes  allemands  ont  été  écoutés  dans 
leur  pays,  et  le  principe  du  groupement  a  été  ad- 
mis chez  tous  leurs  alliés,  même  en  Hongrie,  où  il 
avait  d  abord  rencontré  une  certaine  opposition  ; 
mais  ils  vont  être  pris  à  leur  propre  piège,  car  la 
France,  l'Angleterre,  la  Russie,  l'Italie  et  la  Bel- 
gique ont  entrevu  le  danger,  et  le  courant  irrésis- 
tible qui  pousse  actuellement  ces  nations  à  s'unir 
sur  le  terrain  économique  semble  indiquer  qu'elles 
sauront  se  défendre  pratiquement  contre  la  nou- 
velle menace  germanique. 

*  * 

Pour  montrer  la  puissance  d'action  que  repré- 
senterait un  groupement  des  nations  alliées,  com- 
parativement au  Zollverein  que  les  Allemands  pro- 
jètent,  il  nous  suffira  de  produire  quelques  chiffres  : 

Population,  Chemins  de  fer,  Marine  marchande 
à  vapeur 

Popu-  Chemins  Marine 
lation  de  fer  à  vapeur 
en  1913       fin  1913   août  1914 


1.000  kil.  1.000  tonx. 

nets 


pays  1.000  hab 

NATtoNs  Alliées 

Angleterre  et  grandes  co- 
lonies  398.835  199  12.267 

France  et  grandes  colo- 
nies  86.300  61  1.070 

Russie  et  Finlande   173.420  79  581 

Italie   '  36.500  18  886 

Belgique   7. 800  10  226 

Serbie   3.100  2 

Portugal   6.130  3  50 

Japon   74.300  10      ^  1-078 

Xotal   786.385  382  16.164 


Popu-  Chemins  Marine 
lation  defer  à  vapeur 
en  1913      fin  1913    août  1914 

Pays  1.000  hab.   1.000  kil.  1.000  tonx. 

—  nets 

Groupe  Ennemi 

Allemagne   67.812  64  3.072 

Autriche-Hongrie   53.200  47  572 

Turquie   20.600  7  69 

Bulgarie   4.800  2  4 

Total   146.412'        120 '     '  3.717 

Pays  Neutres 

Europe                                53.820  51  4.459 

Amérique                            162.110  512  1.907 

Asie                                  477.200  20  171 

Total   693.130  583  6.537 

Total  mondial....    1.625.927       1.085  26.418 

La  population  indique  à  la  fois  les  facultés  de 
travail  et  de  production  des  pays  considérés,  et 
l'ampleur  de  leur  marché  de  consommation. 

Les  chemins  de  fer  en  exploitation  sont  toujours 
en  rapport  avec  le  développement  industriel,  agri- 
cole et  commercial  des  nations  qui  les  possèdent. 

La  marine  marchande  à  vapeur  sert  générale- 
ment de  trait  d'union  entre  la  production  nationale, 
les  besoins  du  marché  intérieur  et  les  demandes  ou 
les  offres  des  pays  d'outre-mer.  Elle  a,  de  nos  jours, 
une  importance  que  la  guerre  actuelle  n'a  que  trop 
démontrée. 

Commerce  Extérieur  en  1913 

(Statistique  de  chaque  pays) 

Impor-  Expor-  Commerce 

tations  tations  total 

(En  millions  de  francs) 
Nations  Alliées 

Pays 

Angleterre  et  grandes 

Colonies                 29.770  26.563  56.333 

France  et  grandes 

Colonies                   9.982  8.112  18.094 

Russie  et  Finlande.      3.727  4.132  7.859 

Italie                          3.638  2.504  6.142 

Belgique                     4.958  3.951  8.909 

Serbie                          116  117  233 

Portugal                        424  196  620 

Japon                         1.824  1.582  3.406 

Total   54.439  47.157  101.596 

Groupe  Ennemi 

Allemagne                 13.463  ,      12.623  26.086 

Autriche-Hongrie..      3.735  2.913  6.648 

Turquie                         883  48S  1.366 

Bulgarie                         214  157  371 

Total                 18.295              16.176  34.471 

Pays  Neutres 

Europe                     14.588             12.544  27.132 

Amérique                  15.968              19.929  35.897 

Asie                           3.825                3.436  7.261 

Total  '    34.381  35.909  70.290 


Total  mondial.. .  107.115 


99.242 


206.357 


Le  commerce  extérieur  de  chacun  des  pays  obser- 
vés donnant  la  mesure  de  valeur  des  échanges 
entre  son  marché  national  et  les  marchés  étran- 
gers complète  heureusement  les  éléments  d'appré- 
ciation fournis  par  les  chiffres  précédents  et  une 
simple  comparaison  de  ces  chiffres  démontre,  sans 
contestation  possible,  que  le  groupement  des  na- 
tions alliées  aurait  une  telle  supériorité  économique 
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sur  le  groupement  ennemi,  que  ce 
vaincu  avant  d'avoir  commencé  la  lutte. 

* 

Entre  1903  et  1913,  les  exportations  de  l'Aile 
magne,  pour  ne  parler  que  de  celles-là,  ont  passé 
de  G  milliards  413  millions  de  francs  à  12  milliards 
623  millions,  soit  une  augmentation  de  G  milliards 
•'10  millions  sur  laquelle  les  produits  manufactu- 
rés hVurent  pour  3  milliards  WM  millions  de  lrancs. 

C'est  en  effet  par  le  développement  de  ses  expor- 
tations industrielles  que  l'Allemagne  avait  pris  dans 
kl  monde  surtout,  depuis  dix  ans,  la  situation  éco- 
nomique et  financière  dont  il  serait  pueiùl  de  nier 
la  prépondérance.  Or,  il  convient  de  rappeler  ici 
qu'entre  1903  et  1913  l'importation  des  produits  alle- 
mands de  toute  nature,  dans  les  huit  nations 
alliées,  a  progressé  de  2  milliards  933  millions  a 
5  milliards  741  millions  de  francs. 

Ce  sont  les  nations  alliées  qui  étaient  devenues 
les  meilleurs  clients  de  l'Allemagne  et  qui,  par  leurs 
achats,  faisaient  entrer  chez  elle  les  capitaux  indis- 
pensables à  l'accroissement  de  son  activité  indus- 
trielle, commerciale  et  maritime,  et  aux  nouveaux 
besoins  de  sa  population. 

Il  suffira  donc  aux  nations  alliées  d'élever  en 
même  temps  et  dans  des  conditions  identiques  une 
puissante  barrière  douanière  entre  leur  marché  in- 
térieur respectif  et  les  produits  de  l'Allemagne  et 
de  ses  complices,  pour  porter  un  coup  mortel  à  son 
industrie,  à  son  commerce  et  à  son  crédit. 

Les  menaces  de  la  presse  allemande,  que 
M  de  Bethmann-Hollweg  vient  d'amplifier  à  la  tri- 
bune du  Reichstag,  justifient  pleinement  les  me- 
sures de  défense  que  les  gouvernements  des  nations 
alliées  ont  aujourd'hui  l'obligation  de  prendre,  et 
que  nous  avions 1  résumées  ainsi  dans  une  étude 
publiée  par  le  Matin  du  10  juillet  1915  : 

1°  Protéger  le  marché  intérieur  de  ces  nations 
contre  l'invasion  préméditée  des  produits  alle- 
mands ; 

2°  Développer  les  relations  commerciales  entre 
les  nations  alliées,  afin  que  chacune  d'elles,  restant 
maîtresse  de  son  marché  intérieur,  —  sauf  en  ce 
qui  concerne  le  régime  commun  à  imposer  aux 
produits  allemands,  —  trouve  chez  ses  alliés  l'équi- 
valent de  ce  qu'elle  achetait  ou  de  ce  qu'elle  ven 
dait  au  groupe  ennemi  ; 

.  3°  Obtenir  des  pays  neutres,  par  voie  de  récipro 
cité,  un  traitement  plus  favorable  aux  produits  des 
nations  alliées  que  celui  que  les  produits  du  groupe 
ennemi  y  recevront. 

Grâce  à  ce  régime  de  légitime  défense,  les  nations 
alliées  se  passeront  aisément  des  produits  qu'elles 
avaient  la  fâcheuse  habitude,  avant  la  guerre, 
d'acheter  en  Allemagne,  car  elles  trouveront  entre 
elles  des  similaires  de  ces  produits.  On  peut  donc 
prévoir  —  précisément  la  chose  a  lieu  chez  nous 
en  ce  moment  même  pour  les  produits  chimiques  — 
que  leur  industrie  respective  prendra  rapidement 
sur  le  marché  national  la  place  énorme  que  les 
camelotiers  boches  avaient  su  y  acquérir. 

Pour  calmer  les  inquiétudes  de  leurs  lecteurs, 
les  journaux  allemands  prétendent  que  l'entente 
économique  sera  impossible  à  établir  entre  les  na- 
tions alliées.  Qu'ils  conservent  cette  espérance, 
mais  agissons  et  ne  nous  laissons  pas  surprendre 
par  la  paix  comme  nous  l'avons  été  par  la  guerre. 

Edmond  Théry. 


La  Hausse  des  Prix 
des  Produits  périssables  à  Paris 

La  guerre  que  l'Allemagne  fait  subir  à  l'huma- 
nité a  provoqué  dans  tous  les  pays  du  monde  une 
hausse  du  prix  des  choses  nécessaires  à  l'existence, 
qui  varie,  dans  chaque  nation,  selon  l'importance 
de  ses  besoins  intérieurs,  comparativement  à  sa 


production  nationale  et  aux  facilités  d'importations 
(iins  les  événements  lui  ont  laissées. 

Le  développement  considérable  de  la.  manne  mar- 
chande a.  vapeur,  la  naisse  énorme  de  ,  Im  l  ;  qui  en 
fut  la  conséquence  et  la.  vigilance  d'une,  .spécula- 
tion toujours  en  éveil  avaient  nivelé,  avant  la 
guerre  le  prix  de  vente  des  marchandise:;  interna- 
tionales dans  le  sens  du  plus  lias  prix  de  revient 
de  ces  marchandises,  et  l'ancienne  protection  na- 
Ui relie  de  la  distance  ayant,  été  a,  peu  près  suppri- 
mée par  une  réduction  inouïe  des  Irais  de,  trans- 
port, c'étaient,  les  pays  de  production  qui,  pour  une 

raison  quelconque,  pouvaient  vendre  le  meilleur 
marche,  .,ui  réglaient  les  prix  dans  les  centres  do 
consommation.  ,.\  ,  ,  „. 

La  guerre  avant  brusquement  desorganisé  1  in- 
dustrie des  transports  maritimes  et  terrestres,  les 
nations  qui  avaient  surtout  recours  aux  importa- 
tions étrangères  pour  combler  la  différence  entre 
leurs  besoins  et  leur  production  indigène  ont  subi, 
sur  les  articles  affectes  par  la  concurrence  étran- 
gère, une  hausse  que  la  spéculation  a,  dans  cer- 
tains cas,  énormément  exagérée.  .  , 

En  ce  qui  concerne  les  produits  périssables,  le 
marché  français,  il  faut  le  reconnaître,-  a  beaucoup 
moins  souffert  que  le  marché  anglais,  par  exemple, 
parce  que  la  production  nationale  fournissait  a 
notre  consommation  intérieure  à  peu  près  tout  ce 
qui  lui  était  nécessaire,  en  viandes  fraîches,  vo- 
lailles, beurres,  œufs,  fruits  et  légumes  frais 

Une  grande  maison  de  comestibles,  qui  peut  être 
considérée  comme  la  régulatrice  des  prix  de  détail 
des  produits  alimentaires  vendus  en  France  et  qui 
rend  à  ce  titre,  de  très  grands  services  à  la  popu- 
lation de  Paris  et  des  grandes  villes  de  province 
a  bien  voulu  nous  donner  les  prix  moyens  de  détail 
de  la  viande  et  de  quelques  produits  de  grande 
consommation,  pour  les  mois  de  mars  des  années 
1914,  1915  et  1916. 
Voici  un  tableau  qui  intéressera  nos  lecteurs  : 

Prix  de  vente  au  détail  (boucherie,  charcuterie,  volaille) 

Augmentations  entre 


Mars 
1914 


Mars  Mars  1914  1915  1914 
1915    1916   et  1915  et  1916  et  1916 


Bœuf,  extra 

Filet  le  kilo 

Rumpsteak  — 

Entrecôte. .  — 

Gite  noix..  — 

Macreuse..  — 

Paleron ...  — 

Poitrine...  — 

Veau,  extra 
Poitrine...  le  kilo 
Bas  carré..  — 

Longe   — 

Epaule   — 

Côtelette...  — 
Noix   — 

Mouton,  extra 

Gigots  le  kilo 

Filet   — 

Haut  de  côte  — 

Collier   — 

Epaule   — 

Porc 

Filet          le  kilo 

Côte   — 

Echine ....  — 

Lapin.. . .  le  kilo 

Poulet   — 

Oie   — 

CEwA',laclouzaine 
Bez4rre,ext.lekil. 

—  laitier  — 

—  fermier  r- 


(En  francs) 

0/0 

6  30 

7  60 

8  » 

21 

5 

27 

5  » 

6  20 

6  40 

24 

3 

28 

4  80 

5  60 

4  60 

17 

—18 

—  4 

3  30 

3  80 

3  50 

15 

—  8 

6 

2  90 

3  50 

3  30 

21 

—  6 

14 

2  50 

3  » 

2  80 

20 

—  7 

12 

2  » 

2  30 

2  20 

15 

—  5 

10 

2  40 

2  40 

3  10 

» 

29 

29 

2  60 

2  60 

3  30 

» 

27 

27 

3  60 

3  80 

4  60 

6 

21 

28 

3  80 

4  40 

4  60 

16 

5 

21 

3  60 

3  80 

5  » 

6 

32 

39 

5  60 

5  20 

7  » 

-  7 

35 

25 

3  80 

3  80 

4  40 

n 

16 

16 

4  » 

4  20 

4  50 

5 

7 

13 

1  80 

2  40 

2  90 

32 

21 

61 

2  » 

2  40 

3  » 

20 

25 

50 

2  80 

3  » 

3  80 

7 

27 

37 

3  20 

3  40 

4  20 

6 

24 

31 

3  » 

3  20 

4  20 

7 

31 

40 

2  80 

3  » 

3  80 

7 

27 

36 

2  60 

2  90 

3  30 

12 

14 

27 

4  10 

5  » 

6  » 

22 

20 

46 

2  90 

3  20 

»  -> 

10 

» 

» 

1  30 

1  25 

1  60 

—  4 

28 

23 

4  20 

3  80 

6  40 

—10 

68 

52 

4  » 

3  60 

6  » 

—10 

66 

50 

3  60 

3  40 

5  80 

—  6 

71 

61 

La  hausse  constatée  a  pour  cause  la  hausse  des 
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prix  de  gros  qui  a  été  elle-même  la  conséquence  de 
la  raréfaction  de  la  main-d'œuvre  dans  les  cam- 
pagnes, les  difficultés  de  transport  et  l'augmenta- 
tion générale  des  dépenses  dans  toutes  les  exploi- 
tations rurales.  Les  prix  des  beurres  ont  été  cepen- 
dant influencés  par  un  fait  spécial.  En  1915  nous 
en  avons  exporté  à  l'étranger  220.500  quintaux 
contre  135.600  en  1913.  Cette  augmentation,  concor- 
dant avec  une  diminution  du  nombre  de  nos 
vaches  laitières,  semble  justifier  la  hausse  cons- 
tatée. 

Les  prix  de  détail  ci-dessus  sont  acceptables 
comme  prix  de  guerre,  car  ils  correspondent  aux 
prix  de  gros,  majorés  de  8  à  10  %  à  peine.  Mais 
la  question  change  de  face  avec  les  bouchers,  les 
épiciers,  les  crémiers,  etc.,  de  certains  quartiers  de 
Paris. 

Chez  ces  détaillants  la  majoration  sur  les  prix 
de  gros  n'a  pas  de  limite  et  on  ne  se  contente 
pas  de  faire  payer  aux  clients  20  ou  25  %  en  sus 
des  prix  de  gros  :  on  leur  impose,  en  outre,  des 
déchets  et  du  papier  au  prix  de  la  marchandise 
vendue.  Ce  sont  ces  pratiques  délictueuses  que 
personne  ne  surveille,  qu'il  faut  absolument 'faire 
cesser. 

E.  T. 


Compagnie  du  Chemin  de  fer 
de  Paris  à  Orléans 

Pendant  toute  l'année  1915,  le  service  de  cette 
entreprise  a  fonctionné  sous  la  direction  d'une 
Commission  de  réseau  composée  d'un  officier  su- 
périeur de  l'état-major  de  l'armée  et  du  directeur 
de  la  Compagnie.  Comme  l'année  précédente,  cette 
collaboration  a  été  des  plus  cordiales  et  elle  a 
donné  les  meilleurs  résultats. 

En  effet,  les  recettes  ont  atteint,  déduction  faite 
des  opérations  concernant  les  exercices  clos, 
332.175.729  francs,  en  augmentation  de  près  de 
51  millions  de  francs  sur  celles  de  1914.  Mais  les 
dépenses  d'exploitation  ayant,  à  202.379.891  francs 
progressé  de  16  millions  environ,  l'appel  à  la  ga- 
rantie d'intérêt  de  l'Etat  a  été  de  19.868.028  francs 
en  notable  diminution  toutefois  sur  l'année  précé- 
dente, puisque  pour  1914  ladite  garantie  avait 
atteint  51.242.874  francs. 

Cette  somme  de  19.868.028  francs  est  eneore  très 
élevée,  mais  la  cause  en  est  non  pas  tant  au  sur- 
croît du  trafic  qu'au  renchérissement  formidable 
de  la  plupart  des  matières  et  surtout  du  charbon 
La  Compagnie  du  Chemin  de  fer  de  Paris  à  Or- 
léans est  en  effet,  à  cet  égard,  parmi  les  réseaux 
les  moins  favorisés,  car  elle  a  été  obligée  de  de- 
mander à  l'Angleterre  environ  65  %  de  sa  consom- 
mation de  combustible  et,  par  suite,  de  subir  non 
seulement   l'augmentation   du   prix   du  charbon 
mais  aussi  celle  bien  plus  considérable  des  frets' 
De  ce  chef  seul,  l'exercice  1915  a  été  grevé  d'un 
supplément  de  dépenses  de  près  de  23  millions 
de  francs,  que  d'importantes  économies  réalisées 
sur  la  plupart  des  chapitres  ont   ramené  finale- 
ment à  16  millions,  comme  il  a  été  dit  plus  haut 
Il  est  intéressant  de  constater  que  si  la  Compagnie 
n  avait  pas  subi  ce  renchérissement   du  capital 
e, lle,  n'aurait  pas  eu  à  faire  appel  à  la  garantie 
de  1  Etat. 

En  ce  qui  regarde  l'augmentation  des  recettes 
disons  qu'elle  tient  à  deux  causes  :  tout  d'abord 
les  transports  militaires  ont  assuré  au  réseau  un 
produit  de  76  millions  de  francs,  contre  35  millions 
de  francs  pour  les  cinq  mois  de  guerre  de  1914 
En  outre,  la  plus  grande  activité  du  trafic  commer- 
cial s'est  traduite  par  une  plus-value  de  9  millions 
de  francs  sur  l'année  précédente.  Cependant,  si 
1  on  compare  1915  à  1913,  on  arrive  à  cette  consta- 
tation qu  entre  ces  deux  années  les  recettes  com- 
merciales  ont   rétrogradé  de  52  1/2  millions  de 


irancs.  C'est  la  preuve  que  l'activité  économique, 
en  dépit  d'une  réelle  amélioration,  est  encore  loin 
d'être  revenue  au  niveau  d'avant  la  guerre.  Mais 
si  l'on  tient  compte  des  recettes  militaires,  cette 
moins-value  de  52  i/2  millions  de  francs  fait  place 
a  une  augmentation  de  23  1/2  millions  de  francs. 

Au  sujet  des  transports  militaires,  le  Conseil 
d'administration  observe,  dans  son  rapport,  que  le 
reseau  de  la  Compagnie  n'a  pas  eu,  comme  au 
début  de  la  guerre,  à  effectuer  des  transports  ex- 
traordmairement  intensifs  de  soldats  et  de  maté- 
riel ;  mais  il  a  dû  faire  face,  d'un  bout  à  l'autre  de 
l'année,  à  des  mouvements  continus  de  renforts  de 
munitions,  d'approvisionnements  de  toute  espèce, 
ainsi  qu'à  l'évacuation  des  blessés  et  aux  voyages 
des  permissionnaires.  Il  a  ainsi  transporté  environ 
3. /00.000  officiers  et  soldats,  582.000  chevaux  11  000 
canons  ou  voitures,  plus  de  385.000  wagons  com- 
plets dont  le  contenu  n'était  pas  désigné  II  faut 
y  ajouter  aussi  plus  de  9  millions  de  militaires 
qui  ont  circulé  avec  des  billets  à  quart  de  place 
pris  au  guichet,  et  qui  sont  compris  à  ce  titre 
parmi  les  voyageurs  commerciaux. 

Le  nombre  des  trains  militaires  mis  en  marche 
sur  le  réseau  a  été  de  plus  de  30.000.  Des  trains  spé- 
ciaux a  marche  rapide  ont  été  organisés  spéciale- 
ment pour  l'aller  et  le  retour  des  permissionnaires  • 
on  a  également  fait  l'essai  de  trains  express  pour 
l'évacuation  des  blessés.  Tous  ces  transports  ont 
ete  exécutés  dans  des  conditions  très  satisfaisantes 
de  régularité  et  sans  accident. 

Quant  aux  transports  commerciaux,  ils  com- 
prennent :  1°  les  voyageurs  et  2°  les  marchandises 
en  grande  et  en  petite  vitesse. 

,^L^^bre  des  v°yageurs  transportés  a  été  de 
40.606.926,  en  diminution  de  18.471.306  ou  31  26  "/ 
par  rapport  à  1913,  et  de  4.957.728,  soit  10  88  % 

'^L^M0!1  a  1914  La  recette  n'a  atteint  que 
73.916. /68  francs,  montant  inférieur  de  28.776  588 

ÏÏ&fiJ?1}  28,02  à  la  recette  de  1913-  et"  de 
11.264.323  francs,  ou  13,22  %,  à  celle  de  1914  La 
diminution  des  recettes  est  proportionnellement 
plus  forte  que  celle  des  voyageurs  transportés. 
Cela  tient  à  l'augmentation  considérable  des  voya- 
geurs militaires  à  quart  de  tarif,  —  non  compris 
ceux  qui  ont  voyagé  avec  ordres  de  transport 
La  proportion  de  ces  voyageurs  militaires  est  pas- 
sée de  6,87  %  en  1913  à  22,47  %  en  1915. 

Pour  les  transports  de  marchandises  à  grande 
vitesse,  la  recette  ne  s'est  élevée  qu'à  3.336  430  fr 
?ne£ent,ant  une  diminution  de  8.169.088  francs  où 
1  ,'on  ,par  raPP°rt  aux  recettes  de  1913,  et  de 
1.489.505  francs,  ou  4,27  %,  sur  celles  de  1914  Les 
colis  postaux  ont  fourni  une' recette  inférieure  de 

i8,4?n#  suxr  ,celle  de  1913'  et  de  16-41  %  sur  celle 
ae  1914,  et  le  trafic  des  denrées  commerciales  a 
laissé  une  recette  de  13.920.661  francs,  en  diminu- 
tion de  13,16  %  sur  1913,  et  de  7,56  %  sur  1914. 

!  Loo  ,™v?is  de  denrées  sur  Paris  ont  diminué 
ae  .32.700  tonnes  par  rapport  aux  résultats  obte- 
nus en  1913.  Cette  réduction  est  due  en  partie  aux 
réquisitions  pour  les  besoins  des  armées  en  par- 
tie aussi  au  défaut  de  main-d'œuvre  dans  les  ex- 
ploitations rurales,  au  déficit  des  récoltes  de  divers 
fruits,  tels  que  les  cerises,  prunes,  raisins,  enfin 
a  la  fermeture  des  marchés  allemand  et  belge  et 
aux  difficultés  d'accès  du  marché  anglais.  La 
Compagnie  a  cependant  pris  des  dispositions  spé- 
ciales pour  faciliter  l'approvisionnement  de  Paris 
pendant  la  période  de  guerre,  notamment  en  ré- 
tablissant des  services  de  transport  et  de  livraison 
suffisamment  accélérés  pour  assurer  la  conserva-  ' 
tion  des  produits  expédiés,  tels  que  lait,  viande 
poissons,  primeurs,  fruits,  etc. 

En  ce  qui  concerne  les  marchandises  petite 
vitesse,  disons  que  leur  recette  a  fléchi  de  8  13  °/ 
sur  1913,  mais  augmenté  de  23,17  %  sur  1914  Ce 
dernier  résultat  s'explique  par  l'accroissement  des 
importations  qui  s'est  traduit  par  une  augmenta- 


tion  du  tonnage  transporte 
pie  pour  lo  charbon  ;  de  39  ,. 

rkauT  las  létrumea  secs  ;  de  43  y.,  fui  i  

Siquos    Par  contre,  le  traite  des  nniteriaU* 
cSmction,  des  engrais,  ete    a  dun.m  e 
L'activité  considérable  des  U'anspo   ,  i  la 


et  de  marchandises,  qui  s'est  traduite  par  une 
augSîenTation  de  30  %  sur  le  nombre  de  ton^fl- 
kilomètres  de  l'année  précédente,  et  do  37  /.  sur 
K         i     iq  •!    n'-i  iris  ('-té  sans  occasionner  a  la 

Kir?iaoo,  elle  ne  disposait  que  d'un  personnel 
et  d'un  matériel  réduits. 
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Disons  encore  due  là  Compagnie  d'Qrléant  a  con- 
tinué en  1915.  comme  l'année  précédente,  a  donner 
S  important  concours  à  la  Défenso  nationale  par 
"a  fabrication  de  pm.jc.liles  dans  ses  ateliers  de 
Tours  ci  de  Périguoux.  Elle  a  produit  pendant 
l-, n.»,-.-  ,»lus  d'un  demi-nu  lion  d obus  de  75,  «t 
Commencé  la  fabrication  d'obus  de  i5o  Le  per- 
sonnel affecté  à  ces  travaux  était,  à  la  fin  de  1915, 


d,.  33  "„  par  exem- 
pour  le  blé  ;  de  44  % 
43  %  pour  les  produits 


de  770  ouvriers.  Enfin,  elle  s'est  éealemcnt  efforcée 
de  contribuer  au  succès  de  l'Emprunt  5  %  de  la 
Délense  nationale,  d'abord  en  souscrivant  elle- 
même  nuis  en  -facilitant  les  souscriptions  du  pu- 
blic par  le  paiement  anticipé  de  ses  coupons  et 
celles  du  personnel  par  des  avances. 

Georges  Bourgarel. 


dernier  de  plus  de  4.700,  déduction  faite,  de  ceux 
qui  réforméPs  ou  appartenant  aux  services  auxi- 
nn  ves  ont  été  rendus  par  l'autorité  militaire.  En 
outre  Près  de  lSS  agents  ont  quitté  la  Compagnie 
«efuVle  début  de  la  guerre  par  suite  de  ceces 
rÂffirme  démission  ou  radiation.  Lest  donc  au 
SalTiîe  diminution  d'effectif  de  JfgMgJ 
n'a  nu  être  comblée  qu'en  partie  a  1  aide  de  femmes 
ou  de  tout  jeunes  gens.  Le  Conseil  d'administra- 
tion a  donc  dû  s'ingénier  à  faire  face  a  cette  si- 
tuation en  simplifiant,  autant  qu'il  était  possible 
les  roua-es  de  son  administration,  en  substituant 
es  TemYes  aux  hommes  dans  un  certain  nombre 
d'emnlois  enfin  en  recourant,  la  ou  il  le  pouvait, 
TlTmam-d'œuvre  étrangère,  à  l'emploi  de  prison- 
niers de  guerre,  et  même,  dans  les  cas  urgents,  a 

^^difficultés  encore  plus  grandes  ont  été  susci- 
tées par  l'insuffisance  du  matériel  roulant  ou, 
plus  exactement,  des  wagons  à  marchandises  car 
l'effectif  des  locomotives  a  toujours  ete  a  la  nau- 

^ïès^e^IbuTde  1915,  la  Compagnie  d'Orléans 
avait  proposé  de  commander  des  wagons  moyen- 
nant une  participation  financière  de  1  Etat  que  les 
circonstances  justifiaient.  Cette  proposition  ne  fut 
pas   accueillie   immédiatement,  et  ce  n  est  qu  au 
mois  de  novembre  qu'on  put  traiter  sur  ces  bases 
pour  2.000  wagons.  Depuis  lors,  une  entente  ana- 
logue est  intervenue  pour  4.000  autres  wagons,  et 
l'on  espère  recevoir  une  bonne  partie  de  ce  maté- 
riel au  cours  de  la  présente  année.  D'autres  mesu- 
res ont  été  prises  par  les  soins  du  4e  bureau  de 
l'état-major  de  l'armée,  pour  accélérer  les  opéra- 
tions de  chargement  et  de  déchargement  des  wa- 
gons et  réduire  au  minimum  l'immobilisation  du 
matériel  résultant  des  besoins  ^militaires.  On  peut 
espérer  que  grâce  à  ces  mesures,  ainsi  qu  aux  im- 
portantes commandes  en  cours  d'exécution,  la  pé- 
nurie de  matériel  ne  se  fera  pas  sentir  avec  la 
même  acuité  dans  la  seconde  moitié  de  1  exercice 

Toutes  ces  difficultés  auraient  pu  avoir  des  con- 
séquences bien  plus  sérieuses  sans  le  zele  et  le  de- 
vouement  du  personnel  du  réseau  qui  ne  se  sont 
pas  ralentis  un  seul  instant  dans  la  tache  très 
lourde  parfois  même  pénible,  que  lui  ont  imposée 
les  circonstances.  Aussi  le  Conseil  d'administration 
de  la  Compagnie  a-t-il  tenu  a  rendre  publiquement 
hommage  à  ses  collaborateurs  dont  il  s'est,  de  son 
côté   efforcé  d'améliorer  la  situation  par  des  gra- 
tifications   exceptionnelles   qui   représentent  une 
charge  supplémentaire  annuelle  de  3  millions  I/A 
Sa  sollicitude  s'est  également  étendue  à,  ceux  des 
agents  du  réseau  qui,  sous  les  drapeaux,  font  no- 
bfement  leur  devoir  :  350  morts,  82  prisonniers, 
50  disparus  •  167  ont  obtenu  la  Croix  de  guerre.  La 
mémoire  des  braves  tombés  au  champ  d'honneur 
sera  perpétuée   par   l'inscription   sur  un  tableau 
placé  dans  la  salle  des  Pas-Perdus  de  la  gare 
d'Austerlitz  et  leurs  veuves  recevront  des  pensions 
et  des  emplois  comme  s'ils  avaient   été  victimes 
d'accidents  de  service  à  la  Compagnie. 


Le  Recouvrement  des  Impôts 

Le  Journal  olficiel  a  publié,  le  12  courant,  le  ren- 
dement des  impôts  indirects  et  monopoles  pour  le 
mois  de  mars  dernier.  Ce  rendement  se  compare 
ainsi  avec  celui  d'une  année  normale  et  celui  de 
mars  1915,  huitième  mois  de  la  guerre  : 

Comparaisons  arec 

vrements      Mars  Mars 
—     année  normale  1915 


Produits 


Impôts  et  revenus  directs 

Enregistrement  

Timbre  

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 
pénalités  

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 


(En  milliers  de  francs) 


Contributions  indirectes  

Taxe  de  fabrication   sur  les 

huiles  minérales  brutes  

Sels  

Suc  es  

Monopoles 
Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 
à  feu). 


89.681 
10.488 

—21.932 
-  7.860 

+ 

8.787 
1.882 

173 

-  1.071 

-f- 

110 

11.344 
85.256 
30.218 

+  4.792 
+24.112 
—18.973 

+  5.850 
-1-22.819 
—  8.904 

19 
2.113 
9.884 

—  130 

—  235 

—  3.740 

35 
127 
8.420 

48.000 


Postes.   W;5£ 

Télégraphes.  r  •  •  • 

Téléphones  

Produits  de  diverses  exploita- 
tions   


6.134 
3.555 


-  1.391 

—  5.329 
+  1.883 
— "  1.616 


+  3.511 

+  2.313 
+  1.859 
+  339 


60   -      30   -  27 


264.000   -31.520  H-29.957 

Pour  les  trois  premiers  mois  de  1916,  la  compa- 
raison s'établit  comme  suit  avec  les  mêmes  pé- 
riodes d'une  année  normale  et  de  1915  : 

Comparaisons  avec 
les  3  premiers  mois 


Produits 


Recou- 
vrements 


1915 


Année 

normale  — 
Impôts  et  revenus  divers  :  (En  milliers  de  francs) 

Enregistrement   127.280   -  71.169   +  26.579 

Timbre 


39.264   —  26.115  +  2.589 


Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 

de  pénalités  

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 
leurs mobilières   46.337 

Douanes   237 . 672 

Contributions  indirectes   103.187 

Taxe  de  fabrication  sur  les 

huiles  minérales  brutes   70 

Sels   7-949 

Sucres   28.386 


550   -  3.629  + 


+  751 
+  52.840 
-  64.590 


387 

4.465 
78.199 
19.507 


—  463 

—  858 

—  3.031 


—  75 
+  635 

—  12.175 
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-    Monopoles  Compar.  av.3  l«"mois 

Contributions  indirectes  (allu-    Recou-  --■  ~   

mettes  chimiques,  taxes  sur  vreni*"  Aunéenorm1»  191b 
briquets,  tabacs,  poudres  à 

tlfeu^   138.981    —   G.  369   +  13.944 

£°,s.tes   49.902   -  10.780   -+-  5.934 

lelegrapkes   15.048    -+-    2.(579   +   2  913 

Téléphones   9. 080   —   5.108   -+-  l!c34 

Produits  de  diverses  exploita- 
tions (Journaux  ofliciels^  . .  138   —      180  -f 

Total  "804.444   —142.022  +105.553 

Le  mois  de  mars  1910,  vingtième  mois  de  guerre 
accuse  donc,  sur  le  même  mois  de  1915,  huitième 
mois  de  guerre,  une  plus-value  de  105.553.400  francs 
Par  rapport  au  mois  correspondant  d'une  année 
normale,  on  constate  une  moins-value  de  142  mil 
lions  21.800  francs. 

Les  recouvrements  effectués  par  l'administration 
de  l'enregistrement  ont  été  des  plus  satisfaisants 
au  cours  du  mois  de  mars.  La  plus-value  par  rap 
port  à  1915  (32,3  %  en  février)  s'est  élevée  à  36,9  % 
et  le   déficit   par   rapport  à  une   année  normale 
(33,6  %  en  février)  s'est  abaissé  à  29,7  %.  Ce  ré 
sultat  est  dû  en  partie  aux  encaissements  excep- 
tionnels réalisés  sur  la  taxe  de  5  %  sur  le  revenu 
des  fonds  d'Etat  étrangers  et  des  valeurs  non  abon- 
nées. (Loi  du  29  mars  1914.)  On  sait,  en  effet,  que 
le  délai  de  déclaration  des  coupons  desdites  valeurs 
encaissés  à  l'étranger  expirait  le  31  mars,  et  la 
majeure  partie  des  redevables  s'est  libérée  au  cours 
du  mois  dernier.  Mais  les  autres  droits  ont  égale- 
ment participé  au  relèvement    constaté    dans  les 
perceptions,  notamment  le  droit  de  timbre  propor 
tionnel  sur  les  effets  de  commerce. 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l  Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'a  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
1  époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  mars  dernier 
13.603.000  francs,  contre  15.971.800  francs  en  année 
nomale,  et  9.511.500  francs  en  mars  1915. 

De  même  que  les  années  précédentes,  il  n'est  pas 
possible  de  donner  encore  la  situation  du  recouvre- 
ment des  contributions  directes  et  des  taxes  y  assi- 
milées, pour  lesquelles  les  rôles  ne  sont  pas  émis 
dans  un  certain  nombre  de  départements 


Le  Lieutenant  Umbdenstock 

Nous  détachons  de  l'article  publié  par  M  Maurice 
Barrés  dans  YEcho  de  Paris,  sur  les  deux  derniers 
jours  de  Driant,  l'émouvant  passage  suivant  : 

A  une  heure  de  l'après-midi,  les  Allemands  déclanchèrent 
un  tir  formidable  d'artillerie.  C'est. une  masse  d'obus  qui 
progresse  en  écrasant  tout.  Derrière  cette  meule,  les  fantan- 
sins  s'avancent,  et  si  près,  que  plusieurs  durent  être  atteints 
par  leurs  marmites.  Cette  manœuvre  leur  permet  de  débou- 
cher brusquement.  Ils  se  jettent  sur  ce  qui  subsiste  de  nos 
tranchées.  Driant  commande  au  lieutenant  Umbdenstock  d'exé- 
cuter une  contre-attaque  à  la  baïonnette.  Cet  officier,  en 
recevant  l'ordre,  tenait  sa  main  sanglante  derrière  son  dos  ; 
il  venait  d'avoir  un  doigt  enlevé  et  craignait  que  son  chef,  le 
voyant  blessé,  ne  lui  retirât  cette  mission.  Enveloppant  son 
moignon  dans  son  mouchoir,  il  marche  à  l'assaut  au  milieu 
des  cris  de  ses  hommes  :  «  En  avant  !  A  bas  les  Boches  !  » 
Une  balle  le  jette  à  terre;  le  lieutenant  Belgny  le  remplace, 
et  tombe  la  gorge  traversée.  Tant  d'héroïsme  obtient  un  effet. 
L'ennemi  s'arrête. 

Le  lieutenant  Umbdenstock,  comme  la  plupart  de 
nos  collaborateurs,  a  quitté  la  rédaction  de  VEcono- 
miste  Européen  au  début  de  la  guerre.  Il  a  conquis 
vaillamment  tous  ses  grades  et  a  été  l'objet  de 
belles  citations.  Nous  pouvons  heureusement  com- 
pléter les  renseignements  donnés  sur  lui  par 
M.  Maurice  Barrés  :  Ramassé  grièvement  blessé 
sur  le  champ  de  bataille,  il  a  été  conduit  dans  un 
lazaret  du  grand-duché  de  Hesse.    Les  dernières 


nouvelles  reçues  par  sa  famille  nous  font  espérer 
un  prompt  rétablissement  ;  en  attendant  que  nous 
puissions  le  fêter  parmi  nous,  nous  adressons  aux 
siens  nos  félicitations  pour  son  héroïque  conduite. 

INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE 


DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 
Or  


Argent. 


Disponibilité  à  l'étranger. . . 
Kffets  échus  hier  à  recevoir 

,  Effets  Paris 

Portefeuille  Paris 


ce  jour 
s  Pai  ' 
Effets  Etranger 
,  Effets  du  Tréso 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  Prorogés  |Pu^ursaies;:;;;;; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 
Avances  sur  titres  à  Pans... 
Avances  sur  titres  dans  les  su 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914) 


Bons  du  Trésor  français  escompté; 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver 
nements  étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  ! 

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).!!! 

Rentes  disponibles   

Rentes  immobilisées  !!!!!! 

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  ...!.! 

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban! 
que  et  des 'succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  ... 

Divers  î  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital. 
Réserves 
mobilières 


Loi  du  17  mai  1834 
Ex-banques  département. 

.  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  ! 

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  ,es  succursales 

Dividendés.  â  payer  

Escompte'et  intérêts  divers  !!!!!! 

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


I    0  avi  il  lyio 

1 

|  13  avril  1916 

.  4986.4il.73I 

4.893.313.390 

362.715.563 

359.304.919 

5.349  127.294 

5.252.618.309 

741.679.422 

781.193.992 

r  4.496.198 

18. 240. 455 

148.340.374 

143.820.803 

1.408.799 

1.658.782 

r  51.505 

133.788 

216.366.761 

235  230.446 

771.275.280 

749. 405.875 

874.959.721 

867.878.263 

4.290.000 

4.290.000 

» 

760.005.999 

758  179.235 

474.337.289 

469.21I.78S 

200.000.000 

200.000.000 

6.900  000.000 

6.900.000.000 

43.150 

43.150 

920.000.000 

945  000.000 

10.000.000 

1 0  000  non 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.563.784 

46.564.313 

5.297.405 

5.510.639 

7.346.780 

7.346.780 

324.221.305 

325.099  292 

17. 966. 319. 870 

17.927.834.713 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

15.154.629.735 

15. 183. 959. 335 

62.830.647 

40.318.208 

10.336.018 

9.891.916 

45.949.021 

37.144.109 

1.310. 546. 750 

1.301.658.250 

683.715.976 

692.145.747 

3.914.964 

3  826.269 

34.524.431 

37.353.833 

7.413.963 

7.413.963 

426.994.470 

388.659.188 

17.966.319.870 

17.927.834.713 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


17  avril 

16  avril 

30  juillet 

15  avril 

13  avril 

1913 

1914 

1914 

1915 

1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.729.7 

5.921.9 

6.683.2 

11. 500. 5 

15.183.9 

3.249.5 

3.638.3 

4.141.3 

4.228.0 

4.893.3 

602.1 

620.7 

625.3 

377.0 

359.3 

1.713.7 

1.419.8 

1.444.2 

2.885.4 

2.016.3 

714.5 

722.3 

743.8 

670.8 

1  231.7 

200.0 

200.0 

200.0 

200.0 

7.100.0 

213.0 

180.1 

382.6 

101.7 

37.1 

563.9 

553.7 

947.6 

2  323.8 

1.993.8 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  1  '2  0/0 

5  0/0 

5  0/0 

Circulation  

Encaisse  or  

argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—      à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 
—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

Le  contrôle  de  la  flotte  nationale. 

rapport  adressé  au  président  de  la 
ministre  de  la  Marine  vient  de  dire  que"  pou/ amé- 
liorer le  rendement  des  navires  de  commerce,  un 
contrôle  rigoureux  de  la  flotte  nationale  est  indis- 
pensable et  qu'il  est  nécessaire  d'interdire  en  prin- 
cipe les  voyages  d'un  port  étranger  à  un  autre 
port  étranger  et  les  voyages  au  départ  de  France 
ne  présentant  pas  un  caractère  d'utilité  pour  le 
ravitaillement  du  pays.  En  conséquence  le  décret 
suivant  a  été  promulgué  : 
«  A  compter  du  présent  décret,  tout  navire  fran- 


Dans  un 
République  le 
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çaia  à  propulsion  mécanique  Ou  à  voiles,  d'ufle 
jauge  brute  supérieure  à  500  tonneaux,  devra  être 
muni  d'une  autorisation  du  ministre  de  La  Marine  : 

«  1°  Tour  se  rendre  d'un  port  étranger  dans  un 
autre  port  qu'un  port  français  de  la  métropole  ; 

«  2°  Pour  appareiller  d'un  port  français  à  desti- 
nation d'un  port  étranger.  » 

L'autorisation  sera  demandée  à  l'autorité  mari- 
time, consulaire  ou  coloniale,  qui  saisira  télégra- 
phiquemenl  [e  ministre  de  la  Marine.  Le  navire 

pour    lequel    une    autorisation    est.    demandée  ne 

pourra  quitter  le  port  sans  que  mention  en  soit 
portée  au  rôle  de  l'équipage. 

De  nouvelles  disponibilités  pour  la  Défense  Na- 
tionale. —  De  nouvelles  et  importantes  ressources 
augmentent,  en  avril,  la  somme  des  fonds  dispo- 
nibles du  public  :  ce  mois-ci  comprend,  en  effet, 
quantité  "d'échéances  de  paiements  de  coupons: 
citons  l'intérêt  trimestriel  de  la  rente  3  %  perpé- 
tuelle, les  coupons  de  nombreuses  obligations  et 
d'actions  de  Sociétés  diverses;  l'Etat,  en  outre,  rem- 
boursera au  pair  deux  séries  de  rente  3  %  amor- 
tissable. 

Voilà  donc  des  millions  et  des  millions  de  francs 
qui  seront  mis  en  circulation  et  pourront  le  plus 
souvent  être  apportés  au  service  de  la  Défense 
Nationale. 

Dès  que  nous  le  pouvons,  nous  devons  épargner 
et  prêter  nos  disponibilités  au  Trésor,  qui  doit  faire 
face,  tous  les  jours,  au  paiement  de  dépenses  con- 
sidérables pour  les  armées. 

Pour  agir  utilement,  souscrivons  aux  Bons  et 
aux  Obligations  de  la  Défense  Nationale  :  ces  obli- 
gations sont  émises  jusqu'au  15  avril  à  96  fr.  80, 
sous  déduction  de  la  partie  du  coupon  à  échoir  le 
16  août  prochain.  Les  souscripteurs  auront  donc 
à  payer  jusqu'au  15  de  ce  mois  : 

Pour  une  obligation  de  : 

103  fr.     500  fr.     1.000  fr.    5.000  fr. 


Prix  d'émission   96.80 

Intérêtspayés  d'avance 

par  le  Trésor   1.66 

Net  à  verser   95.14 


484 


.33 


968  » 
16.66 


4.840 


83.33 


475.67      951.34  4.756.67 


Remboursables  au  plus  tard  en  J925,  ces  Obli- 
gations représentent  un  excellent  placement 
exempt  d'impôts  et  devant  donner  lors  de  leur 
amortissement  une  prime  élevée  représentant  la 
différence  entre  le  prix  d'émission  et  celui  du  rem- 
boursement. 

En  souscrivant  à  ces  titres,  nous  collaborons  ac- 
tivement à  l'action  commune. 

Le  commerce  de  l'Algérie  en  1915.  —  Le  commerce 
de  l'Algérie  s'est  élevé  l'an  dernier  à  845.833.000 
francs,  dont  373.113.000  francs  là  l'importation  et 
472.720.000  francs  à  l'exportation. 

Si  l'on  compare  ces  chiffres  à  ceux  de  l'année 
1913  _  l'année  1914  ayant  été  trop  anormale  pour 
se  prêter  aux  comparaisons  —  on  trouve  que  la 
diminution  pour  les  importations  est  de  294.192.000 
francs,  tandis  que  pour  les  exportations  cette  dimi- 
nution n'est  que  de  28.449.000  francs. 

La  colonie  a  en  effet  continué,  malgré  la  guerre, 
à  être  grosse  exportatrice.  Les  exportations  de  ma- 
tières végétales  ont  même  dépassé  de  7  millions, 
en  1915,  celles  de  1913.  C'est  là  un  symptôme  en- 
courageant et  qui  révèle  que  l'activité  économique 
de  notre  Afrique  du  nord  n'a  pas  subi  de  ralen 
tissement  appréciable  malgré  la  mobilisation. 

Quant  au  fléchissement  des  importations,  il  est 
uniquement  dû  au  ralentissement  du  trafic  résul- 
tant de  l'état  de  guerre.  Ses  causes  principales 
sont  d'après  le  Bulletin  de  l'office  du  gouverne- 
ment général,  l'arrêt  du  mouvement  charbonnier, 
la  suspension  générale  dans  la  colonie  des  entre- 
prises de  travaux  publics  et  enfin,  par  suite  d'une 
certaine  stagnation  des  affaires,  de  moins  nom- 
breux achats  d'articles  de  luxe  et  de  machines 
agricoles. 


L'impôt  personnel  sur  le  revenu  global.  Le 

Journal  officiel  a  publié,  le  6  courant,  les  instruc- 
tions données  par  le  ministère  des  Finances  con- 
cernant l'application  de  L'impôt  personnel  sur  lo 
revenu  global.  . 
Ces  instructions  ont  pour  but  d'exposer  1  objet 
do  préciser  la  portée  des  dispositions  législa- 
tives et  réglementaires  qui  ont  trait  aux  per- 
sonnes assujetties  à  l'impôt  et  aux  revenus  ser- 
vant de  base  d'imposition. 

Do  ces  instructions,  qu'il  est  difficile  d  analyser, 
nous  croyons  devoir  simplement  extraire  le  pas- 
sade suivant  :  . 

I,.  revenu  net,  correspondant  a  chacune  des  ca- 
tégories dont  détail  est  (humé,  est  constitué,  par 
l'excédent  des  avantages  réalisés  sur  le  montant  : 
1»  Des  dépenses  effectuées  en  vue  do  1  acquisi- 
tion du  revenu,  c'est-à-dire  qui  ont  eu  pour  objet 
la  production  du  revenu  et  sa  réalisation  effective; 

2°  Des  frais  supportés  en  vue  de  la  «  conserva- 
tion »  du  revenu,  c'est-à-dire  des  frais  destinés,  le 
cas  échéant,  à  préserver  l'existence  du  capital  au- 
quel est  due  la  production  du  revenu  et  a  assurer 
en  temps  utile  la  reconstitution  du  capital,  s  il  est 
sujet  à  dépérissement.  ^ 

Ce  ne  sont  pas  seulement,  au  surplus,  les  dé- 
penses strictement  «  nécessaires  »  qui  doivent  être 
retranchées  du  produit  brut,  mais  toutes  celles  qui 
ont  été  réellement  faites,  lorsqu'elles  ont  eu  Fac- 
quisition  ou  la  conservation  du  revenu  pour  objet 
direct. 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  12  avril,  s'établit  comme  suit  : 


Déparlement  d'émission 


Liv.  sterl. 

Billets  émis   75.296.000 

Dette  de  l'Etat  

Autres  garanties   Jftl«'mn 

Or  monnayé  et  en  lingots   5b.84b.uuu 

75.296.000 


Déparlement  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   68.803.000 

Dép°ôts  divers  .   ^^laT, 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   uuu 

Solde  en  excédent   3.106.000 

166.448.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat.   38.188.000 

Autres  garanties  :   9°^oo*Sn 

Billets  en  réserve   41-6^-^ 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.07.  .000 

166.448.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
23févr..l91G 

lor  mars. . 

8  —  ... 
15  —  ... 
22  —  ... 
29   —  ... 

5  avril... 
12  -  ... 


•0) 

la 


27.622 
54.987 
56.110 
56.078 
55.128 
55.970 
E.6.661 
56.467 
56.846 


36.105 
32.108 
33.307 
33.104 
32.912 
.32.704 
33.577 
33.875 


68 
149 
152 
149 
141 
146 
144 
157 


249 
014 
650 
211 
680 


33.658148 


426 
665 
764 


m  <a  S 

S  >s£ 


76.393 
126.175 
139.582 
126.019 
125.572 
.342  123.113 
121.189 
134.328 
123.733 


9.967 
40.929 
41.253 
41.424 
40.666 
41.516 
41.534 
41.042 
42.715 


0)3g 

O  >  <0 
P.  S  M 

«  u  3 


3  O)  S 


20.40 
27.46 
27.02 
27.75 
27.53 
28.36 
28.76 
26.02 
28.70 


6  % 
5 


234 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Un  discours  de  M.  Asquith.  -  Une  conférence 
des  parlementaires  anglais  et  français  a  lieu  en 
ce  moment  a  Londres.  A  un  banquet  offert  lundi 
soir  a  la  délégation  française,  M.  Asquith,  premier 
ministre,  qui  présidait,  a  prononcé  un  discours 
dans  lequel  il  a  répondu  à  celui  du  chancelier  alle- 
mand dont  nous  parlons  plus  loin.  Le  passage 
suivant  est  surtout  à  citer  : 

«  Le  chancelier  allemand  déclare  que  le  9  dé 
cembre  il  avait  annoncé  qu'il  était  prêt  à  entamer 
les  négociations  de  paix,  mais  que,  alors  comme 
maintenant,  les  ennemis  refusèrent  de  prendre  sa 
démarche  en  considération. 

«  Il  est  bon  de  citer  ses  paroles  à  cette  occasion  . 
«  Pour  parler  de  propositions  de  paix,  il  nous  faut 
«  d'abord  connaître  les  propositions  de  paix  de 
<(  nos  ennemis.  Si  nos  ennemis  viennent  à  nous 
«  avec  des  propositions  conformes  à  la  dignité  de 
«  l'Allemagne  et  assurant  sa  sécurité,  alors  nous 
«  sommes  toujours  prêts  à  les  discuter.  » 
_  «  Donc,  ce  que  le  chancelier  entend  par  disposi- 
tions de  sa  part  à  entrer  en  négociations  est  que 
le  premier  pas  doit  être  fait  par  nous  et  qu'il  se  ré- 
serve de  décider.  Autrement  dit,  nous  devons  pren- 
dre une  attitude  de  vaincus  s'adressant  à  un  ad 
versaire  victorieux. 

«  Mais  nous  ne  sommes'  pas  vaincus  et  nous 
n'allons  pas  l'être.  Les  alliés  sont  liés  par  un  pacte 
solennel  les  obligeant  à  ne  demander  ni  à  accepter 
une  paix  séparée.  Les  conditions  auxquelles  nous 
sommes  disposés  à  conclure  la  paix  sont  la  réalisa- 
tion des  objets  pour  lesquels  nous  avons  pris  les 
armes.  Ces  objets,  je  les  ai  proclamés  dès  novembre 
1914  et  le  monde  les  connaît  depuis  plus  de  seize 
mois. 

«  J'ai  dit  en  novembre  que  nous  ne  remettrions 
pas  Tépée  au  fourreau  tant  que  la  domination  mi- 
litaire de  la  Prusse  n'aurait  pas  été  détruite  en- 
tièrement et  définitivement. 

«  Le  chancelier  commence  par  donner  de  mes 
paroles  une  citation  altérée  et  continue  en  déna- 
turant leur  esprit  et  leur  sens  évidents. 

«  Si  la  Grande-Bretagne  et  la  France  sont  en- 
trées dans  cette  guerre,  ce  n'est  pas  pour  étrangler 
l'Allemagne,  ni  pour  l'effacer  de  la  carte  de  l'Europe, 
ni  pour  détruire  ni  mutiler  sa  vie  nationale,  ni 
certainement,  comme  le  prétend  le  chancelier,  pour 
troubler  le  libre  exercice  de  son  paisible  dévelop- 
pement. La  Grande-Bretagne  comme  la  France  ont 
été  contraintes  à  prendre  les  armes  pour  empêcher 
l'Allemagne,  autrement  dit  la  Prusse,  de  se  cons- 
tituer en  menace  militaire  et  d'établir  son  hégé- 
monie sur  les  nations  voisines. 

«  Au  cours  de  ces  dix  dernières  années,  l'Alle- 
magne a  manifesté  en  plusieurs  occasions  l'inten- 
tion de  faire  la  loi  à  l'Europe  en  la  menaçant  de 
la  guerre. 

«  Par  sa  violation  de  la  neutralité  de  la  Bel- 
gique, elle  a  prouvé  qu'elle  entendait  établir  sa 
domination,  même  au  prix  de  la  guerre  univer- 
selle, même  en  détruisant  les  bases  que  les  traités 
donnent  à  la  politique  européenne. 

«  Le  but  des  alliés,  dans  cette  guerre,  est  de 
contrecarrer  cette  tentative,  et,  ce  faisant,  de  pré- 
parer le  terrain  pour  un  système  international  qui 
assurera  à  tous  les  pays  civilisés  le  principe  de 
l'égalité  de  leurs  droits.  » 

Les  recettes  du  Trésor  anglais.  —  Pour  l'année 
financière  commencée  le  1er  avril  1915  et  terminée 
le  31  mars  191G,  les  recettes  du  Trésor  anglais  se 
sont  élevées  à  336.766.824  livres  sterling,  contre 
226.694.080  livres  sterling  pour  l'année  financière 


1914-1915,    soit   une   augmentation  de 
livres  sterling  qui  se  décompose  ainsi  : 


Année  financière  partant 
du  1"  avril  au  31  mars 

1914-15  1915-16 


•  Différences 
en  1915-1G 


(En  milliers  de  liv.  st.) 

Droits  de  Douane   38.662  59.606  +  20  994 

Droits  de  Régie   42.313  61  210  ï  18' 897 

Droits  domaniaux   28.382  31.035  +  2'o53 

Jlmhl;eS;---: 7-577  G.764  I  "813 

Impots  fonciers   630  660  4-  30 

Droits  de  maison   1.930  1.990  4_  G0 

Impôts  sur  le  revenu  et 

la  propriété   69.399  128.320  +58901 

Droits  sur  la  valeur  ter- 

''ie,une-v;   412  363  -  49 

Droits  sur  les  bénéfices 

exceptionnels   „  14g  +  140 

Service  postal   20.400  24.100  +  3  700 

Service  télégraphique....  3.000  3.350  +  '350 
Service  tétéphonique... . .  6.250  6.450  4-  o0o 
Service  de  la  Couronne. .  545  550  +  ~5 
Revenus  des  actions  du  ' 
Canal  de  Suez  et  de  di- 
vers emprunts   1.277  2  432  -+-  1  155 

Dlvers   5.917  9.797  -f  3^880 


Total   226.694 


336.767 


-f-110.073 


Cette  augmentation  de  110.072.744  livres  sterling 
porte  principalement  sur  le  dernier  trimestre  de 
r9aQ?nS7Qonvncièrai1^  J'a™r -31  mars  1916,  avec 
b^q.799  livres  sterling,  alors  que  pour  les  trois 

?^ieftr,sc  tomestres  la  plus-value  n'est  que  de 
47.751.945  livres. 

Pour  l'année  entière,  sauf  les  revenus  du 
«  timbre  »,  qui  offrent  un  fléchissement  de  813.000 
livres,  et  ceux  de  la  «  valeur  terrienne  »,  qui  sont 
en  moms-valuie  de  49.000  livres,  tous  les  para- 
graphes des  recettes  du  Trésor  sont  en  augmen- 
tation ;  c'est  ainsi  que  les  rentrées  des  douanes 
ont  donne  54  %  de  plus  que  pour  l'année  fiscale 
précédente  ;  celles  de  la  Régie,  environ  44  %  • 
celles  de  l'impôt  sur  le  revenu  et  la  propriété' 
85  %,  et  enfin  celles  des  actions  du  Canal  de  Suez 
et  de  divers  emprunts,  plus  de  110  %. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie 
arrêté  au  23  mars/5  avril  1916,  se  compare  ainsi  avec 
le  précédent  : 

16/29 mars  23  mars/5  avr.Compa- 
1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines)..  1.626 

Or  à  l'étranger   948 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . .  59 

Effets  escomptés   375 

Bons  du  Trésor  à  court  terme  3.849 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels   8 

—  aux  Monts  de  Piété   15 

Effets  protestés   1 

Titres  appartenant  à  la  Banque  189 

Divers   113 

Solde  du  compte  des  suceurs. .  194 


(Millions  de  roubles) 


545 
83 

77 
19 


1.626  » 

1.046  -f 

60  + 

378  +  3 

3.81G  —  33 

533  -  12 

81  -2 


19 


+  1 


15  >, 

1  » 

193  '    +  4 

111  -  2 

254  +  60 


Total 


8.101 


8.219 


+118 
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286 


21)  murs 

r>  avril 

Compar 

5.9:  se, 

c».02:i 

-(-  87 

55 

55 

al 

21 

» 

208 

.  227 

+  10 

448 

43!) 

—  S 

1.002 

1.188 

-t-133 

\  26 

24 

—  2 

24 

25 

+  1 

:î87 

270 

-117 

8.101 

8.210 

+  118 

Passif  : 

Billets  de  banque  omis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

Capital  t  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  dos  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  do 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total   8-101 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  16/29  mars  L916,  à 
80  millions,  et  au  23  mars/5  avril  1910,  &  85  millions  de 
roubles. 

La  récolte  des  céréales  en  Russie  en  1915.  —  Le 

Comité  Central  de  Statistique  de  Pétrograd  vient 
de  publier  les  renseignements  préliminaires  sur  la 
récolte  des  céréales  pour  56  gouvernements  et  pro- 
vinces russes,  exception  faite  pour  les  régions  en- 
\  allies  par  l'ennemi,  en  1915. 

La  récolte  totale  des  céréales,  par  rapport  au 
chiffra  moyen  de  la  période  quinquennale  1910- 
1914  a  été  au-dessus  de  la  moyenne  pour  44  gou- 
vernements ;  presque  moyenne  dans  5  gouverne- 
ments (Ekaterinoslav,  Kieff,  Koursk,  Poltava, 
Kherson)  ;  au-dessous  de  la  moyenne  dans  7  gou- 
vernements (Bessarabie,  Enisseï,  Irkojutsk,  Kouhan, 
Semipalatinsk,  Tobolsk,  Tomsk). 

La  quantité  totale  des  céréales  d'ete  et  d  hiver 
récoltées,  exception  faite  de  l'avoine,  s'élève  poul- 
ies 56  gouvernements  à  3.509.270.000  pouds  (1  poud 
égale  16  kilos  380  grammes),  représentant  une  plus- 
value  de  406.801.000  pouds  sur  le  chiffre  moyen  de 
1  i  période  1910-1914. 

La  récolte  des  céréales  d'été  et  des  pommes  de 
tore  se  compare  ainsi  avec  celle  de  1914  : 

1914  1915 


(En  milliers'de  pouds) 

867.959  870  320 

23.676  17.557 

6.970  10.195 

472.815  524.322 

38.793  56.038 

107.939  148.988 

112.806  98.387 

17.788  22.908 

8.255  12.406 

2.240  1.510 

682.603  766.859 

1.228.530  1.268.007 


Froment  

Seigle  

Epeautre  

Orge  

Blé  noir  

Millet  

Maïs  

Pois  — 

Lentilles  

Haricots  

Avoine  

Pommes  de  terre.  

Le  solde  de  céréales,  déduction  faite  de  la  quari 
tité  nécessaire  pour  les  ensemencements,  a  été  cal- 
culé ainsi  qu'il  suit  par  le  Comité  Central  de  sta- 
tistique,   par    tête    d'habitant  :    blé  d'hiver, 
pouds  37  ;  blé  d'été,  11  pouds  20. 

ITALIE 

Le  change  italien.  —  Le  correspondant  à  Milan 
de  la  Gazette  de  Lausanne  écrivait  à  ce  journal, 
à  la  date  du  31  mars,  que  le  change  italien,  qui 
avait  atteint  le  cours  de  131  fr.  50  dans  les  premiers 
jours  de  1916,  s'était  amélioré  depuis,  mais  que 
cette  amélioration  n'était  que  de  quatre  points. 
Aussi  était-on  légèrement  déçu  de  constater  que  le 
succès  si  réconfortant  du  troisième  emprunt  de 
guerre  n'avait  pas  exercé  une  plus  grande  influence. 

Cette  question  du  change,  M.  Stringher,  directeur 
de  la  Banca  iïltalia,  l'a  traitée  dans  son  rapport 
annuel  dont  les  passages  les  plus  importants  sont 
résumés  comme  suit  par  le  correspondant  de  la 
Gazette  de  Lausanne  : 

Après  avoir  constaté  la  courbe  ascendante  du 
change  italien,  M.  Stringher  dit  :  «  Les  causes  de 


co  phénomène  sont  évidentes,  étant  données  les 
conditions  de  notro  circulation  fiduciaire  cl  de 
notre  réserve  métallique,  laquelle  no  nous  permet 
pas  d'exporter  l'or  qu'il  faudrait  pour  couvrir  à 
l'étranger  l'excédent  des  imporl  l  ioi.  ur  les  ex- 
portations, couvert  avant  la  guerre  par  l'épargne 
de  nus  émigrés  et  par  l'argent  du  tourisme  étran- 
ger. Ces  deux  sources  se  sont  taries  au  même  iris- 
huit    II  faut  tenir  compte  aussi  du  lai!  <\\m-  l'Italie, 

pendant  les  bonnes  années,  a.  racheté  |  ■  plus  de 

deux  milliards  de  rente  italienne  qui  se  limitaient 
à  l'étranger.  Des  pays  plus  riches  que  le  notre, 
comme  la  France  et  encore  plus  la  Grande-Bre- 
tagne et  même  l'Allemagne,  ont  pu  accumuler,  soit 
dans  les  banques,  soit  chez  les  particuliers,  des 
réserves  en  valeurs- étrangères  si  considérables,  que 
ces  stocks  leur  ont  permis  d'enrayer  la  baisse  du 
change  ou  du  moins  de  la  ralentir.  Nous  n  avons 
crue  peu  de  réserves  de  cette  nature. 

«  Le  déficit  de  notre  bilan  commercial  a  ete  do 
712  millions  de  lire  en  1914  et  de  1.115  millions  en 
1915  ■  en  outre,  la  situation  a  été  aggravée  par  la- 
hausse  du  fret  maritime  ;  enfin  l'étranger  s  est  dé- 
barrassé de  toutes  les  valeurs  italiennes  qu  il  possé- 
dait avant  la  guerre  et  a  exigé  le  paiement  de  ses 
créances  ainsi  que  le  règlement  au  comptant  de 
tous  nos  achats.  Tout  cela  a  crée  une  situation 
fâcheuse  par  ses  conséquences  onéreuses,  mais  qu  il 
est  facile  de  s'expliquer.  , 

«  Plus  difficile  est  de  trouver  les  remèdes  a  cette 
situation.  ,      .      .  , 

«  Un  de  ceux  que  l'on  entend  préconiser  le  plus 
est  l'emprunt  à  l'étranger.  L'Italie  a  recouru  a  cette 
mesure  dans  le  passé  et  elle  y  recourra  sans  doute 
encore  dans  une  assez  large  mesure,  ainsi  que  le 
laisse  entrevoir  le  récent  discours  du  ministre  du 
Trésor  Seulement,  aussi  longtemps  que  durera,  la 
enierre,  il  faudra  se  garder  de  compter  exclusive- 
ment sur  le  concours  de  l'étranger  pour  couvrir  e 
déficit  du  bilan  commercial.  On  sait  qu  en  temps  de 
Marre  chaque  pays  tient  à  réserver  ses  forces 
financières,  à  défendre  sa  propre  monnaie  et  a  ne 
oas  favoriser  les  émissions  étrangères,  afin  de 
maintenir  son  propre  change.  On  ne  pourrait  guère 
aujourd'hui  importer  en  Italie  assez  d  or  pour 
améliorer  le  cours  de  nos  billets  de  banque. 
Ce  serait  déjà  un  résultat  important  que  d  ob- 
tenir une  amélioration  du  change  sur  1  étranger 
moyennant  ouverture  de  crédits  permettant  de 
couvrir  les  achats  que  la  guerre  nous  oblige  a  faire 
à  l1étrciïicr6r 

«  On  objecte  aussi  que  les  dettes  contractées  a 
l'étranger  pour  de  fortqs  sommes,  si  elles  sont 
susceptibles  d'éviter  au  pays  des  pertes  sur  le 
change  risquent  par  contre  de  compromettre  par 
la  suite,  notre  indépendance  économique  et  même 

P°«  E.a*lknque  d'Italie,  d'accord  avec  le  ministère 
du  Trésor,  a  fait  pour  le  compte  de  ce  dernier  des 
pavements  pour  750  millions  de  lire  sans  recourir 
au  marché  italien.  Elle  a,  en  outre,  mis  a  la  dispo- 
sition du  marché  des  tranches  importantes  de  de- 
vises étrangères,  au  moment  où  celles-ci  étaient 
très' recherchées  par  suite  de  l'énorme  augmenta- 
tion du  fret  maritime. 

«  Personne  ne  peut  nier  le  déficit  de  notre  bilan 
commercial  ;  tous  les  efforts  doivent  actuellement 
tendre  à  le  réduire  en  limitant  l'importation  de 
marchandises  étrangères  et  en  favorisant  l'expor- 
tation des  produits  non  indispensables.  Le  mot 
d'ordre  doit  donc  être  :  diminution  des  importations 
et  augmentation  des  exportations. 

«  Une  pensée  qui  doit  consoler  un  peu  1  Italie 
est  la  certitude  que  tous  les  Etats  belligérants 
souffrent  aujourd'hui'  plus  ou  moins  des  mêmes 
maux.  » 

Les  recettes  budgétaires  en  Italie.  —  Les  recettes 

de  l'Etat' italien,  au  cours  des  neuf  premiers  mois 
de  l'exercice  1915-1916  (1er  juillet  1915  au  31  mars 
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1910)  ont  donné  des  chiffres  pleinement  satisfai- 
sants. Le  total  est,  en  effet,  en  chiffres  ronds,  d'un 
milliard  815  millions  de  lire,  soit  373  millions  de 
plus  que  pour  les  neuf  premiers  mois  de  l'exercice 
précèdent  et  44  millions  de  plus  que  les  prévi- 
sions du  budget. 

Ces  dernières,  en  effet,  étaient  de  2.361.360.000 
lire  pour  l'exercice  entier,  soit  approximativement 
1  milliard  770.000.000  de  lire  pour  neuf  mois  On 
peut  donc  prévoir  pour  l'exercice  entier  un  excé- 
dent d'une  soixantaine  de  millions  de  lire  sur  les 
prévisions,  ce  qui  démontre  une  fois  de  plus 
observe  notre  confrère  l'Italie,  la  capacité  contribu- 
tive du  peuple  italien. 

Toutes  les  sources  de  revenus  ont  contribué  à 
1  augmentation  du  rendement  des  recettes  au  cours 
de  ces  neuf  mois,  à  savoir  les  taxes  sur  les  affaires 
pour  21  millions  de  lire  ;  les  taxes  de  consommation 
?X?C  m,s  douanes  et  les  droits  maritimes  pour 
1*9  mil  ions  et  demi  ;  les  régies  pour  près  de 
100  millions  (dont  plus  de  85  millions  pour  les  ta- 
bacs) ;  les  impôts  directs  pour  plus  de  74  millions 
et  les  services  publics  pour  environ  28  millions  et 
demi. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  -  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  31  mars  1916 
accuse,  sur  celui  du  23  mars,  les  variations  sui- 
vantes : 

23  mars        31  mars  Comparaison 

(En  millions  de  marks) 

Encaisse  or   2.460  2.460 

—      argent .  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks» 


47 

44 

3 

773 

945 

+ 

172 

5.898 

8.113 

-+- 

2.215 

11 

12 

+ 

1 

43 

32 

10 

6.374 

6.988 

+ 

614 

2.704 

4.358 

1.654 

Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

1916 

7  févr... 

2.455 

40 

550 

6.451 

1.626 

15   —  ... 

2.456 

43 

419 

6.374 

1.743 

23   —  ... 

2.456 

45 

265 

6.286 

1.788 

29   —  ... 

2.457 

44 

483 

6.554 

1.987 

7  mars. . 

2.458 

43 

291 

6.532 

1.897 

15   —  ... 

2.459 

45 

386 

6.468 

2.109 

23  —  ... 

2.460 

47 

773 

6.374 

2.704 

31    —  . . . 

2.460 

44 

945 

6.988 

4.358 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

2.081 

202 

5  % 

3.737 

(iHjuil.) 

226 

6 

(3  août) 

5.240 

18 

5 

5.388 

15 

5.502 

12 

» 

5.781 

16 

5.853 

12 

5.889 

14 

» 

5.898 

11 

» 

8.113 

12 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Le  discours  du  Chancelier  de  l'Empire.  —  Le 

5  avril,  M.  de  Bethmaiin-Hollweg  a  enfin  prononcé 
au  Reichstag,  le  discours  qu'on  attendait  de  lui 
depuis  plusieurs  jours. 

D'après  ses  déclarations,  les  Empires  centraux 
et  leurs  alliés  sont  victorieux  -  partout.  Il  a  bien 
voulu  reconnaître  pourtant  que  les  Russes  ont 
réussi,  grâce  à  une  supériorité  numérique  consi- 
dérable de  leurs  armées,  à  s'emparer  d'Erzeroum, 
mais  des  forces  turques  importantes  les  empêchent 
de  progresser  davantage.  Quant  aux  opérations  de- 
i   rit  Verdun,  elles  sont  combinées  avec  une  pru- 


dence géniale  et  sont  exécutées  par  des  troupes 
Héroïques,  qui  remportent  succès  après  succès  sur 
un  ennemi  combattant  avec  bravoure  et  abnéga- 

La  situation  militaire  est  donc  très  bonne  sur 
tous  les  fronts,  et  elle  répond  complètement  à  l'at- 
tente du  Gouvernement  impérial.  Quant  à  la  si- 
tuation économique,  le  Chancelier  de  l'Empire  la 
favorable,  <<  bien  que  les  mois  actuels  soient 
dilnciles  ».  Les  adversaires  de  l'Allemagne  croient 
pouvoir,  en  l'affamant  et  en  la  bloquant,  atteindre 
le  but  auquel  ils  n'ont  pu  arriver  par  les  armes 
Mais  ils  oublient  que  l'administration  allemande 
grâce  a  la  force  d'organisation  de  la  population 
tout  entière,  est  à  la  hauteur  des  tâches  les  plus 
difficiles.  En  ce  qui  concerne  l'importation  des 
vivres,  ils  oublient  que  le  peuple  allemand  dispose 
d'une  réserve  de  forces  morales  qui  le  rend  capable 
de  restreindre  beaucoup  les  besoins  de  la  vie,  qui 
s'étaient  considérablement  augmentés  au  cours  des 
dernières  décades. 

Selon  le  chancelier,  dans  leurs  efforts  pour  blo- 
quer et  affamer  l'Allemagne,  «  et  pour  étendre  la 
guerre  à  tout  le  peuple  allemand,  aux  femmes  et 
aux  enfants  »,  l'Angleterre  et  les  Alliés  n'ont  pas 
tenu  compte  des  droits  des  neutres,  et  le  récent 
ordre  en  Conseil  menace  le  commerce  légitime  vers 
les  ports  neutres  d'une  aggravation  nouvelle  con- 
traire au  droit  des  gëïïs...  Qui  donc  pourrait  de- 
mander alors  à  l'Allemagne  de  ne  pas  tirer  parti 
des  armes  défensives  qu'elle  a  entre  les  mains? 
Elle  les  emploie,  et  elle  doit  les  employer... 

Le  chancelier  mentionne  ensuite  brièvement  que 
l'Allemagne  s'est  vue  obligée  de  déclarer  la  guerre 
au  Portugal,  puis  avec  la  plus  parfaite  duplicité 
il  ajoute  : 

«  Quand,  le  9  septembre,  j'ai  déclaré  que  nous 
étions  prêts  à  parler  de  la  paix,  je  disais  que  je 
ne  pouvais  découvrir  chez  nos  adversaires  aucune 
trace  des  mêmes  dispositions.  Tout  ce  qui  est  arrivé 
depuis  et  tout  ce  que  nous  avons  entendu  de  la 
part  des  hommes  dirigeants  ennemis  montre  que 
j'avais  raison.  Les  discours  prononcés  à  Londres, 
à  Paris,  à  Pétrograd  et  à  Rome  sont  si  clairs  à 
cet  égard  que  je  n'ai  pas  besoin  de  m'étendre  da- 
vantage sur  ce  sujet. 

«  Je  dirai  seulement  un  mot  à  l'adresse  de  M.  As- 
quith.  Pour  lui  la  destruction  complète  et  définitive 
de  la  puissance  militaire  de  la  Prusse  reste  la  con- 
dition essentielle  de  toute  négociation  de  paix.  En 
même  temps,  il  s'est  refusé  à  voir  dans  mon  dis- 
cours des  offres  de  paix.  A  une  pareille  condition 
nous  ne  pouvons  donner  qu'une  réponse,  et  cette 
réponse  doit  être  donnée  par  notre  épée.  Si  nos 
adversaires  veulent  laisser  continuer  les  massacres 
et  les  dévastations  en  Europe,  ce  sont  eux  qui  en 
seront  responsables.  Nous  saurons  nous  défendre. 
Notre  armée  frappera  des  coups  toujours  plus 
forts.  » 

Après  la  guerre,  la  Pologne  ne  sera  plus  la 
même  Pologne.  Peut-on  admettre  que  l'Allemagne, 
consentira  à  livrer  de  nouveau  à  la  domination  de 
la  Russie  les  peuples  habitant  entre  la  mer  Bal- 
tique et  les  marais  de  Volhynie,  jqu'il  s'agisse  des 
Polonais,  des  Lithuaniens,  des  Baltes  ou  des 
Lettons  ?  Non,  la  Russie  ne>  doit  pas  pouvoir,  en- 
core une  fois,  faire  avancer  ses  armées  vers  la 
frontière- sans  protection  de  la  Prusse  orientale  et 
occidentale.  Il  ne  faut  pas  qu'elle  puisse,  avec  de 
l'argent  français,  faire  des  pays  de  la  Vistule  une 
porte  pour  s'introduire  dans  l'Allemagne  sans  dé- 
fense !! 

«  On  ne  s'imaginera  pas  davantage  qu'à  l'ouest, 
a  ensuite  précisé  le  chancelier,  nous  abandonne- 
rons, sans  avoir  des  garanties  sûres  pour  notre 
avenir,  les  pays  où  a  coulé  le  sang  de  notre  peu- 
ple. Nous  voulons  créer  des  garanties  réelles  afin 
que  la  Belgique  ne  devienne  pas  un  Etat  vassal 
de   l'Angleterre   et  de  la  France  et  ne  soit  pas 
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transformée  on  un  ouvrage  avancé  contre  1  Aile 
majme,  tant  au  point  de  vue  militaire  qu'au  point 
de  vue  économique.  Ici  encore  le  sort  .les  batailles 
ne  revient  pas  en  arrière.  Ici  encore  l'Allemagne  ne 
peut    par  exemple,  sacrifier  à  la  latinité   la  rare 

H:,, ,,;„„ le  s,  longtemps  opprimée.  Nous  voulons 
assurer  à  cette  rare  un  développement  normal  cor- 
respondant à  sa  situation,  à  sa  langue  particu- 
lière et  à  ses  coutumes  spéciales.  » 

Le    chancelier    a    exprimé    fortement,  a.  ce  mo 
ment,   le  devoir  de   L'Allemagne    de    soustraire  a 
l'esclavage  ses  nationaux  établis  en  Russie  et  per- 
sécutes '(?)  par  le  gouvernement  du  tsar,  puis  u 
a  dit  : 

«  L'Europe  qui  sortira  de  cette  crise  ne  sera  pas 
h,  même  qu'autrefois.  Ce  qui  a  été  brisé  l  est  pour 
toujours.  Les  richesses  détruites  ne  renaîtront  pas 
de  "longtemps  ;  quoi  qu'il  arrive,  il  faut  que  pour 
tous  îss  peuples  qui  l'habitent,  l'Europe  soit  un 
ohamp  de  travail  pacifique.  La  paix  qui  mettra  tin 
à  cette  guerre  sera  une  paix  durable.  Elle  ne  doit 
contenir  aucun  germe  de  nouvelle  guerre,  mais  le 
germe  de  l'ordre  pacifique  et  définitif... 

(<  Ici  encore,  nous  avons  suivi  une  autre  voie 
que  l'adversaire.  L'Angleterre  prétend,  même  après 
la  conclusion  de  la  paix,  continuer  la  guerre  contre 
nous,  une  guerre  commerciale  d'une  énergie  re- 
doublée. Elle  veut  d'abord  nous  anéantir  mili- 
tairement et  ensuite  économiquement.  Avec  sa  soif 
de  domination  elle  veut  abattre  un  peuple  de 
70.000.000  d'âmes.  Mais  ces  menaces,  comme  les 
autres,  resteront  vaines.  « 

Abordant  ensuite  les  colonies,  M.  de  Bethmann- 
Holhveg  a  déclaré  que  leur  sort  ne  se  réglera  pas 
Kà-bas.  Comme  le  disait  déjà  Bismarck,  il  sera 
réglé  sur  le  continent.  Ses  victoires  du  continent 
assureront  de  nouveau  4  l'Allemagne  ses  posses- 
sions coloniales,  offrant  «à  l'esprit  indestructible 
d'entreprise  des  Allemands  de  nouveaux  champs 
d'activité  dans  le  vaste  monde. 

(<  Nous  n'avons  pas  voulu  ,  cette  guerre,  a  encore 
dit  le  chancelier.  Nous  n'avons  menacé  aucun 
pays  de  l'anéantir  dans  son  existence  et  de  dé- 
truire ses  institutions  nationales.  Qu'est-ce  qui 
nous  donne  la  force  de  tenir  l'ennemi  contenu  a 
nos  portes  et  de  vaincre  au  dedans,  malgré  les 
difficultés  créées  par  l'arrêt  du  commei-ce  d'outre; 
mer  et  au  dehors  les  difficultés  et  la  supériorité 
numérique  de  l'ennemi  ?  Qui  peut  s'imaginer  sé- 
rieusement que  la  soif  d'annexions  territoriales 
anime  nos  colonnes  d'assaut  devant  Verdun  et  in- 
cite celles-ci  à  de  nouveaux  actes  d'héroïsme  ?  Un 
peuple  qui  a  répandu  dans  le  monde  tant  de  trésors 
intellectuels,  qui  depuis  44  ans  était  le  plus  paci 
fique  de  tous  les  peuples,  s'est-il  transforme  sou 
dainement  en  un  peuple  de  barbares  et  de  Huns  ? 
Ce  sont  là  des  inventions  de  la  mauvaise  cons- 
cience de  ceux  qui  ont  provoqué  la  guerre  et  qui 
éprouvent  des  craintes  pour  leur  puissance  dans 
leurs  propres  pays. 

«  Nous  livrons  cette  lutte  pour  notre  existence 
et  pour  notre  avenir.  C'est  pour  l'Allemagne  et 
non  pour  un  lambeau  du  territoire  ennemi  que  les 
fils  de  l'Allemagne  répandent  leur  sang  et  meurent. 
C'est  parce  que  chacun  de  nous  sait  cela  que  nos 
cœurs  et  nos  nerfs  sont  si  forts.  » 

Ce  discours,  couvert  tout  naturellement  d'ap 
plaudissements  par  la  majorité  des  membres  du 
Reichstag,  a  été  à  diverses  reprises  violemment 
interrompu  par  le  député  socialiste  Liebknecht, 
dont  les  paroles  ont  été  étouffées  par  la  censure. 
D'autre  part,  dans  la  presse  allemande,  à  côté  d'ap- 
probations chaleureuses,  on  a  pu  relever  certaines 
réserves  Enfin,  il  n'a  pas  produit  sur  les  pays 
neutres  l'effet  qu'en  espérait  le  Chancelier  :  le  men- 
songe a,  lui  aussi,  des  limites... 

Les  difficultés  de  l'agriculture  allemande.  —  La 

Frankfurter  Zeitung  du  12  mars  1916  publie  un 
long  article  d'un  fermier  qui  expose  le  point  de 


vue  des  agriculteurs.  Les  difficulté  de,  l'agricul- 
ture dit-il,  seront  plus  grandes  printemps  que 
L'année  dernière.  Au  printemps  de  l!ii:>,  la.  popula- 
tion allemande  vivait  encore  sur  les  abondantes 
recolles  de  1913  et  de  LOI  \.  L'ar   aiife  du  temps  sec 

de  la  première  partie  de  l'été,  les  1  t..;;.     ont.  été 

si  peu  abondants,  que  l'a  limenl  a  t  ion  'lu  bétail  est 
revenue  plus  chère  que  la,  nourriture  des  êtres  bu- 
mains  Il  en  résulte  que  ,  malgré  l'abondante  ré- 
colte de  pommes  de  terre,  il  y  a  une  pénurie  de 
ces  tubercules  dans  les  grandes  villes,  parée,  .pie 
les  pommes  de;  terre  constituent  le  tournée  le  meil- 
leur marché  pour  les  porcs,  les  chevaux  et  le  bé- 
tail ;  même  dans  les  villes,  on  en  donne,  de  grandes 
quantités  aux  chevaux.  Les  pires  erreurs  ont  été 
commises  par  le  gouvernement  dans  cette,  question 
des  pommes  de  terre.  L'augmentation  retardée, 
dans  les  prix  des  pommes  de  terre  et  de  L  avoine, 
édictée  par  le  gouvernement,  bien  qu'il  eût  donne 
antérieurement  l'assurance  qu'il  ne  songeait  pas 
à  une  pareille  augmentation,  a  causé  une  sourde 
irritation  parmi  les  paysans.  Il  importe  de  mettre 
fin  à  ce  mécontentement.  . 

Au  sujet  de  la  prochaine  récolte,  1  auteur  de 
cet  article  affirme  que  les  perspectives,  en  ce  qui 
concerne  le  fourrage  naturel  et  les  récoltes  d  hiver, 
sont  excellentes. 

L'état  des  pâturages  et  des  champs  de  trèfle  ne 
laissent  rien  à  désirer,  et  si  le  printemps  est  pré- 
coce il  sera  possible  de  récolter  bientôt  le  four- 
rage Tout  doit  être  fait  en  vue  d'assurer  un  prompt 
approvisionnement  de  fourrages  verts.  L'auteur  re- 
commande de'  mettre  le  bétail  en  pâture  le  plus  tôt 
possible.  Cela  permettra  d'économiser  a  la  fois  la 
paille  et  le  travail.  Il  affirme  que  si  les  pommes  de 
terre  étaient  cultivées  de  façon  plus  scientifique, 
la  récolte  en  Allemagne  pourrait  être  augmentée 
de  50  à  70  millions  de  tonnes.  On  devrait  encou- 
rager les  pavsans  à  engraisser  abondamment  leur 
culture  avec  des  sels  de  potassium,  que  I  Allemagne 
possède  en  quantité  illimitée,  et  on  pourrait  re- 
médier au  manque  d'engrais  azotés  en  utilisant  les 
égouts  des  grandes  villes.  Il  conviendrait  aussi  de 
faire  un  plus  grand  usage  de  semeuses,  en  vue 
d'éviter  les  pertes  qui  se  produisent  autrement, 
surtout  pour  l'avoine.  . 

L'auteur  conseille  enfin  de  confier  à  des  experts 
agricoles  en  grand  nombre  la  mission  de  parcou- 
rir le  pays  en  vue  de  conseiller  les  agriculteurs  et 
de  dissiper  leur  méfiance  à  l'égard  de  la  politique 
du  gouvernement. 

Lanification  des  lois  commerciales  austro- 
allemandes.  —  Un  congrès  de  juristes  austro- 
allemands  vient  de  se  réunir  à  Berlin.  La  séance 
d'ouverture  a  eu  lieu  le  8  avril.  De  nombreux  ju- 
ristes autrichiens  et  hongrois  y  assistaient. 

Le  comité  permanent  de  l'association  a  vote  une 
résolution  demandant  l'unification  du  droit  dans 
les  empires  d'Allemagne  et  d'Autriche-Hongrie,  et 
indiqué  comme  particulièrement  urgente,  l'unifi- 
cation du  droit  commercial  et  de  la  législation 
en  matière  de  chèques,  de  lettres  de  c'hange  et  de 
protection  industrielle.  Il  a  décidé  d'organiser  im- 
médiatement le  travail  dans  ce  sens,  et  d'élaborer 
des  propositions  avec  le  concours  de  juristes  hon- 
grois. 

AUTRICHE-HONGRIE 
L'administration  autrichienne  en  Serbie.  —  Le 

journal  croate  Obzor  donne  quelques  détails  sur 
la  division  administrative  des  régions  serbes  ac- 
tuellement occupées  par  les  troupes  austro-hon- 
groises. .  „ 

Les  autorités  autrichiennes  y  ont  maintenu  1  an- 
cienne répartition  en  dix  départements  ainsi  que 
les  arrondissements  et  les  communes  du  régime 
serbe.  .  .      . ,  , 

Ee  département  et  la  municipalité  de  Belgrade 
font  seuls  exception.   La  ville  et  la  forteresse  de 
l  Belgrade  ont  été  constituées  en  municipalité  dis- 
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tincte,  ayant  son  administration  particulière  pla- 
cée sous  le  contrôle  immédiat  des  autorités  mili- 
taires austro-hongroises.  Le  reste  de  l'ancien  dépar- 
tement de  Belgrade  est  placé  sous  la  direction  d'un 
officier  de  l'état-major  autrichien,  assisté  de  fonc- 
tionnaires autrichiens  parlant  la  langue  serbe. 

L'ensemble  de  la  Serbie  occupé  par  l'Autriche- 
Homjrie  est  placé  sous  l'autorité  du  gouvernement 
militaire,  le  lieutenant-maréchal  comte  Salis  Se- 
wiss,  assisté  du  lieutenant-colonel  d'état-major  Otto 
de  Gelinek,  ancien  attaché  militaire  d'Autriche- 
Hongrie  en  Serbie. 

L'administration  militaire  est  répartie  en  quatre 
sections  :  1°  section  militaire  ayant  dans  ses  attri- 
butions, outre  les  affaires  d'ordre  purement  mili- 
taire, les  chemins  de  fer  et  la  navigation  ;  2°  sec- 
tion politique  ;  3°  section  du  commerce,  de  l'indus- 
trie, de  l'agriculture  et  des  finances  ;  4°  section  ju- 
diciaire. 

Un  quatrième  emprunt  de  guerre  hongrois.  — 

On  annonce  de  Zurich,  à  la  date  du  11  avril,  qu'à 
la  suite  de  conversations  entre  le  ministre  des 
Finances  de  Hongrie,  M.  Telecki,  et  les  instituts 
financiers  de  Budapest,  un  quatrième  Emprunt  de 
guerre  hongrois  sera  émis  probablement  dans  le 
courant  du  mois. 

Dès  le  7  avril,  on  signalait  même  de  Budapest 
les  bruits  mis  en  circulation  à  propos  de  cette  opé- 
ration. On  parlait  alors  d'une  rente  6  %.  On  ajou- 
tait que  l'on  procéderait  en  même  temps  à  une 
émission  de  Bons  5  1/2  %  de  la  Caisse  de  l'Etat, 
à  dix  ans  d'échéance. 

BULGARIE 

Les  nouveaux  billets  de  Banque  en  Bulgarie.  — 

La  Banque  Nationale  de  Bulgarie  vient  de  porter  à 
la  connaissance  du  public  que  las  billets  de  banque 
d'une  valeur  nominale  de  500,  100  et  50  francs  qui 
viènnent  d'être  mis  en  circulation,  comparés  aux 
billets  de  banque  en  or,'  se  distinguent  par  les 
cadres  contenant  les  dénominations  des  billets  en 
argent,  lesquels  sont  placés  de  manière  que  les 
billets  puissent  être  lisibles  dans  leur  largeur,  tan- 
dis que  le  texte  des  billets  en  or  est  lisible  en  lon- 
gueur. 

Certaines  séries  des  billets  de  100  et  de  50  francs, 
mis  actuellement  en  circulation,  portent  la  signa- 
ture de  M.  St.  Karadjoff,  ancien  gouverneur  de 
la  Banque  Nationale,  et  de  M.  J.  Ouroumoff,  an- 
cien secrétaire  du  même  institut  ;  cependant,  les 
billets  de  banque  en  argent  de  la  valeur  de  500  fr. 
portent  exclusivement  la  signature  de  M-  Ch.  Tcha- 
kaloff,  le  gouverneur  actuel  de  la  Banque,  et  de 
M.  M.  Venkoff,  caissier.  Les  uns  et  les  autres  sont 
cependant  également  valables,  et  sont  reçus  par  la 
Banque  au  même  titre  que  les  billets  en  or. 

ROUMANIE 

Le  budget  1916-1917.  —  L'Indépendance  Roumaine 
du  24  mars  écoulé  donne  les  précisions  suivantes 
sur  le  projet  de  budget  général  roumain  pour 
l'exercice  1916-1917. 

Ce  projet  se  chiffre  par  la  somme  de  645.719.300 
francs  aux  revenus  comme  aux  dépenses. 

Les  dépenses  se  décomposent  comme  suit  : 

.Ministère  de  la  Guerre,  115.000  000  de  francs,  en 
augmentation  de  16.877.000  francs. 

.Ministère  des  Finances,  250.891.000  francs  (y  com- 
pris les  annuités),  en  augmentation  de  18  millions 
849.000  francs. 

Ministère  des  Cultes  et  de  l'Instruction  publique, 
01.712.000  francs,  en  augmentation  de  2.782.000  fr. 

Ministère  de  l'Intérieur,  62.283.000  francs,  en  aug- 
mentation de  2.038.000  francs. 

Ministère  des  Travaux  publics,  115.405.000  francs, 
en  augmentation  de  3.730.000  francs. 

Ministère  de  la  Justice,  14.965.000  francs,  même 
chiffre  que  l'an  dernier. 

Ministère  de  l'Agriculture  et  des  Domaines,  11  mil- 


lions 684.000  francs,  en  diminution  de  910.000  francs 

Ministère  de  l'Industrie  et  du  Commerce,  44  mil- 
lions 830.000  francs,  en  diminution  de  325.000  francs 

Ministère  des  Affaires  étrangères,  3.417.000  francs 
même  chiffre  que  l'année  dernière. 

Conseil  des  ministres  :  73.562  francs 

Soit  au  total  :  6fi0.266.S38  francs. 

A  ajouter  le  fonds  pour  l'ouverture  de  crédits 
extraordinaires  qui  s'élèvent  à  5.452.461  francs  en 
augmentation  de  2.443.000  francs  par  .rapport-  à 
l'exercice  précédent.  Le  total  général  des  dépenses 
prévues  est  donc  de  645.719.300  francs,  en  augmen- 
tation de' 45. 486. 000  francs,  par  rapport  aux  dépenses 
prévues  pour  l'exercice  courant  1915-1916. 

Presque  toutes  les  recettes  résultées  des  diffé- 
rentes sources  d'encaissement  de  l'Etat  dépassent 
celles  de  l'année  dernière.  Ainsi  les  impôts  directs 
ont  été  fixés  à  57.235.000  francs,  contre  50.185.000  ; 
les  impôts  indirects  à  134,600.000  francs,  contre 
107.950.000  ;  les  monopoles  de  l'Etat  à  101.585.000  fr 
contre  88.200.000,  etc.  Toutes  ces  recettes  donnent 
un  revenu  total  de  645.719.300  francs. 

Les  principales  augmentations  de  dépenses  sont 
nécessitées  par  le  ministère  de  la  Guerre,  soit 
16.877.000  francs,  et  par  le  paiement  des  annuités 
des  derniers  emprunts  effectué  à  la  Banque  Na- 
tionale, soit  3  millions  500.000  francs. 

Pour  pouvoir  équilibrer  ce  projet  de  budget,  le 
ministre  des  Finances  prévoit  un  surplus  de  re- 
cettes d'environ  7  millions  aux  impôts  directs,  un 
surplus  de  recettes  de  20  millions  aux  douanes  (les 
recettes  des  douanes  ont  été  évaluées  à  85  millions, 
dont  seulement  35  millions  pour  les  taxes  d'impor- 
tation et  50  millions  provenant  des  taxes  d'exporta- 
tion en  or)  ;  un  surplus  de  recettes  de  6  millions 
pour  les  taxes  sur  l'alcool,  dont  l'impôt  a  été  aug- 
menté de-  50  %.  et  un  surplus  de  recettes  de  5  mil- 
lions provenant  de  l'augmentation  des  tarifs  des 
chemins  de  fer. 

La  question  de  l'alimentation.  —  Le  Parlement 

roumain  a  été  saisi,  récemment,  d'un  projet  de  loi 
modifiant  les  mesures  exceptionnelles  prises  anté- 
rieurement au  sujet  de  l'alimentation,  en  vue 
d'assurer  une  plus  rigoureuse  application  des  prix 
maxima  et  de  mettre  un  terme  aux  agissements 
des  spéculateurs  et  des  négociants  malhonnêtes. 

Le  ministère  de  l'Industrie  et  du  .Commerce 
pourra  établir  des  prix  maxima  de  vente  pour  la 
vente  en  gros  et  en  détail  des  produits  alimentaires 
bruts  ou  fabriqués,  de  tous  articles  de  commerce  ou 
d'industrie  et  de  toutes  productions  des  cultiva- 
teurs et  des  propriétaires,  qui  auront  été  déclarés 
comme  objets  de  première  nécessité  par  le  conseil 
des  ministres. 

Pour  les  mêmes  articles  d'alimentation  quoti- 
dienne et  même  pour  la  viande  et  le  pain,  les  mai- 
res dans  les  communes  urbaines  et  les  préfets 
dans  les  communes  i  rurales  peuvent  fixer  les  prix 
maxima  par  des  ordonnances  immédiatement  exé- 
cutoires, et  ces  prix  pourront  même  être  inférieurs 
à  ceux  fixés  par  le  ministère.  Le  ministère  de  l'In- 
dustrie pourra  dans  le  délai  de  trois  jours  annuler 
ou  maintenir  ces  ordonnances. 

Pour  les  marchandises  désignées  comme  étant  de 
première  nécessité,  les  commerçants,  industriels, 
propriétaires  ou  détenteurs  doivent  faire  une  dé- 
claration, et  tous  les  vendeurs  de  ces  marchan- 
dises devront  afficher  les  prix  maxima  dans  leurs 
locaux  de  vente  et  délivrer'  des  factures  aux  ache- 
teurs. Quand  un  commerçant  ou  un  industriel  ou 
un  détenteur  refusera  la  vente  de  ces  marchan- 
dises, ou  en  exigera  un  prix  supérieur,  ou  les  ca- 
chera, il  sera  puni  d'une  amende  et,  en  cas  de  ré- 
cidive, de  prison. 

Seront  punis  do  la  prison  de  trois  mois  à  un  an 
tous  ceux  qui,  par  n'importe  quels  moyens,  auront 
provoqué  ou  chercheraient  à,  provoquer  l'élévation 
du  prix  des  aliments  de  première  nécessité  ou  des 
objets  de  nécessité  courante  et  habituelle. 
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Seront  punis  do  La  même  petne  tons  ceux  qui, 
€ii  soustrayant  ces  objets  de  la  consommation  ou 
en  les  accaparant,  auraient  lésé  les  intérêts  pu- 
blics. 

Los  mômes  peines  seront  appliquées  aux  com- 
plices et  aux  receleurs. 

On  annonce,  d'autre  part,  qu'à  la  suite  de  pour- 
parlers personnellement  dirigés  par  M.  Al.  Cons- 
tantinesco,  ministre  des  domaines  et  président  de 
la  Commission  Centrale  d'Exportation,  la  question 
de  la  farine  a  reçu  une  solution  satisfaisante. 

L'arrangement  survenu  a  été  communiqué  à  la 
Commission  Centrale  d'Exportation. 

Tous  les  principaux  minotiers  du  pays,  faisant 
partie  du  Syndicat  des  minotiers,  ont  signé  un 
procès-verbal  par  lequel  :  sur  leur  quantité  totale 
do  fabrication,  les  minotiers  s'engagent  à  tenir  à. 
la  disposition  du  ministère  de  l'Intérieur,  sous  le 
contrôle  direct  du  ministère  de  l'Industrie  et  du 
Commerce,  pour  les  besoins  des  communes  et  de  La 
Commission  interne,  une  quote-part  de  40  %.  Us 
mettront  également  à  la  disposition  du  ministère 
de  la  Guerre  une  quote-part  de  20  %. 

Le  reste  de  40  %  pourra  être  destiné  exclusive- 
ment à  l'exportation,  et  l'autorisation  d'exporta- 
tion sera  accordée  aux  minotiers  seuls,  une  fois 
que  la  fabrication  des  quote-parts  dont  il  est  parlé 
plus  haut  aura  été  assurée. 

Le  ministère  de  la  Guerre  fixera  le  20  de  chaque 
mois  les  quantités  dont  il  a  besoin.  Le  ministère 
de  l'Intérieur  procédera  de  même. 

Une  lois  la  production  pour  le  ministère  de  la 
Guerre  et  la  consommation  des  communes  effec- 
tuée, les  minotiers  pourront  exporter  le  surplus, 
avec  autorisation  de  la  Commission  Centrale,  et 
à  la  condition  de  présenter  des  certificats  du  minis- 
tère de  la  Guerre  et  des  maires  des  communes  où 
se  trouvent  les  minoteries,  constatant  que  ces  mino- 
teries ont  rempli  leurs  engagements  mensuels. 

Enfin,  les  minotiers  acceptent  d'acheter  le  blé 
nécessaire  à  la  fabrication  de  la  farine  pour  la 
consommation  interne  au  prix  de  2.000  francs  le 
wagon  livré  gare  du  vendeur.  Us  s'engagent  à 
vendre  la  farine  aux  prix  de  33  francs,  25  francs  et 
20  francs  les  100  kilos,  selon  la  qualité  et  pris  sur 
place,  dans  les  sacs  de  l'acheteur. 

La  vente  des  blés  roumains.  —  L'exécution  du 
contrat  britannique  d'achat  de  80.000  wagons  de 
blé,  dont  nous  parlions  à  la  date  du  28  janvier,  ren- 
contrerait d'assez  sérieuses  difficultés  par  suite 
de  la  clause  relative  à  la  conservation  des  mar- 
chandises soit  dans  des  magasins,  soit  en  dépôt 
dans  les  magasins  de  l'Etat,  qui.  sont  en  nombre 
insuffisant. 

.  Le  gouvernement,  désirant  concilier  les  intérêts 
des  acheteurs  et  des  producteurs'  prend  des  me- 
sures rapides  afin  de  construire  de  nouveaux  ma- 
gasins et  d'empêcher  la  vente  du  blé  pour  le 
deuxième  contrat  austro-allemand  avant  la  fourni- 
ture de  la  quantité  prévue  par  le  contrat  britan- 
nique. 

TURQUIE 

Banque  Impériale  Ottomane.  —  Dans  notre  nu- 
méro précédent  nous  avions  reproduit  un  article 
de  la  Gazette  de  Lausanne  du  31  mars  parlant,  de 
la  direction  de  la  Banque  Impériale  Ottomane. 
Notre  confrère  est  revenu  sur  ce  sujet  le  9  courant 
de  la  manière  suivante  : 

«  Dans  un  article  sur  cette  banque  nous  avons 
exposé  deux  versions  quant  à  la  méthode  de  natio- 
nalisation du  conseil  directeur  de  cet  établissement 
à  Conistantinople.  La  Banque  Impériale  Ottomane, 
direction  de  Paris,  nous  écrit  que  la  première 
version  est  la  seule  exacte  et  qu'elle  s'inscrit  en 
faux  contre  les  assertions  de  source  allemande  que 
nous  avions  reproduites. 

«  En  somme,  la  direction  de  cet  établissement, 
à  Constantinople,  reste  confiée  à  trois  directeurs, 
sujets  ottomans,  mais  d'origine  grecque,  syrienne 


et  arménienne.  Il  serait  inexact,  qw  le  gouverne- 
ment, turc  ait  imposé,  dans  le  conseil  directeur 
de  La  Banque,  des  représentants  ;i  iui,  ainsi  que 
des  personnages  allemands.  Dont  ae(c.  „ 

HUPUBLIUUE  ARGENTINE 

Une    conférence   financière    panaméricaine.  — 

Cette  conférence,  à  laquelle  étaient  représentées 
toutes  les  nations  de  l'Amérique,  vient  de  se  réunir 
à  Uuenos-Ayres.  Bile  a  adopté  les  rapports  re- 
latifs : 

1°  A  l'uniformité  des  règlements  applicables  aux 
voyageurs  de  commerce  ; 

2°  A  la  construction  du  chemin  de  fer  pan:  ri- 

cain  et  autres  voies  ferrées  internationales  ; 

3°  Au  prolongement  et  à  l'union  des  réseaux  télé 
graphiques. 

Le  congrès  a  voté  également  la  proposition  du 
ministre  des  Finances  des  Etats-Unis,  M.  Mac 
Adoo,  relative  à  l'enseignement  obligatoire  de  l'an- 
glais, de  l'espagnol  et  du  portugais. 

Le  délégué  argentin,  M.  Aldao,  a  fait  remarquer 
que  le  français  fait  déjà  partie  de  renseignement 
dans  toutes  les  écoles  américaines. 

La  conférence  a  aussi  voté  une  motion  relative 
aux  transports  maritimes,  laquelle  conclut  ainsi  : 
«  Considérant  que  les  Etats-Unis  disposent  de  res- 
sources pour  satisfaire  cette  urgente  nécessité,  les 
autres  nations  de  l'Amérique  offrent  de  coopérer  à 
la  réalisation  de  ce  service.  » 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

La  répression  de  la  contrebande  en  Hollande.  — 

Le  Leeuwsche  Courant,  de  La  Haye,  publiait,  le 
10  courant,  l'information  suivante  : 

«  L'Hollandia-II,  qui  mouillait  depuis  dimanche 
dernier  à  De  Lenner,  a  été  saisi.  A  plusieurs  re- 
prises et  sous  différentes  formes,  il  avait  tenté  de 
passer  sa  cargaison,  consistant  en  168  barils  d'huile 
de  lin,  en  contrebande  en  Allemagne. 

«  A  Œdenzaal  on  a  saisi  un  autre  transport  de 
150  barils  d'huile  de  lin  qu'une  bande  de  contre- 
bandiers, composée  de  trente  hommes,  devait 
passer  en.  Allemagne.  Le  chef  de  la  bande  a  été 
arrêté. 

A  Glanerbrug  un  contrebandier,  le  nommé  L. 
de  Jong,  âgé  de  trente-trois  ans,  a  été  tué  d'un  coup 
de  fusil  par  un  garde-frontière. 

La  Hollande  exporte  des  chevaux  en  Allemagne. 

Le  gouvernement  hollandais  a  autorisé  un  certain 
M.  J.-P.  Leeuwenburg,  à  Delft,  à  exporter  en  Alle- 
magne 3.000  hongres  de  cinq  ans  et  au-dessus.  Le 
marché  a  été  conclu  au  prix  de  700  florins  par 
cheval  de  1  m.  58  là  1  m.  62.  Les  Allemands  auront  • 
le  droit  de  refuser  tout  cheval  blanc  ou  isabelle. 

Le  public  hollandais  se  montre  étonné  que  les 
autorités  militaires  laissent  ainsi  se  dégarnir  les 
sources  de  remonte  à  un  moment  si  critique. 


Revue  Commerciale 

Blés.  —  L'apparence  générale  des  cultures  en 
terre  reste  satisfaisante.  Les  travaux  de  labour,  de 
hersage  et  de  fumure  se  continuent  partout  avec 
activité  ;  pourtant,  la  pénurie  de  la  main-d'œuvre 
reste  toujours  la  mauvaise  note  et,  malgré  les  me- 
sures prises  par  les  ministres  de  la  Guerre  et  de 
l'Agriculture,  les  plaintes  de  la  propriété  ne  s'ar- 
rêtent point,  car  elle  ne  dispose  pas,  comme  elle  le 
souhaiterait,  des  équipes  agricoles  de  territoriaux 
et  des  prisonniers. 

Au  point  de  vue  commercial,  c'est  le  calme  com- 
plet :  les  interdictions  de  sortie  et  les  réquisitions 
des  derniers  stocks  empêchant  toute  affaire;  très 
peu  d'offres  pour  une  demande  assez  forte,  ce  qui 
fait  que  les  cours  sont  encore  légèrement  en  hausse  ; 
on  a  fait  les  blés  du  rayon  de  Paris  de  34  25  à 
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3o  francs,  de  Bretagne  32  50  à  32  60.  Les  autres 
provenances,  dont  il  est  à  peine  question  :  Beauce, 
Gâtmais,  Toucaine,  valent,  suivant  lots,  de  34  à 
3o  francs  les  100  kilos,  gares  de  départ. 

Les  marchés  américains,  après  avoir  légèrement 
fléchi,  clôturent  en  hausse  sur  la  semaine  précé- 
dente, par  suite  des  faibles  expéditions  de  l'Ar- 
gentine, du  temps  très  froid  et  d'une  diminution  du 
stock  visible.  On  tient  les  Manitoba  n°  1,  disponible 
de  42  fr.  50  à  43  francs  les  100  kilos,  et  les  Hard- 
Winter  de  38  à  39  francs. 

Au  10  avril,  les  stocks  visibles  de  blé  aux  Etats- 
Unis  s'élevaient  à  G3. 062. 000  busheis,  contre 
63.815.000  busheis  la  semaine  précédente  et  40.401.000 
l'an  dernier  ;  au  Canada,  32.865.000  busheis,  contre 
32.885-000  busheis  il  y  a  huit  jours,  et  12.794.000  en 
1915.  (Le  bushel  est  compté  à  27  kilos  210.) 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 


Villes 

15mars 

22mars 

29mars 

5  avril 

12  avril 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Paris  (disponible) — 

»  » 

■  » 

»  » 

»  » 

42  03 

38  71 

39  12 

39  66 

39  69 

38  76 

36  21 

37  09 

37  42 

37  51 

26  49 

26  95 

28  » 

29  32 

29  62 

23  62 

23  82 

24  90 

26  16 

»  » 

Buenos-Ayres  

18  96 

17  93 

18  15 

18  20 

18  15 

Sucres.  —  Voici,  d'après  le  Journal  officiel,  les 

stocks  des  sucres  en  France  au  31  mars  1916,  pour 
les  différents  départements  : 


Sucres 

Sucres 

Sucres 

Départements 

bruts 

raffinés 

en  cours 

(En  tonnes) 

Bouches-du-Rhône*. . .  • 

18.927 

3.147 

3.315 

416 

454 

567 

11.385 

2.092 

1.354 

37.816 

7.195 

6.225 

Autres  départements . . 

22.603 

2.032 

1.492 

Totaux . . . 

91.147 

14.920 

12.953 

ensemble  119.020  tonnes,  contre  135.927  tonnes  au 
29  février  dernier.  Dans  ce  total,  les  sucres  ruts 
en  entrepôts  réels  des  contributions  indirectes  figu- 
rent pour  34.705  tonnes,  >et  ceux  en  entrepôts  réels 
et  fictifs  des  douanes  pour  37.676  tonnes.  Les  sucres 
bruts  en  raffineries  et  fabriques-raffineries  y  sont 
compris  pour  14.295  tonnes,  les  sucres  raffinés  pour 
14.920  tonnes  et  les  sucres  en  cours  de  fabrication 
pour  12.523  tonnes.  Enfin,  les  sucres  bruts  en  fabri- 
ques simples  s'élèvent  à  4.471  tonnes  et  ceux  en 
cours  de  fabrication  à  430  tonnes. 

Pendant  le  mois  de  février  1916,  notre  production 
s'est  élevée  à  913  tonnes,  contre  24.404  tonnes  en 
février  1915  ;  nos  importations  se  sont  chiffrées  par 
31.483  tonnes  et  nos  exportations  par  8.654  tonnes, 
contre  respectivement  36.189  tonnes  et  9.178  tonnes 
pendant  le  même  mois  de  l'année  précédente. 

Pendant  le  sixième  mois  de  la  campagne  1915-1916 
notre  consommation  s'est  élevée  à  46.267  tonnes. 

Nos  stocks  à  fin  mars  1916  sont  en  diminution  de 
16.907  tonnes  sur  ceux  au  29  février  ;  au  31  mars 
1915  ils  se  chiffraient  par  193.222  tonnes,  contre 
217.935  fin  février  de  la  même  année. 

Malgré  la  discussion  au  Sénat  du  projet  de  la 
taxation  des  denrées  alimentaires,  le  marché  des 
sucres  est  très  ferme  et  l'on  note  toujours  peu 
d'offres  ;  on  a  enregistré  le  cours  de  115  francs  les 
100  kilos,  sucre  blanc  n°  3. 


PETITES  NOUVELLES 


L'action  du  Crédit  Foncier  a  progressé  en- 
core à  675  francs. 

L'Assemblée  générale  des  actionnaires  du  8  cou- 
rant a  fixé  le  dividende  de  l'exercice  à  25  francs, 
sur  lequel  un  acompte  a  été  mis  en  paiement  le 


lor  janvier.  Le  solde  de  12  fr.  50  brut  payable  en 
juillet  prochain  peut  être  touché  dès  à  présent 
sous  escompte  au  taux  des  avances  de  la  Banque 
de  France. 

L'Assemblée  extraordinaire  qui  a  suivi  a  voté, 
sous  reserve  de  l'approbation  des  pouvoirs  publics, 
la  resolution  qui  lui  était  présentée  en  vue  d'auto- 
riser l'émission  d'obligations  à  concurrence  de 
2a  fois  le  montant  du  capital  social. 

En  fonction  du  capital  social  actuel  de  250  mil- 
lions, qu'il  n'est  pas  question  d'augmenter  pour 
1  instant,  la  faculté  d'émission  d'obligations  s'élève 
a  G  milliards  250  millions.  Il  en  résulte  une  marge 
d'environ  1.600  millions  par  rapport  au  capltai 
obligations  actuellement  réalisé. 

La  Banque  de  VUnion  Parisienne  a  réuni 
le  8  courant  ses  actionnaires  en  assemblée  géné- 
rale, sous  la  présidence  de  M.  Villars,  président  du 
conseil  d'administration.  Elle  a  approuvé  là  l'una- 
nimité les  comptes  de  l'exercice  1915  qui  se 
soldent  par  un  bénéfice  de  4.348.000  francs,  et  elle 
a  fixé  à  25  francs,  soit  au  même  chiffre  que  pour 
l'année  précédente,  le  montant  du  dividende  affé- 
rent à  l'exercice  1915. 

Le  rapport  du  conseil  d'administration  montre 
que  les  bénéfices  de  l'exercice  ont  permis,  en 
dehors  du  prélèvement  pour  le  dividende,  d'affecter 
des  sommes  importantes  aux  provisions  et  amor- 
tissements déjà  antérieurement  constitués. 

En  vertu  d'un  arrêté  du  préfet  de  police 
daté  du  4  avril,  la  Bourse  de  Paris  sera  fermée  les 
21  et  22  courant  (soit  pendant  quatre  jours  consé- 
cutifs, vu  le  dimanche  et  le  lundi  de  Pâques),  le 
lundi  14  août,  et  tous  les  samedis,  du  1er  juin  au 
23  septembre  inclus.  Il  s'ensuit  que  le  chômage  du 
14  juillet  comprendra  trois  jours  :  le  vendredi  14 
(jour  férié),  le  samedi  15  et  le  dimanche  16,  et 
celui  du  15  août,  quatre  jours  :  samedi  12,  di- 
manche 13,  lundi  14  et  mardi  (jour  férié)  15  août. 


IVEarolié  Financier 


Paris,  le  13  avril  1916. 
Les  transactions  ont  été  encore  calmes  cette  se- 
maine, et  l'allure  générale  du  Marché  a  été  quelque 
peu  irrégulière.  Notre  Rente  3  %,  en  particulier, 
a  fléchi,  sur  le  bruit  mis  eii  circulation  que  ce 
fonds  ne  jouirait  d'aucun  traitement  de  faveur  lors 
de  l'émission  du  nouvel  Emprunt  National  qu'a 
laissé  entrevoir  récemment  le  ministre  des  Fi- 
nances. ■ 

Parmi  les  derniers  cours  cotés  nous  relevons  les 
suivants  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Compagnie  française 
des  Métaux,  790  fr.;  Busse  5  %  1906,  87  fr.;  Banque 
Nationale  du  Mexique,  339  fr.  ;  Andalous,  361  fr.  ; 
Atchison  Topeka,  614  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne, 
441  fr.  ;  Briansk  ordinaire',  338  fr.  ;  Azote,  410  fr.  ; 
Rio-Tinto,  1.733  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  ;  5  %,  88  fr.  25  ;  Banque 
de  France,  4.775  fr.  ;  Compagnie  Algérienne,  1.112 
francs  ;  Crédit  Lyonnais,  1.040  fr.  ;  Est,  787  fr.  50  ; 
Paris-Lyon,  1.010  fr.  ;  Orléans,  1.100  fr.  ;  Métropo- 
litain, 429  fr.  ;  Nord^Sud,  126  fr.  ;  Omnibus,  405  fr.  ; 
Suez,  4.070  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  94  fr.  80  ; 
Russe  1891-1894,  58  fr.  20  ;  Russe  1909,  75  fr.  75. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Malacca  ordi- 
naire, 128  fr.  50  ;  Maltzoff,  519  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.070  fr.  ;  Miami,  251  fr.  ; 
Mount  Elliott,  131  fr.  ;  Spassky,  52  fr.  50  ;  Tharsis, 
148  fr.  ;  Utah  Copper,  503  fr.  ;  Bakou,  1.383  fr.  ; 
Chartered,  14  fr.  50  ;  East  Rand,  25  fr.  ;  Goldfields, 
37  fr.  ;  Modderfontein  B,  177  fr.  ;  Rand  Mines, 
100  fr.  ;  Robinsbn  Gold,  31  fr. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 


Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rua  du  Croissant.—  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


o  a> 
ri  «i 


PRINC1P.  CHAPITRES 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet.. 
'6  avril... 
13  avril.. . 
20  avril... 


610 
363 
350 
360 


6.912 
15.155 
15.184 
15.239 


9S3 
1  994 
1.994 

2.036 


1.541 
2.012 
1.998 
2.019 


739 
1.234 
1.227 
1.220 


ALLEMAGNE 

1  696 

3. 075 
3.075 
3.076 


33  juillet 

23  mars. 
31  mars. 
7  avril. 


—  Banque  de  l'Empire 

418  I  2.364  1.180  939  63 

58  7.967  3.379  7.372  14 

55  8.760  5.447  10.141  15 

55  8.344  2.159  6.487'  15 


3ya 

5 
5 
5 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet... 
30  mars.. . . 
6  avril  — 
13  avril  — 


1 

004 

733 

1 

055 

841 

3 

1 

417 

839 

2 

184 

2.209 

5 

1 

412 

■ 

847 

2 

194 

2.403 

5 

1 

448 

841 

1 

999 

2.264 

5 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet.. . . 
31  janvier.. 
29  février. . 
31  mars  


110 

219 

|  24 

94 

15 

6 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

186 

6 

346 

1  57 

45 

22 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914  24  juillet. 

1916  1  avril.. 

1916  8  avril.. 

1916  15  avril.. 


543 
939 
958 
958 


HOLLANDE  — 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
(916 


25  juillet. 
11  mars.. 
18  mars.. 
1  avril.. 


340 
1 .536 
1 .070 
1.086 


31  juillet. . . 
29  février. . 
10  mars.. . . 
20  mars — 


ITALIE 

1.105 

1.033 
1 .036 
1.022 


ROUMANIE 


18  juillet.. 

4  mars.. . 
18  mars.. . 
25  mars.. . 


154 

210 
219 
221 


730 

1.919 

498 

446 

170 

S 

766 

2.136 

703 

445 

259 

759 

2.161 

717 

448 

258 

761 

2.158 

722 

443 

256 

» 

—  Banque  Néerlandaise 

17 

652 

10 

185 

130 

3% 

10 

1.224 

191 

142 

147 

ÏV* 

10 

1.223 

218 

151 

144 

«JÎ 

8 

1.360 

171 

204 

152 

i% 

—  Banque  d'Italie 

89 

3.086 

245 

586 

115 

5X 

105 

2.856 

606 

471 

397 

5'/. 

103 

2.859 

633 

450 

38! 

5'/, 

102 

2.861 

614 

431 

345 

E  —  Banque  Nationale 

1 

414 

14 

237 

47 

5% 

0 

801 

103 

244 

42 

6 

0 

826 

130 

237 

40 

6 

0 

836 

1Ï9 

234 

38 

6 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet.. 

4916  29  février. 

1916  7  mars.. . 

1916  29  mars... 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

1916  31  janvier.., 

<916  29  février. . 

1816  31  mars  


SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.. 

1916  23  mars.. . 

1916  31  mars... 

1916  7  mars... 


4.270 

197 

4.358 

698 

1 

049 

518 

4.322 

130 

15.484 

2 

844 

10 

993 

1.780 

4.329 

138 

15.653 

2 

785 

10 

210 

1.713 

4.335 

158 

15.829 

2 

725 

11 

305 

1  993 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

1  5% 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

5 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

5 

225 

5 

464 

138 

216 

24 

1  5 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

253 

51 

398 

116 

140 

19 

253 

50 

431 

98 

161 

19 

258 

51 

420 

112 

157 

19 

3^ 

4  y, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

22 

29 

5 

12 

Pair 

juillet 

mars 

noirs 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22* 

85.174 

28.36 

28.47 

28.51 

28.81 

New-York  

51,8.25 

516  » 

595.50 

597  » 

598  » 

603  i 

500  » 

482.75 

571.50 

580  » 

579  1 

585  50 

208.30 

207.56 

253  » 

254  » 

257.  i 

259  » 

Italie   

100  » 

99.62 

89  •> 

89.  î 

90.4 

92  t 

266.67 

263  » 

189  » 

188  » 

188.4 
176.  i 

187  » 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

172.50 

172  » 

181 

Suisse  

100  » 

100.03 

|ll3.50 

114. 

115  » 

117  » 

19 

avril 
1916 


28.30 
594  i 
579  » 
251  » 

92  » 
186  » 
177  » 
115  » 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

Unités 

'  uillet 

1914 

100  liv. 

99.82 

New-York  

»  dol. 

99  56 

»  pes. 

96.55 

»  tlor. 

99.64 

»  lire. 

99.62 

»  rbl. 

98.62 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

»  fr.  . 

100.03 

|  22 
mars 
1916 


112.44 
114.71 
114.30 
121.45 
89  » 
70.83 
124.10 
113.50 


29 
mars 
1916 


112.87 
115.19 
116  >) 
121.94 
89.50 
70.49 
123.74 
114.50 


Changes  de  Londres  sur 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

PétrograçJ  

Portugal  

Scandinavie. . . 
Suisse  


Pair 


25.22i 
4.864 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16  21 
juillet  mars 
1914  1916 


25.18| 
4.871 
25.90 
12.125 
25  268 
95.80 
46.19 
18.24 
25.18 


28.31 
4.77 
24.95 
11.255 
31.98 
150.50 
34  50 
16.525 
24. 95 


28 
mars 
1916 


455 
709 

8r,r 
20 
96 
25 
.50 
65 
94 


5 

12  "i 

19 

avril 

avril 

avril 

1916 

1916 

1916 

113.04 

114.22 

112.20 

115.39 

116.45 

114.71 

115.90 

117.10 

115.80 

123.62 

124.34 

120.50 

90.50 

92.50 

92  » 

70.69 

70.12 

69.75 

126.98 

130.22 

127.34 

115  » 

117 

115  » 

(chèque) 

4 

11 

18 

avril 

avril 

avril 

1916 

1916 

1916 

28.495 

28.765 

28.35 

4.77 

4  77 

4.77 

24.77 

24.65 

24.55 

11.14 

11.20 

11.29 

31.67 

31  32 

30.98 

152.37 

155.25 

153.25 

34.37 

34.62 

34.37 

16.225 

15.874 

16.14 

24.85 

24.70 

24.77 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

21 

28 

4 

11 

18 

Unités 

juillet 

mars 

mars 

avril 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

89  09 

88.64 

88.52 

87.70 

88.97 

»  dol. 

99.90 

102.02 

102.04 

102.02 

102.02 

102.02 

»  pes 

96.64 

101.09 

101.48 

101  83 

102.32 

102.74 

»  tlor. 

99.87 

107.58 

107.75 

108.69 

108.11 

107.25 

»  lire 

99.82 

78.87 

78.92 

79.64 

80.53 

81.42 

»  rou. 

98.77 

62.87 

62.55 

62.09 

60.94 

61.64 

»  mil. 

86.69 

64.75 

64.75 

64.51 

64.90 

64. 51 

»  cou. 

100.85 

110.44 

109.61 

112.51 
101.49 

114.96 

113.07 

»  fr. 

100  17 

101.09 

101.12 

102.11 

102.82 

La  nouvelle,  publiée  par  certains  journaux,  de 
la  conclusion  d'arrangements  importants  à  Lon- 
dres et  à  New-York,  en  vue  de  rétablir  le  change 
français,  a  provoqué  sur  le  marché  de  Paris  une 
brusque  et  importante  réaction.  La  baisse  a  été 
d'autant  plus  franche  et  plus  rapide,  que  le  mouve- 
ment a  été  déclanché  par  les  succursales  pari- 
siennes des  banques  américaines  que  l'on  avait 
toutes  raisons  de  croire  bien  informées.  Le 
12  avril  nous  avions  laissé  la  livre  sterling  à  28.81, 
très  ferme  en  clôture  ;  le  13,  elle  montait  à  28.93  et 
le  14,  le  cours  moyen  restait  encore  là  28.91,  bien 
que  la  tendance  fût  un  peu  moins  ferme  et  que 
le  marché  commençât  à  faire  preuve  de  quelque 
indécision.  Le  15,  la  réaction  s'accentue  et  la  cote 
s'est  trouvée,  d'un  seul  coup,  ramenée  à  28.60  ;  le 
lendemain,  le  chèque  sur  Londres  ne  valait  plus 
que  28.20  1/2.  Mais,  après  la  cote,  les  rachats  de  quel- 
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ques  vendeurs  à  découvert  ont  relevé  la  tendance 
et  la  livre  sterling  est  restée  demandée  entre  28.25 
et  28.28.  Le  mouvement  de  reprise  s'est  accusé  le 
mardi  ;  le  cours  moyen  s'est  établi  à  28.30  ;  il  s'est 
maintenu  à  ce  même  niveau  le  mercredi  19.  Le  reste 
de  la  cote  a  suivi  les  mêmes  variations  d'une  façon 
générale. 

Nous  ne  pouvons  donner  encore  aucune  préci- 
sion sur  la  nature  et  l'importance  des  arrange- 
ments convenus  avec  Londres.  Ce  que  nous  devons 
dire  cependant  c'est  qu'ils  assurent  nos  besoins 
de  change  pour  une  période  relativement  longue 
et  qui  nous  conduira,  sans  doute,  jusqu'à  la  fin 
de  la  guerre,  surtout  si  l'emprunt  en  négociation 
avec  New-York  aboutit,  comme  tout  porte  à  le 
croire.  Cela  ne  signifie  pas,  ainsi  que  l'a  annoncé 
inconsidérément  certain  journal,  que  nous  verrons 
prochainement  la  livre  sterling  à  27  francs  et 
même  plus  bas.  Une  brusque  réaction  n'est  nulle- 
ment souhaitable.  Ce  qu'il  faut  au  marché  du 
change,  dans  le  moment  présent,  étant  données 
les  circonstances,  c'est  moins  la  baisse  que  la  sta- 
bilité. Il  importe  surtout  d'arrêter  et  de  prévenir 
les  mouvements  spéculatifs  qui,  après  avoir  poussé 
les  cours  à  des  niveaux  déraisonnables,  seraient 
tentés  de  les  ramener  rapidement  à  des  chiffres 
trop  bas.  C'est  progressivement  que  le  change  doit 
être  rétabli.  Ce  serait  un  bien  mauvais  calcul  et 
on  se  préparerait  peut-être  des  lendemains  diffi- 
ciles, si  on  allait  trop  vite  et  trop  loin  dans  la  voie 
de  la  baisse  ;  si  surtout  cette  baisse  était  princi- 
palement le  résultat  de  ventes  à  découvert,  comme 
cela  paraît  être  le  cas  en  ce  moment.  Ne  recom- 
mençons pas  en  sens  inverse  les  fautes  de  ces  der- 
niers mois  ;  sachons  mesurer  pratiquement  nos 
possibilités  et  modérer  nos  enthousiasmes  comme 
nos  inquiétudes. 

Le  change  anglo-hollandais  poursuit  son  amé- 
lioration à  la  suite  de  l'arrangement  intervenu 
entre  le  gouvernement  britannique  et  la  Banque 
Néerlandaise  en  vue  de  permettre  aux  titulaires 
de  créances  en  livres  sterling  de  les  réaliser  en 
limitant  leurs  pertes.  L'arrangement  ne  vise  que 
les  créances  d'au  moins  1.000  £  et  porte  sur  une 
somme  limitée.  Le  créancier  hollandais  de  soldes 
en  livres  sterling  peut  recevoir  des  bons  du  Tré- 
sor britannique  5  °  à  un  an  que  la  Banque  Néer- 
landaise escomptera  sur  la  base  de  12  florins  pour 
une  livre  ou  acceptera  en  nantissement  d'avances. 
Le  Times  annonce  que  la  plus  grosse  partie  des 
dettes  de  l'Angleterre  résultant  de  ses  achats  de 
sucre  de  Java  a  été  réglée  de  la  sorte.  Un  seul 
jour,  le  13  avril,  près  de  7  millions  de  livres  ster- 
ling de  bons  du  Trésor  à  un  an  ont  été  achetés 
pour  compte  de  la  Hollande.  On  annonce,  d'autre 
part,  que  les  difficultés  survenues  entre  la  Hol- 
lande et  l'Angleterre,  au  sujet  des  envois  de  titres 
hollandais  en  Amérique  en  vue  de  leur  négocia- 
tion, sont  à  la  veille  d'être  réglées  définitivement. 
On  sait  que  les  interruptions  d'envois  hollandais 
de  valeurs  aux  Etats-Unis  avaient  été  provoquées 
par  la  nécessité,  pour  les  alliés,  de  prendre  des 
mesures  destinées  à  empêcher  toutes  réalisations 
à  New-York  au  profit  des  Allemands.  D'après  nos 
informations,  les  transactions  seraient  maintenant 
autorisées,  à  la  condition  que  les  vendeurs  pren- 
nent comme  intermédiaire  le  Trust  néerlandais 
(V outre-mer,  responsable  de  la  bonne  foi  des  opé- 
rations. Les  titres  originaux  seraient  conservés 
par  le  trust  et  des  duplicata  créés  à  New-York  en 
vue  de  la  négociation  ;  on  éviterait  ainsi  les  dé- 
penses et  les  risques  inhérents  à  l'envoi  aux  Etats- 
Unis. 

Dans  notre  chronique  du  7  avril,  nous  avons 
exposé  l'état  de  «  la  question  de  Vor  »  dans  les 
pays  Scandinaves.  On  sait  qu'au  mois  de  février 
dernier,  le  Parlement  suédois  avait  délié  la  Ban- 
que de  Suède,  jusqu'au  4  février  1917,  de  l'obliga- 
tion d'acheter  j'or  présenté  à  ses  guichets  sur  la 


base  de  2.480  couronnes  par  kilogramme  d'or  fin, 
moins  1/4  %  pour  frais  de  frappe.  Une  initiative 
semblable  a  été  prise  par  le  ministre  danois  du 
Commerce,  à  la  demande  du  Comité  des  direc- 
teurs de  la  Banque  Nationale  de  Danemark.  Un 
projet  de  loi  visant  cet  objet  a  été  voté  par  le 
Rigsdag.  Notre  correspondant  de  Christiania  nous 
télégraphie,  le  14  avril,  que  le  Parlement  norvégien 
vient,  à  son  tour,  d'adopter  une  loi  «  autorisant 
le  roi  à  délier  temporairement  la  Banque  de  Nor- 
vège de  son  obligation  d'acheter  le  l'or  i».  A  cet 
égard,  les  trois  pays  Scandinaves  sei  sont  donc 
mis  à  un  régime  uniforme,  conséquence  pour  ainsi 
dire  forcée  de  la  convention  monétaire  qui  les 
unit.  Les  journaux  allemands  se  réjouissent  de  ce 
résultat,  auquel  la  diplomatie  germanique  n'est 
pas,  croit-on,  restée  étrangère. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


16 

21 

28 

4 

11 

18 

Pair 

juillet 

mars 

mars 

avril 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

5.184 

5-165 

5  945 

5.968 

5  977 

6.03 

5.95 

4.86| 

4.87| 

4.77 

4.77 

4  77 

4.77 

4.77 

95.37 

95.06 

71.25 

71.56 

72  .. 

72.62 

74  » 

Amsterdam.... 

40.14 

» 

42  44 

42.50 

42  81 

43.75 

42.37 

Valeur 

en  or 

a  New-York 

de  100 

unités-papier 

de  monnaies  étrangères 

16 

21 

28 

4 

11 

18 

Unités 

juillet 

mars 

mars 

avril 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  27 

87  17 

86  84 

86  70 

85  96 

87.10 

100  liv. 

100  19 

98  02 

98  02 

98  02 

98  02 

98.02 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

74  71 

75  03 

75  49 

76  14 

77.59 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

9 

105  73 

105  87 

166  65 

106  50 

105.50 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


15 

29 

5 

12 

19 

juillet 

mars 

avril 

avril 

avril 

Valeurs  à  vue 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

Cable  transfert 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/32 

1  4  1/32 

1.4  1/16 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/32 

1.4  1/32 

1.4  1/16 

1.10  5/16 

2.0  1,16 

2.0  1/8 

2.0  9/16 

2.0  15/16 

2.5  3/4 

2.9  1/2 

2.9  3/4 

2.10  1/4 

2.10  7/8 

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 

Buenos-Ayres  (or).-. 

47  11/16 

49  7/16 

49  11/32 

49  5/16 

49  9/32 

51  3/32 

53  1/2 

53  1/2 

53  1/2 

53  1/2 

Rio-de-Jan.  (papier) 

15  7/8 

11  3/4 

11  11/16 

11  25/32 

11  81/32 

9  3/4 

8  11/16 

8  23/32 

8  5/8 

8  21/32 

Variations  du  mark  à 


7 

14 

21 

28 

4 

11 

18 

mars 

mars 

mars 

mars 

avi 

il 

avril 

avril 

New-  York 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

(pair  :  95  3/8) 

73  12 

72  44 

71  25 

71  56 

72 

72  62 

74  » 

76  67 

75  75 

74  71 

75  03 

75 

■19 

76  14 

77  59 

Perte  %  

23  33 

24  25 

25  29 

Si  97 

24 

51 

23  86 

22  41 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

42  125 

41  65 

41  72 

41  775. 

41 

75 

41  775 

42  65 

70  98 

70  15 

70  15 

70  36 

70 

32 

70  36 

71  84 

Perte  %  

29  02 

29  85 

29  85 

29  64 

29 

68 

29  64 

28  16 

Genève 

(pair  :  123  47) 

93  50 

92  20 

92  50 

92  90 

93 

35 

93  15 

94  » 

*  75  72 

74  67 

''74  92 

75  24 

75 

60 

75  44' 

76  13 

24  28 

25  33 

25  08 

24  76 

24 

40 

24  56 

23  87 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  65  50, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

37  62  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . 
Eoursd.  l'argent 
Escompte  hors 
banque 


18 
juin 
1915 

18 

sept. 
1915 

18 

déc. 
1915 

.18 
janv. 
1916 

18 

févr. 
1916 

18 

mars 
1916 

18 
avril 
1916 

77  9 

23  3/8 

3  1/16 

77  9 

23  1/2 

4  21/32 

77  9 
26  ./. 

5  3/16 

77  9 

26  7/8 

5  1/8 

77  9 

26  7/8 

5  1/8 

77  9 
27  3/16 

5  1/16 

77  9 
30  7/16 

i  19/32 
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LA.  SITUATION 


Nous  sommes  vers  le  soixantième  jour  de  la 
bataille  de  Verdun  et  l'ennemi  ne  semble  pas 
encore  avoir  renoncé  à  son  entreprise,  maigre 
ses  insuccès  constants  et  ses  pertes  énormes. 
Nous- avons  encore  eu  à  repousser,  au  début  de 
la  semaine,  une  très  violente  attaque  dirigée 
contre  Le  front  de  Uouaumont  par  40.000 
hommes  au  moins.  Une  fois  de  plus  la  tentative 
allemande  a  comçlètemenj  éolioué.  Notre  front 
n'a  même  pas  été  entamé. 

Pendant  que  les  Allemands  enregistraient  un 
échec  de  plus  devant  Verdun,  les  Russes  en- 
traient à  Trébizonde  après  quatre  jours  d'atta- 
ques contre  la  place.  Ces!  pour  les  Russes  un 
grand  succès  militaire  et  moral  oui  met  un 
terme  définitif  à  l'espoir  des  Germano-Turcs  de 
pouvoir  se  maintenir  dans  cette  province  si 
importante  de  la  Turquie.  Les  troupes  otto- 
manes continuent  à  s'effriter  et  l'on  ne  voit 
pas  comment  elles  pourraient  s'opposer  à  une 
nouvelle  avance  des  Russes.  Cette  victoire  donne 
a  nos  alliés  un  solide  point  d'appui  à  leur  droite 
et  une  base  maritime  de  ravitaillement  pré- 
cieuse. Elle  facilitera  aussi  les  opérations  an- 
glaises sur  les  bords  du  Tigre  en  attirant  toute 
l'attention  et  toutes  les  forces  de  la  Turquie  sur 
la  défense  des  provinces  métropolitaines  de 
l'Asie-Mineure. 

La  situation  entre  les  Etats-Unis  et  l'Alle- 
magne ne  s'est  pas  modifiée  cette  semaine.  La 
note  du  préstdent  Wilson  au  gouvernement  de 
Berlin,  qu'on  considère  partout  comme  une  ma- 
nière d'ultimatum,  vient  de  partir  pour  Berlin. 
Ce  «dernier  mot»,  qui  ne  laisse  d'autre  alter- 
native à  l'Allemagne  que  la  renonciation  à  la 
guerre  sous-marine  ou  la  rupture  avec  les  Etats- 
Unis,  doit  avoir  des  conséquences  extrêmement 
graves.  Le  Congrès,  averti  que  la  note  envoyée 
à  Berlin  a  le  ton  d'un  ultimatum,  l'a  entière- 
ment approuvée. 

Sans  qu'on  sache  encore  quelle  attitude  adop- 
tera l'Allemagne,  on  constate  cependant  chez 
elle  un  commencement  de  reculade,  ce  qui  n'au- 
rait rien  d'étonnant,  le  président  Wilson,  devant 
la  pousée  de  l'opinion  publique  indignée,  ne  pou- 
vant plus  s'arrêter  qu'à  des  décisions  énergiques 
et  définitives  . 

La  question  du  recrutement  a  été  une  fois  de 
plus  agitée  par  le  gouvernement  anglais.  Le  ca- 
binet actuel  estime  le  rendement  du  système 
actuel  notoirement  insuffisant  et  voudrait  ren- 
forcer la  législation.  On  pensait  que  le  débat 
commencerait  à  la  Chambre  des  Communes 
avant  les  vacances  de  Pâques.  Mais  le  cabinet, 
pensant  avoir  besoin  de  nouvelles  délibérations, 
a  fait  ajourner  la  discussion  au  25  avril.  La 
situation  ministérielle,  qui  paraissait  un  instant 
menacée,  semble  se  raffermir  et  l'on  ne  parle 
plus  de  la  démission  de  certains  membres  du 
cabinet. 

On  a  constaté  dans  les  derniers  jours  une 
recrudescence  d'activité  sur  tout  le  front  autour 
de  Salonique.  On  en  a  voulu  conclure  que  l'Alle- 
magne avait  envoyé  sur  ce  front  des  troupes  et 
tentait  l'offensive.  Jusqu'ici  aucune  attaque 
sérieuse  n'a  cependant  eu  lieu.  La  seule  activité 


militaire  qu'on  ait  constatée  dans  celle  légion 
vient,  de  la  flotte  fraïlOO-britannique,  (pu  & 
occupé  certaines  îles  qui  servaient  de  bases  de 
ravitaillement  aux  sous-marins  ennemis. 

Nous  ne  parlerons  que  pour  mémoire  de  l'ac- 
cord commercial  qui  vient  d'être  conclu  entre 
la  Roumanie  et  l'Allemagne.  Cet  accord  paraît, 
strictement  commercial  et  n'aura  aucune  consé- 
quence politique  OU  militaire. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Une  nouvelle  importante  nous  est  parvenue  mer- 
credi matin.  En  Asie,  ainsi  que  nous  le  disons  dans 
notre  «  Situation  »,  nos  Alliés  se  sont  emparés  de 
Trébizonde  beaucoup  plus  tôt  que  les  dépêches  re- 
çues les  jours  précédents  ne  le  laissaient  prévoir. 
En  moins  de  quatre  jours(  ils  ont  pu  s'emparer 
de  vive  force  d'une  place  que  les  Turcs  ont,  cer- 
tainement, défendue  de  leur  mieux,  car  elle  avait 
pour  eux  une  grande  importance  au  point  de  vue 
du  ravitaillement  de  leurs  troupes  dans  l'Anatodie. 

Un  calme  relatif  a,  tout  d'abord,  régné  sur  notre 
front,  mais,  dans  la  soirée  de  samedi,  Une  attaque 
que  nous  avons  déclanchée  contre  les  positions 
allemandes  au  sud  de  Douaumont  nous  remettait 
en  possession  de  quelques  éléments  de  tranchée. 

Puis  il  y  eut  de  nouveau  accalmie,  accalmie  de 
courte  durée,  puisque  lundi,  après  un  violent  bom- 
bardement, nos  ennemis  lançaient  des  régiments 
appartenant  à  cinq  divisions  à  l'assaut  de  no're 
ligne  comprise  entre  la  Meuse  et  Douaumont,  sur 
une  étendue  de  quatre  kilomètres.  Ecrasés  par  le 
feu  de  notre  artillerie,  leurs  fantassins  ne  purent 
que  pénétrer  dans  un  saillant  de  notre  ligne  au 
sud  du  bois  de  Chauffour.  Une  contre-attaque  les 
a  rejetés  en  partie  de  la  tranchée  française  ifi  ils 
avaient  pris  pied.  Leurs  pertes  ont  été  impor- 
tentes.  Enfin,  mercredi,  trois  attaques  successives 
étaient  lancées  aux  Eparges,  et  elles  étaient  re- 
poussées. De  notre  côté,  en  fin  de  journée,  nous 
"enlevions  une  redoute  fortifiée  au  nord-ouest  de 
Vaux. 

•  Entre  temps,  c'est-à-dire  dimanche  soir,  on  avait 
connaissance  de  l'ordre  du  jour  .vuLvant  par  lequel 
le  général  Pétain  félicitait  ses  troupes  de  leur  belle 
attitude  lors  de  l'offensive  générale  tentée  par  les 
Allemands  sur  tout  le  front  compris  entre  Haut- 
mont  et  Cumières. 

«  Le  9  avril  est  une  journée  glorieuse  pour  nos 
«  armes. 

«  Les  assauts  furieux  des  soldats  du  kronprinz 
«  ont  été  partout  brisés  ;  fantassins,  artilleurs, 
«  sapeurs,  aviateurs  de  la  11e  armée  ont  rivalisé 
«  d'héroïsme. 

«  Honneur  à  tous  ! 

k  Les  Allemands  attaqueront  sans  doute  encore  ; 
»  que  chacun  travaille  et  veille  pour  -obtenir  le 
<c  même  succès  qu'hier.  Courage...  On  les  aura!  » 

A  Saint-Eloi,  les  Allemands  ont  attaqué  les  trou- 
pes britanniques.  Ils  ont  été  repoussés. 

Sur  le  front  oriental,  c'est-à-dire  sur  le  iront 
russe,  les  grandes  opérations  n'ont*  pas  encore 
repris  par  suite  de  la  persistance  du  mauvais 
temps.  Une  affaire  un  peu  sérieuse  est  cependant 
à  signaler,  c'est  l'attaque  de  Popova-Mogtida,  au 
continent  de  la  Strypa.  et  du  Dniester.  Cette  atta- 
que, engagée  par  les  Allemands  avec  de  gros  effec- 
tifs, a  été  repoussée  par  les  Russes. 

•  Sur  le  Iront  italien,  les  Autrichiens  procèdent 
eu  ce  moment  à  de  nombreuses  attaques  avec  des 
forces  assez  sérieuses,  mais  sans  faire  de  progrès. 
11  est  probable  que  ce  soit  le  commencement  de 
l'offensive  que  le  commandement  italien  faisait 
prévoir  ces  jours  derniers. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


L'Argent  et  la  Guerre 


Les  Guerres  du  XIXe  siècle 

Parmi  les  graves  questions  que  la  guerre  ac- 
tuelle .soulève,  celle  des  ressources  financières  dont 
les  nations  belligérantes  peuvent  disposer  vient, 
comme  rang  d'importance,  immédiatement  après  la 
question  des  effectifs. 

Pour  prétendre  à  la  victoire,  il  faut  d'abord 
mettre  en  ligne  de  nombreux  combattants  ;  mais 
ce  premier  avantage  ne  serait  pas  suffisant  pour 
dominer  l'adversaire,  si  ces  combattants  étaient 
mal  nourris,  mal  équipés,  mal  armés  et,  surtout, 
mal  approvisionnés  en  munitions. 

Le  proverbe  «  l'argent  est  le<  nerf  de  la  guerre  » 
est  d'une  vérité  plus  rigoureuse  qu'à  l'époque  où 
les  armées  pouvaient  vivre  sur  le  territoire  occupé, 
où  le  soldat  portait  dans  sa  giberne  des  cartouches 
pour  plusieurs  jours  de  bataiUe.  On  fabriquait 
alors  de  la  poudre  et  on  fondait  des  balles  un  peu 
partout  ;  quant  à  la  solde,  on  la  réglait  avec  des 
contributions  imposées  aux  villes  conquises. 

Du  23  septembre  1800,  date  de  la  reprise  des 
paiements  en  espèces  pour  les  arrérages  de  la  dette 
française,  jusqu'au  1er  janvier  1815,  le  capital  no- 
minal de  cette  dette  est  passé  de  714  millions  de 
francs  à  1.272  millions.  Ce  qui  revient  à  dire  que  les 
quinze  armées  de  guerres  que  Napoléon  Ier  a  sou- 
tenues contre  l'Europe  n'ont  accru  la  dette  de  la 
France  que  de  558  millions  de  francs. 

Par  contre,  pendant  les  guerres  de  la  Répu- 
blique et  du  premier  Empire,  l'Angleterre  a  ma- 
joré sa  propre  dette  de  15  milliards  535  millions 
de  francs...  mais  chacun  sait  qu'au  cours  de  cette 
période,  nos  amis  et  alliés  actuels  commanditèrent 
toute  l'Europe  contre  nous. 

Les  guerres  de  1812  à  1815  contre  la  France  ne 
coûtèrent  à  la  Russie  que  600  millions  de  roubles 
représentant  alors  2.400  millions  de  francs  ;  mais 
le  perfectionnement  de  l'armement  et  le  dévelop- 
pement des  effectifs,  survenus  vers  le  milieu  du 
XIXe  siècle,  eurent  pour  conséquence  de  relever 
les  dépenses  des  guerres. 

Nous  en  avons  pour  preuve  la  guerre  de  Crimée 
(1854-1855),  dont  les  charges  atteignirent  4  milliards 
de  francs  pour  la  Russie  et  4  milliards  500  mil- 
lions ainsi  décomposés  : 

1.855  millions  pour  l'Angleterre, 
1.660  millions  pour  la  France, 

343  millions  pour  l'Autriche, 

642  millions  pour  la  Sardaigne  et  la  Turquie 
réunies. 

En  ce  qui  nous  concerne  spécialement,  la  guerre 
de  Crimée  nécessita  trois  emprunts  qui  produi- 
sirent au  Trésor  impérial  une  somme  effective  de 
1.538  millions,  mais  qui  augmentèrent  le  chiffre 
nominal  de  notre  dette  publique  de  2.201  millions. 

La  guerre  d'Italie  contre  l'Autriche  (1859)  ne  ma- 
jora notre  Grand  Livre  que  d'une  somme  de  853 
millions  de  francs.  Celle  du  Mexique  figure  dans 
notre  dette  publique  pour  650  millions  de  francs, 
sur  lesquels  190  millions  furent  attribués  aux  em- 
prunts mexicains  que  le  gouvernement  de  Napo- 
léon III  avait  commis  la  grande  imprudence  de 
garantir.  .  <• 

La  guerre  de  la  Prusse  contre  le  Danemark 
(1864),  premier  acte  de  la  politique  bismarckienne, 
et  la  guerre  contre  l'Autriche  (1866),  qui  en  fut  la 
conséquence  directe,  ne  coûtèrent  guère  plus  de 
deux  milliards  de  francs,  dont  les  trois  quarts  a 
la  charge  de  la  Prusse  ;  mais  celle-ci  y  gagna 
l'annexion  du  Hanovre,  de  la  Hesse  électorale,  de 
Nassau,  de  Francfort-sur-le-Mcin  et  du  Sleswig- 


Holstein,  et  F  Autriche-Hongrie  devenait  son  hum- 
ble vassale. 

La  guerre  de  1870-71  commença  par  un  emprunt 
de  1.328  millions  de  francs  en  3  %  dont  le  capital 
réalisé  atteignait  à  peiné  805  millions  ;  elle  se 
continua  avec  l'emprunt  Morgan  6  %  de  250  mil- 
lions et  fut  liquidée  avec  les  deux  grands  em- 
prunts 5  %  de  1871  et  1872. 

Le  tableau  suivant  résume  les  opérations  de 
crédit  réalisées  à  l'occasion  de  cette  guerre  : 

Emprunts  publics  de  la  Guerre  1870-1871 

Capital  Capital 

Dates          Taux      nominal  réalisé  par  Intérêt 

des               de          Dette  le  des 

Emprunts      l'intérêt     réelle  Trésor  Emprunts 

(En  millions  de  francs) 

12  août  1870   3  %        1.328  805  39.8 

24  octobre  1870 

(Morgan)   6  %  250  212  15.0 

21  juin  1871   5  %         2.780         2.293  138.9 

20  juillet  1872....     5  %         4.140         3.499  207.0 

Totaux   8.498         6.809  400.7 

Le  capital  nominal  des  emprunts  publics  émis 
entre  le  12  août  1870  et  le  20  juillet  1872  était 
exactement  de  8.497.708.766  francs,  mais  indépen- 
damment de  cette  dette,  l'Etat  devait  aux  Compa- 
gnies de  Chemins  de  fer  des  travaux  exécutés  pour 
son  compte,  et  son  passif  comprenait  en  outre  la 
dette  flottante,  les  diverses  avances  de  la  Banque 
de  France  s'élevant  à  825  millions  de  francs,  les 
bons  de  liquidation  pour  les  départements  et  la 
Ville  de  Paris,  le  tout  atteignant  un  capital  nomi- 
nal de  1.897  millions,  portant  à  10  milliards  395  mil- 
lions l'accroissement  de  la  dette  publique  fran- 
çaise du  chef  de  la  guerre. 

Mais  ce  dernier  chiffre  ne  constituait  pas  la 
totalité  des  pertes  que  la  France  a  subies  en  cette 
circonstance.  M.  Léon  Say  en  estimait  le  montant 
à  11  milliards  500  millions,  et  M.  Mathieu-Bodet  à 

13  milliards. 

Ce  dernier  chiffre  est  lui-même  au-dessous  de  la 
vérité,  si  aux  dépenses  soldées  par  les  impôts,  par 
les  emprunts  publics  et  les  autres  dettes  que  le  Tré- 
sor a  dû  contracter  sous  diverses  formes,  on 
ajoute  les  pertes  individuelles  que  l'Etat  n'a  pu 
compenser,  l'ancien  matériel  de  guerre  détruit  qu'il 
a  fallu  reconstituer,  la  valeur  fiscale  du  territoire 
annexé  à  l'Allemagne,  etc..  En  tenant  compte  de 
tous  ces  éléments,  le  chiffre  de  15  milliards  est 
parfaitement  admissible. 

La  guerre  de  1877-1878  contre  la  Turquie  imposa 
à  la  Russie  1.07Ç  millions  de  roubles  de  dépenses 
et  provoqua  la  faillite  des  finances  ottomanes. 

La  guerre  de  1897  entre  la  Grèce  et  la  Turquie 
coûta  environ  150  millions  de  francs  à  la  première, 
sur  lesquels  94.300.000  francs  furent  remis  au  gou- 
vernement ottoman  comme  indemnité  de  guerre. 

Par  une  convention  signée  là  Paris  le  .28  mars 
1898,  la  France,  l'Angleterre  et  la  Russie  émirent 
en  faveur  de  la  Grèce  un  emprunt  de  150  millions 
de  francs,  avec  garantie  solidaire,  au  taux  de 
100  fr.  50  pour  2  fr.  50  de  rentes,  et  grâce  à  cette 
bienveillante  et  généreuse  intervention,  les  Turcs 
consentirent  à  évacuer  la  Thessalie. 

Le  30  mars,  la  Chambre  hellénique  ratifia  par 
acclamation  le  traité  de  Paris,  et  M.  Théotoki,  ac- 
tuellement le  chef  des  germanophiles  grecs,  déclara 
qu'il  parlait  au  nom  de  son  parti  «  pour  exprimer 
la  profonde  reconnaissance  du  peuple  hellène  en- 
vers les  trois  puissances  qui  rendaient  la  Thessalie 
à  la  Grèce  ». 

La  guerre  hispano-américaine  de  1898  a  provo- 
qué, aux  Etats-Unis,  une  demande  de  crédit  de 
1.250  millions  de  francs.  D'après  les  communica- 
tions faites  au  Congrès  de  Washington,  les  dépen- 
ses occasionnées  par  la  guerre  proprement  dite 


(1858)  L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


245 


atteignirent  à  peine  615  millions  de  francs,  Elles 
{liront  certainement,  plus  élevées  pour  l'Espagne 
qui  perdit  en  outre  Cuba  et  les  Philippines. 

Les  frais,  pour  La  Russie,  de  La  guerre  contre  Le 
Japon  de  1904-1905  ont  été  évalués  à  2.371)  nu  ions 
de  roubles,  soit  environ  6  milliards  333  millions 
,1,.  francs.  Entre  18%  et  11)03,  le  gouvernement  ja- 
ponais,  se   préparant   è    La  guerre,   augmenta  ses 

dépenses  d'ordre  militaire  de  1.472  millions  par 
rapport  à  La  période  septennale  antérieure  de  1889 
à  18%  •  mais  le  traité  de  Portsinoul h  n'ayant  attri- 
bué aucune  indemnité  au  Japon,  les  dépenses  de 
la  "-uerre  proprement  dites  ont  accru  la  dette  pu- 
blique japonaise  de  plus  de  4  milliards  500  millions 

^Enfu»0  d'après  une  communication  faite  à  la 
Chambre  hellénique  pàr  M.  Diomidis,  ministre  des 
Finances  dans  le  ministère  Venizelos,  les  dépenses 
pour  la  Grèce  des  deux  guerres  de  1912-1913  s'éle- 
vèrent à  636  millions  de  francs,  sur  lesquels  542 
millions  devaient  être  consolidés.  M.  Valaoritis, 
gouverneur  de  la  Banque  Nationale  de  Grèce,  l'un 
des  économistes  les  plus  éminents  que  la  Grèce  ait 
eus,  évaluait  à  environ  2  milliards  les  dépenses 
totales  subies  par  les  trois  belligérants. 

Du  commencement  du  dix-neuvième  siècle  jus- 
qu'au milieu  de  l'année  1914,  les  guerres  ont  direc- 
tement coûté  à  l'Europe  environ  65  milliards  de 
francs  ;  mais  ce  chiffre  ne  comprend  pas  les  dé- 
penses d'ordre  militaire  du  temps  de  paix,  les- 
quelles sont  infiniment  supérieures  aux  dépenses 
des  guerres  proprement  dites. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


Banque  du  Japon 


L'assemblée  générale  semestrielle  des  action 
naires  de  la\  Banque  du  Japon,  tenue  le  19  février 
1916  à  Tokyo,  a  fourni  l'occasion  au  gouverneur, 
le  vicomte  Yataro  Mishima,  de  présenter  quelques 
observations  sur  la  situation  économique  en  géné- 
ral, et  sur  les  principales  opérations  de  cet  établis 
sèment  pendant  l'année  1915. 

La  guerre  qui  a  éclaté  en  Europe  a  eu  tout 
d'abord  une  répercussion  défavorable  sur  la  situa 
tion  économique  du  Japon,  notamment  au  point  de 
vue  du  commerce  extérieur  et  de  tout  ce  qui  s'y 
rattache.  Plus  tard,  cependant,  le  trouble  qui  avait 
si  fortement  secoué  les  marchés  de  l'Europe  et  de 
l'Amérique  s'apaisa,  et  en  même  temps,  grâce  aux 
différentes  mesures  prises,  on  pouvait  constater 
dans  certains  milieux  économiques  japonais,  au 
début  de  l'année  1915,  les  indices  d'une  évolution 
nouvelle.  C'est  ainsi  que  les  prix  de  la  soie  brute 
s'amélioraient,  que  ceux  du  riz  s'élevaient,  que  les 
demandes  pour  certaines  marchandises  d'exporta- 
tion étaient  plus  nombreuses,  que  les  transports 
maritimes  devenaient  plus  actifs.  Aussi  le  marché 
financier,  qui,  au  cours  de  l'année  précédente, 
s'était  considérablement  déprimé,  accusa -t-il  une 
reprise  si  vive  que  l'on  eut  l'impression  qu'un 
changement  complet  se  produisait. 

Cependant,  si  l'on  regarde  bien  l'état  actuel  du 
commerce  et  de  l'industrie  du  Japon  dans  leur  en- 
semble, on  constate  qu'il  laisse  encore  à  désirer,  et 
que  les  améliorations  qui  ont  pu  être  signalées 
étaient  non  pas  générales,  mais  locales.  C'est  pour- 
quoi les  milieux  financiers  et  commerciaux  crurent 
devoir  se  tenir  encore  sur  l'expectative. 

Si  l'on  considère  tout  particulièrement  le  point 
de  vue  financier,  on  voit  que,  dès  le  début  de  l'an- 
née 1915,  l'argent  avait  une  tendance  à  devenir  plu<= 
facile  C'est  ce  qui  amena  les  principaux  banquiers 
de  Tokyo  et  d'Osaka  à  s'entendre  pour  opérer  une 
réduction  d'intérêt  sur  leurs  dépôts  et  finalement 
pour  décider  qu'aucune  avance  ne  serait  consentie 
par  eux  à  un  taux  inférieur  à  celui  qu'ils  fixeraient 
quotidiennement. 


C'est  ce  qui  fait  que  tous  les  Bons  émis  par  Le 
Trésor  étaient  presque  toujours  pris  dès  qu  ils 
étaient  offerts,  et  qu'au  mois  d'octobre,  un  emprunt 
de  30  millions  de  yen  (environ  77  millions  de 
francs  en  calculant  le  yen  à  2  tr.  58),  en  obliga- 
tions du  chemin  de  fer,  était  couvert  en\ irm,  deux 
fois.  En  même  temps  les  payements  du  dehors 
augmentaient  sans  cesse,  grâce  à  1  extension  du 
commerce  extérieur.  Dans  ces  conditions  et  en 
présence  de  la  marche  en  avant  du  marche  améri- 
cain, on  se  mit  à  concevoir  de  bonnes  espérances 
pour  l'avenir  .    ,  . 

Telle  était  la  situation  au  mois  de  novembre,  au 
moment  où  eut  lieu  la  grande  cérémonie  du  cou- 
ronnement de  l'empereur,  événement  qui  exerça 
la,  plus  heureuse  influence  sur  l'esprit  du  peuple 
japonais.  A  partir  de  cette  époque,  les  dispositions 
du  marché  financier  se  montrèrent  encore  plus 
favorables;  en  même  temps  les  cours  du  m,  qui 
avaient  reculé  un  instant  sur  la  publication  des 
évaluations  de  la  récolte,  reprenaient  graduelle- 
ment leur  mouvement  en  avant,  et  les  demandes 
de  marchandises  ayant  considérablement  aug- 
menté en  raison  de  l'approche  de  la  fin  de  1  année, 
les  prix  se  trouvèrent  en  moyenne  supérieurs  de 
6  %  à  ceux  du  mois  précédent.  . 

De  cette  prospérité,  qui  marqua  la  fin  de  1  année 
et  à  laquelle  prirent  part  toutes  les  branches  com- 
merciales, tout  le  pays  se  ressentit  Et  une  des 
conséquences  fut  que  la  circulation  des  billets^  de 
la  Banque  du  Japon,  qui,  à  la  fin  des  mois  précé- 
dents, s'établissait  entre  300  et  340  millions  de  yen, 
passa,  à  la  fin  de  l'année,  à  plus  de  430  millions. 

Abordant  tout  particulièrement  la  question  du 
commerce  extérieur,  le  gouverneur  de  la  Banque 
du  Japon  observe  que  les  exportations  se  sont  éle- 
vées pendant  l'année,  (à  708  millions  de  yen 
(1  827  millions  de  francs  environ),  et  les  importa- 
tions à  532  millions  de  yen  (1.373  millions  de 
francs  environ),  d'où  un  excédent  dans  les  impor- 
tations de  176  millions  de  yen  (4o4  millions  de 
francs),  non  compris  la  Chine  et  Taiwan  (Formose). 

C'est  là  dit-il,  un  résultat  sans  précédent  dans 
l'histoire  commerciale  du  Japon.  En  général,  pen- 
dant le  premier  semestre  de  l'année,  les  importa- 
tions remportent  sur  les  exportations,  et  ce  n  est 
que  pendant  le  second  semestre  que  la  situation  se 
modifie.  Mais  l'année  dernière,  par  suite  de  la 
guerre,  les  articles  que  le  Japon  recevait  des  na- 
tions actuellement  belligérantes  ont  considérable- 
ment diminué,  et  si,  dans  les  exportations,  quel- 
ques réductions  ont  pu  être  signalées,  par  contre 
il  v  a  eu  des  augmentations  supérieures  dans  les 
catégories  de  marchandises  dont  avaient  besoin 
l'Amérique  la  Chine  et  les  autres  nations  non  belli- 
gérantes. Il  y  a  eu  aussi  à  compter  avec  les  de- 
mandes de  munitions  pour  les  nations  belligé- 
rantes, et  les  exportations  de  nombre  d  autres  ob- 
jets ont  dépassé  très  sensiblement  le  niveau  normal. 

La  soie  brute,  en  dehors  de  l'augmentation  con- 
sidérable de  ses  prix,  —  près  de  43  %,  —  a  pro- 
fité de  demandes  plus  importantes  dont  le  mon- 
tant s'est  chiffré  par  159  millions  de  yen  (410  mil- 
lions de  francs).  Par  contre,  l'exportation  des  co- 
tons filés  a  laissé  à  désirer,  non  pas  au  point  de 
vue  de  la  quantité  exportée,  mais  par  suite  de  la 
baisse  des  prix.  Toutefois  les  envois  de  cotons 
manufacturés,  de  cuivre,  ont  ete  en  forte  plus- 
value   en  raison  de  l'augmentation  des  demandes. 

Encore  un  détail  à  signaler.  Pendant  que  les 
exportations,  en  1915,  dépassaient  celles  de  1914 
de  117  millions  de  yen  (302  millions  de  francs)  et 
que  la  valeur  des  objets  entièrement  manufactu- 
rés et  exportés  se  chiffrait  par  80  millions  de  yen 
(206  millions  de  francs),  les  importations  accu- 
saient, sur  l'année  précédente,  une  diminution  de 
63  millions  de  yen  (163  millions  de  francs),  et  la 
valeur  des  objets  entièrement  manufactures  et  im- 
portés n'atteignait  que  44  millions  de  yen  (114  mil- 
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lions  de  francs).  Ainsi  il  y  a  à  enregistrer  non 
seulement  une  proportion  favorable  dans  les  ex- 
portations et  les  importations,  niais  encore  une 
amélioration  générale  dans  leur  composition. 

Il  a  été  dit  plus  haut  qu'au  cours  de  19Î5,  le 
monde  des  affaires,  au  Japon,  s'était  tenu  sur  l'ex- 
pectative et  que  les  payements  du  dehors  s'étaient 
sensiblement  accrus.  La  conséquence  en  a  été  que 
l'on  a  consacré,  relativement  peu  d'argent  à  des 
entreprises  nouvelles  ou  à  des  placements,  et  que 
l'on  a,  un  peu  partout,  thésaurisé  les  capitaux. 
C'est  ainsi  que  les  dépôts  dans  les  Banques  asso- 
ciées de  Tokyo  et  de  cinq  autres  villes,  ainsi  que 
ceux  dans  les  Banques  d'épargne  postales,  attei- 
gnent, les  premiers,  1.224  millions  de  yen  (3.158 
millions  de  francs),  et  les  seconds,  219  millions  de 
yen  (565  millions  de  francs),  soit  en  augmentation 
de  239  millions  de  yen  (617  millions  de  francs),  et 
de  23  millions  de  yen  (59  millions  de  francs),  sur 
l'année  1914.  Et  s'il  fallait  tenir  compte  des  dépôts 
dans  les  autres  banques,  l'augmentation  à  signaler 
serait  encore  beaucoup  plus  considérable. 

11  n'est  pas  possible,  a  encore  dit  le  igouver 
neur,  de  fixer  une  date  à  la  fin  du  conflit  euro- 
péen, et  tant  que  celui-ci  durera,  on  peut  croire 
que  le  commerce,  au  Japon  et  au  dehors,  conser- 
vera sa  marche  habituelle.  Il  est  certain  cependant 
que  l'abondance  de  l'argent  doit  être  un  jour  pro- 
fitable aux  affaires.  Déjà  des  projets  sont  à  l'étude 
pour  la  formation  de  nouvelles  compagnies  ou  pour 
1  augmentation  de  capital  de  celles  qui  existent 
déjà.  Tôt  ou  tard,  il  se  produira  donc  des  deman- 
des de  capitaux  pour  les  besoins  des  entreprises 
industrielles.  C'est  là  un  point  de  vue  satisfaisant 
pour  l'avenir  du  pays.  Aucune  prévision  ne  peut 
encore  être  faite  ;  toutefois  le  gouvernement  et  le 
peuple  japonais  doivent  se  tenir  prêts  à  profiter 
de  l'occasion  dès  qu'elle  se  produira.  Il  y  aura 
certainement  alors  à  examiner  attentivement  les 
besoins  qui  se  produiront  et,  en  la  circonstance,  la 
Banque  du  Japon  apportera  son  plus  entier  con- 
cours. 

Mentionnons  maintenant  que  le  total  des  opé- 
rations de  cet  établissement,  en  1915,  a  atteint 
comme  montants  reçus,  au  siège  social  et  dans  les 
succursales,  17.322.274.363  yen  (44.691.467.856  fr  ) 
et  comme  montants  payés,  17.341.838.067  yen 
(44.741.942.212  francs),  soit  ensemble  34.664.112  430 
yen  (89.433.410.069  francs),  contre  31.185.493.075  yen 
(80.458.572.133  francs)  en  1914. 

Au  31  décembre  dernier,  les  billets  en  circula- 
tion de  la  Banque  du  Japon  s'élevaient  à  430  mil- 
lions 138.010  yen,  soit  1.109  millions  756.065  francs 
ei  regard  desquels  elle  faisait  figurer  les  garanties 
suivantes  : 


En  yen 


En  francs 


Or  monnayé   8G. 819. 575  223.994.503 

Or  en  lingots   161.598.225  416.923.420 

Bons  du  gouvernement   19.080.000  49.226.400 

Bons  du  Trésor   6.333.650  16.340.817 

Garanties  du  gouvernement.  22.000.000  56.760.000 

Autres  garanties   134.306.560  346.510  925 


430.138.010  1.109.756.065 


Le  bénéfice  net  de  la  Banque  du  Japon  a  été,  en 
1915,  de  5.504.264  yen  (14.201.001  francs),  en  dimi- 
nution de  237.827  yen  (613.593  francs)  sur  Tannée 
1914.  Néanmoins  le  dividende  est  resté  fixé  à  12  % 
par  an  comme  l'année  précédente. 

Le  capital  de  cette  institution  est  de  60  millions 
de  yen  (154.800.000  francs),  sur  lesquels  37.500.000 
yen  (96.750.000  francs)  seulement  ont  été  versés 
et  les  réserves  atteignent  30.390.000  vcn  (78  millions 
406.200  francs),  représentant  ainsi  81  %  du  capital 
versé. 

Georges  Bourgarel. 


Crédit  Foncier  de  France 

En  raison  des  événements  qui  ont  rempli  l'année 
1915,  les  affaires  qui  n'avaient  pas  plus  ou  moins 
directement  trait  à  la  défense  nationale  n'ont  eu 
pour  la  plupart,  qu'une  activité  assez  restreinte! 
Aussi  pour  le  Crédit  Foncier  de  France,  dont  les 
opérations  ne  pouvaient  être  que  déprimées  par  la. 
guerre,  l'exercice  qui  a  pris  fin  le  31  décembre  der- 
nier n'a-t-il  pu  être  qu'un  exercice  d'attente. 

Le  Conseil  d'administration  s'est  donc  borné  à 
l'exécution  ou  à  la  liquidation  des  opérations  en 
cours  au  moment  de  l'ouverture  des  hostilités,  et 
les  quelques  prêts  hypothécaires  nouveaux  n'ont 
été,  en  réalité,  que  la  consolidation,  après  achève- 
ment des  constructions,  de  crédits  ouverts  avant 
la  guerre  par  l'entremise"  du  Sous-Comptoir  des 
Entrepreneurs. 

C'est  le  recouvrement  des  annuités  des  prêts  qui 
a  été,  en  1915,  le  sujet  principal  des  préoccupations 
du  Gouvernement  de  la  Société  et  de  son  Conseil 
d'administration,  et  si  la  rentrée  de  ces  annuités 
a  été  relativement  normale  pour  les  prêts  consentis 
aux  départements,  aux  communes  ou  aux  établisse- 
ments publics,  —  exception  faite  naturellement  de 
ceux  concernant  les  pays  envahis,  —  il  n'en  a 
malheureusement  pas  été  ainsi  pour  les  prêts  hv- 
pothécaires. 

La  situation,  déjà  peu  favorable  à  la  fin  de 
1914,  s'est  encore  aggravée  en  1915.  Pour  ceux  des 
emprunteurs  qui  se  trouvent  sous  les  drapeaux  ou 
dont  les  propriétés  sont  situées  dans  les  territoires 
occupés'  par  l'ennemi,  le  Crédit  Foncier  n'a  pu  que 
s'incliner  devant  la  force  des  choses  et  se  résou- 
dre à  attendre  des  temps  plus  propices.  Au  sur- 
plus, les  prêts  de  la  seconde  catégorie  ne  repré- 
sentent qu'une  part  peu  importante  des  opérations 
hypothécaires  de  cet  établissement. 

Pour  la  majorité  des  autres,  la  cause  principale 
du  retard  dans  le  payement  des  annuités  réside 
dans  les  mesures  relatives  aux  loyers  et  fermages. 
Privés  d'une  partie  considérable,  quelquefois  même 
de  la  presque  totalité  des  ressources  sur  les- 
quelles ils  croyaient  pouvoir  compter,  beaucoup 
parmi  les  emprunteurs  ont  de  la  peine  à  faire 
face  aux  dépenses  adhérentes  à  leurs  immeubles 
et  trouvent  dans  ces  circonstances  une  excuse  à 
leur  défaillance  passagère.  Mais  nombre  d'autres 
se  retranchent  abusivement  derrière  les  décrets  du 
moratorium  et  profitent  des  difficultés,  des  impos- 
sibilités même  de  poursuites  découlant  des  mesures 
édictées  par  les  pouvoirs  publics. 

Ceux-ci  ont  été  saisis  à  diverses  reprises  de  ces 
questions  par  le  Gouvernement  et  le  Conseil  de 
la  Société,  qui  n'ont  pas  manqué  de  signaler  aux 
autorités  compétentes  les  conséquences  que  cette 
situation  risquerait  d'avoir.  On  ne  peut  que  souhai- 
ter qu'il  soit  tenu  compte  de  leurs  démarches,  et 
que  l'on  remédie  le  plus  vite  et  le  plus  complète- 
ment possible  à  un  état  de  choses  dont  le  sérieux 
ne  peut  être  contesté  par  personne. 

Quant  aux  opérations  courantes  du  Crédit  Fon- 
cier en  1915,  elles  se  résument  ainsi  : 

Les  prêts  hypothécaires  ont  été  au  nombre  de 
661,  pour  une  somme  de  22.586.494  fr.  78.  En  1914, 
les  mêmes  -prêts  avaient  atteint  en  nombre  5.332  et 
en  sommes  172.123.641  fr.  33. 

Le  montant  des  remboursements  anticipés  a  été 
sensiblement  inférieur  à  celui  de  l'année  précé- 
dente. Il  avait  atteint,  en  1914,  40.702.308  fr.  80,  et 
il  ne  s'est  élevé,  en  1915,  qu'à  13.631.892  fr.  03.  Les 
prêts  ont  donc  dépassé  les  remboursements  de 
8.954.602  fr.  75,  au  lieu  de  131.421.332  fr.  53  en  1914 
et  235.749.338  fr.  38  en  1913. 

Les  prêts  réalisés  en  1915  ont  porté  à  194.591  le 
nombre  et  à  6.872.516.309  fr.  43  le  montant  des  prêts 
hypothécaires  réalisés  par  le  Crédit  Foncier  depuis 
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sa  fondation  jusqu'au  31  décembre  1915.  Sur  ce  ea 
p  tl        i  sr^-u ';;()!.  fr.  établissement  a  e- 

COUVrê  :  par  l'effet  de  la.nortisson^  semés, nel 
dftDiiis  l'origine  de  ses  opérations,  SS.  •> 1 1 '*~  - 

par  suite  Vie  re.nbourse/n.M.ts  anticipes  effectues  en 
1915  18  631.892  fr.  03  ;  par  suite  de  rembourseinen  s 
eiectuts  dans  les  années  précédentes  3  un  K.rds 
W  738  928  fr.  18.  En  conséquence,  le  sol  h  il»  s 
capitaux  restant  dus  sur  les  prêts  hypot hecaires, 
au  31  décembre  1915,  était  de  2.645.863.054  fr.  90 

Les  semestres  arriérés  atteignaient,  au  31  dé- 
cembre 1914,  55.845.989  £  &  ^VTT^k 
échéant  en  1915  s'étont  élevés  à  «0.580  .i08  fi.  13,  le 
total  des  annuités  à  recouvrer  tannée  dernière,  était 
de  206  426  297  fr.  33.  11  a  été  recouvré,  sur  ce  mon- 
?nnt  88  091  917  fr  60,  de  sorte  qu'il  restait  du  au 
sfdéc^relOlsV  118.334.379  fr.V  Au  29 .février 
dernier,  ce  solde  ne  s'élevait  plus  qu'a  111  mUlions 
936  722  fr.  91,  dont  33.658.652  fr.  27  se  rapportant 
aux  semestres  échus  antérieurement  a  1  année  1915. 
Enfin  les  prêts  hypothécaires  restant  a  recouvrer 
dans  les  départements  occupés  en  totalité  ou  en 
partie  par  l'ennemi  ne  dépassent  pas  la  somme  de 
116.415.000  francs. 

Les  prête  communaux  n'ont  été  qu'au  nomb re  de 
9,  représentant  une  somme  de  3.^91.792  fr .37.  Pen- 
dant l'année  1914,  il  avait  été  réalise  1.227  prêts 
de  même  nature  pour  une  somme  de,78f  ^"l^f; 
44  c  ;  d'où  une  diminution  en  1915  de  1.218  dans 
le  nombre  des  prêts  communaux  et  de  75  millions 
104.337  fr.  07  dans  le  montant. 

D'autre  part,  le  total  des  remboursements  antici- 
pés qui,  en  1914,  avait  atteint  17.142.892  fr.  80,  ne 
s'est  élevé,  en  1915,  qu'à  la  somme  de  8  millions 
497  451  fr  84.  Les  prêts  nouveaux  ont  ete  ainsi  in- 
férieurs aux  remboursements  anticipés,  pendant 
l'exercice  1915,  de  4.705.659  fr.  47,  alors  qu  en  1914 
les  prêts  nouveaux  excédaient  les  remboursements 
anticipés  de  61.753.236  fr.  64. 

Le  total  des  prêts  communaux  faits  en  cinquante- 
six  années  par  le  Crédit  Foncier,  depuis  la  loi  du 
6  juillet  1860  jusqu'au  31  décembre  1915  s  eleve  en 
nombre  à  51.958,  et  en  sommes,  a  4.762.651.308  fr.  do. 
Sur  ce  capital  il  a  été  recouvré  :  par  l'effet  de 
l'amortissement  semestriel,  1.119.893.956  fr.  26  ;  par 
suite  de  remboursements  à  l'échéance  de  prêts  a 
court  terme,  80.661.669  fr.  23  ;  et  par  suite  de  rem- 
boursements anticipés,  1.254.353.233  fr.  44.  En  con- 
séquence, le  solde  des  capitaux  restant  dus  sur 
les  pirêts  communaux,  au  31  décembre  1915,  s  est 
établi  à  2.307.742.449  fr.  43. 

Le  montant  des  semestres  arriérés  au  31  décem- 
bre 1914  était  de  8.404,242  fr.  07.  Les  semestres 
échéant  en  1915  s'étant  élevés  à  150.321.346  fr  40,  le 
total  des  annuités  à  recouvrer  s'élevait  à  158  mil- 
lions 725.588  fr.  47.  11  a  été  recouvré  sur  ce  chiffre 
139  744  857  fr  91,  de  sorte  qu'il  restait  du,  au 
31  'décembre  1915,  18.980.730  fr.  56.  Au  29  février 
dernier  les  semestres  non  réalisés  ne  s'élevaient 
plus  qu'à  16.914.465  fr.  30  ;  dans  ce  montant  les 
semestres  échus  antérieurement  à  l'exercice  1915 
figurent  pour  1.701.152  fr.  02.  Ajoutons  que  dans  les 
départements  occupés  en  totalité  ou  en  partie  par 
l'ennemi,  le  montant  total  des  prêts  communaux 
consentis  ne  dépasse  pas  245.174.000  francs,  et  que 
dans  les  prêts  hypothécaires  de  1915,  les  prêts  réa- 
lisés en  Algérie  figurent  pour  quatorze  prêts  repré- 
sentant 221.800  francs.  Il  n'a  pas  été  consenti  de 
prêts  communaux.  / 

La  valeur  nominale  des  obligations  foncières  en 
circulation  au  31  décembre  1915  était  de  3  mil- 
liards 128.722.950  francs.  En  déduisant  les  verse- 
ments restant  à  recevoir  sur  l'Emprunt  1909,  sur 
l'Emprunt  1913,  ainsi  que  le  montant  des  «  primes 
à  amortir  à  recouvrer  des  emprunteurs  »,  on  arrive 
au  solde  de  2.617.214.625  fr.  06  porté  dans  le  der- 
nier bilan.  D'autre  part,  la  valeur  nominale  des 
obligations  communales  en  circulation  était,  à  la 


même  date  du  :îl  décembro  1915,  .le  2.200.609.250 
francs  En  déduisant  les  versements  restant  a  re- 
cevoir' sur  l'Emprunt.  1912,  ainsi  que  le  montant 
dos  ...  Primes  à  amortir  a.  recouvrer  des  emprun- 
teurs »,  on  arrive  au  chiffre  de  2.031.685.766  fr.  53 
inscrit  au  bilan. 

Au  31  décembre  1915,  la  réserve  obligatoire  du 
Cïï.lit  Foncier  s'élevait  à.  21.130.209  fr.  84,  et  les 
provis  s  pour  l'amortissement  des  emprunts  s  éta- 
blissaient, ii  279.697.901  fr.  09,  au  lieu  de  2G8  mil- 
lions 832.385  fr.  96  à  la  fin  de  l'exercice  précédent. 
Enfin  les  réserves  et  provisions  diverses  attei- 
gnaient 46.854.971  fr.  77. 

Les  profits  bruts  de  l'exercice  ont  atteint  49  mil- 
lions K04. 858  fr.  35,  dont  il  a.  été  déduit  :  7  mMxou* 
864  259  fr  24  pour  la  provision  ordinaire  ;  3.000.000 
de  francs  pour  la  provision  extraordinaire  ;  6  mil- 
lions 159  565  fr  26  pour  amortissements  divers 
(cette  somme  représente  la  différence  entre  le  prix 
de  revient  de  la  Rente  3  %,  possédée  par  le  Crédit 
Foncier  et  convertie  en  Rente  5  %  et  le  prix  au- 
auel  cette  Renie  a  été  reprise  par  le  Trésor)  ; 
11  000  000  de  francs  pour  la  provision  pour  le  risque 
des  prêts  ;  1.100.000  francs  pour  la  provision  pour 
dépenses  de  reconstruction  des  immeubles  du  siège 
social  ■  1.923.682  fr.  59  pour  contributions  et  pa- 
tentes,' allocations  aux  Caisses  de  retraites  et  de 
prévoyance,  etc.  ;  6.146.331  fr.  80  pour  les'  frais  gé- 
néraux. Soit,  ensemble,  37.193.838  fr.  89. 

Les  bénéfices  nets  de  l'exercice  1915  se  sont  donc 
élevés  à  12.830.747  fr.  46,  y  compris  le  report  de 
219.728  francs  de  1914.  Le  solde  bénéficiaire  net  de 
l'exercice  précédent  s'était  établi  à  12.740  642  fr., 
v  compris  le  report  de  136.070  francs  de  1913.  Pour 
l'année  écoulée,  le  dividende  a  été  fixé  au  même 
niveau  que  le  précédent,  soit  à  25  francs  ;  puis, 
après  affectation  de  22.203  fr.  89  à  la  reserve 
obligatoire,  il  a  été  reporté  à  nouveau  308.543  fr.  bL 
>Le  rapport  et  les  comptes  soumis  par  le  Conseil 
d'administration  ont  été  approuvés  à  l'unanimité 
par  les  actionnaires  réunis  le  8  courant  en  assem- 
blée Générale  ordinaire.  Une  assemblée  générale 
extraordinaire  a  suivi  qui  a  voté,  également  a 
l'unanimité,  les  modifications  suivantes  aux  sta- 
tuts : 

Le  montant  du  capital  nominal  des  actions  sera 
désormais  maintenu  dans  la  proportion  du  vingt- 
cinquième  au  moins,  et  non  plus  du  vingtième  du 
capital  réalisé  par  l'émission  d'obligations  en  cir- 
culation. 

En  outre,  le  Crédit  Foncier  est,  dès  Ô,  présent 
autorisé  à  porter,  en  une  ou  deux  fois,  son  capital 
social  à  300  millions  de  francs,  représentes  par 
600  000  actions  libérées  de  500  francs,  des  que  le 
montant  des  obligations  en  circulation  atteindra 
vino-t-cinq  fois  le  capital  nominal  actuel  des  ac- 
tions qui  est  de  250  millions  de  francs  représentes 
par  500.000  actions. 

Comme  le  fait  remarquer  le  Conseil  d'administra- 
tion la  proportion  du  vingtième  existant  entre  le 
capital-actions  et  le  capital-obligations  pouvait  se 
justifier  en  1860,  alors  que  le  chiffre  des  provisions 
et  des  réserves  du  Crédit  Foncier  n'atteignait  pas 
4  millions.  Mais  il  ne  saurait  en  être  de  même 
maintenant  que  les  réserves  et  provisions  diverses 
atteignent  un  chiffre  considérable. 

La  modification  aux  statuts  dont  il  vient  d'être 
parlé  a  pour  but,  en  élargissant  le  pouvoir  d'émis- 
sion du  Crédit  Foncier,  de  procurer  à  cet  établisse- 
ment les  ressources  nécessaires  pour  faire  face  aux 
besoins  qu'il  est  prudent  de  prévoir.  Toutefois  elle 
ne  deviendra  définitive  que  lorsque  le  Parlement  se 
sera  prononcé  sur  le  projet  de  loi  s'y  référant  et 
que  le  Ministre  des  Finances  a  déposé  le  18  avril 
sur  le  bureau  de  la  Chambre  des  Députés. 

A.  Leghenet. 
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La  Production  des  Légumes  et  la  Guerre 

La  production  des  légumes  verts,  dont  la  con- 
sommation joue  un  rôle  considérable  dans  notre 
alimentation  nationale,  est  actuellement  atteinte, 
ainsi  que  chacun  le  sait,  d'une  crise  grave,  tout 
comme  la  viande  et  les  céréales. 

Quels  sont  les  efforts  qu'il  faut  faire  pour  conju- 
rer cette  crise,  ou  tout  au  moins  l'atténuer,  et 
quelle  est  son  importance  réelle  ?  Voici  ce  que 
M.  Léon  Bussard,  professeur  à  l'Ecole  nationale 
d'Horticulture  de  Versailles,  a  exposé  d'une  façon 
claire  et  précise  à  la  séance  du  5  avril  de  l'Acadé- 
mie d'Agriculture  de  France  :  1 

La   production   de   ces   légumes,    choux,  pois 
carottes,  navets,  etc.  (abstraction  faite  des  jardins' 
que    les    statistiques    négligent),    représente  en 
France  environ  375.000  hectares  et  un  revenu  an 
nuel  de  G00  millions  de  francs  pour  les  cultivateurs 

Quant  à  l'approvisionnement  en  légumes  verts 
le  problème  se  pose  différemment  pour  la  cam 
pagne  et  pour  la  ville. 

En  effet,  à  la  campagne,  le  consommateur  ne 
dispose   que    des  légumes  «  de  saison  »  produits 
dans  la  région,  et,  souvent  même,  des  seuls  léeu 
mes  qu'il  cultive. 

_  Or,  depuis  la  guerre,  les  potagers  ruraux  ont 
ete  bien  délaissés,  et  les  cultures  légumières  cham- 
pêtres à  peu  près  complètement  abandonnées  dans 
les  départements  où  elles  ne  constituaient  que  Pac 
cessoire.  11  en  résulte  que,  devenues  trop  restrein- 
tes et  la  pénurie  de  la  main-d'œuvre  se  faisant  par- 
fois lourdement  sentir,  toutes  les  ressources  ont 
été  concentrées  sur  les  productions  agricoles  essen- 
tielles :  céréales  et  fourrages,  et  que,  par  consé- 
quent, dans  nos  campagnes,  les  légumes  frais  font 
generalément  défaut,  d'où  un  déficit  alimentaire 
appréciable  autant  par  la  nature  que  par  la 
quantité. 

Si  cette  privation  est  sensible  pour  nos  popula 
tions  paysannes,  nous  est-il  indiqué,  on  peut  re 
gretter  qu'elle  soit  imposée  plus  encore  à  nos  sol 
dats  de  la  zone  des  armées,  auxquels,  sur  le  front 
il  est,  on  le  conçoit,  malaisé  de  procurer  des  légu- 
mes et  qui,  même  au  repos,  voient  ces  aliments 
rafraîchissants  entrer  dans  leur  ration  pour  une 
part  insuffisante. 

Au  contraire,  les  grandes  agglomérations  sont 
alimentées  en  légumes  par  les  arrivages  des  con 
trees  de  grande  production  et  par  la  zone  maraî- 
chère située  à  proximité  de  la  plupart  de  ces  cen- 
tres. Les  difficultés  culturales  'suscitées  par  la 
guerre  :  défaut  de  main-d'œuvre,  de  véhicules 
d'engrais,  de  semences,  ont  été  vivement  ressenties 
dans  toutes  nos  régions  légumières  :  Ouest  Sud- 
Ouest,  Provence,  vallées  du  Rhône  et  de  la  Loire 
et  plus  particulièrement  encore  dans  la  banlieue 
immédiate  des  villes,  où  s'exerce  la  culture  maraî- 
chère ultra-intensive.  Il  en  est  résulté  une  baisse 
de  la  production  dont  la  répercussion  sur  l'appro- 
visionnement des  marchés  urbains  a  coïncidé  avec 
la  pénurie  des  moyens  de  transport,  et  tout  cet 
ensemble  de  circonstances  a  provoqué  une  hausse 
marquée  de  certains  légumes,  aggravée  encore  du 
tait  que  la  spéculation  s'est  mise  de  la  partie 

Cette  hausse  n'atteint  pas  tous  les  légumes  de 
pareille  manière  et,  comparativement  avec  1913  et 
1914,  nous  voyons  que  les  cours  des  Halles  du 
10  mars  1916  accusent,  pour  les  laitues,  scaroles 
et  chicorées  frisées,  des  valeurs  inférieures  de 
5  à  18  francs  le  cent  à  celles  de  1914,  qui  fut  une 
année  de  cherté,  et  à  peu  près  égales  à  celles  de 
1913  , année  normale  ;  les  autres  salades,  ainsi  que 
les  épinards,  les  artichauts  et  les  poireaux,  ont 
sensiblement  le  même  prix  qu'alors.  Par  contre, 
les  carottes  accusent  sur  les  prix  de  1914  une  aug- 
mentation de  50  à  60  %  et  valent  quatre  fois  plus 
cher  qu'en  1913  ;  ls  oignons  ont  augmenté  de  50  % 


environ  sur  1914  et  de  près  de  100  %  sur  1913  •  les 
choux-fleurs  ont  presque  doublé  et  les  choux  pom- 
mes plus  que  triplés  ;  les  endives  sont  inabor- 
dables et  l'on  sait  quels  chiffres  atteignent  les 
pommes  de  terre. 

Ces  prix  de  gros,  augmentés  d'une  commission  rai- 
sonnable pour  les  détaillants,  seraient  encore  abor- 
dables à  la  consommation  ;  malheureusement  il 
est  avéré  que  des  commerçants  au  détail  majorent 
certains  de  ces  prix  de  50  %  et  plus,  ce  qui  fait  que 
le  public  s'émeut  quelquefois  en  présence  de  tels 
faits. 

Quant  aux  primeurs,  asperges,  petits  pois,  hari- 
cots verts,  etc.,  que  nous  importons  surtout  d'Algé- 
rie, puis  d'Espagne,  et  que  fournit  également  le 
midi  de  la  France,  leurs  prix  ne  dépassent  sensi- 
blement pas  ceux  d'une  année  chère,  1914  par 
exemple. 

Par  conséquent  cette  hausse,  dont  se  plaint  toute 
la  population,  est  très  réelle,  et  surtout  très  accu- 
sée, pour  les  légumes  de  grande  consommation, 
alors  que  les  légumes  fins,  relativement  sont  fa- 
vorisés. 

Comme  nous  le  dit  M.  Bussard,  n'oublions  pas 
au  surplus,  qu'après  la  guerre  ce  n'est  pas  à  nos 
seuls  besoins  que  nous  aurons  à  faire  face,  car 
nous  sommes  les  pourvoyeurs  de  tous  nos  voisins 
et  plus  particulièrement  de  nos  alliés  anglais  dont 
la  demande  sera  même  considérable  ;  il  convient 
d'y  songer  dès  à  présent. 

En  année  normale,  1913  par  exemple,  l'excédent 
de  nos  exportations  de  légumes  frais,  salés  ou  con- 
fits, sur  nos  importations,  s'élevait  à  674.357  quin- 
taux pour  une  valeur  de  35.714.000  francs.  En  1915 
cet  excédent  est  tombé  à  33.644  quintaux  pour  une 
valeur  de  9.987.000  francs.  La  différence  entre 
1913  et  1915  est  donc  en  notre  défaveur  de  640  713 
qumtaux  pour  une  valeur  de  25.727.000  francs,  et 
encore  faut-il  tenir  compte  que  les  prix  de  1915  sont 
fortement  en  hausse;  ces  chiffres  s'établissent 
comme  suit  : 


1913 


Légumes  verts,  salés  et  confits  : 
Importations  Exportations 
1915    Différence  1913 


1915  Différence 


En  quintaux  En  quintaux 

372.837     308.230   -64.607  1.047.194  341.874  -705.320 

En  milliers  de  francs  En  milliers  de  francs 

12.973       8.901    -  5.012  49.687     18.948   -  30.739 

Nos  principaux  clients,  avant  la  guerre,  étaient 
l'Angleterre,  l'Allemagne,  la  Belgique  et  la  Suisse  ; 
notre  culture  maraîchère  n'a  aucune  crainte  à 
avoir  du  boycottage  des  marchés  allemands,  car 
nos  amis  anglais  nous  prendront  amplement  ce 
que  nous  exportions  alors  chez  nos  ennemis. 

Nos  importations  portent  surtout  sur  les  oignons 
et  les  primeurs  :  concombres,  tomates,  melons  as- 
perges, etc.  ;  mais  il  faut  tenir  compte  que  près 
de  la  moitié  de  la  valeur  de  ces  produits  importés 
nous  est  fournie  par  notre  belle  colonie  d'Algérie  ; 
c'est  ensuite  l'Espagne  qui  vient  en  second  rang' 
surtout  pour  les  oignons. 

Nous  devons  donc  commencer  par  intensifier  le 
plus  possible  la  production  des  légumes  de  grande 
consommation,  sans  délaisser  cependant  les  légu- 
mes fins,  dont  nous  trouverons  toujours  amplement 
les  débouchés. 

Pour  cela,  et  ainsi  que  le  conseille  judicieuse- 
ment M.  Bussard,  il  faut  que  les  moindres  lopins 
de  terre  soient  utilisés  et  que  tous  les  bras  dispo- 
nibles, femmes,  enfants,  convalescents,  etc.,  sous' 
la  conduite  d'une  personne  experte,  soient  em- 
ployés à  ces  travaux  de  culture  maraîchère,  qui 
assureront  à  la  population  civile  et  militaire  une 
plus  large  alimentation  végétale. 

R.  Magaud. 
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Le  Lieutenant  Umbdenstock 

Nous  avoirs  parlé  la  semaine  dernière  dee'  belles 
actions  de  notre  collaborateur  le  lieutenant  Jean 
Umbdenstock.  Nous  trouvons  avec  grand  plaisir  son 
aom  avee  la.  citation  suivante,  parmi  1rs  promo- 
tions dans  L'ordre  de  la  Légion  d'honnôur  parues 
dans  le  Journal  officiel  du  13  courant  : 

«  Umbdenstock  (Jean-Léon),  sous-lieutenant  a 
«  titre  temporaire  au  56«  bataillon  (le  chasseurs .  a 
„  pied  ■  très  brillant  officier.  Atteint  d  une  b  esM.n 
Il         entraînant     sa     sectiOli    a    la.   cou  hv-a  U,u,  lie, 

«  s'est  pansé  rapidement  avec  son  mouchon  et  a 

((  continué  son  mouvement  jusqu  a.  ce  <pi  il  ait  <t(. 
«  blesse  une  seconde  fois  grièvement.  » 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 


Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  1  étranger. ......... 

Kltéls  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 
(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  succursales'. 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. . 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)      

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

.  i  Loi  du  17  mai  1834  

Réserves  1  gx-banques  département, 
mobilières^  Loi  du^9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptés  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


13  avril  1916 

 1 

20  avril  1916 

a  ftQ3 

4.899.441.920 

o-n  nia 
ooy ■ oui • y i3 

359.700.579 

5.252.618.309 

5.259.142.499 

«Oi     1QQ  QÛO 

735.935-259 

*o   i)A(\  4KA 
1 a  .  Z^U  •  300 

2. 189. 443 

143.890.803 

160.992.459 

1.558.782 

1.541.085 

133-788 

0^3  1A1 

235. 230- 446 

256.118.404 

749.4^5.875 

736.700-061 

867.878.263 

862.894.889 

4. 290. 000 

4.290.000 

758  179.235 

756.924.023 

469.211.788 

462.553.718 

200.000.000 

200.000.000 

6.900.000.000 

7.100  000.000 

43.150 

43.150 

945  000.000 

945  000.000 

10. 000. 000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.564.313 

46.570.295 

5.510.639 

6.063.132 

7.346.780 

7.346.780 

325.099  292 

325.579.071 

17.927.834.713 

18.086.646.801 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

15-183  959.335 

15.239.423.165 

40.318.208 

36.561290 

9.891.916 

9.167.604 

37.144.109 

77.854.639 

1.301. 658. 250 

1.340.471  633 

692.145.747 

696.142.271 

3  826.269 

3.713.974 

37.353.833 

39. 964. 802 

7.413.963 

7.413963 

388.659.188 

410.469.565 

17.927.834.713 

18.086.646  801 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte.. 


24  avril 

23  avril 

30  juillet 

22  avril 

1913 

1914 

1914 

1915 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.610.0 

5.805  0 

6.683.2 

11. 539- 9 

3.249.9 

3.643.9 

4.141.3 

4.191-8 

598.9 

628.3 

625.3 

376.3 

1.704.5 

1.424.5 

1.444.2 

2.824.4 

707  2 

712.1 

743.8 

662.8 

200.0 

200.0 

200.0 

5.300.0 

259.6 

178.2 

382.6 

53.9 

638.6 

686.1 

947.6 

2.329.3 

i  0/0 

3  1/2  0/0 

1  l'2  0/0 

5  0/0 

20  avril 
1916 


Affirmons  notre  confiance  dans  nos  armées. 

C'est  un  admirable  effort  militaire  que  la.  France 
a.  fait,  jusqu'ici,  qu'elle  cont  inue  et  eut  muera  sans 
arrêt,  jusqu'él  la  paix  victorieuse. 

Mais  les  dépenses  quotidiennes  sont  considéra- 
bles et  tous  le.s  jours,  nous  devons  épargner  et,  ap- 
porter'les  ressources  indispensables  a  la.  'I  resorerie. 

nationale.  ,  ,  .      .  „. 

Ce  devoir  nous  est  rendu  de  plus  m,  plu  facile  : 
le.  publie  trouve  maintenant,  dans  Ions  les  hureaux 
de  poste,  des  bons  de  la  Défense  nationale  qui  lu. 
sont,  délivrés  immédiatement  dans  les  conditions 
suivantes,  leur  intérêt  étant  exempt  d  impots  et 
pavé  d'avance.  :  .  •  . 

Net  à  payer  par  le  souscripteur  pour  un  bon  de 

100  fr.       500  fr.     1.000  fr. 


millions 

15.239.4 
Ni  899.4 
359.7 
2.020.7 
1.223.8 
7.100.0 
77.8 
2.036.6 
5  0,/0 


405  »  990 
487  50  975 
475    »  950 


Bon  4  %  à  3  mois....  99  » 
Bon  5  %  à  6  mois....      97  50 

Bon  5  %  à  un   an   95  » 

On  peut  également  souscrire  aux  bons  et  obliga- 
tions 5  %  de  la  Défense  nationale  :  à  Pans  et  en 
province  chez  tous  les  comptables  du  Trésor  et 
à  tous  les  guichets  des  bureaux  de  la  Banque  de 
~P  i*  'xn  cg 

Toutes   facilités   sont   donc   données  aux  sous- 
cripteurs des  valeurs  de  la  Défense  Nationale. 

Une  nouvelle  Emission  de  Bons  municipaux.  — 

Au  cours  de  sa  séance  du  10  mars  dernier,  e 
Conseil  municipal  de  la  Ville  de  Paris  invita  le 
Préfet  de  la  Seine  à  demander  aux  Pouvoirs  pu- 
blics qu'un  décret  rendu  en  Conseil  d  Etat  auto- 
risât la  Ville  de  Paris  à  émettre  pour  300  mil- 
lions de  Bons  Municipaux  remboursables  dans  six 
mois  ou  un  an.  ,,,  . 

Ce  décret,  daté  du  17  avril,  a  ete  promulgue 
hier  jeudi  au  Journal  Officiel. 

Ces  300  millions  comprennent  : 

1°  34  millions  pour  des  prêts  à  consentir  au  Dé- 
partement de  la  Seine  et  aux  Communes  subur- 

^148  millions  pour  amortissement  des  Bons  Mu- 
nicipaux émis  précédemment  ou  des  Obligations 
municipales,  c'est-à-dire  pour  éteindre  une  partie 
de  la  dette  de  la  Ville. 

Il  s'agit  là  de  182  millions  de  francs,  de  sorte 
crue  pour  l'exercice  1916  tout  entier,  il  ne  restera 
que  118  millions  à  inscrire  en  augmentation  de  la 
dette  municipale.  •  -  , 

On  n'ignore  pas  que,  par  suite  de  la  guerre,  le 
budget  de  la  Ville  se  trouve  momentanément  prive 
d'une  partie  de  ses  ressources  et  que,  d  autre  part, 
il  a  à  supporter  l'augmentation  de  certaines  dé- 
penses d'assistance.  Il  en  résulte  tout  naturelle- 
ment un  certain  resserrement  dans  la  Trésorerie 
municipale  qu'il  convient  de  maintenir  cependant 
toujours  en  état  d'assurer  le  fonctionnement  ré- 
gulier des  divers  services  municipaux. 

Or,  dans  ce  but,  la  Ville  de  Paris  a  émis,  depuis 
le  commencement  des  hostilités  '• 

En  décembre  1914  et  en  janvier  1915,  92  millions 
de  Bons  Municipaux,  dont  20  millions  destines  a 
li   souscription    de   ceux    des    communes  subur- 

En  juillet  et  août  1915,  142  millions  de  Bons 
Municipaux,  dont  53  millions  pour  les  stocks  de 
charbon  destinés  à  Paris  et  aux  communes  sub- 
urbaines. >,  „ 

Puis  loris  du  récent  renouvellement  des  Bons 
venus  à  échéance  du  28  décembre  1915  au  2  mars 
dernier,  elle  n'a  eu  à  rembourser  que  47.051.400 
francs,  c'est-à-dire  à  peine  un  peu  plus  de  31  %, 
ce  qui  veut  dire  que  la  plus  grande  partie  a  ete 
renouvelée.  ....  .. 

Bref  au  début  du  mois  de  mars  1916,  il  ne 
restait  en  circulation,  sur  les  234  millions  de  Bons 
émis,  à  cette  date,  que  139.756.700  francs  de  Bons 
à  un  an,  et  47.191.900  francs  de  Bons  à  six  mois. 
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Pour  les'  nouveaux  Bons  à  émettre,  l'intérêt  an- 
nuel, net  de  toute  retenue  pour  impôts  afférents 
aux  titres  ou  timbre,  sera  fixé,  comme  pour  les  pré- 
cédents, à  5.25  %  pour  les  Bons  à  six  mois,  et  a 
5.50  %  pour  ceux  à  un  an. 

La  clientèle  ordinaire  de  la  Ville  de  Paris  va 
certainement  répondre  au  nouvel  appel  qui  lui 
sera  adressé  dans  quelques  jours  avec  le  même 
empressement  que  pour  les  deux  émissions  anté- 
rieures. Elle  tiendra  à  affirmer,  une  fois  de  plus, 
sq  confiance  inébranlable  dans  la  Victoire  finale, 
dans  le  crédit  de  la  Ville,  et  aussi  dans  la  gestion 
des  finances  municipales. 

Faut-il  ici,  pour  que  l'on  se  rende  compte  de  la 
prudence  de  cette  gestion,  faire  remarquer  que 
les  ressources  de  la  Trésorerie  municipale  qui  de- 
vaient, d'après  les  prévisions,  permettre  d'at- 
teindre seulement  la  fin  de  l'année  1915,  ne  sont 
pas  encore  épuisées  à  l'heure  actuelle  ! 

Vente  de  titres  à  Londres.  —  La  Banque  de 
France  reçoit,  à  Paris  (25,  rue  Radziwill)  et  dans 
toutes  ses  succursales  des  départements,  les  ordres 
de  vente  sur  le  marché  anglais  de  titres  demeurés 
en  la  possession  de  Français  depuis  le  1er  août  1914. 

Elle  prend  à  sa  charge  les  frais  d'envoi  et  d'assu- 
rance. Dès  la  réalisation,  elle  verse  au  donneur 
d'ordres,  en  monnaie  française,  et  sous  la  seule 
déduction  des  frais  payés  à  Londres,  le  produit  de 
la  vente  augmenté  du  bénéfice  du  change. 

Les  valeurs  susceptibles  d'être  vendues  sont 
nombreuses,  qu'il  s'agisse  de  titres  internationaux 
également  cotés  en  France  ou  d'actions  et  d'obliga- 
tions négociables  sur  les  marchés  étrangers. 

Parmi  les  valeurs  ayant  donné  lieu  à  des  réali- 
sations, on  signale  notamment  les  Fonds  d'Etat 
des  Pays  Scandinaves,  d'Egypte,  de  Russie,  du 
Japon,  de  la  Chine,  du  Siam,  du  Brésil,  de  l'Uru- 
guay, de  l'Argentine,  du  Chili,  du  Vénézuéla,  etc.; 
les  Consolidés  et  les  fonds  des  Colonies  Britanni- 
ques, ■  en  particulier  du  Dominion  du  Canada, 
les  Emprunts  de  Villes,  telles  que  Stockholm, 
Christiania,  Moscou,  Bakou,  Tokyo,  Osaka,  etc., 
les  Valeurs  industrielles  anglaises,  les  mines  d'or, 
les  valeurs  de  caoutchouc,  la  De  Beers,  le  Rio, 
la  Royal  Dutch,  la  Shell  Transport,  le  Lautaro- 
Nitrate,  la  Banque  Agricole  d'Egypte,  etc.  ainsi 
que  les  Valeurs  américaines. 

La  question  de  l'heure  légale.  —  La  Chambre  des 
Députés  a  discuté,  mardi,  une  proposition  de  loi 
de  M.  André  Honnorat,  député  des  Basses-Alpes, 
et  plusieurs  de  ses  collègues,  ayant  pour  objet  d'a- 
vancer l'heure  légale  pendant  la  durée  de  la 
guerre. 

Sur  la  proposition  de  M.  J.-L.  Breton,  député  du 
Cher,  à  laquelle  s'est  rallié  M.  Honnorat,  elle  a 
approuvé  le  texte  suivant  qui  a  été  adopté  là  mains 
levées  : 

«  Jusqu'à  la  fin  de  l'année  où  sera  «igné  le  traité 
<<  de  paix,  l'heure  légale  fixée  par  la  loi  du  9  mars 
«  1914  pourra  être  modifiée  par  un  décret  rendu 
<•  en  Conseil  des  Ministres.  » 

Avant  le  vote,  M.  Painlevé,  ministre  de  l'Instruc- 
tion publique,  avait  déclaré  qu'au  point  de  vue 
de  la  consommation  du  charbon,  en  ce  qui  con- 
cerne l'éclairage  public,  des  calculs  très  précis, 
établis  par  les  données  du  temps  de  paix,  per- 
d'évaluer  à  50  millions  l'économie  qui  pouvait  être 
réalisée. 

«  Mais  en  réalité,  a-t-il  ajouté,  la  proposition  de 
M.  Honnorat  constitue  un  artifice  qui  doit  être 
complété  par  d'autres  mesures  d'administration  ou 
de  police. 

«  C'est  une  erreur  de  penser  qu'il  n'y  aurait 
d'économie  que  sur  l'éclairage  public.  La  plus 
grosse  économie  à  attendre  est  celle  qui  serait  réa- 
lisée sur  l'éclairage  familial. 

«  Etant  entendu  que  cette  réforme  serait  des- 
tinée à  s'ajouter  à  d'autres  mesures  qui  s'impose- 


ront avant  la  fin  de  la  guerre,  quelle  objection 
y  a-t-il  à  ce  qu'on  réduise  d'une  heure  par  jour  la 
dépense  de  lumière  ?  » 
Il  reste  au  Sénat  à,  se  prononcer. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 

le  19  avril,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission        Liv.  sterl. 
Billets  émis   75.349.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

.Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   56.899.000 

75.349.000 


Département  de  Banque 


Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   59.179.000 

Dépôts  divers   86.646.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   18.000 

Solde  en  excédent   3.082.000 

163.477.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   33.188.000 

Autres  garanties   87.906!oOO 

Billets  en  réserve   41.317.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.066.000 

163.477.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
lermarsl!)lG 


avril . . . 


-m- 
>->  ai 

ao 
©.S 


27.622  36.105 
56  110  33.307 


56.078 
55.128 
55.970 
56.661 


56.846 
57.965, 


33.104 
32.912 
32.704 
33.577 


56.467  33.  875 


33.658 
34. 


68.249 
152.650 
149.211 
147.680 
146.342 
144.426 
157.665 
148.764 
032  145.825 


!  m 


Cm  cd 


76.393 
129.582 
126.019 
125.572 
123.113 
121.189 
134.328 
123  733 
121.094 


P3 


9.967 
41.253 
41.424 
40.666 
41.516 
41.534 
41.042 
42.715 
42.383 


«  s  g 
03  *  g 


20.40 
27.02 
27.75 
27.53 
28.36 
28.76 
26.02 
28.70 
29.06 


«  fi 

3  <d  S 

0JT3  O 

H  u 


6  % 
5 


Les  relations  avec  les  commerçants  neutres.  — 

Le  Board  of  Trade  vient  de  publier  une  circulaire 
invitant  les  industriels  et  commerçants  de  Grande- 
Bretagne  à  être  très  circonspects  à  l'égard  de  cer- 
tains commerçants  neutres  qui  sont  en  réalité  des 
agents  travaillant  pour  le  compte  des  pays  enne- 
mis. Avant  d'ouvrir  de  nouveaux  comptes  en  pays 
neutres  et  dans  le  cas  de  commandes  ou  de  deman- 
des de  caractère  anormal,  les  commerçants  et  in- 
dustriels anglais  devront  se  renseigner  auprès  de 
bureaux  spéciaux  organisés  au  Board  of  Trade. 
Dans  le  cas  contraire  les  négociants  anglais  s'ex- 
poseraient aux  peines  sévères  qui  punissent  le  com- 
merce indirect  aussi  bien  que  direct  avec  l'ennemi. 

RUSSIE 

La  prospérité  économique  de  la  Russie.  —  Le 

Conseil  de  l'Empire  a  terminé,  vendredi  dernier,  la 
discussion  du  budget. 

Le  ministre  des  Finances  a  constaté  qu'en  dépit 
de  douze  milliards  de  roubles  de  dépenses  pour  la 
guerre,  et  malgré  l'abolition  du  monopole  de  l'al- 
cool, la  puissance  financière  du  pays  augmente. 
L'épargne  du  peuple  russe,  depuis  le  début  de  la 
guerre,  a  augmenté  de  deux  milliards  de  roubles,' 
et,  d'autre  part,  la  Russie  possède  des  réserves  iné- 
puisables de  richesses  naturelles  et  de  capacités  de 
travail.  Aussi  devra-t-elle  continuer  de  développer 
ses  forces  productives. 
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«  Lo  gouvernement,  ;i  ajouté  le  ministre,  devra 
élaborer  le  plan  de  la  l'ulure  politique  économique 
auv  la  OOOpération  des  institutions  législatives  du 
peuple  Les  principaux  éléments  du  développement 
économique  du  pays  consistent  dans  l'organisation 
du  labeur  du  peuple,  dans  Le  développement  agrai- 
re, da.ns  le  perfectionnement  des  voies  de  ronmni- 
nieations,  dans  l'institution  de  nouvelles  branches 
d'industrie,  dans  l'augmentation  de  l'exportation. 
La  puissante  Russie  surmontera  toutes  ses  dures 
épreuves.  » 

Divers  orateurs  ont  t'ait  ressortir  les  brillantes 
perspectives  économiques  qui  attendent  la  Russie, 
et  le  comte  Kokovtsof,  notamment,  a  dit  : 

«  Il  faut  développer,  par  tous  les  moyens,  les 
forces  créatrices  du  pays,  favoriser  l'initiative  pri- 
vée qui  met  en  relief  la  future  prospérité  de  la 
Russie,  qui  sera  puissamment  secondée  par  les  ca- 
pitaux' étrangers.  Mais  pour  cela,  il  faut  élaborer- 
une  ferme  politique  douanière  et  éclairclr  les  rap- 
ports réciproques  économiques  avec  les  alliés.  » 

Le  Conseil  de  l'Empire  a  ensuite  formulé  des 
vœux  en  vue  de  la  création  d'une  commission  spé- 
ciale pour  l'élaboration  d'un  programme  d'accrois- 
sement des  recettes  de  l'Etat  et  la  fixation  des  bases 
d'une  politique  économique  extérieure.  Il  s'est  éga- 
lement prononcé,  pour  une  large  application  du  tra- 
vail aux  prisonniers  de  guerre. 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  avril  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 

précédent.  23 mars/5 avr.  1/14 avril  Compa- 

1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers  

Solde  du  compte  des  succup. . 

Total  

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

Capital  , 

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.-. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total  


(Millions  de  roubles) 


1.626 

1.628 

+  2 

1.046 

1.137 

+  91 

60 

62 

+  ■  2 

378 

379 

+  '1 

3.816 

3.746 

—  70 

533 

531 

-  2 

81 

77 

—  4 

78 

80 

+  2 

19 

19 

» 

8 

8 

15 

U 

—  1 

1 

1 

» 

193 

200 

+  ? 

111 

110 

—  1 

254 

219 

-  35 

8.219 

8.211 

—  8 

6.023 

0.078 

-f-  55 

55 

55 

» 

21 

23 

-+■  2 

227 

212 

—  15 

439 

435 

—  4 

1.135 

1.075 

—  60 

24 

25 

-H  1 

25 

32 

+  7 

270 

276 

+  6 

8.219 

8.211 

—  8 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  23  mars/5  avril  1916 
h  85  millions,  et  au  1/14  avril  1916,  à  89  millions  de  roubles. 

ITALIE 

Un  discours  de  M.  Sonnino.  —  La  discussion  du 
budget  du  ministère  des  Affaires  étrangères,  qui 
vient  d'avoir  lieu  à  la  Chambre  italienne,  a  fourni 
l'occasion  à  M.  Sonnino,  ministre  des  Affaires 
étrangères  d'Italie,  de  faire,  le  16  courant,  des  dé- 
chu ai  ii  ms  qui  ont  été  approuvées  par  307  voix 


contre  36,  après  (pus  M.  Cappa,  républicain,  eut, 
ï.  son  tour,  Soulevé  l'entfaousiasme  de  lo  Chambre. 

Parlant  des  désirs  qui  avaient  été  formulés  ton 
chant,  une  participation  plus  directe  et  un  contfôlfl 
plus  eliieace  du  Parlement  sur  la,  politique  étran- 
gère, M  Sonnino  a  dit,  que  le  droit,  de  contrôle  et, 
de  jugement  de  la.  Chambre  n'a  d'autre  limite  que 
le  patriotisme  de  l'Assemblée.  Il  s'est,  cependant  dé- 
claré opposé  à  toute  mesure  tendant  h  diminuer  le 
secret,  diplomatique,  ce  qui  mettrait,  le  gouverne- 
ment italien  dans  une  évidente,  condition  d'infério- 
rité dans  ses  négociations  avec  d'autres  nations. 

Puis,  passant  â  l'exposé  de.  la  politique,  extérieure 
de  l'Italie,  il  a  jeté  un  rapide  coup  d'œil  sur  1  ac- 
tion du  gouvernement  dans  les  différentes  ques- 
tions internationales  des  derniers  mois. 

11  a  tout  d'abord  rappelé  la  part  de  l'Italie  dans 
la  tâche,  qui  était  devenue  d'une  nécessite  abso- 
lue d'empêcher  l'encerclement  et  la  capitulation 
de  'l'armée  serbe.  La  première  tâche  ardue  était 
celle  du  ravitaillement  en  matériel  et  en  vivres. 
Environ  cent  vapeurs  y  ont  été  employés.  Mais 
l'entreprise  encore  plus  ardue  fut  l'embarquement 
et  le  transport  à  Corfou  de  l'armée  serbe.  En 
outre,  on  dut  secourir  et  retirer  de  Saint-Jean-de- 
Me.dua,  de  Durazzo  et  de  Vallona  des  milliers  de 
réfugiés,  femmes  et  enfants,  embarqués  sur  des 
navires-hôpitaux,  puis  transporter  aussi  en  Italie 
tout  le  contingent  de  prisonniers  autrichiens  cap- 
turés par  l'armée  serbe.  Bref,  dans  l'ensemble,  on 
a  transporté  ainsi  à  travers  l'Adriatique,  sans 
dommage  sérieux,  malgré  la  mauvaise  saison,  les 
conditions  défavorables  des  petits  ports  albanais, 
h->  voisinage  des  bases  ennemies  et  dix-neuf  atta- 
ques à  fond  de  submersibles,  £50.000  personnes  et 
10.000  chevaux. 

L'invasion  du  Monténégro  a  été  la  conséquence 
inévitable  de  la  retraite  de  l'armée  serbe.  On  a 
dit  alors  que  l'Italie  aurait  pu  et  dû  envoyer  au 
Monténégro  une  expédition  militaire  de  protection, 
mais  cette  thèse  ne  résiste  pas  à  la  critique  la  plus 
élémentaire  En  se  basant  sur  une  connaissance 
exacte  des  éléments  tactiques  et  stratégiques  de 
la  situation  sur  terre  et  sur  mer,  le  roi  Nicolas  a 
préféré  prendre  la  voie  de  l'exil  plutôt  que  de 
signer  une  paix  séparée,  ayant  confiance  que  la 
victoire  finale  des  alliés  rendra  à  sa  patrie  l'indé- 
pendance et  l'intégrité  de  son  territoire.  Les  trou- 
pes monténégrines  qui  ont  suivi  le  souverain  ont 
été  transportées  à  Corfou,  où  elles  sont  reorgani- 
sées dans  l'attente  du  moment  de  la  revanche. 

Puis  ce  fut  le  général  Essad-paoha  qui,  après 
avoir  quitté  Durazzo  avec  les  troupes  qui  l'accom- 
pagnaient, trouva  en  Italie,  une  hospitalité  cor- 
diale. .  .  ,  ,  ., 

A  propos  de  la  Grèce,  le  ministre  a  de  suite 
rappelé  que  dans  les  communications  qu'il  avait 
faites  à  la  Chambre  le'  1«  décembre,  il  avait  fait 
allusion  aux  préoccupations  causées  par  1  attitude 
de  la  Grèce  vis-à-vis  des  alliés.  Ces  préoccupations, 
apaisées  alors,  ont  été  suivies  malheureusement 
par  de  nouvelles  divergences,  mais  le  gouverne- 
ment hellénique  montre  actuellement  qu'il  se  rend 
compte  des  intérêts  supérieurs  du  pays  et  qu  il  a 
conscience  des  nécessités  politiques  et  militaires 
qui  ont  motivé  la  conduite  des  alliés  à  Salonique  et 
à  Corfou.  .  .  , 

Les  rapports  avec  la  Roumanie  sont  inspires  de 
l'amitié  traditionnelle  répondant,  à  l'évaluation 
réciproque  bien  comprise  des  intérêts  communs  et 
de  la  conscience  populaire  intime  des  origines 
communes  de  race.  Le  gouvernement  italien  ne  né- 
glige rien  pour  rendre  toujours  plus  cordiaux  les 
rapports  avec  la  Roumanie,  et  il  y  a  lieu  de  cons- 
tater un  soin  égal  et  empressé  de  la  part  du  gou- 
vernement de  Bucarest. 

Bien  que  l'Italie  ne  fut  pas  au  nombre  des  puis- 
sances grantissant  l'indépendance  et  la  neutralité 
de  la  Belgique,  elle  a,  comme  signataire  de  la  con- 
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\ention  de  Londres  du  30  novembre,  manifesté  son 
adhésion  a  la  déclaration  du  14  février  des  gou- 
vernements de  France,  d'Angleterre  et  de  Russie, 
suivant  laquelle,  au  moment  opportun,  le  gouver- 
nement belge  sera  appelé  à  participer  aux  négocia- 
tions de  paix,  et  suivant  laquelle  aussi  les  gouver- 
nements alliés  ne  mettront  pas  fin  aux  hostilités 
sans  que  la  Belgique  soit  restituée  dans  son  indé- 
pendance politique  et  économique  et  largement  in- 
demnisée des  dommages  causés. 

L'Italie  a  salué  avec  une  vive  satisfaction  l'en- 
trée du  Portugal  dans  les  rangs  des  alliés,  et  l'opi- 
nion publique  italienne  a  accueilli  unanimement 
avec  joie  les  victoires  des  Russes  au  Caucase 

Kappelant  ensuite  la  visite  à  Rome  de  M.  Briand 
et  d.e  ses  éminents  collaborateurs,  M.  Sonnino  a 

«  Toute  l'Italie  a  profité  de  cette  agréable  occa- 
sion pour  manifester  à  la  nation  alliée,  représentée 
par  un  homme  si  illustre,  ses  chaleureux  senti- 
ments d  amitié. 

((  Dans  les  conférences  qui  ont  eu  lieu  à  Rome 
la  nécessite  a  été  reconnue  de  faire  en  sorte  crue 
les  efforts  des  alliés  fussent  plus  strictement  coor- 
donnes pour  atteindre  efficacement  une  complète 
unité  d  action.  C'est  donc  à  Rome  qu'ont  été  pré- 
parées la  réunion  préparatoire  des  délégués  des 
états-majors  et  la  Conférence  politique  et  militaire 
des  allies  a  Paris. 

«  Les  représentants  du  gouvernement  italien  en 
rendant  cette  visite,  ont  trouvé  à  Paris,  de  la  part 
du  gouvernement  de  la  République,  un  accueil  ins- 
pire d'une  oourtoisie  exquise,  pendant  que  le  nom 
de  I  Italie  était  salué  par  la  noble  population  pari- 
sienne avec  des  expressions  de  la  plus  chaude  fra- 
ternité. » 

D'autre  part,  l'écho  de  l'accueil  enthousiaste  que 
toute  1  Italie  a  fait  à  M.  Asquith,  premier  ministre 
d  Angleterre,  n'est  pas  encore  éteint.  En  la  circons- 
tance, la  nation  italienne  a  réaffirmé  volontiers  et 
spontanément  les  anciens  et  cordiaux  sentiments 
damitie  liant  l'Italie  à  l'Angleterre  et  qui  ont  une 
base  sûre  dans  la  tradition  et  le  souvenir  du  pass^ 
et  dans  la  communauté  pratique  des  intérêts 

La  Conférence  de  Paris  des  27  et  28  mars,  a  ajou- 
te M.  Sonnino,  a  eu  avant  tout  pour  résultat  de 
donner  à  l'opinion  publique  universelle  une  preuve 
sûre  d'une  plus  grande  cohésion  dans  l'allianec.  Ce 
résultat  moral,  dans  les  circonstances  actuelles  est 
destiné  à  obtenir  un  effet  essentiellement  pratique 
et  constitue  un  remarquable  élément  de  sûreté  et 
de  confiance. 

Pendant  que  les  gouvernements  alliés  démon- 
traient la  parfaite  harmonie  de  leurs  vues  et  de 
leurs  intentions,  les  populations  en  tiraient  une 
nouvelle  incitation  à  poursuivre  avec  une  ténacité 
inébranlable  leurs  efforts  et  leurs  sacrifices 

Puis  parlant  de  -la  grande  bataille  de  Verdun,  le 
ministre  italien  a  déclaré  que  l'on  pouvait,  dès 
maintenant,  affirmer  qu'elle  constituait  un  remar- 
quable succès  pour  la  France,  et  revenant  sur  la 
Conférence  de  Paris  il  a  observé  qu'il  ne  pouvait 
pas,  à  propos  des  accords  spéciaux  qui  y  ont  été 
conclus,  entrer  dans  des  détails  minutieux  dont 
profiteraient  nos  ennemis,  mais  qu'il  suffisait  de 
relever  qu'il  y  a  été  solennellement  confirmé  la 
pleine  solidarité  des  alliés,  l'unité  de  l'action  mili- 
taire sur  l'unité  dû  front,  et  l'unité  d'action  diplo- 
matique. Quant  à  la  solidarité  de  buts  et  d'intérêts 
sur  le  terrain  économique,  elle  sera  établie  par  la 
Conférence  qui  se  réunira  prochainement  à  Paris. 
On  a  décidé,  en  outre,  à  Paris,  de  réaliser  l'orga- 
nisation, déjà  commencée  à  Londres,  d'un  bureau 
central  des  frets  maritimes  et  de  procéder  ensem- 
ble et  dans  le  plus  bref  délai  à  la  recherche  des 
moyens  pratiques  à  appliquer  pour  diviser  équita- 
blement  entre  les  alliés  les  charges  dérivant  des 
transports  maritimes  et  pour  contenir  la  haussa 
des  frets. 

Dans  ces  temps  derniers,  le  gouvernement  italien 


s  est  attaché  a  résoudre  le  plus  possible  toutes  les 
questions  particulières  qui  attendaient  encore  un 
règlement  entre  l'Italie  et  ses  alliés  «  Une  entente 
a  précisé  M.  Sonnino,  a  été  conclue  avec  la  France' 
entente  par  laquelle,  conformément  à  l'esprit  des 
accords  franco-italiens  de  1902  et  en  échange  de 
la  reconnaissance  de  la  part  de, la  France  en  1912 
de  notre  pleine  souveraineté  en  Tripolitaine,  nous 
avons  renonce  aux  privilèges  dérivant  des  capi- 
tulations au  Maroc  et  nous  avons  remplacé  les 
traites  et  les  conventions  entre  l'Italie  et  le  Maroc 
par  des  traites  et  des  conventions  entre  l'Italie  et 
la  France,  sauf  ceux  qui  contiennent  une  clause 
contraire.  » 

Le  ministre  a  résumé  ensuite  quelques  accords 
analogues  conclus  avec  l'Angleterre,  notamment 
pour  les  tribunaux  mixtes,  puis  il  a  parlé  du  but 
que  poursuivait  l'Italie. 

«  Notre  objectif  est  simple  :  combattre  par  toutes 
nos  forces  pour  la  cause  commune,  en  sauvegar- 
dant en  même  temps  les  intérêts  suprêmes  et  vi- 
taux de  la  nation. 

«  Cette  guerre  marque  -sans  doute  le  commence- 
ment d'une  nouvelle  ère  historique  pour  le  monde 
civilisé.  Sûrs  de  notre  droit,  serrés  autour  de  notre 
roi,  procédant  en  parfait  accord  avec  nos  cama- 
rades d'armes,  nous  luttons  vaillamment  en  pous- 
sant au  maximum  toute  l'énergie  pour  arriver  à 
la  victoire,  à  une  victoire  assurant  une  ère,  non  de 
haine  dominatrice,  comme  nos  adversaires  la  vou- 
laient, mais  de  justice  et  de  liberté  pour  tous  les 
peuples.  » 

Ces  déclarations  ont  été  très  chaleureusement 
accueillies  par  la  presse  italienne.  Elles  ont  été 
très  favorablement  commentées  dans  les  nations 
alliées,  et  elles  ont  produit  une  profonde  impres- 
sion dans  les  pays  neutres. 

Le  mouvement  anti-allemand.  —  La  question  des 
banques  occupe  toujours  l'opinion  italienne.  La 
Banca  commerciale,  depuis  longtemps  dénoncée 
comme  institution  allemande,  a  été  menacée  par 
un  article  officieux  du  Giornale  d'italia,  le  23  mars, 
à  la  veille  de  son  assemblée  générale.  Le  sénateur 
Mangili,  président  du  conseil  d'administration  ; 
MM.  Otto  Joël  et  Frederico  Weil,  vice-présidents, 
furent  contraints  de  se  retirer  le  26  mars. 

Un  article  publié  par  la  Weltwintschaft,  revue 
allemande  d'économie  politique,  confirme  les  dé- 
nonciations portées  en  Italie  ;  la  Banca  commer- 
ciale, est-il  écrit  dans  cet  article  que  la  presse  ita- 
lienne cite,  assurait  la  domination  allemande  sur 
les  affaires  italiennes.  La  Banca  commerciale  était 
dominée  par  un  ensemble  de  banques  allemandes. 
Elle  dominait  —  ainsi  que  l'avait  dévoilé  M.  G. 
Preziozi  dans  une  brochure  intitulée  :  L'Allemagne 
à  la  conquête  de  l'Italie,  que  l'Economiste  Euro- 
péen analysait  à  la  date  du  5  mars  1915,  —  nombre 
d'industries  italiennes  sans  perdre  de  vue  l'inté- 
rêt allemand.  Elle  fonda  une  société  pour  le  déve- 
loppement des  industries  électriques,  mais  elle 
assujettit  cette  société  à  VAllgemeine  Electricitats- 
Gcsellschaft  de  Berlin.  Elle  exerça  une  influence 
paralysante  sur  la  flotte  commerciale  de  l'Italie, 
dont  la  concurrence  menaçait  de  gêner  les  entre- 
prises allemandes.  t* 

Uldea  nazionale  du  12  avril  publie  la  liste  des 
industries  contrôlées  par  la  Banca  commerciale  et 
le  chiffre  de  leur  capital,  qui  s'élève  au  total  de 
1.373  millions. 

ALLEMAGNE 

La  crise  alimentaire.  —  A  l'occasion  des  fêtes  de 
Pâques,  la  municipalité  de  Berlin  a  publié,  la  se- 
maine dernière,  l'avis  suivant  : 

«  Il  est  défendu  de  consommer,  même  dans  les 
ménages,  ou  de  mettre  en  vente,  pendant  la  pé- 
riode du  17  au  26  avril  inclus,  des  gâteaux  con- 
fectionnés avec  la  farine  de  blé  ou  de  seigle.  Cet 
avis  ne  vise  pas  les  cakes.  Les  contrevenants  se- 
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ront  passibles  de  six  mois  de  prison  ou  d'une 
amende  de  1.500  marks,  ainsi  que  de  la  fermeture 
de  l'établissement.  »  , 

D'autre  part,  le  ministère  de,  l'Intérieur  du 
grand-duché  do  Bade  a  promulgué  une  ordonnance 
interdisant  le  commeree  des  œufs  teints  à  l'occa- 
sion des  fêtes  de  Pâques.  Motif  :  la.  pénurie  duails. 
Comme  on  le  verra  dans  la  partie  «  Aulrieihe- 
Hongrie  »,  le  grand-duché  de  Bade  n'est  pas  le 
seul  pays  où  pareille  mesure  ait  été  prise. 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  avril  1916, 
accuse,  sur  celui  du  31  mars,  les  variations  sui- 
vantes : 

81  mars         7  avril  Comparaison 


2.460 


(En  millions  de  marks) 

+ 


2.461 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte — 

Avances  

Portefeuille  titres. . . . 

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


44 

44 

» 

945 

906 

—  39 

8.113 

5.190 

—  2.923 

12 

12 

32 

34 

+  2 

6.988 

6.675 

—  313 

4.358 

1.727 

—  2.631 

«35  i-H 

43 

ai  <o 

Encaisse 

•s  cT 

Cir- 

Por- 

. O) 

o 

Dates 

œ  P. 

cula- 

Comp 
couran 
dépô 

te- 

« 

*l 

Or 

Ar- 
gent 

Bill 
l'Em 

tion 

feuille 

S» 

«! 

H  JD 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 
(31juil.) 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1916 

1.743 

15 

(3  août) 

15  févr... 

2.456 

43 

419 

6.374 

5.388 

5 

23  -  ... 

2.456 

45 

265 

6.286 

1.788 

5.502 

12 

29   —  ... 

2.457 

44 

483 

6.554 

1.987 

5.781 

16 

» 

7  mars. . 

2.458 

43 

291 

6.532 

1.897 

5.853 

12 

» 

15  —  ... 

2.459 

45 

386 

6.468 

2.109 

5.889 

14 

23 

2.460 

47 

773 

6.374 

2.704 

5.898 

11 

31   —  ... 

2.460 

44 

945 

6.988 

4.358 

8.113 

12 
12 

» 

7  avril... 

2.461 

44 

906 

6.675 

1  1.727 

5.190 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Les  difficultés  économiques  entre  la  Prusse  et  la 
Bavière.  —  Selon  le  Gebweiler  Tagblatt  du  5  avril, 
les  députés  du  Centre,  au  Landtag  de  Bavière,  ont 
déposé  l'interpellation  suivante  : 

(<  Que  compte  faire  le  gouvernement  pour  parer 
au  péril  croissant  qui  menace  le  cheptel  bavarois, 
du  fait  des  livraisons  de  bétail  et  de  foin,  bien 
supérieures  à  la  normale,  que  la  Bavière  consent 
à  l'administration  militaire  ?  » 
L'interpellation  est  ainsi  motivée  : 
«  Aux  termes  de  l'ordonnance  du  Bundesrath  du 
28  février  1916,  il  faut  assurer  immédiatement  l'ap- 
provisionnement de  250.000  tonnes  de  foin  de  prai- 
rie pour  les  besoins  de  l'armée.  Sur  cette  quantité, 
la  Bavière  seule  doit  fournir  90.000  tonnes,  soit 
36  %,  donc  plus  du  tiers".  En  bétail,  la  Bavière  doit 
livrer  par  mois  40.000  têtes.  La  Prusse  seulement 
91.000.  Une  semblable  répartition  ne  répond  pas 
au  rendement  effectif  de  la  récolte  de  foin  de  1915  ; 
elle  ne  répond  pas  là  la  proportion  du  cheptel  ba- 
varois comparé  à  celui  des  autres  parties  de  l'Em- 
pire ;  elle  ne  répond  pas  à  la  proportion  des  sur- 
faces des  champs,  les  prés  et  des  landes  ;.  elle  est 
en  contradiction  avec  les  principes  de  la  plus  élé- 
mentaire justice  et  est  propre  à  anéantir  l'élevage 
bavarois.  On  demande  instamment  que  cette  or- 
donnance soit  promptement  modifiée  dans  le  sens 
des  réalités  économiques  et  de  la  justice.  » 


612 
575 
612 
562 
560 
900 


La  hausse  des  prix  en  Allemagne.       Puni  don 

ner  nue  idée  de,  la,  hausse  eonsidéi  i l>l>:  qui  atteint 
les  produits  alimentaires  de  toute.  •••»rl-,  en  Allema- 
gne, voici  un  tableau  comparatif  des  prix  à.  Merlin, 
lin  mars  1916  et  1915  ot  courant  juillet  1914  : 

Juillet   Mars  Mars 
1914      «15  1916 
Viande  abattue  —         —  — 

prix  de  gros  par  100  kilos  (En  francs) 

Bœuf   qualité  moyenne   87   »  200 

Taureau  v. . .      —        —    83   »  191 

Vache  grasse     —        —    66   »  186 

Veau   —        —    115   »  175 

Mouton          première  qualité   103   »  243 

Porc  étranger   68   »  220 

Viande  au  détail,  le  kilo 

Bœuf,  culotte   1  95      2  62      6  92 

Bœuf,  poitrine   1  60      2  22      6  40 

Veau,  noix  et  filet   2  20      2  60      6  » 

Veau,  poitrine   1  78      2  42      5  62 

Mouton,  gigot  et  côtelette   2  12      2  82      6  70 

Mouton,  poitrine   1  73      2  50      6  35 

Légumes,  les  100  kilos 

Raves  noires   8   »     15   »     39  » 

Choux  rouges   21   »     36  »   112  » 

Choux  blancs  1   16    »     26   »     82  •> 

Choux  frisés   22   »     37   »   100  » 

Oignons   18   »     36   »     99  » 

Autres  denrées,  le  kilo 

Beurre   3  27      4  40      7  » 

Saindoux   2   »      3  50      6  10 

Œufs,  la  pièce   0  10      0  15      0  29 

Selon  la  Gazette  de  Yoss  du  8  avril,  dont  ces 
chiffres  sont  extraits,  la  hausse  continue  avec  une 
extrême  rapidité,  notamment  sur  la  viande.  Rappe- 
lons que  sur  le  marché  en  gros  les  prix  étaient, 
fin  février,  472  francs  pour  le  bœuf,  450  francs  pour 
le  taureau,  488  francs  pour  la  vache  grasse,  475 
francs  pour  le  veau,  510  francs  pour  le  mouton. 
Par  rapport  aux  prix  payés  l'an  dernier,  la  hausse 
dépasse  partout  le  double  et  souvent  le  triple. 
Sur  le  marché  aux  légumes  les  prix  ont  augmenté 
brusquement  depuis  un  mois  ;  cette  augmentation 
va  du  double  au  triple. 

D'après  le  même  organe,  le  premier  président  de 
la  province  de  Hanovre  a  publié  l'avis  suivant  : 
«  Conformément  à  l'ordonnance  sur  l'approvision- 
nement de  la  viande  du  27  mars  1916,  et,  en  vertu 
des  pouvoirs  spéciaux  qui  me  sont  conférés  par  le 
Ministère,  j'interdis  à  tous  les  propriétaires  de  la 
province  de  Hanovre  de  tuer  le  bétail  à  cornes,  les 
moutons  et  les  porcs  pour  leur  consommation  ex- 
clusivement personnelle.  L'ordonnance  entrera  im- 
médiatement en  vigueur.  » 

Le  thé,  le  café  et  le  sucre.  —  Selon  la  Kreuz 
Zeitung  (Gazette  de  la  Croix),  lès  prescriptions 
suivantes  du  Conseil  Fédéral  réglementant  le  tra- 
fic du  café,  du  thé  et  des  racines  de  chicorée,  ont 
été  publiées  le  7  avril  : 

La  première  intéresse  l'importation  du  café 
étranger.  L'importateur  est  astreint  à  déclarer  la 
marchandise  qu'il  reçoit  à  la  Commission  de 
Guerre  pour  le  thé,  le  café  et  les  denrées  de  rem- 
placement, société  à  responsabilité  limitée.  Le  café 
devra  lui  être  remis.  Elle  décidera  si  elle  en  prend 
livraison  et,  dans  ce  cas,  fixera  les  prix.  Si  la 
livraison  n'est  pas  faite  volontairement,  la  Com- 
mission pourra  ordonner  l'expropriation.  Sont 
seules  exceptées  les  petites  quantités  utilisées 
comme  provisions  de  voyage  ou  achetées  par  les 
voyageurs  dans  la  zone  frontière.  La  deuxième  or- 
donnance stipule  que  tout  détenteur  de  café  brut 
devra  déclarer  les  quantités  dont  il  dispose  à  la- 
dite Commission,  avant  le  15  avril.  Sont  exceptés 
les  stocks  qui  appartiennent  à  l'Etat  ou  à  l'admi- 
nistration militaire,  ainsi  que  les  quantités  infé- 
rieures à  10  kilos.  En  outre,  quiconque  possède 
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plus  de  600.  kilos  de  café  brut  devra  en  faire  la 
déclaration,  telégraphiquement,  au  jour  fixé  par 
le  chancelier.  La  Commission  aura,  désormais, 
seule  le  droit  de  vendre  du  café  brut.  Ceux  qui  en 
sont  détenteurs  devront  le  lui  remettre  si  elle 
1  exige,  sous  peine  d'expropriation.  C'est  elle  qui 
établira  les  prix.  La  troisième  et  la  quatrième  or- 
donnances réglementent  l'importation,  la  déclara- 
tion et  la  remise  à  la  Commission  du  thé  étranger 
et  rééditent,  à  ce  propos,  les  prescriptions  précé- 
dentes. 1 

La  cinquième  ordonnance  règle  le  trafic,  des  ra- 
cines de  chicorée  dans  les  mêmes  termes  que  les 
ordonnances  précédentes  ;  le  trafic  du  café  et  du 
thé.  Le  prix  d'achat  prévu  par  la  Commission  ne 
doit  pas  dépasser  32  marks  les  100  kilos. 

Les  ordonnances  sont  entrées  immédiatement  en 
vigueur.  Toute  contravention  sera  sévèrement 
punie. 

D'autre  part,  d'après  la  Frankfurter  Zeilunq 
(Gazette  de  Francfort)  du  7  âvril,  le  Bundesrath 
a  termine  l'étude  du  projet  de  réglementation  de 
la  consommation  du  sucre  qui  sera  promulgué  pro- 
chainement. Un  Office  impérial  du  sucre  sera  créé, 
qui  s'occupera  de  la  répartition  des  stocks  et  de 
la  réglementation  de  la  production.  Cette  mesure 
no  signifierait  nullement  qu'il  y  ait  à  craindre 
des  difficultés  pour  les  approvisionnements. 

«  Nous  sommes  sûrs,  dit-elle,  que  cette  mesure 
assurera  aux  consommateurs  une  ration  suffisante 
de  sucre.  Nous  ne  connaissons  pas  encore  les  ré- 
sultats de  l'inventaire  du  1er  avril,  mais,  à.  en  ju- 
ger par  les  stocks  en  magasin,  il  ne  saurait  être 
question  de  disette.  L'ordonnance  du  Bundesrath 
prévoit  des  mesures  pour  développer  la  culture  de 
la  betterave  sucrière,  en  augmentant  le  prix  des 
betteraves  et  du  sucre  brut.  Il  faut  attendre  de  ces 
mesures  les  meilleurs  résultats  ;  dans  certaines  ré- 
gions, il  y  aura  une  augmentation  de  10  %  des 
surfaces  cultivées  en  betteraves.  » 

Afin,  toutefois,  de  réduire  autant  que  possible  la 
consommation  du  sucre  sans  toucher  à  l'alimenta- 
tion publique,  l'emploi  de  la  saccharine  sera  auto- 
risé pour  tous  les  produits  où  la  valeur  nutritive 
du  sucre  n'entre  pas  en  cause.  On  ne  sait  encore  si 
on  permettra  la  fabrication  du  miel  artificiel  qui 
emploie  d'énormes  quantités  de  sucre. 

AUTRICHE-HONGRIE 
Le  quatrième  Emprunt  de  guerre  autrichien.  — 

Le  prospectus  du  quatrième  Emprunt  de  guerre 
autrichien  a  été  publié  le  13  courant. 

C'est  après  avoir  tenu  plusieurs  séances  que  la 
commission  de  contrôle  des  dettes  d'Etat  du  Con- 
seil d'Empire  a  décidé  que  les  obligations  pour  le 
quatrième  Emprunt  de  guerre  seraient  amortissa- 
bles en  40  ans,  avec  5  1/2  %  d'intérêt,  avec  tirages 
au  sort  à  partir  de  1921  et  que  l'on  émettra  égale- 
ment des  bons  du  Trésor  à  sept  ans,  à  5  1/2  % 

Le  prix  d'émission  a  été  fixé  à  93  '%  pour  l'Em- 
prunt d'Etat  5  1/2  %  amortissable  en  40  ans,  et  à 
95  1/2  %  pour  les  Bons  du  Trésor  5  1/2  %  rembour- 
sables le  1er  juin  1923.  La  souscription  a  été  ouverte 
le  17  avril  ;  elle  sera  close  le  15  mai  à  midi. 

Le  ministre  des  Finances,  M.  Leth,  a  fait  des  dé- 
clarations rassurantes  aux  représentants  de  la 
presse  au  sujet  de  cet  Emprunt.  Il  a  exprimé 
l'avis  que  l'on  pouvait  s'attendre  à  de  très  bons 
résultats,  il  a  rappelé  les  grands  et  importants 
succès  des  armées  austro-hongroises  sur  tous  les 
fronts  et  la  situation  économique  favorable,  si  l'on 
tient  compte  de  la  durée  de  la  guerre.  Les  rentrées 
«1rs  impôts  sont  excellentes.  On  peut  se  réjouir  en 
particulier  de  l'heureux  développement  de'  l'impôt 
sur  le  revenu,  sur  le  tabac,  sur  l'eau-de-vie  et  le 
sucre.  Somme  toute,  le  rendement  des  impôts  di- 
rects et  indirects  se  maintient  à  la,  même  bail- 
leur qu'avarxt  Ja  guerre.  Sur  certains  articles,  le 
succès  est  encore  supérieur.  Les  dépôts  dans  les 


caisses  d  épargne  et  les  banques  ont  une  tendance 
a  augmenter  et  môntrent  d'une  façon  réjouissante 
que  les  ressources  consacrées  aux  derniers  em- 
prunts ont  été  remplacées.  Une  grande  partie  de 
la  production  agncole  et  industrielle  réalise  de 
beaux  bénéfices  et  la  majorité  des  travailleurs 
trouve  de  1  occupation  avec  de  gros  salaires 
Le  ministre  des  Finances  ne  pouvait  pas  parler 

'S*».  ?  s,avoir  <îue  les  renseignements 
financiers  officiels  émanant  de  l' Autriche  Hongrie 
ont  été  -olutot  rares  depuis  l'ouverture  des  hosti- 
lités :  aucun  budget,  aucune  situation  de  la  Ban- 
nlle-+  ?  oanA  L  paisse-or  au  23  juillet  1915  attei- 
gnait 1.300  millions  de  francs  environ  Depuis 
aucune  indication.  Un  silence  aussi  persistant  en 
dit  long.  Avant  l'ouverture  des  hostilités,  la  dette 
totale  de  1  Empire  s'élevait  à.  20  milliards  de  cou- 
ronnes environ.  On  croit  savoir  que  les  dépendes 
de  la  guerre  atteignent  à  l'heure  actuelle  30  mil- 
liards environ.  Or,  les  trois  emprunts  précédem- 
ment réalisés  auraient  produit  13  milliards  envi- 
ron seulement... 

Le  nouvel  emprunt  hongrois.  —  H  vient  d'être 
parlé,  ci-dessus,  des  démarches  en  Allemagne  des 
émissaires  du  comte  Tisza.  C'est  qu'en  effet,  tout 
comme  l'Autriche, .  la  Hongrie  procède  en  ce 
moment  à  l'émission  "de  son  quatrième  Emprunt 
de  guerre. 

La  souscription  a  été  ouverte  jeudi,  et  elle  du- 
rera jusqu'au  23  mai.  Cet  Emprunt,  du  type  6  %, 
est  émis  au  cours  de  97.20  %.  Il  ne  pourra  pas 
être  converti  avant  le  1er  novembre  1921. 

Il  est  également  émis  des  Bons  du  Trésor  5  1/2  % 
au  cours  de  91.90  %.  Ces  Bons  seront  remboursés 
a  leur  valeur  nominale,  c'est-à-dire  au  pair,  le 
1er  juin  1926  au  plus  tard,  mais  ils  ne  pourront  être 
m  convertis  ni  remboursés  par  anticipation  avant 
le  1er  décembre  1921. 

La  question  de  l'alimentation.  —  S'il  faut  s'en 
rapporter  aux  informations  que  la  Meuwe  Rotter- 
damsche  Courant  a  reçues  de  son  correspondant 
a  Vienne,  la  situation  économique  et  tout  particu- 
lièrement les  difficultés  de  la  vie  semblent  s'aggra- 
ver de  jour  en  jour  en  Autriche. 

«  La  situation,  écrit  ce  correspondant,  commence 
a  devenir  très  mauvaise  pour  notre  estomac.  Il 
n  est  presque  plus  possible  de  se  procurer  du  lait, 
de  la  viande  et  des  pommes  de  terre.  C'est  ainsi  que 
depuis  trois  jours  il  m'est  impossible  de  me  pro- 
curer de  la  viande  chez  mon  boucher,  et  mes  do- 
mestiques sont  obligés  de  courir  les  environs  pour 
tacher  de  trouver  quelque  chose.  Il  en  est  partout 
ainsi.  Un  tout  petit  morceau  de  viande  ordinaire 
atteint  des  prix  réservés  jadis  aux  pâtés  truffés  II 
arrive  souvent  q/u'on  se  trouve  dans  l'impossibilité 
d.  acquérir  les  choses  les  plus  simples  Tantôt  ce 
sont  les  pommes  de  terre,  tantôt  le  lait,  puis  la 
graisse,  etc..  L'usure  bat  son  plein  et  Von  cache 
beaucoup  de  choses.  L'armée  achète  tout  et  à  tout 
prix.  Il  n'est  donc  pas  étonnant  que  l'homme  ordi- 
naire soit  obligé  de  vivre  avec  l'estomac  à  moitié 
vide. 

«  Toute  la  politique  n'est  plus  qu'une  politique 
alimentaire.  Les  journaux  sont  pleins  de  mesures 
prises  en  vue  de  soustraire/,  la  petite  bourgeoisie  et 
te  p&uplgi  à  une  disette  menaçante.  » 

D'autre  part,  on  écrit  de  Budapest  que 
Je  journal  pudapesti  Kœslœny  (journal  Officiel]  a 
publié,  la  semaine  dernière,  l'arrêté  suivant  : 

«  La  teinture  des  œufs  à  l'occasion  de  Pâques  et 
la  vente  d'icul's  teints  sont  interdites  sur  tout  le 
territoire  de  la  Hongrie.  Les  contrevenants  à  cette 
interdiction,  rendue-  nécessaire  p;ir  les  circonstan- 
ces, seront  punis  de  prison  jusqu'à,  deux  mois  et 
d'une  amende  jusqu'à  600  couronnes.  » 

Les  journaux  ont  commenté  cette  mesure  en  ter- 
mes attendris,  Le  Pesti  Naplo  a.  dit  : 

«  La  mesure  est  juste  :  nous  ne  devons  pas  gus- 
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piller  un  aliment  précieux  ;  mais  L'interdiction  cau- 
sera à  tous  un  serrement  de  cœur.  Pâques  est  de- 
puis longtemps  la  plus  grande  tête-  de  la  Hon- 
grie. »  »  .  ,  .  . 
De  son  côté,  le  Vilag  s'est  exprimé  ainsi  : 
«  Qui  eût  pu  prévoir  que-  les  œufs  de  laques 
feraient  l'objet  d'un  arrêté  au  Journal  officiel  ! 
La  guerre  obligo  à  supprimer  tout  ce  qui  n'est  pas 
indispensable.  On  brûle  les  beaux  arbres  de  nos 
alliées  pour  se  chauffer  ;  on  peut  encore  manger 
les  œufs,  mais  on  n'a  plus  le  droit  de  jouer  avec... 
La  llamme  de  la  joie  de  vivre  vacille,  amoindrie.  » 

ROUMANIE 

Un  accord  commercial  roumano-allemand.  —  <>n 

avait  vaguement  parlé  dans  les  premiers  jours  de 
la  semaine  dernière  d'un  arrangement  que  ve- 
naient de  conclure  la  Roumanie  et  l'Allemagne. 
Une  note  a  été  publiée  plus  tard  qui,  de  source 
allemande,  a  confirmé  la  conclusion  de  cet  accord 
et  en  a  précisé  les  conditions.  Cette  note  disait  : 

«  Un  accord,  contresigné  le  7  avril  à  Berlin,  est 
intervenu  entre  les  gouvernements  roumain  et  alle- 
mand pour  faciliter  l'échange  des  marchandises 
entre  les  deux  pays.  Les  deux  gouvernements  s'en- 
gagent à  autoriser  l'exportation  de  leurs  produits 
respectifs  au  profit  de  l'autre  partie  contractante, 
dans  la  mesure  où  le  permettent  les  besoins  pro- 
pres du  pays,  à  l'exception  du  matériel  de  guerre. 
L'octroi  de  l'autorisation  d'exporter  ne  dépend  pas 
des  contre-prestations  particulières.  Les  deux  gou- 
vernements s'engagent,  en  outre,  en  principe,  à 
s'accorder  mutuellement  le  transit  de  marchan- 
dises provenant  d'autres  pays.  Par  cet  accord, 
dont  l'exécution  sera  assurée  par  des  mesures  spé- 
cialement prévues,  les  deux  gouvernements  pro- 
jettent de  rétablir,  dans  là  mesure  du  possible, 
les  relations  économiques  entre  l'Allemagne  et  la 
Roumanie,  qui  ont  beaucoup  souffert  des  suites  de 
la  guerre,  et  de  les  faciliter  conformément  aux  in- 
térêts réciproques  des  deux  pays.  » 

Depuis  on  a  annoncé  que  l'arrangement  inter- 
venu était  relatif  à  la  vente  de  140.000  wagons  de 
blé  et  de  maïs  roumains,  contre  l'achat  de  150  mil- 
lions de  francs  de  marchandises  allemandes.  Le 
matériel  de  guerre  a  été  exclu  de  la  convention. 

Les  dispositions  arrêtées  devaient  entrer  inces- 
samment en  vigueur.  A  cet  effet,  un  bureau  rou- 
main a  été  installé  à  Berlin,  et  un  bureau  alle- 
mand devait  s'ouvrir  à  Bucarest  sur  le  modèle 
du  bureau  de  contrôle  britannique. 

Une  convention  analogue  a  été  négociée  entre  la 
Roumanie  et  l'Autriche  qui  entraînera  la  création 
de  bureaux  semblables  à  Vienne  et  à  Bucarest. 
Mais  les  pourparlers  seront  brefs,  la  convention 
avec  l'Allemagne  devant  servir  de  modèle. 

•On  a  mené,  en  Allemagne,  quelque  bruit  autour 
de  cet  arrangement,  mais  du  côté  roumain  on  ex- 
plique qu'il  n'a  que  la  valeur  d'un  «  modus  Vi- 
vendi »  économique  et  ne  modifie  en  rien  l'orienta- 
tion politique  du  cabinet  de  Bucarest.  La  Rouma- 
nie se  trouve  dans  la  nécessité  absolue  d'écouler 
ses  récoltes,  qui  sont  très  abondantes  ;  d'autre 
part,  elle  a  le  plus  grand  besoin  de  certaines  mar- 
chandises que  son  isolement  actuel  ne  lui  permet 
guère  de  se  procurer  chez  les  pays  alliés.  Tel  est 
l'argument  que  l'on  fait  valoir  à  Bucarest  pour  ex- 
pliquer les  conventions  économiques  intervenues. 

D'ailleurs,  interpellé  à  la  Chambre  roumaine,  le- 
ministre  de  l'Agriculture,  M.  Constantinesco,  a 
affirmé  que  les  mesures  prises  «  ne  constituent 
«  nullement  un  engagement  qui  lierait  le  gouver- 
«  nement  roumain  pour  l'avenir.  » 

D'autre  part,  le  journal  Vniversul  annonce  que 
le  17  courant  les  douaniers  de  Giurgevo,  en  faisant 
l'inspection  de  deux  wagons  de  sucre  expédiés  par 
l'Allemagne  à  la  Turquie,  auraient  découvert  dans 
les  fûts  des  obus  de  gros  calibre  changés.  Le  tran- 
sit du  matériel  de  guerre  étant  interdit,  le  minis- 


tôre  des  Finances  a.  ordonné  la.  i  niliscation  des 
munitions. 

SUISSE 

La  dette  de  la  Suisse.  —  Suivant  le  rapport  do 
gestion  du  Département  fédéral  des  financée,  la 
dette  consolidée  do  la  Confédération  helvétique 
s'élevait,  au  81  décembre  1915,  à,  405.520.000  francs, 
dont  180  millions  d'emprunt  de  mobilisation  et 
82.200.000  francs  de  l'emprunt  américain.  Au  31  dé- 
cembre 1914,  la  dette  consolidée  atteignait  224  mil- 
lions 810.000  francs.  La  dette  fiottante  était,  au 
:il  décembre  1915,  de  105.500.000  francs,  de  sorte 
qu'à  la  fin  de  1915  la  dette  totale  de  l'Etat  s'élevait 
à  511.020.000  francs,  contre  280.810.000  francs  au 
31  décembre  1914. 

Les  traités  de  commerce  suisses.  Le  correspon- 
dant de  Berne  de  la  Gazelle  de  Lausanne  lui  écrit  : 

«  Dans  son  rapport  de  gestion  pour  1915,  la  di- 
vision du  commerce  du  Département  politique  fé- 
déral dresse  la  liste  de  tous  les  traités  de  commerce 
en  vigueur  au  1er  mars  1916.  Nous  avons  actuelle- 
ment des  conventions  commerciales  avec  vingt-six 
Etats  ;  la  plupart  sont  conclues  pour  une  durée  in- 
déterminée, c'est-à-dire  que  le.  traité  reste  en  vi- 
gueur douze  mois  après  sa  dénonciation.  C'est 
notamment  le  cas  pour  la  Belgique,  le  Danemark, 
la  France,  la  Grèce,  la  Grande-Bretagne,  la  Hol- 
lande, le  Portugal,  là  Russie  et  les  Etats-Unis.  La 
plus  ancienne  de  ces  conventions  est  celle  avec 
les  Etats-Unis,  qui  a  été  conclue  le  25  novembre 
1850;  celle  avec  la  Grande-Bretagne  est  en  vigueur 
depuis  le  3  mars  1856  ;  le  12  juillet  1915  elle  a  été 
étendue  au  Canada,'  à  l'Union  australienne,  à  la 
Nouvelle-Zélande,  à  l'Union  , sud-africaine  et  à 
Terre-Neuve. 

«  Toute  une  série  de  traités  importants  viennent 
à  échéance  le  31  décembre  1917.  Ce  sont  ceux  avec 
l'Allemagne,  l'Italie,  l'Autriche-Hongrie,  la  Rou- 
manie, la  Serbie  et  l'Espagne.  Notre  accord  com- 
mercial avec  le  Japon  prend  fin  le  16  juillet  1923.  » 


Revue  Commerciale 


La  taxation  de  la  viande  congelée.  —  Comme 
conséquence  du  vote  récent  du  Conseil  Municipal 
invitant  le  Préfet  de  police  à  taxer  la  viande  ven- 
due dans  la  capitale,  et  à  la  suite  de  réunions 
tenues  à  la  préfecture  de  police  par  une  Commis- 
sion dans  laquelle  étaient  représentés  le  Préfet 
de .  la'  Seine*  le  Comité  d'approvisionnement  de 
Paris,  les  Sociétés  coopératives,  les  maisons  d'ap- 
provisionnement et  le  commerce  de  la  boucherie, 
M.  Laurent  a  taxé  à  Paris  la  vente  de  la  viande 
importée  congelée,  par  l'arrêté  suivant  : 

A  compter  du  22  avril  1916,  le  prix  de  la  viande 
importée  congelée  par  kilo  est  fixé  ainsi  qu'il  suit 
dans  tous  les  magasins  de  vente  de  Paris  : 

Bœuf.  —  Filet  milieu,  5  fr.;  filet  entier,  4  fr.  50  ; 
faux-filet,  4  fr.;  rumsteck,  3  fr.  80  ;  entrecôte, 
3  fr.  60  ;  tranche  pour  bifteck,  4  fr.  20  ;  tende  de 
tranche  pour  rôti,  3  fr.  60  ;  côte  de  bœuf,  2  fr.  40  ; 
pointe  de  culotte  (1/4  d'os),  1  fr.  90e;  gîte  à  la  noix 
(1/4  d'os),  1  fr.  90  ;  plat  de  côte  (milieu),  1  fr.  60  ; 
plat  de  côte  (tel  quel),  1  fr.  50;  bavette  (1/4  d'os), 

1  fr.  40  ;  milieu  de  paleron  (1/4  d'os),  1  fr.  80  ;  ma- 
creuse (1/4  d'os),  1  fr.  80  ;  milieu  de  poitrine  (1/4 
d'os),  1  fr.  40  i  gros  bout  (1/4  d'os),  1  fr.  40;  ten- 
dron (1/4  d'os),  1  fr.  20  ;  gîte,  1  fr.  40  ;  collier  (1/4 
d'os),  1  fr.  40;  graisse  de  rognon,  0  fr.  80. 

Mouton.  —  Gigot  raccourci,  3  fr.;  gigot  entier, 

2  fr.  80  ;  carré  entier,  2  fr.  80  ;  côtelettes  premières, 

3  fr.  10  ;  côtelettes  secondes,  3  fr.  ;  côtelettes  décou- 
verte*?, 2  fr.  80;  filet  ou  selle,  2  fr.  80  ;  épaule  non 
désossée,  2  fr.  30  ;  haut  de  côtelettes,  1  fr.  40  ;  col- 
let, 1  fr.  40  ;  poitrine,  1  fr.  20. 
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La  viande  sera  obligatoirement  vendue  au  poids 
net,  non  parée  ;  seule  la  tranche  pour  bifteck 
sera  vendue  parée. 

Le  poids  net  de  la  viande  non  parée  s'entend 
du  poids  net  du  morceau  découpé  normalement  et 
pesé  avant  l'enlèvement  des  déchets  y  adhérents. 
Les  déchets  pesés  doivent  toujours  accompagner 
la  livraison  et  il  est  interdit  d'y  ajouter  des  dé- 
chets provenant  d'autres  morceaux. 

Dans  la  vente  au  quart  d'os,  le  poids  total  des 
os  adhérents  ou  non  adhérents  au  morceau  ne 
peut  pas  excéder  le  quart  du  poids  net  totai. 

Les  seuls  morceaux  qui  pourront  être  vendus 
au  quart  d'os  sont  ceux  pour  lesquels  cette  indi- 
cation figure  sur  'e  tableau  ci-dessus,  à  côté  de 
leur  désignation. 

Les  stocks  de  café.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  arrivages  de  café  en  Europe  se 
sont  élevés  en  mars  dernier  à  521.000  sacs,  contre 
957.000  en  mars  1915  et  1.234.000  sacs  en  mars  1914. 

Les  ventes  se  sont  chiffrées  par  511.000  sacs, 
contre  respectivement  924.000  sacs  et  881.000  sacs 
en  mars  1915  et  1914. 

Au  31  mars  1916,  les  stocks  d'Europe  s'élevaient 
à  3.389.000  saos,  contre  3.379.000  sacs  au  29  février 
1916  et  3.509.000  sacs  au  31  janvier  de  la  même 
année.  Ils  sont  encore  en  diminution  de  990.000 
sacs  sur  mars  1915  et  de  4.778.000  sacs  sur  le  même 
mois  de  1914.  Le  détail  de  ces  stocks  en  sacs  de 
60  kilos  est  le  suivant  : 

Mars   

1914  1915  1916 


Copenhague   03.000  70.000  90.000 

Brème*   129.000  35.000  10.000 

Hamburg*   2.226.000  420.000  60.000 

Pays-Bas   766.000  350.000  163.000 

Angleterre   348.000  292.000  494.000 

Anvers*   1.061.000  978.000  75.000 

Le  Havre   3.025.000  2.072.000  2.264.000 

Bordeaux   53.000  51.000  72.000 

Marseille   132.000  76.000  211.000 

Trieste*   364.000  35.000 


Totaux   8.167.000   4.379.000  3.389.000 


(*  Estimés  pour  1916  et  1915). 

Quant  à  l'approvisionnement  visible  mondial,  il 
a  diminué  de  376.000  sacs,  de  sorte  qu'au  31  mars 
1916  les  stocks  visibles  de  café,  dans  le  monde  en- 
tier, s'élevaient  à  8.934.000  sacs,  contre  9.310.000 
sacs  en  février  1916,  9.665.000  sacs  en  mars  1915 
et  12.617.000  sacs  fin  mars  1914. 

Les  courtiers  hollandais  évaluent  la  prochaine 
production  1916-17  à  18.395.000  sacs,  dans  laquelle 
le  Brésil  figure  pour  13.770.000  sacs.  Le  chiffre  de 
la  récolte  1915-1916  est  de  20.355.000  sacs,  et  celui 
de  1914-1915  de  18.218.000  sacs. 

Le  marché  du  Havre  a  été  assez  calme  ;  sauf 
pour  les  Santos  et  les  Bahia,  qui  sont  en  baisse, 
les  cours  sont  inchangés  et  restent  comme  suit  : 

Prix  courant  des  cafés  au  Havre,  rédigé  par  les 
courtiers  en  marchandises  assermentés  :  marchan- 
dises à  l'entrepôt  des  lieux  de  production  :  Rio  de 
Janeiro  :  lavés,  88  à  95  fr.  ;  non  lavés  supérieur, 
74  à  75  fr.;  Santos  :  lavés,  89  à  97  fr.;  non  lavés 
supérieur,  77  à  79  fr.;  Bahia:  qualité  supérieure, 
79  à  92  francs  ;  courant,  75  à  79  fr.;  Haïti  gragés, 
100  à  106  fr.;  Porto-Rico  :  choix,  113  à  118  fr.; 
courant,  108  à  113  fr.;  Mexique  :  gragés,  98  à  112 
francs  ;  non  gragés,  95  à  98  fr.;  Costa-Rica  et 
Honduras  gragés,  100  à  112  fr.;  Porto-Cabello  gra- 
gés, 99  à  106  fr.;  Guayaquil,  90  à  98  fr.;  Moka  : 
extra,  132  à  137  fr.;  courant,  124  a  128  fr.;  Mysore 
natif,  116  à  121  fr.;  Salem  natif,  116  à  126  fr.;  Java, 
115  à  145  fr.;  Guadeloupe  :  Bonifleur,  184  à  197  fr.; 
autre*  colonies,  120  à  165  fr.;  Nouvelle  Calédonie. 
140  à  175  fr.;  le  tout  aux  50  kilos. 


PETITES  NOUVELLES 

L'action  du  Crédit  Foncier  accuse  de  nou- 
veaux progrès  à  680. 

La  Chambre  vient  de  voter  la  proposition  de  loi 
tendant  à  mettre  à  la  charge  de  l'Etat,  pendant 
l-i  durée  de  la  guerre;  les  annuités  des  emprunts 
des  départements  et  des  communes  des  régions 
envahies  et  les  intérêts  moratoires  de  leurs 
dettes. 

Une  autre  proposition  de  loi  ayant  pour  objet 
le  relèvement  du  taux  légal  de  l'intérêt  de  5  % 
à  6  %  est  en  ce  moment  en  cours  de  discussion  de- 
vant la  Commission  compétente.  Le  vote  de  cette 
dernière  proposition  permettrait  de  prévoir  la  re- 
prise des  'opérations  statutaires  du  Crédit  Foncier 
de  France. 

L'assemblée  générale  annuelle  du  Crédit 
Lyonnais  a  eu  lieu  à  Lyon,  le  15  avril  courant, 
sous  la  présidence  de  M.  Emile  Bethenod. 

Le  dividende  a  été  fixé  à  30  francs  par  action. 

Un  acompte  de  12  fr.  50  a  été  mis  en  payement 
le  25  mars  1916. 

Le  solde  (17  fr.  50)  sera  payé  le  25  septembre 
prochain,  moins  les  impôts. 

Toutes  les  propositions  du  conseil  figurant  à 
1  ordre  du  jour  ont  été  votées  à  l'unanimité. 

Les  actionnaires  de  la  Banque  de  Vlndo- 
chine  sont  convoqués  en  assemblée  générale  an- 
nuelle pour  le  10  mai  prochain. 

L'assemblée  des  actionnaires  du  P.-L.-M.  a 
ratifié  la  proposition  du  conseil  d'administration 
relative  à  la  fixation  du  dividende  à  40  francs.  Elle 
a  réélu  comme  administrateurs  pour  cinq  ans  : 
MM.  Blanchet,  le  général  Brugère,  Jules  Charles- 
Ro  ux,  Silhol  et  So'hier,  administrateurs  sortants. 
Elle  a  nommé,  en  outre,  deux  administrateurs 
nouveaux  :  MM.  Charles  Houette,  inspecteur  gé- 
néral honoraire  des  finances,  et  Henri  Couriot, 
président  du  conseil  d'administration  de  la  Société 
des  mines  de  la  Loire,  en  remplacement  de 
MM.  Hély  d'Oissel  et  Guillain,  morts  tous  deux 
en  1915. 


Marché  Financier 


Paris,  le  20  avril  1915. 

D'abord  calme  au  début  de  la  semaine,  le  Mar- 
ché s'est  montré  plus  actif  dans  la  séance  d'hier 
et  surtout  dans  celle  de  ce  jour.  Il  a  témoigné 
d'une  tenue  d'ensemble  très  satisfaisante. 

La,  Bourse  vient  de  fermer  ses  portes.  Elle  ne 
les  rouvrira  que  mardi. 

Parmi  les  derniers  cours  cotés,  nous  notons  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Compagnie  Générale 
Transatlantique,  142  fr.;  Extérieure  Espagnole, 
94  fr;  Russe  3  %  or  1891-1894,  57  fr.  95  ;Briansk 
ordinaire,  338  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  40;  3  1/2  %  amortis- 
sable, 91  fr.  25  ;  5  %,  88  fr.  80  ;  Banque  de  France, 
4.725  fr.  ;  Banque  de  Paris  <et  des  Pays-Bas,  875 
francs  ;  Comptoir  National  d'Escompte,  726  fr; 
Crédit  Foncier  de  France,  680  fr.;  Crédit  Lyonnais, 
1.051  fr;  action  Est,  800  fé.;  Paris-Lyon,  1.050  fr  ; 
Midi,  936  fr;  Orléans,  1.110  fr.;  Sue,  4.125  fr.;  Nord 
de  l'Espagne,  432  fr.;  Saragosse,  421  fr.  50;  Rio- 
Tinto.  unités,  1.765  fr. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Geduld,  63  fr.  50; 
Kuala  Lumpur,  116  fr.  ;  Lena  Gold,  43  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.061  fr.  ;  Hartmann, 
378  fr.  ;  Maltzof,  515  fr.  ;  Mount  Elliott,  130  fr.  ; 
Tharsis,  148  fr.  50  ;  Bakou,  1.387  fr.  ;  Chartered, 
15  fr.  ;  East  Rand,  24  fr.  75  ;  Modderfontein  B, 
181  fr.  ;  Robinson  Gold,  30  fr.  ;  Malacca  ordinaire, 
133  fr.  50. 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Boukgxrel. 


Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant. —  Simart,  imp. 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


Encaisse 
métallique 


DATES 


PHINCIP.  CHAPITRES 


«  -r 
o  s  o 


<£>  =- 

<  .  a 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


4 

104 

610 

6.912 

1  913 

1.541 

739 

3% 

4 

893 

359 

15.184 

1.994 

1.998 

1.227 

5 

4 

899 

360 

15.239 

2.036 

2.019 

1.220 

5 

4 

804 

369 

15.278 

|2.092 

1.985 

1.214 

5 

FRANCE  —  Banque  de  France 

23  juillet... 
13  avril  .  ■ 
20  avril — 
27  avril  

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

33  juillet. 
31  mars.. 
7  avril. . 
15  avril.. 


1  696 

418 

2.364 

1 

180 

939 

63 

4 

3-075 

55 

8.760 

5 

447 

10.141 

15 

5 

3.076 

55 

8.344 

2 

159 

6.487 

15 

5 

3.076 

55 

8.168 

2 

322 

6.533 

15 

5 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet  

6  avril  

13  avril  

20  avril  


1 

004 

» 

733 

1 

055 

841 

1 

412 

847 

2 

194 

2.403 

1 

448 

841 

1 

999 

2.264 

1 

449 

851 

2 

166 

2.197 

» 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet.... 
31  janvier. . . 
29  février. . . 
31  mars  


110 

219 

24 

94 

15 

6 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


1914  24  juillet.... 

1916     8  avril  

1916   15  avril  

191  6  22  avril  


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

958 

759 

2 

161 

717 

448 

258 

958 

761 

2 

158 

722 

443 

256 

969 

762 

2 

152 

727 

438 

253 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


191  4  25  juillet. 

1916  18  mars.. 

1916  1  avril.. 

1916  10  avril.. 


340 

17 

652 

10 

185 

130 

1.070 

10 

1 

223 

218 

151 

144 

1 .086 

8 

1 

360 

171 

204 

152 

1.098 

4 

1 

374 

177 

210 

155 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914  31  juillet.... 

1916  10  mars  

19  1  6  20  mars — 

1916  31  mars.... 


1.105 

89 

3 

086 

245 

586 

115 

1.036 

103 

2 

859 

633 

450 

381 

1.022 

102 

2 

861 

614 

431 

345 

1.016 

102 

2 

905 

664 

433 

327 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 
1916 
1916 


juillet.. \ . 

154 

t 

414  1 

14 

237 

47 

219 

0 

826 

130 

237 

40 

221 

0 

836 

129 

234 

38 

233 

0 

866  | 

150 

229 

37 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet... 
1916    7  mais — 

1916  29  mars.. . 

1916     5  avril  


4.270 

197 

1  4.358 

698 

1 

049 

518 

4.329 

138 

15.653 

2 

785 

10 

210 

1.713 

4.335 

158 

15.829 

2 

725 

11 

365 

1.993 

4.336 

160 

|l6.060 

3 

081 

11 

182 

1.957 

SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet... . 

1916  31  janvier.. . 

1916  29  février. . 

1916  31  mars  


146 

8 

320 

109 

236 

11 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

225 

5 

464 

138 

216 

24 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet. 

1916  31  mars.. 

1916  7  avril.. 

1916  15  avril.. 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

253 

50 

431 

98 

161 

19 

258 

51 

420 

112 

157 

19 

258 

50 

415 

125 

164 

18 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 
16 

Pair  juillet 
1914 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pètrograd  

Scandinavie  . 
Suisse  


25.22* 
51,8.25 
500  » 
208.30 
100  » 
266.67 
139  » 
100  n 


25.17| 
516  » 
482.75 
207.56 

99.62 
263  » 
138.25 
100.03 


29 

5 

12 

19 

20 

mars 

avril 

avril 

avril 

avril 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

28.47 

28.51 

28.81 

28.30 

~28.30 

597  » 

598  » 

603  i 

594  | 

593  » 

580  » 

579  { 

585  50 

579  » 

580  » 

254  » 

257.  î 

259  » 

251  » 

249.  4 

89.4. 

90.4 

92  | 

92  » 

92.  i 

188  * 

188.  i 

187  » 

186  » 

186  >> 

172  » 

176.  ï 

181  » 

177  » 

178  i 

114.4 

115  » 

117  » 

115  » 

114..', 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pètrograd  

Scandinavie  . . 
Suisse  ........ 


3% 
i'A 


5  V, 

5  y, 
5  y, 

1% 


5X 
6 
6 
6 


5X 
6 
6 
6 


5% 
5 
5 
5 


4'/, 


16 

29 

5 

12  -, 

19  | 

26 

Unités 

uillet 

mars 

avril 

avril 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99.82 

112.87 

113.04 

114.22 

112.20 

112.20 

»  dol. 

99  56 

115.19 

115.39 

116.45 

114.71 

114.42 

»  pes. 

96.55 

116  » 

115.90 

117.10 

115.80 

116  » 

»  flor. 

99.64 

121.94 

123.62 

124.34 

120.50 

119.78 

»  lire. 

99.62 

89.50 

90.50 

92.50 

92  » 

924 

»  rbl. 

98.62 

70.49 

70.69 

70.12 

69.75 

69.75 

»  cou' 

99.46 

123.74 

126.98 

130.22 

127.34 

122.42 

»  fr.  . 

100.03 

114.50 

115  » 

117 

115  »• 

114.$. 

îanges  de  Londres  sur  : 

(chèque) 

16 

28 

4 

11 

18 

25 

Pair 

juillet 

mars 

avril 

avril 

avril 

avril 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22| 

25.18| 

28.455 

28.495 

28.765 

28.35 

28.45 

4.86-1 

4.871 

4.769 

4.77 

4  77 

4.77 

4.77 

25.22 

25.90 

24.855 

24.77 

24.65 

24.55 

24.43 

12.109 

12.125 

11.20 

11.14 

11.20 

11.29 

11.28 

25.22 

25  268 

31.96 

31.67 

31  32 

30.98 

30.90 

94.62 

95.80 

151.25 

152.37 

155.25 

153.25 

151.50 

53.28 

46.19 

34.50 

34.37 

34.62 

34.37 

34.37 

18.25 

18.24 

16  65 

16.225  15.87* 

16.14 

15.95 

25.22 

25.18 

24.94 

24.85 

1  24.70 

24.77 

24.72 

Paris  

New-York  . . 
Espagne  — 
Hollande.. . . 

Italie  

Pètrograd. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  — 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pètrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 

16 

juillet 
1914 

28 
mars 
1916 

4 

avril 
1916 

11 

avril 
1916 

18 

avril 
1916 

25 
avril 
1916 

100  fr. 

100  14 

88.64 

88.52 

87.70 

88.97 

88.66 

»  dol. 

99.90 

102.04 

102.02 

102.02 

102.02 

102.02 

«  pes. 

96.64 

101.48 

101.83 

102.32 

102.74 

103.23 

»  flor. 

99.87 

107.75 

108.69 

108.11 

107.25 

107.35 

»  lire 

99.82 

78.92 

79.64 

80.53 

81.42 

81.63 

»  rou. 

98.77 

62.55 

62.09 

60.94 

61.64 

62.45 

»  mil. 

86.69 

64.75 

64.51 

64.90 

64.51 

64.51 

»  cou. 

100.85 

109.61 

112.51 

114.96 

113.07 

114.41 

»  fr. 

100  17 

101.12 

101.49 

102.11 

102.82 

102.03 

La  semaine  sous  revue  n'a  compté  que  trois 
séances  actives.  Celle  du  jeudi,  20  avril,  n'a  guère 
présenté  de  changements  sur  la  veille,  malgré  que 
le  marché  dût  rester  fermé  pendant  trois  jours. 
Ce  n'est  pas  que  la  demande  n'ait  été  active  ;  bien 
au  contraire.  Mais  elle  s'est  trouvée  abondamment 
servie  par  la  Banque  de  France,  dont  les  moyens 
d'action  sont  mieux  assurés  depuis  la  conclusion 
de  l'arrangement  avec  la  Banque  d'Angleterre.  Le 
chèque  sur  Londres  avait  néanmoins  légèrement 
progressé  à  28.31  1/2,  contre  28.30  le  19  ;  le  dollar 
était  également  demandé  à  5.94  1/2  et,  d'une  ma- 
nière générale,  l'ensemble  de  la  cote  était  plutôt 
ferme._  A  la  réouverture  du  marché,  le  25  avril, 
la  tendance  était  meilleure.    L'amélioration  s'est 
continuée  à  la  séance  du  26.  Le  chèque  sur  Londres 
clôture  à  28.30  offert  ;  le  câble  New-York  à  5.93. 
^Espagne  est  en  hausse  légère  à  581,  contre  579 


1 


258 


L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


le  19  avril.  Le  raffermissement  de  La  peseta  est  dû 
aux  paiements  que  doivent  faire  plusieurs  Compa- 
gnies de  chemins  de  fer  français  pour  achats  de 
matériel  en  Espagne.  Rappelons  que  le  12  avril  la 
devise  Madrid  cotait  585  1/2,  cour  moyen.  Le  florin 
d  Amsterdam  est  en  baisse  à  2.49  1/2,  contre  2  51  ■ 
Je  franc  suisse  est  également  plus  faible  à  1.14  1/3, 
contre  1.15  à  la  fin  de  la  précédente  semaine.  Les 
devises  Scandinaves  s'inscrivent  à  1,77  1/2  pour 
la  couronne  danoise  et  1.78  1/2  pour  les 
couronnes  suédoise  et  norvégienne.  Le  rouble, 
après  quelques  variations  peu  importantes,  se  re- 
trouve à  1.86,  au  même  cours  que  le  19  avril,  et 
l'Italie  cote  un  demi-point  de  hausse,  à  92  1/2.  ' 

L'attention  du  marché  est,  plus  que  jamais,  con- 
centrée sur  le  change  sterling  et  sur  le  dollar.  Ce 
sont  les  deux  devises  maîtresses  de  la  cote  pour 
des  raisons  que  nous  avons  déjà  exposées.  Ces  rai- 
sons se  doublent  aujourd'hui  de  circonstances  nou- 
velles auxquelles  nous  faisions  allusion  dans  notre 
dernière  chronique.  L'accord  négocié  entre  la  Ban- 
que de  France  et  xa  Banque  d'Angleterre,  sous  les 
auspices  du  ministre  des  Finances,  est  aujourd'hui 
conclu.  Les  pourparlers  engagés  avec  lord  Cunliffe 
gouverneur  de  la  Banque  d'Angleterre,  lors  de  son 
récent  voyage  à  Paris,  ont  été  poursuivi;  à  Londres 
par  M.  Ribot,  d'accord  avec  le  Chancelier  de  l'Echi 
quier.  L'arrangement  a  été  signé  ces  jours  der 
niers.   Notre  grand  Etablissement  d'émission  a, 
une  fois  de  plus,  donné  son  concours  au  Trésor,  en 
vue  d'assurer  le  succès  d'une  opération  qui  dote 
largement  le  commerce  français  de  moyens  de  rè- 
glement à  l'étranger.  La  Bourse  doit  reconnaîtr. 
aujourd'hui  qu'elle  a  eu  tort  de  montrer  autant  d'é 
nervement  en  constatant  une  certaine  lenteur  dan^ 
les  négociations.  Les  niveaux  auxquels  elle  avait 
porté  les  cours  de  la  livre  sterling  sont  tout  à  fait 
déraisonnables.  En  quelques  séances,  en  effet,  e 
chèque  sur  Londres  a  été  poussé  à  28.93.  Ceux  'qui 
ont  provoqué  cette  hausse  anormale,   par  leurs 
achats  inconsidérés,  en  sont  maintenant  pour  leurs 
frais  ;  ils  auront  acquis  au  prix  fort  des  moyens 
de  couvrir  leurs  engagements  qu'ils  eussent  pu  se 
procurer   à    de   bien    meilleures    conditions  s'ils 
avaient  un  peu  moins  perdu  la  tête. 

Quant  aux  ventes  à  découvert  effectuées  dans  les 
séances  du  15  et  du  16  avril,  il  semble  qu'elles 
soient  aujourd'hui  à  peu  près  liquidées.  Le  mar- 
ché va  donc  se  trouver  dégagé  et  il  n'y  aura  plus 
qu'à  le  maintenir  en  évitant  de  laisser  se  produire 
de  nouvelles  exagérations  aussi  bien  dans  le  sens 
de  la  baisse  que  dans  le  sens  de  la  hausse.  Nous 
ne  saurions  trop  le  répéter  :  il  n'y  a  aucun  intérêt 
à  ramener  brusquement  la  cote  à  un  niveau  trop 
bas  ;  on  risquerait  de  paralyser  les  ventes  de 
titres  du  portefeuille  français  sur  les  marchés 
alliés  ou  neutres,  en  même  temps  qu'on  s'expose- 
rait à  encourager  les  importations  superflues.  La 
prime  du  change  est  un  stimulant  des  exportations 
et  un  frein  aux  achats  inutiles  à  l'étranger  ;  il  con 
vient,  par  conséquent,  de  ne  pas  trop  l'affaiblir. 

Il  nous  est  impossible  de  dire  où  en  sont  les 
négociations  avec  l'Amérique  relativement  à  l'em- 
prunt que  se  propose  d'y  faire  le  Gouvernement, 
loujours  est-il  que  l'impression  dans  les  milieux 
industriels  des  Etats-Unis  est  excellente.  Plusieurs 
grandes  entreprises,  que  Ton  a  de  bonnes  raisons 
de  croire  bien  renseignées,  ont  accepté  ces  temps 
derniers  d'être  payées  de  leurs  envois  en  France 
par  des  bons  de  la  Défense  nationale  à  un  an,  ex- 
primes en  francs  et  dont  le  montant  était  calculé 
sur  la  base  d'un  change  de  5  fr.  94  pour  un  dollar, 
cest-à-dire  le  change  du  jour.  Ce  simple  fait 
montre  que  les  industriels  américains  ont  confiance 
dans  une  prochaine  amélioration  de  notre  change 
sur  New- York  et  qu'ils  espèrent  retirer  un  profit 
supplémentaire  de  la  réalisation  des  bons  qu'ils  ont 
reçus  en  paiement. 

Les  cours  du  change  allemand  se  sont  brusque- 
ment améliorés,  dans  d'assez  fortes  proportions, 


sur  la  plupart  des  marchés  neutres.  A  New-York 
le  change  Berlin  a  passé  de  72,  dans  les  premiers 
.jours  d  avril,  à  près  de  77  ces  jours  derniers. 
Dans  le  même  temps  les  cours  d'Amsterdam  pas- 
saient de  41  3/4  à  42  3/4  et  ceux  de  Genève  de  93 
a  J4.  La  presse  germanique  semble  un  peu  pênée 
pour  donner  une  explication  raisonnable  de  ces 
mouvements.  Ils  font  partie  du  bluff  stratégique' 
allemand.  Berlin  a  voulu  impressionner  les  neu- 
tres au  moment  où  la  note  du  Président  Wilson 
risquait  de  produire  un  effet  désastreux  sur  le 
cours  du  mark.  Nous  saurons  dans  quelques  jours 
la  valeur  de  cette  reprise.  En  attendant,  il  semble 
que  les  négociations  engagées  entre  Berlin  et  Ams- 
terdam, en  vue  d'établir  un  modus  vivendi  analo- 
gue a  celui  qu'a  accepté  la  Hollande  pour  les  règle- 
ments avec  Londres,  aient  complètement  échoué- 
les  empires  centraux  auraient  refusé  de  garantir' 
comme  1  Angleterre,  le  remboursement  en  or  à 
S  e£h?ance,  des  bons  du  Trésor  que  leurs  créan- 
ciers hollandais  devaient  recevoir  en  paiement 
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1910 


75  49 
24  51 


41  75 
70  32 
29  68 
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Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  66  50 
%?r?o,    e  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 
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77  9 
31  3/16 

4  17/32 
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LA  SITUATION 


La  situation  militaire  n'a  guère  vai  h  et  o 
semaine  ha  liu-ne  autour  do  Verdun  a  pas 
bouK 6  malgré  trois  violentes  offensives  alleman- 
des%Xs  trois  vigoureusement  repoussees  av  e 
d'inWtantes  pertes  pour  l'ennemi.  Sur  les  au- 
treS  fronts  la  situation  ne  s'est  pas  modifiée  non 

P  Mais,  en  dehors  des  fronts,  la  semaine  a  été 
féconde  en  événements. 

L'Allemagne,  qui  va  certainement  céder  a  l  ul- 
timatum dos  Etats-Unis. et  transformer  smon 
cesser  sa  guerre  sous-marme,  a  cru  utile  de  taire 
Précéder  sa  probable  recuhulo  do  nmmfestations 
Ktionelles  do  sa  force  Elle  a  donc .  exécute, 
on  l'espace  de  60  heures,  trois  raids  de  zeppe- 
\  J  ,t  un  raid  naval  sur  l'Angleterre  et  une 
entative  (,o  Wulj^t  dento^dj 
barquemeht  d'armes  sur  la  cote.  Les  choses  ont 
UJUC  de  telle  faoon  que  toutes  ces ■  tentatives 
peuvent  être  considérées  maintenant  comme  des 
incidents  sans  importance.  Les  nouveaux  raids 
de  zeppelins  ont  causé  peu  de  degats  ,  le  raiu 
naval'L  cours  duquel  des  croiseurs  « 
ont  bombardé  pendant  vingt  minutes  deux  villes 
ouvertes  do  la  côte  est  de  l'Angleterre  a  prouve 
simplement  que  les  navires  ennemis  fuient  des 
l'apparition  des  escadres  anglaises  ;  enfin  a 
tentative  de  soulèvement,  à  Dublin   es  deja 
coniurée  et  le  cabinet  anglais  a  pu  déclarer 
aux  Communes  qu'il  est  maître  de  la  situation. 

Ces  opérations,  minutieusement  machinées 
selon  un  plan  unique,  prouvent  amplement 
que  l'Allemagne  est  arrivée  à  cette  heure  de 
désarroi  où  l'on  ne  compte  plus  que  sur  le 
crime  et  la  terreur. 

Ces  manifestations  de  brutalité  sans  scrupule 
souligneront  encore  sa  retraite  devant  1  ultima- 
tum américain.  Car  il  est  hors  de  doute  main- 
tenant, que  l'Allemagne  se  dispose  a  céder  aux 
exigences  américaines.  Elle  ne  s  évertue  plus 
qu'à  sauver  ta  face,  à  plier  de  telle  façon  qu  il 
n'en  résulte  aucune  démoralisation  a  1  intérieur. 
L'Allemagne  craint  par-dessus  tout  que  les 
Etats-Unis,  avec  leur  immense  prestige  et  leurs 
ressources  illimitées,  ne  se  joignent  aux  allies. 

Pendant  que  l'Allemagne  augmente  par  ses 
inutiles  férocités  le  nombre  de  ses  ennemis,  la 
solidarité  des  alliés  s'affirme  toujours  davan- 
tage Un  important  contingent  de  troupes  russes 
vient  de  débarquer  à  Marseille  et  est  deja  en 
route  pour  prendre  place,  en  face  de  l'ennemi, 
à  côté  de  nos  divisions.  C'est  bien  la  preuve  que 
de  la  mer  du  Nord  au  Caucase  les  alliés  n'ont 
qu'un   seul   front.   En  ce  moment  se  réunit, 
aussi  à  Paris,  la  conférence  interparlementaire 
du  commerce 'à  laquelle  participent  les  person- 
nalités   les    plus    éminentes    des  Parlements 
alliés  :   elle  a  pour  but  d'établir  les  relations 
commerciales  les  plus  étroites  entre  les  alliés  et 
d'étendre  leur  mutuelle  action  économique. 

Enfin,  la  Chambre  anglaise  est  réunie  actuel- 
lement en  comité  secret  pour  discuter  la  ques- 
tion du  service  obligatoire  pour  tous.  Le  sys- 
tème de  recrutement  actuel  ayant  paru  donner 
des  résultats  insuffisants,  le  gouvernement  et 
le  Parlement  vont  se  mettre  d'accord  pour  cer- 


taines mesures  qui  en  augmenteront  le  rende- 
ment. . 

On  a  enregistré  hier  une  nouvelle  violation 
de  la  neutralité  suisse  par  des  aviateurs  alle- 
mands :  un  avion  allemand  a  lancé  des  bombes 
su!'  Porrehtruy  pour  la  seconde  fois  c'est,  mal 
o-ré  ses  promesses  réitérées,  la  tiviziem.-  viola 
tion  par  nos  ennemis  de  la  neutralité  helvé- 
tique. L'émoi  est  grand  chez  nos  voisins. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

La  bataille  de  Verdun  n'a  pas  encore  pris  fin. 
A  diverses  reprises,  les  ennemis  nous  ont  encore 
attaqués,  et  parfois  même  violemment  :  entre  la 
ferme  Thiaumont  et  l'étang  de  Vaux  où,  après 
avoir  atteint  nos  tranchées,  ils  en  ont  été  chassés 
immédiatement  ;  sur  les  pentes  nord  du  Mort- 
Homme,  contre  le  bois  des  Caurettes,  à  l'est  du 
Mort-Homme  ;  dans  la  région  d'Avocourt.  Partout 
ils  ont  essuyé  des  échecs,  malgré  l'emploi  de  li- 
quides enflammés. 

Au  contraire,  nous  avons  tenté  quelques  coups 
de  main  heureux  près  de  Vaux  et  du  Mort- 
Homme,  dans  le  bois  d'Avocourt. 

On  peut  constater  ainsi  que  depuis  le  départ  du 
général  von  Haeseler,  tombé  en  disgrâce,  les  mé- 
thodes du  kronprinz  ne  donnent  pas  de  meilleurs 
résultats.  Cet  insuccès  de  l'héritier  du  trône  cause 
en  Allemagne  une  déception.  La  presse  s'efforce  de 
le  dissimuler  et  a  de  véritables  accès  de  rage  contre 
les  journaux  français  qui  parlent  des  pertes 
éprouvées  par  les  corps  allemands  au  cours  des 
deux  mois  qui  viennent  de  s'écouler. 

Jeudi  dernier,  un  important  contingent  de  trou- 
pes russes  a  débarqué  à  Marseille.  Un  autre  con- 
tingent a  été  débarqué  mardi. 

A  ce  sujet  le  général  Joffre  a  adressé  à  notre  ar- 
mée l'ordre  du  jour  suivant  : 

«  Notre  fidèle  alliée  la  Russie,  dont  les  armées 
combattent  déjà  si  vaillamment  contre  l'Allemagne, 
l'Autriche  et  la  Turquie,  a  voulu  donner  à  la 
France  un  gage  nouveau  de  son  amitié,  une  preuve 
plus  éclatante  encore  de  son  dévouement  à  la 
cause  commune. 

«<  Des  soldats  russes,  choisis  parmi  les  plus 
braves  et  commandés  par  les  officiers  les  plus  ré- 
putés, viennent  combattre  dans  nos  rangs. 

«  Vous  les  accueillerez  comme  des  frères,  vous 
leur  montrerez  quelle  chaude  sympathie  vous  ré- 
servez à  ceux  qui  ont  quitté  leur  patrie  pour  venir 
lutter  à  nos  côtés. 

«  Au  nom  de  l'Armée  française,  je  souhaite  la 
bienvenue  aux  officiers,  sous-officiers  et  soldats 
des  troupes  russes  débarquées  en  France. 

«  Je  m'incline  devant  leurs  drapeaux,  sur  'les- 
quels s'inscriront  bientôt  les  noms  glorieux  de 
communes  victoires.  » 

Sur  le  front  russe,  où  l'état  du  terrain  laisse  en- 
core à  désirer,  la  canonnade  continue  intense,  et 
quelques  petits  engagements  sans  portée  sont  à 
signaler.  Au  Caucase,  les  Turcs,  après  avoir  subi 
des  pertes  importantes,  ont  cessé  pour  le  moment 
leurs  attaques. 

Sur  le  front  italien,  nos  alliés  viennent  de  rem- 
porter un  succès  intéressant.  Après  avoir  creusé 
aine  gigantesque  galerie  dans  la  profondeur  du 
col  di  Lina,  le  génie  italien  a  fait  exploser  une 
énorme  mine  qui  a  réduit  en  ruine  toute  la  partie 
occidentale  de  ce  col,  engloutissant  la  plupart  de 
ses  défenseurs.  Les  autres  ont  été  faits  prisonniers. 

Selon  le  Ciornale  d'italia,  une  grande  offensive 
autrichienne  sur  le  front  italien  est  en  prépara- 
tion. D'autre  part,  il  semble  que  nos  alliés  pro- 
jettent de  porter  un  grand  coup  du  côté  de  lTsonzo 
lorsque'les  Russes  reprendront  leur  marche  en  (ia- 
licie.  Rien  de  particulier  sur  le  front  de  Salonique. 
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L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


QUESTIONS  DU  JOUR 


L'Argent  et  la  Guerre 

{Suite)  (1) 

II 

Ce  que  la  politique  allemande  a  coûté  à  l'Europe 

Dans  une  étude  publiée  en  1899  dans  l'Economiste 
Européen,  je  me  demandais  si  l'unité  de  l'Allema- 
gne n'aurait  pas  pu  se  réaliser  «  sans  le  génie  de 
«  Bismarck,  sans  sa  politique  rétrograde  de  la 
«  force  primant  le  droit,  qui  a  coûté  la  vie  à 
«  tant  d'être  humains,  qui  a  creusé  de  si  profonds 
«  abîmes  entre  des  peuples  faits  pour  se  compren- 
«  dre  et  s'aimer,  et  qui  a  finalement  poussé  l'Eu- 
«  rope  dans  cette  voie  du  militarisme  et  des  arme- 
«  ments  à  outrance...  dont  elle  ne  pourra  sortir 
«  peut-être  que  par  une  conflagration  générale 
«  auprès  de  laquelle  les  guerres  de  1866  et  de 
((  1870-1871  paraîtront  des  jeux  d'enfants.  » 

La  guerre  monstrueuse  qui  déchire  actuellement 
l'Europe,  guerre  que  le  militarisme  allemand  a 
voulue  et  provoquée,  est  la  conséquence  logique  de 
la  politique  bismarckienne,  intensifiée  par  Guillau- 
me II  ;  mais  elle  en  sera  aussi  l'effondrement  irré- 
médiable, car  l'humanité  tout  entière,  menacée 
dans  son  existence,  a  déjà  décidé  de  mettre  l'Alle- 
magne hors  la  loi  des  peuples  civilisés. 

Il  ne  sera  jamais  possible  d'établir  ce  que  la 
politique  allemande  —  dont  le  caporalisme  de  Fré- 
déric II  et  la  kultur  des  intellectuels  modernes 
sont  l'alpha  et  l'oméga  —  a  coûté  à  l'Europe,  car 
jamais  aucune  statistique  ne  pourra  évaluer  — 
même  approximativement  —  les  effroyables  pertes 
de  toute  nature  que  les  guerres  qu'elle  a  suscitées 
ont  fait  subir  aux  Etats  qui  en  ont  été  et  qui  en 
sont  encore  aujourd'hui  les  victimes. 

Mais  ce  que  l'on  peut  additionner,  comparer  et 
produire  avec  quelque  certitude  de  vérité,  ce  sont 
les  dépenses  d'ordre  militaire  que  les  grandes  na- 
tions de  l'Europe,  obligées  de  suivre  l'exemple  de 
l'Allemagne,  ont  dû  inscrire  dans  leur  budget  de 
temps  de  paix,  pendant  les  trente  années  qui  ont 
précédé  la  guerre  de  1914. 

Et  encore  ferai-je  observer  que  les  dépenses  de 
guerre  et  de  marine  militaire,  relevées  dans  les 
budgets  de  prévisions  votés  par  les  Parlements  de 
ces  nations,  ne  sont  elles-mêmes  que  des  minima. 

Voici  d'abord  les  budgets  de  la  guerre  par  pé- 
riode décennale  : 


Budgets  de  la  Guerre  des  grandes  nations  de  l'Europe 


Pays 

1883 

1893 

1903 

1913 

( 

En  millions  de  francs) 

458 

716 

810 

1.689 

295 

330 

428 

447 

432 

445 

1.750 

708 

584 

i  634 

688 

983 

253 

248 

282 

424 

772 

700 

878 

1.469 

Totaux 

2.794 

3.076 

4.836 

5.720 

Guillaume  II  a  été  couronné  empereur  allemand 
en  1888  et  le  budget  de  la  guerre  de  l'Allemagne, 
qui  était  en  1883  inférieur  à  ceùx  de  la  Russie  et 
de  la  France,  devient  en  1893  le  plus  important  de 
tous  les  budgets  de  l'Europe,  et  il  a  gardé  cette 
avance  jusqu'à  la  guerre  de  1914,  sauf  pour  l'année 
1903,  pendant  laquelle  l'Angleterre,  sortant  de  la 
guerre  du  Transvaal,  reconstitua  son  armée  et  son 
matériel  de  guerre. 

Ce  tableau  prouve  d'abord  qu'entre  1883  et  1893, 
c'est  bel  et  bien  l'Allemagne  qui,  malgré  la  Triple- 


(1)  Voir  l'Economiste  Européen  n°  1259  du  21  avril  1916. 


Alliance,  a  pris  l'initiative  de  l'augmentation  des 
dépenses  de  guerre,  et  que,  de  1903  à  1913  c'est 
également  elle  qui  entraîna  l'Europe  dans  la  voie 
des  armements  à  outrance,  et  cela  sans  préjudice 
de  sa  marine  militaire,  ainsi  que  le  montre  le  ta- 
bleau suivant  : 

Budgets  de  la  marine  militaire  des  grandes  nations 
de  l'Europe 

Pays  1883       1893       1903  1913 


(En  millions  de  francs) 

Allemagne   46  107  277  593 

Autriche-Hongrie   23  25  52  151 

Angleterre   270  356  786  1.119 

France   205  255  313  489 

Itahe   58  108  127  257 

Russie   122  133  308  609 


Totaux   724         984       1.863  3.218 


Ici  la  politique  agressive  de  l'Allemagne  se  révèle 
dans  toute  sa  rigueur. 

Le  dénouement  de  la  guerre  russo-japonaise  de 
1895,  dans  lequel  l'Allemagne  était  intervenue  aux 
côtés  de  la  France  et  de  la  Russie  —  ce  qui  lui 
permit  'de  prendre  possession,  en  1897,  de  la  ma- 
gnifique baie  de  Kiao-Tchéou  que  le  Japon  lui  a 
reprise  l'année  dernière  —  donna  à  Guillaume  II 
la  ferme  volonté  de  développer  d'une  manière  con- 
sidérable les  forces  navales  de  l'empire  allemand. 

La  majorité  du  Reichstag  était  absolument  oppo- 
sée à  ce  projet,  mais  on  sait  avec  quelle  persévé- 
rance et  avec  quelle  habileté  l'empereur  sut  vain- 
cre toutes  les  résistances  et  obtenir  une  première 
fois,  en  1898,  ce  fameux  septennat  maritime  qui 
devait  porter  à  la  fin  de  1905  le  nombre  des  vais- 
seaux de  ligne  allemands  à  17,  les  garde-côtes 
cuirassés  à  8,  les  grands  croiseurs  à  19  et  les  pe- 
tits croiseurs  à  26. 

Mais  à  la  suite  de  l'augmentation  des  flottes 
anglaise,  russe  et  française  —  elle-même  décidée 
après  le  vote  du  septennat  allemand  et  après 
l'écrasement  de  la  flotte  espagnole  par  la  flotte 
américaine  (1898)  —  le  premier  programme  fut 
jugé  insuffisant  et  Guillaume  II,  d'accord  avec 
l'opinion  publique  de  l'Empire,  saisit  le  Reichstag 
(janvier  1900)  d'un  nouveau  plan  de  constructions 
navales  échelonné  sur  une  période  de  dix-sept  ans 
et  ayant  pour  objet  de  doubler  la  puissance  de  la 
flotte  militaire  allemande. 

Ce  nouveau  projet,  qui  devait  coûter  au  budget 
impérial  une  dépense  extraordinaire  de  5.440  mil- 
lions de  francs  à  répartir  entre  1900  et  1917 
(320  millions  par  an)  amena  l'Angleterre  à  augmen- 
ter aussi  ses  constructions  nouvelles,  et  bon  gré, 
mal  gré,  les  autres  grandes  puissances  de  l'Europe 
durent  suivre  le  mouvement  et  s'engager  dams  le 
maritinisme,  comme  elles  avaient  précédemment 
dû  subir  le  militarisme  qui  continua  d'ailleurs  à  se 
développer  sans  préjudice  de  l'accroissement  des 
forces  navales. 

Dépenses  militaires  totales  des  grandes  puissances 
de  l'Europe 


Pays  188£  1893  1903  1913 

(En  millions  de  francs) 

Allemagne   504  823  1.087  2.282 

Autriche-Hongrie   318  355  480  598 

Angleterre   702  801  2.536  1.827 

France   789  889  1.001  1.472 

Italie   311  358  409  681 

Russie   839  833  1.186  2.078 


Totaux   3.518    4.057       6.699  8.938 


Ainsi,  entre  1883  et.  1913,  l'Allemagne  a  augmenté 
ses  dépenses  d'ordre  militaire  de  1.578  millions  de 
francs,  ou  315  %,  alors  que  l'accroissement  de 
l'Angleterre  n'a  été  que  d^  160  %,  celui  de  la 
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Russie  de  132  %  et  celui  de  la  France  do  seule- 

nient  80  %.  ,         .  .  lo 

Mais,  pour  l'état-major  allemand  qui  préparait  la 
euerre  cette  augmentation  do  dépenses  n  était  pas 
suffisante,  car  il  fit  présenter  vers  la  fin  du  mois 
de  mars  1913,  au  Bundesrath,  un  projet  de  loi 
portant  l'effectif  de  paix  de  l'armée  allemande  a 
866  000  hommes,  et  comportant  1.230  millions  ele 
francs  de  dépenses  extraordinaires  à  couvrir  par 
une  contribution  de  guerre  payée  par  la  lortune 
acquise  et  de  nouvelles  dépenses  ordinaires  an 
miellés  devant  s'élever  a  220  millions  de  francs 
environ  à  partir  de  1915. 

Le  Reichstag  vota  le  projet  sans  opposition  sé- 
rieuse de  la  part  des  socialistes,  et  c'est  en  raison 
de  ce  projet  —  qui  était  une  menace  directe  pour 
la  paix  publique  et  pour  la  France  en  •  particulier 
—  que  notre  Parlement  vota  le  retour  à  la  loi  de 
trois  ans.  '  •  ' 

Sous  l'influence  de  la  politique  allemande,  de- 
venue chaque  année  plus  arrogante,  plus  tracas- 
sière  et  plus  exigeante,  les  dépenses  annuelles 
d'ordre  militaire  des  six  grandes  puissances  de 
l'Europe  ont  augmenté  de  période  décennale  en 
période  décennale  et  se  sont  élevées,  en  chiffres 
ronds,  de  3.800  millions  de  francs  en  moyenne  de 
1883  à  1893,  à  5.400  millions  de  francs  de  1893  à 
1903  et  à  7.800  millions  de  1903  à  1913.  Pour  les 
trente  années  observées,  le  total  pour  ces  six 
grandes  puissances  doit  dépasser  170  milliards  de 
francs. 

C'est,  à  10  milliards  près,  ce  que  ces  mêmes  puis- 
sances ont  déjà  dépensé  pendant  les  18  premiers 
mois  de  la  guerre  1914-1915-1916,  guerre  que  l'état- 
major  général  allemand  croyait  terminer  victo- 
rieusement en  trois  mois. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


La  Note  américaine  à  l'Allemagne 

Enfin,  allons-nous  peut-être  connaître  la  solu- 
tion de  l'interminable  controverse,  engagée  depuis 
près  d'un  an  entre  les  gouvernements  américain 
et  allemand,  au  sujet  du  torpillage  de  la  Lusitania, 
et  qui  a  amené  le  président  Wilson,  par  étapes 
successives,  à  prendre  fermement  position  contre 
la  barbarie  germanique  qui  coule  officiellement, 
depuis  le  1er  mars  1916,  indistinctement  tous  les 
navires,  belligérants  ou  neutres. 

Depuis  le  vote  du  Congrès  américain,,  approuvant 
pleinement  la  politique  de  M.  Wilson,  l'Allemagne, 
par  d'hypocrites  promesses  et  de  longs  atermoie- 
ments, avait  réussi  à  faire  patienter  le  président 
américain  ;  mais  l'affaire  du  Sussex,  que  nous 
avons  relatée  le  31  mars,  rappelant  par  sa  férocité 
implacable  le  crime  de  la  Lusitania,  a  obligé 
le  gouvernement  des  Etats-Unis  à  demander  à 
l'Allemagne  un  désaveu  officiel  du  torpillage,  ainsi 
qu'une  renonciation  à  ses  pratiques  barbares  et 
inhumaines,  faute  de  quoi  la  rupture  des  relations 
diplomatiques  s'ensuivrait. 

Avant  d'envoyer  sa  note  à  l'Allemagne,  M.  Wil 
son,  étant  donnée  la  gravité  de  la  situation,  a  con 
voqué  dans  une  séance  commune  la  Chambre  et 
le  Sénat,  pour  leur  faire  l'exposé  de  la  situation  ; 
il  a  été  unanimement  approuvé  par  tous  les  mem- 
bres du  Congrès. 

C'est  le  20  avril  au  soir  que  l'ambassadeur  des 
Etats-Unis  à  Berlin,  M.  Gérard,  remettait  à  la 
-chancellerie  allemande  la  note  du  président  Wilson, 
mettant  l'Allemagne  en  demeure  de  choisir  entre 
la  cessation  de  sa  criminelle  campagne  sous-marine 
ou  la  rupture  des  relations  diplomatiques  entre  les 
Etats-Unis  et  elle. 

Cette  note,  qui  est  très  énergique  et  réclame,  au 
nom  des  lois  les  plus  inviolables,  la  cessation  de 

ces  tragédies  navales  qui  remplissent  le  monde 


d'horreur,  n'a  cependant  pas  lo  caractère  d'un  ulti- 
matum ;  elle  ne  lixe  pas  de  délai  pour  une  réponse, 
mais  insiste  pourtunt  pour  que  celle-ci  soit 
prompte.  ; 

Après  avoir  rappelé  les  circonstances  du  torpil- 
lage dans  La  Manche,  le  24  mars  dernier,  du  vapeur 
français  Sussex,  et  insisté  sur  le  fait  qu'il  n'était 
pas  armé,  le  gouvernement  américain,  s'appuyant 
,sur  une  enquête  minutieuse,  approfondie,  n  uni  m- 
cieuse  et  impartiale  d'officiers  de  la  flotte  et  do 
l'armée  des  Etats-Unis,  conclut  péremptoirement, 
que  ce  navire  a  été  torpillé  sans  avertissement  ou 
sommation  de  se  rendre  et  que  la  torpille  qui  l'a 
frappé  était  de  provenance  allemande. 

La  note  rappelle  ensuite  la  réponse  du  10  avril 
dernier  de  la  chancellerie  allemande,  qui  donne  au 
Gouvernement  américain  «  l'impression  que  le  Gou- 
vernement impérial  n'a  pas  su  mesurer  le  sérieux 
de  la  situation  créée  non  seulement  par  l'attaque 
du  Sussex,  mais  aussi  par  toute  la  méthode  et  le 
caractère  de  la  guerre  sous-marine  ainsi  quelle 
a  été  menée  pendant  une  période  de  plus  de  douze 
mois  par  les  commandants  des  sous-marins  alle- 
mands, détruisant  sans  distinction  les  navires  de 
commerce  de  tous  genre,  nationalité  ou  destina- 
tion. 

«  Si  le  torpillage  du  Sussex  avait  été  un  cas 
isolé,  cela  permettrait  aux  Etats-Unis  d'espérer  que 
l'officier  responsable  de  cet  acte  a  outrepassé  de 
sa  propre  autorité  les  ordres  qu'il  avait  reçus 
ou  qu'il  a  négligé  d'une  manière  coupable  les  me- 
sures de  précaution  imposées  et  que  la  justice  re- 
cevrait satisfaction  par  sa  punition,  en  même 
temps  que  le  Gouvernement  impérial  exprimerait 
sa  désapprobation  formelle  de  l'acte,  commis  et  of- 
frirait une  indemnité  équitable  ;  mais  bien  que 
l'attaque  du  Sussex  ne  soit  pas  défendable  et  ait 
provoqué  de  si  tragiques  pertes  de  vies  humaines,  — 
ce  qui  en  fait  l'un  des  plus  épouvantables  exemples 
de  la  cruauté  de  la  guerre  sous-marine  telle  que  la 
pratiquent  les  commandants  des  bâtiments  alle- 
mands, —  elle  n'est  malheureusement  pas  un  cas 
isolé.  Au  contraire,  le  Gouvernement  des  Etats- 
Unis  se  voit  obligé  de  conclure  des  récents  événe- 
ments que  ce  n'est  là  qu'un  cas,  l'un  des  plus  graves 
et  des  plus  affligeants  illustrant  les  méthodes  et 
l'esprit  selon  lesquels  on  détruit  sans  distinction 
les  navires  de  commerce  de  tous  genre,  nationalité 
ou  destination.  Cette  méthode  se  définissait  de 
mieux  en  mieux,  à  mesure  que  l'activité  des  sous- 
marins  allemands  augmentait  d'intensité  et  se  dé- 
veloppait ces  derniers  mois.  » 

M  Wilson  fait  remarquer  à  M.  von  Jagow  quil 
a  toujours  protesté  contre  ces  actes  de  féroce  bar- 
barie et  que,  pour  ce  faire,  il  s'est  appuyé  sur  le 
droit 'des  gens,  qui  n'est  pas  d'origine  récente  ou 
fondé  sur  des  principes  purement  arbitraires,  mais 
repose,  bien  au  contraire,  sur  des  bases  humani- 
taires en  vigueur,  par  l'approbation  formelle  de 
toutes  les  nations  civilisées. 

Il  a  ajouté  que  l'Allemagne  n'a  pas  tenu  ses  pro- 
messes, et  bien  que  le  gouvernement  impérial  assu- 
rât continuellement  les  Etats-Unis  de  son  respect 
des  navires  passagers  neutres,  il  persistait  a  pour- 
suivre sa  politique  d'intimidation  en  violant  cons- 
tamment les  droits  des  non-belligérants. 

<(  Des  navires  neutres,  même  des  neutres  allant 
d'un  port  neutre  à  un  autre  port  neutre,  proclame- 
t-il  dans  son  réquisitoire  contre  nos  ennemis,  ont 
été  détruits  en  nombre  toujours  plus  grand,  ainsi 
que  les  navires  ennemis.  Parfois  les  navires  de 
commerce  attaqués  ont  été  avertis  et  sommes  de 
se  rendre  avant  d'être  canonnés  ou  torpilles  ;  par- 
fois on  a  permis  aux  passagers  et  équipages  de  se 
mettre  en  sûreté  dans  les  canots  avant  de  couler 
le  navire,  mais  toujours  et  toujours  aucun  aver- 
tissement ne  fut  donné  et  il  ne  fut  souvent  même 
pas  permis  aux  passagers  de  se  réfugier  dans  les 
canots   De  grands  navires  de  l'océan,  comme  la 
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Lusitama  et  l'Arabie,  et  des  vapeurs  transportant 
seulement  des  passagers,  comme  le  Sussex,  ont  été 
attaqués  sans  aucun  avertissement  et  avant  de 
s'apercevoir  qu'ils  se  trouvaient  devant  des  navires 
armés  ennemis,  et  les  vies  des  non-combattants, 
passagers  et  équipages,  ont  été  détruites  sans  dis- 
tinction, d'une  manière  que  le  gouvernement  des 
Etats-Unis  ne  peut  considérer  que  comme  légère 
et  dénuée  de  toute  justification.  En  fait,  aucune  li- 
mite ne  fut  assignée  pour  la  destruction  ultérieure 
de  navires  de  commerce  de  tous  genre  et  nationa- 
lité en  dehors  des  eaux  que  le  gouvernement  impé- 
rial avait  déclarées  être  comprises  dans  la  zone  de 
guerre.  La  liste  des  Américains  ayant  perdu  la  viè 
sur  des  navires  ainsi  attaqués  et  détruits  s'est 
allongée  de  mois  en  mois  jusqu'à  ce  que  le  chiffre 
fatal  des  victimes  se  soit  élevé  à  la  centaine.  » 

Avant,  de  poser  sa  décision,  le  président  fait  re- 
marquer au  gouvernement  allemand  l'attitude  très 
patiente  qu'il  a  eue  à  son  égard  ;  les  efforts  qu'il 
a  faits  pour  bien  considérer  les  circonstances  extra- 
ordinaires de  la  guerre  moderne,  ainsi  que  son 
entière  bonne  foi,  qui  lui  faisait  prendre  comme 
absolument  sincères  les  déclarations  et  promesses 
successives  du  gouvernement  impérial. 

Après  cet  exposé  loyal  et  sincère,  M.  Wilson 
avoue  que  si  le  gouvernement  impérial  a  l'inten- 
tion de  poursuivre  la  guerre  sous-marine  impitoya- 
blement et  sans  distinction  contre  les  navires  de 
commerce,  sans  égard  pour  ce  que  le  gouverne 
ment  des  Etats-Unis  considère  comme  les  disposi- 
tions sacrées  et  inattaquables  en  droit  internatio- 
nal et  comme  les  principes  d'humanité  unanime- 
ment reconnus,  le  gouvernement  des  Etats-Unis 
devra  finalement  en  tirer  la  conclusion  qu'il  ne 
lui  reste  qu'une  voie  à  suivre  et  qui  est  la  sui- 
vante : 

«  A  moins  que  l'Allemagne  n'annonce  immédiate- 
«  ment  qu'elle  abandonne  ses  méthodes  d'attaques 
«  sous-marines  actuelles  contre  les  navires  trans- 
«  portant  des  passagers  et  des  marchandises,  les 
«  Etats-Unis  n'auront  d'autre  choix  que  la  rupture 
«  des  relations  diplomatiques.  C'est  avec  la  plus 
«  grande  répugnance  que  le  gouvernement  des 
«  Etats-Unis  fait  une  démarche  de  ce  genre,  mais 
«  il  se  voit  obligé  de  l'entreprendre  au  nom  d'e  l'hu- 
<(  manité  et  des  droits  des  nations  neutres.  » 

L'Allemagne  n'a  pas  encore  répondu  à  cette  note 
énergique,  et  a  profité  des  fêtes  de  Pâques  pour 
s'accorder  un  plus  long  délai  ;  mais  nous  ne  pou- 
vons encore  douter  qu'elle  ne  cherche  une  échappa- 
toire et  ne  réponde  par  des  atermoiements  qui  ne 
régleront  pas  la  question. 

Cependant,  à  Genève,  l'impression  est  que  l'Alle- 
magne cédera  et  reculera  devant  l'éventualité 
dune  nouvelle  rupture.  On  prétend  même  savoir 
de  bonne  source  que  tous  les  efforts  du  chancelier 
et  de  la  Wilhelmstrasse  portent  en  ce  moment  sur 
la  presse  allemande  et  sur  l'opinion  publique  aile 
mande,  pour  les  préparer  à  la  reculade  et  les  ame- 
ner a  accepter  la  cessation  des  procédés  actuels 
de  la  guerre  sous-marine. 

Georges  Bourgarel. 


Crédit  Lyonnais 

Ainsi  que  nous  l'annoncions  brièvement  il  y  a 
huit  jours,  les  actionnaires  du  Crédit  Lyonnais  se 
sont  réunis  le  15  courant,  sous  la  présidence  de 
M.  Bethenod,  président  du  Conseil  d'administra- 
tion, pour  recevoir  communication  des  comptes 
afférents  là  l'exercice  1915,  clos  le  31  décembre  der- 
nier. A  cette  assemblée,  qui  a  approuvé  à  l'unani- 
mité toutes  les  propositions  qui  lui  étaient  sou- 
mises, 157.590  actions  étaient  présentes  ou  repré- 
sentées. 

Les  bénéfices  de  l'exercice  1914  s'étaient  élevés 
à  14.421.G03  fr.  94.  Mais  de  ces  bénéfices  il  n'avait 


pas  été  fait  état  parce  qu'ils  avaient  été  établis 
sans  tenir  compte  de  celles  des  pertes  que  les  évé- 
nements avaient  pu  occasionner  et  sur  lesquelles 
les  renseignements  suffisants  manquaient.  Ces  bé- 
néfices avaient  donc  été,  avec  le  reliquat  de  4  mil- 
lions 496,50a  fr.  13  de  l'exercice  précédent,  reportés 
a  nouveau,  et  le  montant  correspondant  à  l'intérêt 
de  5  %  sur  le  capital,  soit  12  millions  et  demi  de 
irancs,  représentant  25  francs  par  action,  avait  été 
prélevé  sur  les  provisions  faites  dans  les  exercices 
antérieurs  en  vue  de  risques  alors  éteints. 

Pour  1915,  les  profits  ont  atteint  18.733.857  fr.  49. 
A  ce  montant  est  venu  se  joindre  le  solde  des 
exercices  antérieurs,  soit  18.918.155  fr.  07,  'd'où  un 
total  de  bénéfices  disponibles  de  37.652.012  fr.  56 
sur  lesquels  il  a  été  prélevé  15  millions  de  francs 
pour  servir  un  dividende  de  30  francs  par  action 
et  le  solde  de  22.652.012  fr.  56  a  été  reporté  à 
l'exercice  1916  en  cours. 

Le  rapport  du  Conseil  d'administration  est  un 
exposé  concis  des  événements  économiques  et  finan- 
ciers qui  ont  signalé  l'année  1915.  Il  signale,  en 
premier  lieu,  la  hausse  des  prix  qui  s'est  produite 
dans  le  monde  entier,  mais  dont  nos  ennemis  out 
plus  souffert  que  nous  et  nos  alliés,  à  cause  de  la 
restriction  de  leur  commerce  international.  Nous 
avons  eu  à  souffrir  d'un  déficit  dans  notre  produc- 
tion, déficit  qu'expliquent  l'occupation  d'un  certain 
nombre  de  nos  départements,  la  stérilité  relative 
de  la  zone  des  armées  et  la  dévastation  du  terri- 
toire que  l'ennemi  a  dû  abandonner  après  la  vic- 
toire de  la  Marne.  Parmi  nos  mines  de  houille  du 
Nord  et  du  Pas-de-Calais,  quatre  travaillent  pour 
nous  à  plein  rendement  ;  quatre  également  sont 
occupées  partiellement  ou  situées  sous  Te  feu  de 
l'ennemi  ;  seize  autres,  qui  avaient  produit  en  1913 
19  millions  de  tonnes,,  se  trouvent  en  pays  envahis. 
Quant  à  nos  filatures  et  à  nos  tissages,  —  une  de 
nos  gloires  industrielles,  —  ils  ont  été  particuliè- 
rement atteints  et,  de  plus,  nous  sommes  toujours 
privés  d'une  certain  nombre  de  nos  grandes  usines 
métallurgiques. 

Partout  la  mobilisation  a,  d'ailleurs,  considéra- 
blement réduit  la  main-d'œuvre  dont  disposent 
d'ordinaire  l'industrie,  le  commerce  et  l'agricul- 
ture, et  le  Crédit  Lyonnais,  qui  travaille  cependant 
pour  la  Défense  nationale  en  contribuant  au  pla- 
cement des  titres  qui  alimentent  la  Trésorerie,  n'a 
pas  été  épargné  à  cet  égard.  Aussi,  malgré  la  bien- 
veillance de  l'administration  militaire,  n'a-t-il  pu 
conserver  qu'une  partie  de  ses  collaborateurs,  et  il 
ignore  s'il  pourra  laisser  ouvertes  toutes  celles  de 
ses  agences  qui  fonctionnent  encore  dans  l'intérêt 
du  public  et  de  l'Etat. 

En  1913,  le  commerce  spécial  de  la  France  attei- 
gnait 15  milliards  301  millions  de  francs.  Il  tom- 
bait, en  1914,  à  11  milliards  271  millions,  et  en 
1915  à  11  milliards  96  millions.  Entre  ces  deux 
derniers  montants  il  n'existe  qu'une  différence  de 
175  millions  de  francs,  mais  il  convient  de  remar- 
quer que  l'excédent  des  importations,  qui  ne  dépas- 
sait guère  1  milliard  et  demi  en  1914,  s'élevait  à 
plus  de  5  milliards  en  1915  ;  encore  les  statistiques, 
pour  cette  dernière  année,  ont-elles  été  établies 
dJaprès  des  estimations  qui  devront  sans  doute  être 
majorées.  / 

Cette  situation,  qui  permet  de  mesurer  l'impor- 
tance que  présente  pour  la  France  la  liberté  des 
mers,  a  favorisé  les  neutres.  Pour  s'en  convaincre, 
il  suffit  de  constater"  que  l'encaisse-or  s'est  accrue 
de  162  à  429  millions  de  florins  à  la  Banque  Néer- 
landaise, de  543  à  867  millions  de  pesetas  à  la 
Banque  d'Espagne,  de  78  à  111  millions  de  kronen 
à  la  Banque  Nationale  de  Copenhague,  de  180  à 
250  millions  de  francs  à  la  Banque  Nationale 
Suisse,  de  196  à  305  millions  de  pesos  à  la  Caisse 
de  Conversion  Argentine.  Quant  aux  Etats-Unis, 
à  défaut  de  statistique  générale  concernant  les 
entrées  d'or,  il  faut  se  borner  à  citer  les  chiffres 
se  rapportant  au  seul  port  de  New-York  :  la  diffé- 
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ranoe  entre  1914  et  1915  dépasse,  on  faveur  île  l'im 
Dortation,  228  millions  de  dollars. 

A  l'exception  dos  sorties  d'or  laites  par  la.  Ban- 
mie  de  France  ou  par  son  Intermédiaire,  I  expor- 
tation do  l'or  brut,  et  des  monnaies  dora  eie 
prohibée  en  Franco  par  le  décret  du  3  juillet  der- 
nier Bt  réalisant  un  v.eu  émis  par  le  groupe  des 
députés  de  La  Seine,  le  Miuistre  des  Finances  avait 
écrit  la  veille  au  Oouvernour  de  la  Hamp  e  (H. 
France  pour  lui  demander  d'ouvrir  un  guichet  spé- 
cial à  Paris  et  dans  ses  succursales  afin  do  rerevoir 
l'or  nue  les  particuliers  ml  remettraient,  dan*  une 
pensée  patriotique,  on  échange  de  billets  On  oon- 
Katt  1rs  résultats  do  cet  appel  et  de  l'énergique 
campagne  menée  par  la  Banque  do  l-ranoe  : 
1  milliard  millions  de  francs  environ  avaient 
été  apportés  par  le  public  à -la  date  du  30  mars 
dernier  Le  Crédit  Lyonnais  s'est  associe  a  cette 
opération  et  a  mis  ses  services  à  l'entière  disposi- 
tion de  ses  clients  pour  faciliter  leurs  versements. 

Le  rapport  passe  ensuite  à  la  question  des  irets 
qui,  pour  la  houille,  des  ports  du  pays  de  Galles  a 
Rouen  s'étaient  accrus  de  384  %  an  31  décembre 
1915  par  rapport  au  prix  moyen  du  premier  se- 
mestre 1014,  ot  des  ports  du  Dufham  et  du 
Nortlnunberland  à  Bordeaux,  de  G40  %.  En  ce  qui 
concerne  les  blés,  des  Etats-Unis  en  France  la 
hausse,  calculée  dans  les  mêmes  conditions",  atteint 
550  °/  Les  pertes  de  la  hotte  commerciale,  qui  du 
3  août  1914  au  31  janvier  1910  n'ont  pas  été  infé- 
rieures à  2  millions  de  tonnes  sur  à  peu  près 
50  millions,  ont  exercé  une  influence  sur  la  hausse 
des  frets  dont  les  causes  principales  paraissent 
être  cependant  l'élévation  des  prix  du  charbon,  des 
salaires  et  des  assurances,  l'emploi  aux  transports 
militaires  d'une  grand  nombre  de  bâtiments  de  la 
flotte  marchande,  et  des  surestaries  onéreuses. 

Quant  aux  changes,  ils  sont  restés  aux  environs 
du  pair,  et  généralement  favorables  à  la  France 
jusqu'au  début  de  février  1915,  parce  que  nos  ca- 
pitalistes et  nos  banquiers  rapatriaient  les  tonds 
qu'ils  possédaient  à  l'étranger,  mais  a  partir  de 
février  et  surtout  de  mai  1915,  ils  haussaient  ra- 
pidement. Le  paiement  des  coupons  étrangers  a 
contribué,  dans  une  mesure  importante,  à  réduire 
les  inconvénients  de  cette  situation.  C'est  ainsi  que 
les  versements  que  le  Crédit  Lyonnais  a  effectues 
de  ce  chef  en  1915  sont  d'un  montant  sensiblement 
supérieur  à  celui  d'une  année  normale,  résultat 
qui  s'explique  par  le  soin  que  cette  Société  a  tou- 
jours apporté  dans  le  choix  et  les  conditions  des 
titres  qu'elle  recommande  à  sa  clientèle. 

Cependant  les  sommes  que  la  France  avait  a 
recevoir  de  Fétranger  ne  suffisant  plus  à  contre-ba- 
lancer   les    versements  qu'elle  devait  y  faire,  le 
Ministre  des  Finances  ne  manqua  pas  de  recher- 
cher les  moyens  de  combler  la  différence,  et  parmi 
les  opérations  combinées  dans  ce  but,  il  faut  citer 
d'abord  l'Emprunt  de  500  millions  de  dollars  émis 
aux  Etats-Unis  et  dont  la  moitié  est  à  la  charge 
de  notre  pays.  Avec  les  crédits  ouverts  à  Londres 
au  Trésor  français,  il  a  fourni  de  beaucoup  la 
majeure  partie  des  fonds  réalisés  pour  permettre 
de  solder  le  déficit  de  notre  balance  commerciale. 
Puis   après  avoir  acheté  des   obligations  améri- 
caines placées  en  France,  le  Trésor,  en  les  reven- 
dant aux  Etats-Unis,  s'est  procuré  une  somme  im- 
portante qui  a  été  consacrée  au  même  objet.  Ce 
furent  d'abord  les  titres  3  3ji  0/0  Pennsylvania  et 
t  010  Chicago  Milwaukee,  au  placement  desquels  le 
Crédit  Lyonnais  avait  largement  contribué.  Pour 
la  première  fois,  il  proposait  un  rachat  à  sa  clien- 
tèle qui  a  répondu  avec  élan  à  son  appel.  Sur 
325.000  obligations   Pennsylvania   rachetées   à  ce 
jour  cet  établissement  en  a  fourni  plus  de  155.000, 
et  sur  311.000  obligations  Chicago  Milwaukee,  près 
de  140.000.  Cette  opération  fut,  par  la  suite,  éten- 
due avec  un  égal  succès  aux  obligations  New-York 
Nciuhaven,  Central  Pacific,  etc, 


«  Combien  ne  doit-on  pas  regretter,  observe  ici 
„  [t  Conseil  d*.dministratlon,  que  nmre  législation 
ii  tis, -aie  si  compliquée  et  si  rigoureuse,  ait  prati- 
«  quoment    mis    obstacle    ù    l'émission    d  un  p lus 

0  grand  nombre  «le  bonnes  valeurs  créées  dans  les 

1  pays  neutres,  et.  notamment  dans  l'Amérique  du 

"  En* vue  de  faciliter  les  règlements  que  nos  in- 
^jfltriels  et  nos  commerçants   devaient   faire  de 
l'autre  coté  ,1e  l'Atlantique,  -  en  dehors  des  ventes 
considérables    effectuées    en    1015,  par  nos  natio- 
naux   sur  les  marchés  extérieurs  et  spécialement 
ù  New-York,  H  des  achats  opérés  à  la  Bourse  de 
Paris  pour  compte  étranger,  -  un  premier  crédit 
,é  consenti  par  un  Syndicat  des  Banques  aine- 
•ieaines  a  un  Syndicat  de  Banques  françaises  dont 
è  Crédit  Lyonnais  lait  partie.  Sans  se  laisser  rebu- 
M.         les  difficultés,  ce  dernier  a  pendant  plu- 
s  èu  s  mois,  avec  l'aide  de  ses  confrères,  discuté 
lès  conditions  de  ce  crédit,  ouvert  sur  'initiative, 
pour  le  compte  et  sous  le  contrôle  de  la  Banque 
de  France,  a  la  disposition  de  laquelle  le  Syndicat 
de  Banques  françaises  a  mis  ses  signatures,  au 
moyen  de  traites  tirées  par  lui  sur  les  Banques 
américaines,  acceptées  et  escomptées  par  elles,  et 
réescomptables  aux  «  Fédéral  Reserve  Banks  ». 

Le  Crédit  Lyonnais  a  participé  également  a  un 
second  et  à  un  troisième  crédit,  qui  fonctionnent 
aans  des  conditions  analogues.  Antérieurement, 
d  Autres  opérations  du  même  genre  avaient  ete 
réalisées  à  Londres,  et  les  ouvertures  de  crédit 
aux^ueTles  cet  établissement  a  contrAue  ont  en 
traîné  la  création,  dans  ses  bilans,  d  un  poste 
nouveau  intitulé  :  «  Opérations  de  change  a  terme 
garanties  »,  qui  figure,  à  l'actif  et  au  passif,  pour 

SlOn°faï  Sfce  moment,  l'essai  d'un  autre  procédé 
pour  procurer  au  pays  des  «  avoirs  »  en  Angle- 
terre; il  s'agit  de  la  réouverture  du  marche  de 
Londres  aux  valeurs  appartenant  a  des  Français 
depuis  une  date  antérieure  à  la  guerre,  meule  si 
leurs  titres  ne  se  trouvaient  pas  dans  le  Royaume- 
Uni  avant  le  30  septembre  1914.  Mais   pour  agir 
plus   profondément  sur  les  changes,  il  nous  fau- 
drait diminuer  nos  importations,  augmenter  nos 
exportations,  c'est-à-dire  rendre  son  activité  a  notre 
Production.  Déjà  de  notables  progrès  ont  ete  réali- 
sés Se  à  l'énergie  et  à  l'habileté  de  nos  commer- 
çants et  de  nos  industriels.  Mais  tout  en  se  ré- 
jouissant des  résultats  obtenus,  ne  doit-on  pa*  re- 
Ster  que  la  disparition  progressive  des  mora- 
toires qui  immobilisent  encore  des  milliards,  naît 
pas  été,  tout  en  restant  très  prudente,  plus  ra- 
pide  9 

Le  Conseil  d'administration  rappelle  le  concours 
crue  le  Crédit  Lyonnais  a  prêté  à  la  liquidation  des 
S-  agements  à  terme  restés  en  suspens  à  la  Bourse 
de  Paris  depuis  le  31  juillet  1914,  et  la  part  quil 
a  prise  dans  la  souscription  à  notre  grand  Em- 
prunt 5  °/  de  la  Défense  Nationale.  Sa  clientèle  a 
souscrit  près  de  83  millions  de  r^tes  représentant 
un  capital  nominal  de  plus  de  1  milliard  655  mil- 
lions. Le  nombre  des  souscripteurs  qui  ont  ou  re- 
cours à  ses  services  n'a  pas  été  inférieur  a  370.957. 
Ce  chiffre  comprenait  non  seulement  des  petites 
mais  aussi  de  très  importantes  souscriptions,  et  il 
implique  un  classement  de  premier  ordre  dont  les 
faits  ont  apporté  la  preuve,  puisque,  _  dans  les 
ordres  de  bourse  donnés  depuis  l'émission,  un 
solde  acheteur  régulier  a  pu  être  constate 

Auparavant,  le  Crédit  Lyonnais  avait  fait  un 
grand  effort  pour  le  placement  des  Bons  et  des 
Obligations  de  la  Défense  Nationale,  à  ce  point 
qu'au  15  décembre  1915,  les  souscriptions  de  toutes 
sortes  qu'il  avait  apportées  depuis  le  début  de  la 
o-uerre  dépassaient  3  milliards  800  millions  de 
francs.  Toutes  les  Banques  ont  d'ailleurs  coopère 
avec  la  même  énergie  aux  magnifiques  résultats 
obtenus  par  le  Trésor  et,  toujours  soucieuse  de 
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mettre  sa  puissance  au  service  du  pays,  la  Banque 
de  France  y  a  contribué  dans  la  plus  large  me- 
sure.  6 

Les  agences  de  la  Société  qui  se  trouvaient,  à 
la  tin  de  1914,  dans  les  régions  envahies,  sont  tou- 
jours dans  le  même  état.  D'après  les  renseigne- 
ments qui  parviennent  de  diverses  sources  sérieu- 
ses elles  continuent  à  fonctionner  dans  des  limites 
restreintes,  tout  en  répondant,  autant  que  possible 
aux  besoins  de  leurs  clients  demeurés  sur  place  ou 
dans  la  contrée  voisine. 

L'agence  de  Bruxelles,  comme  toutes  les  Banques 
françaises  situées  en  Belgique,  a  été  mise  sous 
séquestre  et  le  contrôle  de  ses  opérations  échappe 
pour  le  moment  au  Conseil  d'administration  Dans 
la  zone  des  armées,  les  installations  de  la  Société 
n  avaient  pas  subi  de  dégâts  matériels  graves  à 
la  date  du  1-  avril  dernier,  et  dans  ses  agences 
étrangères  le  Crédit  Lyonnais  a,  vu  les  circons 
tances,  suivi  une  politique  de  conservation 

A  Londres,  la  valeur  de  l'argent  ayant  été  relati 
veinent  élevée,  les  résultats  sont  satisfaisants  En 
Russie,  les  Bourses  ne  sont  pas  encore  rouvertes' 
et  il  est  par  conséquent  difficile  d'apprécier  les 
nantissements  ;  il  convient  cependant  de  dire  que 
la  situation  générale  est  bonne,  et  que  l'on  doit 
être  frappe  du  développement  considérable  des  dé- 
pots dans  les  Caisses  d'Epargne,  dépôts  qui  ont 
augmente  en  1915,  de  plus  de  500  millions  de  rou- 
bles pour  les  espèces  et  de  plus  de  100  millions  de 
roubles  pour  les  titres. 

L'Egypte  a  été  favorisée  par  les  prix  élevés  des 
cotons  ainsi  que  par  l'extension  du  commerce  d'im- 
portation ;  aussi  les  dépôts  aux  agences  du  Crédit 
Lyonnais  ont-ils,  pendant  l'année,  repris  leur 
marohe  ascendante.  En  Espagne,  pays  neutre  qui  a 
profite  largement  des  achats  faits  par  les  alliés,  ses 
agences,  surtout  celle  de  Barcelone,  ont  eu  l'occa- 
sion de  rendre  des  services  dans  ces  opérations. 
Quant  aux  agences  de  Turquie,  elles  continuent  à 
fonctionner  avec  certaines  restrictions 

Au  cours  de  l'année,  le  Crédit  Lyonnais  a  profité 
de  toutes  les  circonstances  favorables  pour  rendre 
disponible  son  actif  soumis  au  moratoire.  D'autre 
part,  tout  en  observant  la  prudence  nécessaire  il 
s  est  applique  a  mettre  ses  services  à  la  disposition 
de  ses  clients,  d  ou  une  augmentation  dans  le  solde 
des  traites  escomptées  depuis  le  début  de  la  guerre 
ainsi  que  dans  les  dépôts.  Sa  sollicitude  s'est  aussi 
ingéniée,  pour  ses  collaborateurs  devenus  soldats 
a  écarter,  autant  que  possible,  les  soucis  qui  pour- 
raient les  suivre  dans  l'accomplissement  de  leur 
devoir.  Enfin  le  Conseil  d'administration  constate 
que  ^organisation,  l'outillage,  les  méthodes  de  tra- 
vail de  la  Société  peuvent  sans  doute  être  perfec- 
tionnes, qu'il  faudra  les  adapter  aux  besoins  nou- 
vaîeur  m&1S  q  dure  exPérience  a  montré  leur 

A.  Leghenet. 


La  Question  du  Recrutement 
en  Angleterre 

La  grave  question  du  recrutement  en  Angleterre 
a  semble  un  moment  devoir  aboutir,  ces  temps  der- 
tiers,  a  une  crise  ministérielle,  mais  cete  menace 
était  écartée  des  le  20  avril  au  soir.  Le  «  Bureau 
de  la  presse  »  communiquait  en  effet  une  note  di- 
sant que  l'accord  intervenu  entre  les  membres  du 
cabinet  donnait  satisfaction  à  toutes  les  sections 
de  1  opinion  représentées  dans  le  Gouvernement 
tout  en  répondant  aux  exigences  de  la  situation 
militaire. 

La  note  ajoutait  que  le  Parlement  tiendrait,  à 
partir  du  25  avril,  des  séances  secrètes  dans  les- 
quelles il  serait  confidentiellement  informé  des  faits 
généraux  et  des  chiffres  servant  de  base  à  la  dé- 
cision du  cabinet  et  dont  la  publication  n'est  évi- 
demment pas  désirable. 


Conformément  à  cette  note,  la  Chambre  des  Com- 
munes a  tenu  sa  première  séance  secrète  mardi  der- 
nier dont  le  Bureau  de  la  presse  a  de  suite  rendu 

compte. 

Au  début  de  la  séance,  M..  Asquith,  président 
du  Conseil  des  ministres,  a  donné  d'intéressants 
détails  sur  le  développement  de  l'armée,  depuis  le 
début  de  la  guerre  jusqu'à  ce  jour  ;  il  a  exposé  l'en- 
semble des  efforts  accomplis  par  l'Empire  britan- 
nique tout  entier  aux  points  de  vue  militaire  fi- 
nancier et  économique. 

Il  s'est  surtout  attardé  à  la  question  du  recrute- 
ment, et  a  expliqué  que  l'enquête  sérieuse  que  le 
gouvernement  avait  faite  à  ce  sujet  permettait  de 
déterminer  le  nombre  d'hommes  que  l'armée  pou- 
vait enlever  sans  inconvénients,  cette  année  au 
commerce  et  à  l'industrie,  et  les  effets  que  produi- 
rait l'appel  successif  de  ces  hommes. 

Le  premier  ministre  a  fait  connaître  aux  députés 
anglais  les  résultats  obtenus  par  le  recrutement 
depuis  la  nouvelle  loi  en  vigueur,  d'août  1915,  et 
il  a  surtout  insisté  sur  ce  point  que  les  résultats 
sont  inférieurs  aux  besoins  que  nécessite  la  coopé- 
ration de  nos  alliés  à  la  guerre. 

Pour  remédier  à  la  situation,  le  gouvernement 
britannique  a  adopté  des  trois  mesures  suivantes  : 
1°  Prolongation  jusqu'à  la  fin  de  la  guerre  du 
service  des  hommes  dont  rengagement  est  terminé 
et  dont  la  période  de  service,  sous  la  loi  actuelle' 
ne  peut  être  prolongée  que  d'une  année  seulement  : 
2°  Autorisation  là  l'autorité  militaire  de  transfé- 
rer les  soldats  territoriaux  dans  n'importe  quelle 
unité  où  ils  peuvent  être  utiles  ; 

3°  Faculté  de  déclarer  un  homme  exempté,  apte 
au  service  militaire,  immédiatement  après  l'expi- 
ration de  son  certificat  ■d'exemption. 

En  vue  de  renforcer  les  troupes,  le  gouverne- 
ment proposera  plus  tard  de  comprendre  dans  les 
hommes  atteints  par  la  loi  sur  le  service  militaire 
des  qu'ils  auront  dixJhuit  ans,  tous  les  jeunes  gens 
qui  n'avaient  pas  cet  âge  le  15  août  dernier 
M.  Asquith  a  ensuite,  déclaré  : 
1°  Que  le  gouvernement,  reconnaissant  que  les 
effectifs   nécessaires   à   l'accomplissement   de  la 
tache  militaire  des  Anglais  ne  pourraient  être  uti- 
lisables  en  temps  voulu  avec  l'organisation  ac- 
tuelle, désire  qu'on  fasse  un  effort  immédiat  pour 
recruter  les  hommes   indispensables   par   engage-  ' 
ment  volontaire  parmi   les   hommes  mariés  non 
inscrits  ; 

2°  Si,  dans  quatre  semaines,  le  27  mai,  50.000 
hommes  n'ont  pas  été  obtenus  par  le  isystème  de 
l'engagement  volontaire,  le  gouvernement  deman- 
dera au  Parlement  de  lui  accorder  les  pouvoirs  né- 
cessaires pour  agir  ; 

3°  Si,  dans  l'espace  d'une  semaine  quelconque 
après  le  27  mai,  15.000  hommes  ne  sont  pas  obtenus 
Par  ce  système,  le  gouvernement  agira  de  la  même 
façon,  même  si  le  résultat  obtenu  la  semaine  sui- 
vante comble  la  différence  ; 

4°  Les  dispositions  prévues  par  les  paragraphes 
2  et  3  seront  maintenues  jusqu'à  ce  qu'on  obtienne 
200.000  hommes  mariés  non  inscrits.  Et  pendant 
ce  laps  de  temps  le  gouvernement  surveillera  cons- 
tamment la  situation. 

Comme  d'après  ce  plan  tous  les  hommes  mariés 
valides  non  inscrits  seroht  enrôlés,  de  gré  ou  de 
force,  il  n'y  a  plus  aucune  raison  de  maintenir  le 
privilège  d'exemption  dont  ils  jouissaient  jusqu'à 
présent. 

En  ce  qui  concerne  les  hommes  mariés,  ainsi 
que  l'aide  qui  doit  être  donnée  aux  hommes  ser- 
vant dans  les  armées  de  Sa  Majesté,  pour  faire 
face  à  leurs  engagements  civils,  le  Comité,  consti- 
tué dans  le  but  d'examiner  cette  question,  a  ob- 
tenu que  le  Trésor  anglais  admette  les  principes 
généraux  suivants  : 

1°  Le  projet  d'aide  s'appliquera  à  tous  les 
hommes  admis  sous  les  armes  depuis  le  4  août  1914 
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on  à  ceux  nui  pourront  être  admis  dans  la  suite, 
H   aux  ;-élibat!..i.vs    aussi   bien   qu'aux  hommes 

^2°  Les  cas  où  l'aide  du  Gouvernement  sera  ac- 
cordée comprennent  les  loyers  (y  compris  es  locii- 
tic¥ Tdes  terres  «et  les  loyers  des  misons  do 
commerce),  les  intérêts  hypothéaures.  le  paiement 
de  versements  exigibles  en  vertu  de  coutiats  s  ..p- 
,   à    pach^   d'installations  commerciales, 

§6  mobiliers  de  bureaux,  >le  taxes,  d'impôts  .1,'  IV 
pîlffion,   -le   (.rimes   d'assurance   ,1    ,1e   mensua .- 
Us  scolaires    11  ne  sera  accordé  aucune  aide  qui 
permettrait  de  faire  face  à  des .  engagements  pa- 
reils aux  dettes  ordinaires  vis-a-v.s  des  bouti quie  s. 

30  on  ne  prévoit  pas  que  l'aide  à  accorder  do- 
uasse m  livres  par  an,  par  cas  individuel. 
1  V  Les  personnes  qui  désirent  être  aidées  de- 
vront taire  leur  demande  sur  les  bordereaux  établis 

dir!'V!es  demandes  donneront  lieu  a  une  enquête 
locale.  Des  commissaires  (qui  devront  être  des 
avocats)  seront  nommés  spécialement  dans  ce  Put. 
Les  commissaires  feront  des  recommandations  au 
comité  central  qui  sera  autorisé  a  accéder  aux  de- 

mcSmme  suite  aux  déclarations  de  M.  Asquith,  un 
débat  s'est  engagé,  auquel  ont  pris  part  plusieurs 
membres  de  la  Chambre,  et  qui  a  prépare  l  a  op- 
tion de  la  nouvelle  loi  présentée  jeudi  par  M.  Long, 
président  du  «  Local  Government  Board  ». 

R.  Magaud. 


VIII  —  Internationalisation  des  lois  sur  les  So- 
ciétés -  Sir  John  Handles,  président  du  «  Com- 
mercial Comittee  »  de  la  Cluiii.luv  ,lrs  Communes. 

IX  Mesures  destinées  à  réduire  la  circulation 
inétalliuuo  :  a)  Institution  d'une  Cliamhre  inter- 
nationale de  compensation  (clearing).  ■  -  S.  Lxc 
M.  Luigd  Luz/atti,  ministre  d'Etat,  ancien  prési- 
dent du  Conseil  ; 

b)  Le  chèque;  postal.  —  M.  Chaetenet,  sénateur  do 
la  (lironde.  4  ,       .      .       .  , 

X  —  Principes  uniformes  a  inscrire,  dans  les  lois 
relatives  à  la  fausse  désignation  'les  marchandises. 
M  Mare  Uéville,  député  du  Doubs,  président  de  la 
Commission  des  douanes,  ancien  ministre  du  Com- 
merce. 

Cette  Conférence  doit  préparer  le  terrain  à  la 
grande  «  Conférence  économique  des  alliés»,  qui, 
elle  aussi,  se  tiendra  dans  notre  capitale  à  une 
date  qui  n'est  pas  encore  fixée.  Nous  reviendrons 
la  semaine  prochaine  sur  ses  travaux. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

La  Conférence  interparlementaire  du  Commerce, 

—  La  «  Conférence  interparlementaire  du  Com- 
merce »,  que  nous  annoncions  à  la  date  du  7  cou- 
rant et  à  laquelle  assistent  les  représentants  de 
tous' les  pays  alliés,  se  réunit,  au  moment  même 
où  nous  écrivons  ces  lignes,,  au  Luxembourg,  en 
présence  du  Président  de  la  République,  du  prési- 
dent du  Conseil,  du  ministre  du  Commerce,  des  am- 
bassadeurs des  puissances  alliées,  etc 

La  Conférence  durera  les  27,  28  et  29  avril.  En 
voici  l'ordre  du  jour  : 

Jeudi  •  I  —  Entente  préalable  entre  les  Alliés 
sur  toute  mesure  législative  destinée  à  régler  les 
relations  commerciales  entre  les  belligérants,  exé- 
cution des  contrats,  recouvrement  des  créances, 
séquestre  des  biens,  brevets,  etc.  —  M.  L.  Baudet, 
sénateur  d'Eure-et-Loir,  ancien  président  de  la 
Commission  du  commerce  de  la  Chambre  française 
des  députés.  ,  ,  , 

II  —  Mesures  de  précaution  a  prendre  contre 
l'envahissement  des  produits  allemands,  lors  du 
passage  de  l'état  de  guerre  à  l'état  de  paix.  —  M. 
Adolphe  Landry,  député  de  la  Corse. 

III  —  Réparation  des  dommages  de  guerre.  — 
M   Haudos,  député  de  la  Marne. 

Vendredi  :  IV.  —  Réduction  de  la  taxe  postale, 
télégraphique,  téléphonique,  établissement  d  un  ta- 
rif minimum  en  faveur  des  Alliés.  -  M.  Bouctot, 
député  de  la  Seine-Inférieure. 

V  —  Les  conventions  relatives  aux  transpoits 
internationaux  de  marchandises.  -  M.  Maurice 
Sibille,  député  de  la  Loire-Inférieure. 

VI  —  a)  Création  d'un  Office  international  des 
brevets.  —  M.  Maurice  Maunoury,  députe  d'Eure- 
et-Loir,  ancien  ministre  ;  i  /  . 

Création  d'un  brevet  international  entre  les 
Alliés  —  M  Cruppi,  député  de  la  Haute-Garonne, 
ancien  ministre  des  Affaires  étrangères. 

Samedi  :  VII.  —  Le  régime  commercial  des  colo- 
nies des  pays  alliés.  -  M.  Paul  Bluysen,  député 
de  l'Inde  française. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  1  étranger  • 

Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 
(  Effets  Paris.. 

Portefeuille  Paris  {  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |  succursales!    '.  '. 

àvances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  ... 

Immeubles  des  succursales — _ — 

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  


20  avril  1916     27  avril  1916 


PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

D  .  1  Loi  du  17  mai  1834  

Keseryes  1  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loi  du^  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  »es  succursales 

Dividendes,  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


4. 899. 441. 920 

4.803.591.452 

359.700.579 

358.944.910 

5.259.142.499 

5.162.536.362 

735.935.259 

769.458.925 

2.189.443 

2.650.778 

160.992.459 

151.279. 184 

1.541.085 

1.556.280 

253.101 

409.674 

256.118.404 

249.892.250 

736.700.061 

727.145.379 

862.894.889 

854.963.231 

4.290.000 

4.290.000 

756. 924. 023 

755  873.662 

462. 553. 71 8 

458.229.532 

200.000.0UO 

200.000.000 

7.100  000.000 

7. 200. 000. 000 

-  43.150 

43.150 

945  000.000 

95Ô  000.000 

10.000.000 

10. 000. 000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.570.295 

46.565.613 

6.063.132 

6.225.965 

7.346.780 

7.346.780 

325.579.071 

365.546  674 

18. 086. 646. 801 

18.135.912.243 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

15.239.423.165 

15-277.999.575 

36.561 .290 

37.031.259 

9.167.604 

8. 845. 654 

77.854.639 

42.986.564 

1.340.471633 

1.358.811.948 

696.142.271 

733.115.331 

3.713.974 

3.647.04C 

39.964.802 

41.897.543 

.  7.413.963 

7.413.963 

410.469.565 

398.699.470 

18.086.646.801 

18.135.912.243 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 


2  mai 
1913 


millions 
5.748.7 
3.243.9 
597.5 
1.864.0 
716  8 
200.0 
251.5 
591.0 
4  0/0 


30  avril 
1914 

30  juillet 
1914 

29  avril 
1915 

27  avril 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

6.038.1 

6.683.2 

11.584.3 

15.278.0 

3.646.3 

4.141.3 

4.168.9 

4.803.6 

629.6 

625.3 

376.6 

358.9 

1.647.7 

1.444.2 

2.789.2 

1.988.0 

709.7 

743.8 

654.5 

1  218.7 

200.0 

200.0 

5.400.0 

7.900.0 

123.5 

382.6 

43.0 

42.9 

631.1 

947.6 

2.317.1 

2.091.9 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 
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La  taxation  des  denrées  et  substances  et  du  char- 
bon. —  Le  Journal  officiel  a  promulgué,  le  21  cou- 
rant, une  loi  datée  du  20  avril,  sur  la  taxation  des 
denrées  et  substances. 

L'article  premier  mentionne  que,  pendant  la  du- 
rée des  hostilités  et  les  trois  mois  qui  suivront 
leur  cessation,  peuvent  être  soumises  à  la  taxation 
les  denrées  et  substances  suivantes  :  sucre,  café, 
huile  et  essence  de  pétrole,  pommes  de  terre,  lait, 
margarine,  graisses  alimentaires,  huiles  comes- 
tibles, légumes  secs,  engrais  commerciaux,  sulfate 
de  cuivre  et  soufre. 

Aux  armées,  dans  les  zones  de  l'avant  et  des 
étapes,  les  généraux  commandant  les  armées  et  le 
général  commandant,  la  région  du  Nord  pourront, 
dans  les  territoires  soumis  à  leur  commandement, 
taxer  toutes  denrées  alimentaires  et  boissons  des- 
tinées à  la  consommation  des  militaires,  même  si 
elles  ne  sont  pas  prévues  dans  ladite  loi.  Ils  pour- 
ront également  taxer  les  denrées  alimentaires  et 
boissons  destinées  à  la  population  civile,  après 
avoir  pris  l'avis  des  préfets  des  départements  inté- 
ressés. 

La  loi,  qui  est  applicable  à  l'Algérie  et  aux  co- 
lonies, prévoit,  pour  les  contrevenants,  des  peines 
d'emprisonnement  allant  de  deux  mois  au  moins 
à  deux  ans  au  plus,  et  des  amendes  pouvant  varier 
de  1.000  à  20.000  francs. 

Une  autre  loi  sur  la  taxation  des  charbons,  datée 
du  22  avril  et  promulguée  le  lendemain,  porte  que 
des  arrêtés  du  ministre  des  Travaux  publics  pour- 
ront fixer,  pour  les  charbons  extraits  des  mines 
françaises,  les  prix  de  vente  maxima  au  carreau 
des  mines,  un  prix  distinct  étant  établi  pour  chaque 
qualité  et  pour  chaque  bassin  houiller.  Les  mêmes 
arrêtés  pourront  fixer,  pour  chaque  centre  d'im- 
portation, les  prix  de  vente  maxima  des  charbons 
à  l'importation. 

En  cas  de  recours  contre  ces  arrêtés,  ou  contre 
ceux  fixés  par  l'article  1er,  la  taxation  sera  exécu- 
toire par  provision. 

Pendant  la  durée  d'application  de  la  présente  loi 
il  pourra  être  pourvu  par  voie  de  réquisition  à 
l'approvisionnement  en  charbon  de  l'industrie  pri- 
vée et  de  la  population  civile. 

En  outre,  des  décrets  rendus  sur  la  proposition 
des  ministres  de  la  Marine  et  des  Travaux  publics 
pourront  fixer  les  taux  maxima  du  fret  pour  trans- 
ports de  charbons  des  ports  anglais  aux  ports  fran- 
çais sous  pavillon  national,  ainsi  que  des  sures- 
taries  relatives  aux  mêmes  transports.  De  plus,  les 
salaires  moyens  dans  les  mines  ne  pourront,  en 
aucun  cas,  être  inférieurs  à  ceux  pratiqués  en  1914 
et  1915  pour  les  mêmes  catégories  d'ouvriers.  Toutes 
les  prestations  en  nature,  soit  aux  ouvriers,  soit 
à  leur  famille,  soit  à  des  tiers,  consacrées  par  des 
usages  locaux,  devront  être  respectées. 

La  présente  loi  sera  applicable  à  partir  du  quin- 
zième jour  suivant  sa  promulgation.  Elle  restera 
en  vigueur  jusqu'à  une  date  qui  sera  fixée  par  dé- 
cret, mais  qui  ne  pourra  être  postérieure  à  l'expi- 
ration des  trois  mois  suivant. Ja  conclusion  de  la 
paix. 

Placements  temporaires.  —  Celui  qui,  depuis  le 
commencement  de  la  guerre,  a  conservé  ses  fonds 
improductifs  au  lieu  de  les  placer  tranquillement 
en  bons  ou  en  Obligations  de  la  Défense  Nationale 
a  perdu  l'occasion  d'augmenter  ses  capitaux  en  y 
ajoutant  les  intérêts  qu'il  aurait  perçus  successive- 
ment. 

En  conservant  ses  disponibilités,  il  a  donc  négligé 
d'accroître  capital  et  revenus,  et  en  ne  confiant  pas 
à  l'Etat  les  ressources  qui  lui  sont  nécessaires,  il 
rend  plus  difficile  son  action  qui  doit  être  secondée 
par  les  efforts  de  toute  la  nation. 

Pendant  ce  mois  d'avril,  des  encaissements  de  cou- 
pons et  des  amortissements  de  titres  accroissent 
les  disponibilités  du  public  ;  il  doit  utiliser  ses  capi- 


taux pour  souscrire  aux  bons  et  aux  obligations  de 
la  Dcjensc  Nationale. 

Ces  obligations  sont  de  100  fr.,  500  fr.,  1.000  fr , 
remboursables  par  l'Etat  au  plus  tard  en  1925  et 
au  plus  tôt  en  1920. 

Elles  rapportent  chaque  année  un  intérêt  de 
5'fr.,  25  fr.,  50  fr.,  etc.,  pavable  par  semestre  et 
d'avance,  aux  échéances  des  1G  février  et  16  août. 

Le  prix  est  de  96  fr.  80  par  5  fr.  d'intérêt.  Le 
souscripteur  reçoit  immédiatement  la  portion  d'inté- 
rêt à  courir  'jusqu'à  la  prochaine  échéance.  La 
somme  à  verser  se  trouve  réduite  d'autant.  Pour 
la  deuxième  quinzaine  d'avril,,  le  prix  de  souscrip- 
tion est  de  95  fr.  35  par  100  francs  de  capital.  Ces 
obligations  sont  exemptes  d'impôts  et  peuvent  être 
échangées  contre  des  titres  des  emprunts  de  l'Etat 
émis  avant  le  1er  janvier  1918. 

La  Banque  de  France  prête  80  %  de  la  valeur  des 
obligations  de  la  Défense  Nationale  aux  conditions 
fixées  par  les  règlements. 

Le  public  peut  souscrire  à  ces  obligations  à  Paris 
et  en  province,  chez  tous  les  comptables  du  Trésor 
et  aux  guichets  de  la  Banque  de  France. 


GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  26  avril,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission         Liv.  sterl. 
Billets  émis   76.303.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties  ,   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   57.853.000 

76.303.000 

Département  de  Banque 

Capital  social   1 4 . 552 . 000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   61.723.000 

Dépôts  divers   85.472.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   20.000 

Solde  en  excédent   3.089.000 

164.856.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   33.188.000 

Autres  garanties. .  :   88.397.000 

Billets  en  réserve   42.200.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve. . . .  r. . .  1.071.000 

164.856.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

[  Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
elïets  public* 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement* 

Taux 

de 

l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 

8  mars  lDMi 

56.078 

33.104 

149.211 

126.019 

41.424 

27.75 

5 

15   —  ... 

55.128 

82.912 

147.680 

125.572 

40.666 

27.53 

>>■)   

55.970 

32.704 

146.342 

123.113 

41.516 

28.36 

29   —  ... 

te. 661 

33.577 

144.426 

121.189 

41.534 

2846 

» 

5  avril . .-. 

56.467 

«3.875 

157  i;»;:, 

134.328 

41.042 

26.02 

12   —  ... 

56.846 

33.658 

148.704 

128  733 

42.715 

28.70 

19   -  ... 

57.965 

34.032 

145.825 

121.094 

ïâ.883 

29.06 

26  —  ... 

58.924 

34.103 

147.195 

121.585 

43.271 

â9.39 

» 

Les  agissements  allemands  en  Irlande.  —  Un 

communiqué  officiel  anglais  nous  a  appris  que  du 
20  au  21  avril,  un  croiseur  auxiliaire  allemand, 
sous  pavillon  neutre,  et  accompagné  par  un  sous- 
marin  allemand,  avait  tenté  de  débarquer  des 
armes  et  des  munitions  en  Irlande. 

Ce  croiseur  fut  coulé  et  un  certain  nombre  de 
prisonniers  furent  faits,  parmi  lesquels  sir  Roger 
i  :  a  sèment,  né  dans  le  comté  d'Autrim,  en  Irlande, 
en  1864,  qui  a  longtemps  appartenu  à  la  carrière 
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COMUiftiïe  britannique,  qui!  quitta,  avec  u..o  pen 
sien  de  400  livres  sterling  par  an.  .  (ll> 

C'est  alors  qu'il  commença à  nil  nW    i  a..p  <  > 
certaines  associations  irlandaises  pour  ks  un  er 

sements  du  personnage.  «Volets  et 

de  la  1  *       toAtat  ve  do  débarquement  d'armes  en 

fermentation  s'est  traduite  lundi,  a  Dublin  par 
SPSSnSSS  qui  ont  nécessité  l'intervention  de  la 

'Tw'ïïmUés  -  des  séparatistes  -  s'étaient  tout 
v  i  «.,î  P^tTarés  de  l'hôtel  des  postes,  coupant  les 

h.  Cnrraeh  arrivèrent,  et  mardi  M.  Biiiell,  secre 
de  ur  ag«.  m  ^        pouvait  déclarer  a  la 

i;;1lïve     erSmmunes  J  que  la  situation  était 
maintenant  bien  en  mains»,  ce  que  confirmait  le 

leldcf  propos  ffî&s,  de  Londres,  écrit  qu'il  faut 
vofr  dans  S  les  résultats  d'un  complot 

îo^uemen;  préparé  entre  les  traîtres  irlandais  et 
leurs  complices  allemands.  ,. 

U  ne  îaSt  pas  oublier  que  l'Irlande  en «jyP» 
aurait  nu  fournir  pour  le  recrutement  350.000  a 
A00  O0O  engagés  volontaires,  n'en  a  donne  que 
îeo'000  envfron  provenant  des  «  orangistes  »,  et  que 
îa  force f  armée  que  ces  derniers  avaient  organisée 
,v-  n  la  ™Sre  pour  lutter  contre  les  «  separa- 
Si  »  et  contre  la  loi  du  «  Home  Rule  »  s'est  trou 
ve>  amoindrie,  tandis  que  les  Irlandais  mal  dispo 
Sél  pour ^'Angleterre  restaient  tous  dans  le  pays. 

RUSSIE 

Le  commerce  extérieur  de  la  Russie.  —  Suivant 
des  données  officielles  russes,  la  situation  de  1  em- 
pire sur  k '  marché  mondial  en  1915  se  traduit  par 
les  chiffres  suivants  : 

T  a  Russie  au  cours  de  l'année,  a  exporte  en 
Grande-Bretagne  pour  150  millions  de  roubles  de 
maTonandisesg  pour  15  millions  en  France ..et  pour 
P52  millions  dans  le  grand-duche  de  linianoe. 
L'exportation  à  destination  des  autres  pays  a  con- 
sidérablement diminué  ou  a  cesse  tout  a  tait. 
Seules  les  exportations  à  destination  de  ,1a  Serbie 
et  de  la  Finlande  ont  augmenté. 

L'importation  en  Russie  de  marchandées  pro- 
venant de  Grande-Bretagne,  des  Etats-Unis  de 
Suède  de  Chine,  du  Japon,  de  la  Suisse  et  de 
Finlande  a  augmenté;  l'importation  des  autres 
pays  y  compris  celle  de  la  France,  a  diminue 
dans'  de  très  notables  proportions. 

En  comparaison  avec  1913  l'importation  étran- 
gère en  Russie  a  diminué  de  moitié,  l'exportation 
a  iléchi  au  septième.  ''^i 

Le  chiffre  total  des  exportations  russes  en  191a 
a  été  de  313  millions  de  roubles,  et  celui  des  impor- 
tations de  674  millions  de  roubles. 

ITALIE 

L'infiltration  allemande  en  Italie.  —  La  Sera,  de 
Milan,  vient  de  publier  une  lettre  qui  met  en  garde 


oublie  contre  l'introduction  en  Italie  de  produit  s 
,;;„',    la  Quantité  va  peu  à  „,u  augmentait  qui 

'"ftlï  T^sXtX^  lise  allemande 

s  :  r!;=iu ^^^^^ 

le  masque  sera  levé. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  £ 

vantes:  7  avril        15  avril  Comparaison 


.461 
43 


(En  millions  de  marks) 


.461 
44 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépôts  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
t>iaxis.iuiuo   „„Q  /Millions  de  marks  . 


90G 

5.190 
12 
34 
6.675 
1.727 


809 

97 

5.226 

36 

12 

» 

36 

2 

6.534 

141 

1.858 

+ 

131 

Dates 


31  juil.1914 

7  août  d 

1916 

23  fovr., 
29 

7  mars. 
15 
33 
31 

7  avril. 
15  — 


Encaisse 


2.456 
2.457 
2.458 
2.459 
2.460 
2.460 
2.401 
2.461 


45 
44 
43 
45 
47 
44 
44 
44 


|  a 


33 
97 

265 
483 
291 
386 
773 
945 
906 
809 


Cir- 
cula- 
tion 


2.909 
3.897 

6.286 
6.554 
6.532 
6.468 
6.374 
6.988 
6.675 
6.534 


*3 

03  <U 

41  in  » 

Por- 

sa 
0 

0 

■a  g1 

cL  "5  -0 

£  ci  a 

S 

0  0 

0 

te- 
feuille 

Cl 

> 

< 

Taux 
l'escoi 

1.258 

2.081 

202 

5  % 
(31juil.) 

1.879 

3.737 

226 

6 

(3  août) 

1.788 

5.502 

12 

5 

1.987 

5.781 

16 

» 

1.897 

5.853 

12 

2.109 

5.889 

14 

2.704 

5.898 

11 

» 

4.358 

8.113 

12 

» 

1.727 

5.190 

12 

» 

1.858 

5.226 

1  12 

mnemris  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (D«le- 
he(nL?aSPsenschelne)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Rux  resteraient  les  mêmes,  mais  au  lieu  d  et  e 
pavé  en  trois  acomptes,  on  ne  demanderait  aux 
rontribuables  que  le  premier  acompte 

Le  Part?  progressiste  avait  soumis  cette  idée  a  la 
coSrf  du  budget  du  Reichstag  ;  le  gouverne- 
ment paraît  s'en  être  empare. 

La  crise  de  la  viande  à  Berlin.  -  Les  journaux 
berlinois  du  20  avril  constatent  que  le  jour  même 
nHes  prix  maxima  fixés  pour  la  viande  sont  en- 
trésen  viueur,  il  est  devenu  impossible  d'en  trou- 
ver SïïjSgtttaî  amèrement  que  toutes  les  me- 
Inres  nrises  par  la  police  ne  réussissent  pas  a  em- 
pêînerP  la  spéculatif  sur  les  vivres  et  à  assurer 
le  ravitaillement  de  la  population  .  • 

Le  Bcrliner  Tageblatt,  qui  constate  que  plus  ours 
bouchers  viennent  purement  e  gej  ^ 
mer  leurs  magasins,  regrette  que  les  mesures 
prises  par  la  municipalité  et  le  gouvernement  aient 
ainsi  manqué  leur  but.  -  „ , 

La  Gazette  de  Francfort  publie  un   long  télé 
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gramme  de  son  correspondant  de  Berlin  qui 
s  alarme  de  cette  situation.  La  Gazette  fait  suivre 
la  dépêche  d'un  article  où  elle  presse,  le  gouverne- 
ment de  prendre  des  mesures  enfin  efficaces.  Elle 
prononce  même  cette  parole  particulièrement 
grave  : 

«  Nous  nous  trouvons  dans  une  forteresse  assié- 
gée et  les  règlements  qui  existaient  au  temps  où  le 
marché  était  ouvert  à  tous  ne  sauraient  plus  pré 
valoir  aujourd'hui.  » 

La  question  du  lait  en  Bavière.  —  On  lisait  ré- 
cemment dans  les  Mûnehner  N  eues  te  Nachrichten  ■ 
«  Le  commandant  de  la  première  et  de  la 
deuxième  région  vient  de  publier  une  ordonnance 
au  sujet  de  la  consommation  du  lait.  De  son  côté 
la  commission  municipale  d'approvisionnements 
réunie  sous  la  présidence  du  premier  bourgmes- 
tre, s'est  occupée  de  la  question  et  a  déclaré  qu'on 
devait  se  montrer  satisfait  de  la  ration  prévue  par 
l'autorité  militaire.  Des  cartes  de  lait  seront  intro- 
duites a  partir  du  19  avril.  Chaque  coupon  don- 
nera droit  à  un  quart  de  litre  et  ne  sera  valable 
que  pour  la  journée  dont  il  portera  la  date. 

«  Les  établissements  publics  recevront  des  cartes 
pour  leur  personnel  et  les  consommateurs  qui  les 
fréquentent  ne  pourront  user  que  de  lait  desséché 
«  Le  Président  de  l'Office  pour  la  distribution  du 
lait  a  donné  les  détails  suivants  :  Mercredi  der- 
nier 248.906  litres  de  lait  sont  entrés  à  Munich,  soit 
7.000  litres  de  moins  que  le  mercredi  de  la  semaine 
précédente.  D'après  les  statistiques  municipales,  les 
consommateurs  se  décomposent,  pour  la  ville  de 
Munich,  de  la  façon  suivante  :  15.000  enfants  au- 
dessous  de  deux  ans  ;  155-000  adolescents  au-des- 
sous de  16  ans  ;  220.000  femmes  ;  200.000  adultes  du 
sexe  masculin  et  7.000  hospitalisés. 

«  La  quantité  de  lait  nécessaire' à  la  consomma- 
tion journalière  serait  de  255.000  litres,  si  Ion  ap- 
pliquait les  ordonnances  du  commandant  de  ré- 
gion. La  transition  du  fourrage  sec  à  la  mise  au 
vert,  devant  entraîner  une  diminution  de  la  pro- 
duction, le  plus  pratique  serait  de  supprimer  pen- 
dant cette  période  le  quart  de  litre  attribué  aux 
hommes,  ce  qui  économiserait  50.000  litres  que  l'on 
pourrait  affecter  aux  hôpitaux. 

«  Au  cours  de  la  discussion  qui  a  suivi,  les  con- 
seillers municipaux  ont  été  unanimes  à  reconnaître 
que  la  carte  de  lait  entraînerait  une  telle  économie 
que  l'on  ne  pourrait  pas  refuser  aux  hommes  la 
ration  fixée-  L'on  ne  recourra  à  cette  mesure  ex- 
trême que  si  la  production  tombe  aurdessous  du 
chiffre  prévu. 

«  La  Commission  a  décidé  d'accepter  le  règle- 
ment publié  par  le  commandant  de  région. 

((  A  partir  du  17  avril,  les  rations  seront  -donc 
fixées  de  la  façon  suivante  : 

«  Enfants  au-dessous  de  deux  ans  et  sevrés  :  un 
litre  de  lait  par  jour,  nourrices  un  litre. 

«  Malades  :  Ration  prescrite  par  le  médecin,  à 
condition  qu'elle  ne  dépasse  pas  un  litre.  Adoles- 
cents au-dessous  de  seize  ans,  un  demi-litre  au 
maximum.  Femmes,  un  demi-litre  au  maximum. 
Hommes  au-dessus  de  seize  ans,  un  quart  de  litre 
au  maximum.  » 

AUTRICHE-HONGRIE 

La  situation  à  Vienne.  —  Au  cours  d'une  récente 
réunion,  le  docteur  Weisskirchner,  maire  de 
Vienne,  a  fait  des  déclarations  que  vient  de  repro- 
duire la  Zeit,  de  la  même  ville  : 

«  Notre  vie,  a-t-il  dit,  est  actuellement  très  diffi- 
cile et  très  dure.  Les  habitants  de  Vienne  ont  fait 
preuve,  jusqu'à  présent,  d'un  esprit  de  sacrifice  qui 
mérite  toute  notre  admiration,  mais  il  faut  qu'ils 
rassemblent  toute  leur  énergie  pour  lutter  jusqu'au 
bout.  » 

Le  maire  de  Vienne  a  dû  avouer  dans  son  dis- 
cours que  les  vivres  étaient  rares  et  que  la  "graisse 
notamment,  faisait  .  complètement  défaut,  Par  ail- 


kurs,  la  municipalité  viennoise  eut  d'immenses 
difficultés  à  surmonter  pour  se  procurer  les  quan- 
tités nécessaires  de  pommes  de  terre. 

«  Cependant,  a-t-il  ajouté,  notre  situation,  quel- 
que grave  qu'elle  soit,  est  encore  plus  enviable 
que  celle  ou  se  trouvent  les  grandes  villes  d'Alle- 
magne. » 

Parlant  do  la  guerre,  le  docteur  Weisskirchner 
a  déclare  que  les  pertes  ont  été  terribles  parmi  les 
jeunes  gens  et  que  ceux  nés  en  1897  sont  déjà  sur 
le  front.  J 

Le  maire  de  Vienne  a  fait  aussi  allusion  à  des 
™anjJestations  populaires  qui  ont  eu  lieu  devant 
J l  Hôtel  de  Ville.  Elles  ont  été  provoquées,  d'après  ^ 
Zcit,  par  un  manque  complet  de  grain  qui  pen- 
dant plusieurs  jours,  a  été  absolument  introuvable 
dans  la  capitale  autrichienne.  A  la  halle  des 
femmes  irritées  décidèrent  d'envoyer  un  certain 
nombre  d'entre  elles  en  délégation  à  l'Hôtel  de 
Ville,  ou  le  maire^refusa  nettement  de  les  recevoir. 

C  est  à  la  suite  de  ce  refus  que  se  produisit  la 
manifestation  ;  elle  prit  rapidement  une  si  grande 
importance  que  la  police  dut  intervenir. 

L'association  des  tailleurs  vient  de  prendre  une 
décision  suivant  laquelle  les  vêtements  d'homme 
sont  augmentés  de  50  %.  Les  salaires  des  ouvriers 
sont  depuis  le  début  de  la  guerre,  en  hausse  de 
M  %,  et  1  augmentation  des  prix  des  matières  pre- 
mières varie  entre  100  et  300  %. 

„  La.  HT?.ngrie  contre  l'empreinte  germanique.  —  Le 

Pestt  Hirlapt  de  Budapest,  du  12  avril,  a  publié 
un  article  qui  tranche  un  peu  sur  le  genre  de  litté- 
rature que  les  journaux  hongrois  ont  coutume  de 
servir  a  leur  public.  C'est  une  protestation  ardente 
contre  le  projet  de  germanisation  économique  de 
la  Hongrie.  On  y  lit  notamment  ce  qui  suit  : 

«  Après  nous  avoir  invités  à  faire  entrer  les  ju- 
ristes hongrois  dans  l'Association  des  juristes  alle- 
mands, voici  que  l'Association  des  instituteurs 
allemands  nous  incite  à  y  faire  entrer  aussi  nos 
instituteurs  pour  former  une  Association  centrale 
européenne  des  instituteurs.  Où  s'arrêtera  cette 
manie  ?  Et  quand  tout  chez  nous  sera  central- 
européanisé,  qu'est-ce  qui  restera  de  la  Hongrie  ? 
Déjà  notre  politique  n'est  point  hongroise,  mais 
austro-hongroise  comme  l'armée,  les  douanes,  la 
diplomatie.  Qu'est-ce  que  ce  sera  quand  viendra  s'y 
ajouter  l'empreinte  germanique?...  Toute  cette 
épidémie  centrale  européenne  n'aura  d'autre  but 
que  de  faire  tirer  aux  Hongrois  les  marrons  du 
feu  pour  les  Allemands.  On  veut  que  nous  cons- 
truisions pour  les  Allemands  des  routes  nationales 
vers  l'Orient...  Toutes  ces  alliances  et  unions  cenr 
traies  européennes  ne  signifient  rien,  sinon  qu'on 
nous  propose  d'aliéner  notre  intelligence  natio- 
nale au  joug  germanique.  » 

Cet  article  est  signé  Dunautul.  Sous  ce  pseudo- 
nyme se  cache  le  sénateur  Eugène  Rakosy,  ami 
et  porte-parole  du  comte  Tisza,  premier  ministre 
de  Hongrie. 

On  fait  remarquer  que,  bien  que  le  comte  Tisza 
et  le  baron  Burian  soient  partisans  convaincus 
de  l'alliance  allemande,  il  semble  que  les  préten- 
tions actuelles  de  Berlin  les  inquiètent  et  leur  pa- 
raissent compromettre  à  la  fois  l'intérêt  spéciale- 
ment hongrois  et  leur  propre  politique.  L'une  des 
raisons  du  voyage  que  vient  de  faire  le  baron  Bu- 
rian à  Berlin  pourrait  bien  être  la  nécessité  d'avoir 
a  se  défendre  contre  certaines  exigences  de  la  dhan- 
cellerie  allemande,  par  exemple  une  suggestion  de 
renoncer  à  une  partie  de  la  Transylvanie  pour 
assurer  définitivement  la  neutralité  bienveillante 
de  la  Roumanie. 

Cependant,  le  19  avril,  sont  arrivés  à  Vienne  plu- 
sieurs hauts  fonctionnaires  de  l'Empire  allemand 
pour  discuter  avec  leurs  collègues  austro-hongrois 
des  mêmes  ressorts  ,  diverses  questions  de  poli- 
tique douanière  et  économique. 


(1200)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


L'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre.  —  D'après  la 
Zeit,  de  Vienne,  l'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre 
est  entré  en  application  en  Autriche  depuis  le 
20  courant. 

Les  sociétés  commerciales  et  les  particuliers  sont 
soumis  à  cet  impôt,  qui  est,  pour  les  particuliers, 
de  5  %  pour  10.000  francs  d'augmentation  des  reve- 
nus pendant  la  guerre,  de  13  %  à  partir  de  50.000 
couronnes,  de  19  1/2  %  a  partir  de  100.000  couron- 
nes, de  33,9  %  à  partir  de  500.000  couronnes  «t 
dj  45  %  à  partir  d'un  million. 

Les  sociétés  commerciales  étrangères  sont  obli- 
gées de  déposer  à  la  Banque  austro»honigroise  des 
fonds  spéciaux  destinés  à  servir  de  garantie  pour 
cet  impôt. 

La  réquisition  des  céréales  en  Hongrie.  —  On 

mande  de  Budapest  d'excellente  source  privée  à 
YAgencc  des  Balkans  que  Je  gouvernement  hon- 
grois vient  de  publier  un  avis  de  réquisition  abso- 
lue et  générale  de  la  totalité  des  stocks  de  blé  et 
céréales  existants  ,et  de  toute  la  prochaine  récolte. 
Les  recéleurs  de  blé  ou  de  céréales  seront  punis 
de  six  mois  de  prison  au  minimum  et  de  un  an  au 
plus  et  d'une  amende  de  2.000  à  5.000  couronnes. 
Une  société  de  banques,  placé©  sous  le  contrôle  de 
l'Etat,  pourra  accorder  des  avances  aux  agricul- 
teurs sur  la  valeur  de  leurs  récoltes  ou  stocks 
saisis. 

Ces  mesures  ont  été  prises,  paraît-il,  à  la  suite 
de  nombreuses  découvertes  récemment  faites  de 
grandes  quantités  de  blé  dissimulées  aux  agents  de 
l'Etat  par  leurs  propriétaires.  C'est  ainsi  que  dans 
son  numéro  du  25  mars  le  Pester  Lloyd  annonce 
que  le  total  des  stocks  dissimulés  et  découverts 
dans  cinq  districts  hongrois  dépasse  365.000  quin- 
taux métriques.  En  janvier  on  en  avait  découvert 
172.000  et  dans  la  première  quinzaine  de  février 
104.000. 

On  estime  que  plus  de  800.000  quintaux  métri- 
ques de  froment  et  de  céréales  diverses  sont  en- 
core cachés  par  les  petits  propriétaires  en  Galicie, 
Bukovine  et  Hongrie,  et  il  est  probable  qu'en  vue 
d'assurer  à  l'Etat  la  totalité  de  la  récolte  prochaine 
li  moisson  ne  pourra  être  faite  qu'en  présence  de 
fonctionnaires  publics  chargés  d'éviter  qu'une  par- 
tie ^en  soit  dissimulée. 

PORTUGAL  v 

Mesures  contre  les  Allemands.  —  Le  Gouverne- 
ment portugais  a  rendu,  à  la  date  du  22  avril,  un 
décret  d'expulsion  du  territoire  de  la  république  de 
tous  les  sujets  allemands  des  deux  sexes  qui  ont 
moins  de  seize  ans  et  plus-  de  quarante-cinq  ans. 
Le  décret  entrait  en  vigueur  cinq  jours  après  la 
publication.  Les  Allemands  âgés  de  seize  à  qua- 
rante-cinq ans  sont  internés  dans  l'île  Terceira, 
archipel  des  Açores,  qui  est  déclarée  en  état  de 
siège.  Inventaire  est  fait  de  leurs  biens  dont  le 
gouvernement  assume  l'administration. 

Le  décret,  qui  est  applicable  aussi  aux  Allemands 
résidant  dans  les  colonies,  contient  la  clause  com- 
minatoire d'une  peine  de  trois  années  de  prison 
aux  contrevenants.  Il  étend  aussi  aux  alliés  de 
l'Allemagne  les  dispositions  relatives  à  la  déten- 
tion ou  à  l'expulsion  des  sujets  allemands  et  le 
séquestre  de  leurs  biens.  De  plus,  le  gouvernement 
peut  pendant  l'état  de  guerre  expulser  du  territoire 
continental  de  la  République  ou  même  du  territoire 
des  îles  et  colonies  portugaises  tous  les  individus 
étrangers  ou  même  portugais  favorables  aux  enne- 
mis et  par  suite  dangereux  pour  la  défense  na- 
tionale. 

Tout  commerce  est,  naturellement,  prohibé  avec 
les  Allemands  ou  avec  des  personnes  habitant  en 
Allemagne. 

Le  traité  de  commerce  germano-allemand  de  no- 
vembre 1908  est  abrogé,  mais  ses  tarifs  subsistent 


pour  les  nations  alliées  ou  neutres  qui  jouissaient 
de  la  clause  de  la  nation  la  plus  favorisée. 

Le  ministère  public  peut  faire  annuler  tous  les  ' 
actes  juridiques  passés  par  des  Allemands  ou  avec 
eux  dans  les  quarante  jours  qui  précédèrent  la  déV 
claration  de  guerre. 

Les  navires  allemands  actuellement  dans  les 
eaux  portugaises  qui  seront  reconnus  propres  à 
êtro  transformés  en  bateaux  de  guerre  seront  con- 
sidérés comme  prises  de  guerre.  Les  autres  reste- 
ront sous  le  régime  de  la  réquisition.  Les  marchan- 
dises neutres  et  alliées  seront  restituées  après  justi- 
fication de  propriété  devant  le  procureur  de  la 
République.  Elles  pourront  être  réquisitionnées 
moyennant  indemnité  par  le  gouvernement  por- 
tugais. 

Toute  reconnaissance  nouvelle  de  propriété  in- 
dustrielle est  suspendue  pour  les  Allemands. 

ROUMANIE 

Un  nouvel  Emprunt  Roumain.  —  Le  Gouverne- 
ment Roumain  va  procéder  à  un  nouvel  Emprunt 
intérieur  d'un  montant  illimité,  mais  garanti  par 
les  Banques  jusqu'à  concurrence  de  150  millions. 
Le  taux  d'intérêt  est  de  5  %  aux  échéances  d'avril 
et  d'octobre.  Le  prix  d'émission  est  fixé  à  84  %,  en 
titres  libérés  ou  non  libérés  ;  pour  ces  derniers,  le 
dernier  versement  est  fixé  au  mois  de  septembre 
1916. 

L'emprunt  est  remboursable  en  quarante  ans  par 
voie  de  tirage  au  sort  semestriel. 

La  durée  de  la  souscription  est  fixée  à  quinze 
jours  à  partir  des  premiers  jours  de  mai.  La  fa- 
culté d'arrêter  la  souscription  est  laissée  au  minis- 
tre des  Finances  quand  il  le  jugera  utile. 

Les  réquisitions  en  Roumanie.  —  Le  ministre  de 
l'Intérieur  de  Roumanie  vient  de  publier  la  liste 
des  obj  ets  tombant  sous  les  dispositions  d'un  décret 
rendu  récemment  et  ordonnant  la  réquisition  de 
tout  le  cuivre  et  de  tout  le  laiton  dans  le  pays. 

Sont  réquisitionnés  tout  le  cuivre,  bronze  ou  lai- 
ton, brut  ou  façonné,  se  touvant  en  dépôt  chez  les 
marchands  et  particuliers  ;  tous  les  objets  en 
cuivre,  laiton  ou  bronze,  tels  que  chaudrons,  cas- 
seroles, pots,  récipients,  à  l'exception  des  objets 
faisant  partie  de  l'immeuble,  des  objets  d'art,  des 
meubles  et  des  machines,  moteurs,  chaudières,  etc. 
Les  cuivres  et  bronzes  détenus  par  les  vignerons 
seront  réquisitionnés  pour  la  fabrication  du  sulfate 
de  cuivre  nécessaire  aux  vignobles. 

SUISSE 

Finances  suisses.  —  On  écrit  de  Berne,  à  la  date 
du  23  avril,  à  la  Gazette  de  Lauzanne  : 

«  L'accroissement  journalier  et  continu  de  la 
dette  de  mobilisation  est  venu  dérouter  les  prévi- 
sions financières  de  ceux  qui,  il  y  a  quelques  mois 
encore,  pouvaient  avoir  des  raisons  de  voir  un 
terme  relativement  assez  prochain  à  la  guerre.  Au 
Département  fédéral  des  finances  on  est  arrivé, 
par  une  étude  approfondie  de  la  question,  à  la  con- 
viction qu'une  partie  importante  de  cette  dette  ne 
pourrait  être  amortie  que  par  des  impôts  directs 
fédéraux.  A  un  moment  où  il  était  permis  d'espé- 
rer que  la  dette  de  mobilisation  ne  dépasserait  pas 
200  à  300  millions,  on  avait  admis  le  principe 
qu'un  tiers  ou  un  quart  de  cette  somme  devrait 
être  formé  par  une  contribution  directe,  prélevée 
par  la  Confédération,  et  en  juin  1915  le  peuple  a 
fait  sienne  cette  idée  en  acceptant  un  impôt  de 
guerre  d'un  rendement  présumé  de  70  ou  80  mil- 
lions. 

((  Les  événements  sont  venus  renverser  cette  pro- 
position. Aujourd'hui,  la  dette  de  mobilisation  est 
tout  -près  d'atteindre  un  demi-milliard  et  dans 
quelques  jours  cette  somme  sera  même  dépassée. 
Il  s'agit  de  faire  face  carrément  à  la  situation.  Le 
Département  des  finances  est  toujours  d'avis  que 
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les  intérêts  de  '  notre  dette  et  son  amortissement 
doivent  être  demandés  à  un  impôt  direct  fédéral, 
Avant  d'aller  de  l'avant  et  d'aborder  une  question 
de  cette  envergure,  il  a  tenu  à  prendre  l'avis  d'une 
conférence  formée  dos  délégués  des  partis  et 
groupes  politiques,  des  associations  économiques  et 
des  milieux  financiers. 

«  Une  simple  répétition  de  l'impôt  de  guerre  voté 
par  le  peuple  se  heurte,  en  effet,  comme  le  remar- 
quent les  Basler  Nachrichteîi,  à  la  disposition  cons- 
titutionnelle qui  stipule  que  cet  impôt  ne  sera  pré- 
levé qu'une  seule  et  unique  fois.  Le  Département 
des  Finances  étudie  actuellement  le  projet  d'un 
impôt  fédéral  direct  et  temporaire  sur  la  fortune. 
Il  estime,  d'accord  avec  ses  conseillers  financiers, 
que  la  fortune  nationale  formant  les  réserves  éco- 
nomiques du  pays,  c'est  elle  et  non  plus  le  revenu 
qui  doit  être  mise  à  côntribution  pour  assurer  le 
paiement  de  la  protection  que  nous  donne  la  mo- 
bilisation de  l'armée! 

«  Au  moyen  d'un  impôt  sur  la  fortune  qui  serait 
prélevé  pendant  quinze  ans  et  rapporterait,  à  titre 
d'exemple,  20  millions  par  an,  il  serait  possible 
d'amortir  une  dette  de  mobilisation  de  200  millions 
et  d'en  payer  les  intérêts. 

«  La  dette  ainsi  accrue  augmente  de  50  millions 
par  an  les  nécessités  financières  de  la  Confédéra- 
tion. De  cette  somme,  10  millions  sont  donnés  par 
les  relèvements  des  diverses  taxes  postales  et  télé- 
phoniques et  par  le  redoublement  de  la  taxe  mili- 
taire ;  le  nouvel  impôt  direct  sur  la  fortune  four- 
nirait une  vingtaine  de  millions  ;  l'imposition  du 
tabac  et  de  la  bière  produirait  une  quinzaine  de 
millions.  Les  quelques  millions  restants  pourraient 
se  trouver  dans  le  développement  du  monopole  de 
l'alcool,  dont  bénéficieraient  aussi  les  cantons,  sur 
la  base  des  dispositions  constitutionnelles,  et  par 
la  revision  de  la  taxe  militaire,  qui  pourrait  être 
opérée  sans  modification  constitutionnelle.  Il  est 
encore  question  d'un  impôt  fédéral  sur  les  lettres 
de  change  ;  mais  comme  ici  il  faudrait  indemniser 
les  cantons  qui  ont  déjà  adopté  cette  mesure,  le 
rendement  serait  peu  considérable  ;  enfin,  et 
comme  dernière  réserve,  on  envisage  la  création 
d'un  impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre. 

«  L'article  constitutionnel  qui  serait  la  source  de 
l'impôt  sur  la  fortune  et  des  impôts  indirects  lais- 
serait ouverte  la  question  de  la  manière  dont  le  ta- 
bac serait  frappé,  que  ce  soit  sous  forme  de  mono- 
pole ou  d'impôt.  Cela  d'une  part  parce  que  le  di- 
lemme :  monopole  du  tabac  ou  impôt  sur  la  for- 
tune, subsiste,  d'autre  part  parce  qu'il  faut  réser- 
ver la  possibilité  d'utiliser  le  monopole  du  tabac 
pour  les  œuvres  sociales  de  l'avenir. 

<(  Toutes  ces  questions,  très  complexes  et  d'une 
portée  considérable,  occuperont  la  grande  confé- 
rence politique  et  économique  qui  se  réunira  le 
mois  prochain.  » 

En  ce  qui  regarde  l'impôt  sur  les  bénéfices  de 
guerre,  dont  il  vient  d'être  parlé,  le  même  journal 
ajoute  que  le  Département  fédéral  des  finances  a 
constitué  une  commission  technique  chargée  d'étu- 
dier cette  question.  Cette  commission  se  réunira  le 
29  courant.  Elle  aura  ù,  résoudre  un  certain  nombre 
de  problèmes.  Le  premier  sera  d'établir  si  la  créa- 
tion projetée  peut  se  justifier  en  Suisse.  Il  faudra 
aussi  examiner  si  l'article  constitutionnel  insti- 
tuant l'impôt  de  guerre  peut  se  concilier  avec  le 
prélèvement  de  cette  nouvelle  contribution  ;  si  celle- 
ci  devra  être  établie  en  vertu  d'un  arrêté  fédéral 
avec  clause  d'urgence  mi  directement  par  le  Conseil 
fédéral  en  vertu  de  ses  pleins  pouvoirs.  Enfin  il  y 
aura  lieu  de  définir  juridiquement  la  notion  et  là 
délimitation  du  nouvel  impôt. 

ETATS-UNIS 

L'espionnage    allemand    aux    Etats-Unis.  —  Le 

ministère  public  a  engagé  des  poursuites  contre 
von    l'apen,    ex-attaché    militaire    allemand  à, 


Washington,  dont  le  rappel  avait  été  exigé,  il  y  a 
quelque  temps,  par  le  gouvernement  américain. 
Von  Papen  est  accusé  d'avoir  fourni  de  l'argent, 
des  générateurs  électriques,  des  fusées  et  des 
fils  électriques  pour  faire  sauter  le  canal  de 
Welland. 

En  outre,"  le  18  courant,  des  agents  de  la  police 
fédérale  procédaient  à  l'arrestation,  dans  le  quar- 
tier de  Wall  Street,  à  New-York,  du  lieutenant  alle- 
mand Wolf  von  Igel,  ancien  secrétaire  de  von  Pa- 
pen. Il  est  accusé  de  complicité  dans  le  complot 
susmentionné  relatif  au  canal  de  Welland. 

Lorsque  les  policiers  se  présentèrent,  von  Igel 
invoqua  l'immunité  diplomatique  en  raison  de  sa 
qualité  d'attadhé  à  l'ambassade  d'Allemagne.  Les 
agents  refusant  d'écouter  les  doléances  du  lieute- 
nant, celui-ci,  soutenu  par  trois  de  ses  compa- 
triotes, engagea  une  lutte  avec  les  représentants 
de  l'autorité,  qui  durent  alors  tirer  leurs  revol- 
vers, Igel  se  laissa  ensuite  conduire  devant  le  juge 
fédéral  Hough. 

Les  papiers  saisis  chez  von  Igel  compromettent 
les  plus  hauts  personnages  allemands  (  des  Etats- 
Unis,  y  compris  même  les  membres  du  personnel 
de  l'ambassade  qui  seraient  impliqués  non  seule- 
ment dans  le  même  complot,  mais  bien  encore 
dans  d'autres  machinations  criminelles. 

L'ambassadeur  d'Allemagne,  le  comte  Bernstorff, 
a  invoqué  l'immunité  diplomatique  pour  faire  re- 
lâcher von  Igel  qui  remplaçait  von  Papen  à  l'am- 
bassade. Il  a  fait  aussi  des  efforts  inouïs  pour  obte- 
nir la  restitution  des  papiers  saisis  qui,  non  seule- 
ment ont  trait  à  des  complots  devant  avoir,  leur 
effet  en  Amérique,  mais  révèlent  en  outre  des  pro- 
jets encouragés  par  l'ambassade  d'Allemagne  pour 
susciter  des  actes  révolutionnaires  et  des  incendies 
aux  Indes  et  sur  d'autres  points  encore.  Il  y  aurait 
aussi  un  projet  tendant  à  armer  et  soulever  les 
Allemands  des  Etats-Unis  en  cas  de  guerre  avec 
l'Allemagne. 

Les  photographies  de  la  correspondance  et  des 
pièces  saisies  chez  von  Igel  ont  été  envoyées  à 
Washington  afin  de  permettre  au  comte  Bernstorff 
de  reconnaître  ce  qui  appartient  à  l'ambassade  ; 
ai  dernier  moment  on  annonce  que  M  Lansing, 
secrétaire  d'Etat  aux  affaires  extérieures  a  ordonné 
au  département  de  la  justice  de  remettre  au  comte 
Bernstorff  les  papiers  de  von  Igel. 

Le  canal  de  Panama.  -—  Le  canal  de  Panama  a 
été  de  nouveau  ouvert  à  la  navigation  le  15  cou- 
rant, après  une  fermeture  de  sept  mois. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Accaparement  et  contrebande.  —  Depuis  quelque 

temps  la  police  genevoise  avait  remarqué  que  des 
individus  étrangers.  a,u  canton  faisaient  des  achats 
importants  dans  les  différents  magasins  de  Genève. 
Les  procédés  de  ces  individus  parurent  d'autant 
plus  suspects  à  la  direction  de  la  police  qu'ils 
n'achetaient  pas  dans  les  magasins  de  gros,  mais 
dans  les  petits  magasins.  Ils  s'approvisionnaient 
par  une  caisse  ou  deux  de  café,  un  sac  de  sucre,  etc. 

L'enquête  ordonnée  par  le  directeur  de  la  police 
amena  la  découverte  dans,  des  entrepôts  du  quar- 
tier des  Pâquis  de  plusieurs  Centaines  de  sacs  de 
café  et  de  caisses  de  marchandises  diverses,  choco- 
lat, cacao,  thé,  etc.  Les  marchandises  ainsi  entre- 
posées étaient  régulièrement  enlevées  par  de  gran- 
des maisons  de  camionnage  à.  destination  de  Zu- 
rich. La  légation  d'Allemagne  obtenait  alors,  comme 
rumpensation  de  ces  marchandises  achetées  à  Ge- 
nève, d'autres  ma rdha ndises. 

Saisi  de  tous  ces  faits,  le  Conseil  d'Etal  prescri- 
vit tout  d'abord  le  séquestre  immédiat  de  tout 
l'énorme  stock  entreposé  (dès  la  première  heure  on 
découvrit  30.000  kilos  de  café,  7.500  kilos  de  choco- 
lat, etc.);  puis  il  ordonna  r arrestation  de  tous  1rs 
individus  soupçonnés  d'avoir  participé  à  l'accapa- 
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renient.  Ces  individus  sont  tous  de  nationalité  alle- 
mande, autrichienne  ou  bulgare.  L'un  d'entre  eux 
est  un  homme  établi  depuis  tort  longtemps  à  Ge- 
aèvfl  où  il  remplit  des  fonctions  importantes  dans 
un  haut  établissement  d'instruction.  Il  était  égale- 
ment correspondant  de  plusieurs  grands  quotidiens 
allemands.  Tous  ces  individus  étaient  a  la  solde  de 
la  («Deutsche  Allgemeinc  Handels  Gesellscbal't  », 
dont  la  fonction  quasi  .officielle,  depuis  la  guerre,  est 
le  ravitaillement  du  pays,  au  préjudice  des  pays 
neutres. 

Déjà  plusieurs  expulsions  ont  été  prononcées  ; 
mais  La  ville  de  Cienève  n'est  pas  seule  en  jeu. 

C'est  ainsi  que  tous  les  approvisionnements  d'une 
Société  avant  son  siège  à  Zurich  et  possédant  des 
ramifications  et  des  représentants  dans  plusieurs 
villes  suisses  ont  été  séquestrés.  Séquestré  égale- 
ment un  important  stock  d'huile  de  lin  accaparé 
par  une  maison  de  Bâie. 

Le  chef  du  Département  de  l'économie  politique 
a  exprimé  l'avis  qu'en  la  circonstance  les  gouverne- 
ments cantonaux  devaient  agir  avec  vigueur,  et 
qu'ils  pouvaient  être  assures  de  l'appui  du  Gou- 
vernement fédéral. 

Entre  temps,  le  Gouvernement  fédéral  a  pris 
un  arrêté  confirmant  les  mesures  de  l'ordonnance 
du  10  août  1914  sur  le  renchérissement  des  denrées 
alimentaires.  Les  accapareurs  et  les  spéculateurs 
encourent  la  peine  d'emprisonnement  ou  une 
amende  jusqu'à  concurrence  de  10.000  francs. 


Revue  Commerciale 


Céréales.  —  Le  retour  du  beau  temps  ensoleillé  et 
chaud,  tant  réclamé  par  la  culture,  a  été  très  fa- 
vorable pour  la  levée  des  dernières  semailles  et 
a  permis  d'achever  très  activement  les  dernières 
emblavures  ;  de  même  les  apparences  des  blés  d'hi- 
ver en  Beauce,  Touraine,  Champagne  sont  excel- 
lentes. 

En  blés  indigènes  les  affaires  sont  toujours  à  peu 
près  nulles  et  les  offres  restreintes  ;  on  a  prati- 
qué les  prix  suivants,  pour  les  quelques  lots 
offerts  :  Bretagne,  33  fr.  50  à  33.75  ;  Nord,  Somme, 
Pas-de-Calais,  33  fr.  75  à  34  francs  ;  Seine-et-Oise, 
Beauce,  région  parisienne  ,de  34  fr.  75  à  35  francs 
les  100  kilos,  gares  de  départ. 

Mercredi  dernier,  26  avril,  vient  d'être  promul- 
guée la  loi  en  date  du  25  avril,  complétant  celle  du 
13  octobre  1915,  relative  au  ravitaillement  de  la 
population  civile. 

En  même  temps  que  cette  loi,  le  Journal  officiel 
publie  une  circulaire  du  ministre  du  commerce  aux 
préfets  donnant  des  instructions  en  vue  de  son 
application. 

Le  première  de  ces  mesures  est  relative  à  la  fa- 
brication de  la  farine  :  désormais,  il  est  interdit 
de  retirer  de  la  mouture  du  blé  d'autres  produits 
que  la  farine  entière  et  le  son,  et  cette  interdiction 
est  sanctionnée  par  des  peines. 

Le  taux  d'extraction  de  la  farine  est  par  suite 
élevé  de  74  %  à  77  %  pour  les  blés  tels  qu'ils  sont 
définis  à  l'article  2  de  la  loi  du  16  octobre  1915; 
en  conséquence,  les  remoulages  devront  rester  in- 
corporés à  la  farine  ;  leur  vente  séparée  est  dé- 
fendue, de  même  que  la  vente  des  gruaux  et  farines 
fleur  de  toutes  sortes  est  absolument  prohibée. 

C'est  avec  la  farine  ainsi  constituée  que  le  pain 
devra  être  fabriqué  :  c'est  également  cette  farine 
qui  sera  utilisée  pour  la  pâtisserie  ;  en  ce  qui  con- 
cerne cette  dernière  fabrication,  vous  voudrez  bien 
prendre  des  mesures  pour  que  les  quantités  em- 
ployées soient  réduites  dans  la  plus  large  mesure 
passible. 

La  seconde  mesure  est  relative  à  Ta  défense  de 
faire  servir  le  blé.  la  farine  ou  le  pain  à  toute 
autre  alimentation  que  l'alimentation  de  l'homme 


Il  est  de  toute  nécessité  d'empêcher  la  prolonga- 
tion des  emplois  abusifs  du  ble,  d"  la  farine  et 
du  pain  à  la  nourriture  des  animaux,  pour  les- 
quels les  tourteaux  constituent  une,  alimentation, 
excellente. 

A  partir  du  10  mai  prochain  et  connue  confié* 
quenee  du  relèvement  du  taux  d'extraction  des  fa- 
rines, le  prix  des  blés  livrés  par  le  service  du  ra- 
vitaillement civil  est  augmente  de  soixante-quinze 
centimes  par  KM)  kilos. 

Sur  la  crainte  de  la  taxation  des  offres  plus 
suivies  ont  surgi  pour  les  avoines  indigènes,  mais 
il  y  a  tant  de  besoin»  à  combler  qu'ils  les  absor- 
bent facilement.  On  cote  :  Bretagne,  toutes  nuan- 
ces, 30  ù  39  50,  départ  ;  blanches  ou  jaunes,  42  50 
à  44  ;  grises  ou  noires,  de  43  50  à  45,  selon  qualité. 

Sur  les  seigles  on  a  fait  :  Bretagne,  28  75  à  29  ; 
Oise,  Somme,  29  50  à  29  75  ;  Beauce,  Loiret,  Loir- 
et-Cher,  30  à  30  25.  Les  orges  se  tiennent  pour  la 
Bretagne,  36  à  36  25  ;  Mayenne,  Sarthe,  38  à  38  25  ; 
Gâtinais,  Beauce,  38  50  à  39  ;  Champagne,  38  75 
à  39.  Les  sons  sont  demandés  à  :  fabrication  pa- 
risienne, 18  50  à  19  ;  de  l'Est,  18  à  18  50  ;  Centre, 
18  75  à  19  ;  Ouest,  19  à  19  50  ;  Marseille,  tendres, 
18  à  18  50,  les  100  kilos  départ. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

'  (Les  100  kilogrammes) 

Villes 


29inars 
1910 

5  avril 
1916 

12  avril 
1916 

19  avril 
1910 

26avril 
1910 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

»  » 

39  12 

39  66 

39  09 

36  32 

30  51 

37  09 

37  42 

37  51 

34  07 

34  29 

28  » 

29  32 

29  62 

27  83 

27  96 

24  90 

20  10 

»  » 

24  80 

24  97 

18  15 

18  20 

18  15 

17  93 

17  71 

Paris  (disponible).. 

Londres  

Liverpool  

New-ïork  

Chicago  

Buenos-Ayres  I  18  15 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrées  et  de  sor- 
ties en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérivés, 
pendant  le  troisième  mois  de  l'année  1916,  se  com- 
parent ainsi  avec  ceux  du  même  mois  de  l'année 
précédente  : 

Importations  Exportations 


1915 


1916 


1915 


1916 


(En  tonnes) 

Cuivre   55.810  .   44.372  10.175  11.063 

Etain   13.719  6.234  12.357  7.387 

Plomb   57.526  47.870  15.020  7.937 

Zinc   30.049  9.579  >»  » 

Fonte   49.495  29.614  03.752  250.446 

Fer  et  acier   65.191  57.750  410.211  409.96(1 

Fer  galvanisé   »  »  70.389  43.985 

Plaques  d'étain   »  »  90.487  93.042 

Sur  le  mois  de  février  1916,  le  mois  de  mars  pré- 
sente les  principales  fluctuations  suivantes  : 
Importations  :  cuivre,  — 1.021  tonnes';  étain, 
+  1.496  tonnes  ;  plomb,  —  3.727  tonnes  ;  fonte, 
—  3.603  tonnes.  —  Exportations  :  cuivre,  +  1.442 
tonnes  ;  fonte,  +  3.181  tonnes;  fers  et  aciers, 
+  8.055  tonnes  ;  plaques  d'étain,  +  12.193  tonnes. 

Au  15  avril  dernier  les  stocks  de  cuivre  en  Europe 
s'élevaient  à  20.030  tonnes,  contre  17.201  tonnes  au 
31  mars  et  19.611  tonnes  au  15  mars  1916. 

Pendant  le  mois  de  mars  1916,  les  arrivages  en 
Europe  de  cuivre  d'Amérique  se  sont  élevés  à 
16.912  tonnes,  ceux  du  Chili  à  3.192  tonnes  et  ceux 
d'Australie  à  3.000  tonnes.  Les  approvisionnements 
globaux  se  sont  chiffrés  par  27.789  tonnes  et  les 
ventes  par  32.322  tonnes,  contre  32.818  tonnes  et 
33.730  tonnes  respectivement  en  février  1916. 

D'après  le  journal  Commerce  et  Industrie,  de 
Petrograd,  le  prix  du  platine,  sur  le  marché  russe, 
dans  la  première  quinzaine  de  mare  (vieux  style), 
est  monté  de  17  roubles  à  17  r.  25  par  zolotnik 
(i  grammes  200)  de  minerai  de  83  %  de  teneur.  De- 
puis la  fin  de  1915,  la  hausse  est  de  2  r.  75.  Les 
offres  du  métal  ont  été  restreintes  à  la  suite  de 
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la  réquisition  opérée  précédemment  par  le  gouver- 
nement et  qui  fut  terminée  le  5/18  février. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kit.  048) 


Métaux 


Cuivre  en  barres  : 

Disponible  

A  3  mois  

Etain  :  disponible. . 
—      à  3  mois  

Zinc  :  disponible  . 

Plomb  étrang.:disp. 


29  mars 

5  avril 

12  avril 

19  avril 

26  avril 

1916 

1916 

1916 

1916  * 

1916 

£  sh.  d. 

£  sh.  d 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

£  sh.  d 

11£  10  0 

117  0  0 

122   0  0 

128   0  0 

131   0  0 

109  0  0 

114   0  0 

119   0  0 

123   0  0 

124  10  0 

200   0  0 

201    0  0 

198   0  0 

200   0  0 

198   0  0 

196  0  0 

195  10  0 

197  10  0 

198   0  0 

196   0  0 

97  6  5 

88   0  0 

95    0  0 

98   0  0 

98   0  0 

35   5  0 

32  17  6 

34  10  3 

35   2  6 

34   5  0 

PETITES  NOUVELLES 


Les  actionnaires  de  la  Société  du  Figaro  se 
sont  réunis  en  Assemblée  générale  annuelle  le 
18  courant,  sous  la  présidence  de  M.  Georges  Pres- 
tat,  président  du  Conseil  d'administration  ;  11.668 
actions  étaient  présentes  ou  représentées. 

Les  bénéfices  de  l'exercice  1915,  y  compris  le  re- 
port de  l'année  précédente,  se  sont  élevés  à 
403.031  fr.  46. 

Sur  cette  somme,  et  conformément  à  l'article  41 
des  statuts,  il  a  été  affecté  50.000  francs  aux 
amortissements,  et  96.000  ,  francs  comme  pre- 
mier dividende  de  5  %  aux  actions.  Sur  le  reliquat 
de  257.031  fr.  46,  il  a  été  prélevé,  conformément  au 
susdit  article  41  des  statuts,  106.666  fr.  90  dont 
10  %  pour  la  participation  du  Conseil,  et  90  % 
pour  allouer  aux  actions  un  second  dividende  de 
5  %,  ce  qui  a  porté  le  dividende  total  à  10  %,  soit 

10  francs  par  action,  moins  les  impôts.  Le  solde 
de  150.364  fr.  56  a  été  reporté  à  l'exercice  en  cours. 

■M.  Georges  Prestat  a  rappelé  que  le  Figaro  était 
un  des  rares  journaux  qui,  pas  un  seul  jour  depuis 
le  début  de  la  guerre,  n'a  cessé  de  paraître  sur 
quatre  pages  et  que,  depuis  un  certain  temps,  il  a 
repris  ses  six  pages  une  ou  deux  fois  par  semaine. 

11  a  appuyé  sur  le  rôle  de  la  presse  qui  a  accepté 
avec  une  sérénité  admirable  les  épreuves  que  la 
guerre  lui  imposait,  et  qui  a  préparé  et  cimenté 
l'Union  Sacrée.  Il  a  ajouté  qu'il  était  certain  que  le 
lendemain  de  la  Victoire,  grâce  à  cette  Union  Sa- 
crée, on  verra  se  réaliser  cet  idéal  :.  l'union  de 
tous  les  Français  dans  une  République  tolérante. 

Une  longue  salve  d'applaudissements  a  accueilli 
les  déclarations  du  président  qui  a  été,  en  outre, 
félicité  par  un  actionnaire,  M.  Wilmoth,  pour  son 
trentième  anniversaire  de  présidence  au  Conseil  de 
surveillance  et  d'administration.  L'assemblée  a,  en- 
suite, approuvé  les  comptes  qui  lui  étaient  soumis, 
réélu  comme  administrateur  M.  Froment  Meurice, 
administrateur  sortant,  et  nommé  M.  le  comte 
Allard  de  Chollet  et  M.  Louis  Sond  commissaires 
pour  l'exercice  1916. 

Le  dividende  total  de  10  francs  sera  mis  en  paie- 
ment à  raison  de  9  fr.  50  net,  impôts  déduits,  par 
action  nominative,  à  partir  du  1er  mai  prochain. 
Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  de  l'ancienne 
Société  ont  à  supporter  les  droits  de  transmission 
qui  ont  continué  à  être  payés  sur  ces  titres  pendant 
Tannée  1915,  et  qui  s'élèvent  à  1  fr.  50  par  action. 
Le  dividende  sera  payé  à  ces  actionnaires  après 
échange  de  leurs  titrés  contre  des  titres  nomina- 
tifs de  la  nouvelle  Société,  à  raison  de  8  francs  net 
par  action. 

+  »  Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  mars 
1916  a  été  de  768.714  onces  d'or  pour  les  mines  du 
Witwatersrand  et  de  27.975  onces  pour  celles  des 
autres  districts,  soit  au  total  796.689  onces  d'or  fin 
(24.779  kilogrammes  417  grammes)  d'une  valeur  de 
3.384.121  livres  sterling  (84.G03.025  fr.)  contre  753.594 


onces  (23.439  kilogrammes  34  grammes)  d'une 
valeur  de  3.201.063  livres  sterling  (80.026.575  fr.) 
le  mois  précédent,  qui  se  décomposaient  ainsi  : 
727.346  onces  d'or  pour  les  mines  du  district  du 
Witwatersrand  et  26.248  onces  pour  celles  des 
autres  districts-  Il  faut  noter  que  février  ne  comp- 
tait que  29  jours. 

Le  mois  dernier,  203.575  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  209.426  en  fé- 
vrier, 209.835  en  janvier,  209.438  en  décembre  1915, 
210.008  en  novembre,  217.017  en  octobre,  204.833  en 
septembre,  196.876  en  août,  190.026  en  juillet, 
184.155  en  juin  et  183.961  en  mai. 


Recettes  approximatives  du  mois  de  mars 
(9e  mois  de  l'exercice)  de  la  Compagnie  Générale 
de  Chemins  de  fer  dans  la  Province  de  Buenos- 
Ayres  : 

Kilomètres  exploités,  1.267  ;  recettes  du  mois, 
1.577.400  fr.  ;  par  kilomètre,  1.244  fr.  99. 

En  mars  1915,  la  situation  était  la  suivante  : 

Kilomètres  exploités,  1.267  ;  recettes  du  mois, 
1.301.937  fr.  ;  par  kilomètre,  1.027  fr.  57. 

Il  y  a  donc,  en  mars  1915,  une  augmentation  de 
recettes  de  275.463  francs,  soit  217  fr.  42  par 
kilomètre. 

Du  1er  juillet  1915  au  31  mars  1916,  les  recettes 
totales  se  sont  établies  à  12.704.567  francs,  soit 
1.114  fr-  14  par  kilomètre,  au  lieu  de  9.153.419  fr. 
ou  802  fr,  72  par  kilomètre,  pendant  la  période  cor- 
respondante de  l'exercice  1914-1915.  Pour  l'exercice 
en  cours,  l'augmentation  est  donc  de  3.551.148  fr., 
soit  311  fr.  42  par  kilomètre. 


Marché  Financier 


Paris,  le  27  avril  1916. 
En  raison  des  Fêtes  de  Pâques,  la  Bourse  n'a 
tenu  cette  semaine  que  trois  séances,  au  cours  des- 
quelles ellé  s'est  montrée  assez  animée.  Toutefois 
les  nouvelles  avances  qu'elle  a  prises  n'ont  pas 
été  tout  à  fait  maintenues  partout,  ce  qui  ne  veut 
pas  dire  que  les  dispositions  d'ensemble  ne  soient 
pas  toujours  très  satisfaisantes,  surtout  sur  nos 
Fonds  nationaux,  qui  finissent  en  hausse. 
Parmi  les  derniers  cours  cotés  nous  relevons  : 
Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %,  63  fr.  ;  Crédit 
Mobilier,  334  fr.  ;   Banque  de  l'Union  Parisienne, 
590    fr.  ;    Compagnie    Générale  Transatlantique, 
152  fr.  ;  Ottoman  5  %  1914,  57  fr.  50  ;  Rio-Tinto, 
1.770  francs. 

Au  comptant  :  3  %  63  fr.  ;  3  1/2  %  amortissable, 
91  fr.  25  ;  5  %,  89  fr.  15  ;  Banque  de  France, 
4.715  ,fr.  ;  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
870  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  1.055  fr.  ;  Est,  790  fr.  ; 
Paris-Lyon,  1.060  fr.  ;  Orléans,  1.105  fr.  ;  Métropo- 
litain, 443  fr.  ;  Suez,  4,170  fr.  ;  Extérieure  Espa- 
gnole, 94  fr  10  ;  Russe  3  %  1891-1894,  59  fr.  ; 
Russe  5  %  1906,  88  fr.  50  ;  Serbe  5  %  or  1902  (Mo- 
nopoles), 420  fr.  ;  Chemins  Andalous,  359  fr.  ;  Nord 
de  l'Espagne,  429  fr.  ;  Satfagosse,  425  fr.  ;  Rio-Tinto, 
unités,  1.780  fr. 

En  Banque.  —  Au  oomptant  :  Toula,  1.099  fr.  ; 
Maltzof,  525  fr.  ;  Platine,  438  fr.  ;  Dniéprovienne, 
2.250  fr.  ;  Montecatini,  118  fr.  ;  Moùnt  Elliott, 
129  fr.  ;  Pena  Copper,  30  fr.  ;  Spassky,  52  fr.  50  ; 
Tharsis,  147  fr.  50  ;  Utah  Copper,  488  fr.  ;  Bakou, 
1.405  fr.  ;  De  Beers  ordinaire,  298  fr.  ;  City  Deep, 
107  fr.  ;  Ferreira  Deep,  50  fr.  ;  Goldfîelds,  36  fr.  25  ; 
Modderfontein  B,  160  fr.  50  ;  Rand  Mines,  99  fr.  ; 
Robinson  Gold,  30  fr.  ;  Kuala  Lumpur,  117  fr.  50  ; 
Malacca  ordinaire,  130  fr. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp  . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet — 

20  avril  

27  avril  

4  mai  


4.104 

4.899 
4.804 
4.811 


640 

360 
359 
356 


6.912 

15. 239 
15.278 
15.423 


953 

2.036 
092 
040 


1.541 
2.019 
1.985 
2.013 


739 
1.220 
1.214 
1.215 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 

9391 
6.487 
6.533 
5.897 


23  juillet... 

7  avril  

15  avril.. . . 
22  avril  — 


1  696 

3. 076 
3.076 
3.077 


418 

55 
55 
53 


2.364 
8.344 
8.168 
8  099 


1.180 

5.159 
2.322 
2.062 


3^ 
5 
5 
5 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


23  juillet. 
13  avril.. 
20  avril.. 
27  avril.  . 


841 
2.264 
2.197 
2.210 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1 

004 

733 

1.055 

1 

448 

841 

1.999 

1 

449 

s 

851 

2.166 

1 

473 

853 

2.137 

31  juillet.. 
31  janvier. 
29  février. 
31  mars.. . 


110 

219 

I  24 

94 

15 

156 

4 

298 

55 

21 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

186- 

l  6 

346 

1  57 

45* 

22 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet... 
15  avril. 
22  avril. .  •  ■ 
29  avril  


543 

730  1 

1 

919 

498 

446 

170 

958 

761 

2 

158 

722 

443 

256 

969 

762 

2 

152 

727 

438 

253 

972 

765  1 

2 

158 

735 

442 

256 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet. 
18  mars.. 
1  avril.. 
15  avril. . 


340 

17 

652 

10 

185 

130 

1.070 

10 

1.223 

218 

151 

144 

1 .086 

8 

1.360 

171 

204 

152 

1.098 

4 

1.371 

177 

210 

155 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet... 
10  mars. . . . 
20  mars. . . . 
31  mars  


1.105 

89 

3 

086 

245  | 

586 

1.036 

103 

2 

859 

633 

450 

1 .022 

102 

2 

861 

614 

431 

1.016 

102 

2 

905 

664  | 

433 

115 

381 
345 
327 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 
1016 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


18  juillet... 

25  mars.... 
t  avril  — 
8  avril.. . . 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet. 
29  mars.. 
5  avril. . 
14  avril. . 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914 

1916 
1916 
1916 


31  juillet... 
31  janvier.. 
29  février. . 
31  mars.... 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 

1916 
1916 


23  juillet.. 
7  avril.. . 
15  avril.. . 
22  avril.. . 


154 

1 

1  414  1 

14 

237 

47 

221 

0 

836 

129 

234 

38 

233 

0 

866 

150 

229 

37 

24q 

0 

|   880  1 

183 

224 

34 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.335 

158 

15.829 

2 

725 

11.365 

1.993 

4.336 

160 

16.060 

3 

081 

11.182 

1.957 

4.343 

166 

16.209 

2 

928 

10.997 

1.944 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  . . . 
Scandinavie 
Suisse  


Pair 


25.22J 
51,8.25 
500  » 
208.30 
100  » 
266.67 
139  » 
100  » 


16 
juillet 
1914 


25.174 
.16  » 
482.75 
207.56 

99.62 
263  » 
138.25 
100.03 


avril 
1916 


28.51 
598  » 
579  t 
257. 4 

90.4 
188.;. 
176.  ï 

115  » 


12 

avril 
1916 


28.81 
603.4 

85  50 
259  » 

92.!, 
187  » 
181  >• 
117  » 


19 

avril 
1916 


28 . 30 
594  1 
579  « 
251  >• 

92  » 
186  » 
177  » 
115  » 


2ô 
avril 
1916 


28.30 
593  » 
580  » 
249 .  i 

92.4 
186  « 
178  | 
114..', 


mai 
1916 


8.26J 
593.!, 
585.  \ 
248  a 
95  » 
183  » 
181.4 
114  » 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York — 

Espagne  

Hollande  

Italie  , 

Pétrograd.  • . 
Scandinavie 
Suisse  


146 

8 

320 

109 

236 

11  1 

199 

4 

410 

161 

235 

19  | 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

225 

5 

464 

138 

216 

24  | 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

258 

51 

420 

112 

157 

19 

258 

50 

415 

125 

164 

18 

258 

52 

413 

137 

180 

18 

3% 

i'A 

4% 


5*/, 

5  % 
5'/, 

5X 


5% 
6 


5>i 
6 
6 
6 


5}^ 


3>i 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.. . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

5 

19  | 

26 

3 

Unités 

ui  Met 

avril 

avril 

avril 

avril 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

113.04 

114.22 

112.20 

112.20 

112.06 

>.  dol. 

99  56 

115.39 

116.45 

114.71 

114.42 

114.52 

»  pes. 

96.55 

115.90 

117.10 

115.80 

116  » 

117.10 

»  flor. 

99.64 

123.62 

124.34 

120.50 

119.78 

119.C6 

»  lire. 

99.62 

90.50 

92.50 

92  » 

92.4 

95  « 

»  rbl. 

98.62 

70.69 

70  12 

69.75 

69.75 

68.62 

»  cou' 

99.46 

126.98 

130.22 

127.34 

122.42 

130.58 

..  fr.  . 

100.03 

115  » 

117 

115  » 

114. 4 

114  » 

anges 

de  Londres  sur  : 

(chèque) 

16 

4 

il 

18 

25 

3 

Pair 

juillet 

•  avril 

avril 

avril 

avril 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.224 

25.18| 

28.495 

28.765 

28.35 

28.45 

28.29 

4.86| 

4.871 

4.77 

4  77 

4.77 

4.77 

4.76| 

25.22 

25.90 

24.77 

24.65 

24.55 

24.43 

24.43 

12.109 

12.125 

11  14 

11.20 

11.29 

11.28 

11.354 

25.22 

25  268 

31.67 

31  32 

30.98 

30.90 

30.55 

94.62 

95.80 

152.37 

155.25 

153.25 

151.50 

1C6.50 

53.28 

46.19 

34.37 

34.62 

34.37 

34  37 

34.37 

18.25 

18.24 

16.225 

15.874 

16.14 

15.95 

15.80 

25.22 

25.18 

24.85 

24.70 

24.77 

24.72 

24.68 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd. . . 

Portugal  

Scandinavie 
Suisse  


Unilés 


16 

juillet 
1914 


4 

avril 
1916 


11 

avril 
1916 


18 

avril 
1916 


25 
avril 
1916 


88.66 
102.02 
103.23 
107.35 
81.63 
62.45 
64.51 
114.41 
102.03 


2 

mai 
1916 


.15 
102.09 
103.23 
106.64 
82.56 
60.46 
64.51 
115.47 
102.10 


100  fr.  100  14  88.52  87.70  88.97 

..  dol.  99.90  102.02  102.02  102.02 

»  pes  96.64  101  83  102.32  102.74 

»  flor.  99.87  108.69  108.11  107.25 

«lire  99.82  79.64  80.53  81.42 

»  rou.  98.77  62.09  60.94  61  64 

».  mil.  86.69  64.51  64.90  64.51 

»  cou.  100.85  112.51  114.96  113.07 

»  fr.  100  17  1101  49  102.11  102.82 

Au  cours  de  la  semaine  sous  revue,  l'ensemble  de 
la  cote  des  changes  a  témoigné  d'une  grande  stabi- 
lité. Le  marché  n'a  pas  eu  à  enregistrer  de  ces  brus- 
ques variations  qui  ont  caractérisé  les  deux  pré- 
cédentes semaines.  Nous  l'avons  dit  et  nous  le  ré- 
pétons :  il  est  préférable  à  tous  égards  qu'il  en 
soit  ainsi.  L'instabilité  ne  vaut  rien  pour  les  af- 
faires ;  celles-ci  s'accommodent  mal  des  mouve- 
ments violents,  quel  que  soit  le  sens  dans  lequel 
ils  se  produisent,  car  il  est  rare  qu'ils  aient  un 
lendemain.  Nous  venons  d'en  faire  une  nouvelle 
fois  l'expérience.  La  tendance  est  aujourd'hui  fa^ 
vorable. 

Le  Chèque  sur  Londres  est  resté  offert,  le  3  mai, 
à  28.26  1/2,  contre  28.30  le  26  avril.  Notre  change 
sur  l'Angleterre  s'est,  par  conséquent,  encore  un 
peu  âmélioré  au  cours  de  la  semaine,  et  il  s'ache- 
mine progressivement  vers  le  cours  où  l'avaient 
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brutalement  ramené  les  ventes  à  découvert  des  15 
et  16  avril.  Cette  position  spéculative  —  dont  nous 
avons  dit  tout  le  mal  que  nous  en  pensions  — 
est  aujourd'hui  liquidée.  Le  marché  ne  se  trouve 
plus  en  présence  que  des  besoins  réels  du  com- 
merce, et  l'arbitrage  y  exerce, ,  dans  le  calme,  son 
rôle  de  niveleur.  La  Banque  de  France  continue 
d'alimenter  la  demande.  Ses  moyens  d'action  ont 
été  renforcés,  ainsi  que  nous  récrivions  vendredi 
dernier,  par  la  convention  passée  avec  la  Banque 
d'Angleterre  et  préparée  par  M.  Hibot,  lors  de  son 
récent  voyage  à  Londres.  De  larges  crédits  sont 
mis  à  notre  disposition  et  leur  utilisation  n'est 
pas  limitée  aux  paiements  que  nous  avons  à  effec- 
tuer en  Angleterre  ;  ils  nous  permettent  d'acquérir 
sur  le  marché  de  Londres  les  remises,  que  nous  ne 
pourrions  pas  trouver  sur  notre  place,  pour  régler 
nos  engagements  vis-à-vis  de  l'Amérique  ou  d'au- 
tres pays.  Nous  payons,  il  est  vrai,  cette  liberté 
par  des  livraisons  d'or  à  la  Banque  d'Angleterre. 
C'est  justice  ;  nous  ne  pourrions  pas  raisonnable- 
ment demander  à  nos  alliés  de  nous  fournir  du 
change  sur  des  pays  où  ils  ne  peuvent  s'en  créer 
eux-mêmes    qu'en    envoyant    de    l'or,    si  nous 
ne  prenions  une  part  dans  ces  envois.  Notre  inté- 
rêt bien  compris  nous  commande  d'aider  Londres 
à  maintenir  son  change  afin  que  le  nôtre  ne  se 
détériore  pas  davantage  par  contagion. 

Le  câble  transfert  sur  New-York  se  retrouve,  le 
3  mai,  à  5.93  1/2,  contre  5.93  le  26  avril,  après  être 
descendu  un  moment  à  5.92  1/2.  Ce  dernier  cours 
a  été  coté  dans  les  séances  de  vendredi,  samedi  et 
lundi  derniers.  Il  n'y  a  pas  lieu  de  s'étonner  que 
la  cote  du  dollar  n'ait  pas  suivi  la  même  marche 
que  celle  de  la  livre  sterling.  A  leur  niveau  actuel, 
le  Londres  cotant  à  New-York  4.76  1/2  à  4.77,  les 
deux  devises  sont  à  peu  près  à  la  parité.  Il  n'en 
était  pas  tout  à  fait  de  même  dans  les  séances 
de  forte  baisse  qui  se  sont  produites  la  dernière 
quinzaine  ;    à  de    certains    moments,  l'arbitrage 
avait  beau  jeu  avec  une  disparité  qui  parfois  a 
atteint  jusqu'à  8  et  10  centimes  par  livre  sterling. 
Les  deux  cotes  sont  maintenant  ajustées  et  vont 
pouvoir  s'améliorer  simultanément.  L'Espagne  est 
en  nouvelle  hausse  à  586  1/2,  contre  580  à  la  fin 
de  la  semaine  dernière.  Cette  situation  est  due, 
pour  partie,  aux  règlements  commerciaux  que  nous 
devons  faire  dans  la  péninsule,  dont  les  importa- 
tions diverses,  à  destination  de  France,  se  main- 
tiennent à  un  chiffre  élevé  ;  pour  partie  aux  achats 
de  dollars  que  l'arbitrage  effectue  sur  les  places 
espagnoles.  Ces  achats  se  sont  notablement  accrus 
depuis  les  derniers  incidents  germano-américains 
et  les  craintes  de  rupture  qu'a  provoquées  la  ten 
si  on  diplomatique.  Les  mauvaises  langues  préten- 
dent que  la  provision  de  dollars  que  liquident,  en 
ce  moment,  certaines  banques  espagnoles,  provient 
des  transferts  de  fonds  des  Allemands  des  Etats- 
Unis,  désireux  de  mettre  une  partie  de  leur  fortune 
à   l'abri   d'un   séquestre   éventuellement  possible. 
C'est  probablement  à  la  même  cause  qu'il  convient 
de  rattacher  l'activité  inaccoutumée  des  achats  d< 
marks  sur  le  marché  de  New-York  ;  la  devise  Ber- 
lin y  a  brusquement  monté  de  72  à  77  cents  pour 
4  marks. 

Le  florin  d'Amsterdam  clôture  faible  à  2.48, 
contre  2.49  1/2  le  26  avril  et  2.59  le  12.  On  annonce 
la  conclusion  probable  d'un  crédit,  à  Stockholm, 
pour  faciliter  les  règlements  des  importateurs  hol- 
landais de  bois  de  construction.  L'Allemagne  con- 
tinue de  réaliser  des  fonds  russes  sur  le  marché 
d'Amsterdam.  La  devise  suisse  reste  ferme  à  14  % 
de  hausse  sur  le  pair.  Les  couronnes  Scandinaves, 
qui  avaient  un  peu  baissé  la  semaine  dernière,  se 
sont  relevées  jusqu'à  1.81  1/2  pour  la  Suède  et  la 
Norvège,  1.80  pour  le  Danemark.  Le  rouble  a 
perdu  trois  points,  à  1.83,  contre  1.86  le  26  avril 
L'Italie,  au  contraire,  s'est  très  sérieusement  amé- 
liorée et  cote,  en  fin  de  semaine,  95,  au  lieu  de 


92  1/2  à  la  fin  de  la  semaine  précédente  et  90  au 
début  d'avril. 

Il  est  impossible  de  passer  sous  silence,  dans 
cette  chronique,  la  brillante  défense  présentée  par 
M.  Luzzatti,  à  la  Conférence  interparlementaire  du 
commerce,  en  faveur  de  son  projet  d'institution 
dune  Chambre  internationale  de  Compensation. 
La  délégation  anglaise  l'a  vivement  combattu,  ou- 
bliant peut-être  un  peu  trop  que  le  président  de  la 
Chambre  de  Commerce  de  Londres,  M.  Faithfull 
Begg,  avait  pour  mission,  au  mois  de  juin  1914,  de 
soumettre  au  Congrès  international  des  Chambres 
de  Commerce,  qui  s'est  tenu  à  Paris,  une  proposi- 
tion assez  semblable.  Les  temps  sont  changés,  il 
est  vrai  ;  mais  il  ne  saurait  suffire  de  déplacer 
l'axe  des  intérêts  pour  qu'une  formule,  qui  parais- 
sait bonne  et  recommandable  hier,  devienne  subi- 
tement mauvaise.  Reconnaissons  d'ailleurs  que 
sir  John  Randles  s'est  prêté  de  bonne  grâce  à  la 
transaction. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 

16 

4 

11 

18 

35 

2 

juillet 

avril 

avril 

avril 

avril 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

5.18{ 

5.16J 

5  977 

6.03 

5.95 

5.957 

5.932 

4.86| 

4.87| 

4  77 

4.77 

4.77 

4.77 

4.T6& 

95.37 

95  06 

72  .. 

72.62 

74  » 

76  » 

74.87 

40  14 

» 

42  81 

43.75 

42.37 

42  38 

41.75 

Valeur  en  or  a  Ne-y-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 


16 
juillet 
1914 


4 

avril 
1916 


11 

avril 
1916 


18 

avril 
1916 


100  fr.  100  27  86  70  85  96  87.10 
100  liv.  100  19  98  02  98  02  98.02 
100 mk.  99  67  75  49  76  14  77.59 
100  flo'.  »  166  65  106  50  105.50 
Changes  sur  Londres  à 
(Cours  moyen  du  mercredi) 


25 

avril 
1916 


86  99 
98  02 
79  69 
105  50 


2 
mai 
1916 


87  35 
97  95 
78  55 
104  01 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Càfcle  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï   

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 
Valparaiso  


15 
juillet 
1914 

12 
avril 
1916 

19 
avril 
1916 

26 
avril 
1916 

3 
mai 
1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1  4  1/32 
1.4  1/32 
2.0  9/16 
2.10  1/4 

1.4  1/16 
1.4  1/16 
2:0  15/16 
2.10  7/8 

1.4  1/16 
1.4  1/16 
2.1  » 
2.10  5/8 

1.4  1/16 
1.4  1/16 
2.2  3/4 
3.2  ./. 

47  11/16 

51  3/32 
15  7/8 
9  3-4  | 

49  5/16 
53  1/2 
11  25/32 
8  5/8 

49  9/32 
53  1/2 
11  21/32 
8  21/32 

49  9/32 
53  1/2 
11  23/32 
8  5/8 

49  3/16 
53  9/16 
11  25/32 
8  21/32 

Variations  du  mark  à 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  , 

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perle  


21 
mars 
1916 

28 
mars 
1916 

4 

avril 
1916 

11 

avril 
1916 

18 
avril 
1916 

25 

avril 
1916 

2 

mai 
1916 

71  25 
74  71 

25  29 

71  56 
75  03 

24  97 

72  .. 
75  49 
24  51 

72  62 
76  14 
23  86 

74  » 
77  59 
22  41 

76  » 
79  69 
20  31 

74  87 
78  55 
21  45 

41  72 
70  15 
29  85 

41  775 

70  36 
29  64 

41  75 
70  32 
29  68 

41  775 
70  36 
29  64 

42  65 
71  84 
28  16 

43  95 
74  03 
25  97 

44  20 
74  45 
25  55 

92  50 
74  92 
25  08 

92  90 
75  24 
24  76 

93  35 
75  60 
24  40 

93  15 
75  44 
24  56 1 

94  » 
76  13 
23  87 

95  75 
77  55 
22  45 

96  15 
77  88 
22  12 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  66  75, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

36  i3  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


banque 


2 

2 

2 

2 

2 

g 

2 

sept. 

cléc. 

janv. 

févr. 

mare 

avril 

mai 

1915 

1915 

1916 

1916 

1910 

1916 

1916 

or. . . 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

rftent 

23  5/16 

23  5/16 

2611/16 

2611/16 

27  ./, 

2615/16 

29  3/8 

hors 

2  7/8 

4  25/32 

5  1/4 

5  3/16 

5  1/8 

5  3/32 

419/32 
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(1261)  L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


De  grives  événements  so  sont  passas  en 
Irlande  dans  ces  derniers  huit  jours.  line  san- 
o-lanto  révnlU-  y  a  éclate  et  a  ote  repnm  ;. 
f]  est  inutile  d'ajouter,  puisqu  il  y  a  ou  explo- 
sion de  sauvagerie,  assassinats,  incendies  et  p  ; 
lages,  que  c'est  l'Allemagne  qui  a  déchaîne  .es 
horreurs.  ,       ,     „_  ,  . 

Donc,  Dublin  et  diverses  villes  do  LlrlanOe 
ont  été  subitement  les  théâtres  de  violentes 
émeutes  Des  rebelles  nombreux,  bien  organisés 
et  puissamment  armes,  se  sont  empares  a  un 
certain  signal,  d'édifices  publics  qu  ils  ont  trans- 
formes en  forteresses  et  de  là  ont  tire  sur  a 
cité  les  passants  et  les  troupes,  pendant  que 
des  bandes  armées  parcouraient  divers  quar- 
tiers en  assassinant  et  pillant.  Le  jour  même 
où  la  sédition  éclatait,  les  navires  anglais  arrê- 
taient en  mer  une  expédition  allemande  qui  ap- 
portait aux  insurgés  des  armes,  des  munitions 
et  des  chefs.  La  majorité  des  factieux  apparte- 
naient au  parti  des  Sinn-Fein  qui  continue  1  an- 
cienne secte  des  Fenians. 

Les  mesures  militaires  les  plus  énergiques  ont 
été  immédiatement  prises  par  le  gouvernement 
britannique.  La  répression  a  été  rapide  et  im- 
placable. La  révolte  est  aujourdhm  complète- 
ment matée  et  Dublin,  où  elle  a  fait  en  quel- 
nues  jours  pour  50  millions  de  ruines,  a  presque 
repris  sa  vie  normale.  Tout  est  rentre  dans  la 
tranquillité  dans  le  reste  de  l'île.  Les  rebelles 
se  sont  partout  rendus. 

Que  l'Allemagne  ait  fomenté  cette  insurrec- 
tion on  n'en  saurait  douter  puisqu'elle  envoyait 
des  armes  aux  rebelles  et  qu'elle  a  appuyé  le 
début  du  mouvement  par  un  nouveau  bombar- 
dement de  la  côte  anglaise,  effectué  par  quel- 
ques croiseurs  rapides,  vite  repartis  des  qui  s 
eurent  lancé  une  cinquantaine  d'obus  sur  de 
paisibles  villes. 

La  réponse  à  ces  forfaits  a  été  digne  de  1  An- 
o-leterre  M.  Asqmth,  premier  ministre,  a  lait 
voter  par  le  Parlement  un  projet  de  loi  éta- 
blissant immédiatement  le  service  militaire 
obligatoire  pour  les  hommes,  célibataires  _  ou 
mariés  âgés  de  18  à  41  ans.  Cette  véritable  révo- 
lution dans  les  mœurs  de  la  Grande-Bretagne 
constitue  un  des  événements  les  plus  considé- 
rables de  cette  guerre,  et  qui  est  pour  le  monde 
entier  la  preuve  irrécusable  de  sa  volonté  de 
mener  le  combat  jusqu'à  la  victoire  certaine. 

Il  y  a  deux  semaines  que  les  Etats-Unis  ont 
envoyé  à  Berlin  l'ultimatum  exigeant  l'abandon 
immédiat  de  la  guerre  sous-marine  contre  les 
navires  marchands  et,  depuis  ce  temps,  le  gou- 
vernement allemand  élabore  sa  réponse.  On 
affirme  maintenant  qu'elle  est  prête  et  que  sa 
remise  n'est  plus  qu'une  question  d'heures.  A  en 
croire  les  renseignements  les  plus  autorisés,  ce 
serait  simplement  une  réponse  dilatoire  destinée 
à  ouvrir  et  perpétuer  une  discussion  —  à  la- 
quelle, sans  aucun  doute,  les  Etats-Unis  ne  con- 
senti ri  >n  t  pas. 

Les  opérations  militaires  se  sont  un  peu  ralen- 
ties, cette  semaine.  Sur  le  front  de  Verdun, 
après  une  activité  modérée  de  plusieurs  jours, 
nos  troupes  ont  effectué  des  attaques  heureuses 


qui  les  ont  mises  en  possession  des  positions 
allemandes  du  Mort,  Homme. 
■  Kn  Arménie,  la  poussée  des  1  tusses  continue. 
Leurs  années  s'avancent  rapidement  wrs  Diar- 
bekir. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GDERRE 

Autour  de,  Verdun,  nos  troupes  ne  se  sont  pas 
bornées  à  repousser  les  attaques  de  l'ennemi.  Elles 
ont,  tout  d'abord,  enlevé  des  tranchées  au  nord  du 
Mort-Homme  et  au  nord  de  Cumiëres.  Elles  en 
ont  encore  enlevé  au  sud-est  de  Douaumont,  puis 
au  nord-ouest  du  Mort-Homme.  Un  point  est  a 
noter  à  ce  sujet.  Les  dépêches  allemandes  ne  dé- 
duisent pas  la  vérité  en  nous  attribuant  l'initia- 
tive, mais  par  contre  elles  prétendent  que  nos  ef- 
forts ont  été  infructueux. 

Or,  d'après  le  dernier  communiqué,  nous  venons 
d'élargir  et  de  consolider  nos  gains  du  Mort- 
Homme,  et  il  se  confirme  que  les  pertes  ennemies 
ont  été  considérables,  particulièrement  du  l'ait  de 
notre  préparation  d'artillerie. 

En  Argonne,  toutefois,  les  Allemands  ont  atta- 
qué, avec  grand  accompagnement  d'obus  lacrymo- 
gènes, nos  tranchées,  entre  la  Harazée  et  le  Four- 
de-Paris.  Après  avoir  un  instant  pris  pied  dans  les 
éléments  avancés,  ils  en  ont  été  chassés  en  su- 
bissant de  fortes  pertes. 

Une  tentative  du  même  genre  a  échoué  égale- 
ment sur  le  front  britannique,  et  en  voyant  nos 
ennemis  frapper  tous  les  jours  à  des  points  dif- 
férents du  front  occidental,  on  serait  tenté  de 
croire  qu'ils  ne  prolongent  les  opérations  au  nord 
de  Verdun  que  jusqu'au  moment  où  ils  auront 
trouvé  un  point  moins  solide  sur  lequel  ils  pour- 
ront porter  leurs  efforts  avec  plus  de  chance  de 
succès.  Mais  ce  point  d'attaque  favorable  n'est  pas 
encore  découvert. 

Près  de  Dixmude,  nos  alliés,  belges  soutiennent 
un  violent  duel  d'artillerie. 

Sur  le  front  italien,  nos  alliés  continuent  leurs 
attaques  dans  les  montagnes,  et  ils  viennent  de  se 
rendre  maîtres  des  positions  de  Crozzon  di  Fargo- 
rida  (3.082  mètres  d'altitude),  de  Crozzon  di  Loros 
(3.354  mètres),  des  Pas  de  Laros  (3.255  mètres),  et 
de  Cavento  (3.195  mètres).  En  outre,  partout,  dans 
le  Trentin,  sur  les  bords  de  l'Isonzo,  la  canonnade 
est  vive. 

En  Russie,  des  combats  ont  eu  lieu  à  l'ouest  du 
lac  de  Narotseh,  mais  ils  n'ont  pas  eu  de  suites. 
Au  nord  de  Mouravitza,  sur  l'Ikva,  les  Autrichiens 
ont  prononcé  une  forte  attaque.  Ils  ont  eu  d'abord 
l'avantage,  mais  ils  n'ont  pu  résister  aux  contre- 
attaques  de  nos  alliés.  Cet  engagement  a  été  sé- 
rieux. 

D'autre  part,  tout  le  long  de  la  Dvina,  de  Riga 
à  Dvinsk,  on  se  canonne  violemment.  Enfin,  au 
Caucase,  les  Russes  poursuivent  les  Turcs  dans  la 
direction  de  Diarbekir. 

A  Salonique,  vive  activité  de  l'aviation  ennemie 
et  duel  d'artillerie.  Nos  troupes  ne  restent  pas  non 
plus  inactives.  D'après  YEmbros,  d'Athènes,  notre 
front  tendrait  à  s'étendre  en  Macédoine  orientale. 

En  Mésopotamie,  un  fait  douloureux  est  à  enre- 
gistrer. Le  général  Townshend,  après  des  opérations 
heureuses  qui  l'avaient  amené,  en  décembre,  près 
do  "Bagdad,  avait  dû  revenir  à,  Kut-el-Amara,  où 
il  se  trouva  enfermé.  Les  forces  anglaises  qui  s'a- 
vançaient, pour  le  secourir  lurent  arrêtées  par  la 
mauvaise  saison  et  les  inondations  du  Tigre;  Aussi, 
privé  de  tout  ravitaillement,  le  général  Townslhend, 
avec  les  9.000  hommes  qu'il  commandait,  dut-il  se 
rendre  après  143  jours  de  siège. 

La  guerre  aérienne  continue  à  l'avantage  de  nos 
avions.  * 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

Vers  l'Entente  Économique 

des  Nations  Alliées 

La  conférence  interparlementaire  qui  vient  de  se 
tenir  à  Paris  aura  les  conséquences  les  plus  heu- 
reuses relativement  aux  mesures  d'ensemble  que 
les  nations  alliées  devront  prendre  pour  se  dé- 
fendre contre  l'agression  économique  que  l'Alle- 
magne projette  contre  elles,  dès  la  fin  de  la  guerre. 
En  effet,  cette  conférence,  bien  que  théoriquement 
dépourvue  de  tout  caractère  gouvernemental  ou 
législatif,  était  cependant  composée  d'hommes  po- 
litiques éminents,  qui,  dans  leur  pays  respectif, 
font  les  lois  et  inspirent  le  gouvernement. 

Ces  hommes  ont  eu,  pendant  toute  une  semaine, 
l'occasion  de  se  voir,  de  s'apprécier,  d'échanger 
leurs  idées  sur  les  préjudices  moraux  et  matériels 
que  la  politique  égoïste  et  brutale  de  l'Allemagne 
avait  causés  à  l'Europe  pendant  plus  d'un  demi- 
siècle,  et  ils  ont  nettement  admis  les  principes  des 
grandes  questions  que  les  pays  alliés  ont  à  résou- 
dre pour  assurer  au  monde  civilisé  une  paix  du- 
rable, basée  sur  la  justice,  le  droit  et  la  liberté  des 
citoyens  et  des  peuples. 

En  une  phrase  très  heureuse  de  son  discours 
d'ouverture,  M.  Chaumet,  député  de  la  Gironde, 
a  résumé  le  but  que  les  puissances  alliées  devaient 
poursuivre  : 

Lorsque  nous  aurons  brisé  le  militarisme  prus- 
sien, allons-nous,  messieurs,  continuer  à  être  les 
victimes  résignées  de  ce  que  j'appellerai  le  milita- 
risme commercial  de  l'Allemagne  ?  Si  notre  aveu- 
glement y  consentait,  nous  nous  préparerions  un 
terrible  réveil.  L'hégémonie  économique  de  l'Alle- 
magne entraînerait  fatalement  la  restauration  de 
sa  puissance  militaire. 

Les  applaudissements  enthousiastes  qui  ont 
accueilli  cet  exorde  ont  immédiatement  prouvé  que 
l'assemblée  tout  entière  considérait  la  destruction 
du  militarisme  commercial  allemand  comme  une 
des  conditions  essentielles  de  la  paix  mondiale 
future. 


La  conférence  interparlementaire  ne  pouvait 
évidemment  discuter,  d'une  manière  approfondie, 
toutes  les  questions  que  doit  nécessairement  soule- 
ver une  entente  commerciale,  entre  plusieurs 
grands  Etats  industriels,  agricoles  et  maritimes. 
Ces  questions  seront  examinées  par  des  techni- 
ciens qui  étudieront,  avec  documents  à  l'appui,  les 
moyens  pratiques  de  résoudre  le  problème  d'en- 
semble, tout  en  sauvegardant  les  intérêts  particu- 
liers de  chacun  des  pays  alliés. 

Ces  pays  doivent,  en  effet,  conserver  leur  indé- 
pendance économique  et  la  maîtrise  de  leur  mar- 
ché intérieur,  mais  ils  ont  l'obligation  impérieuse 
d'adopter  les  grandes  lignes  d'un  programme 
d'action  qui  les  mette  tous  en  garde  contre  les 
agissements  de  l'ennemi  commun,  et  qui  leur  per- 
mette rapidement  de  réparer  les  dommages  directs 
et  matériels  que  leurs  nationaux  ont  subis  par 
suite  des  faits  de  guerre  et  des  déprédations  systé- 
matiques de  l'agresseur. 

Un  vœu  de  M.  Haudos  sur  les  réparations  des 
dommages  de  guerre,  que  la  conférence  a  voté  à 
l'unanimité,  s'inspire  de  cette  idée  équitable  entre 
toutes  ;  un  autre  vœu  de  M.  Landry  sur  les  dan- 
gers d'un  envahissement  des  produits  allemands 
après  la  guerre,  également  voté  à  l'unanimité,  a 
posé  le  principe  général  qui  servira  les  intérêts 
économiques  de  tous  les  pays  alliés. 

Dans  un  rar/port  très  étudié,  M.  Landry  a  mon- 
tré que  l'Allemagne,  depuis  le  commencement  de 


la  guerre,  constituait  un  stock  de  produits  manu- 
facturés dont  l'importance,  pour  certains  d'entre 
eux,  grandit  chaque  jour,  et  le  rapport  suppose 
avec  raison,  que  dès  la  signature  de  la  paix  nos 
ennemis  chercheront  à  tirer  parti  de  ces  marchan- 
dises en  les  offrant  à  bas  prix  sur  les  marchés  des 
nations  alliées,  afin  de  retrouver  sur  ces  marchés 
la  clientèle  qu'ils  y  avaient  acquise  avant  la 
guerre  au  grand  détriment  de  la  production  na- 
tionale. 

La  conférence  a  compris  le  danger  que  le  Malin 
a  signalé  à  maintes  reprises  et  nous  avons  à  pré- 
sent la  certitude  que  les  gouvernements  alliés 
prendront  les  dispositions  nécessaires  pour  le 
conjurer. 


La  conférence  n'a  pas  voulu  aborder  l'étude  du 
régime  douanier  à  conseiller  aux  gouvernements 
alliés,  car  cette  question  doit  être  étudiée  dans  cha- 
cun des  pays  intéressés,  à  l'aide  d'une  documen- 
tation statistique  que  la  conférence  n'avait  point 
à  sa  disposition. 

D'ailleurs,  nous  avons  toujours  soutenu  ici 
même  que  l'entente  économique  des  nations  alliées 
n'avait  nullement  besoin,  pour  être  efficace,  d'em- 
prunter le  système  étroit  du  Zollverein  allemand. 

Afin  de  la  réaliser  sans  grandes  difficultés,  il 
suffirait  de  protéger  d'une  manière  uniforme  le 
marché  intérieur  de  ces  nations  contre  l'invasion 
préméditée  des  produits  allemands  et  d'améliorer 
leurs  rapports  commerciaux  réciproques  de  façon 
que  chacune  d'elles  puisse  acheter  ou  vendre  dans 
le  groupe  allié  ce  qu'elle  achetait  ou  vendait  dans 
le  groupe  ennemi. 

•  Dès  la  première  séance  de  la  conférence, 
M.  Luzzàtti,  le  célèbre  économiste  et  homme  d'Etat 
italien,  a,  au  nom  de  ses  compatriotes,  exprimé  le 
vœu  d'une  amélioration  des  relations  économiques 
entre  les  Etats  alliés. 

—  Pour  mieux  se  défendre,  a-t-il  ajouté,  ces 
Etats  doivent  se  faire  entre  eux  les  concessions 
compatibles  avec  leurs  intérêts  légitimes  :  l'al- 
liance politique  doit  élargir  nos  vues  dans  l'ordre 
économique. 

Revenant  sur  le  même  sujet,  M.  Luzzatti 
à  la  dernière  réunion  de  la  conférence,  a  fait  adop- 
ter la  motion  suivante  : 

Il  est  à  désirer  que  dans  le  plus  bref  délai  une 
commission  représentative  des  nations  alliées  soit 
instituée  pour  rechercher  les  meilleurs  moyens  de 
favoriser  l'industrie  et  le  commerce  de  chacun  des 
pays  représentés  et  pour  régulariser  les  changes, 
de  manière  à  aider  les  pays  alliés  à  faire  face  aux 
charges  financières  imposées  par  la  guerre. 

Et  après  une  discussion  des  plus  intéressantes, 
sir  John  Randles,  un  des  brillants  représentants 
de  l'Angleterre,  a  demandé  à  la  conférence  de 
compléter  la  motion  de  M.  Luzzatti  par  le  vœu 
ci-après  : 

La  conférence  exprime  le  vœu  que  les  gouverne- 
ments alliés  se  mettent  immédiatement  d'accord 
pour  tenir  à  Paris  une  conférence  composée  des 
représentants  techniques  des  trésoreries,  des  Etats 
et,  des  banques  d'émission  pour  étudier  et  proposer 
toutes  les  mesures  capables  d'améliorer  la  situa- 
tion des  banques  et  du  cours  des  changes. 


En  résumé,  la  conférence  interparlementaire  de 
Paris,  dont  les  journaux  d'outre-Rhin  n'ont  encore 
parlé  qu'avec  une  certaine  réserve,  a  strictement 
réalisé  le  programme  qu'elle  s'était  tracé  et  dont 
nous  avons  donné  le  détail. 

Elle  a  obtenu  l'immense  résultat  —  et  nous  de- 
vons en  féliciter  ses  promoteurs  —  d'aborder  nette- 
ment toutes  les  questions  que  les  nations  alliées 


S£  «oui  discu  or  les  principe  .le  détVnso  connu,  i- 
Sel  erilmiiu^r,  q,.,!  U.n^mvmuwut  respecté 
aura  ensuite  à  réaliser  pratiquement. 

Au  cours  des  travaux  de  la  conférence,  nos  amis 
et  alliés  on ;  pu  mesurer  l'étendue  du  mal  que 
gueie voulue  par  le  militarisme  prussien  fa-ait 
subir  à  l'humanité  entière  ;  et  tous  sans  excep 
tim  ont  compris  que  l'Allemagne  s'était  vo  on  a  - 
rement  mise  au  ban  des  peuples  civilises  le  jour 
où  ayant  déclaré  «chiffons  de  papier,,  lestrartj 
'  bas  desquels  elle  avait  apposé  sa  signatu  e, 
n  ntSé  des  nations  neutres,  brûlé  des  villes 
ouvertes  e?  masïacré  intentionnellement  des  fem- 
mes, des  vieillards  et  des  enfants. 

Ces  hommes  politiques  porteront  chez  eux  1 m- 
nreSon  qu'il  faut  à  tout  prix  empêcher  1  Alle- 
magne de  recommencer,  dans  l'avenir,  la  guerre 
féroce  et 'sauvage  qu'elle  poursuit  en  ce  moment, 
Kïï?  qu'elle  sfraq  bientôt  dans  l'obligation  de 

CeC'est  de  cette  impression  que  sortira  l'union  éco- 
nomique des  nations  alliées  qui  nous  donnera  une 
Europe  nouvelle  dans  laquelle  la  raison  a  justice 
et  le  droit  primeront  enfin  la  force  brutale. 

<Le  Matin-}  Edmond  Théry. 


Causes  d'Augmentation 
des  Frais  de  la  Fabrique  de  Sucre  pendant 
la  Campagne  sucrière  1916-17  (« 


On  peut  diviser  les  frais  de  la  fabrique  en  trois 
parties  principales  : 

a)  Les  Irais  d'approche  des  betteraves,  jusqua 
leur  arrivée  aux  lavoirs  de  l'usine.  Ils  compren- 
nent les  frais  d'achat  et  de  réception  des  bettera- 
ves lès  frais  de  transport,  des  bascules  à  l'usine  ; 
les  'indemnités  de  transport,  les  frais  de  conserva- 
tion en  silos  ;  les  frais  de  manutention  des  bette- 
raves (Les  subventions  industrielles  pour  les  che- 
mins sont  souvent  classées  parmi  les  frais  gene- 

r*6VLe«  frais  de  fabrication  proprement  dits.  Ils 
comprennent  les  frais,  de  l'entrée  des  betteraves 
dans  les  lavoirs  de  l'usine,  jusqu'à  la  mise  en  sac 
du  sucre  obtenu.  . 

On  peut  les  diviser  en  deux  parties  :  les  frais  sai- 
sonniers c'est-à-dire  ceux  qui  se  produisent  surtout 
pendant  la  campagne,  et  les  frais  permanents, 
c'estrà-dire  ceux  qui  courent,  même  quand  1  usine 
ne  marche  pas. 

La  démarcation  entre  les  uns  et  les  autres  n  est 
pas  toujours  très  nette  et  on  ne  la  fait  pas  de  la 
même  façon  dans  toutes  les  usines.  Voila,  pour- 
quoi les  comptes  de  fabrication  ne  sont  pas  tou- 
jours comparables  d'une  usine  à  l'autre. 

Comme  frais  saisonniers  on  compte  les  dépenses 
de  charbon,  de  coke,  de  pierre  à  chaux,  d'éclai- 
rage d'huiles  et  graisses,  de  toiles  de  filtration,  de 
produits  chimiques  (soufre  ou  acide  sulfureux  li- 
quide, acides,  soude),  de  main-d'œuvre  pendant  la 
campagne,  etc. 

Comme  frais  permanents  on  compte  les  dépenses 
de  main-d'œuvre  hors  campagne,  les  dépenses 
d'entretien  du  matériel  et  des  bâtiments,  les  frais 
généraux,  administration,  direction,  personnel 
technique  à  l'année,  assurances,  contributions, 
frais  de  bureau  et  de  banque,  retraites  ouvrières, 
intérêts,  amortissements,  etc. 
c)  Frais  de  vente  du  sucre.  Ils  comprennent  les 

(1)  Voir  l'Economiste  Européen  n°  1257  du  7  avril  1916  {La 
Question  sucrière). 


*  * 


Les  causes  d'augmentation  des  frais  de  la fabri- 
que pour  1916-17  peuvent  être  ramenées  a  cinq 

P'ï^'uSnontatton  du  prix  des  matières  qui  ser- 
vit ni,  i  r  là  f  abri  cation  (charbon,  coke,  pierre  a. 
diaux*  huiles  et  graisses,  'produits  chimiques,  toi- 

1VlesllquÏÏÎîons-)de    personnel    technique,  de 

mTlî  X&ufen  ramure  total  des  betteraves 
travaillées  pendant  la  campagne  ; 
#La  diminution  du  travail  journalier  de  lu- 

Si  5»  i  a  qualité  de  la  betterave  (la  qualité  des  bet- 
terave de  l'année  dernière  n'est  pas  encore  ou- 

bljte)'vais  examiner  ces  différentes  causes  d'aug- 
mentation. ^ 
*  * 

lo  Augmentation  du  prix  des  matières  servant  à 
la  fabrication. 

TYune  manière  générale,  on  peut  dire  que  les 
nrix  de  c™  matières  tendent  constamment  a  aug- 
menter Les  prix  actuels  pourront  donc  encore  su- 
Mr  c&  augmentations  jusqu'à  la  campagne  pro- 
chaine; quf  ne  commencera  guère  que  dans  six 
mois  (15  octobre).  .      ,  ,  . 

C'est  sous  cette  réserve  que  je  les i  donne 
Chm-bonf  D'après  le  rapport  publie  en  1914  par 
l'a^nistràtion  des  contributions  indirectes  dans 
\etSetin  de  Statistique  et  de  LégUlaU^  ç^pa- 
réet  le  nrix  moyen  du  charbon  et  les  dépenses  ae 
^o^vl^olï^  à  la  tonne  de  betteraves,  ont 
ité  les  suivants  en  1912-13,  Dépensede 

Prix     charbon  par 
du        tonne  de 
charbon  betteraves 
par  tonne     en  arç 


Nord  

Pas-de-Calais  

Somme  

Aisne  

Ardennes   

Seine-et-Marne  

Oise  

Seine-et-Oise  

Autres  départements . . 


Nombre 
d'usines 

40 


24 
33 
51 


20 


21  43 
21  90 

25  06 
25  74 
27  -> 

29  50 

27  29 

30  10 

28  81 


2  74 
2  42 
2  77 

2  96 

3  02 

3  65 

2  75 

4  15 

3  63 


La  consommation  moyenne  de  charbon    a  été 
trouvée  égale  117  kg  par  tonne  de  Jet  eraves .  et  le 
prix  moyen  du  charbon  ressortait  a  25  fr.  31,  ce  qui 
rpnrésente  une  dépense  moyenne  de  2  fr.  9b  de  cnai 
bon  oa? tonne  de  betteraves  pour  toutes  les  usines. 

Il  fait  noter  que  le  charbon  est  moins  cher  dans 
les  département  du  Nord  et  du  Pas-de.Calais, 
n„rPp  nue  c'est  le  pays  des  mines. 
P  D'autr?  part,  sur  les  97  fabriques  du  Nord,  du 
pS  dïcalais  et  de  la  Somme,  il  y  en  a  une  di- 
Line  seulement  qui  ont  travaillé  au  cours  des 

d6SiX  donctn  veu^mfarer  les  conditions  avant  et 
^ri^la  euerre  il  faut  considérer  les  usines 
?uvanK^ 

avant  la  guerre.  Dans  ces  conditions,  on  peut  aire 
aue  la  dépense  moyenne  de  charbon  pour  les 
Sesa  qui  peuvent  actuellement  ^vamer^taj 
avant  la  guerre,  supérieure  a  3  fr.  10  par  tonne  ae 

beQuSVseera  le  prix  de  la  tonne  de  charbon  pour  la 

Tofies  Sêîgnements  se  rapportant  à  7  usines 
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qui  «ont  situées  dans  les  divers  rayons  betteraviers 
et  qui  représentent  environ  15.0O0'hectares  de  bet- 
teraves. 

Pour  ces  7  usines,  le  prix  du  charbon  en  1916 
est  trois  fois  plus  élevé  qu'en  1913.  Au  surplus  le 
charbon  est  de  qualité  moins  bonne  et  plus  irré- 
guliere  ;  il  est  plus  pierreux,  plus  terreux  et  ren- 
ferme plus  de  «fines)».  En  un  mot,  il  est  plus 
riche  en  cendres. 

Trois  autres  fabriques  situées  dans  des  départe- 
ments différents  m'écrivent  que  les  mines  fran- 
çaises avec  lesquelles  elles  sont  en  relations  ne 
peuvent  leur  faire,  en  ce  moment,  et  jusqu'à  une 
date  indéterminée,  de  promesse  de  livraisons  Deux 
de  ces  fabriques  cherchent  donc  à  traiter  avec  des 
compagnies  anglaises  :  le  chanbon  anglais  tout 
venant  25  %  était  coté  il  y  a  quelques  jours  102  à 
MJ5  lr.  la  tonne,  prise  à  Rouen  ou  à  Dieppe  •  les 
bonnes  compositions  étaient  cotées  iusotfà  12Ô  fr 
(Rouen  ou  Dieppe). 

D'autres  compagnies  anglaises  offrent  du  char- 
bon a  des  prix  variant  entre  80  et  115  fr.  (Boulogne) 
suivant  l'origine  et  la  composition 

On  ne  peut  donc  fixer  en  ce  moment  quel  sera 
Mn*  moyen  approximatif  du  charbon  pour  1916- 
UL.  On  peut  constater  seulement  qu'il  v  a  main- 
tenant une  forte  tendance  à  la  hausse 

foi?pïu1sTlevésr  aUj°Urd'hui  que  les  Prix  sont  trois 

«r,^"6-  —  P?1  Peut  faire  des  observations  analo 
gues  au  sujet  du  coke. 

Le  coke  métallurgique  devient  de  plus  en  plus 

rare.  On  s'adresse  de  plus  en  plus  au  coke  de  gaz 

7,llsin.es.  Prec"ées  (qui  représentent  15  000 

«on  T^ïï?  ^  m8  Prix  de  leurs  coke* 
sont  de  2.7  a  3  fois  plus  élevés  qu'en  1913-14  La 

valeur  technique  des  cokes  comme  d'ailleurs  celle 
cenâeî         ^        influencée  Par  leur  teneur 
Il  y  a  des  cokes  qui  contiennent  8  à  9  %  de 

SSrrt&î a  d'autres  qui  en  c^-4t 

m^-^nS&g1  efe  Stî 
depuis  le  commencement  de  la  guerre.  Je  repro- 

1913  e?  191™:      ^  ^  86  raPPortent  aux  années 


1913 


191G 


Huiles  à  cylindre  :  (Francs) 

^mleil   75   »  120 

Gylmder  B   43  25      90  50 

Huiles  à  moteur  à  transmissions  : 

H  machines   ..  ,nP 

F  yby   43  »  95  50 

Huiles  pour  turbines  essoreuses  : 

Arctic  machine  C   C0  »  110 

Graisses  consistantes   (]q  „  ^  „ 

D'après  la  «  Vacuum  Oil  Company  »,  les  aug- 
mentations sont  dues,  en  grande  partie  à  l'aug- 
mentation du  taux  du  fret  et  du  change  C'éft 
ainsi  que  des  Compagnies  françaises  de  naviga, 
tion  demandent  maintenant  de  60  à  75  dollars  plus 
5  %  et  même  10  %  par  tonne  brute  d'huile  de 
graissage,  ce  qui  équivaut,  au  change  de  6  francs 

S?  i  '  Ja  4tare  des  fûts  étant  d'environ  18  H  Le 
tr.wL  !  avanUa  S^re  était  seulement  de  30 
ou  Mariner06  (N€W"Y°rk-Le  Hav->  Bordeaux, 

—  La  maison  Saint  qui  fournit  beaucoup  de  sacs 
à  sucre  et  de  toiles  de  filtration  aux  fabriques  cle  f 
sucre  a  bien  voulu  me  donner  des  renseignements  | 


sur  les  augmentations  de  prix  de  ces  articles  de- 

l^uïmTSr* de  la  guerre- Je  les  résume 

h  n  fr  S6,  fé^î  f0Urnir  des  sacs  à  sucre 

a  0  fi  8/  ;  en  1914-15  a  1  fr.  07  ;  en  1915-16  à  1  fr.  20 
Elle  les  vend  maintenant  1  fr.  70.  Depuis  1913-14 
dernière  campagne  avant  la  guerre,  le  prix  des 
sacs  a  sucre  a  donc  doublé.  * 

Quant  aux  serviettes  .et  poches  de  filtration  les 
augmentations  de  prix  sont  encore  plus  marquées 
Les  chiffres  suivants  en  font  foi  :  arquées. 

Prix  Prix 
en  1913-14     p'  191C17 

_  ,  Francs 

berviettes  Dehne  en  jute   2  20         5  30 

—  en  chanvre....  5  20       18  80 

—  en  lin  et  coton.  4  90        11  85 
Poches  Philippe  en  coton   2  70     7  25  à  8  00 

Comme  on  le  voit,  les  toiles  de  filtration  coûtent 

t'5,  i01*>A  î?ls  et  meme  Plus  de  3,5  fois  plus  cher 
qu  en  191J-14. 

Soude  et  carbonate  de  soude.  —  D'après  les  ren 
seignements  qui  m'ont  été  fournis  par  la  maison 
Solvay,  il  y  a  quelques  jours,  le  carbonate  de  soude 
par  wagon  de  10.000  kg.)  chargé  Villette  qui,  en 
juillet  1914,  valait  10  fr.  75  les  100  kg.  (sacs  non 
compris)  vaut  maintenant  17  fr.  50 

r1oLinnnadie  caus,ti<?ue  ' en  cylindre,  qui  par  wagon 
de  10.000  ktg.  valait  29  fr.  75  les  100  kg.  en  1914 
vaut  maintenant  48  francs. 

Couteaux  de  diffusion,  fraises,  limes,  porte-cou- 
teaux. —  D'après  la  maison  Maguin,  le  prix  des 
couteaux  est  passé  de  2  francs-2  fr.  50  à  5  francs- 
o  lr.  75  la  pièce.  Quant  aux  fraises,  limes,  porte- 
couteaux,  ils  ont  doublé  de  prix 

Acide  muriatique.  —  D'après  la  Société  de  Saint- 
Gobin,  le  prix  est  passé  de  7  fr.  50  à  12  fr.  les 
100  kg.  (départ). 

Divers.  —  Les  matières  qui  servent  aux  répara- 
tions et  a  la  remise  en  état  de  l'usine  ont  aussi 
augmente  de  prix.  Il  faut  noter,  en  outre,  que  les 
maisons  de  construction  de  l'industrie  sucrière 
sont  presque  toutes  dans  la  région  envahie  Elles 
ne  peuvent  donc  fournir  de  pièces  pour  les  répara- 
tions comme  cela  se  fait  en  année  ordinaire  -  d'où 
augmentation  du  travail  d'entretien  des  fabriques 
'A  suivre.)  Emile  Saillard. 

Membre  de  la  Commission  des  sucres 
au  Ministère  du  Commerce  et  de  l'Industrie. 


Les  Denrées  alimentaires  et  la  Guerre 

La  hausse  considérable  qui  a  atteint  les  cours 
de  la  plupart  des  denrées  alimentaires  a  amené  le 
Parlement  à  voter,  en  date  du  20  avril  dernier 

la  loi  sur  la  «taxation  des  denrées  et  substances  >»' 
Lette  loi  —  nécessaire  pour  mettre  un  frein  aux 
bénéfices  exagérés  de  certains  détaillants  qui  ne  se 
contentent  pas  d'un  gain  rémunérateur,  ainsi  que 
1  indiquait  ici  même  notre  directeur,  M.  Edmond 
Ihéry,  dans  un  récent  article  (1),  —  mentionne  que 
pondant  la  durée  des  hostilités  et  les  trois  mois 
qui  suivront  leur  cessation,  le  sucre,  le  café 
I  huile  commestible,  les  pommes  de  terre,  le  lait  la 
margarine,  les  graisses  alimentaires,  les  légumes 
secs  et  divers  autres  produits  peuvent  être  soumis 
a  la  taxation. 

La  taxe  du  pain  et  de  la  viande  est  réglée  pai- 
es dispositions  d'une  ancienne  loi,  établie  bar 
l'Assemblée.  Législative,  les  19-22  juillet  1791  loi 
qui  a  été  modifiée  par  celle  du  5  avril  1884  'aux 
termes  de  laquelle  les  maires,  ou  à  leur  défaut  les 
préfets,  ont  le  droit  de  prononcer  la  taxation 

 ■  ,  '   ' 

(1)  La  hausse  des  prix  des  produits  périssables  à  Paris 
N°  1258,  du  14  avril  1916. 
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Dès  la  promulgation  de  cette  loi  au  Jnunml  o//i- 
ciel  les  maires  de  différentes  eeininmu'rf  de 
France  prirent  les  mesures  en  conséquence  pour 
enrayer  la  hausse;  c'est  ainsi  qu'à  Pans  le  prefel 
de  police,  donnant  rexemple,  a,  .1rs  Le  22  avril  der- 
nier, taxé  la  viande  congelée  :  bmul  et  menton. 

Pour  donner  une  idée  du  renchérissement  gêne- 
rai des  produits  alimentaires,  nous  avons  compose 
le  tableau  ci-dessous.  Ce  tableau  comparant,  tire 
de  documents  du  Ministère  de  IWijrind  litre,  donne 
les  cours  movens  de  gros,  aux  Halles  centrales  de 
Paris  des  objets  de  première  alimentation  pour 
les  années  1913,  1914,  1915  et  pour  les  trois  pre- 
miers mois  de  l'année  en  cours. 

Cours  moyen  des  deniers  alimentaires 
aux  Haltes  Centrales 

Prix  de  gros       „  8  premiers 

mois 

1D13     19M      191">     de  1916 


Bœuf:  (En  francs) 

Aloyaux  et  filets  le  kilo  1  93 

Quartier  de  derrière.     —  1  30 

Quartier  de  devant . .     —  0  91 


Veau  entier,  2«  qualité  — 
Mouton  —  —  — 
Porc      —        —  — 

Poulets  la  pièce 

Canards   — 

Lapins  domestiques  — 

Choux   le  cent 

Carottes  la  botte 

Navets   — 

Poireaux   — 

Pommes  de  terre,  le  quintal 

Maquereaux   le  cent 

Soles   le  kilo, 

Fromage  d'Emmenthal  — 

—  de  Brie...  la  dizaine 

—  de  Camembert,  le  cent  48  50 
Beurre  d'Isigny         le  kilo   3  55 

—  divers   —      3  03 

Œufs  le  mille  105  97 


1  54 

2  01 
1  49 

4  24 
4  20 

1  72 
10  » 

0  32 
0  22 
0  30 

12  .» 

20  49 

2  89 
2  19 

15  50 


2  13 
1  56 
1  02 

1  44 

2  06 
1  36 
4  30 
4  57 

1  91 
13  » 

0  30 
0  25 
0  40 
15  » 
18  75 

2  85 

2  36 
22  » 
50  » 

3  39 
2  99 

110  20 


2  G8 
1  92 
1  50 

1  97 

2  26 

1  78 
5  42 
4  78 

2  36 
30  » 

o  4i  ; 

0  44 
0  48 
17  » 
20  77 
4  22 

3  » 
34  » 
69  » 

4  06 
3  79 

125  78 


2  48 
2  65 
2  58 
6  10 
5  93 

4  58 
29  25 

0  60 
0  20 
0  60 
20  50 
31  15 
9  62 

3  75 
35  25 

101  75 

5  40 

4  30 
161  25 


,    1Vl„, DaUonale  dans  tous  les  autres  domai- 
U  permettent  de  bien  augurer  d'une  reprise  do 
élus  en  Plus  sensible  des  affaires  au  lut  et  à  me- 
firo   que   des   Circonsl  »b    favorables  se  pre- 

^Cepéîidant,  au  cours  de  l'année  1915,  la  pertur- 

,  ,    ,|es  el.anges  et  un  nouvel  alla  isse  ni  des 

e      s  ,le  presque  imites  les  valeurs,  pnnetpalement 
s  , end!  d'1  bits  étrangers,  ont  exercé  leur  n- 

uen  'e  sur  les  résultats  de  l'exercice  qui  pooir- 

u     en  tenant,  compte  de  la,  baisse  des  ebanges 
ÏSïllim,„l.  des  roubles    baisse  que  l'on  ne  doi 
p.,.s  nmsiderer  comme  définitive    ont u us  un 
montant  de  bénélices  bruts  de  9.018.288  ir,  U»  B8 
déc        èsant  ainsi  :  intérêts,  escompte,  ebanges  et 

Ï    3  des  re  -Is,  0.807.28$  fr   37  ififijj**  SUr 

portefeuille,  participations  et  divers ,857.492  fr:  J»  - 
commissions  et  services  divers,  1.353.5c!.;  îr.  m. 

Qui nt  aux  charges  diverses,  elles  se  sont  élevées 
ft  lè7Ô  288  fr.  38  montant  qui  comprend  :  frais 
îénérauV  1.75::  02V  fr.  52,  en  diminution  de. 
511  940  f  r  03  sur  £914  ;  amortissement  mobilier, 
8  242  fi -  30  ;  droits  d'abonnement  au  Timbre, 
79  000  fr  •  imnôts  et  contributions,  138,88»  tr.  ai  » 

^oins-value  du  portefeuille,  1.373.018  fr.  U  I  provi- 
sions diverses  1.329.840  fr.  58.  Par  suite,  le  solde 
Sè^e%t^i  à  4.347.993  fr.  78.  Il  a  reçu 

l'attribution  suivante  : 


En  francs 
217.399  68 

4.000.000  » 
130.594  10 


Nous  voyons  que  la  hausse  est  surtout  sensible 
entre  1914  et  1915  ;  pour  les  trois  premiers  mois 
de  1910,  derniers  mois  d'hiver  et  de  ce  fait  peu 
favorisés  pour  un  fléchissement,  on  note  pourtant 
une  légère  diminution  sur  certains  produits,  alors 
que  la  hausse  sur  les  autres  est  peu  marquée. 

Espérons  que  les  mesures  énergiques  de  taxa- 
tion que  vont  prendre  nos  dirigeants  ramèneront 
les  cours,  sinon  à  un  niveau  normal,  du  moins  à 
des  prix  de  guerre  acceptables,  ce  qui  sera  enre- 
gistré avec  grande  satisfaction  par  tout  le  monde. 

R.  Magaud. 


Banque  de  l'Union  Parisienne 

Malgré  la  prolongation    de   la    guerre  et  son 
extension  dans  les  Balkans,  en  dépit  des  destruc- 
tions de  vies  humaines  et  de  richesses  de  toute  na- 
ture qu'elle  a  entraînées  sur  terre  et  sur  mer,  notre 
pays  observe  le  rapport  du  Conseil  d'Administra- 
tion de  la  Banque  de  V Union  Parisienne  communi- 
qué à  rassemblée  générale  ordinaire  du  8  avril,  a 
manifesté  sa  vitalité  par  l'intensité  de  ses  efforts 
pour  ranimer  l'activité  économique  et  financière. 
Notre  agriculture,  luttant  avec    une    patiente  vi- 
gueur contre  les  difficultés  de  l'état  de  guerre  et  les 
restrictions  de  la  main-d'œuvre,  a  su  assurer,  en 
1915  une  récolte  peu  inférieure  à  celle  des  années 
normales.  D'autre  part,  dans  un  magnifique  élan, 
notre  industrie  a  procédé  à  la  réorganisation  de 
ses  usines,  créé  de  nouveaux  outillages,  apportant 
ainsi  un  concours  des  plus  efficaces  à  la  Défense 
Nationale  pour  la  fabrication  intensive  du  maté- 
riel de  guerre    Enfin,  les  diverses  manifestations 


5  0/0  à  la  réserve  légale  

Répartition  d'un  dividende  de  5  0/0  aux  ac- 
tionnaires, soit  25  francs  par  action  ■  

Solde  non  réparii   •  

Somme  égale   4.347.993  78 

En  ajoutant  le  solde  non  réparti  de  130.594  fr  10 
au  report  des  anciens  exercices  se  montant  a 
6^9*  425  fr  27,  on  obtient  un  total  de  0  millions 
425  019  fr.  37.  qui  est  reporté  à  nouveau- 

En  conséquence,  les  provisions  et  reserves  de  la 
Banque  de  VUnion  Parisienne,  quelle  estime  com- 
me devant  suffire  pour  répondre  aux  besoins ;  que 
l'avenir  pourra  révéler,  se  présentent  comme  suit  . 

En  francs 

Solde  de  la  provision  constituée  en  vertu  de 

l'assemblée  du  29  mai  1915   ^ffiR  12 

Provisions  antérieures.   SS'SK  «sr 

Provision  nouvelle.   1.329.8^  58 

Ensemble  des  provisions   12.394.181  83 

,-KlQ                                    ...  4.605.868  25 

Reserve  légale   34.000.000  » 

Reserve  spéciale   6  425  019  37 

Report  à  nouveau    

Ensemble  des  réserves   45.030.887  62 

L'intérêt  de  5  %  soit  25  francs  par  action  moins 
les  impôts  sera  payé  en  deux  fois  :  12  fr.  50  a  partir 
du  SP juillet  prochain,    et   12  fr.  50  à  partir  du 

2  Koura  dé  son  dernier  exercice,  la  Banque  de 
l'Union  Parisienne  a  donné,  et  elle  continue  encore 
i  donner  dans  toute  la  mesure  possible  son 
concours  aux  efforts  tentés  utilement^  pour  la  re- 
mise des  affaires,  et  plus  particulièrement  aux 
entreprises  qui  touchent  à  la  Défense  Nationale  en 
France  et  dans  les  pays  alliés.  C'est  ainsi  qu  elle 
a  particfpé  au  placement  des  Bons  et  Obligations 
de  la  Défense  Nationale  et  de  'Emprunt  5  %. 
D'autre  part,  en  vue  de  l'amélioration  de  nos 
chïn-es  elle  a,  sur  l'initiative  de  MM.  Schneider 
J?  Cil  e  avec  leur  garantie,  fait  aboutir  aux  Etats^ 
Unis  avec  le  concours  des  principales  Banques  et 
Piétés  de  Crédit  de  notre  place,  une  ouverture 
le  crédit  !  long  terme  de  30  millions  de  dollars 
auprès  d'un  groupe  composé  des  premières  Ban- 
anes américaines.  .  ,  ,. 

Le  rapport'du  Conseil  d'Administration  passe s  en- 
suite en  revue  les  différentes  Sociétés  ou  entrepri- 
ses auxquelles  s'intéresse  la  Société. 
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La  Banque  de  Bordeaux  maintient  son  activité 
en  donnant  plus  spécialement  son  concours  au 
commerce  de  l'alimentation,  à  l'importation  de  den- 
rées et  fournitures  pour  la  guerre.  Elle  a,  par  me- 
sure de  prudence,  affecté  l'intégralité  de  ses  béné- 
fices de  1914  à  la  constitution  d'un  fonds  spécial 
de  prévoyance. 

La  Société  Ardoisière  de  l'Anjou  a  maintenu  son 
exploitation,  mais  ses  ventes  ont  diminué,  ainsi, 
tout  naturellement,  que  ses  bénéfices.  Le  stock  im 
portant  qu'elle  est  obligée  d'accumuler  est  inven- 
torié à  un  prix  qui  laisse  une  marge  de  bénéfices 
pour  le  jour,  encore  indéterminé  toutefois,  où  elle 
sera  en  mesure  de  le  réaliser. 

La    Compagnie    Française    de    Tramways  et 
cl  Eclairage  Electrique  de  Shanghaï,  qui  a  distri- 
bue, pour  l'exercice  1914,  un  dividende  de  4  °/, 
continue  à  enregistrer  des  recettes  satisfaisantes 
dans  chacune    des    branches  qu'elle  exploite  • 
Tramways,  Eclairage   Electrique   et   Service  des 
Eaux.  De  son  côté,  la  Société  Financière  Améri- 
caine s'est  heureusement  ressentie  de  l'améliora 
tion  des  cours  des  valeurs  qui  composent  son  por- 
tefeuille, et  qui  semble  avoir  fait  presque  complè- 
tement disparaître  la  moins-value  qu'accusait  en 
core  son  dernier  rapport. 

L'exercice  1914-1915  de  la  Société  d'Outillage 
Mécanique  et  d'Usinage  d'Artillerie  (Usines  Bou- 
hey)  a  tout  d'abord  été  troublé  par  la  mobilisation, 
mais  l'activité  de  ses  différents  services  a  repris 
vigoureusement  et  permet  d'assurer  l'exécution 
d'importantes  commandes  intéressant  la  Défense 
Nationale. 

Malgré  le  ralentissement  des  prêts  —  ralentisse 
ment  déjà  signalé  l'année  dernière,  —  la  Banque 
Hypothécaire  Franco-Argentine  a  vu  son  compte 
de  Profits  et  Pertes  en  nouvelle  augmentation.  Non 
seulement  elle  maintient  son  dividende  de  12  % 
mais  encore  elle  affecte    à    titre  extraordinaire 
pour  l'amortissement  plus  rapide  du  compte  «  Pri- 
mes des  Obligations  »,  une  somme  de  5  millions  de 
francs  au  lieu  de  4  millions  l'année  précédente  • 
elle  porte  1  million    de    francs  à  un  nouveau 
compte  «  Provision  pour  Pertes  éventuelles  »,  et 
reporte  à  nouveau  3.609.931  fr.  68.  Ses  réserves  se 
montent,  par  suite,  à  13.475.295  fr.  91  représentant 
68.23  %  du  capital.  Quant  à  la  Compagnie  de  Che- 
mins de  Fer  dans  la  Province  de  Buenos-Aires, 
elle  a  pu,  tout  en  continuant  son  exploitation  sous 
le  contrôle  de  son  liquidateur  judiciaire,  réaliser 
un  vaste  programme  de  consolidation  de  ses  voies 
endommagées  par  les  inondations,  et  elle  est  en 
mesure  de  profiter   de   l'augmentation  de  trans- 
ports qu'amène  une  belle  récolte  de  céréales.  Aussi 
l'amélioration  de  recettes  constatée  au  cours  du 
second  semestre  de  1915  se  poursuit-elle  pendant  le 
premier  semestre  de  1916. 

La  crise  que  subit  le  Mexique  est  loin  d'être 
conjurée,  et  l'on  ne  peut  qu'attendre  le  développe- 
ment des  événements.  A  Haïti,  par  suite  des  trou- 
bles qui  y  ont  été  signalés,  la  Banque  Nationale  de 
la  République  d'Haïti  n'a  pu  réunir  ses  actionnai- 
res que  le  2  mars  dernier.  L'intervention  des  Etats 
Unis  semble  devoir  amener  une  solution  des  diffi- 
cultés actuelles,  et  l'on  peut  espérer  voir  sortir 
des  négociations  en  cours  un  arrangement  favora 
ble  aux  intérêts  français  engagés  dans  ce  pays. 

En  ce  qui  regarde  la  Banque  Franco-Serbe  et  la 
Banque  Balkanique,  on  ne  peut  encore  envisager 
la  répercussion  que  les  événements  balkaniques 
ont  exercée  sur  leur  situation.  On  n'ignore  pas  ce- 
pendant que  la  première  a  pu  heureusement  mettre 
eu  sûreté  son  trésor  et  ses  archives.  Quant  à  la 
seconde,  avec  laquelle  il  n'existe  plus  maintenant 
de  communications,  elle  avait  présenté  à  ses  ac- 
tionnaires, le  10  juillet  dernier,  un  bilan  favorable 
et  distribué  un  dividende  de  5  %. 

La  Banque  Commerciale  Roumaine  a  réalisé,  en 
1914,  des  bénéfices  qui  lui  ont  permis  de  répartir 
30  lei    par    action    et    de    reporter    à  nouveau 


o32.674  lei  36.  La  marche  de  ses  opérations  semble 
devoir  lui  assurer,  pour  1915,  des  bénéfices  appré- 
ciables D  autre  part;  malgré  les  événements 
1  Astra  Romana  a  vu  en  1914  ses  bénéfices  nets 
^"™,à.  23  563.039  lei.  Et,  après  avoir  prélevé 
8.uyu.6r2  lei  21  pour  amortissements,  2.500  000  lei 
pour  reserve  d'assurance,  elle  a  distribué  à  ses 
actionnaires  12  millions  de  lei,  soit  100  lei  par  ac- 
tion ou  20  %.  *  - 

La  Banque  d'Athènes  a  continué  de  déployer  son 
activité  dans  la  mesure  que  permettent  les  circons- 
tances difficiles  que  traverse  la  Grèce  Elle  a  donné 
notamment  à  Moudros  et  à  Mytilène,  où  elle  a  ou- 
vert des  bureaux,  un  concours  utile  aux  armées 
alliées  pour  leurs  règlements  financiers.  Ses  suc- 
cursales d'Egypte  profitent  de  l'amélioration  qui 
s  est  manifestée  dans  ce  pays,  et  le  jugement  de 
la  Cour  d'appel  d'Athènes,  que  l'Economiste 
Européen  citait  à  la  date  du  10  mars  dernier,  a 
a  mis  à  néant  les  accusations  qui  avaient  été  por- 
tées contre  l'Administration  et  la  Direction  de  cette 
Institution,  qui,  de  ce  fait,  avait  subi  pendant  trois 
ans  un  si  grand  préjudice. 

L'exercice  1914-1915  de  la  Société  Privilégiée  pour 
favoriser  la  Production  et  le  Commerce  du  Raisin 
de  Corinthe  s'est  heureusement  ressenti  des  modi- 
fications de  certaines  clauses  onéreuses  des 
contrats  qui  la  liaient  à  la  Société  des  Vins  et  Spi- 
ritueux et  à  la  Société  des  Alcools.  Ses  frais  géné- 
raux ont  aussi  diminué,  et  elle  a  pu  distribuer  un 
dividende  de  6  %  après  avoir  fait  des  amortisse- 
ments importants  qui  dégagent  sa  situation  pour 
les  prochains  exercices. 

La  Banque  de  l'Union  Parisienne,  avec  le 
concours  des  agents  en  Russie  des  Etablissements 
Schneider  et  Llie,  suit  attentivement  les  entreprises 
russes  dans  lesquelles  elle  est  intéressée,  et  qui 
continuent  toutes  à  donner  un  concours  très  actif 
cà  la  production  du  matériel  de  guerre  et  des  mu- 
nitions nécessaires  à  l'armée  russe. 

La  Providence  Russe  s'est  encore  trouvée  empê- 
chée de  réunir,  en  1915,  ses  actionnaires  à  Bruxel- 
les. On  espère  que  ses  bénéfices,  qui  ne  pourront 
être  distribués  qu'après  la  réunion  d'une  assem- 
blée générale,  lui  permettront,  comme  l'année  pré- 
cédente, d'assurer  un  dividende  à  ses  actions.  La 
Société  Foncière  Chéréméteff  a  poursuivi  les  tra- 
vaux de  viabilité  de  son  domaine.  Enfin,  la  So- 
ciété Générale  de  Belgique  a  continué,  dans  ces 
moments  difficiles,  son  concours  à  l'industrie,  et 
elle  a  pris  une  large  part  à  la  formation  de  Socié- 
tés coopératives,  d'habitations  ouvrières,  de  prêts 
agricoles,  etc. 

Le  Conseil  d'Administration,  après  avoir  rendu 
un  pieux  hommage  aux  vingt-quatre  membres  de 
son  personnel  tombés  au  champ  d'honneur  et  men- 
tionné que  plusieurs  autres  avaient  reçu  la  croix 
de  guerre,  la  médaille  militaire  ou  la  Légion 
d'honneur,  a  tenu  à  féliciter  M.  Octave  Hombers.-, 
administrateur,  d'avoir  été  chargé  avec  M.  Ernest 
Mallet,  par  le  ministre  des  finances  de  le  repré- 
senter dans  la  Commission  anglo-française  chargée 
des  négociations  aux  Etats-Unis  pour  la  conclusion 
de  l'Emprunt  de  500  millions  de  dollars.  M  Hom- 
berg  est  resté  à  New-York  en  qualité  d'agent  finan- 
cier du  Ministère  des  Finances. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

Appel  du  Ministre  des  Finances  aux  porteurs 
de  titres  des  pays  neutres.  —  Le  Ministre  des  Fi- 
nances fait  appel  aux  porteurs  de  titres  des  pays 
neutres  (Espagne,  Suisse,  Hollande,  Pays  Scandi- 
naves, etc.)  qui,  désireux  de  procurer  au  Trésor 
des  moyens  de  paiement  à  l'étranger  et  de  partici- 
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per  ainsi  à  la  Défense  nationale,  consentiront  à 
prêter  leurs  titres  à  l'Etat  en  l'autorisant  à  les 
affecter  à  la  garantie  d'opérations  de  change. 

Ces  valeurs  ne  -seront  pas  innnohi Usées,  car  les 
prêteurs  pourront,  grâce  à  la  création  d'un  cer- 
tificat négociable  en  bourse,  les  vendre  à  tel  ou 
tel  acheteur,  sous  réserve,  bien  entendu,  des  droits 
conférés  à  l'Etat  par  l'acte  de  prêt. 

Les  prêts  seront  faits  pour  une  année  avec  fa- 
culté pour  le  Trésor  de  les  continuer  d'année  en 
année  jusqu'à  la  fin  de  la  troisième.  Dans  le  cas 
où  le  Trésor  jugerait  nécessaire  de  vendre  tout 
ou  partie  des  titres,  il  paiera  la  valeur  de  ces 
titres  au  prix  indiqué  en  regard  de  chaque  va- 
leur sur  une  liste  qui  sera  publiée  ou,  si  le  ven- 
deur le  préfère,  au  cours  le  plus  élevé  du  trimes- 
tre précédent  l'annonce  du  rachat. 
Les  titres  au  porteur  seront  seuls  admis. 
Ils  seront  recueillis  pour  le  compte  du  Trésor 
par  la  Banque  de  France,  les  agents  de  change,  les 
établissements  de  crédit  et  les  principales  banques; 
ils  devront  être  remis  avec  tous  les  coupons  non 
encore  échus. 

Les  prêteurs  n'auront  à  supporter  aucun  frais, 
aucun  impôt,  aucune  taxe  à  l'occasion  des  actes, 
reçus,  quittances  ou  décharges  se  rapportant  au 
prêt.  Le  Trésor  recevra  les  titres  timbrés,  non 
timbrés  ou  incomplètement  timbrés  ;  il  en  donnera 
reçu  au  nom  des  intermédiaires. 

Les  intermédiaires  feront  le  service  des  coupons 
à  leur  échéance,  dans  les  conditions  ordinaires,  en 
tenant  compte,  s'il  y  a  lieu,  du  bénéfice  du  change. 

Pour  prix  de  leur  coopération,  les  prêteurs  rece- 
vront, tant  au  début  de  la  première  année  que  lors 
du  paiement  du  premier  coupon  venant  à  échéance 
dans  chacune  des  deux  autres,  une  bonification, 
définitivement  acquise,  égale  à  25  %  du  revenu 
brut  annuel  (en  francs). 

La  période  de  remise  des  titres  est  dès  mainte- 
nant ouverte  ;  le  Ministre  fixera  ultérieurement  la 
date  de  clôture.  La  liste  des  valeurs  pourra  être 
modifiée,  mais  sans  effet  rétroactif. 

Le  public  appréciera  l'importance  des  avantages 
qui  sont  consentis  par  l'Etat  dans  un  intérêt  na- 
tional et  fera  au  plus  tôt  la  remise  des  valeur? 
dont  il  s'agit,  témoignant  ainsi  une  fois  de  plus 
de  sa  clairvoyance  et  de  son  patriotisme. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  \  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  J  Succursaies:  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  >•  ■ 

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex^banques).. . . 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

immeubles  des  succursales — _  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  


27  avril  1916 

4  mai  1916 

4.803.591.452 

4.811.032.006 

358.944.910 

356.190.565 

5.162.536.362 

5.167  222.571 

769.458.925 

697.635.594 

2.650.778 

5.436.942 

151. 279. 184 

143.515.690 

1.556.280 

1.355.237 

409.674 

50.488 

249.892.250 

300.756.356 

727.145.379 

717.951.217 

854.963.231 

849.344.414 

4.290.000 

4.290.000 

755  873.662 

757.027.008 

458.229.532 

457.806.543 

200.000.000 

200.000.00U 

7.200.000.000 

7.400  000.000 

43.150 

43.150 

955  000.000 

955.000.000 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.528.047 

99.528.047 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.565.613 

46.665.231 

■  '  \ 
6.225.965 

7.116.303 

7.346.780 

7.346.780 

365.546  674 

349.560.037 

18.135.912.243 

18.284.633.066 

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

B4*  i  Loi  du  17  mal  1831  

„.  Ex-banques  département, 
mobilières^  Ij0i  du  ^  juin  i'8r,7  

Réserve  Immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  .es  succursales 

Dividendes  a  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


27  avril. 

1HU.50U.OOO 

18^.500.000 

8.450.6U7 

8.450.697 

10.000.000 

1 0 . 000 . 000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.441 

8. 407. 444 

15.277  999.575 

15.423  122.275 

37.031.259 

46.753.459 

8.846.664 

8.572.041 

M.  986. 501 

32. 6*2. 921 

1.358.811.948 

1.311  711  193 

733. 115.331 

728.428.285 

S. 647. 040 

3.585.994 

41.897.543 

44.461.893 

7.413.963 

7.413  963 

398.699.470 

153.497.147 

18.135.912.243 

18.284.633.066 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


8  mai 
1913 

7  niai 
1914 

30  juillet 
1914 

6  mai 
1915 

4  mai 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.665.6 

5.895.3 

6.683.2 

11.715.2 

15.423.1 

3.245.2 

3.660.8 

4.141.3 

4.127.0 

4.811.0 

603.5 

634.6 

625.3 

376.5 

356.2 

1.676.2 

1.390.5 

1.444.2 

2.744.8 

2.018.4 

740  1 

731.9 

743.8 

654.6 

1  219.2 

200.0 

200.0 

200.0 

5.6O0.O 

7.600.0 

219.6 

126.8 

382.6 

72.7 

32.6 

612.9 

688.5 

947.6 

2.289.8 

2.040.1 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

-  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 

Où  souscrire  aux  Bons  et  Obligations  de  la 
Défense  Nationale-  —  Le  ministre  des  Finances 
vient  de  prendre  une  décision  intéressante  afin  de 
donner  toutes  facilités  au  public  pour  la  souscrip- 
tion aux  Bons  de  la  Défense  Nationale  et  pour 
leur  renouvellement. 

Les  Bons  souscrits  étaient  déjà  délivrés  —  immé- 
diatement —  à  Paris  :  à  la  Caisse  Centrale  du  Tré- 
sor public,  au  Pavillon  de  Flore  ;  à  la  Recette  Cen- 
trale, 16,  place  Vendôme  ;  à  la  Recette  principale 
des  Postes,' rue  du  Louvre  ; 

En  province  :  chez  les  Trésoriers-payeurs  géné- 
raux et  chez  les  Receveurs  des  finances  ; 

A  Paris  et  en  province,  chez  tous  les  percep- 
teurs. 

Ces  Bons  sont  délivrés  maintenant,  dans  les 
mêmes  conditions,  par  tous  les  bureaux  de  Postes. 

Ainsi,  il  est  possible  au  public  d'avoir  de  suite 
—  presque  partout,  des  Bons  de  la  Défense  Natio- 
nale contre  des  espèces  ou  des  billets  de  banque. 

Le  public  peut  souscrire  à  ces  mêmes  guichets 
aux  Obligations  de  la  Défense  Nationale. 

Rappelons  que  la  Banque  de  France  remet,  sans 
délai,  les  Bons  souscrits  à  ses  guichets,  à  Paris, 
à  son  siège  central  et  dans  ses  bureaux  annexes  ; 
en  province,  dans  ses  succursales  et  bureaux  auxi- 
liaires, et  que  les  petits  épargnants  peuvent  rece- 
voir dans  tous  les  bureaux  de  poste  des  coupures 
de  5  francs  et  de  20  francs  de  ces  mêmes  Bons. 

Nous  ne  devons  pas  hésiter  à  utiliser  toutes  ces 
facilités  de  souscription  ! 

Emission  de  nouveaux  Bons  Municipaux.  —  Ainsi 
que  nous  l'avions  annoncé  à  la  date  du  21  avril,  et 
conformément  à  une  délibération  récente  du  Conseil 
municipal,  et  sur  la  demande  formulée  par  le  préfet 
de  la  Seine,  un  décret  rendu  en  Conseil  d'Etat  le 
17  avril  a  autorisé  la  Ville  de  Paris  à  émettre 
une  somme  maxima  de  300  millions  de  francs  de 
nouveaux  Bons  municipaux. 

Ces  300  millions  comprennent  150  millions  envi- 
ron pour  amortissement  des  Bons  municipaux  déjà 
émis  antérieurement  ou  des  obligations  munici- 
pales, et  pour  des  prêts  à  faire  au  département  de 
la  Seine  et  aux  communes  suburbaines.  De  sorte 
qu'il  ne  reste  guère  que  150  millions  à  inscrire  pour 
augmentation  de  la  dette  municipale  pendant  l'exer- 
cice 1916  tout  entier. 

On  sait  qu'en  raison  de  la  guerre  le  budget  de 
la  Ville  de  Paris  se  trouve  momentanément  privé 
d'une  partie  de  ses  ressources  et  qu'il  a,  d'autre 
part,  à  supporter  l'augmentation  de  diverses  dé- 
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penses  d'assistance.  D'où,  inévitablement,  un  cer- 
tain resserrement  dans  la  trésorerie  municipale, 
qu'il  convient  cependant  de  maintenir  en  état 
d'assurer  le  fonctionnement  régulier  des  divers  ser- 
vices municipaux.  . 

En  vertu  du  décret  susmentionné,  la  Ville  de 
Paris  procède  donc,  depuis  le  2  courant,  à  l'émis- 
sion des  300  millions  de  Bons  dont  il  vient  d'être 
parlé,  qui  "ont  offerts  au  pair  et  délivrés  immédia- 
tement contre  espèces,  aux  guichets  de  la  Caisse 
municipale. 

L'intérêt  .annuel  des  nouveaux  Bons  est,  comme 
celui  des  autres  Bons  émis  antérieurement,  fixé  à 
5  25  %  pour  les  Bons  à  6  mois  et  à  5  50  %  pour 
ceux  à  un  an.  Il  est  net  de  toute  retenue  pour  im- 
pôts ou  timbre. 

La  clientèle  ordinaire  de  la  Ville  de  Paris  va 
avoir  l'occasion  d'affirmer  une  fois  de  plus  son 
inébranlable  confiance  dans  la  Victoire  finale,  dans 
le  crédit  de  la  Ville  et  dans  l'habile  et  prudente 
gestion  des  finances  municipales, 

GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  3  mai,  s'établit  comme  suit  : 


Département  d'émission  Liv.  st'eri. 

Billets  émis   74.787.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   56.337.000 

74.787.000 

Département  de  Banque 

Capital  social   14,552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   48.445.000 

Dépôts  divers   86.024.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   26.000 

Solde  en  excédent   3 . 105 . 000 

752.153.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   33.188.000 

Autres  garanties   77.378.000 

Billets  en  réserve   40. 451.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.132.000 


152.152.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public 

Réserve 

Rapporldela 
réserve  aux 
engagement" 

Taux 

'de 
l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20  40 

6  % 

lf)  marsl'JlG 

55.128 

32.912 

147  680 

125.572 

40.666 

27.53 

5 

22   —  ... 

55.97D 

32.704 

146.342 

123.113 

41.516 

28.36 

29   —  ... 

56.661 

33..V77 

144.426 

tel . 189 

41.534 

28.76 

5  avril . . . 

56.467 

33.875 

157.665 

134.328 

41.042 

26.02 

% 

12  —  ... 

56.846 

133.658 

148.764 

123  733 

42.715 

28.70 

19   -  ... 

57.965 

34.032 

145.825 

121.094 

42.383 

29.06 

2fi   —  ... 

58.924 

34.103 

147.195 

121.585 

43.271 

29.39 

3  mai  

57.469 

34.333 

134.469 

110.566 

41.580 

30.92 

» 

La  question  du  recrutement,  -r-  M.  Walter  Long, 
secrétaire  d'Etat  des  Administrations  locales,  avait 
présenté,  le  27  avril  dernier,  à  la  Chambre  des 
Communes,  le  projet  militaire  élaboré  par  le  gou- 
vernement de  M.  Asquith. 

Ce  projet,  que  le  cabinet  lui-même  avait  pré- 
senté après  de  nombreuses  discussions,  n'ayant 
été  accueilli  que  très  froidement  par  la  Chambre 
des  Communes  qui  le  trouvait  insuffisant  et  ne 
répondant  pas  à  tout  ce  qu'exigent  les  circons- 
tances actuelles,  a  été  retiré  immédiatement  par 


le  gouvernement,  qui  promit  de  faire  connaître  sa 
décision  dès  le  2  mai. 

En  effet,  mardi  dernier,  M.  Asquith  annonçait 
à  la  Chambre  des  Communes  qu'il  comptait  ap- 
porter dès  le  lendemain  un  nouveau  projet  de  loi 
stir  le  recrutement. 

En  terminant  son  discours,  unanimement  ap- 
plaudi, le  premier  ministre  avait  posé  la  question 
de  confiance  dans  ces  termes  i 

«  L'unité  nationale  est  nécessaire,  non  pas  tant 
parce  que  le  triomphe  de  notre  cause  ne  fait  aucun 
doute,  mais  en  raison  du  tort  que  nos  discussions 
nous  causent  auprès  de  nos  Alliés  et  des  neutres... 

«  C'est  seulement  le  sentiment  de  leur  devoir  et 
de  leur  amour  du  pays  qui  retient  les  ministres 
au  pouvoir.  Ils  ne  peuvent  continuer  à  porter  le 
fardeau  le  plus  lourd  qui  fut  jamais  imposé  à  des 
hommes  d'Etat  anglais,  à  moins  qu'ils  ne  soient 
persuadés  qu'ils  possèdent  non  seulement  la  sym- 
pathie, mais  aussi  la  confiance  de  leurs  compa- 
triotes. » 

Mercredi,  en  effet,  un  projet  de  loi  était  déposé 
portant  notamment  que  tous  les  hommes,  mariés 
ou  célibataires,  entre  18  et  41  ans,  sont  astreints 
au  service  militaire,  que  les  soldats  arrivant  au 
tenue  de  leur  congé  seront  maintenus  sous  les 
drapeaux,  et  que  ceux  ayant  quitté  l'armée  et  qui 
sont  âgés  de  moins  de  41  ans  seront  rappelés. 

La  Chambre  a  adopté  le  projet  en  première 
lecture  à  mains  levées. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8/21  avril  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 

précédent  : 

l/14avril   8/21  avril  Compa- 
1916  1916  raison 


Actif  :  (Millions  de  roubles) 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 


de  l'administr.  des  Mines).. 

1.628 

1.626 

—  2 

1.137 

1.135 

'—  2 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

62 

57 

—  5 

379 

345 

-  34 

Bons  du  Trésor  à  court  terme 

3.746 

3.791 

+  45 

531 

517 

—  14 

—   sur  marchandises  

77 

76 

—  1 

—  aux  institutions  de  crédit 

80 

80 

» 

19 

19 

;  8 

8 

» 

14 

14 

1 

1 

» 

Titres  appartenant  à  la  Banque 

200 

205 

+  5 

110 

99 

—  11 

Solde  du  compte  des  suceurs. . 

219 

424 

+205 

Total  

8.211 

8.397 

+  186 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf 

ceux  encaisse  de  la  Banque  (1) 

6.078 

6.184 

+106 

55 

55 

» 

23 

ao 

—  3 

Comptes  courants  du  Trésor.. 

212 

223 

+  H 

—      spéciaux  et  consigna- 

<î  435 

450 

+  15 

—      courants  des  particul. 

1.075 

1.032 

—  43 

25 

24 

—  1 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

32 

36 

+  4 

Sommes  transitoires  et  divers. 

276 

373 

+  97 

Total  

8.221 

8.397 

+186 

(1)  Les  billets  en  caisse  s'élevaient,  au  1/14  avril  1916,  à  89 
millions  de  roubles. 


Le  budget  russe  pour  1916.  —  Le  21  avril  dernier, 
le  tsar  de  Russie  a  sanctionné,  après  examen  fa- 
vorable des  Assemblées  législatives,  le  budget  de 
l'empire  pour  l'exercice  1916. 
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Les  ressources  ordinaires  sont  fixées  à  3  mil- 
liards 32  millions  de  roubles,  et  les  ressources 
extraordinaire  a.  15!)  millions,  soit  un  total  de 
;{  milliards  101  millions.  Les  dépenses  ordi- 
naires se  chiffrent,  par  11  milliards  288  millions  et 
les  dépenses  extraordinaires  par  350  millions,  soit 
un  total  de  3  milliards  647  millions  de  roubles.  Le 
déficit  de  450  millions  de  roubles  sera,  couvert  par 
des  opérations  de  crédit. 

Comparativement  au  budget  de  1915,  le  montant 
total  des  ressources  est  estimé  à,  50  millions  de 
roubles  de  plus  cette  année  (3  milliards  191  mil- 
lions, contre'  3  milliards  141  millions  pour  1915). 
On  attend,  en  effet,  une  plus-value  dans  la  recette 
des  impôts  sur  le  tabac,  le  sucre,  le  napihte,  de 
môme  que  pour  les  impôts  fonciers  et  la  taxe  sur 
les  revenus  des  capitaux.  En  revanche  les  recettes 
provenant  de  tous  les  autres  impôts  sont  estimées 
cette  année  pour  des  sommes  inférieures  à  celles 
du  budget  de  l'année  dernière,  prenant  en  considé- 
ration que  les  conditions  de  la  vie  normale  ne 
seront  pas  rétablies  au  cours  de  la  présente  année 
budgétaire. 

Les  recettes  que  donnera  l'impôt  sur  le  revenu, 
qui  vient  d'être  définitivement  voté  par  les  Cham- 
bres, ne  sont  pas  comprises  dans  le  budget  de  1916. 

L'augmentation  des  dépenses  du  présent  exer- 
cice comparativement  à  l'exercice  1915  (3  milliards 
047  millions  contre  3.202  millions  de  roubles)  pro- 
vient de  l'augmentation  des  intérêts  de  la  dette  et 
d'une  augmentation  de  crédits  pour  l'instruction 
publique  se  montant  à  45  millions.  Ces  derniers, 
comme  les  crédits  affectés  au  ministère  de  la  Jus- 
tice pour  la  réorganisation  des  tribunaux  locaux 
dans  un  certain  nombre  de  gouvernements,  prou- 
vent que  malgré  les  difficultés  résultant  de  la 
guerre  et  le  travail  intensif  pour  les  besoins  de 
l'armée,  la  vie  civile  et  culturale  en  Russie  n'en 
continue  pas  moins  à  se  développer. 

L'interdiction  de  l'alcool  en  Russie.  —  La  Com- 
mission d'hygiène  publique  de  la  Douma  vient 
d'adopter  à  l'unanimité  un  projet  de  loi  en  cinq  ar- 
ticles interdisant  la  vodka  et  les  spiritueux  à  per- 
pétuité en  Russie. 

On  sait  que  l'interdiction  prononcée  antérieure- 
ment par  le  tsar  ne  s'étendait  qu'à  la  durée  de  la 
guerre.  Des  pétitions  en  grand  nombre  ont  de- 
mandé que  cette  interdiction  restât  en  vigueur 
aussi  après  la  guerre.  Des  vélléités  d'opposition  se 
sont  manifestées  çà  et  là,  mais  sans  succès.  L'opi- 
nion russe  est  presque  unanime  et  résolue. 

Il  est  probable  que  le  projet  de  loi  déposé  par 
le  député  Godneff  et  adopté  par  la  Commission  de 
l'hygiène  publique  sera  voté  par  les  deux  Cham- 
bres à  une  forte  majorité.  L'ordonnance  impériale 
deviendrait  ainsi  une  loi  d'empire,  à  la  condition 
d'être  sanctionnée  sous  cette  forme  par  le  tsar. 

ITALIE 

Le  séquestre  des  biens  ennemis.  —  Un  décret  du 
Lieutenant-général  du  Royaume  d'Italie  vient  d'au- 
toriser le  Gouvernement  italien  à  prendre  contre 
les  sujets  des  Etats  ennemis  ou  les  personnes  et 
institutions  résidant  en  territoire  ennemi  certaines 
mesures  de  rétorsion  et  de  représailles  parmi  les- 
quelles figurent  : 

1°  La  saisie  des  biens  mobiliers  et  immobiliers 
avec  nomination  d'administrateurs,  obligés  de  ver- 
ser les  revenus  dans  une  caisse  spéciale  ; 

2°  La  défense  d'effectuer  des  payements  et  exé- 
cutions d'obligations,  sauf  le  versement  des  som- 
mes ou  objets  dus  à  la  caisse  spéciale  ; 

3°  La  surveillance  des  maisons  et  entreprises  in- 
dustrielles et  commerciales  de  toute  sorte. 

Prorogation  des  opérations  de  Bourse.  —  Un 

décret  de  la  Lieutenance  générale  du  Royaume 
d'Italie  vient  de  proroger  de  nouveau,  et  ce  jus- 
qu'au 31  août  prochain,  les  opérations  de  Bourse 


à  termo,  les  reports  et  les  prorogations  journa- 
lières. 

BELGIQUE 

Le  maintien  du  Congo  belge.  —  I.  journaux 
belges  ont  publié  lundi  le  communiqué  suivant: 

,<*  |...  •*>  uvril,  S.  E.  M.  Klobukowsky,  ministre  do 
la  République  française  auprès  du  gouvernement 
belge,  a.  remis  au  ministre  des  affaires  étrangères 
de  liolgique  une  déclaration  conçue  dans  les  ter- 
mes suivants  : 

«  Se  référant,  d'une  part,  aux  accords  franco- 
ce  belges  des  23-24  avril  1884,  5  février  1805  et  23  dé- 
ce  cembre  1008,  d'autre  part  à  l'adhésion  qu'il  a 
«  donnée  à  la  note  remise  le  19  septembre  1014  au 
«  gouvernement  belge  par  le  ministre  de  la  Grande- 
ce  Bretagne  au  sujet  du  Congo,  ainsi  qu'à  la  décla- 
ee  ration  des  puissances  garantes  de  l'indépendance 
ce  et  de  la  neutralité  de  la  Belgique  en  date  du 
«  14  février  1016.  le  gouvernement  de  la  Républi- 
ec  que  française  tient  à  déclarer  qu'il  prêtera  son 
>e  concours  au  gouvernement  royal  lors  des  négo- 
ce dations  de  paix  en  vue  de  maintenir  le  Congo 
ce  belge  dans  son  état  territorial  actuel  et  de  faire 
ce  attribuer  à  cette  colonie  une  indemnité  spéciale 
ce  pour  les  dommages  subis  au  cours  de  la  guerre.  » 

ce  Le  même  jour,  S.  E.  sir  Hyde  Francis  Villiers, 
ministre  de  la  Grande-Bretagne,  et  M.  de  Hoeck, 
chargé  d'affaires  de  Russie,  ont  informé  le  minis- 
tre des  affaires  étrangères  de  l'adhésion  de  leurs 
gouvernements  à  cette  déclaration.  S.  E.  M.  Cari- 
gnani,  ministre  d'Italie,  et  M.  Chiyuki  Yamanaka, 
chargé  d'affaires  du  Japon,  lui  ont  fait  savoir  que 
leurs  gouvernements  en  prenaient  acte. 

ce  Le  baron  Beyens  a  exprimé  aux  représentants 
des  puissances  alliées  la  vive  reconnaissance  du 
gouvernement  belge  pour  ce  nouveau  témoignage 
d'amitié  et  de  solidarité.  » 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,   au  22  avril  1916, 
accuse,  sur  celui  du  15  avril,  les  variations  sui- 
vantes : 

15  avril       22  avril  Comparaison 
(En  millions  de  marks) 


2.461 

2.462 

+ 

1 

44 

42 

2 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

809 

991 

+ 

182 

Portefeuille  d'es- 

5.226 

4.718 

508 

12 

11 

1 

Portefeuille  titres  

36 

44 

+ 

8 

55 

6.534 

6.479 

1.858 

1.650 

208 

Statistique  relative 

aux  divers  chapitres 

du  bilan 

de 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


31  juil.MU 

7  août  <l° 

1916 
29  fevr... 

7  mars. . 
15  —  ... 
23  —  ... 
31   —  ... 

7  avril... 
15  —  ... 
22   —  ... 


Encaisse 


Or 


1.253 
1.478 

2.457 
2.458 
2.459 
2.460 
2.460 
2.401 
2.461 
2.462 


Ar- 
gent 


275 
118 

44 
43 
45 
47 
44 
44 
44 
42 


B5  .3 

-  a 


33 
97 

483 
291 
380 
773 
945 
900 
809 
991 


Cir- 
cula- 
tion 


en  a> 

<Ù   X/}  Xfl 

"5  <o 

g  s-  -QJ 

V  o 
o 


2.909 
3.897 

6.554 
6.532 
6.468 
6.374 
6.988 
6.675 
6.534 
6.479 


1.258 
1.879 
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(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 
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Le  Budget  allemand  de  1916-1917.  —  Le  ministre 
des  Finances,  M.  Hellferich,  en  présentant  le  bud- 
get précédent,  avait  fait  espérer  qu'une  surcharge 
des  impôts  pourrait  être  évitée.  Cet  espoir  a  été 
deçu,  car  le  budget  de  l'Empire  pour  1916-1917  pré- 
voit une  augmentation  importante  des  chaires 
existantes.  3 

Depuis  la  guerre,  le  budget  est  établi  selon  un 
principe  tout  à  fait  spécial.  Dans  les  prévisions  il 
est  fait  état  d'Un  chiffre  de  recettes  égal  à  celui 
du  temps  de  paix,  alors  qu'il  est  évident  qu'il  y  a 
diminution  et  dans  certains  cas  (les  douanes  par 
exemple)  suppression  presque  totale.  Toutes  les 
dépenses  de  l'armée  et  de  la  marine  forment  main- 
tenant un  compte  à  part,  secret,  indépendant  du 
budget  spécial  de  l'Empire,  alimenté  par  des  cré- 
dits demandés  au  fur  et  à  mesure.  En  conséquence 
dans  l'état  dressé  pour  l'année  budgétaire  1916' 
la  plupart  des  recettes  et  des  dépenses  concernant 

I  armée  et  la  marine  ont  été  supprimées  •  elles 
figureront  plus  tard  dans  le  compte  général  des 
dépenses  de  guerre. 

Mais  le  budget  a  une  charge  nouvelle  à  suppor- 
ter, c'est  l'accroissement  des  intérêts  à  payer  pour 
les  dettes  de  l'Etat.  Les  intérêts  de  la  dette  de 
onompilne-  se  montent  actuellement  à  2  milliards 
303  millions  de  marks.  Pour  boucler  le  budget  il 
a  été  proposé  une  série  d'impôts  de  guerre  desti 
nés  à  produire  de  520  à  540  millions  de  marks 
(droits  sur  le  tabac,  taxes  postales,  timbre  de  quit- 
tance, etc.).  ^ 

Ces  impôts  rencontrèrent  à  la  Chambre  une  vive 
opposition.  Surtout  les  impôts  indirects  —  de  la 
part  du  parti  socialiste  et  du  parti  social-démo- 
Cra  ^77  LeTbudget  provisoire  fut  cependant  voté 
sans  débat.  Les  projets  d'impôts  sur  les  bénéfices 
de  guerre  furent  renvoyés  à  la  commission  du 
budget  et  les  autres  projets  d'impôts  à  une  com- 
mission spéciale  de  vingt-huit  membres 

La  division  du  travail  entre  deux  commissions 
distinctes  a  compliqué  les  choses.  Cette  procédure 
a  ete  adoptée  à  dessein  pour  gêner  les  adversaires 
des  projets  gouvernementaux 

La  commission  du  budget  a  adopté  pour  1917 
en  première  lecture,  un  ensemble  de  dispositions 
frappant  -  au  profit  de  l'Empire  -  la  propriété  : 

1  Pour  la  fortune  réellement  acquise,  on  appli- 
quera la  loi  sur  l'accroissement  du  capital  et  on 
prélèvera  un  impôt  extraordinaire  sur  les  béné- 
fices de  guerre  ; 

2°  Pour  l'ensemble  de  la  fortune  on  décide  le 
versement  d'une  nouvelle  part  de  contibution  mi- 
litaire. A  1  origine,  la  contribution  militaire  devait 
être  unique,  payable  par  tiers.  Elle  doit  être  inté- 
gralement réglée  actuellement,  car  le  dernier  ver- 
ïoï"«entr  levait  \tr.t  effectué  avant  le  15  février 
îyib.  Cette  contribution,  nettement  progressive 
atteignait  le  capital  mobilier  et  immobilier  ;  à  par- 
tir de  10.000  marks  le  taux  est  de  0,15  %  à  partir 

e,?  V^L10"  de  1  %»  au-dessus  de  cette  somme  jus- 
qu  a  1  1/2  %.  J 

Elle  atteint  les  revenus  du  travail  de  plus  de 
.,  000  marks  Les  taux  s'échelonnent  de  1  %  jusqu'à 
•lo.OOO  marks,  jusqu'à  8  %  au  dessus  de  500  000 
marks. 

Le  secrétaire  d'Etat  aux  Finances  s'est  opposé 
au  renouvellement   de  la   contribution  militaire 
mais  il  s'est  heurté  à  l'intransigeance  de  la  Com- 
mission,  dont  la  majorité  est  constituée  par  le 
parti  national-libéral,  les  progressistes  et  les  socia- 

JlSt6S. 

L'impôt  sur  l'accroissement  du  capital'  doit  por- 
ter sur  trois  années  consécutives.  Il  sera  déterminé 
pour  la  première  fois  au  1er  avril  1917  d'après  la 
plus-value  du  1«  janvier  1914  au  31  décembre  1916 

II  frappe  les  augmentations  du  capital  à  partir  de 
10.000  marks.  Le  taux  est  de  0,75  %  et  progresse 
ensuite  jusqu'à  1  1/2  %  pour  les  revenus  de  plus 
de  1  million  de  marks. 


La  Commission  du  budget  a  tenu  à  préciser  que 
les  nouveaux  impôts  qu'elle  proposait  ne  portaient 
pas  préjudice  à  l'application  de  l'impôt  sur  l'ac- 
croissement du  capital. 

La  question  alimentaire.  —  D'après  la  Morgen- 
post  il  y  a  eu  pendant  les  fêtes  de  Pâques  à  Ber- 
lin une  grande  pénurie  de  viande.  Des  milliers 
de  familles  en  manquaient.  Le  lundi  24  avril,  no- 
tamment, les  restaurants  ne  purent  servir  de  la 
viande.  Les  femmes  couraient  d'une  boucherie  à 
l'autre  pour  en  obtenir  un  peu  et  elles  offraient 
pour  n'importe  quel  morceau  3  marks  (3  fr  75)  et 
plus  par  livre,  mais  la  plupart  ne  purent  en  ob- 
tenir. 

A  la  suite  d'incidents  récents,  le  gouverneur  mi- 
litaire de  Berlin  a  fait  paraître  un  avis  d'après 
lequel  la  police  agira  avec  la  dernière  rigueur 
contre  les  commerçants  qui,  profitant  de  ce  qu'il 
n'y  a  pas  de  prix  maxima  fixés  pour  certaines 
catégories  de  viandes  et  de  gibier,  en  profitent 
pour  vendre  à  des  prix  formidables,  et  contre  les 
commerçants  qui  se  refusent  à  vendre  des  denrées 
alimentaires  qu'ils  ont  en  magasin. 

Un  neutre,  qui  a  séjourné  à  Berlin  et  à  Leipzig 
au  commencement  d'avril  1916,  donne  les  rensei- 
gnements suivants  : 

((  A  Leipzig,  j'ai  vu  près  de  3.000  femmes  en 
trois  longues  files  de  800  à  1.000  sur  quatre  de 
front  attendre  depuis  sept  heures  du  matin  l'ou- 
verture à  midi  des  halles  municipales,  où  était 
annoncée  la  vente  de  margarine.  Chaque  acheteur 
n'avait  droit  qu'à  250  grammes.  De  nombreux 
agents  surveillaient  les  files. 

«  On  a  inauguré,  dans  le  grand-duché  de  Bade, 
la  réquisition  forcée  par  mètre  carré  de  terrain  ; 
c'est-à-dire  que  les  propriétaires  fonciers  devront 
fournir  une  certaine  quantité  de  produits  agri- 
coles, proportionnellement  à  l'étendue  de  leurs  pro- 
priétés. » 

La  crise  de  la  bière.  —  On  annonce  que  98  bras- 
series allemandes  se  trouvent  forcées  d'arrêter  leur 
production.  En  effet,  le  gouvernement  a  défendu 
toute  livraison  d'orge  à  ces  brasseries,  parce 
qu'elles  se  refusaient  à  livrer  25  pour  cent  de  leur 
production  à  l'armée. 

AUTRICHE-HONGRIE 
Le  quatrième  Emprunt  de  guerre  autrichien.  — 

La  souscription  au  quatrième  Emprunt  de  guerre 
autrichien,  dont  nous  parlions  le  21  avril,  est  en 
ce  moment  ouverte  ;  elle  sera  close  le  15  courant. 

Le  prospectus  relatif  à  cet  Emprunt,  qui  a  été 
publié,  est  des  plus  curieux.  L'Allemagne  elle- 
même  est  dépassée  ! 

La  nouvelle  Rente  5  1/2  %  est,  en  effet,  offerte 
à  93  %,  mais  les  banquiers  abandonnant  leur 
commission  de  demi  pour  cent  aux  souscripteurs, 
le  taux  de  l'émission  se  trouve,  en  réalité,  fixé  à 
92  1/2  %.  Or,  le  prospectus  annonce  que  la  Banque 
d'Autriche-Hongrie  ainsi  que  la  Caisse  des  Prêts 
de  guerre  consentent  aux  souscripteurs  des  avan- 
ces s'élevant  à  75  %  du  montant  nominal  de  leur 
souscription.  Ces  avances  sont  accordées  pendant 
cinq  ans,  soit  au  taux  d'estompte  officiel,  soit  sui- 
vant un  intérêt  fixe  de  5  %. 

La  Neue  Freie  Presse,  de  Vienne,  vante  un  peu 
naïvement  les  avantages  de  ce  système  en  prenant 
un  exemple.  Elle  suppose  une  souscription  à  1.000 
couronnes  de  rentes  amortissables.  Au  cours  de 
92  1/2  %  ces  1.000  couronnes  de  rente  coûteront 
925  couronnes.  Mais  le  souscripteur  peut  se  faire 
avancer  75  %  du  montant  nominal  de  sa  souscrip- 
tion, c'est-à-dire  750  couronnes.  Il  n'aura  donc  que 
175  couronnes  à  débourser. 

Or,  ces  1.000  couronnes  de  rente  5  1/2  %  doivent 
lui  rapporter  55  couronnes  par  an.  D'autre  part, 
au  taux  de  5  %  d'intérêt,  il  ne  devra  payer  que 
37  couronnes  50  par  an  pour  l'avance  de  750  cou- 
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ronnes  qui  lui  est  consentit".  11  encaissera  la  diffé- 
rence, soit  17  couronnes  50,  autrement  dit  les 
175  couronnes  effectivement  déboursées  vont  lui 
rapporter  pendant  cinq  ans  10  %. 

11  s'ensuit  que  si  les  souscriptions  à  l'Emprunt 
atteignent  10  milliards,  l'Autriche  n'aura  réelle- 
ment réussi  à  se  procurer  que  l  milliard  750  mil- 
lions... à  10  %  1 

PATi  S  BALKANIQUES 
Les  ventes  de  céréales  et  de  farines  en  Roumanie. 

—  A  la  date  du  21  avril,  nous  parlions  de  l'accord 
commercial  roumano-allemand  qui  avait  été  signé 
le  7  du  même  mois. 

Le  Times  de  Londres  a  publié,  le  1er  courant, 
une  dépèche  de  Bucarest  annonçant  que  cet  accord 
n'ajoutait  aucune  nouvelle  clause  aux  relations 
commerciales  outre  les  deux  pays,  mais  réglemen- 
tait simplement  la  situation  actuellement  en  vi- 
gueur. 

Les  négociations  avaient  été  entamées  au  mo- 
ment du  premier  contrat  pour  la  vente  de  blé  à 
un  Syndicat  austro-allemand  avant  la  signature  de 
l'accord  anglo-roumain  du  20  janvier.  Ce  dernier 
accord  avait  été  suivi  de  violentes  protestations  de 
la  part  de  l'Allemagne  et,  peu  après,  d'un  contrat 
de  vente  d'un  million  de  tonnes  de  blé  au  Syndicat 
austro-allemand.  En  retour  de  cette  énorme  expor- 
tation, là  Roumanie  importera  des  produits  alle- 
mands dont  elle  a  besoin,  surtout  des  produits 
pharmaceutiques. 

Or,  on  annonce  maintenant  de  Bucarest,  à  la 
date  du  28  avril,  qu'après  des  discussions  très 
vives,  le  Syndicat  des  meuniers  de  Roumanie  a 
refusé  l'offre  faite  par  l'Allemagne  d'acheter  la 
farine  disponible  pour  l'exportation  au  prix  de 
5.800  francs  par  wagon  et  accepté  l'offre  faite  .par 
la  Grande-Bretagne  par  l'entremise  du  grand  ban- 
quier, M.  Crissoveloni,  offre  consistant  à  ne  fabri- 
quer durant  quatre  mois  de  la  farine  pour  aucun 
autre  acheteur  étranger,  moyennant  une  somme 
de  15  millions  payable  d'avance. 

Tous  les  autres  contrats  de  vente  de  farine  déjà 
approuvés  et  portant  sur  4.000  wagons  à  la  Tur- 
quie et  aux  Austro-Allemands,  ont  été  cédés  à 
M.  Crissoveloni. 

La  transaction  conclue  avec  la  Grande-Bretagne 
est  considérée  comme  excellente,  car  elle  assure 
aux  minotiers  de  gros  bénfices  sans  aucun  risque 
et  permet  de  conserver  momentanément  la  farine 
dans  le  pays. 

La  réussite  de  l'offre  anglaise  a  une  grande  im- 
portance, la  Turquie  manquant  complètement  de 
farine  ;  aucune  quantité  de  farine  de  Roumanie 
ne  peut  plus  désormais  être  exportée  ni  pour  l'Au- 
triche et  l'Allemagne,  ni  pour  la  Turquie  et  la  Bul- 
garie, pendant  quatre  mois  au  minimum. 

L'exploitation  des  mines  serbes.  —  Selon  le  jour- 
nal officieux  VEcho  de  Bulgarie,  les  Bulgares  ont 
déjà  fait  des  recherches  dans  l'ancien  territoire 
serbe  pour  vérifier  si  certains  minerais  pourraient 
y  être  utilisés. 

Ils  ont  ainsi  relevé  des  gisements  de  houille 
entre  Mlawa  et  le  Pek,  au  sud-est  de  Porarewa. 
Une  des  mines  se  trouve  près  du  village  de  Dobra 
sur  le  Laria  et  produit  de  25  à  30.000  tonnes  par 
^  an.  Une  autre,  située  dans  la  montagne  Mirotsch, 
au  sud  de  Tekia,  possède,  suivant  les  données 
d'imgénieurs  serbes,  des  couches  d'une  longueur 
de  30  kilomètres,  Près  de  Zeitschar,  une  mine  est 
en  exploitation  depuis  vingt-cinq  ans  ;  elle  est  re- 
liée par  chemin  de  fer  à  la  ville  de  Radujevac,  sur 
le  Danube,  où  fonctionne  une  fabrique  de  bri- 
quettes ;  cette  mine  livrait  annuellement  30  à  40.000 
tonnes  de  houille.  D'autres  puits  se  rencontrent  à 
Rtani,  près  de  Kiajevetz  ;  ils  sont  reliés  par  une 
voie  d'accès  à  Zeitschar.  Dans  la  vallée  de  la 
Morava,  on  a  mis  à  jour  des  charbons  à  Tzidilie, 
il  est  vrai  en  petite  quantité.  Par  contre,  on  estime 


que  le  gisement  de  Moha  Raon  llcka  a  une  éten- 
due de  trois  kilomètres  et  une  contenance  de 
5  millions  de  tonnes.  La  mine  de  Sonieh,  à  22  ki- 
lomètres de  la  ligne  de  chemin  de  fer  de  Belgrade- 
Sofla,  produit  actuellement  120.000  tonnes  par  an. 

1-e  gisement  d'Alexinetz  est,  estimé  a  fi  kil  êtres 

de  longueur  et  possède  une  voie  ferrée  d'exploita- 
tion raccordée  à  la  ligne  principale. 

Mais  le  charbon  n'est  pas  la  seule  richesse  mi- 
nière de  ce  pays  :  la  Serbie  est  surtout  riche  en 
cuivre.  La  mine  de  Bor,  exploitée  par  les  Bulgares, 
donne  avec  chaque  tonne  de  cuivre  20  à  22  gram- 
mes d'or.  Le  puits  Gruba  Kuka  contient  1  million 
500.000  tonnes  d'un  minerai  à,  7  %  de  cuivre. 
Celle  de  Maidan  Pek  produisit  en  tout,  de  1870 
à  1903,  4.353  tonnes  de  cuivre  pur  et  270  kilos 
d'argent.  On  trouve  également  du  cuivre  à  Stu- 
dina,  au  sud  de  Nisch. 

On  rencontre  du  fer  dans  les  montagnes  de  Ka- 
paonik  et  il  n'est  pas  rare  dans  toute  la  vieille 
Serbie. 

Jusqu'à  présent,  l'exploitation  rationnelle  de  ces 
richesses  n'était  assurée  que  par  la  «  Société 
Anonyme  de  Dobra  »  et  la  «  Société  Industrielle 
Serbe  du  Timok  ».  Mais  les  Bulgares  ont  résolu 
d'intensifier  le  rendement  des  richesses  minières 
serbes,  surtout  quand  les  conditions  légales  seront 
établies  après  la  conclusion  de  la  paix. 

SUÈDE 

Les   crédits    pour    la    Défense    Nationale.  — 

L'  «  Agence  télégraphique  Suédoise  »  annonce  que 
le  Gouvernement  suédois  va  demander  au  Riksdag 
des  crédits  pour  la  défense. 

Ces  crédits  s'élèvent  à  40.300.000  couronnes.  Ils 
sont  destinés  au  renforcement  de  l'armée,  notam- 
ment par  la  création  d'une  artillerie  lourde,  par 
l'achat  de  matériel  pour  le  génie  et  pour  l'inten- 
dance et  pour  l'équipement  du  landsturm.  En 
outre,  12.229-000  couronnes  seraient  consacrées  au 
renforcement  de  la  marine.  Sur  cette  somme,  4  mil- 
lions serviraient  à  acquérir  de  nouveaux  contre- 
torpilleurs  et  sous-marins. 

L'embauchage  allemand  en  Suède.  —  On  avise 
de  Stockholm  que  les  agents  allemands  font  de 
grands  efforts  pour  recruter  en  Suède  la  main- 
d'œuvre  qui  leur  manque.  Mais  des  ouvriers  sué- 
dois qui  avaient  été  attirés  en  Allemagne  par  l'ap- 
pât de  gros  salaires  sont  revenus  et  organisent  une 
campagne  pour  empêcher  leurs  camarades  de  com- 
mettre la  même  erreur. 

Le  Stockholms  Tidningen,  le  Social  Demokraten 
et  tous  les  autres  journaux  populaires  reproduisent 
leurs  déclarations.  Ils  confirment  que  toute  la 
classe  ouvrière  et  même  une  partie  de  la  classe 
moyenne  n'ont  qu'une  nourriture  très  insuffisante, 
et  on  ne  voit  chez  les  travailleurs,  leurs  femmes  et 
leurs  enfants  que  visages  émaciés  par  les  priva- 
tions. 

En  présence  de  cet  état  de  choses,  la  colonie  sué- 
doise de  Berlin.,  pourtant  très  germanophile,  s'em- 
ploie à  rapatrier  en  Suède  les  ouvriers  qui  s'étaient 
laissé  embaucher  par  les  recruteurs  allemands.  Un 
de  ces  recruteurs  a  même  été  récemment  expulsé 
par  le  gouvernement  suédois. 

SUISSE 

L'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre.  —  En  parlant 
des  «  Finances  suisses  »,  nous  faisions  allusion,  il 
y  a  huit  jours,  à  l'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre 
projeté  par  le  Gouvernement  Fédéral,  et  nous  ajou- 
tions qu'une  commission  technique  devait  se  réu- 
nir le  29  avril  pour  examiner  la  question. 

Cette  commission  s'est  réunie  samedi  au  Palais 
Fédéral,  sous  la  présidence  de  M.  Motta. 

Assistaient  à  la  séance-:  MM.  Speiser,  Fon- 
jallaz,  Scheurer,  Gustave  Muller,  Meyer,  con- 
seillers nationaux  ;  Isler,  Rutty,  Gabuzzi,  conseil- 
lers aux  Etats  ;.   colonel  Richard  et  M.  Burck* 
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^^'■nP1'0***?6??'  et  comme  exPei'ts  techniques, 
nances        6    Mes3mer'  du  Département  des  Fi- 

j£  oCf0fimmiS+Si°?  a  t0ut  d'abord  tranché  dans  un 
sens  affmnatif  la  question  de  la  légalité  du  pré- 
lèvement d  un  impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre 
pendant  la  période  de  la  mobilisation.  Elle  a  es- 
time toutetois  que  le  projet  ne  pouvait  être  intro- 
duit que  par  une  revision  constitutionnelle,  confor- 
mément a  la  procédure  suivie  pour  l'impôt  de 
guerre  fédéral.  1 

Seront  soumises  à  l'impôt  les  personnes  natu- 
i  eues  ou  juridiques  qui  auront  réalisé  dans  des 
entreprises  industrielles  ou  commerciales,  pen- 
dant la  guerre,  des  bénéfices  considérablement  su- 
périeurs a  ceux  des  années  précédentes.  Le  taux 
maximum  de  l'impôt  a  été  fixé  à  15  %  et  il  sera 
opère  une  réduction  pour  Tannée  1915  lorsque  les 
bénéfices  de  guerre  auront  été  déjà  partiellement 
frappes  par  l'impôt  de  guerre. 

ETATS-UNIS 
_La   circulation   monétaire   aux    Etats-Unis  — 

\  oici  le  tableau  des  monnaies  d'or  et  d'argent 
ainsi  que  du  papier  en  circulation  aux  Etats-Unis 
au  1«  mars  1916.  Nous  établissons  la  comparai- 
son avec  le  1«  août  1914  et  le  1er  mars  1915 

1"  août  1914  l"marsl915 
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1"  mars  1916 
(En  milliers  de  dollars) 


G32.333 
69.982 

160.129 
974.387 
474.601 


2.420 
337.004 
716.514 


606.885 
66.791 


612.841 
65.522 


159.155  165.760 
945.417  1.325.476 
462.826  482.022 


2.306 
324.533 
865.702 

27.215 


2.147 
340.642 
738.300 

193.592 


Monnaies  d'or  et 

lingots  

Dollars  d'argent . . 
Monnaies  division- 
naires d'argent.. 

Certificats-or  

—       argent . 
Billets  du  Trésor 
(loi  du  14  juillet 

•  1890)  :  

Billets  des  Etats- 
Unis   

Billets  des  Banque* 

Nationales  

Billets  des  Banque8 
de  Réserve  fédé- 
rale  

Total   3.367.369       3.460.830  3.925.802 

La  population  aux  Etats-Unis  étant  évaluée  au 
1er  mars  1916  à  101.861.000  habitants,  la  propor- 
tion de  la  circulation  représente,  par  tête,  38  dol- 
lars 54.  Au  1er  août  1914,  la  population  n'était  éva- 
luée qu'à  100.867.000  habitants,  et  la  proportion  de 
la  circulation  n'était  que  de  35  dollars  33  par  tête 
D'autre  part,  voici  comment  s'établit  la  situa- 
tion du  Trésor  des  Etats-Unis  au  29  février  1916 
comparativement  au  31  janvier  1916  et  au  31  juil- 
let 1914  : 

Trésor  des  Etats-Unis 
(En  millions  et  centaines  de  mille  dollars) 

31  juill.   31  janv.  29  févr. 
1914       1916  1916 
Encaisse  :      _ 

Oï   1.254.9   1.703.0  1.698.7 

Argent   526.1      549.1  549.7 


Circulation  : 

Greenbacks  et  autres  billets  

Certificats  d'or  

—      d'argent  et  billets  du 
Trésor  de  1890  

Total  de  la  circulation  

Dépôts  dans  les  Banques  natio- 
nales et  les  Banques  de  réserve 
fédérale  

Disponible  dans  les  caisses  du 
Trésor  

Total  de  l'encaisse  disponible. . . . 


1.781.0 

2.252.1 

2.248.4 

343.9 

345.6 

346.5 

974.4 

1.517.5 

1.494.7 

477.0 

482.9 

484.1 

1.795.3 

2.346.0 

2.325.3 

02.2 

63.9 

71.4 

81.6 

47.2 

45.8 

143.8 

111.1 

117.2 

BRÉSIL 

Brésil,  qui  songeait  à  suivre  l'exemple  da  Portu^l 
et  a  réquisitionner   les    bâtiments   allemands  ?n 
ernés  dans  les  ports  brésiliens.  Cette  mesure  aiou 

XS^SlTt^  PriSe  T  reS2o?ï 
.séquestre   mis   dans   les   ports  allemands  mir  1p« 

butte  la  oauSPbreefienS  q£  S'y  tr^aîen\au  at 
de  iS  nSllIoSleïrrs^165611^16"*  Une  Somme 

leLBre^TS?e^i  rleman'd  entama  alors  avec 
sition  tenrl/nt  ^ociations  au  sujet  d'une  propo- 
sition tendant  a  permettre  au  Gouvernement  hré 
sihen  d'utiliser,  sous  forme  de  location  S  susdits 
navires    a  condition  qu'ils  fussent  emplovés  uni 
quement  au  service  de  cabotage         emP10Jes  uni- 
Or,  on  avise  de  Rio-de-Janeiro,  à  la  date  du  30 
avril   qUe  ces  négociations  n'ont  pas  eu  de  suite 
et  quelles  semblent  entièrement  abandonnées t.  ' 
JAPON 

Le  commerce  extérieur  du  Japon  en  1915.  -  Le 

53  887 107  l-240-724;085  en   augmentation  de 

o3.887.197  yen  sur  le  montant  de  l'année  1914  Cette 

îu!%TmZW!Vm  s™\T?nt  d6S  expartation 

bon,    300  877      61  ^  ^l914  PaSS6nt  à  708  ^11- 

117  iq//1R       y6î1  en   1915'    soit  une  avance  de 
m^âiuLf^S%%^o%  l6S  imP°rtations  sont  en 
innl  7-r°iV  6  63-312;219  yen,  passant  de  595  mil- 
lions /35. 725  yen  en  1914  à  532.423.506  yen  en  1915 
(Le  yen  vaut  2  fr.  58  au  pair.) 

T-Qus  les  articles  d'exportation,  excepté  les  ma- 
tières premières,  qui  sont  en  diminution  de  69  702 
yen  sur  le  montant  de  1914,  ont  marqué  une  aug- 
Les  déchets  de  soie  sont  en  avance  de 

classe  iyfini'^  11  a3  aUtre;S  Produuits  de  cette  même 
classe  de  6.138.110  yen;  le  charbon  de  terre  mar- 

%ZrUïïv  dimmutlfn  de  4.686.541  yen  et  les  bois  de 

™i  deVsWS  4  ™«'«  SOit 

Les  produits  d'alimentation,  les  boissons  et 
A?™^^^  augmentation  générale  de 
g?1**»*  11.520  yen  pour  les  produits  na- 
turels ou  bruts.  Les  nz,  de  4.974,108  yen  en  1914 
passent  a  9.682.065  yen,  en  avance  de  4.707.957  ven' 
Parmi  les  produits   manufacturés  ou  partielle- 

9nr/?or.Ir!anufacturés'  les  thés  eont  en  avance  de 
2.648.260  yen. 

Les  effets  de  la  guerre  se  sont  fait  surtout  sentir 
sur  les  produits  manufacturés  destinés  à  être  de 
nouveau  employés  dans  les  manufactures,  et  les 
augmentations  dans  les  importations  de  ces  pro- 
duits dépassent  toutes   les    prévisions.  Le  cuivre 

Tfâvaat  P'Mues,  marque  une  augmen- 
tation de  1.067.684  yen,  le  montant  total  des  expor- 
tations de  cuivre  japonais  pour  1915  étant  de  44 
millions  264.301  yen.  Le  soufre  et  le  camphre  sont 
en  augmentation  de  641.771  yen  et  695  414  yen  res- 
pectivement. Les  autres  produits  marquent  une 
augmentation  totale  de  21.394.218  yen,  les  expor- 
tations de  ces  produits  sont  de  36.751.319  yen  con- 
tre 15.357.101  yen  en  1914.  Les  filés  de  cotons  dimi- 
nuent sensiblement  ;  de  78.654.779  yen  en  1914  ils 
passent  à  66.204.887  yen  pour  l'année  passée  en 
revue.  Les  soies  brutes  expédiées  à  l'étranger  n'at- 
teignent que  152.038.785  yen,  marquant  une  dimi- 
!'"'0nrde  9-758.628  yen.  Les  huiles  de  poisson,  de 

2/65^n64yen'  tombent  à  2.236.177  yen,  soit  un  recul 
(le  420.788  yen. 

Les  exportations  des  produits  manufacturés  s'ér 
'rV  ~!^;'u,r1!m  'l  ÏV-KKSM  ven,  en  augmentation 
de  74.976.915  yen.  L  industrie  _des  jouets  doubla  sa 
production  ;  les  jouets  exportés  s'élèvent  à  4  mil- 
lions 533.466  yen,  et  il  faut  tenir  compte  que  toutes 
les  commandes,  surtout  celles  venant  d'Amérique 
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«l'ont  pas  été  .exécutées  entièrement  Les  fabricants 
japonais,  profitant  do  la  guerre  qui  ».  arrêté  l'ex- 
portation des  jouets  allemands,  s'etloreent.  de  cher- 
cher à  se  substituer  aux  exportateurs  allemands. 
Les  tissus  do  coton  exportes  sont  de  .ÏS..M  1414  yen, 
en  augmentation  de  3.007.316  yen. 

L'importation  des  articles  d'alimentation,  des 
boissons  et  du  tabac  accuse  pour  l'année  1915  une 
diminution  totale  de  .10.508.025  yen.  Le  riz,  de  24 
millions  823.040  yen  en  1014,  tombe  à  'l.8K<,.8.;>  yen, 
le  blé  do  8.488.997  yen  tombe  à  1.03&265  Z™>  los 
sojas  et  les  pois  do  13.307.003  yen  a  9.300.302  yen 
la  farine  de  blé  do  1.265.669  yen  à  104.588  yen  et 
le  sucre  de  21.697.580  yen  à  14.805.886  yen. 

L'importation  des  matières  premières  ou  consi- 
dérées comme  telles  est  en  augmentation  de  ,11 
millions  096  570  yen,  le  montant  total  des  impor- 
tations atteignant  339.837.419  yen.  La  laine  marque 
une  augmentation  de  plus  de  15  millions  de  yen  ; 
cette  augmentation ,  est  due  aux  commandes  reçues 
de  Russie  et  des  Alliés  pour  des  effets  d'équipement 
militaire.  . 

La  plus  forte  augmentation  pour  les  produits 
déjà  manufacturés  pour  être  de  nouveau  employés 
dans  la  manufacture  d'autres  articles  est  marquée 
par  la  pulpe  pour  la  fabrication  du  papier. 

L'importation  de  cet  article  passe  de  4.661.212  yen 
en  1914  à  5.974.892  yen  en  1915.  La  couleur  d'anilme 
est  le  seul  des  autres  articles  de  cette  classe  qui 
marque  une  avance  de  71.772  yen.  Les  effets  de 
la  guerre  se  font  lourdement  sentir  sur  l'impor- 
tation des  produits  de  cette  classe.  Les  étoffes  de 
coton  accusent  une  forte  diminution  :  elles  étaient 
de  4.111.225  yen  en  1914  et  n'atteignent  en  1915  que 
292.417  yen  ;  les  tuyaux  et  les  conduites  en  fonte 
de  4.129.347  yen  en  1914,  ne  sont  que  de  1.387.057 
yen  en  1915  ;  les  rails  d'acier  sont  en  diminution 
de  1.412.554  yen  ;  le  fer,  minerai,  lingots  et  briques 
sont  en  diminution  de  105.514  yen,  et  le  plomb  im- 
porté n'atteint  que  2.910.043  yen,  en  diminution  de 
38.119  yen,  sur  les  importations  en  1914. 

Les  articles  manufacturés  importés  accusent  la 
plus  forte  diminution  dans  les  importations  japo- 
naises. La  diminution  totale  pour  les  articles  de 
cette  classe  est  de  35.803.026  yen  ;  le  montant  des 
importations  s'élève  à  51-445.210  yen.  Les  machine- 
ries marquent  la  plus  forte  diminution  dans  cette 
classe  ;  de  24.146.786  yen,  elles  tombent  à  8.816.485 
yen  ;  les  locomotives  et  le  matériel  roulant  de  1  mil- 
lion 957.047  yen,  tombent  à  800.210  yen. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Accaparement  et  contrebande.  —  Dans  notre  pré- 
cédent numéro  nous  avons  parlé  des  mesures  que 
l'on  prenait  en  Suisse,  contre  des  accapareurs  alle- 
mands à  la  solde  de  la  «Deutsche  Allgemeine 
Handelsgesellschaft  »  fondée  pendant  la  guerre. 
Le  Registre  du  Commerce  a  publié  son  acte  de 
constitution  le  12  octobre  1915.  Cette  Société  avait 
son  siège  à  Zurich,  mais  son  véritable  champ  d'ac- 
tivité était  Genève,  où  ses  principaux  membres 
étaient  domiciliés.  Elle  avait  aussi  des  succursales 
à  Berne  et  à  Bâle. 

De  nouvelles  quantités  de  marchandises  ont  été 
séquestrées  un  peu  partout.  Citons,  notamment, 
5.000  kilogrammes  de  lainages  accaparés  sur  la 
place  de  Genève,  où  ils  avaient  été  entreposés  en 
attendant  leur  expédition  à  uhe  maison  de  la 
Suisse  allemande  ;  1.780.700  kilos  de  riz,  etc. 

De  nombreuses  expulsions  d'étrangers  ont  été 
déjà  prononcées,  et  le  délai  imparti  aux  coupables 
déjà  reconnus  expirait  dimanche  à  minuit.  Plu- 
sieurs ont  introduit  des  recours  qui  n'ont  pas  été 
admis  par  le  Conseil  d'Etat. 

Toutefois  les  accapareurs  ne  sont  expulsés,  jus- 
qu'à présent,  que  du  seul  canton  de  Genève,  et  non 
de  Suisse,  comme  on  l'avait  dit  tout  d'abord.  Ainsi 
que  l'observent  les  journaux  du  pays,  il  reste  au 


Conseil  fédéral  à  appliquer  l'article  7!)  de  la  Cons- 
titution, qui  donne  à  la  Confédération  le  droit  de 
renvoyer  de  son  territoire  les  étrangers  qui  com- 
promettent la  sûreté  intérieure  ou  extérieure  de 
la  Suisse. 

11  va  sans  dire  que  tous  les  commerçants  qui 
se  sont  prêtés  aux  manœuvres  do  iv|irôM'nt»iits 
de  la  «Deutsche  Allgemeinc  Handelsgesellschaft  » 
seront  poursuivis.  On  cite  parmi  eux  quelques  per- 
sonnages d'importance,  entre  autres  un  homme 
d'affaires  très  connu,  ancien  sous-officier  allemand 
ot  naturalisé  Suisse. 


Bévue  Commerciale 


Vins.  —  D'après  les  données  officielles  que  vient 
de  publier  le  Bulletin  de  Statistique,  la  production 
des  vins  en  France  pour  l'année  1915  (non  compris 
la  Corse  et  l'Algérie)  s'est  élevée  à  20.400.893  hec- 
tolitres, contre  59.856.779  hectolitres  en  1914  ; 
44,171.756  hectolitres  en  1913  et  45.739.830  hecto- 
litres, moyenne  des  cinq  dernières  années  ;  c'est 
donc,  ainsi  nous  l'avons  déjà  dit,  une  des  récoltes 
les  plus  déficitaires  connues. 

Plus  de  46  %  de  la  production  de  1915,  contre 
50  %  en  1914,  a  été  fournie  par  les  six  départe- 
ments du  littoral  méditerranéen  :  Pyrénées 
Orientales,  Aude,  Hérault,  Gard,  Bouohes-du- 
Rhône  et  Var.  Au  point  de  vue  de  la  force  alcoo- 
lique, les  vins  de  1915  se  subdivisent  ainsi  :  vins 
titrant  moins  de  11°,  17.253.603  hectolitres  ;  vins 
titrant  11°,  2.050.095  hectolitres;  vins  titrant  plus 
4e  11°,  1.097.195  hectolitres.. 

L'étendue  du  vignoble  français  en  état  de  pro- 
duction en  1915  a  été  de  1.523.193  hectares,  contre 
1.524.662  hectares  en  1914  ;  le  rendement  à  l'hec- 
tare est,  du  fait  de  la  mauvaise  récolte,  tombé  de 
30  hectolitres  en  1914  à  13,4  hectolitres  en  1915. 

La  situation  du  vignoble  est  bonne  dans  son  en- 
semble ;  il  faut  espérer  que  nous  n'aurons  pas 
cette  année-ci  les  pluies  de  1914  et  que  la  vigne 
sera  épargnée  par  la  maladie.  Les  premières  cha- 
leurs ont  contribué  à  développer  'favorablement  la 
vigne,  que  l'on  commence  à  sulfater  dans  toutes  les 
régions. 

Dans  le  Bordelais,  les  travaux  culturaux,  bien 
que  légèrement  en  retard,  s'avancent  cependant 
rapidement  et  on  espère  qu'avec  la  continuation 
du  beau  temps  le  temps  perdu  sera  rattrapé.  Les 
affaires  sont  presque  nulles  et  les  propriétaires 
tiennent  très  haut  leurs  dernières  dispositions. 

Dans  le  Midi,  le  sulfatage  est  commencé  partout. 
La  hausse  continue  toujours  sur  tous  les  marchés  ; 
ainsi,  à  Narbonne,  la  cote  s'établit  en  avance  do 
2  points  de  66  à  72  francs  l'hecto  nu.  La  demande 
est  forte  sur  les  types  faibles  7°  et  8°. 

Les  nouvelles  d'Algérie,  malgré  l'apparition  Ju 
mildew  sur  quelques  points,  ne  sont  pas  mau- 
vaises et  la  lutte  contre  le  parasite  a  commencé 
énergiquement.  Aucune  affaire,  sauf  quelques  rares 
lots  de  56  à  59  francs  l'hecto. 

A  Bercy  et  entrepôts,  les  transactions  ont  beau- 
coup diminué  ;  les  arrivages  sont  rares  et  les  prix 
stationnaires. 

La  cote  officielle  des  courtiers  assermentés,  du 
29  avril  1916,  tenait  la  récolte  1915,  marchandise 
courantes  franco  quai  ou  gare  Paris,  conditions 
habituelles  pour  vente  au  commerce  de  gros  : 

Côte-d'Or                             la  queue   1.250  à  1.400 

Basse-Bourgogne   la  feuillette  uu.  120  à  130 

Beaujolais   In  pièce  nu.i...  185  à  215 

Maçonnais                                —    180  à  200 

Vin  blanc  du  Centre                    —    205  à  225 

Bordeaux  rouge  ordinaire. .  le  tonneau  nu. .  780  à  830 

Vin  bl'anc  entre-deux  mers.           —    700  à  750 

Vin  blanc  du  Gers .........  -      .....  700  à  725 
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(En  francs 

Araraon  7°  à  8°   l'hectolitre  nu..  M 

Montagne  9"   _        ..  75  à  80 

Minervois  et  Cornières  10°.  —        ..  80  à  85 

Roussillon  10  à  11°   —        ..  85  à  87 

Algérie  Rouge  11°  à  12°   —         ..  78  à  80 

Algérie  Blanc  11  à  12»   —        ..  78  à  85 

Cidres.  —  D'après  le  Bulletin  de  statistique,  la 
récolte  des  cidres  est  évaluée  pour  1915  à  29  mil- 
lions 507.301  hectolitres,  contre  17.080.300  hectolitres 
en  1915,  soit  donc  une  augmentation  très  forte  de 
12.427.001  hectolitres. 

Par  rapport  à  la  moyenne  des  dix  années  pré- 
cédentes, l'augmentation  se  chiffre  par  13.525.175 
hectolitres.  Ces  données  sont  très  satisfaisantes 
et  il  serait  à  souhaiter  que  la  récolte  de  1916  fût 
aussi  importante,  afin  de  combler  en  partie  le  dé- 
ficit de  notre  récolte  vinicole  ;  toutefois,  il  convient 
d'observer  qu'à  défaut  de  déclaration  de  récolte, 
les  chiffres  ci-dessus  sont,  au  contraire  de  ceux 
donnés  pour  les  vins,  empreints  d'une  assez  grande 
incertitude.  En  outre,  n'y  est  pas  comprise  la  pro- 
duction des  territoires  envahis  par  l'ennemi. 

Bien  qu'ayant  été  sujets  à  la  hausse,  les  cidres 
n'ont  cependant  pas  enregistré  de  très  fortes  aug- 
mentations, c'est  ainsi  que  les  cours  sont  actuel- 
lement de  10  à  28  francs,  selon  qualité,  contre  de 
5  à  20  francs  l'hectolitre  l'année  précédente.  C'est 
là  une  donnée  très  intéressante  à  noter,  car,  vu  la 
hausse  excessive  des  cours  des  vins,  la  consomma- 
tion du  cidre  a  beaucoup  augmenté,  surtout  dans 
les  classes  populaires,  et  il  est  à  espérer  que  les 
cours  resteront  maintenant  stationnaires. 


PETITES  NOUVELLES 


>♦■■»'  L'action  du  Crédit  Foncier  consolide  son 
avance  à  680-  La  situation  au  31  mars  fait  ressortir 
un  bénéfice  pour  le  mois  de  2.235.790  francs,  ce  qui 
porte  à  6.675.515  francs  le  montant  des  bénéfices 
réalisés  depuis  le  début  de  l'exercice.  Par  rapport 
à  la  période  correspondante  de  l'exercice  précé- 
dent, il  en  résulte  une  augmentation  de  319.963 
francs. 

Pendant  le  mois,  les  provisions  accusent  un  nou- 
vel accroissement  de  1.032.077  francs,  et  les  verse- 
ments sur  annuités  échues  s'élèvent  à  3.646.957 
francs. 

On  remarque  toujours  des  transactions  nom- 
breuses sur  les  obligations  foncières  et  commu- 
nales. Les  foncières  1879'  et  1913  3  1/2  et  4  %,  sur 
le  point  de  détacher  le  coupon  à  l'échéance  du 
Ie"  mai,  cotent  respectivement  469,  401  et  423  francs. 

♦  ♦  L'assemblée  générale  du  Comptoir  National 
d'Escompte  de  Paris  s'est  tenue  le  28  avril,  sous 
la  présidence  de  M.  Alexis  Rostand. 

Après  avoir  entendu  les  rapports  du  Conseil, 
de  la  Commission  permanente  de  contrôle  et  des 
commissaires,  l'assemblée  a  approuvé  à'  l'unani- 
mité les  comptes  de  l'exercice  1915,  qui  se  soldent 
par  un  bénéfice  de  10.690.041  fr.  08,  et  décidé  la 
répartition  de  25  francs  par  action,  représentant 
l'intérêt  statutaire  de  5  %.  Il  ne  sera  procédé  au 
paiement  d'aucun  coupon  sur  les  parts  de  fonda- 
teur. 

Le  solde  reporté  au  compte  des  actionnaires 
s'élèvera,  après  ces  répartitions,  à  3.140.322  fr.  70. 

Le  rapport  du  Conseil  d'administration  rappelle 
que  pendant  tout  l'exercice  1915  la  France  a  con- 
centré toutes  ses  énergies  sur  la  guerre,  les  pro- 
ductions nécessaires  à  sa  continuation  et  les  tran- 
sactions qu'elle  comporte. 

Le  Comptoir  s'est  efforcé  de  rendre  au  pays  tous 
les  services  que  permettait  sa  forte  organisation, 
de  continuer  l'aide  qu'il  devait  à  sa  clientèle  et 
d'apurer  encore  ses  engagements  pour  parer  aux 
dangers  du  présent  et  préparer  l'avenir. 


La  Trésorerie  a  encore  été  élargie.  Le  Porte- 
feuille commercial  moratorié  a  été  réduit  dans 
aes  proportions  très  intéressantes.  Le  règlement 
des  créances  diverses  peut  être  envisagé  avec  con- 
fiance des  que  le  moratorium  sera  levé  et  que  les 
hostilités  seront  terminées. 

Malgré  le  manque  de  personnel  et  les  difficultés 
de  1  exploitation,  le  Comptoir  a  pu  assurer  le  fonc- 
tionnement de  ses  agences  à  Paris,  en  province, 
même  dans  les  villes  à  proximité  du  front  et  à 
;  étranger. 

Il  a  prêté  son  concours  le  plus  actif  au  place- 
ment des  Bons  et  Obligations  de  la  Défense  natio- 
nale, ainsi  qu'à  la  souscription  de  la  Rente  5  % 
et  aux   opérations   de   change   du  gouvernement 

français. 

M.  Emile  Ullmann  a  donné  sa  démission  d'ad- 
ministrateur ;  le  Conseil  lui  en  a  manifesté  ses  re- 
grets, en  rendant  hommage  à  ses  longs  et  distin- 
gues services. 

MM.  Charles  Cambefort  et  Alex.  Vacherie,  admi- 
nistrateurs sortants,  ont  été  réélus. 

Un  nouveau  confrère,  VEau  qui  dort..., 
parlera  de  tous  les  intérêts  maritimes  négligés,  de 
tout  ce  qu'il  conviendrait  de  faire  pour  tirer  le 
meilleur  parti,  pendant  et  après  la  guerre,  des  ri- 
chesses naturelles  de  notre  littoral,  de  nos  fleuves 
de  nos  rivières  et  de  nos  étangs.  Son  rédacteur 
en  chef  est  notre  excellent  confrère  Maurice  Cabs. 


Marché  Financier» 


Paris,  le  4  mai  1916. 

Ainsi  qu'il  avait  été  prévu,  la  liquidation  de  fin 
d'avril  s'est  effectuée  dans  le  calme,  avec  des  taux 
de  report  de  4  %  maximum  au  Parquet,  et  de 
5  %  environ  sur  le  Marché  en  Banque. 

La  Bourse  a  été,  cette  semaine,  assez  animée, 
et  ses  dispositions  restent  très  satisfaisantes  dans 
l'ensemble. 

Parmi  les  cours  cotés  nous  trouvons  les  sui- 
vants : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Crédit  Mobilier,  345  fr.; 
Omnibus,  417  fr.  ;  Raffinerie  Say  ordinaire,  425  fr.; 
Etat  indépendant  du  Congo,  66  fr.  ;  Consolidés  lre 
et  2e  séries,  69  fr.  40  ;  Banque  Nationale  du  Mexi- 
que, 311  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne,  450  fr.  ;  Briansk 
ordinaire,  338  fr.;  Rio-Tinto,  1.780  fr.;  Azote,  425  fr.; 
Naphte,  335  fr. 

Au  comptant  :  3  %  63  fr.  ;  5  %,  87  fr.  90  ex-cou- 
pon trimestriel  ;  Banque  de  France,  4.825  fr.  ;  Ban- 
que de  Paris,  850  fr.  ;  Comptoir  National,  729  fr.  ; 
actions  Est,  810  fr.  ;  Paris-Lyon,  1.039  fr.  ;  Midi, 
940  fr.  ;  Orléas,  1.100  fr.  ;  Nord-Sud,  126  fr.  ;  Suez, 
4,305  fr.;  Egypte  Unifiée,  99  fr.;  Extérieure  Espa- 
gnole, 95  fr.  70;  Russe  3  %  1891-1894,  59  fr.  10; 
Busse  4  1/2  %,  1909,  78  fr.  25  ;  Andalous,  371  fr.; 
Saragosse,  433  fr.;  Rio-Tinto,  unités,  1.790  fr.;  Est- 
Asiatique  Danois,  3.  105  /r. 

En  Banque.  —  A  terme  :  Malacca  ordinaire, 
129  fr.;  El  Oro,  106  fr.  50;  Mount  Elliott,  127  fr.; 
Shansi,  17  fr.  50  ;  Vins  et  Spiritueux,  180  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.145  fr.;  Hartmann,  375 
francs;  Spassky,  53  fr.;  Tharsis,  150  fr.;  Utah 
Copper,  492  fr.;  Malacca  ordinaire,  128  fr.  50; 
Chartered,  14  fr.  75  ;  Goldfields,  36  fr.  50  ;  Modder- 
fontein  B,  179  fr.;  Robinson  Gold,  30  fr.  25. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 


Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Encaisse 
métallique 


PKINCIP.  CHAPITRES 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet  

27  avril  

4  mai  

11  mai  


4.104 
4.804 
4.811 
4.715 


640 

359 
356 
354 


I  6.912 
15.278 
15.423 

1 15. 433 


943 

2.092 
2.040 
1.980 


1.541 

1.985 
2  013 
1.948 


739 
1.214 
1.215 
1.218 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet. 
15  avril. . 
22  avril.. 
30  avril.. 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet.... 

1916  31  janvier.. . 

19  1  6  29  février. . . 

1916  31  mars  


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914 
1916 
1916 
1916 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


==>  2 


5 
5 
5 


1  696 

418 

2.364 

1 .180 

939 

63 

4 

3. 076 

55 

8.168 

2.322 

6.533 

15 

5 

3.077 

53 

8.099 

2.062 

6.897 

15 

5 

3.077 

53 

8.371 

2.171 

6.423 

15 

5 

1914 

23 

juillet  

1.004 

733 

1 

055 

841 

3 

1916 

20 

1.449 

851 

2 

166 

2 

197 

5 

1916 

27 

avril  

1.473 

» 

853 

2 

137 

2 

210 

5 

1916 

4 

1.437 

858 

S! 

151 

1 

934 

5 

110 

219 

24 

94 

15 

6 

156 

4 

298 

16 

55 

21 

5 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

5 

1914 

24  juillet  

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

1916 

22  avril  

969 

762 

2 

152 

727 

438 

253 

1916 

972 

765 

2 

158 

735 

442 

256 

1916 

977 

759 

2 

179 

729 

434 

258 

1914   25  juillet.... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1916     1  avril  

1.086 

8 

1.360 

171 

204 

152 

1916   15  avril  

1.098 

4 

1.374 

177 

210 

155 

191  6    29  avril  

1.113 

4 

1.432 

153 

230 

166 

SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet... 

1916  31  janvier.. 

1916  29  février.. 

1916  31  mars.... 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.... 

1916   15  avril  

1916  22  avril  

1916   30  avril  


31  juillet.... 

1.105 

89 

3.086 

245 

586 

115 

1.036 

103 

2.859 

633 

450 

381 

1 .022 

102 

2.861 

614 

431 

345 

1.016 

102 

2.905 

664 

433 

327 

1914  18  juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1916     1  avril  

233 

0 

866 

150 

229 

37 

240 

0 

880 

183 

224 

34 

254 

o 

900 

208 

219 

32 

1914   21  juillet.... 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

1916     5  avril  

4.336 

160 

16.060 

3.081 

11.182 

1.957 

1916   14  avril  

4.343 

166 

16.209 

2.928 

10.997 

1.944 

1916   21  avril  

4.336 

153 

|l6.491 

2.806 

11.047 

1.903 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

199 

4 

410 

161 

235 

19 

227 

5 

426 

147 

209 

18 

225 

5 

464 

138 

216 

24 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

258 

50 

415 

125 

164 

18 

258 

52 

413 

137 

180 

18 

258 

51 

431 

131 

184 

19 

1% 

4* 


3% 

VA 


5X 
5'/, 

5  y, 

5% 


5% 
6 


6 
6 
6 


5% 


SX 

4  v. 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

12 

19 

26 

3 

10 

Pair 

juillet 

avril 

avril 

avril 

mai 

mai 

'  1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22J 

25.174 

28.81 

28.30 

28.30 

28.26{ 

28.27 

51,8.25 

516  » 

603  4 

594  1 

593  >> 

593.  -i 

594  » 

500  » 

482.75 

585  50 

579  » 

580  » 

585.1 

586  » 

208.30 

207.56 

259  » 

251  » 

249.  § 

248  "» 

244  » 

100  » 

99.62 

92.  | 

92  » 

92;| 

95  » 

91.  4 

266.67 

263  » 

187  » 

186  » 

186  n 

183  > 

182.!, 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

181  » 

177  >. 

178  1 

1814 

184  "» 

100  » 

100.03 

117  » 

115  » 

1144 

114  » 

114  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.  ... 
Scandinavie  . . 
Suisse  


16 

12  -i 

19„ 

26 

3 

10 

Unités 

uillet 

avril 

avril 

avril 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

114.22 

112.20 

112.20 

112.03 

112.08 

»  dol. 

99  56 

116.45 

114.71 

114.42 

114.52 

114.62 

»  pes. 

96.55 

117.10 

115.80 

116  » 

117.10 

117.20 

»  flor. 

99.64 

124.34 

120.50 

119.78 

119. C6 

117.14 

»  lire. 

99.62 

92.50 

92  » 

92. i 

95  » 

91-i 

»  rbl. 

98.62 

70  12 

69.75 

69.75 

68.62 

68.44 

»  cou' 

99.46 

130.22 

127.34 

122.42 

130.58 

132.38 

»  fr.  . 

100.03 

117  » 

115  » 

114. -| 

114  ■> 

114  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

1 

18 

25 

2 

9 

Pair 

juillet 

av 

ril 

avril 

avril 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25 

m 

25.18J 

28 

765 

28.35 

28.45 

28.29 

28.27* 

New-York  

4 

86J 

4.871 

4 

77 

4.77 

4.77 

4.76| 

4.76§ 

25 

22 

25.90 

24 

65 

24.55 

24.43 

24.43 

24.13 

12 

109 

12.125 

11 

20 

11.29 

11.28 

11.354 

11  574 

25 

22 

25  268 

31 

32 

30.98 

30.90 

30.55 

30.70 

94 

62 

95.80 

155 

25 

153.25 

151.50 

156.50 

156  » 

Portugal  

53 

28 

46.19 

34 

62 

34.37 

34  37 

34.37 

34.37 

Scandinavie.. . 

18 

25 

18.24 

15 

87^ 

16.14 

15.95 

15  80 

15.274 

25 

22 

25.18 

24 

70 

24.77 

24.72 

24.68 

24.80' 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

il 

18 

25 

2 

9 

Unités 

juillet 

avril 

avril 

avril 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

87.70 

88.97 

88.66 

89.15 

89.21 

»  dol. 

99.90 

102.02 

102.02 

102.02 

102.09 

102.15 

»  pes 

96.64 

102.32 

102.74 

103.23 

103.23 

104.52 

»  flor. 

99.87 

108.11 

107.25 

107.35 

106.64 

104.61 

»  lire 

99.82 

80.53 

81.42 

81.63 

82.56 

82.16 

»  rou. 

98.77 

60.94 

61 . 64 

62.45 

60.46 

60.65 

»  mil. 

86.69 

64.90 

64.51 

64.51 

64.51 

64.51 

»  cou. 

100.85 

114.96 

113.07 

114.41 

115.47 

119.47 

»  fr. 

100  17 

102.11 

102.82 

102.03 

102.10  1101.70 

Au  cours  de  la  semaine  sous  revue,  la  livre  ster- 
ling et  le  dollar  ont  présenté  une  stabilité  remar- 
quable. Le  chèque  sur  Londres  qui,  le  3  mai,  avait 
baissé  de  1/2  point  sur  le  cours  de  28.27  coté  pen- 
dant plusieurs  séances,  s'est  rétabli  à  ce  même  ni- 
veau à  la  séance  du  4  et  s'y  est  maintenu  invaria- 
blement jusqu'à  la  fin  de  la  semaine.  Les  demand'  s 
ont  néanmoins  été  très  abondantes  ;  mais  le  mar- 
ché, fortement  appuyé  par  la  Banque  de  France, 
qui  possède  maintenant  à  Londres  de  larges  cré- 
dits, a  pu  satisfaire  aisément  tous  les  besoins.  11 
s'est  traité  cependant,  dans  les  derniers  jours  sur- 
tout, quelques  opérations  d'arbitrage  dont  la  na- 
ture et  l'origine  n'apparaissent  pas  très  clairement. 
Nous  l'avons  souvent  écrit  et  nous  le  répétons  : 
trop   d'étrangers   et   de   banques   étrangères  eut 
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transporté  ce  que  nous  appellerons  leur  «  domi 
cile  spéculatif  »  à  la  Bourse  du  change  de  Paris 
Il  conviendrait  qu'on  ne  les  laissât  pas  abuser  de 
l'hospitalité  qui  lèur  est  accordée. 

Le  câble  transfert  sur  New-York  s'est  maintenu 
sans    changement,    jusqu'à    mercredi    dernier,  à 
5.93  1/2.  Une  légère  hausse  s'est  produite  en  clô 
ture  et  le  cours  moyen  coté  dans  cette  dernière 
séance  a  été  5.94.  Le  besoin  de  dollars  est  toujours 
très  grand  ;  nous  restons  fortement  débiteurs  de 
l'Amérique,  bien  que  nos  achats  y  soient  un  peu 
moins  importants  qu'ils  ne  l'étaient  il  y  a  quelques 
mois  —  nous  parlons  bien  entendu  des  achats  pour 
compte  privé.  —  Nous  faisions  connaître,  il  y  a 
trois  semaines,  qu'une  maison  américaine  d'expor- 
tation avait  accepté  le  paiement  de  ses  fourniturts 
en  bons  du  Trésor  français  à  un  an,  sur  la  base 
du  change  du  jour,  qui  était  alors  comme  aujour 
d'hui  de  5-94.  Nous  sommes*  en  mesure  d'annoncer 
que  ce  fait  n'est  pas  isolé  et  que  plusieurs  grandes 
entreprises  de  métallurgie  ou  de  mécanique  oy.i 
consenti  à  recevoir  des  bons  de  la  Défense  Natio- 
nale, établis  également  en  francs  au  change  du 
jour,  pour  une  partie  notable  de  leur  créance  sur 
plusieurs  importateurs  français.  Peut-être  d'autres 
établissements  consentiraient-ils  aux  mêmes  condi- 
tions, si  elles  leur  étaient  soumises  au  moment  de 
la  passation  des  contrats.  Dans  tous  les  cas,  h 
Chambre  de  Commerce  et  le  Consulat  général  amè 
ricains  de  Paris  communiquent  la  circulaire,  que 
nous  avions  déjà  signalée,  au  sujet  des  facilités 
de  crédit  accordées  par  les  banques  des  Etats-Unis 
pour  les  règlements  commerciaux.   Us  insistent, 
avec  raison,  pour  que  nous  usions  de  ces  facilitée 
et  que  nous  resserrions  davantage  nos  relations 
financières  directes  avec  les  maisons  américain  cd, 
au  heu  de  nous  Obstiner  dans  l'habitude  de  passer 
par  Londres,  où  nous  ne  trouvons  plus,  depuis  la 
guerre,  les  facilités  du  temps  de  paix.  Il  appar- 
tient à  nos  Chambres  de  commerce  de  répandre 
cette-  circulaire  parmi  leurs  ressortissants,  voire 
même  d'encourager  et  de  préparer  l'utilisation  pra 
tique  des  suggestions  qu'elle  contient. 

La  devise  Espagne  est  à  586  contre  585  1/2  le 
3  mai  ;  le  4,  elle  avait  brusquement  monté  à  589 
pour  retomber  le  lendemain  à  587  1/2  et  à  587  les 
6,  8  'et  9.  Le  Florin  d'Amsterdam  est  moins  ferme 
à  2.44,  contre  2.48  à  la  fin  de  la  précédente  se- 
maine et-  2.42  le  8  mai.  Le  franc  suisse  est  sans 
changement  à  14  %  de  prime  ;  les  couronnes  Scan- 
dinaves sont  demandées  à  1.82  1/2  pour  le  Dane- 
mark, contre  1.80  le  3  mai  ;  1.84  pour  la  Suède  et 
1.84  1/2  pour  la  Norvège,  contre  1.81  1/2.  Le  rouble, 
à  1.82  1/2,  perd  encore  1/2  point  sur  son  eôùrs 
moyen  du  3  mai.  Cette  situation  est  moins  le  fait 
de  la  réalisation  des  créances  de  nos  exportateurs 
que  la  contre-partie  des  arbitrages  en  livres  sterl. 
■et  surtout  en  dollars  effectués  sur  notre  place  pour 
compte  de  maisons  russes.  La  même  cause  explique 
la  perte  de  la  lire  italienne,  qui  passe  de  5  à 
8  1/2  %.  Dans  la  séance  de  mercredi  principale- 
ment, l'Italie  a  pris  sur  notre  place  un  montant 
assez  élevé  de  Londres  et  de  New-York. 

Le  fait  important  de  la  semaine  a  été  l'annonce, 
par  le  Trésor  français,  des  conditions  auxquelles 
il  est  disposé  à  emprunter  des  titres  de  nations 
neutres  pour  les  faire  servir  à  la  garantie  d'opéra- 
tions de  change.  Ainsi  que  cela  a  été  dit  par  plu- 
sieurs de  nos  confrères,  la  nécessité  d'appuyer  la 
signature  de  l'Etat  français  s'explique  —  en  ce  qui 
concerne  les  crédits  à  obtenir  des  banques  améri- 
caines —  par  les  obligations  résultant  du  Fédéral 
Réserve  Act.  Aux  termes  de  la  loi  bancaire  des 
Etats-Unis,  les  engagements  des  banques,  vis-à-vis 
d'un  même  emprunteur,  sont  limités  à  10  %  de 
leur  capital  et  de  leur  réserve,  s'il  s'agit  d'un  en- 
gagement sur  simple  signature  et  sans  garanties 
collatérales,  25  %  dans  le  cas  où  des  garanties  sont 
déposées.  La  loi  exige,  en  outre,  pour  les  garanties 


constituées  en  titres,  que  la  marge  réservée  soit  au 
moins  de  15  '%  de  leur  valeur  au  cours.  Les  con- 
ditions avantageuses  offertes  aux  porteurs  par  Le 
Trésor  ont  été  publiées  à  V Officiel  du  5  mai,  et 
elles  sont  clairement  formulées.  Déjà  de  nombreux 
dépôts  ont  été  effectués  chez  les  intermédiaiies 
chargés  de  les  centraliser,  en  l'espèce  :  la  Banque 
de  France,  les  agents  de  change,  les  établissements 
de  crédit  et  les  principales  banques. 

Les  négociations  de  titres  au  Stock  Exchanrge  de 
Londres,  pour  compte  de  porteurs  français,  com- 
mencent à  donner  des  résultats  intéressants.  De 
nombreux  ordres  sont  reçus  par  la  Banque  de 
France  et  les  réalisations,  lentes  au  début,  se  font 
aujourd'hui  assez  rapidement  pour  certaines  ca- 
tégories de  valeurs.  Nous  croyons  savoir  que  la 
Banque  va  organiser  un  service  de  négociation 
pour  les  titres  destinés  à  être  vendus  sur  d'autres 
marchés  neutres. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  , 

Amsterdam. 


Pair 

16 

juillet 
1914 

11 

avril 
1916 

18 
avril 
1916 

25 
avril 
1916 

2 

mai 
1916 

9 
mai 
1916 

5. m 

4.86| 
95.37 
40.14 

5.161 
4.87£ 
95.06 
» 

6.03 
4.77 
72.62 
43.75 

5.95 
4.77 
74  » 
42.37 

5.957 
4.77 
76  » 
42  38 

5.932 
4.76| 
74.87 
41.75 

5  94 
4  76& 
76. f 
41  » 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam 


Unités 


16 
juillet 
1914 


11 

avril 
1916 


18 

avril 
1916 


100  fr.  100  27  85  96  87.10 
100  liv.  100  19  98  02  98.02 
100 mk.  99  67  76  14  77.59 
100  flo'.  »  106  50  105.50 
Changes  sur  Londres  à 
(Cours  moyen  du  mercredi) 


25 

2 

9 

avril 

mai 

mai 

1916 

1916 

1916 

86  99 

87  35 

87  25 

98  02 

97  95 

97  91 

79  69 

78  55 

80  34 

105  50 

104  01 

102  14 

Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour  .... 


15 
juillet 
1914 

19 

avril 
1916 

26 
avril 
1916 

3 
mai 
1916 

10 

mai 
1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  1/16 
1.4  1/16 
2.0  15/16 
2.10  7/8 

1.4  1/16 
1.4  1/16 

2.1  » 
2.10  5/8 

1.4  1/16 
1.4  1/16 
2.2  3/4 
3.2  ./. 

1  4  1/8 
1.4  1/8 

2.2  7/8 

2.3  ./. 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 
2  3  15/16 

49  9/32 
53  1/2 
11  21/32 
8  21/32 
2  4  7/32 

49  9/32 
53  1/2 
11  23/32 
8  5/8 
2  4  7/32 

49  3/16 
53  9/16 
11  25/32 
8  21/32 
2  4  7/32 

49  3/32 
53  5/16 
11  31/32 

8  23/32 
2  4  7/32 

Variations  du  mark  à 


New-  York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte 


28 

mars 
1916 

4 

avril 
1916 

11 

avril 
1916 

18 
avril 
1916 

25 

avril 
1916 

2 
mai 
1916 

9 
mai 
1916 

71  56 
75  03 

24  97 

72  .. 
75  49 
24  51 

72  62 
76  14 
23  86 

74  » 
77  59 
22  41 

76  » 
79  69 
20  31 

74  87 
78  55 
21  45 

76  62 
80  34 
19  66 

41  775 

70  36 
29  64 

41  75 
70  32 
29  68 

41  775 
70  36 
29  64 

42  65 
71  84 
28  16 

43  95 
74  03 
25  97 

44  20 
74  45 

25  55 

45  97i 
77  44 
22  56 

92  90 
75  24 
24  76 

93  35 
75  60 
24  40 

^  93  15 
75  44 
24  56 

94  » 
76  13 
23  87 

95  75 
77  55 
22  45 

96  15 
77  88 

22  12i 

97  30 
78  80 
21  20 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  67  30, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

35  90  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Coursd. l'argent 

Escompte  hors 
banque   


9 

sept. 
1915 

9 

déc. 
1915 

9 

janv. 
1916 

9 

févr. 
1916 

9 

mars 
1916 

9 

avril 
1916 

9 

mai 
1916 

77  9 
2311/16 

4  25/32 

77  9 

26  7/8 

5  7/32 

77  9 
2611/16 

5  3/16 

77  9 

27  ./.. 

5  1/8 

77  9 
27  ./, 

5  1/16 

77  9 
29  7/16 

4  9/16 

77  9 
35  1/16 

4  9/16 
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LA  SITUATION 


L'ennemi  n'a  pas  .encore  renoncé  à  la  prise  de 
Wnlun,  qui  devient  pour  lui  une  affaire  poli" 
tique  autant  que  militaire.  Pour  masquer  à 
l'Allemagne  ce  qui  est  décidément  une  défaite, 
ses  grands  chefs  militaires  ont  lancé  en  même 
temps  la  quatrième  explication  des  opérations 
et  la  quatrième  grande  offensive.  Nous  no 
savons  ce  qu'il  adviendra  de  l'explication,  mais 
l'offensive  a  complètement  échoué.  L'affaire  s'est 
déroulée  à  l'ouest  de  la  Meuse,  autour  de  la 
cote  304.  Trois  divisions  qui  y  ont  prononcé  des 
assauts  furieux  ont  été  repoussées  et  décimées. 
Mais  les  Allemands  recommenceront.  La  néces- 
sité de  prendre  Verdun  est  moins  impérieuse 
pour  eux  que  la  nécessité  do  ne  pas  laisser  voir 
qu'ils  renoncent  à  sa  prise,  surtout  dans  un 
moment  où  de  graves  émeutes,  provoquées  par 
la  disette  des  vivres  et  la  ruine  générale,  ont 
éclaté  dans  plusieurs  grandes  villes  de  l'Empire. 

A  ces  échecs  et  à  ces  grosses  pertes  de  l'ennemi 
a  correspondu  l'arrivée  en  France  de  nou- 
veaux contingents  russes.  Et  quelques  jours 
après  les  Russes,  ont  débarqué,  à  Marseille,  des 
Hindous,  des  Australiens,  des  Néo-Zélandais, 
des  Sud-Africains,  qui  viennent  prendre  leur 
place  sur  notre  front.  Les  troupes  britanniques 
en  occupent  maintenant  145  kilomètres. 

Peu  de  changements  sur  les  fronts  alliés.  En 
Italie,  la  situation  n'a  guère  varié  et  l'on  en  est 
encore  aux  bombardements  réciproques.  La 
fonte  des  neiges  va  permettre  de  grandes  opéra 
tions. 

Les  Russes  ont  remporté  de  nouveaux  succès 
dans  le  Caucase  et  se  sont  ouvert  la  route  de 
Diarbékir.  La  colonne  qui  avance  vers  Bagdad  a 
fait  de  nouveaux  progrès. 

L'armée  de  Salonique  a  occupé  Florina,  met 
tant  ainsi  le  camp  retranché  à  l'abri  d'une  sur- 
prise des  Bulgares.  Elle  a  abattu  un  zeppelin  qui 
venait  jeter  des  bombes  sur  Salonique  et  le 
port.  Ce  fait  a  eu  un  grand  retentissement  dans 
les  Balkans. 

Nous  parlons,  dans  une  autre  partie  du  jour 
nal,  de  la  sévère  et  tranchante  réplique  du 
Gouvernement  des  Etats-Unis  à  la  réponse  que 
l'Allemagne  a  cru  devoir  faire  à  l'ultimatum  du 
président  Wilson.  Le  Brésil,  dont  les  pirates 
allemands  viennent  de  torpiller  un  beau  na- 
vire, le  Rio-Branco,  semble  avoir  appris  par  là 
le  langage  qu'il  faut  tenir  à  Berlin  et  demande 
énergiquement  un  désaveu  du  crime  et  une 
réparation  du  dommage.  Le  ton  de  l'arrogance 
'  germanique  baisse  sensiblement,  et  l'Allemagne 
a  accepté  de  causer,  tout  au  moins,  avec  le 
Brésil.   Elle  annonce  d'ailleurs  qu'elle  punit 
l'officier  du  sous-marin  qui  a  torpillé  le  Sussex, 
ce  qui  est  une  entrée  en  matière. 

L'insurrection  irlandaise  est  complètement 
•réprimée  et  déjà  quelques-uns  des  grands  chefs 
responsables  ont  été  fusillés.  Après  ces  exécu- 
tions nécessaires,  le  Gouvernement  britannique 
paraît  pencher  vers  la  clémence.  L'enquête  de 
la  justice  à  établi  que  la  révolte  attendait  des 
secours  effectifs  de  l'Allemagne,  qui  avait  for- 
mellement promis  de  débarquer  30.000  hommes 
dans  l'île.  ..Le  résultat  le  plus  clair  du  mouve- 
ment insurrectionnel  est  que  le  bill  instituant 


e  service  militaire  obligatoire  va  être  voté  par 
les  Communes. 

Un  groupe  de  membres  de  la  Douma  et  du 
Conseil  de  l'Empire  russe  visite  en  ce  moment 
a  Grande  Bretagne.  Il  a  été  reçu  par  le  roi 
Ceorue  V  et  M.  Asquith  qui  ont,  tous  deux,  pro- 
fité de  cette  occasion  pour  renouveler  l'assurance 
de  l'intime  union  des  deux  pays  jusqu'à  la  vic- 
toire finale. 

Pendant  ce  temps,  deux  membres  du  Cabinet 
français,  M.  Viviani,  garde  des  sceaux,  et  M.  Al- 
bert Thomas,  sous-secrétaire  d'Etat  aux  Muni- 
tions, se  sont  rendus  en  Russie,  au  quartier  im- 
périal. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


La  lutte  devant  Verdun  a  recommencé.  Pendant 
six  jours  les  Allemands  ont  lancé  des  forces  con- 
sidérables (dans  la  nuit  de  lundi  à  mardi  ils 
avaient  engagé  trois  divisions  entières)  pour  enle- 
ver dans  l'ensemble  la  cote  304  et  la  cote  287s  mais 
les  résultats  ont  été  bien  loin,  jusqu'à  présent,  de 
répondre  à  cet  effort  fantastique. 

Nos  ennemis  persistent  donc  sur  ce  point,  mais 
ce  doit  être  certainement  pour  des  raisons  d'amour- 
propre  dynastique.  Ils  sacrifient  leurs  bataillons 
les  uns  après  les  autres  :  l'héritier  du  trône  n'en 
sera  que  plus  un  vaincu. 

En  tout  cas,  pour  le  moment,  les  dépèches  enne- 
mies ne  parlent  plus  du  siège  de  Verdun  <c  qui 
avance  avec  sûreté,  grâce  aux  savantes  méthodes 
employées  par  l'état-major  du  kronprinz  ».  Elles 
se  bornent  à  prétendre  que  nos  essais  d'offensive 
échouent.  Il  faut  bien,  en  effet,  tenter  de  tromper 
la  population  de  l'Allemagne, 

Sur  le  iront  britannique,  le  bombardement  con- 
tinue, mais  avec  des  arrêts.  Nos  alliés  ont  ces 
jours  derniers  esquissé  des  attaques  qui  ont  causé 
à  l'ennemi  de  fortes  pertes. 
Sur  le  front  belge,  l'artillerie  est  active. 
De  nouveaux  contingents  russes  sont  arrivés  à 
Marseille.  Dans  cette  ville,  également,  viennent 
de  débarquer  des  Hindous,  des'  Australiens,  des 
Néo-Zélandais,  des  Sud-Africains  qui  vont  être  di- 
rigés sur  le  front.  Ces  troupes  ont  été  longuement 
entraînées,  en  Egypte,  dans  la  zone  du  canal  de 
Suez  qu'elles  ont  mis  en  état  de  défense. 

Sur  le  front  oriental,  en  Galicie,  les  Russes  ont 
progressé  quelque  peii.  D'après  la  Gazette  de  la 
Bourse,  de  Pétrograd,  un  grand  Conseil  de  guerre 
s'est  tenu  à  Berlin  il  y  a  quelques  jours.  Parmi  les 
assistants,  étaient  présents  les  maréchaux  de  Hin- 
denburg  et  de  Mackensen,  les  généraux  de  Below, 
Emmerich  et  Sander,  les  princes  royaux  de  Prusse 
et  de  Bavière,  l'archiduc  héritier  d'Autriche,  l'ami- 
ral Souchon,  etc.  On  croit  généralement,  et  la 
presse  suédoise  partage  cette  manière  de  voir,  que 
ce  conseil  avait  pour  but  la  discussion  d'un  plan 
de  campagne  sur  le  front  oriental. 

Sur  le  front  italien,  rien  de  bien  saillant.  Duels 
d'artillerie  et  de  mines.  On  parle  cependant  de  pré- 
paratifs austro-bulgares  contre  Vallona. 

L'armée  russe  du  Caucase  a  l'emporté  de  nou- 
veaux succès  sérieux.  Elle  a  de  nouveau  battu  les 
Turcs  sur  la  route  d'Erzeroum  à  Erzindjan  et  au 
sud  de  Mouch,  et  elle  les  a  délogés  de  la  chaîne 
de  montagnes  à  travers  laquelle  passe  la  route  de 
Diarhékir.  Nos  alliés  ont  fait  également  des  pro- 
grès dans  la  direction  de  Bagdad. 

On  annonce  d'autre  part  que  l'armée  turque  qui 
se  trouve  en  l'ace  des  troupes  anglaises  dans  la 
région  de  Kut-el-Amara  .a  été  très  affaiblie  par  les 
pertes  qu'elle  a  subies  au  cours  des  combats  livrés 
récemment. 

Ai  Salonique,  quelques  engagements  d'artiller;e. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


L'Argent  et  la  Guerre 

(Suite)  (1) 
III 

Les  Dépenses  de  la  Guerre  de  1014-1915-1916 

Sauf  l'Allemagne  qui,  préparant  l'agression  de- 
puis plusieurs  années,  avait  procédé  dès  le  mois 
d'avril  1914  à  une  véritable  mobilisation  économi- 
que, aucune  des  nations  engagées  dans  la  lutte 
n'était,  au  point  de  vue  financier,  préparée  a  a 
guerre  ;  elles  durent  toutes  recourir  d'abord  à  la 
circulation  fiduciaire  de  leur  banque  nationale 
d'émission  pour  se  procurer  les  capitaux  que  l'en- 
trée en  campagne  de  leur  armée  exigeait  immé- 
diatement. -  , 

Le  Trésor  impérial  allemand,  au  moment  ou  les 
hostilités  commencèrent,  avait  à  sa  disposition  un, 
reliquat  sur  les  contributions  de  guerre,  estimé  à 
800  millions  de  francs,  plus  300  millions  d'or,  dont 
150  millions  enfermés  dans  la  tour  Julius,  à  la  for- 
teresse de  Spandau,  et  150  millions  provenant  de 
la  réserve  constituée  par  la  loi  du  3  juillet  1913, 
relative  à  l'augmentation  des  effectifs. 

Mais  ces  maigres  réserves  furent  bien  vite  épui- 
sées et,  dès  le  mois  de  septembre  1914,  le  gou- 
vernement impérial  procéda  à  un  emprunt  de  5.575 
millions  de  francs  qui  fut  suivi,  en  février  1915, 
d'un  second  emprunt  de  11.325  millions,  d'un  troi- 
sième de  15.125  millions  émis  en  septembre  1915, 
et  enfin  de  l'emprunt  de  13.250  millions  dont  la 
souscription  a  été  close  le  22  mars  dernier. 

A  ces  45  milliards  275  millions  d'emprunts  pu- 
blics, il  faut  ajouter  au  moins  6  milliards  d'avan- 
ces faites  par  la  Reichsbank  et  divers  organes 
financiers  de  l'empire  et  envircffi  4  milliards  de 
dépenses  effectuées  et  réglées  avec  le  produit  des 
impôts.  Le  total  représenterait,  en  ce  qui  concerne 
l'Allemagne,  à  peu  près  55  milliards  de  dépenses 
pour  les  vingt  premiers  mois  de  la  guerre,  dont  les 
trois  quarts  fournis  par  des  emprunts  consolidés. 

Ce  chiffre  prouve  la  formidable  erreur  commise 
par  l'état-major  général  allemand  qui  s'imaginait 
pouvoir  terminer  la  guerre  avec  4  ou  5  milliards 
de  dépenses...  il  est  vrai  qu'il  comptait  aussi  la 
finir  en  trois  mois. 

L'Allemagne,  obligée  de  soutenir  ses  alliés  : 
l'Autriche-Hongrie,  la  Turquie  et  la  Bulgarie,  ayant 
à  payer  des  sommes  énormes  à  l'étranger  à  cause 
de  la  baisse  effroyable  de  son  change,  doit  dépen- 
ser à  l'heure  actuelle  près  de  3.300  millions  de 
francs  par  mois,  et  on  peut  en  conclure  que  cette 
charge  est  manifestement  au-dessus  de  ses  forces. 

Le  Dr  Helfferich,  secrétaire  d'Etat  du  Trésor  im- 
périal, a  employé  tous  les  moyens  pour  soutirer  à 
ses  compatriotes  tous  leurs  capitaux  disponibles. 
Il  y  a  évidemment  réussi,  mais  en  obligeant  par 
des  procédés  vraiment  coercitifs  les  municipalités, 
les  caisses  d'épargne  et  d'assurances,  les  banques 
hypothécaires  et  de  crédit,  les  sociétés  coopéra- 
tives, et,  d'une  manière  générale,  toutes  les  collec- 
tivités à  convertir  leurs  ressources  actives  en  titres 
des  emprunts  de  guerre,  le  Dr  Helfferich  a  con- 
damné son  pays  à  la  faillite,  car,  après  la  guerre, 
le  crédit  de  l'Empire  allemand  sera  complètement 
épuisé  et  ne  pourra  soutenir  le  poids  des  emprunts 
et  des  charges  formidables  qu'il  aura  contractés. 

D'ailleurs,  le  racolage  de  l'or  pratiqué  dans  toute 
l'Allemagne  pour  accroître  facticement  le  stock  de 
la  Reichsbank,  n'a  pas  réussi  à  tromper  les  capi- 
talistes des  pays  neutres  qui,  connaissant  parfaite- 
ment la  situation  financière  de  l'Empire  allemand 
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et  de  ses  alliés,  et  sachant  qu'une  défaite  irrémé- 
diable les  attend,  ne  veulent  plus  leur  accorder 
leur  crédit. 

C'est  ce  qui  explique  l'effroyable  baisse  du  mark 
qui  perd,  à  l'heure  actuelle  sur  certains  grands 
marchés  étrangers,  près  du  tiers  de  sa  valeur. 

Depuis  le  commencement  de  la  guerre,  le  gou- 
vernement austro-hongrois  a  suspendu  la  publica- 
tion hebdomadaire  de  la  Banque  d' Autriche-Hon- 
grie et  s'est  abstenu  de  publier  aucune  espèce  de 
renseignement  relativement  à  sa  situation  finan- 
cière. 

On  sait  cependant  que  l'Allemagne  est  venue  à 
son  secours  en  novembre  1914  et  en  juin  1915,  et 
on  suppose,  qu'en  échange  de  ce  concours,  la  Ban- 
que d'Autriche-Hongrie  a  passé  la  totalité  de  son 
stock  d'or  à  la  Reichsbank,  soit  à  titre  de  nantis- 
sement, soit  à  titre  d'avance  temporaire. 

L'Autriche  a  cependant  émis  un  premier  emprunt 
de  guerre  de  2.415  millions  de  francs  en  novembre 
1914,  et  en  1915  deux  autres  emprunts  d'un  mon- 
tant nominal  de  5  milliards.  De  son  côté,  la  Hon- 
grie a  réalisé  deux  emprunts  de  guerre,  et  à  ces 
divers  appels  au  crédit  public,  il  faut  ajouter 
3  milliards  environ  de  dette  extérieure  ;  4  à  5  mil- 
liards de  dette  flottante  représentée  par  des  avan- 
ces de  la  Banque  d' Autriche-Hongrie,  des  bons  et 
des  obligations  à  court  terme,  et  au  moins  4  mil- 
liards et  demi  de  francs  payés  avec  des  fonds  pro- 
venant des  recettes  ordinaires  du  budget. 

On  peut  donc  admettre  que  du  1er  août  1914  au 
31  mars  1916,  la  guerre  a  coûté  au  minimum  55 
milliards  de  francs  à  l'Allemagne  et  23  milliards 
à  l'Autriche-Hongrie  :  soit,  au  total,  78  milliards 
pour  le  groupe,  dans  lesquels  nous  comprenons 
les  dépenses  de  la  Turquie  et  de  la  Bulgarie  dont 
l'Allemagne  a  assumé  la  responsabilité. 

L'Angleterre  a  contracté  deux  grands  emprunts 
de  guerre  :  l'un  de  8.750  millions  de  francs  a 
3  1/2  %  en  novembre  1914,  et  l'autre  en  juin  1915, 
de  14.625  millions  à  4  1/2  %.  En  outre  de  ces  deux 
emprunts  perpétuels,  la  Trésorerie  anglaise  a  placé 
environ  10  milliards  de  bons  et  obligations  à  court 
terme  et  emprunté  1.250  millions  en  Amérique 
(emprunt  anglo-français). 

Si  à  ces  34  milliards  625  millions  de  francs  d'em- 
prunt on  ajoute  les  8  à  10  rhilliards  de  ressources 
que  les  recettes  budgétaires  représentent,  on  ar- 
rive, pour  l'Angleterre,  du  1er  août  1914  au  31  mars 
1916,  à  un  total  de  43  milliards  de  dépenses  de 
guerre  proprement  dites,  dont  il  faut  cependant 
déduire  3  à  4  milliards  d'avances  faites  à  des  na- 
tions alliées  :  reste  40  milliards  environ. 

Pendant  les  vingt  premiers  mois  de  guerre,  la 
France  a  dépensé,  en  chiffres  ronds,  34  milliards 
500  millions,  dont  29  milliards  pour  les  services 
de  la  guerre  et  de  la  marine,  et  5  milliards  500 
millions  pour  le  service  de  la  dette  publique  et  les 
ministères  civils. 

Sur  cette  somme,  les  impôts  ordinaires  ont  ap- 
porté au  Trésor  près  de  6  milliards,  et  le  surplus, 
soit  28  milliards  et  demi,  a  été  fourni  par  l'em- 
prunt sous  toutes  les  formes. 

A  la  fin  du  mois  de  novembre  dernier,  les  em- 
prunts divers  contractés  par  la  Russie,  pour  soute- 
nir la  guerre,  s'élevaient  à  22  milliards  de  francs, 
dont  18  milliards  d'emprunts  intérieurs  et  4  mil- 
liards d'emprunts  étrangers. 

Ces  crédits  ont  été  progressivement  augmentés, 
et  on  estime  —  en  tenant  compte  des  indications 
fournies  par  la  presse  russe  —  qu'à  la  fin  de  mars 
1916,  les  dépenses  de  guerre  proprement  dites  s'é- 
lèveront, pour  la  Russie,  à  environ  30  milliards  de 
francs,  ressources  d'emprunts  et  d'impôts  réunies. 

En  ce  qui  concerne  l'Italie,  —  qui  n'a  commencé 
la  lutte  contre  l'Autriche  que  le  23  mai  1915  et  dont 
l'action  est  limitée  à  un  front  relativement  étroit, 
—  ses  dépenses  de  guerre,  à  la  fin  de  mars  1916, 
ne  dépasseront  pas  10  milliards  de  francs,  tout 
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compris,  et  sur  cette  somme,  7  à  8  milliards  seront 
à  couvrir  par  l'emprunt. 

lin  résumé,  pondant  1rs  vin-t  premiers  mois  do 
guerre  les  dépenses  extraordinaires  des  six  gran- 
des nations  belligérantes  de  l'Europe,  —  en  ne 
tenant  compte,  nous  le  répétons,  que  des  dépenses 
d'ordre  militaire  proprement  dites,  —  s  élèvent  au 
total  de  187  milliards  do  francs,  ainsi  décomposé  : 

Dépenses  de  guerre  des  six  grandes  puissances 
belligérantes  de  1  Europe 
du  1"  août  1914  au  31  mars  1910 

Moyennes 

Pays        Dépenses  totales  Mensuelles  Quotidiennes 


Allemagne  

Autriche-Hongrie . . 


Total. 


Angleterre. 
Russie  .... 
France 
Italie  


Total 
Total  général.. . 


illiards  francs) 

(Millions  francs) 

55 

2.750 

91.7 

23 

1.150 

38.3 

78 

3.900 

130.0 

40 

2.000 

66.7 

30 

1.500 

50.0 

29 

1.450 

48.3 

10 

500 

16.7 

109 

5.450 

181.7 

187 

9.350 

311.7 

Ainsi  donc,  du  1er  août  1914  au  31  mars  1916, 
les  dépenses  de  guerre  des  six  grandes  nations  bel- 
ligérantes de  l'Europe  atteindraient  au  minvmuvi 
187  milliards  de  francs,  soit  9  milliards  350  mil- 
lions par  mois,  ou  311.700.000  francs  par  jour 

Ces  dépenses,  relativement  faibles  pendant  les 
premiers  mois  de  la  lutte,  se  sont  progressivement 
élevées  pour  quatre  causes  principales  : 
■  1»  Augmentation  des  effectifs  mis  en  ligne  ; 

2°  Intensification  des  industries  de  guerre  :  mu- 
nitions, armes,  habillement  et  équipement  ; 

3»  Augmentation  générale  du  prix  des  denrées 
nécessaires  à  l'alimentation  des  troupes  et  des  ma- 
tières premières  employées    dans    Tes    usines  de 

°  4°  Charges  budgétaires  résultant  de  l'intérêt  des 
nouvelles  dettes,  des  allocations  nouvelles,  etc... 

Pour  l'Allemagne,  par  exemple,  alors  que  pen- 
dant le  premier  trimestre  de  la  guerre,  les  dé- 
penses d'ordre  militaire  n'avaient  pas  dépassé 
1.800  millions  par  mois,  elles  ont  atteint  3  milliards 
pour  le  dernier  trimestre  observé,  et  elles  s'élève- 
ront certainement  à  3  milliards  500  millions  de 
francs  vers  le  milieu  de  l'année  courante.  Celles  de 
l'Autriche-Hongrie  ne  seront  pas  inférieures  à  1.500 
millions. 

L'Angleterre  arrivera  à  3  milliards,  la  France  a 
2.600  millions  et  la  Russie  à  2.300  millions  environ. 
Quant  à  l'Italie,  elle  touchera  facilement  le  chiffre 
de  1.500  millions,  quand  son  action  militaire  aura 
pris  l'importance  qu'elle  doit  avoir. 

Si  ces  prévisions  se  réalisent,  le  groupe  austro 
allemand,  au  commencement  de  la  troisième  an 
née  de  guerre,  dépensera  5  milliards  de  francs,  par 
mois,  et  le  groupe  des  nations  alliées  un  peu  plus 
de  9  milliards.  Soit,  pour  les  six  nations  belligé- 
rantes, une  dépense  quotidienne  de  près  d'un  demi 
millard  de  francs. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


Le  Canal  de  jonction 

de  Marseille  au  Rhône 

Dimanche  dernier,  7  mai,  a  eu  lieu  l'inaugura 
tion  du  tunnel  souterrain  de  Rove,  à  laquelle  assis 
taient  MM.  Marcel  Sembat,  ministre  des  Travaux 
publics,  et  Thierry,  sous-secrétaire  d'Etat,  entou 
rés  d'une  foule  de  hautes  notabilités  régionales 

C'est  en  1901  que  le  canal  de  Marseille  au  Rhône 


„„.  ivi  ui"-  de  lierre  Martigues,  l'étang  do  Caronte 
t  Arh  s    fu    inscrit  dans  le  prognm  ■  Uudm- 

de  90  millions  de  francs.  uilomètrefl 
^ktalèiSèS„tT„,;°en  pcrmXe  I'  H  à 

il  aura  22  mètres  de  largeur  et  14  m  40  de  pia 
fond  et  deux  grands  chalands  pourront  y  passer  cie 
front  On  uo-era  de  son  volume  en  le  comparant 
avec  une  K  Métropolitain,  dont  les  dimen- 
sions  correspondantes  sont  :  13  m  70 -  e*  6  m  80  Le 
cubage  des  terres  qu'on  en  retirera  est  de  l.^OO.UOU 

"wls  la  traversée  du  souterrain,  un  banquet, 
offert  par  M  Chagnaud,  entrepreneur  général  des 
travaux  et  par  la  Chambre  de  Commerce  de  Mar- 
S,  a'réîinT  toutes  les  personnalités  sous  la  von  ta 
même  du  tunnel.  Au  dessert,  plusieurs  discours 
fTr'nt  prononcés  ;  ce  fut  d'abord  M.  Chagnaud L  jg 
remercia  ses  invités  et  annonça  que  les  travaux 
du rîou  errain  seraient  achevés  dans  trois  ans,  per- 
mettant.6 au  canal  du  Rhône  d'accroître  la  prospé- 
rité du  port  de  Marseille  et  de  la  «  plus  grande 

FMnCCharles  Roux  qui  fut   avec  la  Chambre  de 
Commerce,  l'un  des  promoteurs  de  la  voie ^  nou 
velle  a  ensuite  bu  à  la  prospérité  de  la  t  rance  et 
annoncé  que  l'Exposition  de  1916  de  Marseille,  don 
il  était  le  président,  aura  heu  selon  toute,  vrai- 

semSance  en  1919,  ^oor .Î^W^^ârffto^- 
et  qu'une  Exposition  maritime  y  serait  adjointe. 

M  Adrien  Artaud,  président  de  la  Chambre  de 
Co^untrîe  de  Marseille,  a  montré  ensuite  la  gran- 
de^T  de T  cette  œuvre  qui  se  poursuit  en  pleine 
guerre  et  témoigne  ainsi  de  l'activité  naWefran- 
caise  II  a  exprimé  les  remerciements  de  la  Chambre 
de  Commerœ  à  tous  ceux  qui  ont  contribue  J  la 
réussite  du  percement  du  tunnel  de  R^  gage  ^ 
U  construction  définitive  du  Canal  -  tant  réalisa 
teurs  crue  promoteurs  anciens,  —  et  a  ce  titre,  un  a 
S  oublié  notre  directeur,  M.  Edmond  Thery  qui, 
dès  1888  a  indiqué  le  canal  de  jonction  comme  so- 
lutioni  française^  de  la  question  posée  par  l'ouver- 
ts u^oquente  allocution  de  M,  Thierry 
député  de  Marseille,  M.  Sembat  a  achevé  la  sera 
discours  en  félicitant  les  ouvrier* s  et tous  ^ 
narticinants  de  l'œuvre  considérable  du  Lanai,  ei 
ftermnié  sa  vibrante  péroraison,  en  ces  termes  : 

Tm  quelle  belle  France,  Messieurs  quelle  be  le 
Grince  si  îous  réussissons  a  1  affermir,  cette 
Srsacrée  !  Aussi  belle  dans  la  paix g  reconquis, 
moelle  aura  été  grande  pour  la  défense  de  noue 
Jol  et  de  notre  droit!  Une  France  où  sans  nea 
abdicruer  de  ses  espérances  d'avenir  ni  de  ses  con- 
vict Xs  profondes,  chaque  Français  se  sentira  cha- 
nge i  ou/  solidaire  de  tous  dans  un  effort  continu 
nour3îe  développement  de  la  prospérité  nationale, 
de  la  justice  économique  et  du  bonheur  commun  » 
Voici  donc  une  grande  œuvre  en  excellente  mar- 
che et  qui  sera  terminée  d'ici  trois  ans  ;  mais  que 
de  difficultés  n'a-t-eUe  pas  suggérées,  et  combien 
ne  devons-nous  pas  aux  hommes  persévérants  et 
tenaces  qui  ont  su,  malgré  des  obstacles  nombreux, 
faire  aboutir  ce  vaste  projet  ! 

Entre  tous  il  convient  de  rendre  hommage  a 
M.  Henry  Michel,  rapporteur  à  la  Chambre,  alors 
qu'il  était  député  d'Arles,  du  projet  qui  va  doter 
fa  France  du  plus  large  canal  qui  soit  au  monde. 
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Dans  une  étude  qu'il  publia  en  juillet  1905,  après 
le  vote  qu'il  avait  su  obtenir  de  la  Chambre, 
M.  Michel  s'exprimait  en  ces  termes  : 

«  Le  Rhône  n'offre-t-il  pas  une  merveilleuse  voie 
de  pénétration  vers  le  Nord  aux  marchandises 
venant  de  l'Orient  ?  Pourquoi  ne  pas  l'utiliser  ? 
C'est  ce  qu'a  mis  en  lumière,  avec  une  admirable 
sagacité,  mon  ami  Edmond  Théry,  le  savant  di- 
recteur de  l'Economiste  Européen.  «  J'ai  pu  me 
rendre  compte,  dit  M.  Edmond  Théry  dans  son 
rapport  de  1888  au  ministre  du  Commerce  et  de 
l'Industrie  sur  la  Question  du  percement  du  Sim 
pion,  qu'il  dépendait  du  Gouvernement  de  la  Ré- 
publique d'empêcher,  et  d'une  manière  absolue,  le 
Simplon  d'être  nuisible  a,ux  intérêts  français  mé- 
diterranéens, d'enlever  en  même  temps  à  la  ma 
rine  marchande  italienne  et  à  Gênes  le  trafic  ac- 
tuel de  la  Suisse  centrale  à  la  Méditerranée,  que  le 
Saint-Gothard  a  pris  à  votre  commerce... 

«  Ce  résultat  peut  s'obtenir  d'une  façon  très 
simple,  très  rapide  et  très  économique  en  achevant 
les  améliorations  du  cours  du  Rhône,  commencées 
depuis  dix  années,  et  qui  ont  déjà  donné  des  ré- 
sultats d'une  extrême  importance  :  en  construisant 
le  canal  de  jonction  de  Marseille  au  Rhône  » 

_  «  Et  M.  Edmond  Théry  ajoute,  dans  sa  langue  pré- 
cise et  nerveuse  :  «  Il  suffit  de  prendre  une  carte 
de  l'Europe  centrale  et  de  considérer  Lyon  comme 
le  point  terminus  de  la  Méditerranée,  pour  com- 
prendre qu'à  partir  du  jour  où  (les  améliorations 
du  Rhône  achevées,  le  canal  de  jonction  ouvert  )  les 
marchandises  pourront  prendre  en  toutes  saisons 
cette  route  économique,  il  n'y  aura  plus  de  concur- 
rence possible,  ni  pour  la  Suisse,  ni  pour  le  Go- 
thard.  »  c 

■  "  /?ur  Jquoi  se  fonde  M-  Edmond  Thérv  pour 
émettre  des  assertions  aussi  catégoriques  ?  Sur  la 
différence  du  prix  de  revient  du  transport  par  le 
chemin ,  de  fer.  C'est  7  ou  8  francs  de  moins  par 
tonne  que  coûteraient  les  marchandises  par  le  ca 
nal  et  par  le  Rhône.  «  Or,  dit  l'exposé  des  motifs 
du  projet ;dépo3é  par  le  Gouvernement  sous  la  pré- 
cédente législature:,  cette  diminution  de  prix  d'en- 
yiron  8  francs  équivaut  à  une  augmentation  de  200 
kilomètres  du  rayon  de  l'action  commerciale  de 
Marseille.  >,  «  Elle  aurait  pour  résultat  virtuel 
dit  encore  M.  Edmond  Théry,  de  placer  le  port 
de  Marseille  à  la  même  distance  de  Lausanne  gue 
Valence.  »  u 

«  Les  améliorations  du  Rhône  sont  achevées 
ioe4  45  millions  v°tés  par  le  Parlement,  le  13  mai 
1878,  a  cet  effet,  n'ont  pas  été  perdus.  Déjà,  en 
1895,  M.  Dupuy-Dutemps,  alors  ministre  des  Tra- 
vaux publics,  écrivait  dans  l'exposé  des  motifs  du 
projet  de  loi,  qu'il  déposait  à  la  Chambre,  relatif 
au  canal  du  Rhône  à  Marseille  :  «  On  peut  dire 
que  dès  à  présent  le  résultat  visé  par  cette  loi 
(13  mai  1878),  qui  était  de  donner  au  fleuve  un 
mouillage  de  1  m.  60  en  tout  temps,  est  atteint 
car  le  mouillage  du  fleuve  dépasse  d'ores  et  déjà 
2  mètres  pendant  282  jours,  et  1  m.  60  pendant 
342  jours  par  an.  Dans  les  conditions  résultant  de 
cet  état  du  lit,  la  permanence  et  la  régularité  né- 
cessaires pour  une  navigation  sérieuse  sont  assu 
ré  es.  » 

«  Il  ne  reste  que  le  canal  d'Arles  à  Marseille  à 
creuser  ;  car,  à  cette  heure,  le  Rhône  aboutit  à 
une  véritable  impasse,  avec  ses  barres  infranchis- 
sables. Tout  est  prêt  pour  l'exécution  du  canal. 
Le  Parlement  a  voté  la  déclaration  d'utilité  pu- 
blique. Que  les  ingénieurs  activent  leurs  études 
et  que  les  travaux,  aussitôt  commencés,  soient  ra- 
pidement conduits.  Facto  opus  est,  disait  Salluste. 
Il  faut  agir.  L'honorable  M.  Gauthier,  ministre  des 
Travaux  publics,  nous  a  formellement  déclaré  qu'il 
est  disposé  à  agir  vite.  Il  comprend  à  la  fois  et 
l'imminence  du  péril  et  l'efficacité  du  remède. 

«  Ce  sera,  suivant  la  belle  et  forte  expression 
de  M.  Edmond  Théry,  <c  la  grande  revanche  écono- 
mique »  de  la  France  sur  ses  rivaux,  t» 


Quelle  haute  signification  vient  d'apporter  à  ces 
paroles  écrites  en  pleine  paix  l'inauguration  de  ce 
vaste  canal  en  période  troublée  :  c'est  une  preuve 
éclatante  que  notre  pays,  plein  de  vitalité,  se  pré- 
pare de  toutes  ses  forces  à  conquérir,  après  la 
guerre,  la  place  qui  lui  revient  sur  le  marché  éco- 
nomique mondial. 

R.  Magaud. 


Le  Différend  Germano-Américain 

Le  20  avril  au  soir,  M.  Gérard,  ambassadeur  des 
Etats-Unis  à  Berlin,  remettait  à  la  chancellerie 
allemande  la  note  du  président  Wilson  mettant 
l'Allemagne  en  demeure  de  choisir  entre  la  cessa- 
tion de  sa  criminelle  campagne  sous-marine  ou 
la  rupture  des  relations  diplomatiques  entre  les 
Etas-Unis  et  elle. 

Cette  note,  que  nous  analysions  le  28  du  même 
mois,  a  attendu  quinze  jours  entiers  une  réponse. 
Ce  n'est,  en  effet,  que  le  4  courant  au  soir  que  le' 
sous-secrétaire  d'Etat  allemand  aux  Affaires  étran- 
gères remettait  cette  réponse  à  M.  Gérard. 

Le  document  allemand  est  un  modèle  de  dupli- 
cité. En  outre,  tout  en  esquissant  une  reculade, 
l'Allemagne  s'y  montre  une  fois  de  plus  arrogante. 

Parlant  du  torpillage  du  Sussex,  le  gouverne- 
ment impérial  n'exclut  pas  la  possibilité  que  le 
navire  torpillé  par  un  sous-marin,  —  et  qu'il  avait 
lui-même  signalé  à  la  date  du  10  avril,  —  soit  à 
identifier  réellement  avec  le  susdit  paquebot.  Mais 
il  «  doit  réserver  à  ce  sujet  une  communication 
«  ultérieure  jusqu'à  ce  que  certains  faits  non  en- 
«  core  établis  et  d'une  importance  capitale  pour 
((  pouvoir  juger  ce  cas  soient  définitivement  con- 
«  nus.  Au  cas  où  il  serait  établi  que  le  comman- 
«  dant  du  sous-marin  s'est  trompé  lorsqu'il  a  cru 
«  voir  devant  lui  un  navire  de  guerre  (?)  le  gouver- 
«  nement  allemand  en  tirera  les  conséquences...  » 

Quant  aux  allégations  émises  par  les  Etats-Unis, 
à  savoir  que  le  cas  du  Sussex  n'est  qu'un  exemple 
de  la  méthode  préméditée  avec  laquelle  les  com- 
mandants de  sous-marins  allemands  détruisent, 
sans  exception  les  navires  de  toute  sorte,  de  toute 
nationalité  et  de  toute  destination,  le  Gouverne- 
ment allemand  les  repousse  catégoriquement,  tout 
en  .renonçant  à  une  réfutation  détaillée,  «  d'autant 
«  plus  que  le  Gouvernement  américain  a  négligé 
«  d'appuyer  ces  allégations  par  des  données  con- 
«  crêtes  ». 

Le  Gouvernement  allemand  se  contente  donc 
d'établir  «  que,  dans  l'emploi  de  l'arme  des  sous- 
«  marins,  il  s'est  soumis  à  des  restrictions  très 
«  larges  et  cela  uniquement  dans  l'intérêt  des  neu- 
c  très,  bien  que  ces  restrictions  aient  pu  deven.r 
«  parfois  favorables  aux  ennemis  de  l'Allemagne. 
«  Les  neutres  n'ont  pas  rencontré  des  égards  sem- 
«  blables  auprès  de  l'Angleterre  et  des  ses  alliés  ». 

Ce  serait  pour  les  neutres,  observerons-nous,  l'oc- 
casion d'élever  la  voix.  Des  navires  suédois,  nor- 
végiens, hollandais,  espagnols  ont  été  torpillés.  Par 
qui  ?  Serait-ce  par  des  sous-marins  anglais  ou  al- 
liés ?  Nous  attendons  la  réponse  !• 

•Mais  passons.  En  fait,  prétend  la  réponse  du 
Gouvernement   impérial,    les   forces   navales  ont 
l'ordre  de  conduire  la  guerre  sous-marine  confor- 
mément aux  principes  généraux  du  droit  interna- 
tional, et  «  le  Gouvernement  allemand  ne  peut  tolé- 
«  rer  de  personne  de  douter  que  les  ordres  à  ce 
»  sujet  aient  été  loyalement  donnés,  loyalement 
exécutés.  Des  erreurs,  comme  en  fait  il  s'en  est 
produit,  sont  inévitables  dans  toutes  les  espèces 
de  guerre,  et  on  peut  se  les  expliquer  dans  une 
guerre  navale  contre  un  ennemi  qui  use  de  toutes 
les  ruses  qui  soient  permises  ou  défendues.  Mais, 
abstraction  faite  de  ces  erreurs,  la  guerre  na- 
vale, comme  la  guerre  terrestre,  présente,  pour 
les  personnes  neutres  et  pour  leurs  biens,  lors- 
qu'elles se  trouvent  dans  la  zone  de  combat,  des 
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_  .   a  •*  i.i  .  .      I  ,.  c.itiiv  rrneincnt  ji  lleinatul 

:  sllr  lo  (langer  .1rs  uunrs   pu  ont  -anse  !.. 

„  destruction  de  nombreux  navires  ».  .,,„... 

les  crimes  commis  par  ses  sous-maiins 
En  tout  cas   _  et  toujours  d'après  la  leponM 

-,  user  d'égards  encore  plus  étendus  que  ceux 
«uX  observait  jusqu'ici,  pour  les  intérêts  des 
neuti-L  dans  l'application  des  méthodes  de  la 
gïïîif'soïï "marine,  elle  le  fait,  pour  des  mot. is 
Sonï  l'importance  lui  semble •.«g**"'"  ^Sprï 
la  question  actuellement  en  litige.  Et  si  elLe .ajpw 
cie  les  principes  d'après  lesquels  il  convient  de  li- 
tfS—t  ja  guerre  terrestre  Ravale 
à  la  force  armée  des  puissances  belligeiantes  ei 
d'assurer  autant  que  possible la  sécurité  des  non- 
combattants  contre  les  cruautés  de  ^guerre  elle 
ne  peut  considérer  ce  point  de  vue  comme  absolu 
ment  déterminant  dans  l'état  actuel  des  choses. 

D'ailleurs,  si  l'Allemagne  a  dû  avoir  recours  a 
l'arme  terrible,  mais  efficace,  des  sous-marins,  la 
aTen  est  au  Gouvernement  britannique  qm 
veut,  au  moyen-  du  blocus,  «  que  les  tourments  de 
«  la  faim  éprouvés  par  les  non-combattants,  con- 
«  tîaigïent  à  une  capitulation  honteuse  les  armées 
•  «  victorieuses  (?)  des  puissances  centrales  ,». 

Le  Gouvernement  allemand  ne  semble  plus  se 
souvenir,  ici,  que  c'est  par  la  «  famine  »  qu  il  a  re- 
durt  Paris  en  1870-1871,  famine  que  plaisantait  si 
grossièrement  Bismarck,  et  qui  est  un  principe  pré- 
conisé par  le  grand  état-major  allemand  lors- 
qu'il  est   applicable   aux   adversaires   de   1  Alle- 
magne... .-ni  iMK 
Oubliant  aussi  que,  dans  sa  note  de  juillet  1J15 
le  président  Wilson  avait  refusé  de  suivre  1  Aile 
mao-ne  sur  le  terrain  du  marchandage  ou  le  kaiser 
s'efforçait  de  l'entraîner  en  subordonnant  ses  pro- 
pres concessions  à  celles  que  l'Amérique  pourrait 
obtenir  de  l'Angleterre,  le  Gouvernement  impérial 
su°-£rère  que  le  Gouvernement  américain  devrait 
être  décidé  à  faire  valoir  expressément,  vis-a-vis 
de  la  Grande-Bretagne,  son  droit  incontestable  de 
iouir  de  la  liberté  des  mers,  et  en  passant  il  dé- 
clare ne  pas  ignorer  dans  quelle  lange  mesure  ses 
ennemis  sont  approvisionnés  de  moyens  de  guerre 
de  tout  genre. 

Puis  il  rappelle  que,  conscient  de  sa  force,  il  a 
manifesté  à  deux  reprises,  ouvertement  et  en  face 
de  tout  le  monde,  qu'il  était  prêt  a  conc  ure  un., 
paix  garantissant  les  intérêts  vitaux  de  1  Allemagne, 
et  que  par  ce  fait,  il  est  fondé  à  déclarer  qu  il  ne 
serait  pas  responsable  devant  l'humanité  et  1  His- 
toire si  après  vingt  et  un  mois  de  guerre,  le  litige 
issu  de 'la  guerre  sous-marine  prenait  une  tournure 
menaçant  |ravement  le  maintien  de  la  paix  entre 
l'Allemagne  et  l'Amérique. 

Néanmoins,  pour  éviter  cette  éventualité,  1 A .lle- 
maene  fait  savoir  au  Gouvernement  des  Etats-Unis 
eue  les  forces  navales  allemandes  ont  reçu  lordre 
conformément  aux  principes  généraux  du  droit 
international  relatifs  à  V arrestation,  à  l  examen 
de  la  cargaison  et  à  la  destruction  des  bâtiments 
de  commerce,  de  ne  pas  couler  sans  avertissement. 


„,  mi  donner  M  V^^J'-i^^TSi- 
<''•  Wfl!  i^ntlS&  d^U^^  guerre, 

W£n  X  Trient  pas  et  rfop,  * 

pasde'larrstslaïuu!.  commandant 


iu'un  avenir  noue  apprendra. 

Pa#Td'aprèi  allemand,  La  note  confient 

«  le  Gouvernement  «les  Eta  s-   ni  s     i  s  .   

«  mander  et  recherchai  .    ms     '  <    ^  ^ 
11  britanïuque,  avec  o.     l  >  s  ji.n .  , 

SU1SSSiU  démarches  du  Gouvernement  américain 
«  bi  les  ^Pj""l„£m"t7r       ,-ésultat  voulu,  à  sa- 
«  ™de^»Z^^^  l'humanité  par 

"  SrSÏvSeT *SS*R*  1aquelle.il  se  ré- 
:  serve  Pleine  et  entière  liberté  de  décision.  » 

est  nette  et  tranchante.  En  voici  le  texte  : 

t  o  note  du  o-ouvernement  impérial  du  4  mai 
américain,  qui  a  'Pf^tenwnt  Pgf  ™ w 

S5Ï  rr^iU  moi*- 

qStans  VtcatM  soulevées  par  cette 
'^'S'acoeutant  la  déclaration  du  gouvernement 

tion  scrupuleuse  de  cette  déclaration. 

TS  Sue  ainsi  modifiée  du  gouvernement 
irialB  le  principal  danger  de >  rupture  des 
bonnes  relations  existant  entre  les  Etats-Unis  et 
l' A 1 1  pma  °-ne  .  t 

«  Le  Gouvernement  américain  juge  nécessaire  de 
déclare?  qu'il  est  en  droit  de  croire  que  l'Allemagne 
n'a  pas  l'intention  de  faire  dépendre  en  quoi  que 
ce  soit  le  maintien  de  la  politique  qu'elle  vient 
dindkmer  du  tour  ou  du  résultat  des  négocia- 
tions entré  le  gouvernement  américain  et  un  autre 
S  e  SÏÏentbemgérant,  bien  que  certains  passa- 
les  de  la  note  du  gouvernement  impérial  du  4  mai 
puissent  sembler  susceptibles  de  cette  mterpreta- 

^Tbans  le  but  d'éviter  tout  malentendu,  le  gou- 
vernement américain  notifie  au  Rouvernement 
impérial  qu'il  ne  peut  pour  un  seul  instant  ad- 
mettre et  encore  moins  discuter  la  suggestion  que 
^observation,  par  les  autorités  navales  allemandes, 
des  droits  des  citoyens  américains  sur  les  mers, 
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dépende,  en  quelque  manière  que  ce  soit  et  le 
moins  du  monde,  de  la  conduite  de  tout  autre  rou- 

sss&y^ des  droits  des  neutres  et  des 

«  Sur  ce  point,  la  responsabilité  est  personnelle 
relative*  »        commune  ;  elle  est  absolue  et  non 

Le  gouvernement  américain  ne  semble  plus  vou- 
loir se  payer  de  mots.  Il  lui  faut  des  actes  En 
outre,  il  donne  à  l'Allemagne  une  nouvelle  et  no- 
ble leçon  de  dignité,  tout  en  se  maintenant  sur  la 
position  qu'il  a  prise  antérieurement  II  reste  à 
savoir  si,  comme  le  gouvernement  allemand  le  dé- 
sire pour  gagner  du  temps,  la  conversation  va 
continuer. 

On  annonce  en  effet  de  Washington,  à  la  date  du 

10  mai  que  M.  Gérard,  ambassadeur  des  Etats- 
Unis  a  Berlin,  a  informe  M.  Robert  Lansing  qu'une 
nouvelle  note  allemande,  qui  sera  incessamment 
mise  au  point,  lui  sera  transmise.  Cette  note 
annoncerait  que  le  commandant  du  sous-marin 
qui  torpilla  le  Sussex  a  été  puni,  et  qu'une  légi- 
time réparation  sera  offerte.  ° 

Les  <(  faits  «  dont  parlait  au  début  la  note  alle- 
mande du  4  mai  auraient  donc  été  établis  depuis' 

11  faudrait  alors  reconnaître  que  le  gouvernement 
de  Berlin  a  apporté,  en  la  circonstance,  un  em- 
pressement qui  constituerait,  en  fait,  une  nouvelle 
et  humiliante  reculade. 

Georges  Bourgakel. 


Causes  d'Augmentation 
des  Frais  de  la  Fabrique  de  Sucre  pendant 
la  Campagne  sucrière  1916-17 

(Suite  et  fin)  (1) 

2°  Personnel  technique,  main-d'œuvre,  transport. 
Sur  ces  points,  les  aléas  sont  liés  aux  opérations 
militaires. 

Il  y  a  un  certain  nombre  de  postes  de  la  fabrique 
ou  il  faut  un  ou  plusieurs  ouvriers  spécialistes 
Pourra-t-on  obtenir  des  sursis  pour  les  ouvriers 
spécialistes  ou  bien  trouvera-t-on  d'autres  spécia- 
listes pour  les  remplacer  ?  Si  la  diffusion  est  mal 
conduite,  il  reste  plus  de  sucre  dans  -les  résidus 
de  diffusion.  Un  carbonateur  inexpérimenté  peut 
,  avec  la  meilleure  volonté,  provoquer  des  arrêts  dé 
travail  dans  l'usine  et  des  pertes  de  sucre  plus 
grandes  par  les  écumes  de  défécation. 

Parlerai-je  des  chauffeurs  ?  Jeter  du  charbon 
dans  un  foyer  est  chose  facile.  Tirer  un  bon  parti 
du  charbon  pour  la  production  de  la  vapeur  est 
chose  autrement  difficile. 

Au  cours  des  deux  dernières  campagnes  on  a 
souvent  employé  au  poste  de  la  chaufferie  des  ou- 
vriers peu  expérimentés  :  jardiniers,  maçons  tail- 
leurs de  pierre,  cochers,  etc.  Le  rendement  du 
charbon  en  vapeur  s'en  trouvait  forcément  di- 
minué. 

En  plus  des  spécialistes,  il  faut,  dans  une  fabri- 
que de  sucre,  des  aides,  des  ouvriers  de  cour,  des 
manœuvres,  etc.  Le  recrutement  n'en  est  pas  tou- 
jours facile. 

Pendant  les  deux  dernières  campagnes,  on  a 
eu  souvent  recours  à  des  ouvriers  qui  n'avaient 
jamais  travaillé  dans  une  fabrique  de  sucre  Sou- 
vent ils  ne  restaient  que  quelques  jours  et  il  fallait 
les  remplacer. 

Tout  cela  amène  un  ralentissement  du  travail  de 
1  usine  sans  compter  que  les  appareils  ont  plus  à 
souffrir  sous  des  mains  inexpérimentées. 

Cette  main-d'œuvre  étrangère  à  la  sucrerie  ne 
donne  pas  toujours  lieu  à  un  bon  rendement  et  il 


n^meTâche^  ^  P0U*  m^  * 

oa?'lpoSiie^re7nSeignemints  *ui  m'ont  été  do™és 
par  J  Office  de  la  main-d'œuvre  agricole  au  Minis- 
tère de  'agriculture,  les  domestiques  de  fermeTen- 
faSrr^^T  ^  &UX  conditions  quWrt 

m-if  Y  a  cePendant  une  augmentation  des 

F/  LE  Ouvriers  qui  font  les  travaux  qu'exige 
ilève S  (bina»es;  arrachage),  mais  à  œmbien 
seleve  cette  augmentation?  Je  n'ai  pas  assez  de 
données  pour  la  fixer  par  un  chiffre. 

U  y  a  aussi  une  augmentation  du  prix  de  la 
mam-d  œuvre  employée  en  fabrique,  mais  de  com- 
bien sera  cette  augmentation  au  moment  de  la 
campagne  prochaine  ?  Je  n'ai  pas  assez  de  données 
pour  pouvoir  la  préciser  en  ce  moment  et  je  laisse 
la  question  en  suspens. 

Transport  par  fer  et  par  eau.  —  Les  tarifs  des 
chemins  de  fer  n'ont  pas  subi  de  variation  ;  mais 
les  irais  de  manutention  des  betteraves  seront  for- 
cement un  peu  plus  coûteux. 

prix6S  transports  Par  canaux  ont  augmenté  de 

D'après  ce  qui  m'a  été  dit,  ce  qui  coûtait  5  fr 
avant  la  guerre  coûte  maintenant  11  à  12  francs  '■ 
mais  quelle  est  la  proportion  de  betteraves  qui  se- 
ront transportées  par  eau  pendant  la  campagne 
prochaine  ?  On  ne  peut  rien  dire  à  ce  sujet  Voilà 
donc  encore  une  point  qui  doit  être  laissé  en  sus- 
pens. 


(1)  Voir  l'Economiste  Européen,  n' 1361  du  5  mai  1916. 


*  * 

3°  Diminution  du  nombre  de  tonnes  travaillées 
pendant  la  campagne. 

U  est  bien  difficile  de  dire  dès  maintenant  si  le 
nombre  d'hectares  qui  seront  réservés  à  la  bette- 
rave à  sucre  en  1916  dépassera  celui  qui  se  rapporte 
à  l'année  1915. 

Peut-être  sera-t-il  à  peu  près  le  même.  C'est  du 
moins  ce  qui  ressort  des  renseignements  qui  m'ont 
été  communiqués  jusqu'à  maintenant  par  quelques 
fabriques  de  sucre.  Toutefois,  on  ne  peut  encore  * 
rien  affirmer. 

En  tout  cas,  le  nombre  d'hectares  correspondant 
à  l'année  1915  était  plus  faible,  pour  les  mêmes 
fabriques,  que  celui  correspondant  à  l'année  1913- 
1914. 

D'après  l'enquête  des  fabricants  (juin  1915)  il  y 
avait  pour  1915  une  réduction  de  25  à  30  %  sûr  les 
surfaces  cultivées  en  1913-14,  toujours  pour  les 
mêmes  usines  regardées  dans  les  deux  années. 

D'autre  part,  en  calculant  le  prix  de  revient  de 
la  tonne  de  betteraves  en  1916,  j'ai  admis  que  si 
les  façons  culturales,  pour  des  causes  quelconques, 
n'étaient  pas  faites  en  temps  opportun,  il  pourrait 
en  résulter  une  diminution  des  rendements  et  j'ai 
fixé  cette  diminution  à  5  tonnes  sur  30,  c'est-à-dire 
à  16  %  environ. 

U  faut  aussi  tenir  compte  de  cette  éventualité 
si  on  veut  faire  un  devis  des  frais  de  la  fabrique. 

Dans  ces  conditions,  le  nombre  de  tonnes  tra- 
vaillées pendant  toute  la  campagne  pourra  être 
inférieur  de  40  à  50  °/n  au  nombre  de  tonnes  tra- 
vaillées dans  les  mêmes  usines,  en  année  ordi- 
naire. 

U  ne  faut  pas  oublier  que  les  «  frais  perma- 
nents »  de  fabrication  sont  sensiblement  les  mêmes 
par  année,  quel  que  soit  le  nombre  de  tonnes  tra- 
vaillées. Il  se  produit  forcément  une  augmentation 
des  frais  totaux  par  tonne  de  betteraves,  si  le 
nombre  des  tonnes  travaillées  diminue. 

* 
*  * 

4°  Travail  journalier  de  l'usine. 
Le  travail  journalier  des  usines  est  lié  pour 
beaucoup  aux  arrachages  et  aux  transports. 

Le  cultivateur  pourra-t-il  faire  ses  arrachages 
et  ses  transports  par  chariots  au  moment  propice  ? 
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Les  transports  par  eau  et  par  fer  (pour  les  bette, 
raves  livrées  aux  bascules)  pourront-ils  se  raire 
sans  encombre?  Tout  cela  dépend  pour  beaucoup 
de  ce  que  seront  les  opérations  militaires  au  mo- 
ment de  la  campagne  sucrièro  prochaine  et  sur  ce 
dernier  point,  nous  n'avons  aucune  indication. 

Nous  savons,  par  contre,  que  Le  travaU  Journa 
lier  des  usines  en  activité  a  été  plus  faible  en  IHlô- 
1916  qu'en  année  ordinaire. 

Pour  un  ensemble  d'usines  que  je  connais  (11  la- 
briques)  et  qui  représentent  plus  de  20.000  hectares 
situés  dans  les  divers  rayons  betteraviers,  la  di- 
minution du  travail  journalier  a  été  d  environ 
35  o/  par  rapport  à  celui  d'une  année  ordinaire. 
Naturellement,  la  diminution  n'était  pas  régulière. 
Elle  variait  d'un  jour  à  l'autre. 

Si  dans  une  usine  qui,  avant  la  guerre,  travail- 
lait journellement  1.000  tonnes  de  betteraves,  par 
exemple,  on  n'en  travaille  que  600  ou  500,  les  dé- 
penses journalières,  à  égalité  de  salaire,  ne  su- 
bissent que  de  très  faibles  diminutions  ;  mais  si 
on  rapporte  ces  dépenses  à  la  tonne  de  betteraves, 
elles  deviennent  d'autant  plus  élevées  que  la  dimi- 
nution du  travail  a  été  plus  marquée  (j'ai  laisse  en 
suspens  la  question  de  l'augmentation  des  sa- 
laires). ,   ,  , 

On  peut  presque  en  dire  autant  de  la  dépense  de 
charbon  et  de  coke  et  surtout  de  la  dépense  de 
charbon.  . 

Ou'une  usine  donne  son  plein  travail  ou  quelle 
n'en  donne  que  les  4/5  ou  les  2/3,  les  chaudières  à 
vapeur,  le  four  à  chaux,  les  machines  à  va- 
peur, etc.,  sont  néanmoins  en  marche  et  les  pertes 
par  refroidissement  extérieur  sont  sensiblement 
les  mêmes.  La  vapeur  d'échappement  ne  peut  pas 
être  employée  entièrement  aux  chauffages  en  usine 
et  il  faut  en  évacuer  une  partie,  en  pure  perte, 
dans  l'atmosphère,  quand  l'usine  ne  donne  que  les 
4/5  ou  les  2/3  du  plein  travail. 

Sans  doute  la  consommation  journalière  de 
charbon  et  de  coke  diminue  quand  le  travail  jour- 
nalier diminue,  mais  cette  diminution  est  faible 
par  rapport  à  celle  du  travail  journalier  et  il  en 
résulte  toujours  une  augmentation  des .  frais  de 
charbon,  de  coke  et  de  pierre  à  chaux,  par  tonne 
de  betteraves. 

Au  surplus,  il  ne  faut  pas  oublier  que  les  char- 
bons industriels  actuels  sont  de  moins  bonne  qua- 
lité qu'avant  la  guerre,  et  que  les  ouvriers  em- 
ployés comme  chauffeurs  n'ont  pas  toujours  une 
habileté  professionnelle  suffisante.  (Voir  plus  haut.) 
Ces  deux  derniers  points  ont  une  grande  impor- 
tance. 

Je  connais  le  travail  journalier  et  la  dépense  de 
charbon  (année  1913-14  et  année  1915-16)  pour  10 
fabriques  qui  représentent  près  de  20.000  hectares 
de  betteraves  (sur  environ  60.000  hectares  ense- 

lïlGIlCés). 

La  réduction  du  travail  journalier  moyen  a  at- 
teint environ  35  %  ;  la  consommation  de  charbon, 
par  tonne  de  betteraves,  a  augmenté  d'environ 
53  %.  Ces  proportions  ne  s'appliquent  pas  exacte- 
ment à  chaque  usine  prise  en  particulier.  Elles 
ressortent  de  l'ensemble  des  résultats. 

* 

5*  Qualité  des  betteraves. 

On  ne  peut  faire  aucune  prévision  au  sujet  de  la 
richesse  saccharine  et  de  la  pureté  des  betteraves 
qui  seront  récoltées  en  1916  ;  mais  il  n'est  pas  inu- 
tile de  rappeler  que,  sous  conditions  égales  dë 
conservation  et  de  travail  industriel,  la  richesse 
saccharine  des  betteraves  a  une  grande  influence 
sur  le  montant  des  frais  totaux  de  la  fabrique, 
par  sac  de  sucre.  Que  les  betteraves  contiennent 
14  %  de  sucre,  ou  qu'elles  en  contiennent  16  %, 
les  frais  d'approche  et  les  frais  de  fabrication  pro- 
prement dits  (voir  plus  haut)  ne  présentent  que 


,le  légères  différences;  mais  ces  mêmes  frais  con- 
duisent à  des  différences  marquées  si  on  les  lap- 
ïe  a.   sac  de  sucre  et  ces  différences  sont  loin 
Rtre  compensées  par  la  différence  des  prix  de  la 

beDSnsVebeaucoup  de  rayons,  les  betteraves  de 
L915  par  suite  de  la  maladie  qui  les  a.  atteintes, 
avaient  une  richesse  saccharine  en-dessous  de  la 
moyenne   Espérons  qu'il  n'en  sera  pas  de  même 

elT>mir  ïnnnée  1916  il  V  a  d'autres  considérations 
à  mettre  SZS :1e  Retard  des  transports,  la  ré- 
dS»  du  travail  journalier  des  usines  l'emploi 
d'une  main-d'œuvre  moins  expérimentée  ont  pour 
résultat  d'allonger  le  temps  qui  sépare  la  l^/a'so 
des  betteraves  de  la  mise  en  sac  du  sucre  obtenu  en 
usine  et  d'augmenter  les  pertes  pendant  la  consei- 
vation  et  les  pertes  pendant  le  travail  en  usine 

Pour  la  betterave  à  7.85  de  densité,  i  ai  admis, 
en  année  ordinaire,  un  rendement  de  121  kg.  de 
Scre  blanc  n°  3  par  tonne  de  betteraves.  Pour 
l'année  1916,  on  ne  peut  guère  admettre  qu  un  ren- 
dement de  119  kg. 

En  résumé 

Je  puis  maintenant  résumer  les  observations  qui 
précèdent  : 

a)  Frais  d'approche  des  betteraves.  —  Ils  seront 
augmentés  ;  mais  de  combien  ?  Je  ne  puis  fixer 
aucun  chiffre. 

b)  Frais  de  fabrication  proprement  dis.  —  (Von 
plus  haut)  :  les  frais  saisonniers  seront  plus  que 
triplés  ;  les  frais  permanents  seront  augmentes  de 
plus  dé  70  %. 

c)  Frais  de  vente  du  sucre.  —  Ils  seront  augmen- 
tés d'environ  50  %. 

La  conclusion  d'ensemble  est  que  les  frais  totaux 
de  la  fabrique  seront  plus  que  doublés,  sans  comp- 
ter les  causes  d'augmentation  que  j'ai  laissées  en 
suspens  (voir  plus  haut). 

Et  il  faut  noter  que  les  fabriques  situées  non  loin 
de  la  ligne  de  feu  se  trouveront  dans  des  condi- 
tions plus  défavorables  que  les  autres. 

Voilà  les  estimations  auxquelles  on  arrive  avec 
les  données  du  jour  et  encore  ce  ne  sont  la  que 
des  estimations  qui  peuvent  varier  d'une  usine  a 
l'autre  et  qui  pourront  ne  plus  être  exactes^au  mo- 
ment de  la  campagne  sucrière.  prochaine,  tant  sont 
instables  les  éléments  d'appréciation.  ^ 

En  dehors  du  prix  des  matières  servant  a  la 
fabrication,  qui  semble  aller  constamment  en  aug- 
mentant, il  y  a  trois  facteurs  principaux  qui  nous 
échappent  en  ce  moment  :  Que  sera  la  récolte  de 
betteraves  de  1916  ?  Que  seront  les  opérations  mi- 
litaires pendant  la  campagne  sucrière  prochaine 
Combien  de  temps  durera  la  campagne  ? 

Emile  Saillard. 
Membre  de  la  Commission  des  sucres 
au  Ministère  du  Commerce  et  de  l'Industrie. 


INFORMATIONS  DIVERSES 


FRANCE 

L'activité  industrielle  de  la  France.  —  Depuis  le 
début  des  hostilités,  les  Inspecteurs  du  Travail  >  txt 
procédé  à  des  enquêtes  périodiques  sur  l'activité 
économique  dans  leur  circonscription.  Ils  relèvent, 
notamment,  trimestriellement  l'effectif  des  établis- 
sements industriels  et  commerciaux  qu'ils  visitent, 
rapprochant  cet  effectif  du  personnel  occupé  par 
les  mêmes  établissements  avant  la  mobilisation.  Ces 
enquêtes  périodiques  permettent  de  se  rendre 
compte  de  l'amélioration  constante  et  progressive 
de  d'activité  industrielle  de  notre  pays. 

La  dernière  enquête,  dont  les  résultats  vont  etro 
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publiés  dans  le  prochain  numéro  du  «  Bulletin  du 
Ministère  du  Travail  »,  porte  sur  la  situation  au 
mois  de  janvier  1916.  Les  investigations  des  Ins- 
pecteurs se  sont  étendues  à  49.500  établissements 
occupant,  en  temps  normal,  1.690.000  ouvriers  ou 
employés. 

Il  résulte  de  cette  enquête  que  la  mobilisation 
avait  amené  la  fermeture  de  plus  de  la  moitié  des 
établissements  industriels  et  commerciaux.  Dès  le 
mois  d'octobre  1914,  un  certain  nombre  avaient  rou- 
vert leurs  portes  et,  depuis,  le  nombre  de  ceux  qui 
sont  en  activité  s'est  accru  constamment.  Au  mois 
de  janvier  1916,  81  %  des  établissements  enquêtés 
étaient  ouverts. 

La  progression  est  encore  plus  remarquable  en  ?e 
qui  concerne 'le  personnel.  Au  mois  d'août  1914,  le 
personnel  occupé  dans  les  établissements  restés  ou- 
verts atteignait  à  peine  33  %  de  l'effectif  normal. 
Sans  doute,  il  faut  tenir  compte  des  mobilisés. 
Ceux-ci  peuvent  être  évalués  à  24  %  de  l'effectif 
normal.  Il  s'ensuit  que,  déduction  faite  des  mobi- 
lisés, 43  %  du  personnel  normal  restaient  inoccu- 
pés ou  en  chômage.  Le  nombre  total  des  salariés 
du  commerce  et  de  l'industrie  étant  environ  de 
6.000.000,  on  peut  évaluer  à  2.500.000  le  nombre  des 
ouvriers  de  tout  sexe  et  de  tout  âge  que  la  mobilisa- 
tion avait  réduits  au  chômage  en  1914. 

La  proportion  des  chômeurs  s'est  heureusement 
rapidement  abaissée.  Au  mois  de  janvier  1915,  on 
ne  comptait  plus  que  20  %  d'ouvriers  en  chômage, 
en  juillet  1915,  8  %,  et  en  janvier  1916  l'enquête  des 
Inspecteurs  établissait  que  l'effectif,  à  cette  époque, 
des  établissements  quils  avaient  visités  dépassait 
de  1  %  l'effectif  normal  de  ces  mêmes  établisse- 
ments, en  laisant  naturellement  en  dehors  de  ces 
effectifs  les  mobilisés. 

On  peut  donc  dire  qu'actuellement,  d'une  ma- 
nière générale,  la  situation  est  aussi  satisfaisante 
qu'elle  peut  l'être,  étant  donné  l'état  de  guerre. 
Sans  doute,  il  est  des  industries  dont  la  production 
est  très  inférieure  à  ce  qu'elle  était  en  temps  de 
paix.  Mais,  par  contre,  il  en  est  d'autres  dont  la 
guerre  a  eu,  au  contraire,  pour  effet  de  surexciter 
l' activité. 

C'est  ainsi  que  dans  les  industries  de  métaux,  le 
personnel  actuel  est  sensiblement  supérieur  au' 
personnel  du  temps  de  paix,  même  en  y  compre- 
nant les  mobilisés  Le  déficit  causé  par  l'absence 
de  ceux-ci  a  été  comblé  et  au  delà  par  l'afflux, 
dans  ces  industries,  de  travailleurs  qui  exerçaient 
avant  la  guerre  d'autres  professions  ou  qui  même 
ne  travaillaient  pas. 

L'amélioration  dont  nous  venons  de  parler  ne  se 
remarque'  pas  seulement  dans  les  industries  qui 
travaillent  pour  la  défense  nationale.  On  constate, 
depuis  plusieurs  mois,  un  réveil  d'activité  même 
dans  les  établissements  qui  travaillent  pour  la 
clientèle  civile  ou  pour  l'exportation.  Les  statisti- 
ques douanières  accusent  d'ailleurs,  pour  ces  der- 
niers mois,  par  rapport  aux  mois  correspondants 
de  1915,  une  augmentation  sensible  dans  nos  expor- 
tations d'objets  fabriqués. 

En  somme,  le.  chômage  est  à.  peu  près  inexistant 
en  France  à  l'heure  actuelle.  L'industrie  française 
souffre  plutôt  du  manque  de  main-d'œuvre  .Ce  ne 
sont  pas  seulement  les  ouvriers  qualifiés  d'ouvriers 
de  métier  qui  manquent  ;  les  industriels  éprouvent 
égalemènt  les  plus  grandes  difficultés  à  se  procu- 
rer les  manœuvres  qui  leur  sont  nécessaires. 
,  Dans  les  premiers  mois  de  la  guerre,  il  s'agissait 
surtout  d'organiser  la  lutte  contre  le  chômage  et 
venir  en  aide  aux  ouvriers  inoccupés  en  leur  don- 
nant des  secours,  ou,  ce  qui  est  préférable,  en 
leur  procurant  du  travail.  Actuellement  le  pro- 
blème est  tout  à  fait  différent  ;  il  s'agit  de  recruter, 
pour  l'agriculture,  pour  l'industrie,  pour  le  com- 
merce, les  milliers  de  travailleurs  qui  leur  font 
.défaut  et  qui  les  empêchent  de  développer  leur  ac- 
tivité autant  qu'ils  le  pourraient. 


Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

tCffets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |  |^r;aies ;;;;;;; ; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  litres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  I  Loi  du  17  mai  1834 
mobilières   Ex-banques  département, 
momneres^  Loj  <Ju  g  juin'1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de 'Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes. â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


4  mai  1916 


11  mai  1916 


4 

811 

032.006 

4 

715 

059.540 

356 

190.565 

353 

622.569 

S 

.167 

222.571 

5 

068 

682.109 

697 

.635.594 

780 

452.334 

5 

436.942 

4 

686.338 

143 

515.690 

148 

991.109 

1 

355.237 

0<.>-i  ■  OUI 

50.488 

62. 766 

300 

756.356 

244 

425.355 

717 

951.217 

713 

090.636 

344.414 

839 

629.280 

4 

290.000 

4 

290.000 

757 

027.008 

755 

589.010 

457 

806.543 

462 

384.189 

200 

000. 00U 

200 

000.000 

7 

.400 

000.000 

7 

.400 

000.000 

43.150 

43.150 

955 

000.000 

975 

000.000 

10 

000.000 

1C 

000.000 

2 

980.750 

2 

980.750 

99 

528.047 

99 

527.058 

100 

000.000 

100 

000.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

46 

665.231 

46 

667.183 

7 

116.303 

7 

375.778 

7 

346.780 

7 

346.780 

349 

560.037 

315 

759.949 

18.284.633.066 

18 

192 

338.139 

182 

500.000 

182 

500.000 

8 

450.697 

8 

450.697 

10.000.000 

10 

000.000 

2 

980.750 

2.980.750 

9 

125.000 

9 

125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8 

407.444 

8 

407.444 

15.423 

122.275 

15 

432 

465.320 

45.753.459 

36. 469. 624 

8 

572.041 

8. 

389.401 

32 

622.921 

48.462.640 

1 

311 

711193 

1 

240.374.213 

728 

428.285 

739.846.920 

3 

585.994 

3.501.624 

44 

461.893 

48. 

994.854 

7. 

413.963 

7. 

413.963 

153 

497.147 

400. 

955.883 

18 

284 

633.066 

18 

192 

338  139 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


15  mai 
1913 

14  mai 
1914 

30  juillet 
1914 

14  mai 
1915 

11  mai 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

6.613.8 

5. 844. 2 

6.683.2 

11.738.0 

15.432.4 

Encaisse  or  

3.254.4 

3.674.3 

4.141.3 

39i5.6 

4.715.0 

—      argent  — 

600.9 

629.4 

625.3 

375.2 

353.6 

Portefeuille  

1.676.3 

1.435.0 

1.444.2 

2.716.0 

1.952.0 

Avances  aux  partie 

725.1 

708.9 

743.8 

649.9 

1  222.3 

—      à  l'Etat . . . 

200.0 

200.0 

200.0 

5.700.0 

7.600.0 

Compt.  cour.  Trésor 

243.8 

149.2 

382.6 

80.1 

48.4 

—  partie. 

615.5 

692.8 

947.6 

2.332.1 

1.980.2 

Taux  d'escompte. . . 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0.'0 

L'appel  aux  porteurs  de  titres  des  pays  neutres. 

—  La  décision  intéressante  que  le  ministre  dïs 
Finances  vient  de  prendre  —  concernant  les  titres 
des  •  pays  neutres  —  s'adresse  à  tous  les  porteurs 
de  ces  valeurs. 

Elle  rencontre  partout  le  meilleur  accueil.  Le 
public  peut,  tout  en  faisant  une  opération  très 
favorable,  apporter  un  concours  à  l'œuvre  de  la 
Défense  Nationale. 

C'est  pour  ses  nécessités  que  la  France  achète 
à  l'extérieur  beaucoup  de  marchandises,  de  four- 
nitures diverses.  En  temps  ordinaire,  ces  achats 
sont  acquittés  par  le  produit  de  nos  propres  expor- 
tations, bien  plus  importantes  qu'en  temps  de 
guerre,  et  par  diverses  autres  ressources. 

Mais  du  jour  où  la  guerre  nous  a  été  déclarée, 
nos  exportations  ont  considérablement  diminué, 
la  presque  totalité  de  nos  industries  s'étant  con- 
sacrée aux  besoins  de  notre  armée  et  la  main- 
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d'çôuvre  faisant  défaut  pour  L'activité  d'auto»  In- 

dUEt.Hai.jourd'hui,  pour  paye!  nos  achats  indis- 
pensables à  létranger,  il  nous  es,,  ut, le  u  n  s 
procurer  la  monnaie  même  des  pays  qui  sont  nos 

SteSmonnaie  renchérissant,  des  arrangements 
spéciaux  s'imposaient  et.  c'est  pour  donner  à  ce. 
m-  ,  è'e.nents  récemment  conclus  leur  plein  effet 
i  uo  r  ,  inistre  des  Finances  demande  aux  porteurs 
elè  titres  des  pays  neutres  de  prêter  leurs  valeurs 

aUCc  pret'coinporte  de  sérieux  avantages. 

Les  porteurs  recevront,  sous  forme  de  bonifica- 
tion lors  de  la.  remise  des  titres,  un  quart  du 
montant  brut  de  leur  revenu  annuel  Les  deten- 
leurs  d'actions  touchent  une  bonification  égale  au 
auart  du  dividende  du  dernier  exercice.  .... 

Naturellement,  ils  encaisseront  le  montent  habi- 
tuel de  leurs  coupons  avec  le  bénéfice  de  change  s  il 

Y  EnfinU'les  porteurs  auront  en  mains  un  certificat 
négociable  en  Bourse,  ce  qui  leur  donnera  la  ta- 
e  ufté  de  pouvoir  vendre  leurs  titres.  _ 

Le  minimum  des  prêts  est  fixe  a  500  franco, 
d'après  la  valeur  nominale  des  titres  remis. 

Le  ministre  des  Finances  fait  donc  appel  a  ton; 
les  porteurs,  petits  et  grands,  et  tous  doivent  y 

réNous1  devons  prêter  ces  titres  au  Trésor.  Il  s'agit 
là  d'un  acte  patriotique,  intéressant  pour  nous- 
mêmes  et  qui  servira  grandement  'e  crédit  public. 

Le  chèque  barré,  utilisable  pour  l'acquit  des  con. 
tributions,  taxes,  etc.  —  Le  Journal  officiel  du 
9  mai  a  publié  l'arrêté  suivant  du  ministre  des 
Finances  : 

Article  premier.  —  Les  contribuables  ont  la  fa- 
culté d'acquitter,  au  moyen  de  chèques,  leurs  con- 
tributions directes,  taxes  assimilées  et  autres  taxes 
dont  le  recouvrement  est  confié  aux  percepteurs. 

Art.  2.  —  Les  chèques  sont  remis  directement  ou 
adressés  par  la  poste  au  percepteur  du  lieu  de 
l'imposition  ou  au  percepteur  qui,  chargé  d'opérer 
le  recouvrement  pour  le  compte  de  l'un  de  ses 
collègues,  a  fait  parvenir  au  contribuable  un  avis 
ou  une  sommation. 

Ils  sont  datés  du  jour  ou  de  la  veille  de  leur 
remise  au  comptable  et,  s'ils  sont  transmis  par  la 
poste,  dù  jour  même  de  leur  expédition.  | 

Art.  3.  —  Les  contribuables  doivent  émettre  les 
chèques  à  l'ordre  du  percepteur  intéressé,  sans 
mention  du  nom  personnel  de  ce  comptable,  et  les 
barrer  en  inscrivant  entre  les  deux  barres  les 
mots  :  «  Banque  de  France  ». 

Faute  de  se  conformer  à  ces  prescriptions,  ils 
s'exposent  aux  conséquences  de  droit  qui  peuvent 
résulter  d'un  encaissement  frauduleux. 

Art.  4  —  En  cas  d'envoi  par  la  poste,  les 
chèques  sont  accompagnés  d'un  avertissement,  d'un 
avis,  d'une  sommation  ou  de  toute  autre  pièce  ou 
note  indiquant  avec  précision  les  contributions  à 
solder. 

Art.  5.  —  Dès  la  réception  du  chèque,  le  per- 
cepteur délivre  une  quittance  à  souche  portant  la 
mention  que  le  versement  est  fait  en  un  chèque. 

Lorsque  le  chèque  a  été  expédié  par  correspon- 
dance, la  quittance  est  adressée  par  la  poste  au 
contribuable,  les  frais  d'affranchissement  sont  pré- 
levés d'office  sur  le  montant  du  chèque,  à  moins 
que  le  contribuable  n'ait  joint  un  timbre-poste  à 
son  envoi. 

Le  timbre-quittance  de  25  centimes,  lorsqu'il  est 
exigible  sur  les  taxes  communales,  est  également 
prélevé  sur  le  montant  du  chèque. 

Art.  6.  —  Le  présent  arrêté  sera  déposé  au  Bu- 
reau du  Contre-seing  pour  être  notifié  à  qui  de 
droit. 

D'autre  part,  et  sous  ce  titre  :  Servez-vous  des 


chèques,  des  virements,  des  lettres  de  crédit,  la 

Banque  de  France  vient  d'édile,-   ■  petite  bro- 
chure qu'elle  t'ait,  parvenir  aux   pe,-. unies  qui  la, 

lui  demandent.  Chacun  y  trouvera,  h-s  renseigne 
ments  d'ordre  pratique  concernant  l'emploi  des 
chèques  ordinaires  ou  circulaires,  des  virements  OU 
des  lettres  de  crédit  mis  gratuitement,  par  la.  Ban- 
nue  de  France  à,  la.  disposition  du  publie  mi  de  sa. 
clientèle    II  est  inutile  de  garder  clic/,  soi  des  billets 

de  banque  sans  emploi.  Chacun  constater..  e,,n  n 

il  peut,  s'épargner  de  soucis  en  luisant  ses  paie- 
ments nar  chèques,  mandats,  virements,  et  en  éco- 
nomisant les  billets  de  banque. 

Les  Bons  et  Obligations  de  la  Défense  nationale. 

—  La  session  des  Conseils  généraux  a  permis  à  de 
hautes  personnalités  de  rendre  hommage,  a, 
uWnion  sacrée  »  qui  unit  étroitement  les  Fran- 
çais •  cette  Union  doit  être  «  agissante  »  et  pendant 
que  nos  soldats  maîtrisent  nos  adversaires,  nous 
devons,  chacun,  selon  nos  moyens,  prendre  part, 

a  Epaulions  et  transformons  nos  épargnes  en  Bons 
et  en  Obligations  5  %  de  la  Défense  nationale. 

Nous  pouvons  nous  procurer  les  Bons  immédiate- 
ment chez  tous  les  comptables  du  Trésor  dans 
tous  les  bureaux  de  voste  et  à  tous  les  guichets  de 
la  Banque  de  France.  •  •.  , 

Les  intérêts  de  ces  titres  étant  payables  d  avance, 
nous  n'avons   en  soucrivant  qu'à   débourser  les 
sommes  suivantes  : 
Pour  un  Bon  de  : 

100  fr.       500  fr.     1.000  fr. 

A  S  mois  à  4  0/0    99    »      495    »      990  » 

1  6  moi:  à  à'  0%   97  50      487  50  975 

A  1  an  à  5  0/0   95   »      475   >»      950  »» 

Pour  une  Obligation,  et  ce  jusqu'au  15  mai  1916  : 

De    100  francs   '  9ô  fr.  55 

De   500  francs  >   aII  /'^ 

De  1000  francs   9&5  fr.  50 

Rappelons  que  les  Obligations  sont  rembour- 
sables au  pair  au  plus  tard  en  1925  et  que  leurs 
intérêts,  comme  ceux  des  Bons  de  la  Défense  natio- 
nale, sont  exempts,  d'impôts. 

Les  nouveaux  Bons  Municipaux.  —  L'émission  de 
300  millions  de  francs  de  nouveaux  Bons  Munici- 
vaux  à  laquelle  procède  en  ce  moment  la  Ville  de 
Paris  nous  amène  à  rappeler  que  jusqu  au  mo- 
ment de  la  déclaration  de  guerre,  la  Ville  n  avait 
eu  recours  au  crédit  public  que  pour  d'énormes  tra- 
vaux de  transformation,  d'agrandissement,  d  assai- 
nissement et  d'embellissement.  Seul  l'Emprunt  de 
1871  avait  servi  au  paiement  de  l'indemnité  de 

°*U  '61*1*6 

Lorsque  le  conflit  éclata,  il  restait  à  émettre,  sur 
un  montant  de  900  millions  de  francs  qui  devaient 
servir  à  de  grandes  opérations  d'edilite,  bb5  mil- 
lions de  francs  d'obligations  municipales  ;  tout  lais- 
sait espérer  alors  qu'une  tranche  de  221  millions, 
pour  laquelle  l'autorisation  avait  été  retardée  pen- 
dant deux  ans,  serait  mise  en  circulation  en  oc- 
tobre 1914.  Les  événements  ne  le  permirent  pas. 

Or  à  ce  moment  même,  la  Ville  se  trouvait  avoir 
à  faire  face  à  des  dépenses  nouvelles,  occasionnées 
notamment  par  le  paiement  d'allocations  de  chô- 
mage alors  que  certaines  de  ses  recettes,  —  octroi, 
redevances,  —  se  trouvaient  affectées  par  les  cir- 
coïistcLnc6is 

Néanmoins  il  fallut  trouver  les  ressources  né- 
cessaires pour  franchir  la  période  de  guerre.  Etait- 
ce  au  moyen  d'impôts?  Mais  une  Ville  comme 
Paris,  ainsi  que  l'a  fait  observer  M.  Louis  Dausset, 
rapporteur  du  budget  municipal  pour  191b  une 
ville  qui  a  subi  directement  la  menace  de  1  inva- 
sion, qui  porte  plus  qu'aucune  autre  le  poids  de 
la  guerre ~qui  est  très  sensible  à  tous  les  incidents 
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ne 
que  le 
Bons  Muni- 


heureux  ou  malheureux  de  la  crise  nationale 
pouvait  recourir  à  ce  moyen.  C'est  alors 
Gouvernement  autorisa  la  création  de 
cipaux  à  six  mois  et  à  un  an. 
„jf£  deVx  P.remières  émissions,  ainsi  que  le  renon- 
cement qui  eut  lieu  au  début  de  l'année  en  cours 
obtinrent  un  grand  succès  que  va  égaler  celui  dé 
1  émission  en  cours. 

S  J!2?  _oubl\e,r  d'ailleurs  que  ces  Bons  qui 


1.000 


la 


ont  leur  intérêt  payable  sans  retenue  lors  du  rem 
boursement,  fixé  à  5.25  pour  100  l'an  pour  ceux 
a  six  mois  et  à  5.50  pour  100  pour  ceux  à  un  an 
offrent  un  placement  avantageux  et  de  premier 
en  outre>  à  leurs  sousciîpXaï 
un  droit  de  préférence  aux  emprunts  qui  seraient 
émis  par  la  Ville  avant  la  date  de  leur  échéance 

représentes  par  des  coupures  de  100  500 
Irancs   ils  sont  abordables  à  tous.  Enfin   et  uour 
éviter  tout  dérangement  superflu,  ils  sont  délfvrés 
immédiatement  contre  espèces  aux  guichets  de 
Caisse  Municipale. 

GRANDE-BRETAGNE 
î  de  ^ABa,n*fue  d  An«'€terre.  -  Le  bilan  de 

le  10  nTe,Vtah^leterre'  P°Ur  la  Semaine  nniss^ 
le  lu  mai,  s  établit  comme  suit  : 

.    .    .       Département  d'émission  Liv.  sterl. 

Bl,letsemis   76.631.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnaye  et  en  lingots  ;  58 . 181 . 000 

76.631.000 


Département  de  Banque 

S2SÏ  S0<iv ; 14.558.00( 
Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 

du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.).'. . .  54  834  00C 

Dépôts  divers   ç>q" . , o" nnn 

Iraites  a  sept  jours  et  diverses   31  QOO 

Solde  en  excédent  "  3.124^00 

"Ï55.984.000 
Garanties  en  valeurs  d'Etat. . . .  33  , 

Autres  garanties  '..'O.'.'.  79:410.000 

Billets  en  reserve...   42.205.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.182.000 

155.984.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 

S*»  M 
Ci 

a 


Date» 


6  aoûtl914 
22  mars  1916 
29   —  . 

5  avril . 
12  —  . 
19  -  . 
26   —  . 

3  mai . . 
10   -  . 


ci  ?P 

s- 


27.622 
55.970 
6.661 
56.467 
56.846 
57.965 
58.924 
57.469 
59.363 


36.105 
32.704 
33.. -.77 
33.875 
33.658 
34.032 
34.103 
34.333 


a, 
Q 


68.249 
146.342 
144.426 
157.665 
148.764 
145.825 
147.195 
134.469 


~  05  3 

'3  «'■S 

ô>  O)  S 

sa» 


34.426  138.277 
La  question  du  recrutement 


76.393 
123.113 
121.189 
134.328 
123  733 
121.094 
121.585 
110.566 
112.597 


97967 
41.516 
41.534 
41.042 
42.715 
42.383 
43.271 
41.586 
43.387 


x  *î 
<u  3  G 

Rapportd 
réserve a 
engageme 

Taux 
de 
l'escomp 

20  40 

6% 

28.36 

5 

28.76 

» 

26.02 

28.70 

» 

29.06 

M 

29.39 

» 

30.92 

» 

31.37 

La  Chambre  des 

Communes,  qui  avait  adopté,  le  3  mai,  en  première 
lecture,  le  projet  de  loi  déposé  la  veille  par  M  As- 
quitn,  sur  le  service  militaire  obligatoire  en  Angle- 
terre, 1  a  voté  le  4  mai  en  seconde  lecture  nar  S2R 
voix  contre  36.  Le  vote  définitif  a  lieu  en  ce  moment 
Ce  projet,  dont  nous  avons  donné  les  tnanc'e* 

g^eSAl1,.?  ,a  hîJit  jours'  e?  9ui  ne  serait  pas  appli- 
cable à  1  Irlande,  a  été  favorablement  accueilli  far 
tous  les  partis  de  la  Chambre,  qui  en  reconnaissent 
1  inévitable  nécessité. 

On  fait  remarquer  à  Londres  que  l'intention  du 


Cabinet  et  du  Parlement  anglais  n'est  pas  d'incor- 
porer d  un  coup  tous  les  hommes  d'âge  militaire 
nn^nnAnglaiS,  éta4ent  élises  dans  la  même  pr  J 
portion  que  les  Français,  plus  de  neuf  millions 
d. hommes  seraient  sous  les  armes.  L'idée  pours£- 

m,Â  71  T1T  aSS6^  d+6  SOldats  sous  la  main  Pour 
nao-nf  S  dlvlsl0n?1  britanniques  qui  sont  en  cam- 
pagne (et  auxquelles  viennent  s'adjoindre  sans 
compter  l'armée  de  l'Inde,  les  12  divisions  colo- 
niales) puissent  être  maintenues,  quelles  une 
soient  leurs  pertes  éventuelles,  à  effectifs  complets 
Quoi  qu  il  en  soit,  la  deuxième  loi  du  service  mili- 
taire obligatoire  marque  un  pas  - en  avant  tout  à 
lait  décisif. 

RUSSIE 

de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

bilan   de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 


Bilan 

dernier 

arrêté  au  16/29  avril  1916,' se  compare  "ainsi  ave7ïé 

pr6C6d.611t 


8/21  avril 
1916 


16/29  avril 
1916 


Compa- 
raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines)..  1.626 

Or  à  l'étranger   1.135 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . .  57 

Effets  escomptés   345 

Bons  du  Trésor  à  court  terme  3.791 
Prêts  sur  titres   517 

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles .  ■.  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Solde  du  compte  des  suceurs. . 


(Millions  de  roubles) 


76 


1.629 
1.229 
59 
343 
3.762 
498 
74 


+  3 
+  94 
+  2 

—  2 

—  29 

—  19 


Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque. . . 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 
tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total  


80 

80 

» 

19 

19 

8 

8 

» 

14 

14 

1 

1 

» 

205 

207 

+  2 

99 

100 

-I-  1 

424 

418 

—  6 

8.397 

8.441 

+  44 

6.184 

6.255 

Hh  71 

55 

55 

» 

20 

20 

223 

215 

—  8 

450 

456 

+  6 

1.032 

1.133 

+101 

24 

26 

+  2 

36 

36 

» 

373 

245 

-128 

8.397 

8.441 

-H  44 

L  Emprunt  Russe  et  l'agriculture.  —  Les  sous- 
criptions au  nouvel  Emprunt  de  guerre  affluent 
sans  répit.  On  en  signale  quelques-unes  de  plu- 
sieurs centaines  de  mille  roubles  chacune,  notam- 
ment de  diverses  Sociétés  en  commandite,  dont  la 
Compagnie  Lena  Goldfields,  l'usine  Obouloff  la 
Caisse  émétitale  des  Chemins  de  fer. 

La  Caisse  d'épargne  générale  les  maîtres  d'é- 
coles ruraux  a  souscrit  deux  millions.  Rien  qu'à 
Iv  '-n1-®8  mstitutions  de  crédit  ont  réuni  plus?  de 
d.i  millions.  En  même  temps,  parviennent  des  ren- 
seignements annonçant  que  l'emprunt  pénètre  dans 
les  coins  les  plus  reculés  de  l'Empire  et  va  ius- 
qu  aux  profondeurs  de  la  nation.  On  cite  des  ins- 
titutions de  crédit  qui  donnent  à  la  vaillante  armée 
tous  leurs  bénéfices,  de  même  qu'une  Société  mu. 
tuelle  de  la  région  du  Don  entre  autres,  que  l'Em- 
pereur a  remerciée,  pour  avoir  fait  don  à  l'armée 
de  tout  son  profit  net  annuel. 

Les  travaux  du  printemps  battent  leur  plein  dans 
les  campagnes.  La  surface  totale  des  champs  en- 
semencés n'a  subi  qu'une  réduction  de  5  %  Elle 
s  est  accrue,  d'autre  part,  dans  certaines  provinces 
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notamment  en  Woïhynie,  où,  après  1  expulsion  dee 
Allemands,  les  terrains  libres  abondent.  Plus  de 
150.000  réfugiés  ont  été  installés  en  Wolhynie  et 
encouragés  a  s'adonner  aux  travaux  de  la  cam- 
pagne. Il  sufiit  de  parcourir  la  Wolhynie,  écrit  un 
correspondant,  pour  voir  quel  travail  eoninnin  vi- 
goureux, pour  assurer  le  pain  et  le  foin  à  la  vail- 
lante année  et  a  ses  services  d'arrière,  y  est  assuré 

par  la  fourmilière  de  travailleurs  constituée  par 

butes  les  foires  vivantes  de  la  population  rurale 
depuis  les  gamins  du  village  jusqu'aux  grands  pro- 
priétaires fonciers. 

Union  des  chemins  de  fer  privés  en  Russie.  — 

1  es  ministères  russes  du  Commerce  et  des  Voies 
et  Communications  ont  été  saisis  d'une  demande 
d'autorisation  pour  la  création  d'un'Conseil  perma- 
nent des  chemins  de  ter  privés,  dont  le  siège  serait 
a  Pétrograd.  Le  Conseil,  qui  serait  l'organe  des 
Con<>rès  des  représentants  de  l'industrie  des  che- 
mins de  fer,  s'occuperait  de  questions  d'intérêt  gé- 
néral se  rapportant  à  cette  industrie,  telles  que  la 
recherche  des  moyens  de  paiement  à  l'étranger  des 
coupons,  l'émission  en  Russie  ou  à  l'étranger  d'un 
grand  Emprunt  des  chemins  de  fer  russes,  1  élé- 
vation des  tarifs  de  transport,  la  suppression  des 
tarifs  de  préférence,  etc.,  etc. 

Le  ministre  des  Voies  et  Communications  aurait 
accueilli  le  projet  avec  bienveillance. 

ITALIE 

Les  recettes  budgétaires  italiennes.  —  Le  dernier 
communiqué  officiel  du  Ministère  des  Finances  sur 
les  recettes  de  l'Etat  est  un  nouveau  témoignage  de 
l'excellente  situation  économique  du  pays.  Pendant 
les  dix  premiers  mois  de  l'exercice  courant,  les 
recettes  de  l'Etat  ont  donné  2.070.287.000  lire,  contre 
1  650  764.000  pendant  la  période  correspondante  de 
l'exercice  précédent.  Il  y  a  donc  une  plus-value 
de  419.523.000  lire.  ;  . 

Les  impôts  sur  les  affaires  ont  donne  24  millions 
d'augmentation,  les  impôts  de  consommation,  1o3 
millions;  les  tabacs,  sels,  etc.,  15  millions;  les 
impôts  directs,  80  millions  ;  les  services  publics, 
33  millions. 

Le  trafic  avec  l'ennemi.  —  La  «  Gazette  Offi- 
cielle »,  du  3  mai,  a  public  un  décret  interdisant 
l'entrée,  la  sortie  et  le  transit,  dans  le  royaume  et 
ses  colonies,  des  effets  de  change  et  de  commerce 
se  rapportant  au  trafic  défendu  par  des  décrets 
précédents.  . 

Ce  décret  interdit  également  l'entrée  du  royaume 
et  des  colonies  aux  obligations  èt  valeurs  ita- 
liennes sans  déclaration  authentique  prouvant  que 
les  obligations  ou  valeurs  n'ont  jamais  appartenu 
à  des  sujets  d'un  Etat  ennemi  de  l'Italie  ou  aux 
alliés  d'un  Etat  ennemi.  La  même  déclaration  est 
nécessaire  aussi  en  ce  qui  regarde  les  t'tres 
étrangers,  soit  pour  leur  entrée  en  Italie,  soit  pour 
leur  expédition  à  l'étranger. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  30  avril  1916, 
accuse,  sur  celui  du  22  avril,  les   variations  sui- 
vantes :  _ 

22  avril       30  avril  Comparaison 


Statistiqu»  relativu  aux  divers  chapitre!  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Million»  de  marku). 


(En  millions  de  marks) 
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(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Keichskassenscheine). 

La  crise  alimentaire  en  Allemagne.  —  A  la  data 
du  2  courant,  l'agence  Wolff  publiait  un  commu- 
niqué de  quelques  lignes  annonçant  qu'à  la  suite 
d'une  manifestation  insignifiante,  la  police  avait 
procédé,  à  Berlin,  à  l'arrestation  de  neuf  per- 
sonnes, dont  le  député  Liebknecht.  Le  Droit  du 
Peuple,  de  Zurich,  donne  maintenant  des  détails 
plus  circonstanciés,  et  aussi  plus  suggestifs,  relati- 
vement à  ce  que  fut  cette  manifestation  «  insigni- 
fiante ». 

Le  1er  mai,  à  huit  heures,  la  Potsdammerplatz, 
la  plus  grande  place  de  la  capitale  allemande, 
était  noire  de  manifestants  dont  on  évalue  le  nom- 
bre à  plus  de  dix  mille.  La  police  avait  pris  des 
mesures  extraordinaires  et,  dans  beaucoup  de  mai- 
sons privées,  dans  les  cafés  et  les  hôtels,  des  postes 
de  garde  avaient  été  établis. 

Des  agents  à  pied  et  à  cheval  commencèrent 
aussitôt  à  refouler  la  foule,  mais,  chose  extraordi- 
naire pour  qui  connaît  l'Allemagne  et  ses  mœurs, 
ces  agents  montrèrent  un  véritable  dégoût  dans 
l'exécution  des  ordres  que  leur  donnaient  leurs  offi- 

ci  GTS. 

Refoulés  partiellement  par  les  forces  policières, 
les  manifestants  se  répandirent  en  cortège  dans  les 
rues  avoisinantes.  C'est  à  ce  moment  qu'eut  lieu 
l'arrestation  de  Liebknecht. 

Des  manifestations  semblables  se  produisirent 
également  à  Dresde  et  à  Iéna,  où  les  manifestants 
parcoururent  les  rues  aux  cris  de  :  «  Nous  avons 
faim,  du  pain  !  »  Une  trentaine  d'arrestations  fu- 
rent opérées.  Dans  cette  dernière  ville  la  majorité 
socialiste  avait  organisé  un  banquet  au  cours  du- 
que  l'orchestre  joua  l'air  :  «Nous  sommes  vain- 
queurs tandis  qu'à  Berlin  on  crie  et  on  pleure  ». 

Depuis,  le  Berliner  Tageblatt  du  8  mai  a  narré 
le-;  faits  suivants  qui  sont  significatifs  : 

«  Hier,  la  femme  Marie  Hegel,  bouchère,  âgée 
de  trente  et  un  ans,  voulut,  aidée  de  ses  deux 
servantes,  porter  de  60  à  70  livres  de  boudin  à  la 
cuisine  populaire  de  la  Croix-Rouge,  rue  de  Tilsitt  ; 
mais  à  peine  avait-elle  quitté  sa  boutique,  située 
83,  rue  de  Varsovie,  qu'une  foule  d'environ  eertî 
personnes  se  précipita  sur  elle  et  renversa  sa  cor- 
beille. Une  partie  du  boudin  fut  volée  et  le  reste 
foulé  aux  pieds  et  jeté  à  la  figure  de  Mme  Hegel. 
Puis  tout  le  monde  prit  la  fuite. 

<(  La  nouvelle  répandue  dans  le  public  que  la 
maison  Biesolt,  Wilhelmstrasse,  43,  avait  en  ma- 
gasin une  centaine  de  quintaux  de  viande  et  de 
saucisses  avait  attiré  semedi  dernier  plusieurs  mil- 
liers de  personnes  dans  la  Wilhelmstrasse  ;  mais 
comme  la  maison  n'avait  en  tout  que  10  quintaux 
de  marchandise,  elle  ne  put  satisfaite  que  1,200 
personnes  environ  et  les  autres  durent  s'en  aller 
les  mains  Vides.  Des  faux  bruits  mis  en  circula- 
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tion  avaient,  excité  l'opinion  publique.  Dans  l'après- 
midi  un  millier  de  personnes  vinrent  de  nouveau 
de  toutes  les  parties  de  la  ville  avec  des  corbeilles 
et  des  paniers,  stationner  devant  la  boutique. 

»  La  patience  des  agents  de  police  de  surveil- 
lance, obligés  de  répéter  à  chacun  que  tout  était 
déjà  vendu,  fut  mise  à  une  rude  épreuve. 

<(  Samedi  dernier  des  excès  ont  été  commis  de- 
vant la  boutique  du  maître  bouclier  Stuhlmann, 
chemin  Tegel,  99. 

«  Stuhlmann  vendait  depuis  longtemps  à  une 
vieille  cliente,  dont  les  fils  sont  au  front,  des  tran- 
ches de  lard. 

«  Lorsque  celle-ci  vint  chercher  son  lard,  samedi 
soir,  elle  le  mit  dans  une  corbeille  et  plaça  un 
linge  par-dessus.  Mais  dès  qu'elle  eut  fait  quelques 
pas  dans  la  rue,  plusieurs  femmes  l'entourèrent  et 
examinèrent  ce  qu'elle  portait.  Elles  découvrirent 
alors  le  lard,  et  la  colère  se  répandit  parmi  les 
gens  qui  prirent  une  attitude  menaçante  à  l'égard 
du  boucher. 

«  La  police  put  intervenir  à  temps  et  procéda  à 
trois  arrestations.  »         '  ■ 

D'autre  part,  dans  un  long  article  intitulé  . 
«  Notre  pain  quotidien  »,  le  directeur  de  la  Gazette 
de  Voss,  Georges  Bernhardt,  constate,  dans  la 
feuille  du  8  mai,  qu'après  de  longues  hésitations, 
la  presse  allemande  s'est  mise  à  traiter  avec  toute 
l'énergie  nécessaire  les  questions  de  l'alimentation 
publique.  .  x 

«  Nous  nous  rendrions  ridicules  aux  yeux  du 
monde,  dit-il,  si  nous  voulions  -prétendre  qu'en 
fait  de  matières  premières  et  de  denrées  alimen- 
taires, nous  vivons  dans  l'abondance.  Il  va  de  soi 
que  le  blocus  anglais  et  la  pression  de  l'Angle- 
terre sur  les  neutres  ne  sont  pas  restés  sans  effet 
sur  notre  approvisionnement.  Nous  sommes  ser- 
rés. Les  gens  qui  nous  épient  au  dehors  le  savent 
aussi  bien  que  ceux  qui  nous  administrent  au 
dedans. 

«  On  a  adressé  oralement  et  par  écrit  des  paroles 
dures,  mais  justes,  aux  accapareurs,  mais  l'acca- 
parement n'est  qu'un  symptôme  de  famine  plus 
profond.  Il  est  manifeste  que  peu  à  peu  l'esprit 
puLlic  est  envahi  par  le  doute  que  notre  faculté 
d'organisation,  qui  a  fait  ses  preuves  dans  l'armée, 
dans  les  chemins  de  fer  et  à  la  Banque  d'Empire, 
soit  capable,  dans  les  autres  domaines,  de  triom- 
pher de  tous  les  autres  obstacles.  Le  patriotisme 
et  la  frugalité  sont  deux  belles  vertus,  mais  les 
hommes  ne  sont  pas  sages... 

«  Organiser  ne  sert  de  rien  si  chaque  partie  de 
l'organisation  ne  tend  pas  vers  un  même  but.  Cha- 
cun organise  pour  son  compte  et  à  sa  manière  et 
n'arrive  pas  à  un  ensemble  organisé,  mais  simple- 
ment à  un  état  d'anarchie  organisé.  A  notre  avis, 
nous  allons  au  bout  du  chemin  avec  ce  danger.. 
C'est  pourquoi  nous  demandons  la  création  d'un 
Office  central  chargé  pour  tout  l'Empire,  de  l'ad- 
ministration du  pays  pendant  la  guerre.  » 

Enfin,  à  propos  des  accapareurs,  et  d'après  là 
Strassburger  Post  du  8  mai,  les  perquisitions  con- 
tinuent à  Berlin  chez  les  bouchers.  Dans  le  maga- 
sin de  l'un  d'eux,  qui  disait  n'avoir  plus  de  mar- 
chandises, la  police  a  découvert  plusieurs  cen- 
taines de  quintaux  de  lard,  jambon,  graisse,  sau- 
cisses, viande  salée,  etc.,  etc.  Dans  son  apparte- 
ment particulier,  la  police  a  également  trouvé  des 
réserves  considérables  d'aliments  et  des  rangées 
entières  de  barils  pleins  de  graisse. 

La  politique  intérieure  de  l'Allemagne.-^  On  avise 
de  Lausanne,  à  la  date  du  10  mai,  que  la  M  une  h - 
herpost  annonce  qu'au  cours  de  sa  prochaine  ses- 
sion le  Reichstag  va  être  appelé  à.  se  prononcer 
Mir  la  politique  extérieure  et  intérieure  du  gouver- 
nement allemand. 

On  croit  généralement  qu'au  point  de  vue  exté- 
rieur, aucune  critique  ne  sera  soulevée  au  sujet, 
de   la   politique   gouvernementale.    Les  partis  de 


droite  observeront  une  réserve  dictée  par  les  cir- 
constances Quant  aux  partis  de  gauche,  ils  sont 
satisfaits  de  l'attitude  prise  par  le  gouvernement 
dans  la  question  américaine.  La  nouvelle  fraction 
social-démocrate  est  même  enchantée,  car  elle  voit 
dans  la  note  adressée  aux  Etats-Unis  une  invita- 
tion au  président  Wilson  de  servir  d'intermédiaire 
pour  des  négociations  de  paix. 

Par  contre,  la  politique  intérieure  sera  l'objet 
de  vives  critiques.  «  Nous  avons  traversé,  ajoute 
la  Munchnerpost,  une  crise  sérieuse  pendant  ces 
derniers  jours.  Les  autorités  ont  été  inquiètes  et 
dans  les  milieux  dirigeants  on  s'est  décidé  à  éta- 
blir un  nouveau  plan  économique  pour  la  réparti- 
tion légale  -des  vivres,  ce  qui  nous  donne  l'espoir 
de  sérieuses  améliorations  de  la  situation 

L'attention  du  Reichstag  sera  également  retenue 
par  la  question  des  nouveaux  impôts  au  sujet  de 
laquelle  règne  un  grand  désaccord.  Les  socialistes 
en  particulier,  veulent  que  le  déficit  budgétaùe 
de  1  Empire  soit  couvert  par  ceux  qui  ont  gagné  de 
1  argent  pendant  la  guerre  et  ils  combattront  tous 
les  autres  impôts  qui  pourraient  être  proposés  » 

En  attendant,  la  Commission  permanente'  du 
Congres  du  commerce  allemand  a  longuement  dis- 
cute, les  2  et  3  mai,  les  susdits  impôts. 

Elle  a  combattu  les  aggravations  apportées  par 
la  Commission  du  budget  du  Reichstag  au  projet 
d  impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  présenté  par  le 
gouvernement.  Elle  a  combattu  également  le  pro- 
jet d'impôt  sur  le  chiffre  d'affaires  et  le  mouve- 
ment des  marchandises  accepté  par  la  Commission 
des  impôts  du  Reichstag. 

Pour  ce  qui  concerne  l'élévation  des  taxes  pos- 
tales et  télégraphiques,  la  Commission  du  Congrès 
du  commerce  l'accepte,  mais  sous  réserve  des°ob- 
jections  de  principe  qu'elle  a  déjà  faites  et  en  ré- 
clamant que  cette  nouvelle  imposition  disparaisse 
après  la  guerre. 

AUTRICHE-HONGRIE 
L'Autriche  Hongrie  sous  la  domination  de  l'Al- 
lemagne. —  Une  revue  allemande,  Y  Action,  qui 

paraît  à  léna,  vient  de  rééditer  dans  un  but 
que  l'on  n'aperçoit  pas  très  clairement  un  article 
du  publiciste  politique  allemand  Paul  de  Lagarde 
un  des  précurseurs  du  pangermanisme,  dans  le- 
quel 1,'Autriche-Hongrie  est  violemment  prise  à 
partie  et  même  menacée  de  démembrement  Le 
passage  suivant  est  à  citer  : 

<c  L'Autriche  ne  doit  plus  être  pour  l'Allemagne 
qu'un  vaste  territoire  colonial.  Aucun  peuple  de  ce 
vaste  empire,  sauf  les  Slaves  du  sud  et  les  Alle- 
mands, n'a  une  valeur  politique  ;  ils  ne  sont  que 
pâte  et  matériaux  pour  former  de  nouveaux  Ger- 
mains, mais  il  faut  préserver  les  Slaves  du  sud 
de  toute  germanisation.  Les  autres  peuples  de  la 
monarchie,  y  compris  les  Hongrois,  sont  un  far- 
deau pour  l'Europe.  Ils  sont  comme  des  commer- 
çants manquant  de  capitaux.  La  Hongrie  n'est 
qu'un  monceau  d'absurdités  et  par  conséquent  une 
anomalie  politique.  Nous  aussi,  Allemands,  nous 
devons  aider  à  la  disparition  de  ce  peuple...  <» 

M.  E.  Rakosy,  sénateur,  propriétaire  du  Buda- 
pesti  Hnïap^et  grand  ami  de  M.  Tisza,  s'est  élevé 
en  termes  véhéments  contre  cet  article  Injurieux, 
et,  à  son  tour  il  a  écrit  :  è 

«  Qu'est-ce  que  l'union  centrale  qu'on  nous  pro- 
pose aujourd'hui,  sinon  la  réalisation  du  rêve  de 
ce  Lagarde  ?  Nous  ne  sommes  pas  disposés,  pour 
notre  part,  à  entrer  dans  une  union  où  nous  ser- 
virions de  pâte  et  de  matériaux.  La  publication 
d'un  pareil  écrit  en  Allemagne,  en  ce  moment,  est 
à  la  fois  une  impertinence  et  une  stupidité. 

Entre  temps,  la  colonisation  commence  par  le 
fait,  C'est  ainsi  que  la  Gazette  de  Francfort  du 
-  mai  annoncé  qu'un  groupe  d'agriculteurs  badois 
ei  bavarois  a  loué  à  un  magnat  de  Hongrie  un 
domaine  de  plus  de  8.000  hectares  pour  y  faire  de 
la  culture  suivant  les  méthodes  allemandes. 
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très  prochainement  se  mettre  à  'œuvre,  > 
o  non,  de  Société  de  l'Allemagne  du  Sud  jooui 
Agriculture.  C'est  le  commencement  de  linîutra 
tioii. 

GRÈCE 

Un  Emprunt  Hellénique.  -  On  annonce  que  1  es 
héflOCiatione  pour  l'Emprunt  intérieur  dont  d  av  il 
été  parlé  <ta.  s  eos  derniers  temps  se  poursuivant 
V  a Limblableniont,  a  l'heure  où  ihhis  écrivons  le 
Gouvernement  soumet  à  l'approbation  du  lait 
ment  une  convention  réglant  l'opération  qui  doit 
Dorter  sur  100  millions  de  francs. 
P  L'Emprunt  sera  émis  à  87  1/2,  intérêt  5  1 7 0  0 
Rien  de  positif  n'est  connu  au  sujet  des  détails 
de  la  convention  et  des  arrangements  qu  on  se 
nronose  de  prendre  pour  empêcher  la  cpmoima- 
1  SEuSèS d'influencer  le  change,  la  commis- 
aion  financière  internationale  ayant  unanimement 
refusé  de  faire  des  concessions 

Le  Gouvernement  envisage  également  un  Em- 
prunt extérieur,  mais  il  semble  qu'il  naît  pour  le 
moment  aucune  chance  de  succès. 

ETATS-UNIS 
Le  commerce  extérieur  en  1915.  -  Voici  quelques 
chiffres  qui  vont  donner  une  idée  du  profit  que  les 
Etats-Unis  retirent  de  la  guerre  et  du  développe- 
ment qu'ont  pris  certaines  industries  américaines  : 
En  1915,  les  Etats-Unis  ont  exporte  pour  3.48b 
millions  dé  dollars,  contre  2.071  millions  de  dollars 
en  1914  L'augmentation  porte  principalement  sur 
les  céréales  à  pain  (528  millions  de  dol  ars,  contre 
310  l'année  précédente),  le  coton  brut  (417,  contie 
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les  cuirs  et  peaux  (117,  contre  57)  les  chaussures 
(39,  contre  17),  les  automobiles  (111,  contre  34),  les 
objets  en  coton  (96,  contre  50),  les  produits  chi- 
miques et  pharmaceutiques  (80,  contre  29). 

Dans  le  seul  mois  de  décembre  dernier,  les  expor- 
tations de  divers  articles  ont  été  jusqua  dix  et 
vingt  fois  plus  importantes  que  pendant  le  mois 
correspondant  de  l'année  1914.  Par  exemple  : 

1914  1915 

(En  dollars) 
2.290.000  46.100.000 


14.900.000 
7.100.000 
900.000 
12.700.000 


45.800.000 
18.100.000 
9.000.000 
25.100.000 


Matières  explosives  

Objets  manufacturés  de  fer  ou 

d'aeier  

Objets  de  cuivre  

Objets  de  laiton  

Viandes  et  conserves.  

En  ce  qui  concerne  les  importations,  leur  valeur 
est  ' passée  de  1.789  millions  de  dollars  en  1914  à 
1^778  millions  de  dollars  en  1915.  U  est  à  remarquer 
que  l'importation  d'objets  manufacturés  a  ^ubi  ur, 
ralentissement  considérable,  tandis  que  les  expor- 
tations des  mêmes  produits'  ont  notablement  aug- 
menté. Cela  prouve  dans  le  même  temps  le  formi- 
dable essor  pris  par  l'industrie  américaine  et  le 
fléchissement  de  l'industrie  européenne,  occupée 
pour  le  moment  à  d'autres  besognes. 

Pendant  le  mois  de  décembre  1915,  les  exporta 
tions  ont  été  sensiblement  plus  élevées  que  durant 
le  mois  correspondant  de  1914.  Dans  ledit  mois, 
elles  ont  atteint  le  chiffre  de  171.800.000  dollars, 
soit  une  augmentation  de  57.100.000  dollars  sur 
décembre  1914.  Cette  augmentation  a  surtout  porté 
sur  les  matières  brutes  pour  usages  industriels, 
notamment  la  laine,  la  soie,  le  caoutchouc,  les 
peaux,  etc. 

L'espionnage  allemand  aux  Etats-Unis.  —  On 

mande  de  New-York  au  Daily  Telegraph  que  le 
orand  jury  fédéral  a  décidé  la  mise  en  accusa- 
tion de  von  Igel,  secrétaire  de  von  Papen,  dont 


avema  annoncé  l'arrestation  à  la  date  du 
i>K  a  vril,  du  docteur  Schcclo  et  de  cm  -ad  allemam. 
à  Baltimore.  ,  ... 

Ils  sont  accusés  d'avoir  cherché  à  expédier  cri 
Allemagne*  par  la  Suède,  de  l'huile  lubr.  liante  en 
déclarant  faussement  que  c'était  de  I  engrais. 

JAPON 

Lor  au  Japon.  —  Le  «  Journal  Olïieiel  »  du  Gou- 
vernement japonais  publie  1rs  renseignements  sui- 
vants aur  la  quantité  d'or  que  possède  le  Japon. 
Au  Japon,  170  millions  de  yens;  en  différentes 
banques  d'Europe,  200  millions  de  yens  et  en  Amé- 
rique 40  millions  de  yens,  soit  au  total  a00  million? 
de  yens,  représentant  au  change  de  2  tr.  08  la 
somme  de  1.290  millions  de  francs. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

La  contrebande  de  chocolat  en  Suisse.  —  Des 
poursuites  viennent  d'être  engagées  contre  plu- 
sieurs grandes  chocolateries  suisses,  dont  une  mai- 
son de  Fribourg  et  deux  grandes  maisons  de  Zu- 
rich Ces  trois  maisons  sont  accusées  d'avoir  tau 
parvenir,  avec  des  «  laissez-passer  »  dont  on  ne 
connaît  pas  la  source  exacte,  environ  200.000  kilos 
d»;  chocolat  en  Allemagne,  dont,  naturellement,  les 
matières  premières  avaient  été  fournies  par  des 
puissances  de  l'Entente. 

On  dit  que  le  Conseil  fédéral  avait  l'intention  de 
fermer  la  fabrique  de  Fribourg,  mais  que,  pour  ne 
pas  priver  un  grand  nombre  d'ouvriers  de  leur 
gao-ne-pain,  il  aurait  décidé  d'infliger  à  cette  mai- 
son une  amende  de  200.000  francs.  Ce  nouveau 
scandale  a  l'ait  beaucoup  de  bruit  en  Suisse. 

La  Gazette  de  Lausanne  du  8  mai  écrit  a  ce 

<(  On  sait  que  le  règlement  de  la  S.  S.  S.  (Société 
Suisse  de  Surveillance)  prévoit  des  peines  extrême- 
ment sévères  pour  les  maisons  de  commerce  qui 
violent  leurs  engagements.  L'amende  est  de  trois 
fois  la  valeur  des  marchandises  qui  ont  ete  expor- 
tées et  encore  c'est  là  un  minimum.  L'amende  est 
calculée  d'après  le  prix  des  marchandises  dans  le 
pays  où  elles  ont  été  exportées.  En  fait,  pour  peu 
que  les  quantités  exportées  soient  aussi  considé- 
rables qu'on  le  dit.  les  fabriques  coupables  seroir. 
peut-être  ruinées,  surtout  si  la  S.  S.  S.  fait  usage 
de  son  droit  de  les  exclure  de  son  sein.  » 


Revue  Commerciale 

Soies.  —  Daprès  des  renseignements  de  Lyon, 
en  France  la  récolte  des  cocons  débute  dans  des 
dispositions  favorables,  tant  au  point  de  vue  de  la 
végétation  que  pour  la  quantité  de  graines  mises 
à  l'incubation  qui  est  certainement  supérieure  a 
celle  de  l'an  dernier. 

En  Italie,  le  temps  est  favorable  et  la  quantité 
également 'supérieure  à  celle  de  la  précédente  cam- 

P  ITautre  part,  on  télégraphie  de  Mûrcie  que  les 
vers  arrivent  à  la  quatrième  mue,  sans  aucune 
plainte.  ,„   ...  , 

Cette  semaine  le  marché  de  Lyon  a  débuté  dans 
des  dispositions  meilleures  provoquées  par  le  brus- 
que relèvement  des  cotations  de  Yokohama. 

En  clôture,  le  marché  est  moins  bien  impres- 
sionné et  les  prix  manifestent  un  peu  de  lourdeur 
et  quelque  irrégularité,  particulièrement  sur  les 
soies  jaunes  à  livrer. 

Les  Chine  filatures,  toujours  très  rares,  obtien- 
nent les  pleins  cours. 

On  attend  avec  impatience  la  réponse  du  gouver- 
nement allemand  à  l'ultimatum  américain,  au  su- 
jet de  la  guerre  sous-marine. 

On  cote  aujourd'hui  au  cours  officiel  des  soies  : 

Organsins  Cévennes  extra  19/21,  91  fr.;  Piémont 
1» -ordre  26/30,  89  fr.;  Italie  1er  ordre  18/20,  90  fr.; 
Syrie  l0r  ordre  20/22,  85  à  86  fr.;  Japon  1er  ordre 
26/28,  83  fr. 
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Trames  Italie  extra  24  26,  83  fr.;  Chine  T.  C. 
1er  ordre  45/50,  59  fr.;  Canton  2  bouts  1er  ordre 
26/30,  68  fr.;  Japon  let  ordre  26/30,  78  à  79  fr. 

Grèges  France  Cévennes  extra  14/16,  85  fr.  ;  dito 
extra  9/11,  85  fr.;  Piémont  extra  10/12,  84  à  85  fr.; 
Italie  extra  10/12,  85  fr.;  Japon  1  à  1  1/2  9/11,  85  fr.; 
Chine  extra  9/11,  93.50  à  94  fr.;  Tussah  nat.  2,  11.25; 
Tussah  1,  8  cocons,  22  fr.;  Canton  extra  13/15, 
67.50  à  68  fr. 

A  Milan,  le  marché  est  calme  ;  les  prix  plus  fa- 
ciles et  marquant  de  l'irrégularité.  L'Amérique 
s'abstient  complètement  —  quelques  affaires  pour 
Lyon  et  la  Suisse.  —  Le  change,  qui  oscille  entre 
104  et  105,  gêne  beaucoup  les  transactions. 

Cotons.  —  Voici,  d'après  MM.  Hernis  et  Hémet,  du 
Havre,  les  stocks  continentaux  de  coton,  à  la  fin  d'avril 
dernier  : 

Amérique  Indes   Egypte   Divers  Total 

Havre   264.953  23.772  —  5.682  294.407 

Marseille   100  10.000  2.500  300  14.900 

Barcelone   42.500  2.000  150  1.800  46.450 

Gênes   72.000  48.000  7.000  —  127.000 

Trieste  (*)  250  250  250  250  1.000 

Hambourg....  (*)  250  250  —  250  750 

Brème  (*)  500  250  —  250  1.000 

Amsterdam   —  —  —  —  — 

Rotterdam   —  —  —  —  — 

Anvers   —  —  —  —  — 

Total  '  380.553     86.522     9.900     8.532  485.507 

(*)  Estimés. 

Au  5  mai  dernier,  l'approvisionnement  visible 
mondial  s'élevait  à  3.854.000  balles,  contre  3.985.000 
balles  en  1914'  ;  il  a  diminué  cette  semaine  de 
168.000  balles  en  total,  dont  111.000  balles  Amé- 
rique. D'après  cette  statistique,  les  débouchés  en 
coton  d'Amérique,  tout  en  étant  encore  assez  im- 
portants, ont  été  moins  forts  que  pendant  la  se- 
maine précédente;  ils  ont  ainsi  été  de  216.000  balles, 
contre  248.000  balles  la  semaine  dernière. 

En  ce  qui  concerne  la  future  récolte  américaine, 
on  avise  que  pendant  le  mois  écoulé  le  temps  a 
été  très  favorable,  ainsi  que  cela  avait  été  le  cas 
pendant  la  seconde  quinzaine  de  mars.  Les  champs 
ont  été,  partout,  bien  travaillés.  Néanmoins,  le 
printemps  est  en  retard  de  deux  à  trois  semaines, 
ce  qui  retarde  d'autant  la  germination.  Cependant, 
le  retard  peut  être  rattrapé  si  le  temps  est  favo- 
rable à  partir  de  maintenant.  Dans  les  parties  les 
plus  méridionales  des  Etats  de  l'Atlantique,  Ala- 
bama,  Mississipi  et  Louisiane,  environ  25  %  du 
coton  planté  est  déjà  levé.  La  végétation  ne  paraît 
pas  être  très  abondante,  car  le  temps  a  été  frais  ; 
du  reste,  les  terrains  sont  également  frais.  Natu- 
rellement, si  on  se  base  sur  les  conditions  ac- 
tuelles, on  doit  considérer  que  la  récolte  sera  tar- 
dive ;  cependant,  il  n'en  résulterait  pas  forcément 
qu'elle  ne  sera  pas  bonne. 

D'autre  part,  le  ministère  de  l'Agriculture  de 
l'Egypte  a  publié  le  rapport  suivant  concernant  les 
conditions  du  mois  d'avril  pour  la  récolte  de  co- 
ton. Dans  l'ensemble,  le  temps  a  été  favorable, 
bien  que  dans  plusieurs  provinces  il  y  ait  eu,  dans 
la  seconde  quinzaine  du  mois,  le  fortes  averses 
accompagnées  de  grands  vents.  Dans  la  Haute- 
Egypte,  les  journées  de  chaleur  qui  ont  eu  lieu 
au  début  du  mois  ne  paraissent  pas  avoir  été  pré- 
judiciables. L'eau  a  été  abondante,  sauf  dans  le 
Dakalieh  et  l'Assiout,  où  elle  n'était  pas  tout  à  fait 
suffisante.  On  procède  aux  ensemencements,  irri- 
gations et  sarclages  ;  toutefois,  dans  quelques  pro- 
vinces, on  n'en  est  encore  qu'aux  labours.  Il  a  fallu 
procéder  à  queques  réensemencements,  par  suite 
de  dégâts  causés  par  les  insectes,  dans  les  parties 
sud  de  la  Basse-Egypte,  Giza,  Beni-Souet,  Assiout 
et  Minia.  Les  ensemencements  ont  été  faits  de 
bonne  heure  presque  partout  et  sont  terminés,  ou 


tirent  à  leur  fin,  sauf  dans  le  Fayoum,  certaines 
parties  du  Dakalieh  et  l'extrême  nord  du  Behera. 
En  général,  on  dit  que  la  germination  est  très  sa- 
tisfaisante. On  doit  faire  observer  que  de  grandes 
étendues  de  terres  ont  été  ensemencées  en  coton 
dans  l'Assiout. 


PETITES  NOUVELLES 


L'action  du  Crédit  Foncier  n'a  pas  varié  à 
680.  On  a  remarqué  que  dans  la  situation  au 
31  mars  le  montant  du  capital  social,  des  provi- 
sions et  des  réserves,  gag©  supplémentaire  des 
obligations,  a  dépassé  le  chiffre  impressionnant  de 
600  millions. 

Le  marché  des  obligations  foncières  et  commu- 
nales est  toujours  des  plus  animés.  Le  dernier  ver- 
sement de  fr.  72.65  net  est  exigible  du  15  au  31  mai 
sur  les  obligations  foncières  3  1/2  1913.  Ces  titrjs 
se  négocient  en  ce  moment  aux  environs  de  400  fr. 


L'assemblée  générale  des  actionnaires  de  la 
Compagnie  de  Suez  est  convoquée  pour  le  5  juin, 
à  2  heures,  rue  d'Athènes,  8. 


Le  Conseil  d'administration  de  la  Banque 
Commerciale  Italienne  vient  d'appeler  aux  fonc- 
tions de  président  et  de  vice-président  le  sénateur 
Canzi  et  M.  César  Saldini,  ingénieur.  Ainsi  se  ter- 
mine la  révolution  de  palais  que  l'Assembléei  géné- 
rale du  25  mars  dernier  avait  laissé  pressentir. 

Le  sénateur  Canzi  fait  partie  du  Conseil  depuis 
la  création  de  la  Banque  ;  l'autorité  de  son  nom 
se  rattache  aux  épisodes  glorieux  de  l'indépendance 
italienne. 

Le  nouveau  vice-président,  M.  César  Saldini,  esi 
universellement  connu  ;en  Italie;  professeur  de 
technologie  à  l'Ecole  polytechnique  de  Milan,  il 
est  en  même  temps  président  du  Conseil  national 
du  travail  à  Rome. 

Durant  dix  années,  M.  Saldini  a  dirigé  les  ser- 
vices techniques  publics  de  Milan  ;  les  installations 
ds  force  hydro-électrique,  adduction  d'eaux,  etc., 
sont  dues  à  son  intiative  et  à  son  énergie. 


]VIaroli©  Financier 


Paris,  le  11  mai  1916. 

La  Bourse,  peu  active  d'ailleurs,  a  témoigné, 
cette  semaine,  d'une  certaine  irrégularité,  malgré 
plusieurs  détachements  de  coupons  dont  le  Rio- 
Tinto.  Néanmoins  ses  disposition/s  restent  satisfai- 
santes dans  l'ensemble. 

Parmi  les  derniers  cours  cotés  nous  relevons  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Crédit  Mobilier,  347  fr  ; 
Russe  5  %  1906,  85  fr.  40;  Nord  de  l'Espagne, 
440  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.767  îr.  ;  Norvégienne  de 
l'Azote,  445  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  63  fr.  ;  5  %,  87  fr.  95  j  Ban- 
que de  France,  4.845  fr.  ;  Banque  de  Paris,  870  fr.  ; 
action  Paris-Lyon,  1.000  fr.  ;  Midi,  940  fr.  ;  Or- 
léans, 1.130  fr.  ;  Nord-Sud,  126  fr.  ;  Voitures  à 
Paris,  193  fr.  50  ;  Extérieure  Espagnole,  94  fr  65  ; 
Consolidés  Russes  lre  série,  71  fr.;  Russe  4  1/2  % 
1909,  77  fr.  50  ;  Banque  de  Commerce  de  Sibérie, 
1 080  fr.  ;  Saragosse,  427  fr.  ;  Briansk  ordinaire, 
335  fr.;  Rio-Tinto,  unités,  1.774  fr. 

En  Banque.  —  Au  comptant  :  Toula,  1.170  fr.  ; 
Mount  Elliott,  128  fr.  ;  Tharsis,  145  fr.  50  ;  Bakou 
1.370  fr.  ;  Malacca  ordinaire,  128  fr.  50  ;  Chartered, 
14  fr.  50;  Goldfields,  36  fr.  50;  Modderfontein  B, 
176  fr.  50;  Rand  Mines,  96  fr. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Botjroabel. 


Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


o  s? 

cj  '3 

s'a 

■-  -a 


PHINCIP.  CHAPITRES 


«5  S 


FRANCE 


1914  23  juillet. 

1916  4  mai... 

1916  11  mai.. . 

1916  18  mai.. . 


4.101 
4.811 
4.715 
4.723 


■  Banque  de  France 

'640 
356 
354 
354 


6 

912 

9S3 

1 

541 

739 

VA 

15 

423 

2.040 

2 

013 

1.215 

5 

15 

433 

1.980 

1 

948 

1.218 

5 

IS 

446 

1.996 

1 

966 

1.214 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


1914 

23  juillet.... 

1 

696 

418 

2.364 

1 .180 

939 

63 

4 

1916 

22  avril  

3 

077 

53 

8.099 

2.062 

6 

897 

15 

5 

1916 

30  avril  

3 

077 

53 

8.371 

2.171 

6 

423 

15 

5 

1916 

3 

078 

50 

8.303 

2.053 

6 

315 

13.6 

5 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


1914 

23  juillet'.!.,. 

1.004 

733 

1 

055 

841 

3 

1916 

27  avril  

1.473 

853 

2 

137 

2 

210 

5 

1916 

1.437 

» 

858 

2 

151 

1 

934 

5 

1916 

11  mai  

1.484 

861 

2 

086 

1 

985 

S 

5 

1914 
1916 
1916 
1916 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 

31  juillet. 
29  février 
31  mars.. 
29  avril.. 


110 

» 

219 

24  . 

94 

15 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

195 

5 

358 

45 

57 

23 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


191  4   24  juillet.... 

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

191  6   29  avril  

972 

765 

■l 

158 

735 

442 

256 

977 

759 

■l 

179 

729 

434 

258 

1916    13  mai  

996 

761 

2 

174 

752 

433 

250 

1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet... 

15  avril  

29  avril  

6  mai  


340 

17 

652 

10 

185 

130 

1.098 

4 

1.374 

177 

210 

155 

1 .113 

4 

1.432 

153 

230 

166 

1.119 

4 

1.395 

119 

231 

190 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet. . . 

20  mars  

31  mars  

10  avril.. . . 


1.105 

89 

3.086 

245 

586 

115 

1.022 

102 

2.861 

614 

431 

345 

1 .016 

102 

2.905 

664 

433 

327 

1.013 

101 

2.950 

659 

441 

282 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 

1914  18  juillet..".. 

1916     8  avril  

1916    15  avril  

19  1  6   22  avril  


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

240 

0 

880 

183 

224 

34 

254 

0 

900 

208 

219 

32 

256 

0 

910  | 

233 

208 

31 

4H 

4  H 


3% 
t'A 
4% 


5'/, 
5'/, 

5  y, 

5X 


5% 
6 
6 
6 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
1916 
1916 
1916 


21  juillet.. . 
14  avril. . . . 
21  avril  — 
29  avril  


4.270 

197 

4.358 

698 

1  1 

049 

518 

%yt 

6 

4.343 

166 

16.209 

■> 

928 

10 

997 

1 

944 

4.336 

153 

16.491 

2 

806 

11 

047 

1 

.903 

6 

4.343 

156 

16.678 

3 

075 

!  10 

947 

1 

850 

6 

SUEDE  —  Banque  Royale 


1914  31  juillet.... 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

5 

19  1  6   29  février. . . 

227 

4 

126 

147 

209 

18 

225 

5 

464 

138 

216 

24  i 

5 

1916   29  avril  

231 

5 

465 

164 

217 

20 

5 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.... 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

258 

52 

413 

137 

180 

18 

191  6    30  avril  .... 

258 

51 

431 

131 

184 

19 

257 

52 

425 

134 

184 

19 

4% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

19 

26 

3 

10 

17 

Pair 

juillet 

avril 

avril 

mai 

mai 

malj 

1914 

1910 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22J 

25.174 

28.30 

28.30 

28.26*. 

28.27 

28.25 

51,8.25 

516  » 

594  !, 

593  » 

593.  i 

594  » 

593  » 

500  » 

482.75 

579  » 

580  » 

585.  | 

586  » 

582  » 

208.30 

207.56 

251  » 

249.  A 

248  » 

244  » 

245  1 

Italie   

100  » 

99.62 

92  » 

924 

95  » 

91.4 

93.  1 

266.67 

263  » 

186  » 

186  » 

183  » 

182.  i 

181.  J- 

Scandinavie  . . 

139  » 

138.25 

177  v  » 

178.  i 

181  -1 

184  » 

182.1 

100  » 

100.03 

115  » 

114.1 

114  » 

114  » 

113.| 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne.   

Hollande. 

Italie  

Pétrograd.  . 
Scandinavie 
Suisse   


Paris  

New- York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pélrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


16  | 

19  | 

26 

3 

10 

17  1 

Unités 

uillet 

avril 

avril 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99. 82 

112.20 

112.20 

112.06 

112.08 

112  » 

»  dol. 

99  56 

114.71 

114.42 

114.52 

114.62 

114.42 

»  pes. 

96.55 

115.80 

116  » 

117.10 

117.20 

116.40 

»  flor. 

99.64 

120.50 

119.78 

119. C6 

117.14 

117.46 

»  lire. 

99.62 

92  » 

92. i 

95  » 

91.  £ 

93.  i 

»  rbl. 

98.62 

69.75 

69.75 

68.62 

68.44 

68.66 

»  cou' 

99.46 

127.34 

122.42 

130.58 

132.38 

131.30 

»  fr.  . 

100.03 

115  » 

114.1 

114  » 

114  » 

1134 

îanges  de  Londres  sur  : 

(chèque) 

16 

18 

25 

2 

9 

16 

Pair 

juillet 

avril 

avril 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22^ 

25.18| 

28.35 

28.45 

28.29 

28.271 

28.254 

4.86| 

4.871 

4.77 

4.77 

'  4.76| 

4.76§ 

4  76| 

25.22 

25.90 

24.55 

24.43 

24.43 

24.13 

24.17 

12.109 

12.125 

11.29 

11.28 

11.351 

11  57^ 

11.491 

25.22 

25  268 

30.98 

30.90 

30.55 

30.70 

30  30 

94.62 

95.80 

153.25 

151.50 

156.50 

156  » 

156  . 

53.28 

46.19 

34.37 

34.37 

34.37 

34.37 

34.31 

18.25 

18.24 

16.14 

15.95 

15.80 

15.274 

15.371. 

25.22 

25.18 

24.77 

24.72 

24.68 

24.80 

24.85 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd. . . 

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

18 

25 

2 

9 

16 

Unités 

juillet 

avril 

avril 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

88.97 

88.66 

89.15 

89.21 

89.26 

»  dol. 

99.90 

102.02 

102.02 

102.09 

102.15 

102.15 

»  pes 

96.64 

102.74 

103.23 

103.23 

104.52 

104.35 

»  flor. 

99.87 

107.25 

107.35 

106.64 

104.61 

105.34 

»  lire 

99.82 

81.42 

81.63 

82.56 

82.16 

83.24 

»  rou. 

98.77 

61.64 

62.45 

60.46 

60.65 

60.65 

»  mil. 

86.69 

64.51 

64.51 

64.51 

64.51 

64.30 

»  cou. 

100.85 

113.07 

114.41 

115.47 

119.47 

118.70 

»  fr. 

100  17 

102.82 

102.03 

102.10 

101.70 

101.50 

L'amélioration  progressive  de  la  cote  des  changes 
se  poursuit  à  notre  profit.  La  semaine  finit  sur  une 
tendance  générale  bien  meilleure  et  sur  des  cours 
plus  avantageux,  pour  nos  commerçants  et  indus- 
triels d'importation,  que  ceux  de  la  fin  de  la  se- 
maine dernière. 

Le  chèque  .sur  Londres  clôture  à  28.24  1/2  offert 
le  17  mai,  ;  quelques  transactions  ont  même  été 
faites  à  28.24.  Le  10  mai,'  la  cote  s'était  maintenue  à 
2^.27,  cours  moyen  invariable  de  toute  la  semaine 
précédente  ;  elle  est  restée  jusqu'au  15  sans  aucun 
changement.  La  tendance  du  15  faisait  prévoir  le 
cours  de  28.26  qui  a  été  enregistré  le  lendemain 
et  qui  a  donné  le  signal  d'une  nouvelle  étape  de 
baisse.  Le  câble  transfert  a  également  fléchi  à  5.93, 
contre  5.94  au  début  de  la  semaine.  C'est  même 
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peut-être  le  dollar  qui  a  commencé  la  baisse  car, 
dès  le  13,  les  banques  américaines  ont  fait  vendre 
sur  notre  place  et  ont  provoqué  une  chute  d'un 
demi-point  à  5.93  1/2.  Le  même  cours  a  été  ins 
crit  le  15,  influençant  la  tendance  de  la  livre  ster 
ling  qui,  à  28.27,  avec  un  cours  de  4.76  3/8  à  New- 
York,  était  un  peu  au-dessous  de  la  parité.  La  livre 
sterling  a  maintenant  repris  la  tête  du  mouvement. 
C  est  elle  d'ailleurs  qui,  depuis  le  début  de  la  crise 
et  sauf  à  de  rares  intervalles,  a  dirigé  les  mouve- 
ments du  marché  de  Paris. 

On  connaît  les  raisons  de  cette  prédominance 
d'abord,  notre  dette  commerciale  vis-à-vis  de  l'An- 
gleterre est  considérable,  principalement  à  cause 
des  achats  de  charbons  que  nous  faisons  à  nos 
Alliés  et  des  frets  énormes  que  nous  acquittons  à 
leur  marine  marchande.  Si  la  question  des  char- 
bons et  la  question  des  frets,  dont  doit  s'occuper 
la  prochaine  conférence  économique  officielle,  pou- 
\  aient  recevoir  une  solution  satisfaisante,  le  pro- 
blème du  change  aurait  fait  lui  aussi  un  très 
grand  pas.  En  second  lieu,  le  marché  de  la  livre 
sterling  est,  à  beaucoup  près,  plus  large  que  celui 
des  autres  devises,  parce  que  c'est  à  Londres  que 
l'arbitrage  peut  le  plus  commodément  s'approvi- 
sionner de  moyens  de  règlement  sur  tous  pays,  et 
que  notre  place  est  mieux  pourvue  de  monnaie 
anglaise  que  de  toutes  autres,  en  raison  des  cré- 
dits ouverts  par  la  Banque  d'Angleterre  et  que 
la  Banque  de  France  est  chargée  de  distribuer 
au  commerce  français.  . 

Notre  établissement  d'émission  doit  être  félicité 
pour  la  façon  dont  il  règle  ses  interventions  sur 
le  marché.  Les  précautions  qu'il  impose  à  ses 
courtiers,  afin  d'éviter  que  des  facilités  ne  soient 
données  aux  opérations  spéculatives,  ne  satisfont 
peut-être  pas  toujours  tout  le  monde,  mais  elles 
ont  l'approbation  sans  réserve  de  ceux  qui  se  préoc- 
cupent surtout  de  satisfaire  les  besoins  du  com- 
merce français.  Il  semble  d'ailleurs  qu'une  entente 
soit  établie  entre  la  Banque  d'Angleterre  et  la 
Banque  de  France,  pour  que  ces  deux  institutions 
agissent  d'accord  sur  leur  marché  respectif,  de  ma 
nière  à  ce  que  des  disparités  trop  accusées  n'en 
traînent  pas  l'intervention  souvent  excessive  -les 
arbitragistes.  On  supprimera  ainsi  les  à-coups  qui 
ne  sont  guère  favorables  qu'à  certains  spéculateurs, 
et  qui  donnent  au  marché  une  allure  d'instabilité, 
parfois  même  de  panique.  Ajoutons  que  nos  grands 
établissements  de  crédit  et  les  principales  maisons 
de  la  place  ont  compris  qu'ils  devaient  ^e  serrer 
davantage  autour  de  la  Banque  de  France,  ;>'.ui 
coopérer  à  l'œuvre  qu'elle  poursuit. 

La  stabilité  des  cours  aura  un  premier  et  très 
grand  résultat  :  c'est  de  supprimer  ou  touL  au 
moins  de  réduire  les  achats  de  couvertures  peur 
des  règlements  dont  réçhéance  est  parfois  assez 
lointaine.  Ces  achats,  qui  se  précipitent  surtout 
au  moment  où  se  manifeste  une  tendance  à  la 
hausse,  ont  beaucoup  contribué  à  pousser  la  cot-3 
au  niveau  tout  à  fait  déraisonnable  où  elle  était  il 
y  a  trois  semaines  ou  un  mois.  Ils  ont,  en  outre, 
l'inconvénient  de  provoquer  une  exportation  anti- 
cipée de  capitaux,  dont  l'emploi  ne  sera  fait  iju'au 
moment  du  règlement  effectif  et  qui,  en  attendant, 
restent  à  la  disposition  des  banques  étrangères  où 
.ils  sont  approvisionnés.  A  ce  point  de  vue  aussi, 
il  y  a  intérêt  à  ce  que  nous  conservions  chez  nous 
la  plus  longtemps  possible  les  disponibilités  rJedi- 
nées  au  paiement  de  nos  achats  à  l'étranger,  car 
les  occasions  de  placement  et  d'emplois  avaiua 
geux  ne  manquent  pas. 

La  devise  Espagne  et  le  florin  des  Pays-Bas  ont 
eu  une  semaine  assez  tourmentée.  L'Espagne,  partie 
de  580,  le  10  mai,  se  retrouve  à  582  le  17,  après 
avoir  coté,  le  13,  577  au  cours  moyen  ;  ce  même 
jour  des  opérations  ont  été  traitées  à  575.  Le 
florin  clôture  plutôt  faible  à  2.45  1/2,  contre  2.44  le 
10  mai  et  2.48  le  12.  Le  franc  suisse  a  varié  entre 
14  et  13  1/2  0/0  de  prime.  ïntalic  a  93  1/2  perd  2  0/0 


de  moins  que  le  10  mai  ;  en  cours  de  semaine,  le 
12  mai,  elle  s'était  relevée  à  95.  Le  rouble  est  éga- 
lement plus  faible  à  1.81  1/2,  contre  1.82  1/2  le 
10  mai  et  1.83  les  11  et  12  mai.  Enfin,  les  devises 
Scandinaves  sont  soutenues,  quoique  leur  cours 
ne  soit  pas  très  différent  de  celui  de  la  fin  de  la 
précédente  semaine  ;  le  Danemark  s'inscrit  sans 
changement  à  1.82  1/2  ;  la  Suède  a  baissé  à  1.82  1/2 
contre  1.84  et  la  Norvège  à  1.84  contre  1.84  1/2. 

Le  Journal  Officiel  du  14  courant  a  publié  deux 
décrets  qui  auront  vraisemblablement  une  in- 
fluence sur  le  montant  de  nos  engagements  exté- 
rieurs à  venir.  Le  premier  interdit  l'importation 
en  France  et  en  Algérie  d'un  certain  nombre  d'ob- 
jets dits  de  luxe,  d'origine  et  de  provenance  étran- 
gères et  dont  la  liste  est  annexée  au  décret  ;  le 
second  prohibe  l'entrpe  des  alcools  et  liqueurs 
étrangers. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin..  

Amsterdam.. 


Pair 


5.184. 

4.86| 
95.37 
40.14 


16 

juillet 
1914 

18 
avril 
1916 

25 
avril 
1916 

2 

mai 
1916  . 

9 
mai 
1916 

16 
mai 
1916 

5.16! 
4.87| 
95.06 
» 

5.95 
4.77 
74  » 
42.37 

5.957 
4.77 
76  » 
42  38 

5.932 
4.76| 
74.87 
41.75 

5  94 
4  76& 
76. f 
41  » 

5.93 
4.76^ 
76.  i 
41.44 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


16 

18 

25 

2 

9 

16 

Unités 

juillet 

avril 

avril 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  27 

87.10 

86  99 

87  35 

87  25 

87  39 

100  liv. 

100  19 

98.02 

98  02 

97  95 

97  91 

97  91 

100  mk. 

99  67 

77.59 

79  69 

78  55 

80  34 

80  34 

lOOflo'. 

B 

105.50 

105  50 

104  01 

105  14 

103  24 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Montévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour  


15 
juillet 
1914 

26 
avril 
1916 

3 
mai 
1916 

10 

mai 
1916 

17 
mai 
1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  1/16 
1.4  1/16 
2.1  » 
2.10  5/8 

/ 

1.4  1/46 
1.4  1/16 
2.2  3/4 
3.2  ./. 

1  4  1/8 
1.4  1/8 

2.2  7/8 

2.3  ./. 

1-4  1/8 
1.4  1/8 
2.3 

3.2  1/2 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 
2  3  15/16 

49  9/32 
53  1/2 
11  23/32 
8  5/8 
2  4  7/32 

49  3/16 
53  9/16 
11  25/32 
8  21/32 
2  4  7/32 

49  3/32 
53  5'16 
11  31/32 
8  23/32 
2  4  7/321 

49  ./.. 
53  7/16 
12  1/32 
8  25/32 
2  4  7/32 

Variations  du  mark  à 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  , 

Perte  %  , 

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité..  ..■  

Perte  


4 

avril 
1916 

11 

avril 
1916 

18 
avril 
1916 

25 

avril 
1916 

2 
mai 
1916 

9 
mai 
1916 

16 

mai 

1916 

72  .. 
75  49 
24  51 

72  62 
76  14 
23  86 

74  » 
77  59 
22  41 

76  » 
79  69 
20  31 

74  87 
78  55 
21  45 

76  62 
80  34 
19  66 

76  37 
80  08 
19  92 

41  75 
70  32 
29  68 

41  775 
70  36 
29  64 

42  65 
71  84 
28  16 

43  95 
74  03 
25  97 

44  20 
74  45 

25  55 

45  974 
77  44 
22  56 

45  15 

76  05 
23  95 

93  35 
75  60 
24  40 

93  15 
75  44 
24  56 

94  i 
76  13 
23  87 

95  75 
77  55 
22  451 

96  15 
77  88 
22  12 

97  30 
78  80 
21  20 

97  55 
79  » 
21  » 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  67  90, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 
32  10  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque   


16 

nept. 
1915 

16 

déc. 
1915 

16 
janv. 
1916 

16 
févr. 
1916 

16 

mars 
1916 

16 
avril 
1916 

16 
mai 
1916 

77  9 

23  9/16 

4  23/32 

77„9 

26  3/8 

5  1/8 

77  9 

27  ./.. 

5  3/16 

77  9 
2615/16 

5  1/8 

77  9 
27  1/8 

5  1/16 

77  9 

30  3/8 

4  9/16 

77  9 
36  1/4 

4  9/16 
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Les  attaquas  do  l'ennemi  contre  nos  lignes  au 
nord  de  Verdun  ont  continué,  sans  plus  du  résul- 
tat qu'auparavant,  comme  on  peut  se  l'imaginer; 
mais  enfin  l'effort  contre»  Verdun  n'a  pas  encore 
cesse.  Les  attaques  n'ont  plus  l'ampleur  et  la 
puissance  de  celles  du  début,  mais,  grâce  à 
leur  continuité,  les  communiqués  allemands 
peuvent  encore  nous  parler  des  succès  de  l'ar- 
mée du  kronprinz.  N'en  plus  parler  serait 
avouer,  enfin,  la  défaite  de  l'héritier  du  trône 
et  l'inutilité  des  hécatombes  au'il  a  immolées, 
.aveu  auquel  l'état-major  allemand  ne  peut  pas 
ae  résigner,  encore  moins  par  orgueil  que  par 
crainte. 

>  L'activité  a  été  grande,  aussi,  sur  les  autres 
fronts,  surtout  sur  le  front  italien.  Les  Autri- 
chiens semblent  avoir  déclanché  une  offensive 
sérieuse,  mais  jusqu'ici  sans  résultat  et  qui  est 
encore  limitée  à  des  combats  sur  les  sommets. 

Sur  le  front  russe,  les  Allemands  ont  attaqué 
violemment  au  sud  de  Dwinsk,  mais  là  encore, 
un  grand  effort  ne  leur  a  procuré  aucun  avan- 
tage appréciable. 

Le  progrès  des  Russes  en  Asie-Mineure  conti- 
nue. Leurs  troupes  se  sont  emparées  de  Revau- 
louz,  sur  la  route  de  Mossoul,  et  avancent  vers 
cette  dernière  ville,  menaçant  d'encercler  les 
Turcs  qui  sont  au  sud  de  Van. 

L'Angleterre,  poursuivant  le  gigantesque  effort 
qui  la  transforme  en  nation  armée,  vient  d'insti- 
tuer de  façon  définitive  le  service  militaire  obliga- 
toire. La  loi  a  été  votée  par  les  Communes  en 
troisième  lecture.  Ce  vote  a  suivi  de  quelques 
jours  d'importantes  déclarations  de  sir  Edward 
Grey  sur  l'implacable  résolution  de  la  Grande- 
Bretagne  de  poursuivre  la  guerre  jusqu'à  la 
défaite  complète  de  l'Allemagne  et  de  ne  jamais 
accepter  une  paix  «  représentée  par  des  fers  ». 
Cette  introduction  dans  la  vie  anglaise  de  l'obli- 
gation du  service  militaire  est  certainement  une 
des  choses  les  plus  considérables  que  nos  alliés 
aient  accomplies  depuis  le  début  du  conflit  eu- 
ropéen et  marque  bien  leur  volonté  de  vaincre. 

La  situation  intérieure  de  l'Allemagne  de- 
vient chaque  jour  plus  mauvaise,  et  tel  est  le 
mécontentement  général  que  le  gouvernement 
a  dû  sacrifier  le  ministre  de  l'Intérieur,  M.  Del- 
brùck,  et  annoncer  la  nomination  prochaine 
.  d'un  «  dictateur  des  vivres  ».  Il  n'est  pas  encore 
nommé,  ce  qui  prouve  que  le  choix  est  difficile 
et  le  poste  peu  envié. 

Pétrograd  célèbre,  dans  les  solennités  que 
permettent  les  circonstances,  le  vingt-cinquième 
anniversaire  de  l'alliance  russo-française.  Deux 
membres  du  cabinet  français,  MM.  Viviani  et 
Albert  Thomas,  présents  dans  la  capitale  russe, 
prennent  part  à  cette  commémoration  et  y  sont 
l'objet  des  démonstrations  d'enthousiasme  les 
plus  flatteuses  pour  la  France.  Ces  manifesta- 
tions ont  coïncidé  avec  l'arrivée  de  nouvelles 
troupes  russes  à  Marseille  et  affirmé,  une  fois 
de  plus,  l'indissoluble  union  des  deux  pays  jus- 
qu'à l'issue  victorieuse  de  la  lutte.  C'est,  d'ail- 
leurs, le  thème  de  tous  les  discours  prononcés  à 
Pétrograd  à  cette  occasion,  notamment  de  celui 
du  président  de  la  Douma. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Les  Allemands  ont  persisté,  ces  jouis  derniers, 
dans  leurs  tentatives  infructueuses  contre  Verdun, 
mais  ils  ne  l'ont  fait  qu'au  moyen  de  petites  attfi 
qiiea  précédées,  comme  d'ordinaire,  par  un  violent 
bombardement.  Ces  attaques  ont  été  repouasée*,  ce 
qui  n'empêchera  pas  les  Allemands  de  dire,  comme 
Ils  en  ont  l'habitude,  <pie  ce  sont  nos  soldais  qui 
ont  attaqué  et  qui  ont  été  refoulés. 

Au  dernier  moment  on  annonce  que  eus  troupes 
se  sont  emparées,  après  un  combat  acharné,  d'un 
fortin  solidement,  organisé  sur  la.  perde  nor.lest 
de  la  cote  304. 

L'état-major  allemand  prétend  qu'à  Verdun  il 
tient  tète,  avec  vingt-cinq  divisions,  à  cinquante 
et  une  divisions  françaises.  ]|  n'y  a  pas  à  discuter 
Les  effectifs  engagés  dans  cette  interminable  ba- 
taille, mais,  ce  qui  est  certain,  c'est  qu'en  enta- 
mant cette  opération,  l'Etat-major  allemand 
croyait  trouver  cette  partie  de  notre  front  décou- 
verte. Et  s'il  y  a  rencontré.  •  selon  lui,  cinquante  et 
une  divisions,  cela  prouverait  qu'il  s'est  lourde- 
ment trompé.  En  tout  cas,  que  la  bataille  autour 
de  Verdun  continue  ou  qu'elle  s'éteigne  peu  à  peu, 
elle  est  et  restera  un  grave  échec  pour  nos  enne- 
mis. 

Devant  le  front  britannique,  les  Allemands  sont 
assez  actifs,  et  la  canonnade  est  intense.  Quelques 
engagements  signalés  par  n'os  alliés  ont  eu  lieu, 
mais  ils  sont  de  trop  peu  d'importance  pour  y  voir 
la  préparation  à  une  attaque  allemande  de  grande 
envergure. 

En  Champagne,  les  duels  d'artillerie  sont  vio- 
lents, suivis  d'attaques  de  petits  détachements  en- 
nemis qui  n'aboutissent  pas. 

Sur  le  front  italien,  des  actions  très  violentes 
d'artillerie  ont  eu  lieu,  suivies  seulement,  tout 
d'abord,  de  petites  attaques  autrichiennes.  Mais, 
dans  la  nuit  du  15,  de  fortes  masses  d'infanterie 
ennemie  se  sont  avancées  entre  la  vallée  de  l'Adige 
et,  celles  du  Haut-Astico.  Après  une  première  ré- 
sistance sur  les  positions  les  plus  avancées,  les  Ita- 
liens se  sont  repliés  sur  leurs  lignes  principales  de 
défense. 

.Comme  les  Autrichiens  ne  disposent  pas  de  plus 
de  sept  à  huit  corps  d'armée  dans  le  val  Suzana  et 
la,  vallée  de  l'Adige,  nos  alliés  peuvent  ralentir  la 
marche  de  l'ennemi  assez  longtemps  pour  amener 
les  renforts  nécessaires  avant  qu'il  débouche  dans 
la  plaine  lombarde. 

Sur  le  front  oriental;  peu  à  dire  ;  une  offensive 
ennemie  au  sud  de  Dvinsk,  entre  Postavy  et  le  lac 
Miadziol,  menée  avec  des  effectifs  importants,  avait 
réussi  à  envahir  partiellement  les  tranchées  russes, 
mais  elle  a  été  repoussée  par  une  contre-attaque. 

Le  mouvement  stratégique  de  nos  alliés,  sur  le 
front,  asiatique,  s'est  développé  avec  une  rapidité 
et  un  succès  extraordinaires.  Une  colonne  s'avance 
vers  Mossoud  par  Revaudouz,  mais  on  ne  connaît 
pas  son  effectif,  caché  soigneusement  avec  raison. 
Il  est  à  supposer  toutefois  qu'elle  est  importante. 
Pendant  ce  temps  les  Turcs,  sous  le  commande- 
ment allemand,  font  les  plus  grands  efforts  pour 
infliger  une  défaite  au  centre  russe,  mais  ils  n'v 
réussissent  pas. 

Les  Russes,  en  effet,  contiennent  sans  trop  de 
difficultés  les  armées  ottomanes  renforcées  que  les 
généraux  allemands  ont  amenées  en  toute  hâte  pour 
empêcher  nos  alliés  de  s'assurer  le  libre  passage 
de  la  nmte  empierrée  de  Trébizonde  à  Erzeroum. 

Devant  Salonique  le  canon  seul,  ou  à  peu  près, 
s'emploie  activement,  mais  on  semble  se  préparer 
de  part  et  d'autre. 

Entre  temps,  et  un  peu  partout,  la  guerre 
aérienne  bât  son  plein.  Nos  aviateurs  accom- 
plissent de  nouveaux  et  sérieux  exploits. 
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QUESTIONS  DIT  JOUR 


Les  Ressources  Financières 

de  la  France  :  La  Question  de  l'Or 

L'appel  que  M.  Ribot  vient  d'adresser  aux 
Français  possédant  des  titres  de  certains  pays 
neutres  est  un  commencement  de  mobilisation  mo- 
nétaire qui  va  permettre  à  notre  pays  d'utiliser 
avec  profit  une  partie  des  énormes  ressources  d'or- 
dre extérieur  dont  il  dispose. 

Depuis  la  disqualification  de  'l'argent  comme 
monnaie  internationale,  c'est  l'or  qui  sert  d'instru- 
ment de  liquidation  entre  les  diverses  nations  de 
l'univers  ;  il  en  résulte  que,  lorsque  les  importa- 
tions de  métal  jaune  de  l'une  de  ces  nations  dé- 
passent très  sensiblement,  et  d'une  manière  per- 
manente, ses  exportations  de  même  nature,  c'est 
une  preuve  certaine  que  la  balance  de  ses  règle- 
ments avec  l'étranger  se  solde  en  sa  faveur. 

En  relevant  année  par  année  le  mouvement  des 
entrées  et  des  sorties  d'or  de  France  (statistique 
officielle),  on  constate  que,  du  1er  janvier  1900  au 
l*r  juillet  1914,  soit  pendant  une  période  de  qua- 
torze années  et  demie,  ce  mouvement  s'établit 
ainsi  : 


Mouvement 
de  l'or 


Entrées. 
Sorties. . 


Millions 
de  francs 

7.457 
1.822 


Excédent  net  des  entrées   5.635 

Sur  cet  excédent  net  de  5  milliards  635  millions 
de  francs,  la  Banque  de  France  a  absorbé  2  mil- 
liards 193  millions  de  francs,  car  son  encaisse-or 
est  passée  de  1  milliard  865  millions  au  commence- 
ment de  1900  à  4  milliards  58  millions  au  commen- 
cement de  juillet  1914. 

L'industrie  artistique  française  a  consommé 
pendant  la  même  période  envirbn  435.000  kilos 
d'or  fin  (en  moyenne  30.000  kilos  par  an),  ce  qui 
représente  à  peu  près  1  milliard  et  demi  de  francs. 
Le  surplus,  soit  près  de  2  milliards,  a  enrichi  notre 
circulation  publique. 

*  * 

Mais  il  convient  de  remarquer  que  les  5  milliards 
635  millions  d'or  reçus  par  la  France  du  1er  janvier 
1900  au  1er  juillet  1914  ne  constituent  qu'une  faible 
partie  du  solde  de  nos  règlements  extérieurs.  Il  ne 
faut  pas  oublier,  en  effet,  qu'avant  la  guerre  nous 
prêtions  annuellement  des  sommes  très  impor- 
tantes aux  pays  jouissant  de  notre  confiance.  Or 
un  relevé,  aussi  précis  que  possible,  des  émissions 
publiques  effectuées  en  France  pendant  la  période 
observée  nous  prouve  que,  déduction  faite  des  con- 
versions et  des  amortissements,  nos  nouvelles 
avances  à  l'étranger  n'ont  pas  été  inférieures  .à 
22  milliards  500  millions  de  francs  (1  milliard  352 
millions  par  année).  Ce  qui  porte,  pour  la  période 
entière,  le  solde  de  notre  crédit  réglé  avec  l'étran- 
ger au' total  de  28  milliards  105  millions  de  francs. 

Nous  avons  peut-être  trop  prêté  à  nos  amis  et 
nous  avons  certainement  eu  tort  de  ne  pas  deviner 
que  certains  d'eux  nous  feraient  un  jour  la  guerre  ; 
mais  enfin  nous  ne  pouvions  exiger  que  la  totalité 
de  notre  solde  créditeur  nous  fût  payée  en  or, 
car  pour  montrer  les  difficultés  de  toute  nature 
que  cette  exigence  aurait  créées  à  l'univers  entier, 
il  nous  suffira  de  constater  que,  du  1er  janvier  1900 
au  31  décembre  1914,  la  production  aurifère  mon- 
diale a  à  peine  atteint  30  milliards  de  francs. 

* 

Parmi  les  valeurs  étrangères  que  nous  avons 
acquises  depuis  le  1er  janvier  1900,  ou  que  nous 
possédions  déjà  à  cette  date,  il  s'en  trouve  un  cer- 
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tain  nombre  appartenant  à  des  pays  neutres  dor 
!a  guerre  a  retourné  la  balance  des  règlements  ex 
térieurs. 

Des  nations  comme  la  Hollande,  les  Pay 
Scandinaves,  la  Suisse,  l'Espagne  et  la  Républiqu 
Argentine,  pour  ne  citer  que  celles-là,  qui  étaien 
classées  parmi  les  pays  débiteurs,  sont  brusque 
ment  devenues  des  pays  créditeurs,  et  les  Fond 
d'Etat  de  ces  mêmes  pays  ayant  leur  intérêt  et  leu 
amortissement  payables  en  or  ont  maintenant  un 
valeur  d'échange  supérieure  au  franc  et  à  la  livr 
sterling  elle-même. 

Avant  la  guerre  toutes  nos  dépenses  d'ordre  ex 
térieur  étaient  réglées  par  nos  recettes  de  mêm 
nature  ;  il  nous  restait  un  excédent  créditeur  di 
près  de  2  milliards  de  francs  par  année  que  l'étran 
ger  nous  soldait  :  20  %  en  or  et  80  %  en  titres! 
Mais  la  guerre  est  venue  et  la  plus  importante  dT 
nos  recettes  d'ordre  extérieur  —  les  dépenses  quil- 
les riches  étrangers  venaient  faire  en  permanenc 
sur  notre  territoire  —  nous  manque  presque  com 
plètement,  alors,  au  contraire,  que  les  besoins  de  h 
défense  nationale  ont  provoqué  une  augmentatioi 
considérable  de  nos  demandes  étrangères  en  ma 
tières    premières,  produits   alimentaires  et  objet: 
manufacturés. 

Au  lieu  de  l'excédent  habituel,  nous  nous  trou 
vons  donc  en  présence  d'un  déficit,  accidentel  s 
l'on  veut,  mais  qui  ne  peut  être  comblé,  dans  lé 
circonstances  actuelles,  qu'à  l'aide  de  crédits  ou 
verts  à  l'étranger,  ou  par  l'emploi  des  réserves  d'oi 
accumulées  à  la  Banque  de  France. 

# 

*  * 

Nous  avons  déjà  utilisé  les  deux  modes  de  règle- 
ment, mais  M.  Ribot,  pensant  qu'il  était  préférable 
de  ménager  notre  encaisse,  a  eu  l'excellente  idée  de 
mobiliser  les  titres  des  pays  neutres  que  le  porte- 
feuille  français  détient  toujours  et  de  gager, 
l'aide  de  ces  titres,  une  vaste  opération  de  crédfl 
sur  l'étranger  qui  nous  permettra  de  liquider  notre 
déficit  extérieur,  sans  diminuer  sensiblement  nos) 
disponibilités  métalliques. 

Les  capitalistes  français  qui  consentiront  à  prêtei 
leurs  titres  à  l'Etat,  en  vue  de  cette  opération,  re- 
cevront —  c'est  le  côté  vraiment  ingénieux  de  la 
combinaison  ■ —  des  certificats  négociables  en 
Bourse  que  les  porteurs  pourront  réaliser  à  leui' 
convenance!,  comme  les  titres  originaux  eux-mêmes^ 

Les  prêts  seront  faits  pour  une,  deux  ou  trois 
années,  mais  l'Etat  se  réserve  le  droit  de  les  acheter 
au  prix  indiqué  en  regard  de  chacune  des  valeurs 
choisies.  Les  porteurs,  n'ayant  à  supporter  aucune 
espèce  de  frais,  encaisseront  la  prime  du  change 
s'il  en  existe  une  en  faveur  de  leurs  coupons,  et 
toucheront  une  bonification  de  25  %  de  leur  revenu 
brut  annuel. 

Voyons,  maintenant,  l'importance  du  capital 
visé  : 

Capital  des  Titres  demandés  aux  Porteurs  français 

Valeur  des  titres  en  circulation 


Fonds  d'Etat 


Au  pair      Cours  d'achat 


Danemark  ('  

Norvège  

Suède  

Hollande  

Suisse  

Espagne  (Extérieure  4  0/0)  

Uruguay  

Brésil  

République  Argentine  

Province  de  Québec  

Egypte  

Total  des  Fonds  d'Etat  — 


(Millions  de  francs) 

439 

339 

688 

584 

847 

711 

1.901 

1.464 

1.035 

899 

1.027 

1.006 

285 

242 

214 

206 

1.768 

1.563 

28  1 

19 

2.134 

1.862 

10.366 

8.895" 

La  première  colonne  donne  la  valeur  au  pair  de 
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tous  les  titres  en  circulation  à  la  ta  de ,1914 .et  la  ï  vers  l'étrang er   noua  montre^  -Jji en 

seconde,  la.  valeur  des  men.es  »t™ /  unies  ke  UoitouS  d'unvérltable  siège,  car,  selon  la  Gazette 

prix  que  l'Etat  offre  aux  porteurs  dans  I  >  c .  s  -  l  oin     s                          „  l'Allemagne,  par  sa.  s.- 

Bien  entendu  -  où  il  usora.l  de  a  faculté  d  achat...  g  ™XgTaphi<iv.e  et  surtout  par  le  sysl,-..,-  du 

ce  qui  est  d'ailleurs  peu  probable.  gaUon  geograpi  ,            ^  mauguré 

'Angleterre,  est  devenue,  au  ROftntde  vue  éco- 

*  *  nomioue  une  immense  forteresse  assiégée  !  » 

En  outre  de  ces  8  milliards  895  millions  de  f  mis  c;Jt  1;\  p.-omiôro  fois  qu'un  grand -.journal d ou- 

d'Etat   M.  Itihot  admet  sur  sa  liste  de  prêts  les  ac-  tre.Rhill  reconnaît  la  situation  de  f  ut  bl» 

i,   s  et  les  obligations  de  la  Compagnie  Interna-  des  nations  alliées  impose  a  1  AU™  "  »'1C(1^ 

t      de  .1     ("a   <T  I,  Sur:,  et  des  Compagnies  do  ™sft        nve   qu'après  les   crises   successives  des 

chemin  de        du  Nord  cVEspagne  et  du  M«d,ù  céréales,  des  corps  gras,  du  sucre  des  denrées  co- 

SflOîv"   représentant,  de  leur  côté,  un  capital  loniales    de  la  bière  et  des  pommes  de  terre  a 

d          de  3miuKrds  638  millions  de  francs  Ce  qui  g™  de'  la  viande  que  subit  actu£ement  topo?* 

Sorti T;   1-  milliards  533  millions  de  francs  le  mon-  lation  allemande  a  une  gravite  exceptionnelle. 

Lnt  des  titres  étrange»  sur  lesquels  l'opération  ^  ^  ^ 

PHâ1oiis-noUus  a'aiSXr?  cependant  que  la  totalité  de  cette  crise?  Un  excès 
de  ces  valeurs  ni  se  trouve  pas  dans  les  porte  pront  des  fabricants  de  conserves, 
feuilles  français.  Une  certaine  quantité  est  en  effet  a  *Utiy|fl  sui£it  une  progression  ascendante  jus- 
res  ée  dans  les  pays  d'origine,  et  une  autre  partie  «  l£  £  que  le  Bundesrath'  en  eut  connaissance  ; 
estÏÏée  sur  d'autres  marchés  étrangers.  Ma»  une  g^auemois  de  février.  L'atteinte  ainsi  por- 
étude  attentive  des  conditions  dans '  lesquelles  leur  j y  mit  ^  ^  fera  gèntir  pendant  long- 
émission  respective  a  ete  effectuée  en  rrance,  nous  „  ,  '  -, 
permet  de  croire  que  les  trois  quarts  du  capital  ^P^'^ier  1915  au  27  mars  1916,  le  Bundes- 
envisagé  sont  en  notre  possession.  .  .,  _qth  a  rendu  toute  une  série  de  décrets  pour 
Voilà  donc  une  première  tranche  d  environ  8  mil-  raxn  réduire  la  consommation  de  la 
hards  de  francs  de  valeurs  de  pays  neutres  que  ge  application  des  deux  jours  sans 
M.  Ribot  peut  utiliser  pour  son  projet  de  mobilisa-  vianae,  ei  ra^nnement  décidés,  laville  de 
tion  monétaire.  Il  n'aura  qu'a  s'arrêter  quand  il  vianae  recevoir  cnaque  semaine  2.125  bœufs, 
13  jugera  à  propos,  car  il  est  certain  que  tous  les  Berlin  ttevan  mout(ms  et  14.116  porcs.  Or, 
capitalistes  français,  porteurs  des  titres  enumeres  2.185  Jea^'ta*t^qu,e  offlcielle,  pendant  les  trois 
ci-dessus,  vendront  ^Ses  semaine?  d'avril,  les  abattoirs  berlinois 

rceuxleTa  FraVc^  ^  ^      ?  n'ont  reçu  que  : 

M     Le    groupement    de    ces    valeurs,    actuellement  Bétail  abattu  à  Berlin  en  avril 

disséminées  dans  plusieurs  centaines  de  mille  p or-  17n„s»  o/,au29  nécessaire 

tefeuilles,  constituera  pour  le  crédit  extérieur  de  Détad          10  au  15  17  au  22  24  uuW  nécessaire 

notre  pays  un  puissant  élément  de  résistance  et  -                      ,  2 

de  victoire  ;  et  pour  laisser  trace  de   'acte  de  pa-     Bœufs   781     1.115     l.bw  J 

triotisme  que  leurs  détenteurs  accompliront  en  re-     Veaux   3.916     d.8b/  ^ 

pondant  à  l'appel  de  l'Etat,  nous  voudrions  que  le     Moutons   4.154     i.»w  i. 

le  Trésor  fît  apposer  sur  tous  les  titres  a  lui  con-     p0rcs   i-10" 

fiés  cette  courte  estampille  :  «  Prêté  à  la  France  formidable,  arrivant   après  les  assu- 

pour  les  besoins  de  la  défense  nationale  !  »  rances  données  par  l'administration  centrale  que, 

Edmond  Théry.  a     aux  meSures  prises,  la  disette  n'était  pas  a 

 .  feindre    a  provoqué  dans  la  population  civile 

  allemande  une  émotion  d'autant  plus  comprehen- 

La  Disette  s'accentue  en  Allemagne  :  sible  que  le  même  déficit  s'est  produit  dans  pres- 
to. *j>  o«  I  ffl1P  toutes  les  grandes  villes  de  1  empire. 
On  demande  une  Dictature  économique  <iu«  ^  ,   a  lus  de  viande,  dit  la  Leipziger  Volks- 
militaire  zeitung  du  1»  mai.  Ainsi  finit  la  chanson  des  prix 

Les  procédés   barbares   que  les  Allemands  em-  ^^.^^.^^^r^U^e^ 

ploient  contre  nous  depuis  le  commencement  de  la  bestiaux  !  Une  P™0™*  £ m^ 1  généraie  que  la  di- 

£uerre  :  bombardement  de  villes  ouvertes  ;  massa-  du  peuple ,   La  gn^g°n      ^œuvres  des  acca- 

cres  par  sous-marins  et  aéronefs  de  vieillards,  de  sette  de  viande  "jcombe ^ux  ™a    p  ^ 

femmes  et  d'enfants;  incendies  à  la  torche;  gaz  pareur  s .Le             ^^^^cessités  de  la 

asphyxiants  ;  camps  de  représailles  pour  nos  pri-  merveilleuse  patience ^«  P^s  <J      s.empare,  peu  à 

sonniers,  etc.,  ne  doivent  pas  nous  faire  oublier  guerre,  mais  une  vw  entecoi eie  s»     y  p'é^ibl,eS) 

que   déjà  pendant  la  guerre  de  1870-1871,  ils  ont  peu,  de  tous  ceux  qui,  dans  ces  temps  pei  ^ 

Cruellement  abusé  de  la  force  à  l'égard  de  la  popu-  voient  les  vampires  sucer  le  sang  et  largeni 

lation  de  Paris,  durement  éprouvée  par  un  siège  peuple.  » 

rigoureux.  Appel  ii  la  Dictature  Economique 

Dans  sa  note  au  président  Wilson,  le  gouverne-  rr    .  moins 

ment  impérial  regrette  que  les  Etats-Unis  n'inter-  Toute  la  presse  allemande  fait ,  plus -  ou nioms 

Sit  pas  «  en  faveur  de  nombreux  millions  de  chorus  avec  les  journaux  socialistes  pour  critiquer 

femmes  et  d'enfants  condamnés  à  la  famine  par  «  l'imprévoyance  du  gemment  dan la  que  s 

l'Angleterre  »  Or,  en  1870,  Bismarck,  de  Moltke  et  tion  de  la  répartition  des  produits  al™e^irea i  », 

Gumaume  1er"  ïe  usèrent  à  M.  Thiêrs  de  laisser  et  la  Leipziger  V olkszeitung ,  dejacjtee,  c onstata nt 

ravitailler  la  population  parisienne  pendant  la  l'échec  des  pouvoirs  publics,  ajoute  •  «  11  n  Y  a 

sfmple  durée  d^in  armistice  devant  servir  à  une  qu'un  remède  c'est  la  «r«a.txon  ^ogatoare  «ous 

consultation   nationale  ;   et   Bismarck,    dans   ses  contrôle  de  l'Etat  et  des  communes 

Mémoires,  explique  ainsi  le  motif  de  ce  refus  :  cats  de  producteurs,  de  négociants  et  de  consom 

(<  Nous  mettrons  les  Parisiens  à  la  diète  jusqu'à  ce  mateurs  !  >.                                      o-ravité  toute 

qu'ils  aient  conclu,  avec  nous,  une  paix  qui  nous  ^  jui,  donne  a  la  situation  une  toute 

satisfasse.  »  particulière,    c  e*>i   que     a       rj^nreinne  nln=i  con- 

La  lecture  des  journaux,  dont  le  gouvernement  après  avoir  pris  une  foule  d e  toM  speluvS0VCant 

impérial  a  retarde  pendant  une  semaine  la  sortie  I  tradictoires  les  unes  que  les  autres,  et  se  voyant 
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débordée,  en  est  réduite  à  conseiller  une  dictature 
militaire  économique  pour  l'ensemble  de  l'empire. 

Voî?h.în  effet>  la  conclusion  d'un  long  article 
que  1  officieuse   Gazette   de   Cologne   publiait  le 

J   JlJi.ll  \ 

«  Notre  vie  économique  est  un  instrument  aux 
cordes  singulièrement  délicates;  quiconque  veut 
s  en  servir  doit  le  connaître  à  fond  pour  ne  pas 
risquer  de  le  mettre  en  pièces.  Toutes  les  bonnes 
intentions  du- ministère  ont  échoué  sur  ce  fait  crue 
dans  la  pratique,  les  ordonnances  ne  sont  pas  res- 
pectées. Ou  bien  les  gouvernements  des  Etats  à 
qui  incombe  l'exécution  n'y  contribuent  pas,  ou 
bien  chaque  ville  choisit  ses  propres  voies  •  ou  bien 
encore  —  et  c'est  le  cas  le  plus  fréquent  —  les  inté 
ressés  jouent  un  tour  au  ministère.  Contre  ces  pro- 
cèdes, il  n'y  a  qu'un  recours  :  l'appui  des  autorités 
militaires.  Il  faut  qu'elles  participent  au  plein 
accomplissement  des  intentions  de  la  loi  Nous 
croyons  savoir  qu'aux  jours  prochains  les  com- 
mandants généraux  deviendront  les  auxiliaires  des 

srstMï et  des  vii,es  pour 


L'efficacité  du  Blocus 

La  Gazette  de  Francfort  répond  à  cet  article  par 
les  observations  suivantes  : 

«  Tous  nos  maux  actue'ls  auraient  pu  être  évités 
si  une  politique  alimentaire  prévoyante  était  in- 
tervenue et  si  I  on  avait  mis  un  terme  aux  agisse- 
ments des  fabricants  de  conserves.  Les  rou» 
administratifs  ne  pourront  se  disculper  de  l'inertie 
dont  ils  ont  fait  preuve  et  il  ne  suffit  pas,  pour 
calmer  la  population,  de  rejeter  le  poids  de  là  faute 
sua  les  corporations  communales:  les  fonction- 
naires, qui  portent  la  plus  grosse  part  de  cette  faut- 
sont  mal  venus  maintenant  à  critiquer  leurs  vof 
•  sins.  »  1 

^S,U(in0US  Tci  l0in  .de,s  él°Ses  <Iue  l'administra- 
tion allemande  recevait,  de  partout,  sur  sa  puis- 
sance d'organisation  !  ' 

■Nous  n'avons  jamais  dit  que  le  blocUs  écono- 
mique impose  par  les  nations  alliées  à  l'Allemagne 
suffirait,  a  lui  seul,  pour  l'abattre  définitivement 
car  on  doit  admettre  que  la  victoire  finale  sera 
surtout  d'ordre  militaire:  continuons  donc  à  S 
briquer  des  .canons  et  des  munitions  en  aussi 
grande  quantité  que  possible,  mais  persistons  à 
soutenir  que  le  blocus  énergique  -  tel  que  let 
allies  l'appliquent  depuis  sept  mois  à  peine  - 
réduisant  de  jour  en  jour  les  moyens  d'action  de 
l'ennemi  affaiblira  considérablement  sa  résistance 
armée.  w" 
(Le  Matin.) 

Edmond  Théry. 


La  Prohibition  des  Marchandises 
étrangères  et  la  Taxation  des  Denrées 

Lors  de  la  discussion,  à  la  Chambre  des  député* 
le  17  mars  dernier,  des  trois  douzièmes  prov% 
^)ir?f-udxu  second  trimestre  de  l'année  en  cours 
>  •  Rmot  ministre  des  Finances,  avait  parlé  de 
la  difficulte  de  jour  en  jour  plus  grande  que  nous 
éprouvons  a  trouver  des  moyens  de  paiement  à 
1  étranger.  Nos  achats,  avait-il  déclaré,  deviennent 
énormes,  car  au  fur  .et  à  mesure  que  la  guerre  se 
prolonge,  nous  produisons  moins,  et  cependant  nos 
besoins  augmentent,  non  seulement  les  besoins  de 
1  armée,  mais  aussi  ceux  de  la  population  civile 
Aussi  nos  changes  montent-ils 

A  l'heure  présente,  avait-il  encore  ajouté,  nous 
nous  sommes  assuré  aux  Etats-Unis  et  en  VWe- 
terre,  grâce  au  concours  du  Gouvernement  britan- 
nique, les  moyens  permettant  de  payer  les  dépenses 
extérieures  de  1  Etat.  Nous  avons 'obtenu  les  cré- 
dits nécessaires.  Mais  à  côté  cte  ces  dépenses  de 
l  Mat,  il  y  a  toutes  celles  que  le  pays  fait  au 


dehors.  Aussi  devrions-nous  rechercher,  à  l'exem- 
tSL  ♦  +  Gr4an(!e-Bretagne,  si  dans  nos  importa- 
tions tout  est  réellement  indispensable 

C  est  en  se  plaçant  à  ce  point  de  vue  que  le  Par- 
lement Vota  récemment  la  loi  qui  fut  promulguée 
texte  .C0Urant  au  Journal  officiel  et  dont  voici"  le 

«  Article  1".  -  Pendant  la  durée  des  hostilités, 
le  Gouvernement  pourra  provisoirement,  nar  dé- 
crets rendus  en  Conseil  des  ministres,  prohiutr 
1  entrée  des  marchandises  étrangères  ou  aug- 
menter les  droits  de  douane. 
«  En  cas  de  prohibition,  les  marchandises  qu  en 
justifiera  avoir  été  expédiées  pour  la  France  ou 
qui  auront  été  déclarées  pour  l'entrepôt  avant  la 
promulgation  des  décrets  susvisés  seront  admises 
aux  conditions  du  tarif  antérieur. 
«  En  cas  de  relèvement  des  droits,  les  marchan- 
dises qu'on  justifiera  avoir  été  expédiées  pour 
la  France  avant  la  promulgation  des  décrets  sus- 
visés seront  seules  admises  aux  conditions  -'u 
tarif  antérieur. 

<c  Les  décrets  prévus  au  paragrapne  premier  se- 
«  ront  soumis  à  la  ratification  aes  Chambres  dans 
«  les  deux  mois  qui  suivront  leur  promulgation. 
«  Art.  2.  —  Les  dispositions  édictées  en  vertu  de 
l'article  précédent  seront  rapportées  par  décrets 
rendus  en  Conseil  des  ministres.  » 
En  vertu  de  cette  loi,  un  décret  a  paru  au  Jour- 
nal officiel,  dimanche  dernier,  énumérant  les  mar- 
chandises prohibées  aux   douanes   de   France  et 
d'Algérie. 

Cette  nomenclature,  très  longue,  comprend  Un 
certain  nombre  d'articles  d'alimentation  ;  puis  les 
marbres,  pierres  précieuses,  poteries,  céramiques  et' 
vitrifications  ;  les  objets  de  parfumerie  ;  les  tissus 
de  coton  pur  et  de  laine  pure  ;  les  gants  et  den- 
telles ;  les  vêtements  de  soie  ;  les  papiers  de  ten- 
ture, gravures  et  photographies  ;  les  articles  de 
maroquinerie  et  de  peausserie  ;  les  ouvrages  d'orfè- 
vrerie, de  bijouterie  et  les  objets  d'art  ;  les  meubles 
et  la  carrosserie,  les  voitures  automobiles  ;  les  ap- 
pareils photographiques  et  les  instruments  de  mu- 
sique ;  les  articles  de  tabletterie  et  de  bimbeloterie  : 
les  corsets,  parapluies  et  ombrelles  de  soie  •  les 
plantes  artificielles,  etc. 

Il  est  bien  entendu  que  le  décret  ne  s'appliquo 
pas  aux  marchandises  importées  pour  le  compte  de 
l'Etat.  Ne  sont  pas  non  plus  atteints  par  cette 
prohibition  :  les  chargements  expédiés  directement 
pour  la  France  ou  l'Algérie,  à  une  date  antérieure 
à  la  publication  du  décret  ;  ni  les  marchandises 
déclarées  pour  l'entrepôt  à  la  même  date  ;  ni  celles  ' 
pour  lesquelles  il  sera  dûment  justifié  qu'elles  ont 
été  achetées  par  contrat  antérieurement  au  6  avril 
1916.  En  outre,  des  dérogations  à  la  prohibition 
pourront  être  autorisées  sous  les  conditions  qui  se- 
ront déterminées  par  le  ministre  des  Finances. 

Un  autre  décret,  rendu  en  exécution  de  la  même 
loi,  a  prohibé  l'importation  en  France  et  en  Algérie, 
sous  un  régime  douanier  quelconque,  des  alcools 
(eaux-de-vie  et  esprits  de  toutes  sortes)  et  des  li- 
queurs d'origine  ou  de  provenance  étrangère.  Ici 
encore,  la  prohibition  ne  s'applique  pas  aux  im- 
portations effectuées  pour  le  compte  de  l'Etat  ni 
aux  alcools  importés  par  des  fabricants  de  vins 
de  liqueur,  de  vinaigres,  de  produits  chimiques 
ou  pharmaceutiques,  ni  aux  alcools  expédiés  direc- 
tement pour  la  France  ou  l'Algérie  à  une  époque 
antérieure  à  la  publication  du  décret,  ni  à  ceux  dé- 
clarés pour  l'entrepôt  à  la  même  date. 

Ce  décret  a  soulevé  des  observations.  Les  proln- 
bitions  arrêteront  des  achats  français  à  l'étranger, 
a-t-on  dit,  mais  l'étranger  peut  vouloir  répliquer 
à  des  mesures  douanières  par  des  mesures  simi- 
laires, et  voici  alors  nos  industries  privées  des 
marchés  extérieurs. 

Nous  croyons  qu'il  ne  convient  pas  d'exagérer 
les  choses.  En  tout  cas,  pour  le  moment,  notre 
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main-d'œuvre,  en  raison  tics  besoins  de  la  défense 
nationale,  ne  peut  encore  nous  permettre  de  nous 
imposer  sur  les  marchés  étrangers,  et  une  chose 
importe  par-dessus"  tout  :  c'est  que  nous  cessions 
Se  débourser  112  francs  au  lieu  de  100  lianes  an- 
ciennement. 

N'oublions  pas,  d'ailleurs,  que  des  dérogations 
aux  propositions  énoncées  pourront  être  autorisées, 
que  ces  prohibitions  ne  sont,  de  plus,  édictées  qu  a 
titre  provisoire,  et  qu'elles  peuvent  être  rappor- 
tées par  simples  décrets  quand  le  moment  paraî- 
tra opportun. 
En  attendant,  il  faut  savoir  se  plier  aux  circons- 
'  tances,  et  c'est  ce  que  l'on  peut  dire  aussi  des  taxa- 
tions des  denrées  autorisées  par  la  loi  du  20  avril 
dernier  qui  avait  pour  objet  essentiel  :  1°  de  répri- 
mer les  spéculations  illicites  ayant  pour  but  de 
fausser  les  cours  ;  2°  de  ramener,  par  la  taxation, 
à  un  taux  normal,  les  bénéfices  exagérés  ;  3°  de 
remédier,  soit  par  voie  de  réquisition,  soit  par 
des  achats  à  l'amiable,  aux  dissimulations  de 
marchandises  ou  aux  insuffisances  constatées  clans 
l'approvisionnement  des  communes. 

Or  on  ne  peut  nier  que  des  abus  des  plus  regret- 
tables, pour  ne  pas  dire  plus,  aient  été  relevés  ; 
aussi  notre  directeur,  M.  Edmond  Théry,  pouvait- 
il  signaler,  le  14  avril,  dans  un  article  sur  la 
Hausse  des  Prix  des  Produits  périssables  à  Pans, 
les  agissements  de  certains  détaillants  pour  les- 
quels <(  la  majoration  sur  les  prix  de  gros  n'a  pas 
de  limite  ». 

C'est  donc  pour  réprimer  ces  abus  que  le  ministre 
de  l'Intérieur,  M.  Malvy,  a  adressé  aux  préfets  une 
"irculaire  parue  au  Journal  officiel  le  9  mai,  dans 
laquelle  il  réglait  la  procédure  de  taxation  et  invi- 
tait aussi  les  préfets  à  suivre  de  très  près  les  mer- 
curiales de  toutes  les  denrées  indispensables  à  l'ali- 
mentation, alors  même  qu'elles  ne  seraient  pas 
comprises  dans  rénumération  de  ladite  loi  du 
20  avril  1916. 

"  C'est  encore  pour  réprimer  ces  abus  que  l'on  a 
procédé,  par  exemple,  à  la  taxation  de  l'avoine, 
à  celle  de  la  viande  frigorifiée  et  que  l'on  vient 
enfin  d'établir  la  taxe  sur  le  sucre. 

Cette  taxe,  pour  la  vente  en  gros,  a  été  prescrite 
par  décret  daté  du  13  mai,  et  une  ordonnance  du 
Préfet  de  police,  rendue  lundi  sur  l'avis  du  Comité 
consultatif  pour  la  taxation  des  denrées  et  subs- 
tances, a  fixé  comme  suit,  à  partir  du  16  mai,  les 
prix  de  la  vente  au  détail  par  kilo  : 

Sucre  raffiné  à  la  mécanique,  1  fr.  30  ;  sucre 
raffiné  de  canne,  1  fr.  35  ;  sucre  cristallisé  ou  gra- 
nulé, 1  fr.  20  ;  sucre  en  pains,  quelle  que  ?oit.  la 
forme  sous  laquelle  il  est  débité  au  détail,  1  fr.  25  ; 
sucre  dit  «  irrégulier  »,  1  fr.  25  ;  sucre  raffiné 
poudre,  1  fr.  30. 

L'établissement  de  cette  taxe  devra  avoir  comme 
conséquence  de  calmer  l'émotion  d'une  partie 
public  qui,  dans  ces  derniers  temps,  avait  procédé 
à  des  approvisionnements  disproportionnés  avec 
ses  besoins.  Au  reste,  il  ne  faut  pas  oublier  que  le 
Gouvernement  a  acheté  un  total  de  200.000  tonnes 
de  sucre  qui  permettront  d'établir  la  liaison  avec 
la  prochaine  récolte.  Une  première  cargaison  de 
5.000  tonnes  est  déjà  arrivée,  et  elle  a  été.  iminé 
diatement  répartie. 

Nous  sommes,  ne  l'oublions  pas,  à  une  époque  qui 
nécessite  des  mesures  exceptionnelles  que  nous  de 
vons  savoir  accepter,  car  elles  ne  peuvent  que  ser 
vir  l'intérêt  général. 

Georges  Bourgarel. 


grands  réseaux,  non  affectés  par  la  guerre,  pen- 
dant le  mois  de,  mars  dernier  : 

Recettes  brutes  des  Grandëa  Compagnies  françaises 
do  chemins  de  fer 


Recettes  des  Chemins  de  fer  français 

L'activité  économique  signalée  par  la  nrogres 
sion  des  recettes  de  nos  grandes  Compagnies  c'e 
Chemins  de  fer  continue  à  s'affirmer  :   voici,  en 
effet,   les   recettes   brutes   réalisées   sur  ]es  cinq 


Mois  do  Mars 

Compagnies  1814 


1915 
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Etat  A.  1t. . 
Ouest  Etat. 
P.-L.-M.  ... 
Orléans 
Midi  


(Milliers  de  francs) 
6.642       5.941  5.701 
18.602      19.408  19.00'.» 
50.338     44.103  52.000 

2.3.782  25.875  26.911 
12.2H9      11.750  10.664 


Totaux  . 


110.668     107.137  114.845 


Sur  un  mois  d'année  normale,  1914,  par  exemp'e, 
le  mois  de  mars  1916  est  en  augmentation  de  4  mil- 
lions 182  000  francs,  soit  3.7  %  et  sur  mars  1915 
il  présente' une  plus-value  de  6.708.000  francs  ùu 
G  2  %. 

'  Les  recettes  brutes  de  ces  cinq  grandes  Compa- 
gnies se  décomposent  ainsi  : 

Recettes  brutes  totales  des  Réseaux  de  VEtat,  du  P.-L.-M., 
de  l'Orléans  et  du  Midi 

Moyenne 
Mars  quotidienne 


Recettes  brutes 


1915 


1916 


1915 


1916 


(Milliers  de  francs) 

Commerciales   87.905     92.168       2.835  2.973 

Militaires   19.232  22.677 


620 


731 


Totaux   107.137   114.845       3.455  3.714 

Enfin,  la  même  augmentation  se  retrouve  sur  la 
Compagnies  du  Nord  et  de  l'Est,  dont  le  trafic  est 
cependant  très  sérieusement  affecté  par  l'occupa- 
tion allemande  et  les  opérations  militaires. 

Recettes  brutes  :  Mois  de  Mars 

Nord  Est 

Recettes  brutes    '~Î9Î5_'    Î916  1915  1916 

(Milliers  de  francs) 

Commerciales   8.176      9.350  8.297  8.966 

Militaires   4.250      7.254  4.250  7.810 


Totaux   12  426  16.604 


12.547  16.776 


Si  nous  comparons  les  chiffres  de  mars  1916 
avec  ceux  de  février  dernier,  nous  observons  que 
les  recettes  de  la  Compagnie  du  Nord  sont  à  peu 
près  égales  pour  les  deux  mois,  alors  que  la  Com- 
pagnie de  l'Est  marque  une  augmentation  de  re- 
cettes de  plus  de  4  millions  de  francs.  Ce  chiffre, 
très  satisfaisant  —  surtout  lorsque  l'on  considère 
que  Verdun  est  sur  ce  réseau  —  nous  permet  de 
bien  augurer  de  la  reprise  progressive  de  l'activité 
économique  de  nos  régions  de  l'Est. 

R.  Magaud. 


Le  Recouvrement  des  Impôts 

Le  Journal  officiel  a  publié,  le  12  courant,  le  ren- 
dement des  impôts  indirects  et  monopoles  pour  le 
mois  d'avril  dernier.  Ce  rendement  se  compare 
ainsi  ave>c  celui  d'une  année  normale  et  celui  d'avril 
1915,  neuvième  mois  de  la  guerre  : 

Comparaisons  avec 

Produits  vrements      Avril  Avril 
  —    année  normale  1915 

Impôts  et  revenus  directs  (En  milliers  de  francs) 

Enregistrement   53.674   -34.039   +  3.658 

Timbre   18.794   -12.822   -+-  709 

Impôt'  sur  les  opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

pénalités   180   -  1.131   +  105 


312 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 
mobilières  

Douanes..  

Contributions  indirectes  

Taxe  de  fabrication  sur  les 
huiles  minérales  brutes. 

seis  ; 

Sucres  

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
les  briquets,  tabacs,  poudres 
à  feu)  

Postes  

Télégraphes  

Téléphones  

Produits  de  diverses  exploita- 
tions   


27.745   —  9.190   —  1.195 
10G.067   +44.327  -+-37  048 
88,004   —22.380   —  5.954 


10 
2.306 
10.143 


48.946 
18.375 
3.931 
3.048 


82   -  5 
166   —  305 
4.226   -  8.936 


3.397 
5.872 
155 
1.843 


41  — 


49  — 


3.617 
3.258 
43 
601 

15 


331.264   -51.025  +32.543 

Pour  les  quatre  premiers  mois  de  1916,  la  compa- 
raison s  établit  comme  suit  avec  les  mêmes  pé- 
riodes d'une  année  normale  et  de  1915  : 

Comparaisons  avec 
^  les  4  premiers  mois 

vrements    Année  1916 
—       normale  — 
(En  milliers  de  francs) 
180.953   —105.208   +  30.237 
58.059   —  38.936   +'  3.298 


Produits 

Impôts  et  revenus  divers  : 

Enregistrement  

Timbre  ....... 

Impôt  sur  les  opérations  de 
Bourse  et  de  commerce  et 
de  pénalités  

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 
leurs mobilières  

Douanes  

Contributions  indirectes  

Taxe  de  fabrication  sur  les 
huiles  minérales  brutes  

Sels  

Sucres  ,  

Monopoles 
Contributions  indirectes  (allu- 
mettes chimiques,  taxes  sur 
briquets,  tabacs,  poudres  à 


729   -   4.760   +  492 


74.083 
343.739 


—  8.439 
+  97.167 


-H  3.269 
+115.247 


141.191 

—  86.970 

25.461 

80 

—  545 

80 

10.255 

—  1.024 

+ 

330 

38.529 

-  7.257 

21.111 

187.927 

—  9.766 

+ 

+ 

17.561 

68.278 

—  22.652 

9.193 

19.578 

+  2.524 

+ 
+ 

2.870 

12.129 

—  6.952 

2.236 

179 

—  229 

+ 

15 

-193.047  +138.096 


Produits  de  diverses  exploita- 
tions (Journaux  officiels) . . 

Total  P135.709 

Le  mois  d'avril  1916,  vingt  et  unième  mois  de 
guerre,  accuse  donc,  sur  le  même  mois  de  1915 
neuvième  mois  de  guerre,  une  plus-value  dé 
32.543.000  francs.  Par  rapport  au  mois  correspon- 
dant d'une  année  normale  on  constate  une  moins- 
value  de  51.025.000  francs. 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 
et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement,  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  avril  derm  >r 
15.594.000  francs,  contre  11.231.900  francs  en  année 
normale,  et  17.624.000  francs  en  avril  1915. 

Pour  les  quatre  premiers  mois  de  l'année,  le 
total  de  ces  recouvrements  atteint  48.374.900  francs 
au  lieu  de  35.889.600  francs  en  année  normale  et 
de  56.050.700  francs  en  1915. 

En  ce  qui  regarde  les  contributions  directes  et 
taxes  assimilées,  dont  la  taxe  a  été  autorisée  par 
les  lois  du  29  décembre  1915  et  30  mars  1916,  disons 
rru'à  la  date  du  30  avril  dernier,  les  évaluations 
budgétaires  s'établissaient  à  540.719-241  francs,  et 


les  rôles  émis  à  488.169.800  francs,  soit,  en  ajoutant 
les  centimes  additionnels,  à  1.029  326.500  francs 
Les  douzièmes  échus  à  la  même  date  s'élevaient  à 
^57.331.600  francs  et  les  recouvrements  effectués 
ayant  atteint  99.943.500  francs,  la  différence  en 
moins  aux  recouvrements  par  rapport  aux  douziè- 
mes échus  s'est  chiffrée  par  157.388.100  francs 

Pour  la  même  période,  en  1915,  les  recouvrements 
s'étaient  élevés  à  67.430.100  francs,  soit  une  diffé- 
rence en  moins  de  32.513.400  francs  aux  recouvre- 
ments de  1915.  Disons  encore  qu'en  1916  les  frais 
da  poursuite  se  sont  élevés  à  397.100  francs,  soit 
2  pour  mille,,  contre  271.600  francs  en  1915,  ce  qui 
représentait  1,79  pour  mille. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 

(  Effets  Paris.... 
Portefeuille  Paris  1  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  !  Paris----;  

r  (  Succursales  

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  :  

Rentes  de  la  Réserve  (ex^banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


11  mai  1916 


4.715.059.540 

353.622.569 


5. 06». 682. 109 

780.452.334 
4.686.338 
148.991.109 
1.354.361 
62.766 
244.425.355 
713.090.636 
839.629.280 
'4.290.000 

755  589.010 
462.384.189 
200.000.000 
7.400.000.000 
43.150 


975  000.000 
1C. 000. 000 
2.980.750 
99.527.058 
100.000.000 
4.000.000 
46.667.183 

7.375.778 
7.346.780 
315.759.949 


18  mai  1916 


4.722.897.510 
354.268.558 


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  I  Loi  du  17  mai  1834  

mobilières   Ex-banques  département. 

\  Loi  du  9  juin  1857  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de>Paris  

Comptes  courants  dans  ies  succursales 

Dividendes,  â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  ...  A 
Divers  


|18.192.338.139   18.260. 985. 607 


5.077  166.068 

806.132.659 
3.768.129 
156.579.689 
1.087.627 
101.490 
264.649.352 
7U8. 177.562 
835  731.623 
4.290.000 

758.166.399 
456.095.288 
900.000.0UU 
7.400  000.000 
43.150 


975  000.000 
10.000.000 
2.980.750 
99.527.058 
100  000.000 
4.000.000 
46.666.942 

7.726.164 
7.346.780 
335.848.871 


Total... 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
15.432.465.320 
36. 469. 624 
8.389.401 
48.462.640 
1.240.374.213 
739.846.930 
3.501.624 
48.994.854 
7.413.963 
400.955.883 


18.192.338.139   18. 260. 985.60 


185.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
15.445.556.185 
41.057.871 
7.382.746 
106.034.603 
1.236.300  647 
759.235.675 
3.410.319 
51.373.165 
7.413.963 
377. 756. 54u 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


22  mai 
1913 

21  mai 
1914 

30  juillet 
1914 

20  mai 
1915 

18  mai 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

5.504.5 

5.791.9 

6.683.2 

11.833.3 

15.445.5 

Encaisse  or  

3.279.3 

3.700.0 

4.141.3 

3. 907. 3 

4.722.9 

—  argent  

613.7 

633.5 

625.3 

376.9 

354.3 

Portefeuille  

1.623.4 

l.£63.5 

1.444.2 

2.703.0 

2.070.0 

Avances  aux  partie. 

714.9 

716.4 

743.8 

643.7 

1  218.5 

—      à  l'Etat... 

200.0 

200.0 

200.0 

5.700.0 

7.600.0 

Compt.  cour.  Trésor 

291.7 

291.7 

382.6 

62.3 

106.0 

—  partie. 

069.2 

669.2 

947.6 

2  902.0 

1.995.5 

Taux  d'escompte. . . 

4  0/0 

3  1/2  0/0|4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0/0 
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Les  avantages  des  prêts  de  titres  de  pays  neutres 

à  l'Etat  De  nombreux  porteurs  de  titres  de  p;iys 
neutres  répondent  à  l'appel  <pii  leur  a  été  adresse 
par  i,.  ministre  des  Finances  ;  grands  et  petits  por- 
teurs viennent  confier  leurs  titres  a  1  Etat,  desi- 
panl  tout  à.  la.  lois,  donner  un  concours  utile  pour 
1rs  opérations  de  change  nécessaires  à.  la  Défense 
Nationale  et  recueillir  en  même  temps  île  sérieux 
avantages  qui  peuvent  *e  résumer  ainsi  : 

Auqinentation  d'un  quart  soit  de  25  %  du  revenu 
brut  annuel  des  titres  prêtés,  ce  quart  étant  paye 
immédiatement  pour  une  année,  lors  de  la  remise 
des  titres  ;  ,  , 

Bonification  de  la  prime  de  change  que  peut  don- 
ner l'encaissement  des  coupons  desdits  titres  dans 
leur  pays  d'origine  et  continuation  du  droit  au 
tirage  au  sort  des  titres  déposés  ; 

\  ,  impôt  m  taxe  à  payer  à  l'occasion  des  actes 
de  prêt  des  reçus,  quittances  ou  décharges  et  géné- 
ralement de  toutes  opérations  concernant  le  prêt 
lui-même  ;  .  , , 

Eternise  aux  prêteurs  d'un  certificat  négociable 
en  Bourse  permettant  au  détenteur  du  certificat 
de  le  réaliser  s'il  le  juge  utile  au  cours  de  l'opéra- 
tion projetée. 

Ce  sont  de  grands  avantages  pour  les  porteurs 
de  titres  des  pays  neutres  acceptés  par  l'Etat 
(fonds  danois,  norvégiens,  suédois,  hollandais, 
suisses,  espagnols,  uruguayens,  brésiliens,  argen- 
tins, Province  de  Québec,  Suez,  égyptiens). 

Ajoutons  que  la  clause  du  rachat  éventuel  par 
l'Etat  constitue,  en  réalité,  une  clause  de  style 
prévue  dans  tous  les  contrats  de  nantissement. 

Dans  ces  conditions,  personne  ne  doit  hésiter  à 
confier  ces  titres  à  l'Etat  et  à  servir  en  même 
temps  la  Défense  Nationale. 

Sachons  profiter  des  placements  actuels.  —  Nom 

breux  sont  ceux  qui  tiennent  encore  en  réserve  des 
capitaux  disponibles,  plus  ou  moins  importants, 
dans  l'espérance  de  trouver  ultérieurement  des 
placements  intéressants. 

Or,  plus  tard,  un  afflux  de  capitaux  pourra  se 
produire  de  certains  pays  vers  le  nôtre  et  les  con 
ditions  de  placement  ne  seront  plus  aussi  favo 
rables. 

En  outre,  en  n'effectuant  aucun  placement,  les 
détenteurs  de  capitaux  perdent  des  intérêts  co- 
pieux. 

Les  Bons  de  la  Défense  nationale  à  trois  mois,  à 
six  mois  et  à  un  an,  ainsi  que  les  Obligations  5  % 
de  la  Défense  nationale  —  dont  les  intérêts,  nets 
d'impôts,  sont  payés  par  anticipation  —  rapportent 
sensiblement  plus  de  5  %  ;  et,  pour  les  Obligations 
5  %,  ce  rendement  s'augmenta  encore  de  la  prime 
à  encaisser  lors  du  remboursement,  remboursement 
qui  s'effectuera  au  pair  au  plus  tard  en  1925  et 
qui  peut  même  avoir  lieu  à  partir  de  février  1920. 

Ce  sont  là  d'excellents  placements  qui  nous  per- 
mettent de  remplir  heureusement  un  devoir  patrio- 
tique :  personne  n'ignore  combien  dans  cette 
guerre  sont  grands  les  besoins  de  nos  armé« 
personne  n'ignore  également  que  le  Trésor  doit 
être  tenu  constamment  à  la  hauteur  de  ces  besoins- 
Aussi  devons-nous  toujours  épargner  et  apporter 
au  Trésor  nos  disponibilités,  dans  notre  propre  in 
térêt  comme  dans  celui  de  la  Défense  nationale  ! 


La  Ville  de  Paris  pendant  la  guerre.  —  L'accueil 
que  reçoit  du  public  la  nouvelle  émission  de  Bons 
Municipaux,  et  qui  se  traduisait  déjà,  samedi  der- 
nier par  185  millions  de  souscriptions  sur  un  mon- 
tant' de  300  millions  de  francs,  est  des  plus  signi- 
ficatifs. ..,,    »»  • 

Il  prouve  que  le  crédit  de  la  Ville  de  Paris,  qui 
a  toujours  été  un  des  premiers  du  monde,  a  encore 


grandi  au  cours  des  événements  qui  se  sont  succédé 
depui  .  bientôt  vingt  deux  mois,  grm-..  ii  l habile 
administration  de. M.  M.  Delanney,  préfet  de  la 
Seine,  qui  a  su  prévoir  et  résoudre  1rs  -.raves  dilfl- 
cultés  occasionnées  par  l'état  de  guerre. 

Il  faut,  «l'ailleurs  se  souvenir  que  depuis  le  début, 
des  Inutilités,  la  Ville  de  Boris,  tout,  comme  elle 
l'avait,  l'ait  en  1870-1871,  a  tenu  tous  les  engage- 
ments pris  antérieurement.  A  aucun  moment  elle 
n'a  interrompu  ni  le  remboursement  de  ses  obliga- 
tions amorties,  ni  le  paiement  des  lots  afférents 
à  chaque  tirage,  et  cela  sans  tenir  compte  des 
facultés  qui  lui  étaient  réservées  par  le  décret  du 
20  août  191  \. 

Bien  plus,  elle  a  tenu  à  assurer,  comme  en  temps 
normal,  la  bonne  marche  de  tous  les  services  muni- 
cipaux et  à  témoigner,  dès  les  premiers  jours  de  la 
mobilisation,  de  la  plus  généreuse  initiative. 

Dès  le  5  août  1914,  le  Conseil  Municipal,  consta- 
tant que  la  distribution  des  secours  aux  familles 
des  mobilisés,  dont  la  charge  incombait  exclusive- 
ment à  l'Etat,  exigerait  certains  délais,  décida  de 
paver  aux  intéressés  une  allocation  provisoire. 
Cette  allocation  resta  acquise  aux  famiUes  lorsque 
celle  de  l'Etat  fut  payée  avec  rappel  du  jour  de  la 
mobilisation.  .  ,,.,„,•.„ 

Ce  n'est  pas  tout.  Quand  nombre  d  industries 
durent  arrêter  le  travail  par  suite  du  manque  de 
direction  de  matières  premières,  etc.,  la  Ville  posa, 
la  première,  le  principe  d'allocations  au  chômage 
Et  pour  encourager  les  municipalités  à  ^vre  cet 
exemple  le  Gouvernement  décida  que  1  Etat  parti- 
ciperait aux  dépenses  de  cette  nature  dans  la  pro- 

P°C'est1  donc  eTquelque  sorte,  une  dette  de  recon- 
naissance que  le  public  acquitte  en  répondant  a 
l'appel  qui  lui  est  adressé,  et  en  effectuant,  en 
Se  temps,  un  placement   aussi   sûr  qu'avan- 

Les  Bons  Municipaux  en  cours  d'émission  don- 
nent comme  leurs  devanciers,  un  intérêt  sans  rete- 
nue'po  ™  impôts  et  taxes,  de  5.25  %  par  an  pour 
ceux  à  six  mois,  et  de  5.50  %  pour  ceux  a  un  an 

En  outre,  ils  comportent,  pour  leurs  détenteurs, 
un  droit  de  souscription  par  pref erenoe au*  Em- 
prunts que  la  Ville  pourra  émettre  avant  la  date 
Se  leur  échéance,  et,  en  raison  de  la  diversité  de 
leurs  coupures,  -  100.  500,  1.000  francs,  -  ils  con- 
viennent à  toutes  les  catégories  d  épargnants 

Enfin  n'omettons  pas  de  dire  qu'ils  sont  délivres 
aux  guichets  de  la  Caisse  Municipale  immédiate- 
ment contre  espèces,  c'est-à-dire  sans  aucune  perte 
de  temps  pour  les  souscripteurs. 

Les  douzièmes  provisoires  pour  le  troisième  tri- 
mestre  de  1916.  -  M.  Bibot,  ministre  des  Finances 
a  saisi  hier  la  Chambre  des  Députés  d'un  projet 
de  loi,  dont  nous  reparlerons,  comportant  ouver- 
ture pour  le  troisième  trimestre  de  1916,  de  crédits 
provisoires  s'élevant  à  7.891.352.744  francs  pour  le 
budget  général,  et  à  619.742.771  francs  pour  les  bud- 

Des  augmentations  d'impôts  sont  aussi  prévues  : 
élévation  de  2  à  5  %  de  l'impôt  généra  sur  le 
revenu  ;  doublement  des  quatre  contributions  di- 
rectes ;' élévation  de  4  à  5  %  de  la  taxe  sur  le 
revenu  des  valeurs  mobilières,  de  8  a  1U  /n  su. 
les  lots,  de  5  à  6  %  sur  le  revenu  des  valeurs  mobi- 
lières étrangères  non  abonnées,  et  sur  les  tonds 
d'Etats  étrangers;  abrogation,  pour  la  durée  de 
la  guerre,  du  privilège  des  bouilleurs  de  cru  ; 
élévations  du  droit  de  circulation  sur  les  vins,  du 
droit  sur  les  sucres,  du  prix  du  tabac,  etc. 


Les  rentrées  d'or  à  la  Banque  de  France.  —  La 

progression  des  rentrées  d'or  se  maintient. 

De  4  millions  par  semaine,  il  y  a  deux  mois 
noul  voici  à  8  millions.  Tel  est,  en  effet,  le  chiffre 
hebdomadaire  que  nous  venons  de  dépasser 

Poursuivant  son  admirable  effort,  le  département 
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de  la  Seine  a  apporté,  à  lui  seul,  2.128.000  francs. 
En  province,  le  public  .se  montre  également  em- 
presse, et  toutes  les  petites  succursales  de  la 
Banque  de  France  marquent  une  activité  nouvelle 
dont  il  convient  de  se  féliciter. 

Mort  de  M.  Toussaint  Samat.  —  Nous  avons  ]o 
grand  regret  d'apprendre  la  mort  à  Marseille,  dans 

ffim  d,U  16  au  17  mai>  de  M-  Toussaint  Samat 
olncier  de  la  Légion  d'honneur,  directeur  dii 
\onLl  Mnr*cill("s,  qu'il  avait  lui-même  fondé  en 
1868  avec  MM.  Denis  Bourrageas  et  Peirron 

M.  Toussaint  Samat  n'a  pu  résister  à  la  perte  de 
sa  femme,  Mme  Toussaint  Samat,  qui  fut  pendant 
quarante-cinq  ans  sa  compagne  affectueuse  et  dé- 
vouée. C  était  un  homme  affable,  de  haute  probité 
d'une  intelligence  et  d'un  bon  sens  remarquables' 
Il  avait  su  donner  au  Petit  Marseillais  qu'il 
considérait  avec  raison  comme  sa  chose  l'allure 
d'un  grand  quotidien  grâce  aux  collaborateurs 
eminents  qu'il  avait  groupés  autour  de  lui 

Son  fils,  M.  Jean-Baptiste  Samat,  le  remplacera 
comme  directeur  du  Petit  Marseillais. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d  Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  17  mai,  s  établit  comme  suit  :' 


Département  d'émission 
Billets  émis  

Dette  de  l'Etat  r 

Autres  garanties  

Or  monnavé  et  en  lingots.  


Liv.  sterl. 
77.258.000 


11.015.100 
7.434.900 
58.808.000 


Département  de  Banque 

Capital  social  

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 
agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  

Dépôts  divers  

Traites  à  sept  jours  et  diverses  

Solde  en  excédent  


77.258.000 


14.552.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat  

Autres  garanties  

Billets  en  réserve.  

Or  et  argent  monnayé  en  réserve. 


Statistique  relative  aux  d 
Banque  d'Angleterre 


Dates 


6  aoûtl914 
29  mars  1916 
5  avril 
12  — 
19  - 
26  — 
3 
10 
17 


mai , 


27.622 
56.661 
56.467 
56.846 
57.965 
58.924 
57.469 
59.363 
00.094 


60.645.000 
78.583.000 
22.000 
3.137.000 
156.939.000 

33.187.000 
79.879.000 
42.587.000 
1.286.000 

156.939.000 

ivers  chapitres  du  bilan  de  la 
Milliers  de  livres  sterling) 

es 

a>  3  O 


C 


36.105 
33.577 
33.875 
33.658 
34.032 
34.103 
34.333 
34.426 
34.671  139 


a 

■eu 

Q 


GS 

m 

157 
148 
145 
147 
134 
138 


.249 
.426 
.665 
.764 
.825 
.195 
.469 
.277 
.228 


o  o 
â  eB  "EJ 

S  CB  S 

s  Si 


76.393 
121.189 
134.328 
123.733 
121.094 
121.585 
110.566 
112.597 
113.066 


9.967 
41.534 
41.042 
42.715 
42.383 
43.271 
41.586 

ï3.mï 

43.873 


-3  ês  «S 
a£  & 


20.40 
28.76 
26.02 
28.70 
29.06 
29.39 
30.92 
31.37 
31.50 


ci  t3 
H 


6  oA 
5 


Pour  !  après-guerre.  —  Au  cours  de  sa  séance 
du  10  mai,  la  Chambre  de  commerce  de  Manches- 
ter a  voté  une  résolution  qui  précise  son  attitude 
a  l'égard  des  problèmes  économiques  qui  se  pose- 
ront devant  les  alliés  au  lendemain  de  la  paix. 

La  Chambre  considère  comme  essentiel  que  l'em- 
pire britannique  n'accorde  pas  après  la  guerre, 
à  ses  ennemis,  les  mêmes  facilités  de  commerce 
qu'à  ses  alliés  et  aux  neutres.  Il  est  indispensable, 
en  particulier,  que  des  mesures  soient  prises  pour 


rendre  impossible  le  retour  de  la  situation  qui 
existait  avant  la  guerre,  et  pour  éliminer  les  in- 
fluences ennemies  qui  étaient  si  singulièrement  ac- 
tives avant  le  mois  d'août  1914. 

Les  frets  maxima  entre  la  France  et  l'Angle- 

t,e-1re:  T  nLes  j°urnaux  anglais  ont  annoncé  au 
début  de  la  semaine  que,  suivant  une  convention 
passée  entre  la  France  et  la  Grande-Bretagne,  un 
tarif  maximum  des  frets  allait  être  établi,  à  partir 
du  1«  juin  prochain,  entre  les  porte  français  et  les 
ports  du  Boyaume-Uni  pour  le  transport  des  char- 
bons. 

Cette  question,  qui  -est  -examinée  au  Board  of 
lrade  depuis  le  mois  de  mars  dernier  a  été  mise 
au  point  lors  du  dernier  voyage  de  M.  Bunciman 
a  Paris,  après  entente  avec  M.  Sembat  ministre 
c.™  Trayaux  Publics,  et  M.  Nail,  sous-secrétaire 
d  Etat  a  la  Marine. 

Samedi  dernier,  M.  Hippwood,  secrétaire  général 
du  Board  of  Trade,  avait  remis  à  Londres,  à 
M.  Paul  Bignon,  député  de  la  Seine-Inférieure  en 
mission  auprès  du  Board  of  Trade,  le  tableau' des 
frète  qui,  après  accord  avec  le  gouvernement  fran- 
çais, devra  être  appliqué  le  1er  juin  prochain 
comme  il  vient  d'être  dit  plus  haut,  pour  le  trans- 
port des  charbons,  à  tous  les  navires  français 
anglais  et  neutres  naviguant  entre  la  France  -et 
le  Boyaume-Uni. 

Le  service  obligatoire  en  Angleterre.  —  Par  250 

voix  contre  45,  la  Chambre  des  Communes  a 
adopté  définitivement,  en  troisième  lecture  1-e  bill 
du  service  militaire  obligatoire. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie 
arrête  au  23  avril/6  mai  1916,  se  compare  ainsi  avec 

le  précèdent  : 

16/29  avril  23  av. /6  mai  Compa- 
1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

-  sur  marchandises  

-  aux  institutions  de  crédit 
populaire  

-  agricoles  

-  industriels  

-  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Solde  du  compte  des  suceurs. . 


(Millions  de  roubles) 


Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque. . . 

Capital  ,  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 


1.629 

1.631 

■+  2 

1.229 

1.224 

—  5 

59 

60 

+  1 

343 

344 

+  1 

3.762 

3.700 

—  62 

498 

482 

-  16 

74 

72 

—  2 

80 

79 

—  1 

19 

8 

19 

14 

8 
14 

1 

l 

» 

207 

205 

—  2 

100 

96 

—  4 

418 

349 

—  69 

8.441 

8.284 

—157 

6.255 

6.227 

-  28 

/  55 

55 

» 

20 

20 

215 

211 

—  4 

456 

451 

—  5 

1.133 

1.052 

—  81 

26 

14 

—  12 

'  36 

37 

+  1 

245 

217 

—  28 

8.441 

8.284 

—157 

La  situation  économique  en  Russie.  —  On  an- 
nonce de  Pétrograd  que  les  représentants  du  com- 
merce et  d-e  l'industrie,  lors  de  leur  dernière  réu- 
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nion,  ont  constaté  que  la  situation  économique  de 
la  Russie,  surtout  dans  les  provinces,  est  brillante, 
grâce  aux  secours  pécuniaires  accordes  par  le  gou- 
vernement aux  familles  des  mobilisés. 

D'autre  part,  l'état  d'esprit  du  peuple  russe  dé- 
note une  résolution  Immuable  de  ne  pas  deposci 
les  armes  avant  que  les  Allemands  se  soient  recon- 
nus définitivement  vaincus.  , 

En  ce  qui  regarde  l'agriculture,  voici  les  rensei- 
gnements qui  parviennent  et  qui  s'ajoutent  a  ceux 
que  nous  avons  publiés  il  y  a  huit  jours  : 

Contrairement  aux  prédictions  pessimistes  les 
nouvelles  arrivées  de  la  province  au  sujet  des  tra- 
vaux des  champs  témoignent  que,  grâce  à  des  me- 
sures opportunes,  il  n'est  pas  question  en  Russie 
d'un  ensemencement  insuffisant  des  champs  ;  on 
constate  au  contraire,  dans  de  nombreux  endroits, 
une  tendance  à  l'efctension  des  terrains  ensemencés 
dans  les  grandes  et  les  petites  propriétés.  ^ 

Dans  les  provinces  méridionales,  grâce  aux 
pluies,  les  petits  blés  de  printemps  sont  excellents  ; 
les  blés  d'automne  sont  particuièrement  vigou- 
reux et  touffus.  La  jeunesse  des  écoles  a  organise 
des  détachements  qui  doivent  pai-ticiper  aux  tra- 
vaux des  champs. 

La  question  de  l'alcool  en  Russie.  —  Le  ministre 
des  Finances,  M.  Bark,  a  fait  dernièrement  à  ia 
commission  du  budget  de  la  Douma  d'Empire  les 
déclarations  suivantes  sur  la  question  de  l'alcool  : 

«  Je  tiens  à  déclarer  que  toutes  les  suppositions 
d'après  lesquelles  le  gouvernement  aurait  l'inten- 
tion de  rétablir  la  vente  des  spiritueux  par  l'Etat 
sont  dénuées  de  fondement.  Je  déclare  catégorique-, 
ment  que  le  gouvernement  ne  cessera  pas  de  veil- 
ler, après  la  guerre,  à  la  tempérance  du  pays,  et 
le  retour  au  passé  n'est  pas  possible.  Ceci  est, 
avant  tout,  corroboré  par  le  fait  que  le  gouverne- 
ment s'est  chargé  d'élaborer  le  projet  de  loi  relatif 
à  la  question  soulevée  par  la  proposition  de  l  )i 
de  45  membres  de  la  Douma,  tendant  à  assurer  la 
tempérance  pour  toujours.  Cette  proposition  de  loi 
a  trouvé  un  accueil  favorable  au  Conseil  des  mi- 
nistres et,  conformément  à  la  volonté  clairement 
exprimée  par  l'empereur,  la  consommation  de 
l'eau-de-vie  "restera  définitivement  interdite.  I  e 
ministère  est  d'avis  de  faire  disparaître  tous  l^s 
'  stocks  d'alcool  existants.  Sur  la  question  des  vins 
légers  (à  has  tirage),  le  gouvernement  n'a  encore 
pris  aucune  décision  définitive,  la  solution  de 
cette  question  ayant  été  confiée  aux  administra- 
tions municipales.  »  > 

Quant  à  la  nécessité  d'élargir  les  usages  indus- 
triels de  l'alcool,  le  ministre  des  Finances  s'est 
pleinement  rangé  aux  avis  exprimés  par  les  mem- 
bres de  la  commission.  M.  Bark  a  notamment  si- 
gnalé que  le  ministre  des  Finances  a  établi  dns 
primes  pour  les  nouvelles  inventions  tendant  à  uti- 
liser l'alcool  pour  les  usages  techniques  ;  il  a 
édité  des  brochures  sur  l'emploi  de  l'alcool  poul- 
ies automobiles  et  met  en  vente  pour  les  besoins 
de  l'automobilisme  un  produit  consistant  en  un 
mélange  d'alcool  et  d'essence.  La  question  de  l'é- 
clairage à  l'alcool  et  de  la  permission  de  recul  de 
l'heure  légale  de  fermeture  à  donner  aux  établis- 
sements commerciaux  qui  utilisent  cet  éclairage 
fut  également  examinée  par  !e  Conseil  des  minis- 
tres qui  l'accueillit  favorablement  ;  bientôt  seront 
prises  des  mesures  en  conséquence. 

L,a  question  de  la  fabrication  du  caoutchouc 
avec  l'alcool,  qui  fut  jusqu'à  présent  une  question 
de  laboratoire,  est  devenue  une  question  pratique 
irès  importante,  et  le  ministre  est  en  train  d'outil- 
ler une  usine,  qui  coûtera  300.000  roubles,  pour  la 
fabrication  du  caoutdhouc  d'après  le  système 
d'Ostromyslensky. 

En  ce  qui  concerne  l'exportation  de  l'alcool,  T»î. 
Bark  a  indiqué  que  le  manque  de  tonneaux  est  un 
obstacle  à  l'augmentation  de  cette  exportation.  11 
n'y  a  pas  lieu  de  craindre  que  l'alcool  exporté  ne 


passe  en  Allemagne  qui  pourrait  s'en  servir  pour 
1rs  besoins  militaires,  ce!,  ; r I ,  . .1  n'étant  pas  ex- 
pm-le  aux  pays  neutres,  mai  exclusivement  aux 
pays  alliés.  i  .  ,  , 

M  Bark  a  aussi  indiqué  qu'on  est  arrivé  a  ren- 
dre plus  forts  les  mélanges  nocifs  qu'on  ajoolj 
pour  la  dénaturation  de  l'alcool.  Eu  conséquence, 
hiln.nl  dénaturé  portera  dorénavant   ;  étiquet- 
tes signalant  les  dangers  de  s'en  servir  pour  IA 
consommation.                              ,     ,        ,  .  , 

On  sait  que  l'interdiction  de  1  alcool  n est  inter- 
venue qu'au  commencement  de  la  guerre,  t.etfe  in- 
terdiction n'a  donc  influencé  que  partiellement  le 
budget  de  1914.  1A1„_  ._ 

Voioci  quelles  ont  été  les  recettes ^et  les  dépens^ 
du  monopole  pendant  les  années  1910,  1913,  1914 
(non  compris  la  vente  de  l'alcool  dénature),  eu 
roubles  : 

Recettes  brutes      Dépenses        Bénéfice  net 
(En  roubles) 

1910  823.894.280       197.585.822  li2G.308.464 

1913   '  892  848.011        211.698.480  675.149.531 

1914!!!.']!.'.        46(1.735.887        151.647.946  315.087.9il 
Recettes  de  l'Etat  du  chef  de  la  vente  de  l'alcool 
dénaturé  :  1912  1913  1914 

(Eu  roubles) 

Recettes  brutes  •     5.082.491     6.261.563  6.437.712 

DéDenses    4.538.420    5.711.510  5,566.924 

Sficesnets...:   494.071       550.054  870.888 

Le  prix  de  l'alcool  dénaturé  a  oscillé  pour  les 
territoires  de  l'empire  de  2.31  kopecks  par  degré 
à  3.25  en  1912;  de  2.58  kopecks  par  degré  a  3.60 
en  1913,  et  de  2.87  kopecks  par  degré  a  3-65  en  1914. 

ITALIE 

Les  recettes  de  l'Etat  italien.  —  Les  recettes  de 
l'Etat  italien  se  sont  élevées,  pour  les  dix  premiers 
mois  de  l'exercice  fiscal  en  cours,  soit  du  1er  juillet 
1915  au  30  avril  1916,  à  2.070.287.000  lire,  en  aug- 
mentation de  419.523.000  lire  sur  la  période  corres- 
pondante de  1914.   Voici  les  principales   de  ces 

Taxes  sur  les  affaires  :  251  millions  et  demi  de 
lire  en  augmentation  de  24  millions  sur  le  chiffre 
de  la  période  correspondante  de  l'exercice  1914-15. 

Taxes  de  consommation  :  531  millions  de  hre; 
avëc  près  de  168  millions  d'augmentation,  compre- 
nant une  augmentation  de  33  millions  dans  les 
douanes  en  l'absence  de  droits  d'entrée  sur  le  ble 
et  une  autre  de  40  millions  dans  le  chiffre  relatif 
au  sucres.  Régies  :  540  millions  et  demi  de  lire, 
avec  115  millions  en  plus.  A  eux  seuls  les  tabacs 
ont  donné  une  augmentation  de  97  millions  et  une 
recette  de  405  millions  et  demi.  Impôts  directs  : 
548  millions  et  demi,  avec  une  augmentation  de 
près  de  80  millions.  , 

Services  publics  (postes,  télégraphes  et  télé- 
phones) :  174  millions,  en  augmentation  de  33  mil- 
lions et  demi  sur  l'année  précédente. 

La  Dette  publique  italienne  au  31  mars  1916.  — 

On  vient  de  publier  la  situation  de  la  Dette  de 
l'Etat  italien  au  31  mars  1916,  ce  qui  représente  le 
troisième  trimestre  de  l'exercice  financier  1915-16. 

De  cette  situation'  il  résulte  qu'au  30  juin  1915, 
les  dettes  de  la  Direction  générale  du  Trésor  se 
montaient  à  un  total  de  15.917.718.517  lire,  c'est-à- 
dire  à  578.102.000  lire  de  rente,  tandis  qu'au 
31  mars  1916  elles  passaient  à  19.790.551.350  lire 
pour  763.038.800  de  rente.  L'augmentation  est  due 
aux  deux  derniers  emprunts  de  guerre  et  aux  bons 
émis  par  le  Trésor. 

Les  Caisses  d'épargne  postales  italiennes.  —  Au 
31  décembre  1915  le  montant  total  au  crédit  des 
déposants  aux  Caisses  d'épargne  postales  s'élevait 
à  1.990.003.650  lire  79. 
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1910. 
1911. 
1912. 
1913. 
1914. 
1915. 


Les  dépôts  de  l'année  en  cours  au  29  février 
accusaient  un  total  de  111.541.526  lire  63  et  les 
remboursements  s'élevaient  à  155.805  941  lire  12 

Il  restait  ainsi  au  crédit  des  déposants  une 
somme  de  1.945.739.236  lire  30  centimes. 

Le  commerce  extérieur  de  l'Italie.  —  Le  ministre 
des  Finances  d'Italie  vient  de  publier  les  résultats 
cl  ensemble  du  commerce  italien  avec  l'étranger 
pendant  l'année  1915.  ° 
r  F^^Ûj^  année,  le  commerce  total  a  atteint 
j.54/. 8*1.505  lire,  contre  5.133.751.752  lire  .en  1914 
soit  une  augmentation  de  414  millions  en  chiffré 
rond  en  1915. 

Les  importations  et  les  exportations  se  com- 
parent ainsi  pour  les  six  dernières  années  : 

Années  Importations  Exportations 

(En  millions  de  lire) 

  3.245  2.079 

  3.389  2.204 

  3.701  2.396 

  3.645  2.511 

  2.923  2.210 

  3.331  2.216 

En  1915,  les  importations  ont  dépassé  de  408  mil- 
lions de  lire  celles  de  l'année  précédente  Pour  les 
exportations,  l'augmentation  en  1915  sur  1914  n'est 
que  de  6  millions  de  lire. 

Mouvement  maritime  du  port  de  Gênes  en  1915. 

—  La  Chambre  de  Commerce  française  de  Milan 
vient  de  publier,  dans  son  dernier  Bulletin  les 
renseignements  suivants,  concernant  le  mouve- 
ment maritime  du  premier  port  italien,  pendant 
Tannée  écoulée  : 

Le  mouvement  du  port  de  Gênes,  en  1915,  s'est 
a  r5^3  navires  arrivés  (631  de  moins  qu'en 
WrX  '   x5-?7,1  navires   Partis  (603  de  moins  qu'en 
1914)  ;  total  du  mouvement  :  10.234  navires  (1.234 
de  moins  que  l'année  précédente). 

..  Leu£janu&einette  P°ur  les  arrivages  donne  6  mil- 
lions 589  907  tonneaux  avec  une  différence  en  moins 

ï%3  t0nnes  ^L1,9!4  ;    et  P0111"  les  départs 

6.361.164  tonneaux  (563.402  en  moins)  et  dans  l'en- 
semble, entre  arrivages  et  départs  :  12.951  071  ton 
neaux  de  jauge  (1.105.001  tonneaux  de  moins  qu'en 
1914).  ^ 

Le  mouvement  commercial  maritime  a  consisté 
dans  un  arrivage  de  marchandises  de  6.550.433  ton- 
nes, dont  2.710.880  tonnes  de  charbon  et  3  mil- 
lions 839.593  tonnes  de  marchandises  diverses 
Ce  qui  marque,  par  rapport  à  1914,  507.733  tonnes 
de  charbons  en  moins  et  1.127.215  tonnes  de  mar- 
chandises diverses  en  plus.  En  tout  :  une  augmen- 
tation dans  les  arrivages  de  619.482  tonnes. 
rj^îl  marchandises  embarquées  se  sont  élevées  à 
907.577  tonnes  avec  une  diminution  de  175  981 
tonnes. 

-  ^erUaï3Ïvag:es  et  les  départs  réunis  sont  montés 
a  7.458.010  tonnes,  c'est-à-dire  443.501  tonnes  de 
plus  qu'en  1914. 

Le  mouvement  des  marchandises  variées,  arri- 
vages et  départs  réunis,  a  été  de  4.747.130  ton- 
nes, contre  2.710.889  tonnes  de  charbon  déchargé 

Le  charbon  embarqué  pour  provisions  de  bord 
qui  n  est  pas  compris  dans  le  mouvement  de  navi- 
gation et  qui  n'est  pas  porté  dans  l'augmentation 
a  été,  en  1915,  de  371.212  tonn.,  56.327  tonn  en 
moins  par  rapport  à  l'année  précédente. 

Pour  compléter  le  tableau  du  trafic,  il  faut  faire 
ressortir  un  autre  élément  qui  ne  figure  pas  dans 
le  mouvement  de  débarquement  :  c'est  le  mouve- 
ment d'entrée  provenant  de  . la  démolition  des  na- 
vires qui  s'est  élevé,  en  1915,  à  33.650  tonn.  (en 
grande  partie  des  déchets  de  fer  destinés  à  alimen- 
ter les  forges  italiennes. 

La  situation  est  caractérisée  par  une  profonde 
transformation  dans  la  composition  du  trafic  ce 
qui  explique  les  grandes  difficultés  rencontrées 
«•»»s  les  travaux  du  port  de  Gênes,  parce  que,  à 


des  marchandises  pauvres  en  vrac,  d'un  grand 
poids  spécifique,  ont  fait  place  des  marchandises 
riches  en  nombreux  petits  colis  de  poids  spécifique 
limité,  comme  le  prouve  le  nombre  des  wag;ons 
employés  pour  le  transport. 

On  connaît  les  vicissitudes  et  les  causes  de  la 
réduction  dans  le  mouvement  des  charbons  des- 
cendu de  3.218.613  tonn.  à  2.710.880  tonn.  avec  une 
diminution  de  507.733  tonnes. 
,  Le  mouvement  des  céréales  a  été  fort  important 
étant  monté  de  634.820  tonnes  en  1914,  à  1.113.251 
tonnes  en  1915  avec  une  augmentation  de  478  431 
tonnes,  distribuée  ainsi  :  froment,  683.486  tonnes  ; 
maïs,  245.126  tonnes  ;  avoine,  154.150  tonnes  ;  au- 
tres, 30.489  tonnes. 

Le  mouvement  du  coton  en  balles  a,  à  son  tour 
plus  que  doublé,  montant  de  168  753  tonn.  à 
373.244  tonn.,  dont  environ  45.000  étaient  encore  au 
31  décembre  dans  l'attente  d'être  déchargées  à  dé- 
pôt, temporaire,  ou  sous  déchargement. 

Les  stocks  qui,  à  la  fin  de  l'année  1914,  formaient 
une  totalité  de  450.000  tonn.  environ,  y  compris  les 
marchandises  sous  déchargement,  après  avoir 
atteint,  vers  la  fin  d'octobre  1915,  574.000  tonn.  en- 
viron, se  sont  réduits  à  449.884  tonn.  Cependant, 
vu  l'extension  qu'a  prise  le  magasinage  hors  du 
port,  on  peut  accepter  pour  certain  que  la  pression 
des  stocks  est  moins  intense  que  l'année  dernière, 

En  réalité,  dans  les  magasins  hors  du  port  étaient 
seulement  en  dépôt,  à  la  fin  de  décembre  dernier, 
43.276  tonnes. 

Malgré  les  circonstances  exceptionnelles  déter- 
minées par  la  guerre  mondiale,  d'abord,  et  par  la 
guerre  nationale,  ensuite,  l'activité  générale  du 
port  a  eu  une  reprise  et  un  mouvement  tout  à  fait 
remarquables,  si  on  les  compare  avec  1914  et  même 
avec  1913,  année  de  paix.  D'autre  part,  l'activité 
croissante  due  à  l'arrêt  de  l'activité  commerciale 
de  l'Adriatique  et,  en  général,  la  situation  qui  a 
fait  du  port  de  Gênes  le  centre  vital  et  principal 
de  l'approvisionnement  du  pays,  démontrent  une 
influence  relativement  modeste  sur  l'augmentation 
de  l'activité  générale  du  port,  et  cela  indique  une 
certaine  contraction  de  recul  économique,  général 
et  bien  naturel. 

ALLEMAGNE 
Dépenses  de  guerre  comparées  de  l'Allemagne  et 
de  la  France.  —  Dans  la  Neue  Zûrcher  Zeitung  du 
1er  mai,  M.  Julius  Wolf,  professeur  d'économie  po- 
litique à  l'Université  de  Berlin,  —  une  des  autori- 
tés officielles  de  l'Allemagne  actuelle  en  ce  do- 
maine, —  a  pris  texte  d'une  publication  danoise 
sur  les  frais  de  guerre  pour  comparer  la  situation 
financière  présente  et  future  des  principaux  belli- 
gérants. Sa  conclusion  est,  comme  on  pouvait  s'y 
attendre,  que  les  finances  de  l'Allemagne  sont 
beaucoup  plus  solides  et  beaucoup  moins  menacées 
que  celles  de  ses  adversaires,  son  avenir  donc  infi- 
niment plus  assuré.  La  France  ne  se  relèvera  ja- 
mais de  cette  épreuve  ;  elle  ne  retrouvera  jamais 
son  rang  parmi  les  nations.  L'Angleterre  aura 
longtemps  aussi  à  en  supporter  les  conséquences. 
Les  dettes  ont  atteint  une  hauteur  «  que  l'on  peut 
presque  appeler  folle  ».  A  supposer,  —  ce  qui  est, 
d'ailleurs,  confesse  M.  Wolf  fort  peu  vraisem- 
blable, —  que  la  guerre  fût  terminée  au  1er  août 
1916,  la  charge  annuelle  d'intérêts  de  la  dette  pu- 
blique représenterait  par  tête  d'habitant  : 

En  Allemagne   27  marks 

En  Angleterre   56  — 

En  France   80  — 

Cet  article  a  provoqué  une  réponse  d'un  Suisse, 
qui  a  paru  dans  le  n°  du  6  mai.  Les  critiques  que 
ce  Suisse  adresse  aux  calculs  et  aux  méthodes  du 
professeur  allemand  sont  intéressantes  non  seule- 
ment par  les  résultats  auxquels  elles  aboutissent, 
mais  autant  et  même  peut-être  davantage  par  la 
lumière  qu'elles  projettent  sur  le  sérieux  et  sur  la 
bonne  foi  de  certains  procédés  de  calcul  et  de  dis- 
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cussion,  dont  M.  Wolf  n'est  pas  seul  parmi  les  sa- 
vants  allemands  à  taire  usage 

1°  M    Wolf  a  diminue  le  clnlfre  des  ditLs 
guerre  allemandes  de  8  milliards  que  r^teenten* 
les  emprunts  a  rourt  tenue  et  augmentation 
S  circulation   fiduciaire.    Il   faudra  pmirU i  l  ' 
que  ees  s  milliards  Boient  à  un  mon, eut  donné  ton 

^Tandis  qu'il  ne  compte  pour  l^Uemagne  que 
les  dattes  de  guerre,  il  opère  pour  la  l<ran,e  s 

■  „  des  dettes  ajouté  à  la  dette  existante  avant 
!  ,  .,.  ,  e  ii  arrondit  fortement,  pour  arriver  a 
M  m  .1  s',  ■  r  (Mo  au  lieu  de  75.  La  comparaison 
est  don"  J  u.îée  pa^  cette  différence  fondamentale 
dans  les  bases  du  calcul.  .  .. 

3»  La  dette  de  l' Allemagne-Empire  a  Etats  était 

,\  ,nt  la  «nierre  de  22  milliards  de  marks,  et  exi- 
^  !  *  '  .Ine^annuité  d'intérêts  de  800 >  mdlions   C  es 
cette  somme  de  22  milliards  qu'outre  les  8  milliards 
signalés  plus  haut,  il  faut  ajouter  aux  olufties  de 
MSWolf  pï  rendre  les  éléments  de  son  tableau 

Tn  iïufiabler  non  sur  40  millions  de  Français, 
mais  sur  46,  Algérie  comprise. 

Ces  diverses  rectifications  faites,  ou  du  moms  les 
trois  premières,  car  il  n 'apparaît  .Pas  nettement 
nue  dans  les  résultats  ci-dessous  il  ait  ete  tenu 
Compte  de  la  quatrième,  les  chiffres  qui  représen- 
ta charge  annuelle  par  tête  d'habitant  pour  les 
intérêts  de  la  dette  au  1er  août  1916  sont  : 

Allemagne   g  marks 

France   t>4 

(M  Wolf  a  donc  arbitrairement  déchargé  chaque 
Allemand  de  18  marks  et  surchargé  chaque  Fran- 
çais de  16;  il  commet  donc  une  erreui  -  qu  on  a 
neine  à  croire  involontaire  —  de  40  %  au  pront 
de  î  Allemand  et  20  %  au  détriment  du  Français. 
Si  l'on  suppose  un  moment  les  deux  changes  addi- 
tionnes, on  trouve  que  du  total  l'Allemand  suppor- 
terait d'après  lui  25  %  et  le  Français  75  quand 
la  vérité  est  que  les  proportions  seraient  42  et  08  fa 

€\SOTeeîert3bfeau  ainsi  rectifié  présente-t-il  pour 
l'Allemagne  une  situation  plus  favorable  que  n  est 
sa  situation  réelle. 
Car  on  ne  tient  compte  : 

Ni  de  la  dette  communale,  bien  plus  forte  en 
Allemagne  qu'en  France  ; 

Ni  de  la  supériorité  de  la  richesse  moyenne  en 
France,  qui  fait  qu'à  égalité  d'impôt  le  Français 
est  en  moyenne  moins  chargé  que  1  Allemand; 

Ni  (semble-t-il)  des  6  millions  d'habitants  de  1  Al- 
gérie, qui  devraient  être  dans  ces  calculs  ajoutes 
aux  40  millions  de  Français.  _ 

((  En  ce  qui  concerne  l'Allemagne  et  1  Autriche, 
un  observateur  neutre  qui  y  apporte  le  moindre 
esprit  critique  conclura  que  la  situation  est  au 
moins  aussi  défavorable  (que  dans  les  pays  de 
l'Entente)  ;  et  ne  parlons  même  pas  de  la  Bulgarie 
et  de  la  Turquie.  » 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  6  mai  191b, 
accuse,  sur  celui  du  30  avril,  les  variations  ' 
vantes  : 


Encaisse  or  -v  •  • 

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts   

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Pépots  


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Hauquo  linpériulo  d'AlIcmugno  (Millions  do  marks). 


Encaisse 

Dates 

Or 

Ar- 

gent 

:il  juil.Mtt 

1.253 

275 

7  août  i° 

1.478 

118 

1916 

15  mars. . 

2.459 

45 

23  —  ... 

2. 460 

47 

31   —  ... 

2.460 

44 

7  avril... 

M.  Mil 

44 

15  -  ... 

2.461 

44 

22    ... 

2.462 

42 

30   —  ... 

2.462 

42 

6  mai . . . 

2.463 

40 

a  g 


33 
97 

386 
773 
945 
1106 
809 
991 
939 
878 


Cir- 
cula- 
tion 


i>  in  'fi 

a.fl-0 

U  o 


Por- 
te- 
feuille 


2.909 
3.897 

0.468 

o.:;7'i 

0.9SK 

6.675 

6.534 

6.4 

6.697 

6.642 


1.258 
1.879 

2.10!» 
2.704 
4.358 
1.727 
1.858 
1.650 
1.737 
1.642 


2.081 
3.737 


202 

226 


5.88!) 

5.898 

8.11! 

5.190 

5.221 

4. 71 S 

5.188 

5.052 


T3  m 


H  i> 


5  % 
(iMjuil.) 
6 

(3  aoiit) 

5 


sui- 


30  avril 

6  mai 

Comparaison 

(En  millions  de  marks) 

2.462 

2.463 

+ 

1 

42 

40 

2 

939 

878 

61 

5.138 

5.052 

86 

12 

11 

1 

49 

38 

11 

6.697 

6.642 

55 

1.737 

1.642 

95 

henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

La  retraite  de  Delbrùck.  —  On  lisait,  dans  les 
Mùnchner  Neueste  Nachrichten  de  Munich,  du 
9  courant  : 

«  Le  Dr  Delbrùck,  ministre  de  l'Intérieur,  qui, 
souffrant  de  furonculose,  avait  pris  un  congé  de 
trois  semaines  et  venait  seulement  de  se  remettre 
aux  affaires,  n'est  pas  encore  pleinement  rétabli  ; 
il  lui  faut  donc  provisoirement  renoncer  a  son 
service.  (Note  officielle.)  _ 

((  Cette  rechute,  qui  se  produit  juste  au  retour 
d'un  congé,  appelle  l'attention  et  suggère  l'idée  de 
quelque  dessous  politique.  Les  plaintes  au  sujet 
des  défauts  d'orgamsjation  dans  notre  approvi- 
sionnement en  vivres  ont  été  ces  jours  derniers 
assez  vives,  assez  générales,  pour  qu'on  soupçonne 
un  lien  entre  ce  mécontentement  et  la  maladie  ou 
retombe  le  directeur  de  l'Office  principalement  in- 
téressé. Nous  ne  savons  si  cette  supposition  est 
exacte  ou  ne  l'est  point.  Ce  qui  n'est  pas  douteux, 
c'est  que  les  circonstances  actuelles  exigent  plus 
que  jamais  une  capacité  et  une  force  intactes  à  la 
tête  du  ministère  de  l'Intérieur.  Quelle  que  soit 
la  considération  due  à  l'homme  d'Etat  et  aux 
mérites  qu'il  s'est  acquis  dans  les  places  les  plus 
différentes,  on  n'a  pas  le  droit  d'y  subordonner 
la  grande  cause  de  notre  plan  économique  en 
temps  de  guerre.  L'organe  central  des  Sociétés,  le 
Korrespondenz  Blatt,  exprime  là-dessus  une  opi- 
nion très  répandue  : 

«  Trop  de  lois  et  d'ordonnances.  Pas  assez  d  ac- 
tion. Ce  ne  sont  pas  les  décisions  qui  manquent 
mais  leur  exécution  par  les  autorités.  Ceci  ne  vise 
pas  seulement  les  fonctionnaires  inférieurs,  de] a 
les  autorités  centrales  des  Etats  sont  complète- 
ment en  défaut  et  les  administrations  de  province 
et  de  district  ne  leur  cèdent  en  rien....  Un  change- 
ment profond  doit  être  apporté,  non  pas  aux  lois 
et  ordonnances,  mais  à  l'administration.  Il  faut 
instituer  un  ministère  impérial  des  vivres,  avec 
pleins  pouvoirs  d'exécution,  en  lui  abandonnant 
toutes  les  autorités  locales.  Il  faut  qu'il  ait  le 
même  droit  que  le  commandant  d'une  place  as- 
siégée Nul  besoin  qu'il  soit  un  général  ;  un  ad- 
ministrateur de  carrière,  connaissant  bien  la  vie 
économique,  est  cent  fois  mieux  à  sa  place  qu  un 
vieux  militaire  qui  ne  connaît  que  les  questions 
d'intendance.  Mais  du  militaire  il  doit  avoir  la 
résolution  inflexible  d'imposer  rigoureusement  <e 
respect  de  l'ordre  et  du  bien  public. 

«  Le  Korrespondenz  Blatt  explique  le  desaccord 
entre  les  ordres  et  l'exécution  en  disant  que  le 
monde  des  administrateurs  se  confond  avec  celui 
des  producteurs  agricoles.  Cette  généralisation  in- 
juste montre  du  moins  que  de  fâcheux  erfets  ica 
abus  actuels  pourraient  entraîner  pour  le  tempi 
de  paix.  Le  congrès  des  représentants  du  par„| 
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national  libéral  en  Saxe  a  dit  avec  raison  qu'-l 
faut  combattre  ces  -abus,  non  seulement  parce 
qu'ils  permettent  un  honteux  agiotage,  mais  parce 
qu'ils  menacent  de  soulever  de  graves  conflits 
entre  la  ville  et  la  campagne,  entre  le  peuple  et 
le  gouvernement.  Raison  de  plus  pour  placer  à 
la  tête  du  ministère  de  l'Intérieur  un  homme  en 
possession  de  toutes  ses  forces  ». 

La  situation  de  l'industrie  textile  en  Allemagne. 

—  D'après  l'organe  de  l'industrie  textile  de  Leipzig, 
la  situation  ne  s'est  pas,  ces  derniers  temps,  sensi 
hlement  modifiée.  < 

Le  travail  diminue  de  plus  en  plus  dans  les  pro- 
vinces rhénanes  ;  le  velours  à  côtes,  pour  lequel 
la  section  de  l'habillement  militaire  avait  été  un 
client  exigeant,  n'est  plus  demandé  en  cette  sai- 
son ;  les  étoffes  pour  sacs  de  sable  et  de  paille, 
dont  la  fabrication  avait  occupé  les  ateliers  qui 
fournissaient  autrefois  l'étoffe  pour  pantalons,  ne 
font  plus  l'objet  de  commandes  nouvelles. 

Dans  le  district  de  Meerane  Glachau  (Saxe),  les 
tissages  ne  travaillent  plus  que  trois  ou  cruatre 
jours  par  semaine,  au  maximum;  .exceptionnelle- 
ment, quelques  fabriques  qui  font  pour  l'armée  des 
étoffes  à  manteaux  et  pantalons,  marchent  5  iours 
par  semaine  et  ont  du  travail  jusqu'à  l'été.  On 
travaille  pour  le  commerce  avec  des  fils  de  chaîne 
qui  proviennent  des  réserves  des  'années  précé- 
dentes. On  fait  surtout  des  «  gabardines  »,  c'est 
l'étoffe  à  Ja  mode.  Pour  les  étoffes  de  soie,  on  crie 
de  nouveaux  modèles,  dans  je  goût  bulgare  ou 
turc. 

Cartes  de  vêtements.  —  Ces  derniers  jours,  à 
Dusseldorf,  la  direction  du  Bureau  d'Empire  pour 
l'habillement  a  tenu  conseil  avec  les  représentants 
de  l'industrie  textile  au  sujet  de  la  fourniture  des 
étoffes  aux  classes  peu  fortunées.  Selon  la  commu- 
nication faite  ensuite  au  Berliner  Tageblatt,  une 
carte  de  vêtements  sera  prochainement  instituée  ; 
elle  servira  de  certificat  à  la  population  pauvre 
pour  l'obtention  des  vêtements  nécessaires. 

AUTRICHE-HONGRIE 
La  question  de  l'alimentation  en  Autriche.  —  De 

Berne,  à  la  date  du  15  mai,  on  annonçait  que  la 
pénurie  de  vivres  s'accentuait  à  Vienne  et  causait, 
dans  la  population  ouvrière,  une  grande  émotion. 

Ces  jours  derniers,  était-il  ajouté,  le  bourgmestre 
de  cette  ville,  le  docteur  W'eiskirchner,  a  reçu  plu- 
sieurs délégations  de  femmes  et  leur  a  promis  de 
faire  tous  ses  efforts  pour  remédier,  dans  la  plus 
large  mesure  possible,  au  manque  de  graisse,  de 
lait  et  de  farine.  Il, leur  a  assuré,  en  outre,  qu'il 
allait  intervenir  auprès  des  pouvoirs  publics  pour 
que  les  secours  accordés  aux  familles  des  mobili- 
sés soient  augmentés. 

Quelques  jours  auparavant,  le  6  mai,  la  Corres- 
pondance (Bulletin  Municipal)  annonçait  que  ledit 
bourgmestre  s'était  rendu  auprès  du  ministre  de 
l'Intérieur,  le  prince  Hohenlohe,  pour  lui  commu- 
niquer les  plaintes  du  public  au  sujet  du  manque 
d'œufs  et  réclamer  avec  insistance  une  prompte 
intervention.  Le  ministre  avait  promis  d'examiner 
les  plaintes  et  de  faire  de  son  mieux  polir  remé- 
dier à  la  situation  . 

Quant  au  manque  de  pommes  de  terre,  on  com- 
mence à  y  remédier  et,  semble-t-il,  au  détriment 
des  malheureuses  "populations  des  régions  de  la 
Pologne  russe  encore  occupée  par  les  armées  aus- 
tro-allemandes. C'est  ainsi  que  le  Jîeichspost  a 
écrit,  à  ce  sujet  : 

«  2.(X)0  wagons  de  pommes1  de  terre  ont  été  im- 
portés jusqu'à  présent  de.  la  Pologne  eusse.  Cet 
apport  il  l'ait  taire  tontes  les  récriminations.  I.e 
ministère  de  l'Intérieur  vient  de  s'adresser  de  nou- 
veau à  l'administration  de  l'armée,  et  il  a  réussi  à 
obtenir  la  continuation  fie  ces  importations.  » 

Toutes  les  .récriminations  sont-elles  aussi  apai- 
sées que  le  dit  le  tleichspoèt  ?  Il  semble  bien  que 


non,  car  1  organe  socialiste,  ÏArbeiter  Zeitunq  de 
Vienne  se  plaint  en  termes  énergiques  de  l'insuffi- 
sance actuelle  de  -l'approvisionnement  de  la  capi- 
tale autrichienne.  ^ 

Ce  journal  réclame  l'application  des  méthodes 
berlinoises  pour  découvrir  les  approvisionnements 
dissimules.  I  demande  aussi  des  négociations 
avec  Budapest,  pour  obtenir  une  plus  large  expé- 
dition de  denrées  de  provenance  hongroise  et  l'uni- 
Hpation  des  services  d'approvisionnement  afin 
d  empêcher  la  spéculation. 

Les  menées  allemandes  en  Autriche.  —  L'Union 

nationale  allemande  en  Autriche  s'agite  pour  ar- 
river a  une  hégémonie  qui  serait  un  premier  pas 
vers  ^absorption  même  de  toutes  les  nationalités 
autrichiennes  par  l'empire  allemand. 

Elle  a  organisé  récemment  une  série  de  cent 
quinze  reunions  -dans  les  principales  villes  d'Au- 
triche ayant  pour  but  d'éclairer  le  peuple  alle- 
mand d  Autriche  sur  la  vraie  situation  et  sur  le 
programme  allemand  pour  la  paix.  Dans  une  de 
ces  réunions,  tenue  le  4  mai  à  Jablonee,  au  nord 
de  la  Bohême  les  députés  allemands  au  Reichsrath 
de  Vienne,  MM.  Pacher  et  WoLf,  ont  exposé  les 
principes  fondamentaux  du  programme  de  la  réor- 
ganisation de  l' Autriche-Hongrie  élaboré  au  cours 
des  conférences  d'importants  parlementaires  et 
hommes  d  Etat  allemands  et  magyars  qui  eurent 
heu  dans  le  temps  dernier  à  Berlin  et  à  Budapest. 
M.  Pacher  a  déclaré  entre  autres  que  dans  l'intérêt 
de  la  conservation  de  l'AutrichenHongrie  il  est 
absolument  indispensable  que  l'emploi  exclusif  de 
la  langue  allemande  dans  les  administrations  et 
dans  1  armée,  de  la  partie  autrichienne  de  l'empire 
soit  définitivement  assuré.  ' 

Le  député  Wolf  a  déclaré  que  la  réorganisation 
intérieure  de  l'Etat  ne  sera  pas  réalisée  en  accord 
avec  les  Tchèques,  ni  par  la  voie  parlementaire, 
mais  seulement  par  les  décrets  impériaux.  Pour 
assurer  la  majorité  allemande  au  Reichsrath  de 
Vienne,  il  faudra  accorder  à  la  Galicie  une  situa- 
tion spéciale  de  façon  à  éliminer  du  Parlement 
central  les  voix  polonaises.  Les  Allemands  au- 
raient ensuite,  avec  les  quarante-trois  députés  so- 
cialistes allemands,  une  solide  majorité  de  soixan- 
te-six voix. 

Les  nombreux  assistants  se  sont  ensuite  séparés 
en  chantant  la  Wacht  am  Rhein,  et  ce  chant,  spéci- 
fiquement allemand  et  prussien,  entonné  en  plein 
pays  autrichien-slave,  indique  bien  le  caractère  de 
tcut  ce  mouvement  qui  prépare  la  vassalité  com- 
plète de  l'Autriche, 

ROUMANIE 
Le  nouvel  emprunt  roumain.  —  On  annonce 
que  la  souscription  au  nouvel  emprunt  intérieur 
roumain,  dont  nous  parlions  le  28  avril,  a  été  close 
mardi. 

On  prévoyait,  paraît-il,  que  les  souscriptions 
atteindraient  200  millions  de  lei  ou  francs.  Or,  elles 
dépasseraient  400  millions.  Il  avait  été  décide  que 
le  montant  était  illimité.  L'emprunt  était  garanti 
par  les  Banques  jusqu'à  concurrence  de  150  mil- 
lions de  lei. 

Un  accord  austro-roumain.  —  Un  accord  vient 
d'être  conclu  entre  l'Autriche-Hongrie  et  la  Rou- 
manie, accord  semblable  à  celui  éonclu  entre  l'Alle- 
magne et  la  Roumanie  pour  la  réglementation 
d'échanges  réciproques  des  marchandises,  et  dont 
nous  avions  parlé  à  la  date  du  21  avril  dernier. 
Cet  accord  a  pour  but  d'assurer  et  de  faciliter  les 
relations  commerciales  et  le  transit  réciproques. 
Les  négociations  relatives  au  mode  d'application 
de  cet  accord  seront  bientôt  terminées  . 

'  SUISSE 

Les  Emprunts  de  guerre  suisses.  —  Le  Conseil 
ledéral  a  arrêté,  le  15  courant,  son  rapport  sur  les 
mesures  prises  depuis  l'ouverture  des  hostilités  en 
vertu  de  l'arrêté  fédéral  du  3  août  1914 
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Dans  le  passage  se  rapportant  au  département 
de  finances  et  des  douanes,  Le  Conseil  fédéral  lait 
remarquer  à  propos  des  opérations  d'emprunts  de 
la  Confédération,  qu'il  est  impossible  pour  l'instant 
de  prévoir  quand  îe  gouvernement  sera  de  nou- 
veau obligé  d'émettre  un  emprunt.  Cela  dépend 
essentiellement  do  l'importance  du  contingent  de 
troupes  qui  devront  être  laissées  aux  frontières, 
ainsi  que  du  moment  où  le  produit  du  premier  ver- 
sement de  l'impôt  de  guerre  arrivera  à  la  caisse 
f  édérâ-lc. 

Le  rapport,  fait  ressortir  que  personne,  avant  la 
guerre,  n'aurait  cru  que  la  Suisse  serait  suffisam- 
ment pourvue  de  capitaux  pour  réunir  par  ses 
propres  moyens  des  sommes  aussi  importantes,  a 
savoir  :  280  millions  de  francs  d'emprunts  inté- 
rieurs de  mobilisation,  82.200.000  francs  d'emprunts 
en  Amérique.,  , 

Ce  fait  prouve  que  la  Suisse  a  profite,  pour  sa 
part,  de  l'essor  économique  constaté  à  la  fin  du 
siècle  dernier  et  au  commencement  de  celui-ci,  et 
qu'il  sera  possible  à  l'avenir  d'émettre  de  nouveaux 
emprunts  dans  le  pays. 

La  situation  assurée  de  la  Banque  Nationale  et 
le  cours  du  change  suisse  prouvent  que  le  crédit  de 
la  Suisse,  malgré  les  très  grandes  difficultés  avec 
lesquelles  elle  a  à  lutter,  n'est  pas  encore  ébranlé 
à  l'heure  actuelle. 

BRÉSIL 

Le  commerce  entre  le  Brésil  et  l'Allemagne.  — 

Le  mouvement  commercial  entre  le  Brésil  et  l'Alle- 
magne est  presque  complètement  arrêté  depuis  le 
commencement  de  la  guerre.  Le  vide  laissé  par  le 
commerce  exportateur  de  l'Allemagne  commence  à 
être  comblé  par  le  commerce  américain  et  par  celui 
des  Alliés,  et  le  boycottage  des  produits  allemands, 
par  les  négociants  portugais  du  Brésil  qui  détien- 
nent la  plupart  des  maisons  d'importation,  contri- 
bue largement  à  cette  substitution. 

En  1913,  l'Allemagne  était  le  fournisseur  du  Bré- 
sil pour  56.973.330  dollars,  contre  31.226.363  dollars 
pour  les  Etats-Unis,  73.782.389  pour  la  Grande- 
Bretagne  et  31.900.321  pour  la  France.  En  1914,  les 
envois  de  l'Allemagne  descendaient  à  25.734.821  dol- 
lars et,  en  1915,  ils  n'ont  plus  été  que  de  2.202.507 
dollars.  La  propagande  économique  des  pays  alliés 
peut  être  un  facteur  important  pour  empêcher 
dans  l'avenir  le  commerce  allemand  de  reprendre 
son  ancienne  prépondérance  et  achever  la  conquête 
commerciale  des  marchés  brésiliens  par  les  Alliés. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Ventes  de  bétail  hollandais  à  l'Allemagne  et  à 
l'Autriche.  —  Le  Telegraaf,  d'Amsterdam,  a  dé- 
noncé, ces  jours  derniers,  la  vente  de  5.000  têtes  de 
bétail  destinées,  disait-on,  à  la  population  alle- 
mande, mais  qui,  en  réalité,  seraient  expédiées  sur 
le  front  ouest.  Leur  transport  mobiliserait  600  wa- 
gons. 

Le  journal  hollandais  condamne  la  vente  d'une 
telle  quantité  de  bétail  à  des  puissances  étran- 
gères au  moment  où  les  classes  hollandaises  souf- 
frent de  la  disette.  Il  y  a  là,  dit-il,  un  scandale 
qui  appelle  une  action  énergique  pour  la  protection 
des  intérêts  du  public.  , 

D'autre  part,  le  gouvernement  autrichien  aurait, 
procédé  à  l'achat  de  13.000  têtes  de  bétail  en 
Hollande,  transaction  qui  a  provoqué  une  hausse 
sensible  sur  le  marché  de  la  consommation  inté- 
rieure. Selon  le  Rotlerdamsehe  Courant,  les  étables 
sont  même  en  nombre  insuffisant  pour  loger  tout  le 
bétail  destiné  à.  l'Autriche,  et  les  bêtes  ont  dû  être 
parquées  dans  les  prairies.  A  la  suite  de  ces 
ventes  colossales,  les  fournisseurs  de  viande  à 
l'armée  hollandaise  ont  demandé  la  résiliation  de 
leurs  contrats. 

La  contrebande  en  Roumanie.  —  D'importantes 
contrebandes  de  bétail  vers  l' Autriche-Hongrie  al- 


lant jusqu'à  150.000  tètes,  avaient  causé  une  grosse 
émotion  cet  hiver  et  l'ait  l'objet  de  déliais  animés 
devant   le  Parlement. 

Conformément  à  rengagement  pris,  dit  aujour- 
d'hui l'officieuse  Indépendance,  roumaine.,  h;  gou- 
vernement vient  de  dérider  qu'une  empiète  sévère, 
serait  menée  à,  la.  l'ois  par  l'administration  et  par 
la  justice  sur  les  faits  en  question.  On  s'efforcera 
d'établir  foutes  les  responsabilités. 

Accaparement  et  contrebande  en  Suisse.  b& 

Yolksrecht,  de  Zurich,  mentionne  que  dans  les 
locaux  de  la  vieille  usine  des  Tuileries  zurichoises 
réunies  à  Biuz  se  trouve  déposée  une  énorme  quan- 
tité de  saindoux  en  tonneaux.  Dans  un  autre  bâti- 
ment de  la  même  entreprise,  on  a  déchargé  ces 
jours-ci  un  wagon  de  soufre  en  sac.  D'autres 
sacs  de  contenu  incertain  y  sont  aussi  déposés.  11 
y  a  environ  deux  mois,  quelques  centaines  de 
balles  de  coton  se  trouvaient  au  même  endroit. 
Elles  ont  disparu  maintenant.  Le  saindoux  dont 
il  est  question  plus  haut  y  est  aussi  depuis  plus  de 
deux  mois. 

Ajoutons  qu'une  conférence  présidée  par  le  direc- 
teur de  la  police  cantonale  et  à  laquelle  étaient  re- 
présentés le  directeur  de  la  police  municipale,  le 
directeur  de  l'économie  publique,  le  parquet  can- 
tonal et  le  parquet  de  district  ainsi  que  le  com- 
mandant de  la  police  cantonale,  a  discuté,  ces 
jours  derniers,  les  mesures  à  prendre  contre  les 
accapareurs  de  denrées. 

Il  sera  créé  incessamment  un  office  central  re- 
vêtu de  toutes  les  compétences  et  disposant  des 
moyens  techniques  nécessaires  pour  intervenir 
efficacement.  Cet  office  servira  aussi  d'organe 
d'exécution  et  d'information  aux  autorités  admi- 
nistratives et  au  parquet.  Deux  procureurs  spé- 
ciaux seront  chargés  de  la  procédure. 


Revue  Commerciale 

Céréales.  —  Le  décret  relatif  à  la  taxation  de 
l'avoine  a  été  promulgué  au  Journal  officiel  le 
4  courant.,  Il  exprime  que  :  Vu  la  loi  du  17  avril  sur 
la  taxation  de  l'avoine,  du  seigle,  de  l'orge,  des 
sons  et  issues,  et  sur  le  rapport  des  ministres  de 
l'Agriculture,  de  l'Intérieur,  du  Commerce,  de  l'In- 
dustrie, des  Postes  et  des  Télégraphes,  le  prix 
maximum  à  la  consommation  de  l'avoine  noire  ou 
grise  de  bonne  qualité,  de  toutes  provenances,  est 
fixé  à  29  fr.  par  100  kilogr.  pour  les  avoines  pe- 
sant 46  kilogr.  à  l'hectolitre  et  ne  contenant  pas 
plus  de  2  p.  100  d'impuretés. 

Le  prix  maximum  à  la  consommation  de  l'avoine 
blanche  de  bonne  qualité  de  toutes  provenances  est 
fixé  à  28  fr.  par  100  kilogr.  pour  les  avoines  pesant 
47  kilogr.  à  l'hectolitre  et  ne  contenant  pas  plus 
de  2  p.  100  d'impuretés. 

Le  prix  maximum  à  la  consommation  de  son 
tout  venant  est  fixé  à  16  fr.  50  les  100  kilos. 

Les  dernières  pluies  ont  provoqué  d'assez  graves 
retards  dans  les  travaux  généraux  de  la  culture, 
et  ont  malheureusement  favorisé  la  croissance  nui- 
sible des  herbes  parasites.  D'une  façon  générale, 
les  céréales  d'automne  présentent  une  évolution 
culturale  satisfaisante,  alors  que  celles  de  prin- 
temps ont  un  aspect  moins  brillant. 

En  blés  indigènes  la  situation  est  toujours  in- 
changée :  les  offres  ne  sont  pas  abondantes,  les 
demandes  ont  quelque  importance,  la  meunerie  ne 
tournant  pas  à  pleine  force,  les  quantités  de  blé 
que  lui  délivrent  les  commissions  civiles  de  ravi- 
taillement étant  faibles  et  très  irrégulières.  On 
tient  :  Bretagne,  34  à  34  25  ;  rayon  de  Paris,  35  25 
à  35  50,  les  100  kilos  départ. 

En  farines,  les  offres  sont  peu  importantes,  les 
acheteurs  sont  plutôt  empressés.  On  tient  :  45  à 
45  50,  nus,  et  46  à  46  50,  les  100  kilos  départ.  Mar- 
ques spéciales,  65,  le  gros  sac  de  157  kilos,  Paris. 
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L'approche  de  la  date  de  taxation  pour  les  avoines 
indigènes  fait  baisser  les  cours,  les  offres  sont  plus 
nombreuses,  les  stocks  en  entrepôts  Paris  ayant 
beaucoup  augmenté  par  des  arrivages.  On  cote 
rendu  Paris  :  blanches,  36  à  37  ;  grises  ou  noires 
33  à  39. 

Affaires  nulles  en  seigles  ;  on  tient  :  Bretagne, 
29  à  29  50  ;  Somme,  Oise,  Champagne,  Beauce. 
Loiret,  30  75  à  31.  —  La  fermeté  s'accentue  tou 
jours  sur  les  orges,  de  37  fr.  à  39  fr.  50. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 
(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible) 

Londres  

Liverpool  

New- York  

Chicago  

Buenos- Ayres  


19  avril  1 26  avril 

3  mai 

10  mai 

17  mai 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

36  32 

36  51 

36  75 

36  90 

36  42 

34  07 

34  29 

36  21 

36  53 

35  91 

27  83 

27  96 

28  49 

28  46 

28  03 

24  86 

24  97 

25  36 

25  60 

25  53 

17  93 

17  71 

17  16 

16  83 

16  72 

Laines.  —  Aux  dernières  ventes  aux  enchères  de 
Londres  de  la  3e  série,  qui  comprenaient  9.000  balles, 
la  demande  a  été  active  et  on  a  fait  les  pleins  prix. 
Sur  le  total  de  série  de  95.000  balles  offertes,  88.000 
ont  été  vendues.  Les  acheteurs  indigènes  en  ont 
absorbé  82.000  et  le  Continent  (Russie  et  France 
surtout)  6.000,  et  il  en  est  resté  7.000.  L'ouverture 
de  la  série  a  provoqué  comme  d'habitude  l'affluenre 
de  nombreux  négociants  des  principaux  centres 
anglais  et  les  cours  ont  manifesté  une  fermeté  plus 
grande  qu'on  ne  l'avait  prévu.  Les  seules  laines 
montrant  quelque  faiblesse  sont  les  moyennes  qua- 
lités en  suint  croisés  qui  sont  en  baisse  de  5  %,  le 
surplus  enregistrant  une  hausse  de  5  %  sur  les 
cours  de  mars.  A  mesure  que  les  ventes  s'avan- 
çaient, la  demande  prenait  une  activité  surpre- 
nante avec  tendance  ferme  ;  et,  avant  l'interruption 
provoquée  par  Pâques,  les  cours  enregistrai  eut 
une  hausse  de  10  à  15  %  sur  les  mérinos  :  les 
moyens  croisés  en  suint  ont  raffermi  la  faiblesse 
de  leur  tendance  et  sont  comme  les  autres  sortes  en 
hause  de  5  %.  A  la  reprise  des  opérations,  lundi 
dernier,  on  enregistra  une  nouvelle  hausse  Je 
1/2  d.  (soit  fr.  0.06)  à  1  d.  (soit  fr.  0.12)  par  livre, 
sans  que  la  demande  diminue  d'activité,  de  sorte 
qu'en  clôture  on  enregistre  une  hausse  de  10  à 
20  %  sur  les  cours  de  mars,  aussi  bien  sur  les  mé- 
rinos en  suint  que  Sur  les  scoured,  plus  particu- 
lièrement dans  les  qualités  inférieures  et  moyennes. 
Les  laines  en  suint  et  les  croisés  lisses  valent  5  à  10 
pour  cent  de  plus,  ainsi  que  les  laines  du  Cap  tn 
suint  ou  neigeuses. 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrée  et  de  sor- 
tie en  Angleterre  des  métaux  '  et  de  leurs  dérivés 
pendant  les  quatre  premiers  mois  de  l'année  1916 
se  comparent  ainsi  avec  ceux  de  la  même  période 
de  l'année  précédente  :  •  • 

^Importations  Exportations 


1915 


Cuivre  •   80.664 

Etain   19.018 

Plomb   80.935 

Zinc   35.499 

Fonte   62.486 

Fer  et  acier   100.607 

Fer  galvanisé   » 

Plaques  d'étain   » 

Sur  le  mois  de  mars 
sente    les  principalees 

Importations  :  cuivre, 
+  2.236  tonnes  ;  plomb, 
+  3.092  tonnes  ;  fers  et 
Importations  :  cuivre, 
—  4.527  tonnes  ;  fers  et 
plaques  d'étain,  —  13.145 


1916 


1915 


(En  tonnes) 


58.627 
10.904 
62.593 
12.398 
39.202 
71.331 


14.078 
15.144 
19.041 


1916 


14.114 

10.207 
9.509 


99.370  333.525 
560.593  636.400 
110.797  57.447 
130.662  116.379 
1916,  le  mois  d'avril  pré- 
fluctuations   suivantes  : 
+  1.686  tonnes  ;  étain, 
—  1.490  tonnes  ;  fonte, 
aciers,  —  6.321  tonnes  ; 
—  1.535    tonnes  ;  fonte, 
aciers,   +  9.515  tonnes  ; 
tonnes. 


Au  15  mai  dernier,  les  stocks  visibles  de  cuivre 
en  Europe  s  élevaient  à  13.708  tonnes,  en  diminu- 
tion de  ^15  tonnes  sur  la  quinzaine  précédente. 
Cours  des  Métaux  à  Londres 


Métaux 

19  avril 
1916 

Cuivre  en  barres  : 

£  sh.  d. 

128   0  0 

A  3  mois  

123  0  0 

Etain  :  disponible. . 

200   0  0 

—      à  3  mois  . . . 

198   0  0 

Zinc  :  disponible  . . 

98   U  0 

Plomb  étrang.:disp. 

35   2  6 

26  avril 
1916 

£  sh.  d. 

131   0  0 

124  10  0 

198   0  0 

196    0  0 

98   0  0 

34  5  0 


3  mai 

10  avril 

17  mai 

1916 

1916 

1916 

£  sh. 

d. 

£  sh.  d. 

£  sh. 

d. 

135  0 

0 

140   0  0 

145  0 

0 

128  5 

0 

134   0  0 

143  0 

0 

200  0 

0 

198  10  0 

197  5 

0 

199  0 

0 

197  10  0 

197  15 

0 

98  9 

2 

98  à  92 

95  0 

o 

3i  12 

6 

34   5  0 

33  15 

6 

PETITES  NOUVELLES 

L'action  du  Crédit  Foncier  maintient  son 
avance  a  680. 

Les  obligations  foncières  et  communales  font 
toujours  l'objet  d'activés  transactions.  On  recher- 
che les  foncières  1895  et  les  communales  1899  et 
1912,  qui  détacheront,  le  1er  juin,  leur  coupon  se- 
mestriel. Elles  sont  respectivement  très  avanta- 
geuses aux  cours  de  352,  340,  et  205. 

L'e  Crédit  Mobilier  Français  'a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
'^annonçant  1ue  le  rendement  du  mois  d'avril 
1916  a  été  de  728.399  onces  d'or  pour  les  mines  du 
Witwatersrand  et  de  26.273  onces  d'or  pour  celles 
fl,^11,^  districtSl>  soit  au  total  754.672  onces  d'or 
5no(o3Àfl2,okî.ogrammes  563  grammes)  d'une  valeur 
™^on5'643  Uvres  steriing  (80.141.075  francs),  contre 
796.689  onces  (24.779  kilogrammes  417  grammes) 
dune  valeur  de  3.384.121  livres  sterling  (84  603  025 
Irancs)  le  mois  précédent,  qui  se  décomposaient 
ams*  :./68-714  onces  d'or  Pour  les  mines  du  district 
du  Witwatersrand  et  27.975  onces  pour  celles  des 
autres  districts.  Il  faut  noter  qu'avril  n'a  compté 
que  trente  jours. 
Le  inois  dernier,  199.936  indigènes  étaient  em- 
da"s  les  mines  d'or,  contre  203.575  en  mars, 
209.426  en  février,  209.835  en  janvier,  209.438  en  dé- 
cembre 1915,  210.008  en  novembre,  217  017  en  oc- 
tobre, 204.833  en  septembre,  196.876  en  août,  190  026 
en  juillet,  184.155  en  juin  et  183.961  en  mai. 

Marché  Financier 

Paris  le  18  mai  1916. 
Le  marché,  en  dépit  de  certaines  irrégularités  de 
cours,  est  resté  bien  disposé  dans  son  ensemble  et 
si  les  opérations  à  terme  ont  été  peu  actives  il 
n  en  a  pas  été  de  même  de  celles  au  comptant. 

La  liquidation  de  quinzaine  a  eu  lieu  lundi.  Le 
taux  des  reports  a  été  de  4  %  au  maximum. 
Voici  quelques-uns  des  derniers  cours  cotés  : 
Au  Parquet.  —  A  terme  :  Nord-Sud,  124-  fr  ; 
Omnibus,  420  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.798. 
Au  comptant  :  3  %  perpétuel,  62  fr.  50;  5  % 
!  fr.;  Banque  de  France,  4.875  fr.-;  Comptoir  Na- 
tional, 740  fr.  ;  Union  Parisienne,  609  fr.  ;  actions 
Nord,  1.430  fr.  ;  Orléans,  1.150  fr.  ;  Ouest,  735  fr  ■ 
Omnibus,  429  fr  ;  Extérieure  Espagnole,  95  fr  25  : 
Russe  Consolidé  1™  et  2e  séries,  71  fr.  30  ;  Russe  5  % 
1906,  86  fr.  25  ;  Andalous,  369  fr.  ;  Nord  de  l'Es- 
pagne, 437  fr.  ;  Saragosse,  431  fr.  ;  Rio-Tinto  uni- 
tés, 1.810  fr. 

Marché  en  Banque.  —  Au  comptant  :  Toula 
1.160  fr.  ;  Hartmann,  370  fr  ;  Maltzof,  501  fr  : 
Mount  Elliott,  124  fr.  ;  Spassky,  54  fr.'  50  ;  Tharsis' 
152  fr.  ;  Utah  Copper,  485  fr  ;  Bakou,  1.280  fr  ' 
ex-coupon  de  98  fr.  112;  Modderfontein  B,  180  fr  50- 
Chartered,  14  fr.  75  ;  Malacca  ordinaire,  124  fr  50* 


L'Administrateur- Gérant  :  Georges  Bourgarel. 


Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp . 
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ABONNEMENTS 

à  partir  du  f  de  chaque  mois  I  Ridacteur  en  chef 
France  et  Algérie  :  Un  an.  ..    25  fr.   

,    —           ~      six  mois-  14  'r*  Prix  de  chaque  Numéro 

Etranger  (U.-P .):  Un  an   32  fr.  1 


Paraissant  le  Vendredi 

Edmond  THÉÏIY 


-P  ):  s?x  mou!:  fl  &  I  France  :  O  fr.  50  -  Étranger  :  0  fr.  60 
Adresse  télégraphique  :  Eoonouôen-IE'aris 


INSERTIONS 

Ligne  anglaise  de  S  centimètres 

Annonces  en  7  points   2  60 

Réclames  en  8  points   4  » 

Ce  tarif  ne  a' applique  paa  aux  annonce* 
et  réi-Iamea  d'émission. 
TtLiPHONl  :  Central  46-61 
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Vendredi  26  Mai  1916 


SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


o  2 


PRINC1P.  CHAPITRES 


43g  m 

o  3  o  I  « 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet, 
il  mai... 
18  niai.. . 
Sa  mai. . . 


4.104 
4.715 
4.723 
4.732 


650 

354 
354 
352 


6.912 
15.433 
15.446 
15.435 


913 
1.980 
1 .996 
2.109 


1.541 
1.948 
1.966 
1.954 


739 
1.218 
1.214 
1.208 


•o  g- 
x  o 
3  ° 
«  m 


3% 

5 
5 
5 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet. 
30  avril.. 
6  mai. . . 
15  mai.. . 


1  696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

3.077 

53 

8.371 

2.171 

6 

423 

15 

3.078 

50 

8.303 

2.053 

6 

315 

13.6 

3  078 

49 

8  270 

1.889 

6 

309 

21 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet.... 

1916  29  février.. . 

1916   31  mais  

19  1  6    29  avril  


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne. 


1914  24  juillet.. . . 

1916    6  mai  

1916    13  mai  

1916    20  mai  


543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

977 

759 

2 

179 

729 

434 

258 

996 

761 

2 

174 

752 

433 

250 

1.000 

764 

2 

159 

755 

430 

247 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


25  juillet. 
29  avril. . 
6  mai.. . 
13  mai. . . 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet... 
31  mars — 
10  avril. . . . 
30  avril — 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 
1916 
1916 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet. 

1916  21  avril.. 

1916  29  avril.. 

1916  6  mai.. . 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


1914 
1916 
«  916 
1916 


1914 
I  916 
1  916 
1916 


31  juillet.. . . 
29  février. . . 

31  mars  

29  avril  


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet. 
30  avril.. 
6  mai.. . 
15  mai.. . 


1914 

23  juillet.... 

1 

004 

733 

1.055 

841 

3 

1916 

1 

437 

858 

2.151 

1 

934 

5 

1916 

1 

484 

a 

861 

2.086 

1 

985 

5 

1916 

1 

502 

867 

1.965 

1 

997 

* 

5 

110 

219 

24 

94 

15 

.  6~ 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

5 

195 

5 

•  358 

45 

57 

23 

5 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1.113 

4 

1.432 

153 

230 

166 

1 .119 

4 

1.395 

119 

231 

190 

1.125 

4 

1.352 

|  98 

183 

165 

3% 


1.105 

89 

3 

086 

245 

586 

115 

51/, 

1.016 

102 

2 

905 

664 

433 

327 

5'/, 

1 .013 

101 

950 

659 

441 

282 

5  y, 

1.002 

101 

2 

960 

669 

467 

242 

r  i/ 

18 

juillet  

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

8 

avril  

240 

0 

880 

183 

224 

34 

15 

254 

0 

900 

208 

219 

32 

22 

256 

o 

910 

233 

208 

31 

4.270 

197 

4.358  1 

698 

1.049 

518 

4.336 

153 

16.491 

2 

806 

11.047 

1.903 

4.343 

156 

16.678 

3 

075 

10.947 

1.850 

4.347 

161 

16.640  | 

•l 

857 

10.784 

1.795 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

227 

4 

426 

147 

209 

18 

225 

5 

464 

138 

216 

24 

231 

5 

465 

164 

217 

20 

180 

19 

268 

51 

94 

14 

258 

51 

431 

131 

184 

19 

257 

52 

425 

134 

184 

19 

257 

53 

414 

119 

loi 

18 

5^ 
6 
6 
6 


5* 

6 

6 


5^ 
5 
5 
5 


3% 
4  V, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

26 

3 

10 

17 

24 

Pair 

juillet 

avril 

niai 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1910 

25.22} 

25.  m 

28.30 

28.26!, 

28.27 

28.25 

28.22 

New-York  

51,8.25 

516  » 

593  » 

593.4  " 

594  » 

593  • 

592  » 

500  » 

482.75 

580  » 

585  § 

586  » 

582  » 

589  •> 

208.30 

207.56 

249.4 

248  » 

244  » 

245  i 

245  « 

100  » 

99.62 

92. | 

95  » 

914 

93  } 

94  » 

266.67 

263  » 

186  >> 

183  • 

182.!, 

181.| 

182  » 

Scandinavie  .  • 

139  » 

138.25 

178  1 

181  { 

184  » 

182.1 

180  » 

Suisse  

100  » 

100.03 

114.1 

114  » 

114  » 

1134 

113  » 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

26 

3 

10 

t7. 

*  24 

Unités 

juillet 

avril 

mai 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

112.20 

112.06 

112.08 

112  » 

111.88 

»  dol. 

99  56 

114.42 

114.52 

114.62 

114.42 

114.23 

»  pes. 

96.55 

116  » 

117.10 

117.20 

116.40 

117.80 

»  flor. 

99.64 

119.78 

119. C6 

117.14 

117.46 

117.62 

»  lire. 

99.62 

92.  i 

95  « 

91.  A 

93.1 

94  » 

Pétrograd  

»  rbl. 

98.62 

69.75 

68.62 

68.44 

68  66 

68.25 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

122.42 

130.58 

132.38 

131.30 

129.50 

>,  fr.  . 

100.03 

114.!, 

114  » 

114  » 

113.  A 

113  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

25 

2 

9 

16 

23 

Pair 

juillet 

avril 

mai 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Paris  

25.221 

25.18J 

28.45 

28.29 

28.274 

28.251 

28.205 

New-York 

4.86| 

4.871 

4.77 

4.76| 

4.76Î 

4  76| 

4.765 

Espagne  

25.22 

25.90 

24.43 

24.43 

24.13 

24.17 

23.95 

12.109 

12.125 

11.28 

11.351 

11  574 

11.494 

11.305 

25.22 

25  268 

30.90 

30.55 

30.70 

30  30 

30.10 

94.62 

95.80 

151.50 

156.50 

156  » 

156  - 

155.75 

53.28 

46.19 

34  37 

34.37 

34.37 

34  31 

34.325 

Scandinavie.. . 

18.25 

18.24 

15.95 

15  80 

15.271 

15.374 

15.671 

Suisse  

25.22 

25.18 

24. 72 

24.68 

24.80 

24.85 

25  » 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

25 

2 

9 

16 

23 

Unités 

juillet 

avril 

mai 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

88.66 

89.15 

89.21 

89.26 

89.425 

»  dol. 

99.90 

102.02 

102.09 

102.15 

102.15 

102.12 

»  pes 

96.64 

103.23 

103.23 

104.52 

104.35 

105.31 

»  flor. 

99.87 

107.35 

106.64 

104.61 

105.34 

105.24 

»  lire 

99.82 

81.63 

82.56 

82.16 

83.24 

83.80 

»  rou. 

98.77 

62.45 

60.46 

60.65 

60.65 

60.745 

»  mil. 

86.69 

64.51 

64.51 

64.51 

64.30 

64.35 

»  cou. 

100.85 

114.41 

115.47 

119.47 

118.70 

116.43 

»  fr. 

100  17 

102.03 

102.10 

101.70 

101.50 

100.89 

La  cote  de  la  livre  sterling  et  celle  du  dollar  se 
sont  encore  améliorées  au  cours  de  la  semaine  sous 
revue.  Le  chèque  sur  Londres  a  passé  de  28.25  le 
17  mai  à  28.22  le  24.  La  baisse  s'est  produite  gra- 
duellement et,  à  aucun  moment,  le  marché  n'a 
fait  preuve  d'incertitude.  Chacun  est  convaincu 
maintenant  que  la  tendance  est  à  la  baisse  et 
qu'elle  restera  longtemps  encore  à  la  baisse  ;  cha- 
cun sait  également  qu'il  ne  doit  plus  se  prémunir 
contre  les  variations  excessives  que  provoquait 
parfois  la  spéculation.  Les  besoins  se  liquident  au 
jour  le  jour  dans  une  atmosphère  de  calme  et  de 
stabilité.  Le  Câble  New-York  cote  5.92  en  fin  de 
semaine,  contre  5.93  la  semaine  précédente.  Le 
cours  moyen  de  5.82  représente  la  parité  exacte 
de  lti  livre  sterling,  qui  cote,  à  New-York, 
4.76  11/16. 

Dans  son  exposé  des  motifs  du  projet  de  loi  por- 
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tant  ouverture  des  crédits  provisoires  applicables 
au  troisième  trimestre  de  1916,  le  ministre  des 
Finances  a  de  nouveau  abordé  la  question  du 
change.  M.  Ribot  fait  très  justement  remarquer 
que  c'est  à  tort  que  l'on  «  attribue  parfois  la  hausse 
des  changes  au  développement  de  nos  émissions  de 
monnaie  fiduciaire.   Il  est  trop  visible  que  cette 
hausse  tient  uniquement  à  l'énorme  accroissement 
de  nos  importations  que  nous  ne  pouvons  pas  com- 
penser par  nos  exportations  ».  Nos  lecteurs  savent 
déjà  que  des  mesures  ont  été  prises  pour  restrein- 
dre ou  supprimer  même  les  importations  d'objets 
de  luxe  ;  mais  cela  ne  suffit  pas  et  «  il  faudrait 
orienter  le  pays,  plus  qu'on  ne  l'a  fait  jusqu'à  pré- 
sent, dans  le  sens  d'une  restriction  des  consomma- 
tions qui  ne  sont  .pas  indispensables.  L'économie 
la  plus   stricte   s'impose  à  tous,  aux  particuliers 
comme  au  gouvernement  ».  Pour  couvrir  le  déficit 
de  notre  balance  extérieure,  le  ministre  rappelle 
qu'il  a  placé  sur  le  marché  britannique  des  bons 
du  Trésor  et  une  tranche  importante  de  l'emprunt 
5  %  ;  sur  le  marché  américain,  l'emprunt  franco- 
anglais  de  novembre  dernier  a  permis  de  faire 
face  aux  dépenses  du  gouvernement  jusqu'aux  der- 
niers jours  d'avril.  La  Convention  de  Londres  de 
février  dernier  et  le  récent  arrangement  entre  la 
Banque  de  France  et  la  Banque  d'Angleterre  ont 
mis  à  la  disposition  de  notre  pays  des  crédits  suffi- 
sants pour  satisfaire  aux  besoins  de  l'Etat  et  du 
commerce  pendant  une  assez  longue  période.  Enfin 
de  nouvelles  opérations  sont  en  voie  de  négociation 
et  le  ministre  a  adressé,  dans  ce  but,  un  appel  aux 
porteurs  de  titres  des  nations  neutres  pour  leur  de- 
mander de  les  prêter  au  Trésor  pendant  la  durée 
dp  la  guerre. 

Nous  avons  indiqué,  dans  notre  dernier  numéro 
et  dans  le  précédent,  les  conditions  offertes  par  le 
Trésor  aux  porteurs  de  titres  d'un  certain  nombre 
de  pays.  Nous  croyons  savoir  que  la  collecte  est 
déjà  fructueuse.  Le  Journal  officiel  du  24  mai  publie 
une  seconde  liste  de  valeurs  que  le  Trésor  est  dis- 
posé à  emprunter.  Il  s'agit  cette  fois  des  valeurs 
américaines  (actions  et  obligations  de  l'Amérique 
du  Nord,  cédules  hypothécaires  argentines  6  %). 
Les  conditions  de  prêt  sont  les  mêmes  que  celles 
publiées  à  l'Officiel  du  5  mai,  en  même  temps  que 
li  première  liste.  Toutefois,  les  actions  nomina- 
tives ne  seront  admises  qu'à  la  condition  d'être  en- 
dossées en  blanc.  Ajoutons  que  les  Etablissements 
chargés  du  service  des  obligations  Chicago-Mil- 
waukee  et  St  Paul  4%  1910-1925  et  Pennsylvania 
3  3/4  %  rachètent  actuellement  ces  titres  en  vue 
d'assurer  des  moyens  de  change  au  Gouvernement. 
De  même,  à  la  suite  d'un  arrangement  intervenu 
entre  le  Gouvernement  français  et  le  Gouverne- 
ment du  Japon  pour  une  opération  de  change,  les 
bons  japonais  5  %  1913,  de  500  francs  capital  nomi- 
nal, sont  repris,  jusqu'au  15  juin  prochain,  par  les 
agents  de  change  et  les  principales  banques  à  rai- 
son de  530  francs  par  bon  plus  3.10,  intérêts  ap- 
proximatifs du  1er  mai  1916  au  14  juin.  Cet  en- 
semble d'opérations  nous  procurera  d'importantes 
ressources  qui  atténueront  très  sensiblement,  dans 
l'avenir,  les  difficultés  de  règlement  qui  ont  ag- 
gravé, dans  le  passé,  la  crise  du  change. 

M.  Ribot  a  également  fait  allusion,  dans  son 
exposé  des  motifs,  aux  crédits  commerciaux  privés 
qu'il  conviendrait  de  développer  plus  qu'on  ne  l'a 
fait  jusqu'à  présent.  Nous  sommes  trop  complète- 
ment d'accord  avec  le  ministre  des  Finances  sur 
ce  point  et  nous  y  avons  si  souvent  insisté  qu'il  est 
inutile  d'y  revenir.  L'Etat  a  donné  sa  garantie 
ii,  quelques-uns  de  ces  crédits  qui  intéressaient  la. 
défense  nationale.  D'autres  sont  en  voie  de  négo- 
ciation ou  sont  déjà  conclus  à  New-York  pour  dos 
montants  assez  élevés.  Le  Pour  et  le  Contre,  dans 
.son  dernier  numéro,  donnait,  à  ce  propos,  l'infor- 
mation suivante  :  «  Nous  avons  signalé  une  circu- 
laire du  Département  d'Etat  de  Washington  invi- 
tant les  consuls  des  Etats-Unis  à  faire  connaître,  1 


dans  leur  circonscription,  que  les  banques  améri- 
caines sont  disposées  à  faciliter  par  des  crédits 
d'acceptation  ou  autres  les  règlements  commer- 
ciaux. Nous  croyons  savoir  que  la  Banque  de 
France,  d'accord  avec  la  Chambre  de  Commerce 
de  Paris,  a  envoyé  à  New-York  une  mission  char- 
gée d'en  préparer  la  réalisation  pratique.  Plusieurs 
crédits  commerciaux,  de  montants  assez  élevés,  ont 
déjà  été  négociés  par  cette  mission,  pour  compte  de 
grosses  entreprises  industrielles  ». 

Le  florin  des  Pays-Bas  clôture  à  2.45,  contre 
2.45  1/2  le  17  mai.  Une  certaine  activité  s'est  mani- 
festée ces  temps  derniers  sur  la  devise  Amsterdam 
à  la  suite  de  quelques  opérations  traitées,  sur  la 
Royal  Dutch,  dans  les  Bourses  hollandaises  pour 
compte  français.  Cette  Société  augmente  son  capi- 
tal d'un  tiers  ;  elle  délivre  une  action  nouvelle  au 
porteur  de  trois  actions  anciennes  et  reçoit  en  paie- 
ment les  coupons  desdites  actions. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... 


Pair 

16 
juillet 
1914 

25 
avril 
1916 

2 

mai 
1916 

9 
mai 
1916 

16 
mai 
1916 

23 
mai 
1916 

5.18* 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16J 
4.871 
95.06 

D 

5.957 
4.77 
76  » 
*2  38 

5.932 
4.76| 
74.87 
41.75 

5  94 
4  76& 
76.  i 
41  » 

5.93 
4.76-^ 
76.  i 
41.44 

5.925 
4.765 
77.1  '16 
41.50 

Valeur  en  or  a  Ne-v-York  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

25 

2 

9 

16 

23 

Unités 

juillet 

avril 

mai 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  27 

86  99 

87  35 

87  25 

87  39 

87.47 

Londres  

100  liv. 

100  19 

98  02 

97  95 

97  91 

97  91 

97.92 

Berlin  

100  mk. 

99  67 

79  69 

78  55 

80  34 

80  34 

80.80 

Amsterdam  .  . 

100  flo'. 

» 

105  50 

104  01 

102  14 

103  24 

103.39 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90 'jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour  


15 
juillet 
1914 

3 
mai 
1916 

10 

mai 

1916 

17 

mai 
1916 

24 
mai 
1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  7/16 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  1/16 
1.4  1/16 

2.2  3/4 
3.2  ./. 

14  1/8 
1.4  1/8 

2.2  7/8 

2.3  ./. 

1.4  1/8 
1.4  1/8 

2.3 

3.2  1/2 

1.4  1/8 

1.4  1/8 
2.1    3  4 
3.0  ./. 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 
2  3  15/16 

49  3/16 
53  9/16 
11  25/32 
8  21/32 
2  4  7/32 

49  3/32 
53  5/16 
11  31/32 
8  23/32 
2  4  7/32 

49  /.. 
53  7/16 
12  1/32 
8  25/32 
2  4  7/32 

49  1/16 

53  3/8 
12  9/16 

8  25/32 
2  i  7/32 

Variations  du  mark  à 


New-York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  47) 

Cours  

Parité  

Perte  


11 

avril 
1916 

18 

avril 
1916 

25 

avril 
1916 

2 

mai 
1916 

9 
mai 
1916 

16 

mai 

1916 

23 
mai 
1916 

72  62 
76  14 
23  86 

74  » 
77  59 
22  41 

76  » 
79  69 
20  31 

74  87 
78  55 
21  45 

76  62 
80  34 
19  66 

76  37 
80  08 
19  92 

77  06 
80  80 
19„20 

41  775 
70  36 
29  64 

42  65 
71  84 
28  16 

43  95 
74  03 
25  97 

44  20 
74  45 
25  55 

45  97.', 
77  44 
22  56 

45  15 

76  05 
23  95 

45  05 
75  88 
24.12 

93  15 
75  44 
24  56 1 

94 

76  13 

23  87 

95 

77  55 
22  45 

96  15 
77  88 
22  12 

97  30 
78  80 
21  20 

97  55 

79  »- 
21  »  1 

97  15 
78  68 
21  32 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  67  55, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

35  67  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


23 

23 

23 

23 

23 

23 

23 

sept. 

déc. 

janvi 

févr. 

mars 

avril 

mai 

1915 

1915 

1916 

1916 

1916 

1916 

igi6 

Cours  de  l'or... 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

Cours  d.  l'argent 

23  5/8 

2513/16 

27  3/16 

27  1/16 

28  1/2 

32  3/8 

34  1/8 

Escompte  hors 

4  23/32 

5  3/16 

5  5/38 

5  1/8 

5  1/16 

4  19/32 

4  9/16 
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LA  SITUATION 


La  bataille  de  Verdun,  qui  dure  sans  inter- 
ruption depuis  plus  de  Irais  mois,  vient  de 
s'intensifier  avec  une  violence  extraordinaire 
sur  toute  la  ligne,  à  l'est  et  à  l'ouéSt  de  la 
Meuse.  Mais  le  principal  effort  de  l'ennemi 
porte  toujours  dans  la  région  du  Mort-Homme, 
contre  lequel  il  lance  division  sur  division  avec 
une  indifférence  complète  pour  ©es  pertes  qui 
aoaat  énormes  et  toujours  sans  résultat.  Cet 
épisode  furieux  de  l'interminable  bataille  dure 
encore  au  moment  où  nous  écrivons.  On  ne 
peut  donc  que  signaler  une  fois  de  plus  l'hé- 
roïque résistance  de  nos  armées  qui  contient 
|i:,rt,,ut  Le  flot  «les  assaillants.  Nul  ne  peut  pré- 
dire combien  de  temps  se  poursuivront  encore 
ces  attaques,  car  nul  ne  siait  quand  le  kronprinz 
se  décidera  à  mettre  fin  à  ses  inutiles  héca- 
tombes. 

L'offensive  autrichienne  contre  l'Italie  a  pris, 
dans  le  Trentin,  une  envergure  considérable,  et 
l'on  croit  pouvoir  prédire  qu'elle  s'étendra 
bientôt  sur  tout  le  front,  jusqu'à  l'Isonzo.  Nos 
allies  ont  dû  se  retirer  de  leurs  premières  lignes 
et  se  replier  un  peu  en  arrière,  sur  urne  ligne 
de  défense,  prête  depuis  longtemps,  où  ils  con- 
tiennent solidement  la  poussée  de  l'ennemi. 

Les  Russes  continuent  leur  avance  vers 
Mossoul  et  Bagdad.  Un  fort  contingent  de  cava- 
lerie russe  a  pu  'rejoindre  les  forces  britanni- 
ques qui  opèrent  sur  le  Tigre. 

D'importants  changements  ministériels  vien- 
nent de  se  produire  en  Allemagne.  Ils  ont  eu 
pour  point  de  départ  la  menace  de  la  disette 
des  vivres  et  la  nécessité  pour  l'Allemagne  de 
s'organiser  vigoureusement  contre  cette  éven- 
tualité. Le  fait  seuil  qu'on  a  cru  nécessaire  de 
nommer  un  dictateur  des  vivres,  avec-  pouvoir 
absolu  de  réquisition  et  de  distribution,  en  dit 
long  sur  l'état  intérieur  de  l'Empire.  Ce  dicta- 
teur, qui  aura  surtout  pour  mission  de  dé 
poLuiller  l'Allemagne  du  Sud  au  profit  de  la 
Prusse'  et  qui  pour  cette  raison  est  déjà  fort 
impopulaire  dans  la  moitié  de  l'Empire,  est 
M.  von  Batocki,  ancien  président  du  cercle  de 
Posnanie.  En  même  temps,  toujours  dans  un 
but  de  meilleure  organisation  des  ressources 
nationales,  M.  Helfferich,  ministre  des  Finan 
ces,  a  été  nommé  ministre  de  fn teneur  et  vice 
chancelier.  Il  a  devant  lui  une  rade  tâche  poli 
tique  et  économique.   Fera-i-il  mieux  que  son 
habile  prédécesseur,  M.  Delbrùck,  qui  n'a  pu 
éviter  à  l'Empire  La  débâcle  des  finances,  du 
commerce,  de  l'industrie  et  du  ravitaillement  ? 
La  grande  presse  allemande  fait  un  accueil  peu 
enthousiaste  à  ces  mutations. 

M.  von  Roedern  a  été  nommé  ministre  des 
Finances,  à  la  place  de  M.  Helfferich. 

Le  calme  est  complètement  revenu  en  Mande. 
Ayant  échoué  de  ce  côté,  les  intrigues  alle- 
mandes se  donnent  cours  contre  les  Etats-Unis. 
On  annonce  du  Mexique  que  30.000  partisans 
de  Carranza,  bien  équipés  et  bien  armés, 
s'avancent  contre  ^les  Etats-Unis.  Le  travail  des 
agents  allemands  est  nettement  visible  dans 
cette  affaire. 

La  campagne  d'élection  présidentielle  a  corn 
mencé  aux  Etats-Unis  par  deux  discours,  l'un 


de  M.  Wilsun,  fort  pacifique  ;  l'autre  de 
M.  Koosevelt,  qui  est  canididat,  fort  liHliqncux. 
M.  lloosevelt  a  très  vivement  critiqué  Ha  poli- 
tique débile,  du  président  actuel,  affirma, nf  que 
"a  campagne  criminelle  des  sous-marins  alle- 
mands aurait  cessé  depuis  longtemps  si  li  s 
''.lais  I  Uns  -.l'avaient  vouiliu. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

La  bataille  a  repris  avec  une  violence  croissante 
au  nord  de  Verdun,  sur  tonte  la  ligne,  aussi  bien 
à  l'ouest  qu'à  l'est  de  la  Meuse. 

C'est  surtout  dans  la.  légion  du  fort  de  Douau- 
mont  que  se  concentre  la  lutte,  et  c'est  avec  des 
forces  considérables  que  l'ennemi  nous  attaque.  Ce 
fort,  ou  plutôt,  selon  l'expression  même  des  Alle- 
mands. «  ce  qui  fut  le  fort  de  Douaumont  »,  est 
rentré  un  moment,  en  grande  partie,  en  notre  pos- 
session, et.  c'est  certainement  ce  bond  prodigieux 
qu'ont  fait  nos  admirables  soldats  qui  a  amené  le 
Kronprinz  à  riposter  avec  brutalité  sur  l'ensemble 
de  nos  lignes.  Cinq  divisions  allemandes  ont  donc 
été  lancées  de  nouveau  contre  nous,  et  elles  ont 
réussi,  au  prix  de  pertes  inouïes,  à  prendre  pied 
dans  Cumières  et  à  réoccuper  les  ruines  du  fort 
La  situation  stratégique  générale  n'est  nullement 
atteinte  par  ce  contre-temps.  Nos  positions  défen- 
sives, sur  lesquelles  nous  nous  maintenons  depuis 
trois  mois,  n'ont  pas  été  entamées.  D'ailleurs,  la 
bataille  continue. 

Il  faut,  en  tout  cas,  songer  que  chacune  de  ces 
opérations  a  causé  la  mort  de  milliers  d'ennemis, 
accumulant  de  nouvelles  hécatombes  par-dessus 
les  précédentes.  Et  cela  même,  en  dehors  de  toute 
autre  considération,  correspiond  au  but  que  nous 
ne  devons  pas  perdre  de  vue  :  l'usure  progressive 
de  l'armée  allemande. 

Sur  le  front  britannique,  de  violents  bombarde- 
ments ont  eu  lieh  sur  le  front  de  Vimy.  Des  enga- 
gements partiels  se  produisent  aussi  et,  dans  cer- 
tains endroits,  l'activité  des  mines  a  été  grande. 

Sur  le  front  belge,  forte  canonnade  de  part  et 
d'autre. 

De  tous  côtés,  la  guerre  aérienne  a  été  vive.  Elle 
a  partout  tourné  à  notre  avantage. 

Devant  les  masses  autrichiennes  qui  leur  sont 
opposées,  les  Italiens  se  replient  graduellement  et 
en  bon  ordre  sur  leurs  lignes  principales  de  résis- 
tance, -en  même  temps  que  sur  leurs  réserves.  Le 
front  d'attaque  de  nos  alliés  était  le  front  deTIzon- 
zo  ;  il  était  naturel  que-  la  majorité  de  leurs  forces  y 
fût  employée  et  que,  du  côté  du  Trentin,  leur  com- 
mandant ne  laissât  que  les  unités  indispensables 
pour  ralentir  une  offensive  autrichienne  jusqu'à  l'ar- 
rivée cle  renforts.  Les  forces  restreintes  reculent, 
donc  en  disputant,  pied  à  pied  le  terrain  et  en 
épuisant  l'ennemi  jusqu'au  moment  où,  rejointes 
par  les  renforts  appelés,  elles  reprendront  l'offen- 
sive contre  un  ennemi  fortement  diminué. 

Sur  le  front  russe,  les  tentatives  allemandes 
pour  prendre  l'offensive  dans  la  région  d'Illoukst 
et  au  nord  du  lac  d'Ilzen  ont  été  repoussées  avec  de 
grosses  pertes.  Duel  d'artillerie  dans  la  région  de 
Dvinsk. 

Au  Caucase  et  en  Mésopotamie,  les  Russes,  mal- 
gré la  résistance  des  Turcs,  accentuent  leurs  pro- 
grès. Ils  viennent  d'occuper  la  ville  de  Sakkys,  qui 
à  une  importance  stratégique  considérable.  Cette 
occupation  garantit  les  derrières  de  l'armée  russe 
de  toute  surprise. 

De  leur  côté,  les  Anglais,  sous  le  commandement 
du  général  Gorringe,  ont  attaqué  et  enlevé  la  re- 
doute de  Dujaila'h.  Un  contingent  de  cavalerie 
russe  vient  de  rejoindre  la  force  du  général  Gor- 
ringe après  une  pointe  hardie  et  aventureuse. 

A  Salonique,  bombardement  réciproque. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

L'Argent  et  la  Guerre 

(Suite  et  fin)  (1) 

IV 

La  Question  de  l'Or 

Il  est  bien  certain  que  les  charges  que  la  guerre 
fait  peser  sur  le  groupe  des  nations  alliées  sont 
plus  lourdes  que  celles  qui  atteignent  les  Austro- 
Allemands  ;  mais  il  faut  observer  que  les  ressources 
économiques  et  financières  dont  ces  nations  alliées 
peuvent  disposer  sont  infiniment  supérieures  à  celles 
de  l'Allemagne  et  de  l'Autriche-Hongrie,  et  qu'en  ce 
qui  concerne  notamment  les  capitaux  convertibles 
en  or,  et  par  conséquent  utilisables  pour  les  achats 
à  l'étranger,  notre  groupe  conserve,  sur  celui  de 
ses  ennemis,  une  supériorité  incontestable. 

Que  représente  la  puissance  économique  et  finan- 
cière des  quatres  nations  alliées  au  regard  de 
l'Allemagne,  de  l'Autriche-Hongrie  et  de  leurs  deux 
complices  d'Orient  ?  Trois  éléments  nous  permet- 
tent de  l'établir  : 

1°  Le  chiure  de  leur  population  qui  est  la  base 
de  leur  force  militaire  ; 

2°  Le  montant  de  leur  commerce  extérieur,  qui 
est  la  mesure  de  leur  activité  économique  dans  ses 
rapports  avec  l'étranger  ; 

3°  Le  stock  d'or  possédé  par  leurs  banques  d'é- 
mission, stock  servant  à  la  fois  de  point  d'appui  à 
leur  circulation  monétaire  intérieure,  et  de  véhi- 
cule à  leur  crédit  extérieur. 

La  guerre  ayant  suspendu  la  vie  économique 
normale  de  l'Europe  depuis  le  1er  août  1914,  c'est 
l'année  1913  que  nous  allons  prendre  comme  champ 
d'expérience. 

La  population  probable  des  deux  groupes  devait 
être,  à  la  fin  de  1913,  de  441  millions  d'habitants, 
répartis  de  la  manière  suivante  : 

Population  des  six  grandes  nations  belligérantes 
de  1  Europe  à  la  fin  de  i913 
(Millions  d'habitants) 

Groupe  allié 


Groupe  ennemi 

174 

67 

46 

Autriche-Hongrie. 

53 

40 

20 

36 

5 

296 

Total 

145 

Bussie  

Angleterre  

France  

Italie  

Total  

La  population  des  quatre  grandes  nations  alliées 
est  supérieure  de  151  millions  d'habitants  ou  107  % 
à  celle  du  groupe  ennemi,  et  la  différence  serait 
bien  plus  considérable  si  nous  comptions  la  popu- 
lation des  colonies  britanniques  et  françaises  qui 
prêtent  à  leur  métropole  un  concours  si  efficace  <m 
volontaires  et  en  capitaux. 

Le  commerce  extérieur  des  deux  groupes  est  con- 
densé dans  le  tableau  suivant  : 

Commerce  extérieur  des  deux  groupes  en  1913 


Nations  alliées 
Angleterre  et  Colonies. 

France  et  Colonies  

Russie  

Italie  

Totaux. . . . 
Groupe  ennemi 

Allemagne  

Autriche-Hongrie  

Turquie  

Bulgarie  » 

Totaux  


Importation 

Exportation 

Total 

(Millions  de  francs) 

29.770 

26.563 

56.333 

9.982 

8.112 

18  094 

3.257 

3.794 

7.051 

3.638 

2.504 

6.142 

46.6Î7 

40.973 

87.620 

13.463 

12.628 

26.086 

3.735 

2.913 

6.648 

883 

483 

1.366 

213 

156 

369 

18.294 

16.175 

34.469 

(Il  Voir  l'Economiste  Européen  n°"  1259,  1260  et  1262  des 
21,  28  avril  et  12  mai  19i6. 


Les  nations  alliées,  avant  la  guerre,  avaient 
déjà,  au  point  de  vue  commerce  extérieur,  une 
avance  formidable  sur  le  groupe  ennemi  ;  mais 
depuis  le  1er  août  1914,  la  différence  est  devenue, 
proportionnellement,  encore  plus  considérable,  car 
les  empires  du  centre  et  leurs  deux  alliés,  bloqués 
par  la  flotte  anglo-frànco-italienne,  ne  peuvent 
plus  rien  exporter...  et  sont  dans  la  dure  obliga- 
tion de  payer  à  des  prix  ruineux  les  quelques  mar- 
chandises, indispensables  à  l'existence  de  leurs  na- 
tionaux, que  la  contrebande  de  guerre  leur  permet 
encore  d'importer. 

Le  stock  d'or  détenu  par  les  banques  d'émission 
des  deux  groupes  nous  fournira  un  dernier  élément 
d'appréciation. 

Encaisse  or  des  Banques  d  Émission 

au  23  juillet  1914  et  au  commencement  de  l'année  1916 

23  juillet  Commencement  Différences 
1914       de  mars  1916      en  1916 


Nations  alliées 

Russie  

France  

Italie  

VueleteiTP  


Totaux  

Groupe  ennemi 

Allemagne  

Autriche-Hongrie. 

Turquie  

Bulgarie  


Totaux. 


(Millions  de  francs) 

4.270 

4.329 

+ 

4- 

59 

4.104 

5.015 

911 

1.105 

1,010 

65 

1.D04 

1.403 

+ 

399 

10.483 

11.787 

-t- 

1.304 

1.696 

3.073 

+ 

1.377 

1.300 

1.300 

» 

» 

» 

56 

56 

3.052 

3.073 

21 

Les  chiffres  ci-dessus  demandent  quelques  expli- 
cations :'  • 

Au  commencement  de  mars  1916,  le  bilan  de  la 
Reichsbank  accusait  une  augmentation  de  1.377 
millions  de  francs  d'or  par.  rapport  au  bilan  du 
24  juillet  1914.  Cet  établissement  d'Etat  ayant 
eu,  depuis  le  début  des  hostilités,  d'énormes 
règlements  à  faire  à  l'extérieur,  soit  pour  son 
compte,  soit  pour  le  compte  des  alliés  de  l'Al- 
lemagne, l'augmentation  enregistrée  n'a  pu  être 
obtenue  qu'en  comptant,  comme  encaisse-or,  des 
traites  de  l'Empire  ou  des  billets  de  la  Caisse  des 
prêts  de  guerre  (ainsi  que  la  loi  du  4  août  lui 
donne  le  droit  de  le  faire)  ;  ou  encore  en  absorbant 
l'encaisse-or  de  la  Banque  d'Autriche-Hongrie  qui 
s'est  en  effet  abstenue  de  publier  toute  espèce  de 
bilan  bu  de  situation  depuis  le  23  juillet  1914. 

On  sait  que  par  tous  les  procédés  imaginables, 
le  gouvernement  impérial  allemand  s'est  ingénié  à 
faire  affluer  dans  les  caisses  de  la  Reichsbank  les 
monnaies  d'or  existant  en  Allemagne...  et  dans  les 
pays  occupés.  Il  comptait,  par  ces  rentrées  signa- 
lées avec  fracas,  impressionner  favorablement  les 
capitalistes  des  pays  neutres  en  faveur  du  crédit 
allemand  ;  mais  ces  capitalistes  ont  parfaitement 
compris  que  ces  versements  obligatoires  usaient, 
jusqu'à  la  corde,  les  facultés  monétaires  du  pays 
sans  augmenter,  d'un  seul  pfennig,  sa  puissance 
financière. 

Ils  ont  donc  refusé  avec  ensemble  le  papier  alle- 
mand, et  le  change  dû  mark,  ainsi  que  nous  le 
rappelions  plus  haut,  s'est  déprécié  de  près  de 
30  %. 

Au  contraire,  les  encaisses  figurant  au  bilan  des 
banques  d'émission  des  nations  alliées  sont  d'une 
sincérité  absolue,  et,  après  vingt  mois  de  guerre, 
leur  importance,  comparativement  à  celle  du  groupe 
ennemi,  est  une  preuve  décisive  de  notre  supé- 
riorité financière. 

En  résumé,  l' Angleterre,  la  France,  la  Russie  et 
l'Italie,  grâce  à  la  valeur  de  leur  production  agri- 
cole et  manufacturière  et  aux  puissantes  réserves 
en  capitaux  dont  elles  disposent  chez  elles  et  à 
l'étranger,  peuvent  envisager  la  continuation  de 
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la  guerre   sans   grandes    préoccupations  d'ordre 

,  lî'n'en  est  sûrement  pas  de  môme  de  l'autre  côvé 

du  Rhin.  „,  , 

Edmond  ThéRV. 


Un  Nouveau  Cours  d'Économie  Politique!» 

Nous  avons  mentionné  en  son  temps  (2)  la  pu- 
blication du  tome  premier  de  l'excellent  Cours 
d'Economie  politique  de  M.  Camille  Perreau,  pro- 
fesseur à  la  Faculté  de  Droit  de  Paris.  En  dépit 
des  circonstances,  peu  propices  à  des  études  de  ce 
<*enre,  l'éminent  maître  a  tenu  à  achever  son  œu- 
vre •  disons  tout  de  suite  qu'il  a  parfaitement 
réussi  à  la  mener  à  bonne  fin,  car  le  second  et  der- 
nier volume  de  l'ouvrage,  qui  parait  aujour- 
d'hui, est  en  tout  point  digne  de  son  devancier. 

M  Perreau  y  termine  l'analyse  de  la  circulation 
des  'richesses,  y  traite  des  problèmes  concernant 
leur  répartition,  et  y  examine,  pour  finir,  les  ques- 
tions se  rattachant  à  la  consommation. 

Nous  recommandons  particulièrement  a  nos  lec- 
teurs les  pages  consacrées  par  le  savant  professeur 
aux  transports,  au  commerce  intérieur  et  au  com- 
merce international.  Fidèle  à  la  méthode  réaliste, 
—  qui  est  aussi  la  nôtre,  —  M.  Perreau  y  a  réuni 
une  documentation  de  premier  ordre,  qui  lui  per- 
met d'apporter  une  réelle  clarté  dans  l'expose  de 
sujets  fort  délicats. 

On  lira  à  la  fois  avec  intérêt  et  profit  les  para- 
graphes relatifs  à  l'évolution  historique  des  trans- 
ports, aux  chemins  de  fer  et  à  la  navigation  inté- 
rieure, à  la  marine  marchande  et  aux  ports. 

L'étude  de  l'évolution  historique  du  commerce, 
celle  de  la  concentration  commerciale  et  celle  de 
la  spéculation  commerciale  et  financière  sont 
parmi  les  plus  lumineuses  qui  aient  jamais  été 
écrites  en  ces  matières. 

Quant  au  chapitre  qui  traite  du  commerce  inter- 
national, il  mériterait  d'être  cité  in  extenso,  tant 
il  met  bien  au  point  les  problèmes  complexes  qui 
y  sont  envisagés.  M.  Perreau  rappelle  d'abord  quel 
a  été  le  développement  contemporain  des  rapports 
commerciaux  de  la  France  et  des  principaux  Etats 
étrangers  ;  il  résume  ensuite  les  principes  géné- 
raux de  la  législation  douanière  ;  puis  il  fait  un 
très  remarquable  historique  de  la  politique  com- 
merciale de  la  France  et  des  autres  grands  pays  ; 
enfin  il  expose  avec  la  plus  grande  impartialité  les 
opinions   doctrinales   développées   par   les  libre- 
échangistes   et  les  protectionnistes,   et  arrive  à 
cette  conclusion,  que  nous  approuvons  sans  ré- 
serve :  «  Le  libre-échange  est  un  idéal  dont  la  réa- 
lisation se  heurte  à  ce  fait  même  qu'il  existe  des 
nations  distinctes,  ayant  des  intérêts  politiques  et 
économiques  nettement  opposés  ;  c'est  une  doctrine 
à  tendance  cosmopolite,  et  qui  vise  à  l'universalité 
dans  l'application.  La  protection  douanière  est,  au 
contraire,  une  doctrine  essentiellement  nationale 
dans  son  principe  et  dans  ses  conséquences  ;  sans 
doute,  ses  partisans  verraient  volontiers  l'humanité 
tout  entière  participer  par  la  liberté  de  l'échange 
aux  avantages  qui  résultent  pour  chaque  peuple 
de  ses  supériorités  naturelles  ;  ils  pensent  néan- 
moins, et  les  événements  actuels  ne  sont  pas  pour 
les  dissuader,  que  le  meilleur  moyen  d'assurer  l'in- 
dépendance et  la  puissance  économique  d'un  pays 
est  de  lui  conférer  la  maîtrise  de  son  marché  inté- 
rieur et  de  le  doter  d'un  rétgime  industriel  com- 
plexe, -en  favorisant  la  mise  en  valeur  des  multiples 
sources  de  la  production  nationale  ». 

(1)  Cours  d'Economie  politique,  par  Camille  Perreau, 
professeur  à  la  Faculté  de  Droit  de  Paris;  2  vol.  in-8°,  édités 
à  la  Librairie  oënéraie  de  Droit  et  de  Jurisprudence.  20, 
rue  Sonfflot,  Pari»  ;  prix  de  chaque  volume,  broché  :  11  francs 

(2)  Voir  l'Economiste  Européen,  n°  1161,  du  10  avril  1914. 


Les  problèmes  concernant  la  répa  rt  on  (les  - 
Ohessei  sont  étudiés  par  M.  Perreau  en  trois 
erands  chapitres  consacrés  respectivement  à  la 
ferSpr^fC  aux  divers  revenus  et  aux  rapports  con- 
tractuels du  travail  et  du  capital. 

rems  le  nrcmier,  nous  avons  beaucoup  appiéciè 
l'expa"é1dePIlTvolutic,n,  de    l'état  actuel  et  de  la 
répartition  de  la  propriété,  exposé  a   ai  ' 
dkmo  et  économique,  excessivement  substantiel  et 
pourtant  ïrè°s  clair.  Signalons  également  des  p^s- 
sa^es  bien  venus  sur  l'intervention  de  1  Etat  iclati- 
vemen?  à  la  propriété,  et  sur  la  justification  doc- 
trinale de  la  propriété  privée. 
Dans  le  second  chapitre,  nous  avons  surtout  re- 
levé l'analyse  très  fouillée  de  la  notion  « 
du  profit  et  l'étude  fort  intéressante  de  la  partici- 
pation aux  bénéfices  et  de  l'actionnai la  ouvrier 
Notons  aussi  un  excellent  tableau  des  faits  et  doc- 
Slnes  concernant  les  salaires,,  de  bonnes  pages  sur 
l'intérêt  un  résumé  très  pénétrant  des  théories 
relatives  à  la  rente  et  d'utiles  développements  sur 
î'mte^ention   de   l'Etat   dans   la   répartition  de 

1  ^propos  des  rapports  contractuels  du  travail  et 
du  capital  M.  Perreau  fait  admirablement  ressor- 
ti? lanatûre  juridique  et  les  conditions  sociales 
du  contrat  de  travail,  indique  très  exac  ement 
l'état  des  conflits  du  capital  et  du  travail  a  a 
veille  de  la  guerre,  donne  un  solide  historique  de 
l'association  professionnelle,  dont  il  montre  nette- 
ment les  résultats  actuellement  acquis,  et  résume 
Ï2s  grandes  lignes  de  la  législation  spéciale  appelée 
protection  légale  des  travailleurs. 

Enfin  la  dernière  partie  du  volume  que  nous 
signalons  à  nos  lecteurs  expose  avec  justesse  le 
rôle  économique  de  la  dépense  et  de  l'W-de 
l'assurance  et  de  l'assistance,  et  contient  en  outre 
de  nombreux  renseignements  rarement  synthefises 
immi'à  ce  iour,  sur  les  différentes  institutions, 
publiques  et  privées,  destinées  à  développer  la  pré- 
voyance sous  tous  ses  aspects  et  à  venir  en  aide 
aux  infortunés  de  la  société. 

En  analysant  le  premier  volume  du  livre  de 
M  Perreau,  nous  écrivions,  voici  de]  a  deux  ans  : 
<  La  lecture  du  premier  tome  de  cet  important  ou- 
vrage nous  a  laissé  la  certitude  que  désormais 
les  étudiants  et  toutes  les  personnes  désireuses  de 
s'initier  aux  multiples  problèmes  _  de  la  science 
économique  auront  à  leur  disposition  un  remar- 
quable instrument  de  travail.  »  Et  nous  ajoutions 
en  forme  de  conclusion  :  «  Dès  à  présent,  nous 
pouvons  être  convaincus  qu'une  lacune  de  notre 
littérature  économique  va  se  trouver  comblée ,  :  en 
dehors  de  l'admirable  œuvre  de  M.  Paul  Cauwes 
dont  la  dernière  édition  est  malheureusement 
vieille  de  plus  de  vingt  années,  il  n'existait  pas  de 
traité  général  à  tendance  nettement  réaliste; 
M  Camille  Perreau  est  en  train  d'en  écrire  un  re- 
marquable, et  nous  l'en  félicitons  bien  sincère- 
ment.  »  . 

Nous  devons  lui  renouveler  nos  félicitations  en 
les  accentuant,  aujourd'hui  que  l'œuvre  est  magis- 
tralement terminée,  et  nous  le  faisons  d autant 
plus  volontiers  que  les  théories  auxquelles  s  est 
arrêté  l'éminent  professeur  sont  en  harmonie  com- 
plète avec  les  idées  maîtresses  que  nous  avons 
toujours  défendues  dans  l'Economiste  Européen. 

Le  livre  de  M.  Perreau  sera  de  la  plus  grande, 
utilité  pour  tous  les  étudiants.  Mais  il  méritera 
aussi  d'être  lu  et  médité  par  tous  les  Français  qui, 
au  lendemain  de  la  victoire,  voudront  coopérer  au 
développement  agricole,  industriel  commercial  et 
financier  de  la  nation  :  fixant  l'état  économique  de 
notre  pays  et  du  monde  au  commencement  de  1  an- 
née 1914,  indiquant  les  faiblesses  de  notre  organi- 
sation-et  les  moyens  d'y  remédier,  il  pourra  suggé- 
rer bien  des  idées  fécondes,  au  moment  ou  nous 
n'aurons  pas  trop  de  toutes  les  initiatives  et  de 
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S m    i  coraP|tences  Pour  conserver  durant  la 
on.  V  P      ,  dhonnei»'  q»e  nous  auront  conquis 
dans  le  monde  nos  admirables  soldats 


Edmond  Théby. 


Un  Discours  de  M.  Aristide  Briand 

Les  délégués  du  Conseil  de  l'Empire  et  de  la 
Douma  sont  arrivés  samedi  soir  à  Paris,  venant  de 
Grande-Bretagne  où  ils  avaient  séjourné  deux  se- 
maines. 

Lundi  matin,  ils  sont  rendus  au  siège  du  Co- 
mité parlementaire.  Après  avoir  rendu  une  visite 
intime  a  M  Aristide  Briand,  président  du  Conseil' 
m  ont  assiste  à  un  grand  déjeuner  que  M  Paul 
Deschanel,  président  de  la  Chambre  des  Députés 
donnait  en  leur  honneur. 

Ce  déjeuner  fut  suivi  d'une  réception  à  lequel1  a 
prirent  part  les  membres  du  Cabinet  et  un  très 
grand  nombre  de  sénateurs  et  de  députés 

Au  cours  de  cette  réunion,  M.  Paul  Deschanel 
prononça  un  discours  dans  lequel  il  célébra  le  ca- 
ractère inébranlable  de  l'union  franco-slave  M 
Piotapopof,  vice-président  de  la  Douma,  lui  répon- 
du en  affirmant  une  fois  de  plus  sa  fol  dans  l'is- 
sue victorieuse  de  la  lutte.  M.  Georges  Leygues 
président  de  la  Commission  des  affaires  extérieures 
de  la  Chambre,   manifesta  ensuite  sa  confiance 
dans  la  victoire  des  Alliés,  u  Pour  vaincre,  a-t-il 
dit,  il  leur  suffit  de  coordonner  leurs  efforts  '  »  En- 
fin, M.  Briand,  président  du  Conseil,  dans  la  plus 
éloquente  des  impiovisations,  a  fait  des  déclara 
tions  sensationnelles.  «  Ce  ne  sont  pas,  a-t-il  dit 
des  paroles  qu'attendent  de  nous  —  Parlements  et 
gouvernements  —  les  hommes  héroïques  qui  sur 
tous  les  fronts  où  l'on  se  bat,  versent  si  généreuse- 
ment leur  sang.  Ce  sont  des  actes,  des  actes  tels 
que  les  sacrifices  qu'ils  s'imposent  ne  soient  pas 
perdus. 

«  La  victoire  est  dans  leur  héroïsme  ;  elle  est  en 
eux  pourvu  que  nous  leur  donnions  tous  les  movens 
dont  ils  ont  besoin  peur  vaincre.  C'est  à  quoi  nous 
devons  employer  toutes  nos  forces,  toute  notre  vo- 
lonté. Et  si  nous  vous  accueillons  avec  un  empres- 
sement si  fraternel,  c'est  parce  que  nous  savons 
quelle  résolution,  quelle  ténacité  ont  montré  dans 
votre  pays  les  deux  Assemblées  dont  vous  êtes  les 
délégués.  » 

M.  Briand  a  ensuite  appuyé  sur  ce  point  que 
ce  qui  fait  notre  force,  dans  cette  guerre,  c'est  que 
nous  ne  l'avons  pas  voulue.  Nous  avons  le  front 
haut,  la  conscience  droite.  Il  n'y  a  pas  une  tache 
dans  nos  alliances. 

Toujours  nous  nous  sommes  employés  à  régler 
amiablement,  pacifiquement,  tous  les  conflits  Que 
l'on  se  rappelle  toutes  les  provocations  qui  ont 
passé  sur  le  monde  depuis  vingt-cinq  ans.  Pas  une 
n'est  venue  de  nous.  A  ces  provocations,  nous 
avons  répondu  par  la  recherche  persévérante  des 
solutions  pacifiques.  Ce  n'est  pas  parce  qu'il  y 
avait  en  nous  de  la  peur.  Nos  nations  sont  trop 
belles,  trop  nobles,  trop  fortes,  pour  n'être  pas 
au-dessus  de  pareilles  suspicions,  mais  nous 
avions  le  souci  d'éviter  les  horreurs  d'une  guerre 
dont  nous  pressentions  l'étendue  et  les  ravages. 

Mais  un  peuple  grisé  d'orgueil,  fasciné  par  le 
désir  de  conquérir  la  domination  du  monde,  s'est 
inopinément  jeté  sur  nous  !  Maintenant  nous  nous 
battons,  nous  voulons  vaincre  !  Nous  vaincrons. 

Puis,  abordant  la  question  de  la  paix  future, 
M.  Briand  s'est  exprimé  fermement  en  ces  termes  • 

«  L'Allemagne,  qui  emploie  tour  à  tour  la  force 
quand  elle  se  croit  la  plus  forte,  et  la  ruse  quand 
elle  se  sent  faiblir,  recourt  aujourd'hui  à  la  ruse. 
Elle  fait  circuler  le  mot  prestigieux  de  paix.  D'où 
vient-il  ce  mot  ?  à  qui  a-t-il  été  dit  ?  dans  quelles 
conditions  ?  à  quelle  fin  ? 

«  L'Allemagne  compte  par  ses  manœuvres  Jon- 


ches dissocier  les  pays  alliés.  Aucun  d'entre  nous 
ne  tombera  dans  un  piège  aussi  misérable. 

«  Je  l'ai  dit,  je  le  répète,  quand  le  sang  coule 
a  flots,  quand  nos  soldats  font  avec  tant  d'abnéga- 
tion le  sacrifice  de  leur  vie,  le  mot  de  paix  est 
sacrilège  s  il  signifie  que  l'agresseur  ne  sera  pas 
puni,  et  si  demain  l'Europe  risque  d'être  encore 
livrée  a  l'arbitraire,  aux  fantaisies  et  aux  caprices 
dune  caste  militaire  assoiffée  d'ongueil  et  de  do- 
mination. 

o  Ce  serait  le  déshonneur  des  Alliés  !  Que  répon- 
drions-nous si,  demain,  après  avoir  conclu  une 
telle  paix,  nos  pays  étaient  de  nouveau  entraînés 
dans  une  frénésie  d'armements  ?  Que  diraient  les 
générations  de  l'avenir  si  nous  commettions  une 
pareille  folie  et  si  nous  laissions  échapper  l'occa- 
sion qui  s'offre  à  nous  d'établir  sur  des  bases  so- 
lides une  paix  durable  ? 

«  La  paix  sortira  de  la  victoire  des  Alliés  •  elle 
ne  peut  sortir  que  de  notre  victoire.  La  paix  ne 
doit  pas  être  une  vaine  formule  ;  elle  doit  être 
basée  sur  un  droit  international  garanti  par  des 
sanctions  contre  lesquelles  aucun  pays  ne  pourra 
se  dresser.  Cette  paix-là  rayonnera  sur  l'huma- 
nité ;  elle  donnera  la  sécurité  aux  peuples  qui 
pourront  travailler  et  évoluer  suivant  leur  génie  • 
le  sang  ne  sera  plus  sur  eux  . 

«  C'est  cet  idéal  qui  fait  la  grandeur  de  notre 
tache  C  est  au  nom  de  cet  idéal  que  nos  soldats 
se  battent  et  qu'ils  s'exposent  si  allègrement  à  la 
mort  ;  c'est  au  nom  de  cet  idéal  que  mères,  épouses 
filles,  sœurs  en  deuil,  refoulent  leurs  larmes,  sa- 
chant que  le  sacrifice  d'un  fils,  d'un  époux  d'un 
peie,  d'un  frère  n'aura  pas  été  inutile  à  la  patrie 
a  1  humanité. 

«  Voilà  la  seule  paix  vers  laquelle  nous  devons 
tendre.  C'est  par  cette  paix-là  que  nos  pays  gran- 
diront en  noblesse  et  en  beauté. 

«  La  victoire  de  nos  armes  qui  nous  assurera 
cette  paix,  nous  l'obtiendrons  par  une  action  so- 
lidaire, par  une  fraternisation  sans  cesse  agissante 
et  de  plus  en  plus  intime. 

«  Cette  victoire  nous  la  devons  à  Vhumanité,  elle 
vient. 

«  Aujourd'hui,  bien  qu'elle  ait  ravagé  la  Bel- 
gique et  la  Serbie,  bien  qu'elle  occupe  encore  plu- 
sieurs de  nos  départements,  bien  qu'elle  ait  péné- 
tre sur  le  territoire  russe,  l'Allemagne  ne  triomphe 
pas  ;  de  plus  en  plus,  elle  apparaît  s'abaissant 
dans  le  monde.  L'Allemagne  vit  dans  l'angoisse 
dans  l'anxiété,  dans  le  remords.  C'est  la  puissance 
de  l'idéal  qui  agit,  C'est  le  commencement  de  la 
fin.  C'est  la  certitude  que  l'heure  de  la  victoire  son- 
nera bientôt  pour  nous.  Il  n'y  a  plus  qu'un  pays 
se  battant  pour  la  même  cause,  les  Alliés-  mettant 
en  commun  leur  sang,  leurs  nommes,  leur  maté- 
riel. 

«  Et  maintenant,  messieurs,  tournons  nos  cœurs 
et  nos  esprits  vers  ceux  qui  se  battent  là-bas,  et 
sur  qui  la  gloire  déjà  resplendit.  » 

Ces  vibrantes  déclarations  ont  été  à  tous  mo- 
ments couvertes  par  les  plus  vifs  applaudissements 
Elles  sont  à  rapprocher  des  paroles  prononcées  par 
sir  Edward  Grey,  ministre  des  affaires  étrangères 
de  la  Grande-Bretagne,  au  banquet  offert  récem- 
ment, à  Mansion-House,  en  l'honneur  des  mêmes 
parlementaires  russes,  par  le  Lord-Maire  d<^ 
Londres. 

C'est  la  manœuvre  favorite  de  l'ennemi,  avait 
dit  sir  Edward  Grey,  de  tenter  de  semer  la  méfiance 
et  le  soupçon  entre  les  alliés,  en  suggérant  qu'ils  ne 
sont  pas  réellement  unis  dans  leurs  desseins,  mais 
que  chacun  d'eux  poursuit  ses  intérêts  spéciaux 
et,  ne  montrera,  l'heure  venuei,  que  peu  d'égards 
pour  les  intérêts  des  autres.  Cela  est  absolument 
faux. 

«  Lorsqu'on  discutera  les  conditions  de  la  paix 
déclara  sir  Ed.  Grey,  les  intérêts  spéciaux  de  la 
liussie,  comme  ceux  des  autres  alliés,  recevront  sa- 
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tisfaction.  Us  seront  pris  en  cousu  erat.on  égale  A 
Cfux  de  L'Angleterre.  Le  Royaume-Uni  mot  en  jeu. 
dans  cette  guerre,  toutes  ses  ressources  et  entend  » 
faire  de  la  manière  la  plus  profitable  pour  les  al 
liés  CeUX-ci  verront,  dans  les  mesures  militaires 
britanniques,  la  preuve  que  la  Grande-Bretagne s  esi 
résolue  a  tout  faire  pour  la  cause  commune  ;  tous 
les  adultes  de  la  nation  anglaise  se  voient  appelés 
à  prêter  leur  concours  à  la  guerre. 

«  La  communauté  des  périls  courus,  des  buts 
poursuivis  et  des  eflorts  nous  unira  aussi  étroite- 
ment dans  la  paix  qu'elle  nous  a  unis  dans  la 

SUOuee'nos  ennemis  ne  s'illusionnent  donc  pas 
M  Briand,  en  Frarcais  qui  se  rend  compte  de  sa 
propre  force,  a  parlé  au  nom  du  pays  tout  entier 
Ses  paroles  iront  droit  au  cœur  des  nations  alliées, 
0f  elles  devront  aussi  ouvrir  les  yeux  des  pavs  nô- 
tres qui  n'ont  pas  encore  tous  compris  le  nob  e 
rôle  qu'assumaient  les  Alliés  au  prix  des  sacrifices 
le-  plus  grands  qui  aient  jamais  ete  consentis  dans 

le  monde  !  _ 

•   Georges  Bourgarel. 


Les  Crédits  Provisoires 
pour  le  Troisième  Trimestre  de  1916 

L'Economiste  Européen  annonçait  brièvement,  il 
v  a  huit  jours,  que  M.  Ribot,  ministre  des 'Finan- 
ces, venait  de  saisir  la  Chambre  des  Députes  d  un 
projet  de  loi  ayant  pour  objet  d'ouvrir  les  credx  s 
provisoires  applicables  au  troisième  trimestre  de 
Tannée  en  cours,  et  portant  en  outre  la  création  de 
ressource^  supplémentaires  par  l'augmentation  de 
certains  impôts  existants. 

Les  crédits  demandes  .s'elevent  a  7  891.^2.744 
francs  pour  le  budget  gênerai  et  a  619.742.771  francs 
pour  les  budgets  annexes. 

Les  'dotations  prévues  au  titre  du  budget  gênerai 
dépassent  de  43.707.378  francs  celles  du  trimestre 
précédent  Elles  correspondent  a  une  augmentation 
de  131  612  885  francs  sur  les  services  militaires, 
comprenant  :  105.482.975  francs  pour  le  ministère 
de  la  Guerre;  21.370.947  francs  pour  celui  de  la 
Marine,  et  environ  4  millions  et  demi  affectes  aux 
dépenses  militaires  des  colonies. 

Cette  augmentation  est  toutefois  compensée  par 
une  diminution  de  87.905.507  francs  sur  les  services 
civils,  oui  n'est  toutefois  qu'apparente.  Elle  tient, 
en  effet,  à  l'inégalité  des  échéances  entre  les  di- 
verses périodes  de  l'année,  qui  est  à  l'avantage  du 
troisième  trimestre.  En  réalité,  la  réduction  de  ce 
chef  est  de  129  milions  de  francs,  mais  elle  est  ra- 
menée à  87  millions  par  42  millions  de  majorations 
do  dépenses. 

Par  suite  des  nouveaux  crédits  demandés  par  le 
ministre  des  Finances,  le  total  des  crédits  deman- 
dés depuis  lè  début  de  la  guerre  jusqu'au  30  sep- 
tembre prochain,  s'élèvera  à  52.492.198.188  francs, 
se  décomposant  ainsi  : 

\      (En  Francs) 

Dépenses  militaires  proprement  dites   3H^-~iH?2 

Service  de  la  Dette  publique   g-™'™'^ 

Dépenses  de  solidarité  sociale   o.bio. 8^.010 

Achats  de  denrées  pour  le  ravitaillement  de 

la  population  civile   186.800 .000 

Autres  dépenses   4.^/.SUl.  Jci» 

Total  égal   52.492.198.1 

Et  si  l'on  ajoute  les  douzièmes  du  budget  pri- 
mitif de  1914,  correspondant  aux  cinq  derniers  mois 
de  cette  même  année,  on  trouve  un  total  de  54  mil- 
liards et  demi. 

'  L'exposé  des  motifs  du  projet  de  loi  rappelle  que 
depuis  le  1er  août  1914,  la  progression  des  dépenses 
budgétaires  a  été  très  rapide.  En  laissant  de  côté 
les  frais  de  mobilisation  et  de  réquisition  qui  ont 
o-revé  la  période  de  début,  la  moyenne  mensuelle 
n'atteignait  pas  1.400  millions  de  francs  d'août  à 
décembre  1914  ;  elle  s'est  établie  à  1.868  millions 


bour  l'ensemble  de  1015,  et  elle  approche  de  2.010 
millions  pour  les  neuf  premiers  mois  de  1010,  non 
Compris  les  crédits  additionnels  dont  il  serait  un- 
, riaient  d'exclure  l'éventualité.  Cependant,  sans  se 

hâter  de  (  dure  que  la  marche  ascendante  de 

nos  dépenses  tend  à  se  ralentir,   st  tonde  non 

seulement  à   souhaiter  ce   ralentissement,   mais  à 
la  prévoir  S'il  n'est  pas  donné,  en  effet,  d'enrayer 
I.i  croissance  des  charges  de  la  Dette  publique,  m 
de  celles  qui  tiennent  à  la  hausse  des  prix,  a  1  en- 
tretien et  au  fonctionnement  d'un  matériel  de  plus 
en  plus  puissant  et  nombreux,  par  contre,  le  -rand 
effort  accompli   pour  mettre  l'organisation   et  les 
services  du  pays  au  niveau  des  nécessités  du  temps 
de  guerre  devrait  nous  laisser  de  mourus  en  moins 
de  lacunes  à  combler,  et  à  mesure  que  les  hostili- 
tés se  prolongent,  on  est  en  droit  d'attendre  de  tous 
une  volonté  plus  énergique  et  plus  soutenue  de  mé- 
nager les  ressources  qui  sont  indispensables  au 
succès  ' 
Depuis  le  dépôt  du  projet  de  loi  relatif  aux  cré- 
dits provisoires  du  premier  trimestre  de  îyib,  la 
marche  des  rentrées  sur  contributions  directes  et 
taxes  assimilées   s'est  améliorée,  et  bien  que  les 
rôles  ne  soient  pas  encore  tous  émis  pour  1  exer- 
cice 1916   les  recouvrements  ont  atteint,  en  avril, 
près  de  100  millions  de  francs,  soit  32  millions  et 
demi  de  plus  qu'à  la  date  correspondante  de  191?. 
D'autre  part,  les  ressources  nécessaires  au  Trésor 
Public  ont  été  fournies  :  par  les  Bons  de  la  Défense 
Nationale  dont  le  montant  en  circulation  atteignait, 
au  30  avril,  10.019.820.000  francs  contre  6  milliards 
962.918.000  francs  au  31  décembre  ;  par  845  millions 
de  francs  de  versements  effectués  sur  la  Rente  5  0/0; 
par  l'émission,  de  fin  décembre  au  30  avril  de  13.1 
millions  d'Obligations  de  la  Défense  Nationale  ;  par 
les  843  millions  de  francs  encaisses,   depuis  le 
1«*  janvier,  sur  l'emprunt  franco-anglais  de  500  mil- 
lions de  dollars  effectué  l'an  dernier  aux  Etats- 
Unis  ;  par  des  avances  de  la  Banque  de  France 
qui  sont  passées  de  5  milliards  à  la  fin  de  1915,  a 
7.300  millions  au  30  avril,  etc. 

L'exposé  des  motifs  s'étend  longuement  sur  la 
Banque  de  France  et  sur  le  grand  rôle  qu  elle  a 
joué  depuis  l'ouverture  des  hostilités  Puis  abor- 
dant le  développement  de  l'émission  des  billets  il 
fait  ressortir  que  ce  développement  tient  en  partie 
à  ce  que  notre  pays  a  besoin,  surtout  en  temps  de 
o-uerre  d'une  somme  considérable  de  monnaie  pour 
opérer'  ses  payements,  mais  qu'il  est  dû  aussi  a 
cette  manie  de  trésauriser  qui  se  faisait  sentir  des 
avant  la  guerre,  et  qui  s'exerce  sur  la  monnaie 
fiduciaire  aussi  bien  que  sur  la  monnaie  d  or,  d  ar- 
gent et  de  billon.  Tous  les  efforts  sont  faits  pour 
diminuer  l'importance  des  payements  en  espèces, 
et  c'est  ainsi  que  le  ministre  a  décide,  entre  autres 
choses  que  les  versements  à  faire  aux  comptables 
du  Trésor  et  des  régies  financières,  notamment 
pour  le  payement  des  impôts,  pourraient  être  effec- 
tués en  chèques  «  barrés  ». 

La  question  du  change  sur  14s  pays  où  la  France 
fait  des  achats  a  particulièrement  attiré  1  atten- 
tion du  ministre.  Les  achats  de  titres  américains 
opérés  par  le  Trésor  à  la  Bourse  de  Paris,  lui  ont 
procuré  des  ressources  ■  de  change  appréciables.  11 
a  contracté  un  emprunt  de  2  milliards  et  demi 
qui  a  suffi,  jusque  dans  les  derniers  jours  d  avril, 
à  ses  payements.  Il  s'est  en  outre  assure  des  dis- 
ponibilités nouvelles  par  un  arrangement  conclu  en 
février  dernier  avec  le  chancelier  de  l'Echiquier  ; 
enfin  le  ministre  vient,  à  l'exemple  de  l'Angleterre, 
d'adresser  un  appel  aux  porteurs  de  valeurs  de 
pavs  neutres,  en  leur  demandant  de  prêter  pen- 
dant la  durée  de  la  guerre,  leurs  titres  au  Trésor 
pour  l'aider  dans  ses  opérations  de  change.  . 

Mais  à  mesure  qu<:  la  guerre  dure,  il  est  indis- 
pensable que  le  pavs  accepte  de  faire  de  plus 
grands  sacrifices.  Jusqu'à  présent,  le  ministre  avait 
pu  ne  pas  demander  d'augmenter  les  impots  exis- 
tants ni  de  créer  des  taxes  nouvelles.  Or,  le  temps 
qui  s'écoule,  en  changeant  les  termes  du  problème, 
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l  a  amené  a  modifier  ses  vues.  Il  propose  donc  au 
Parlement  des  relèvements  d'impôts,  mais  î  é  ï 
tant  avec  soin  de  frapper  les  choses  nécessaires  à 

ifnentT.eH0U,de  ™*?  pUlS  l0Urdes  les  taxes  qu 
gênent  le  développement  des  transactions.  Les  pro 
positions  du  ministre  sont  les  suivantes  : 

Montant  des 
nouvelles  res 
sources  foui 

1°  Doublement  des  quatre  contribu™8^ 
tions  directes  (foncière  -bâtie,  foncière 
non  bâtie,  personnelle-mobilière  et  pa- 
tentes) c'est-à-dire  création  d'un  nombre 
de  centimes  suffisant  pour  doubler  la 
part  de  l'Etat   27^  onn  non 

2o  Elévation  de  2  à  5  %  de  l'impôt, 

gTnn,iTr  le/\evenu   60.000.000 

3°  Doublement  des  taxes  sur  les  mines 
les  voitures  les  chevaux,  les  automo- 
biles, les  billards,  les  cercles  et  les  gar- 
des-chasse   &       97  nnannn 

4o  Création  d'une  taxe  d'Etat  de  ïo'fr 
sur  les  chiens  de  luxe  et  de  5  francs  sur 
les  chiens  de  garde   22  OOfi  ono 

5o  Elévation  de  4  à  5  %  de  la  taxe  sur 
Je  revenu  des  valeurs  mobilières  ;  de  8  à 
10  %  sur  les  lots  ;  de  5  à  6  %  sur  le  re- 
venu des  valeurs  mobilières  étrangères 
?bonnées>  ainsi  que  sur  les  fonds 
a  Mats   étrangers   oo  nAn  ann 

6o  Abrogation,  pour  la  durée  de"  la 
guerre,  du  privilège  des  bouilleurs  de 
cru  et  élévation  à  400  francs  par  hecto- 

fo^lévation  ^S*00*"**,   150.000.000 

/  élévation  a  5  francs  par  hectolitre 
du  droit  de  circulation  sur  les  vins  •  à 
Jlrancs  sur  les  cidres  et  poirés;  à  0  fr  80 
par  degré  du  droit  de  fabrication  sur 
les  bières  ;  à  15  francs  par  100  kilos  du 
droit  sur  les  raisins  secs  employés  à  la 
tahncation  du  vin  pour  la  consomma- 
tion familiale   iRonnnAnn 

S»  Elévation    de   25  à  40 francs"  "  les  180-000-000 

qo  ki.    .du  droit  sur  les  'sucres   75  000  000 

9»  Fixation  à  15  francs  le  kilo  du  ta- 

•  iC/  TenoA  eft  Da<ïuet  de  40  grammes,  et 
a  U  ir.  30  pour  le  tabac  vendu  au  détail.    80  000  000 
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Ajoutons  que  les  dix  départements  qui  ont  fait 
les  déclarations  les  plus  importantes  et  les  dix 
qui  ont  fait  les  déclarations  les  plus  faibles  sont 
les  suivants  (p€ur  les  Ardennes,  la  Corse,  Maine- 
et-Loire  et  le  territoire  de  Belfort,  aucune  indi- 
cation nest  fournie)  : 

Déclarations 
donnant 
lieu 
à  cotisation 


Départements 
les  plus  importants 

Seine  

Seine-Inférieure. . . 

Rhône  

Seine-et-Oise  

Bouches-du-Rhône. 

Gironde  

Loire-Inférieure. . . 
Alpes-Maritimes.. . 

Hérault  

Seine-et-Marne  

Départements 
les  plus  faibles 


Montant 
total  des 
revenus 
déclarés 


Déclarations 
ne  donnant 

pas  lieu 
à  cotisation 


Nombre 
60.388 
6.955 
5.759 
7.177 
4.834 
4464 
2.671 
2.176 
1.825 
2.405 


(En  Francs) 
1.363.107.700 
121.073.446 
119.554.731 
105.367.265 
91.227.817 
67.564.281 
41.799.287 
33.227.264 
31.234.215 
30.736.070 


Nombre 
54.676 
4.203 
7.784 
8.534 
4.188 
5.158 
1.845 
2.667 
2.170 
2.496 


Lozère  

Basses-Alpes  . 
Hautes-Alpes . 

Lot  

Ariège  

Haute-Loire. . 

Cantal  

Gers  

Creuse  

Aisne  ; 


48 

455.533 

118 

102 

1.090.934 

255 

120 

1.365.803 

259 

139 

1.612.516 

424 

165 

2.249.932 

363 

221 

2.815.136 

646 

292 

3.044.765 

435 

325 

3.177.948 

589 

291 

3.406.731 

424 

270 

3.709.148 

479 

907.000.000 

rimnRid^loi  ai\puie  tout  Particulièrement  sur 
1  impôt  gênerai  sur  le  revenu  qui  est,  il  convient 
da  le  rappeler,  un  impôt  de  superposition.  Cet  im- 
pôt n  est  pas  encore  entré  dans  nos  mœurs  comme 
H  lest  en  Angleterre,  mais  au  fur  et  à  mesure 
qu  il  sera  appliqué,  on  appréciera  davantage  l'es- 
prit dans  lequel  procède  l'administration  et  le  soin 
avec  lequel  elle  évite  tout  ce  qui  pourrait  ressem- 
..r  f.  une  inquisition  vexatoire  ou  à  un  arbitraire 
injustifié.  En  attendant,  le  nombre  des  déclarations 
volontaires  qui  ont  été  faites  du  1<*  mars  au 
*ialr}L&  d,ePassé  les  Prévisions.  Il  s'élève,  en  effet, 
ooS,6,'^  somme  des  revenus  déclarés  atteint 
.  2.949.092.244  francs.  En  outre,  173.186  personnes  ont 
tait  des  déclarations  portant  que  leur  revenu  était 
intérieur  au  minimum  fixé  par  la  loi, 

Voici  la  récapitulation  des  déclarations  faites 
par  catégories  de  revenus. 


Catégories 
de  revenus 


Nombre 
des 
déclarations 


Montant 

des 
revenus 
déclarés 


5.001  à  10.000  franes. . .  76.825 

10.001  à  15.000   —    ...  38  128 

15.001  à  20.000   —    . .  16  989 

20.001  à  25.000    —    ...  9' 155 

Plus  de  25.000 francs.. . .  22.010 


(Francs) 
571.666.475 
471.093.509 
295.894.684 
206.935.578 
1.403.501.998 


Montant 
approximatif 
de  l'impôt, 
déductions 
opérées 

(Francs) 
230.000 
760.000 
980.000 

1.060.000 
19.050.000 


163.107   2.949.092.244  22.100.000 


Dans  le  département  de  la  Seine  Paris,  à  lui 
seul,  a  fourni  50.771  déclarations  donnant  lieu  à 
cotisation,  pour  un  total  de  revenus  de  1.233.454.239 
francs. 

D'après  l'administration  des  contributions  di- 
rectes, le  nombre  total  des  assujettis  à  l'impôt  gé- 
néral sur  le  revenu  serait  d'environ  310.000  dont 
plus  de  la  moitié  ont  fourni  une  déclaration.  Par- 
mi les  autres,  il  faut  classer  les  mobilisés  pour  les- 
quels le  délai  n'est  pas  expiré.  Aussi  peut-on  pré- 
sumer, sans  imprudence,  que  plus  des  deux  tiers 
des  assujettis  ont  fait  ou  feront  une  déclaration. 

C'est  dire,  comme  l'observe  le  document  auquel 
nous  nous  reportons,  que  la  première  expérience 
qui  se  poursuit  en  moment  dans  des  conditions 
évidemment  très  défavorables  est  encourageante. 

Ne  terminons  pas  sans  mentionner  que  la  Com- 
mission du  budget,  réunie  mercredi  sous  la  prési- 
dence de  M.  Klotz,  a  abordé  l'examen  des  taxes 
nouvelles  proposées  par  le  gouvernement.. 

L'ordre  du  jour  suivant  a  été  adopté  à  l'unani- 
mité de  27  votants  (il  y  a  eu  4  abstentions)  : 

«  La  Commission  du  budget,  repoussant  la  pro- 
position du  gouvernement  en  ce  qui  touche  l'aug- 
mentation du  simple  au  double  des  contributions 
directes,  invite  M.  le  ministre  des  Finances  à  de- 
mander d'urgence  au  Sénat  :  1°  le  vote  du  projet 
récemment  adopté  par  la  Chambre  sur  les  béné- 
fices de  guerre  ;  2°  le  vote  des  dispositions  du  projet 
général  d'impôt  sur  le  revenu  (visant  l'impôt  cédu- 
laire)  en  instance  depuis  sept  ans  devant  cetté 
assemblée. 

Résolue  à  accorder  sans  délai  au  gouvernement 
les  ressources  qui  lui  seront  nécessaires  par  d'équi- 
tables contributions,  la  Commission  décide  d'in- 
terroger le  ministre  des  Finances  sur  la  politique 
financière  et  fiscale  du  gouvernement.  » 

A.  Lechenet. 
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INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger   

Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  l  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  fuccursàiës!  '.  '.  '.  !  '. 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  "'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914).....  .  .  . 

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptes 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  — 

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques).... 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales —  

Dépenses  d'administration  de  ia  Ban 
que  et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  

Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

_  .  i  Loi  du  17  mai  1834  

Keseryes  \  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loi  du^  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  >eï  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre 

Divers  

Total  


18  mai  1910 

2r-  mai  1916 

4. 722.897.!")  10 

i.731  513.396 

354  888.668 

363.435  511 

5  077  166  068 

5.083.948.907 

806.132  659 

758.977.762 

8  788.129 

1.557.98S 

156.579.689 

163.748.411 

1.087.627 

J. 339.1 18 

101 .490 

173.333 

264.619  353 

256  550.301 

708.177  562 

703.872.706 

835  731.623 

828.212.948 

4.290.000 

4.290.000 

» 

758.166  399 

758-391.065 

456.095.288 

449.152.832 

200.000.000 

200.000.000 

7.400  000.000 

7.500.000.000 

43.150 

43.150 

975  000.000 

1.025  000.000 

10.000.000 

1C. 000. 000 

2.980.750 

2.980.750 

99.527.058 

99.527.058 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.666.942 

46.669.942 

7 .726.164 

7.782.609 

7. 346. 780 

7.346.780 

336.848.871 

324.697.129 

18.260.985.607 

18.338.265.7  96 

18-2.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

15. 445.556. 185 

15.434  971.165 

41.057.871 

34.578  760 

7.382.746 

6.988.298 

106.034.603 

105.705.665 

1.236.300  647 

i  1.347. 547. 676 

759.235.672 

761.596.491 

3.410.319 

3.362.139 

51373.165 

52.990.634 

7.413.963 

7.413.963 

377.756.540 

357.057.107 

18.260.985.607 

18.338.265.796 

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


29  mai 
1913 

28  mai 
1914 

30  juillet 

1914 

27  mai 
1915 

25  mai 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.513.2 

5.811.8 

6.683.2 

11.827.8 

15.434.9 

3.300.4 

3.730.0 

4.141.3 

3.913.4 

4.731 .5 

614.4 

632  6 

625.3 

375.3 

352.4 

1.726.4 

1.495.9 

1.444.2 

2.666.7 

1.955.5 

705.1 

697.5 

743.8 

639.6 

1  211.9 

200.0 

200.0 

200.0 

5.700.0 

7.700.0 

313.7 

183  7 

382.6 

75.0 

105.7 

827.0 

845  9 

947.6 

2.901.0 

2.109.1 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

Jl'S  o/o 

5  0/0 

5  0./0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

—  à  l'Etat . . 
Compt-  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 

L'Esprit  de  Guerre.  —  «  J'ai  la  joie  de  constater 
nue  l'effort  de  l'usine,,  l'effort  de  l'arsenal  répondent 
a  l'effort  de  l'armée.  »  C'est  ainsi  que  s'exprimait 
dernièrement  le  sous-secrétaire  d'Etat  aux  muni- 
tions en  s'adressant  aux  ouvriers  de  la  Défense  na- 

h°Aaces  efforts,  il  faut  joindre  l'effort  financier  : 
il  est  nécessaire  que  tout  se  confonde  dans  un 
même  esprit  :  l'esprit  de  guerre 

Nous  devons  en  être  tous  profondement  Impré- 
gnés •  seul  en  ce  moment,  il  doit  guider  tous  nos 
".•tes' et  nous  inciter  à  transformer  en  bons  et  en 
obligations  de  la  Défense  Nationale  les  capitaux 
dont  nous  pouvons  disposer. 

'  Ces  capitaux  disponibles  viennent  dêtre  accrus 


par  le  montant  des  coupons  de  la.  Rente  .»  %  na- 
tional,' a  échéance  du  M»  mai.  Ce  montant  est  im- 
portant et  doit  être  consacré  au  pays  dans  la  plus 
large  mesure  possible. 

profitons  des  a\antagos  que  nous  offrent  les 
bons  et  les  obligations  5  %  de  la  Défense  natio- 
nale qu'il  nous  est  facile  de  nous  procurer. 

Les  bons  4  °/.  à  trois  mojs  et  5  %  a  six  mois 
et  à  un  an  sont  délivrés  immédiatement  contre 
versement  en  billets  de  banque  ou  en  espèces  a 
Taris  et  en  province,  à  tous  les  bureaux  de  poste, 
a  tous  les  guichets  des  comptables  du  i  résor  et  ù 
tous  ceux  de  la.  Manque  de  France 

A  ces  mêmes  guichets,  on  peut  souscrire  aux 
Obligations  5  %  de  la  Défense  nationale  dont  les 
intérêts  sont  —  comme  ceux  des  bons  —  payables 
d'avance.  Leurs  prix  de  souscription  seront  les 
suivants  jusqu'au  31  mai  ^Obligations  de  100  f r.  . 
93  fr  76  ;  obligations  de  500  fr.  :  478  fr.  80;  obli- 
gations de  1.000  fr.  :  957  fr.  59. 

Les  prêts  des  titres  des  pays  neutres  à  l'Etat.  — 

Le  public  répond  avec  empressement  a  1  appel  .que 
lui  a  adressé  le  ministre  des  Finances  et  les  gran- 
des institutions  viennent  également  apporter  leur 
concours  aux  opérations  du  Trésor  qui  doivent  lut 
donner  certaines  facilités  pour  ses  paiements  a 

1  '  Ainsf ^l'administration  de  l'Assistance  Publique 
a  remis  2  millions  de  francs  de  titres  des  pays 
neutres  ;  deux  de  nos  grandes  Compagnies  d  assu- 
rances ônt  déjà  déposé  à  la  Banque  de  France 
pîuTde  50  millions  de  francs  de  ces  valeurs  desti- 
nées  à  être  prêtées  à  l'Etat.  .  . 

Ce  sont  des  avantages  très  importants  qui  inci- 
tent les  prêteurs  à  servir  la  Défense  nationale 
tout  en  faisant  une  excellente  opération,  pouvant 
être  résumée  de  cette  façon  : 

Bonification  immédiate,  lors  de  la  remise  des 
valeurs,  au  profit  du  prêteur,  d'un  quart  du  revenu 
brut  annuel  des  titres  déposes  ; 

Conservation  du  droit  à  la  prime  de  change  que 
peut  donner  l'encaissement  des  coupons  et  du  droit 
au  bénéfice  d'amortissement  des  valeurs  par  tirage 

*  Entrée  en  possession  d'un  certificat  négociable 
permettant  au  détenteur  de  le  réaliser  au  cours  de 
l'opération. 

Interdiction  démissions  nouvelles.  —  La  Cham- 
bre a  voté  le  18  courant,  à  l'unanimité  moins  trois 
voix  un  projet  interdisant  l'émission,  1  exposition, 
la  mise  en  vente,  l'introduction  sur  le  marche  en 
France  de  titres  de  rente,  emprunts  et  autres  effets 
publics  étrangers,  et  d'obligations  ou  de  titres,  de 
Quelque  nature  qu'ils  soient,  de  villes,  corporations 
ou  sociétés  françaises  et  étrangères,  a  partir  de  la 
promulgation  de  la  loi  jusqu'à  une  date  a  fixer 
par  décret  après  la  cessation  des  hostilités. 

Il  pourra  seulement  être  dérogé  à  cette  interdic- 
tion par  arrêté  du  ministre  des  Finances. 

Des  peines  très  sévères  réprimeront  les  infrac- 
tions à  la  loi  :  un  emprisonnement  de  six  mois  a 
à  un  an  et  une  amende  de  1.000  à  10.000  francs. 
En  cas  de  récidive,  l'emprisonnement  sera  de  un 
à  deux  ans  et  l'amende  de  10.000  à  25.000  francs. 

Répondant  à  une  question  posée  par  M.  Louis 
Dubois  M  Ribot,  ministre  des  Finances,  a  précise 
qu'il  ne  s'agissait  pas  d'interdire  la  mise  en  vente 
dé  titres  déjà  émis  sur  le  marché  français,  ce  qui 
équivaudrait  à  fermer  la  Bourse  de  Paris,  mais 
d'empêcher  l'émission  de  nouveaux  titres,  toutes 
les  ressources  de  la  France  devant  être  réservées 
pour  la  défense  nationale. 

La  loi  est  soumise  actuellement  à  l'examen  du 
Sénat. 

Les  Finances  municipales  de  la  Ville  de  Paris. 

—  Sàmedi  dernier,  20  mai,  sur  les  300  millions  de 
francs  de  nouveaux  Bons  Mxiniciyaux  offerts  en  ce 
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moment  en  émission  publique,  225  millions  étaient 
déià  souscrits. 

C'est  un  nouvel  et  éclatant  succès  que  la  Ville 
va  pouvoir  enregistrer.  Au  reste,  on  doit  se  souve- 
nir que,  dès  leur  apparition,  les  Bons  Municipaux 
ont  obtenu  le  plus  favorable  accueil.  Pourtant,  la 
première  émission,  à  laquelle  il  fut  procédé  du 
28  décembre  1914  au  1er  février  1915,  avait  été  faite 
à  une  époque  où  le  moratorium  restreignait  consi- 
dérablement les  disponibilités  du  public,  et  où  les 
affaires  étaient  complètement  paralysées. 

Mais  le  crédit  de  tout  premier  ordre  de  la  Ville 
l'emportait  sur  tout.  D'autre  part,  il  faut  bien  re- 
connaître qu'en  raison  de  leur  taux  d'intérêt  de 
5.  25  %  pour  ceux  à  six  mois  et  de  5.50  %  pour 
ceux  à  un  an,  sans  retenue  pour  impôts,  les  Bons 
Municipaux  constituent  un  placement  des  plus 
avantageux.  Représentés  par  des  coupures  de  100, 
500,  1.000  francs,  ils  sont  accessibles  à  tous,  même 
à  la  petite  épargne  ;  enfin  ils  confèrent  à  leurs 
détenteurs  un  droit  de  souscription  par  privilège 
aux  Emprunts  Municipaux  qui  pourront  être  émis 
avant  leur  échéance  . 

Comme  il  a  été  dit  déjà,  sur  les  300  millions  re 
présentant  l'émission  en  cours,  34  millions  sont  des- 
tinés à  des  prêts  au  Département  de  la  Seine  et 
aux  communes  suburbaines. 

En  outre,  et  toujours  sur  ces  300  millions,  111  mil- 
lions serviront  au  remboursement  des  Bons  des 
premières  émissions  ou  d'obligations  municipales 
appelées  par  le  sort  à  l'amortissement  au  pair  ou 
avec  lots.  De  plus,  une  importante  partie  de  ce 
même  montant  sera  employée  au  paiement  des  tra- 
vaux divers  que  l'Administration  municipale,  — 
à  laquelle  les  Conseillers  municipaux  n'ont  pas  un 
instant  ménagé  leur  concours,  —  n'a  cessé  de  faire 
effectuer. 

Ces  dernières  dépenses,  qui  concernent  notam- 
ment des  travaux  de  viabilité  et  de  pavage,  consti- 
tuent des  dépenses  d'entretien  dont  les  exercices 
prochains  seront  déchargés  et  qui,  en  dépit  des 
événements,  permettent  à  la  Ville  d'accroître  ou 
d'améliorer  chaque  jour  son  domaine. 

Le  payement  par  chèques.  —  Le  ministre  des  Fi- 
nances vient  d'instituer  sous  sa  présidence  une 
commission  chargée  d'étudier  les  modifications  à 
apporter  au  décret  du  31  mai  1862  sur  la  comptabi- 
lité publique  en  vue  de  faciliter  le  payement  par 
chèques,  sur  la  Banque  de  France,  des  sommes  or- 
donnancées au  profit  des  créanciers  de  l'Etat. 

Sont  nommés  membres  de  cette  commission  : 

MM.  Courtin,  président-  de  chambre  ;  Arnauné, 
conseiller  maître,  et  Daniel,  conseiller  référendaire 
à  la  Cour  des  comptes. 

MM.  Privat-Deschanel,  directeur  général  ;  de 
Celles,  directeur  adjoint,  et  Babey,  sous-directeur 
de  la  comptabilité  publique  ;  Féret  du  Longbois, 
directeur  du  mouvement  général  des  fonds. 

MM.  Allombert,  directeur  du  contrôle  au  minis- 
tère de  la  Guerre  ;  Desforges,  directeur  de  la  comp- 
tabilité au  ministère  de  la  Marine  ;  Mazoyer,  direc- 
teur de  l'exploitation  postale  au  ministère  du  Com- 
merce. 

MM.  Sauvalle,  inspecteur  des  Finances  ;  Ernest 
Picard,  secrétaire  général  de  la  Banque  de  France. 

Les  billets  de  10  francs  de  la  Banque  de  France 

-  Pour  répondre  aux  demandes  du  public  et  faci- 
liter le  paiement  des  sommes  de  10  fr.,  qui  néces- 
site actuellement  l'emploi  de  deux  billets,  la  Banque 
de  France  a  mis  en  circulation,  lundi  dernier,  des 
billets  de  10  francs. 

Les  vignettes  composant  les  deux  faces  de  ces 
billets,  qui  sont  d'une  teinte  générale  bleue,  sont 
imprimées  d'après  les  peintures  de  Georges  Duval 
et  les  gravures  de  Romagnol.  Au  recto,  deux  cadres 
octogonaux  sont  placés  de  chaque  côté  du  texte  et 
des  signatures  du  billet  :  dans  le  cadre  de  gauche 
so  trouve  une  tête  de  Minerve  ;  celui  de  droite  est 


réservé  au  filigrane  qui  représente  une  tête  de  Mer 
cure  visible  par  transparence  en  positif. 

Au  verso,  dans  un  cadre  de  vignes,  se  détache  au 
premier  plan  une  moissonneuse  au  repos.  A  l'ar- 
rie.re-plan  sur  des  champs  moissonnés  se  dressent 
des  meules  de  blé. 

Le  commerce  extérieur  de  la  France.  —  L'Impri- 
merie nationale  vient  de  mettre  sous  presse  le  vo- 
lume des  documents  statistiques  publiés  par  l'Ad- 
ministration des  Douanes  sur  le  commerce  de  la 
France  pendant  le  mois  de  mars  1916  Les  ren- 
seignements suivants  sont  extraits  de  ce  volume  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
en  mars  19ir,  et  une,  {commerce  spécial) 


En  mars 


Différences 


IMPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

Objets  fabriqués  

Totaux  

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

Objets  fabriqués  

Colis  postaux  

Totaux  


1915 

1916 

V,  1  l 

1916 

(Milliers  de  francs) 

187.291 

237.853 

+ 

50.562 

264.717 

313.882 

+ 

49.165 

184.013 

187.773 

+ 

3.760 

636.021 

739.509 

+  103.487 

52.304 

33.843 

18.461 

56.246 

61.102 

+ 

4.856 

137.990 

185.832 

+ 

47.842 

18.032 

17.404 

628 

264.572 

298.181 

-+- 

33.609 

Pour  les  trois  premiers  mois  de  1916,  les  varia- 
tions avec  les  trois  mêmes  mois  de  1915  se  présen- 
tent ainsi  : 

Valeur  des  marchandises  importées  et  exportées 
du  1"  janvier  à  fin  mars  1915  et  1916 
(Commerce  spécial) 

Trois  premiers  mois 

IMPORTATIONS  1915  1916 


603.320 
421.332 


Objets  d'alimentation. 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie  

Objets  fabriqués  

Totaux   1.489.381 

EXPORTATIONS 

Objets  d'alimentation.  129.082 
Matières  nécessaires  à 

l'industrie   142.819 

Objets  fabriqués   334.181 

Colis  postaux   45.868 

Totaux  


Différences 
en  1916 
(Milliers  de  francs) 


464.729       593.501      +  128.772 


908.197 
546.786 

2.048.484 
103.007 

176.377 

462.785 
53.374 


+  304.877 
+  125.454 


+ 

'  + 

4- 
+ 


559.103 

26.075 

33.558 
128.604 
7.598 


651.950  795.543  +  145.593 
Pour  le  mois  de  mars  dernier,  la  balance  de 
notre  commerce  extérieur  se  chiffre  donc  par  une 
plus-value  de  441.327.000  francs  aux  importations, 
contre  401.617.000  en  février  et  410.003.000  en  jan- 
vier 1916.  , 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  24  mai,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission        Liv.  sterl. 

Billets  émis   77.139.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   58.689.000 

77.139.000 
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Liv.  sterl. 
14.662.000 


Qépartemenl  de  Banque 

Capital  social  

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  dos  Caisses  d'Epargne,  des 
agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)  

Dépôts  divers   81.4Û5. 

Traites  a  sept  jours  et  diverses   ^  36. 

Solde  en  excédent  


54.251.000 
000 

III III 

3. L39.000 


L53. 373.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   33.187.000 

Autres  garanties  ,   76,447.000 

Billets  en  réserve  :   42. 396 . 000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.34:1000 

153.372.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 


Dates 

Or  monnayé ' 
et  lingots  ! 

0 

Circulation 

Dépôts 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public* 

Réserve 

Rapportdela 
réserve  aux 
engagement' 

Taux 
de 

l'escompte 

6  aoûtl914 

27.622 

36.105 

68.249 

76.393 

9.967 

20  40 

6  % 
5 

5 

avril  1916 

56.467 

33.875 

157.665 

134.328 

41.042 

26.02 

12 

66.846 

33.658 

148.764 

123  733 

42.715 

28.70 

18 

57.965 

34.032 

145.825 

121.094 

'r2.383 

29.1)6 

26 

"58  924 

34.103 

147.195 

121.585 

43.271 

29  39 

» 

3 

34.333 

134.469 

110.566 

41.586 

30.92 

10 

59.868 

34.426i 

138  277 

112.597 

43.387 

31.37 

» 

17 

60.094 

34.671 

139.228 

113.066 

43.873 

31.50 

34 

60.032 

34.744 

135.656 

109.634 

43.738 

32.20 

» 

Les  nouveaux  crédits  pour  la  guerre.  —  M.  As- 

quith,  premier  ministre  de  la  Grande-Bretagne,  a 
saisi  mardi  la  Chambre  des  Communes  d'une  nou- 
velle demande  de  crédits  pour  la  guerre,  de  300 
millions  de  livres  sterling,  soit  de  7  milliards  500 
millions  de  francs.  C'est  le  onzième  crédit  demandé 
depuis  le  début  de  la  guerre. 

M.  Asquith  a  déclaré  que,  depuis  le  commence- 
ment de  la  guerre,  le  total  des  crédits  votés  par  la 
Chambre  s'élevait  à  57  milliards  50  millions  de 
francs.  La  moyenne  quotidienne  des  dépenses,  pour 
la  période  de  50  jours,  du  1er  avril  au  20  mai,  a  été 
de  120  millions  de  francs.  Le  total,  pour  la  même 
période  de  50  jours,  a  été  de  6  milliards  25  millions 
de  francs.  La  moyenne  des  dépenses  pour  l'armée, 
la  marine  et  les  munitions  s'est  élevée  à  3  mil- 
liards 725  millions,  c'est-à-dire  près  de  75  millions 
de  francs  par  jour.  D'autre  part,  pour  le  ravitail- 
lement, les  chemins  de  fer,  etc.,  les  dépenses  ont 
atteint,  pour  la  dite  dernière  période  de  50  jour--,, 
437  millions  de  francs. 

L'Angleterre,  a  observé  le  premier  ministre,  a 
er  outre  prêté  aux  Alliés  et  aux  Dominions  1  mil- 
liard 862.500.000  francs.  Ce  chapitre  essentiel,  a-t-il 
ajouté,  ne  saurait  être  réduit  dans  un  avenir  pro- 
chain. Le  crédit  de  7  milliards  500  millions  de 
francs,  qui  vient  d'être  demandé,  est  destiné  à  cou- 
vrir une  dépense  prévue  de  118  millions  750.000 
francs  par  jour,  et,  suivant  les  prévisions,  il  de- 
vrait durer  jusqu'à  la  première  semaine  d'août. 

A  l'unanimité  la  Chambre  des  Communes  a  voté 
les  crédits  demandés. 

Le  service  obligatoire  en  Angleterre.  —  Le  oill 
sur  le  service  obligatoire  a  été  adopté  par  la  Cham- 
bre des  lords  lundi  soir,  avec  une  seule  modifica- 
tion importante. 

Il  comportait,  à  l'origine,  la  disposition  que  des 
hommes  «  triés  »  seraient  pris  pour  l'armée  avec 
deux  semaines"  d'avis  seulement,  au  lieu  de  deux 
mois.  Or,  le  parti  ouvrier  avait  obtenu  la  réins- 
cription de  ce  délai  de  deux  mois  dans  le  cas  des 
travailleurs  de  guerre. 

Mais  lundi  soir,  lord  Beay  a  apporté  un  amende- 
ment limitant  la  concession  aux  hommes  ainsi  em- 
ployés avant  le  15  août. 

Le  secrétaire  d'Etat  à  la  guerre  a  donne  l'assu- 
rance que  les  hommes  qui,  par  un  scrupule  de 


conscience,  se  refusent  à  faire  œuvre  de  soldats,  et 
dont  la  bOIUW  foi  serait  établie,  seraient  placés  sous 
le  contrôle  du  pouvoir  civil. 

Le  bill  est  revenu  mercredi  à  la  Chambre  des 
Communes,  qui  L'a  défjnintivement  adopté.  La 
sancU'Hi  royale  a  été  donnée  hier,  l'ar  suite,  le 
24  juin,  tout  homme  de  18  à  41  ans,  marré  ou  céli- 
bataire, sera  astreint  au  service  militaire. 

Le  commerce  extérieur  de  la  Grande-Bretagne 
Le  «  Board  of  Tradc  »  vient  de  publier  les  statis- 
tiques commerciales  se  rapportant  au  mois  d'avril 
dernier.  . 

Pendant,  ce  mois,  le  total  des  exportations  a  at- 
teint 36.817.839  livres  sterling  (920.445.975  lianes) 
contre  32.160.733  livres  sterling  (804.243.325  francs) 
en  avril  1915,  et  39.940.822  livres  sterling  (998.(.70.:).>0 
francs)  en  avril  1914.  Il  y  a  donc  augmentation  de 
4  648  106  livres  sterling  (116.202.650  francs)  sur 
avril'  1915,  mais  un  déficit  de  3.128.983  livres  ster- 
ling (78.224.575  francs)  sur  avril  1914 

Pour  les  quatre  premiers  mois  de  1910,  le  total 
des  exportations  s'établit  à  147.508.907  livres  ster- 
ling (3  687.722.675  francs),  au  lieu  de  116.770.328  li- 
vres sterling  (2.919.258.200  francs)  pendant  les  qua- 
tre premiers  mois  de  l'année  précédente,  et  de 
173  533  445  livres  sterling  (4.338.336.125  francs)  pen- 
dant la  même  période  de  1914.  Pour  1916,  il  y  a 
donc  un  progrès  de  30.738.539  livres  sterling 
(768  463  475  francs)  sur  1915,  mais  une  diminution 
de  26.024.538  livres  sterling  (650.613.700  francs)  sur 
la  même  période  de  1914. 

Quant  aux  importations,  elles  se  sont  montées, 
en  avril  dernier,  à  73.685.362  livres  sterling 
(1.842.134.050  francs),  contre  73.638.582  livres  ster- 
ling (1  840.964.550  francs)  en  avril  1915  et  61.626.830 
livres  sterling  (1.540.670.750  francs)  en  avril  1914. 
Il  y  a  donc  une  augmentation  toujours  croissante 
des  importations  qui  se  chiffrent  pour  les  quatre 
premiers  mois  de  1916  à  303.815.910  livres  sterling 
(7  595  397.750  francs),  alors  que  pendant  les  quatre 
premiers  mois  de  1915  le  montant  des  importations 
avait  été  de  281.420.780  livres  sterling  (7.035.519.500 
francs)  et  celui  de  la  même  période  de  1914  de 
258.618.963  livres  sterling  (6.465.474.075  francs). 

Les  frets  maxima  entre  la  France  et  l'Angleterre. 
—  D'après  les  nouvelles  reçues  de  Glasgow  ces 
jours  derniers,  la  réduction  du  prix  des  frets  pour 
les  charbons  à  destination  de  la  France,  dont  nous 
avions  parlé  il  y  a  huit  jours,  et  qui  avait  été 
annoncée  pour  le  1er  juin,  aurait  été  ajournée  au 
l«r  juillet  prochain. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  mai  1916,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

23av./6mai  l/14mai  Compa- 
1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Soldé  du  compte  des  suceurs. . 

Total  


(Millions  de  roubles) 


1.631 

1.631 

» 

1.224 

1.224 

» 

60 

62 

+  2 

344 

346 

+  2 

3.700 

3.647 

—  53 

482 

641 

+159 

72 

68 

—  4 

'79 

79 

» 

19 

19 

» 

8 

8 

14 

14 

1 

1 

» 

205 

205 

96 

98 

+  2 

349 

196 

-153 

8.284 

8.239 

-  45 
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Passif  : 


limai  1916  14mail916  Gomp 


6.227 

G. 213 

—  14 

55 

55 

» 

20 

20 

211 

224 

+  13 

451 

449 

  0 

1.052 

1.022 

-  30 

14 

28 

+  14 

37 

37 

» 

217 

191 

—  26 

8.284 

8.239 

-  45 

Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Bauque. 

Capital  ' 

Dépôts  ' 

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total   8.284 

La  Russie  et  la  Conférence  interparlementaire 
du  commerce.  —  La  légation  de  Russie  à  Berne  a 
communiqué,  ces  jours  derniers,  la  note  suivante  • 

«  La  première  conférence  interparlementaire  du 
commerce  des  Alliés  s'est  tenue  sans  que  la  délé- 
gation russe  puisse  y  assister  :  les  travaux  parle- 
mentaires, la  longueur  et  les  difficultés  du  voyage 
ne  lui  ont  pas  permis  d'arriver  à  temps  pour  l'ou- 
verture des  travaux  de  la  conférence.  On  l'a  re 
grette  aussi  bien  à  Paris  quN'à  Petrograd 

«  Toutefois,  cette  absence  n'est,  pour  ainsi  dire 
que  de  pure  forme.  La  participation  des  parlemen 
taires  russes  à  l'œuvre  de  la  conférence  est  pleine- 
ment assurée.  Tous  ceux  qui  ont  suivi  cette  ques- 
tion savent  quel  intérêt  l'opinion  publique  russe 
et  les  cercles  parlementaires  lui  ont  témoigné  Un 
comité  permanent  a  été  fondé  à  Petrograd  'com- 
pose de  membres  éminents  des  deux  Chambres. 
Des  délègues  furent  désignés  pour  la  session  de 
Paris.  Le  président  du  comité  russe,  le  membre 
du  conseil  de  l'Empire,  ancien  ministre  du  Com- 
™.erc?'  B.  J.  Timiryaseff,  en  télégraphiant  à  M 
Charles  Chaumet  les  regrets  de  la  délégation  russe 
de  ne  pas  pouvoir  venir  à  temps  à  Paris,  v  a 
ajoute  1  assurance  qu'elle  travaillera  de  son  côté 
a  la  réalisation  de  l'œuvre  de  la  conférence 

«  La  question  de  la  politique  économique  géné- 
rale, selon  les  récentes  déclarations  du  gouverne- 
ment à  la  Douma,  de  même  que  la  question  des  re- 
lations économiques  internationales,  feront  l'objet 
en  Russie,  (de  l'examen  d'une  commission  spéciale' 
«  Cette  commission  comprend  neuf  membres  du 
Conseil  de  l'Empire,  neuf  membres  de  la  Douma  de 
1  Empire,  des  représentants  des  ministères  des 
Affaires  étrangères,  des  Finances,  de  l'Agriculture 
du  Commerce  (trois  représentants  de  chaque  minis- 
tère), de  la  Guerre,  de  la  Marine  et  des  Voies  de 
communication  (un  représentant  de  chaque  minis- 
tère), et  des  délégués  de  la  Chambre  russe  d'agri- 
culture, des  congrès  du  commerce  et  de  l'industrie 
du  comité  de  la  Bourse  de  Moscou  et  de  la  Cham- 
bre d  exportation. 

"  H- pr.?sident  delà  commission  aura  le 
droit  d  inviter  à  prendre  part  aux  travaux,  à 
titre  consultatif  d'autres  personnalités  compé- 
tentes. Le  travail  de  la  commission  aura  un  carac- 
tère exclusivement  consultatif  et  les  procès-verbaux 
de  ses  séances  seront  soumis  à  l'examen  de  la  con- 
férence spéciale  financière  et  économique,  com- 
posée de  six  ministres,  sous  la  présidence  du  prési- 
dent du  conseil  des  ministres.  » 

La  production  des  combustibles  russes  en  1915 

—  D  après  le  Bulletin  du  Comité  central  de  la  Mo- 
bilisation industrielle,  à  Pétrograd,  la  suspension 
des  arrivages  de  charbon  du  bassin  de  Dombrova 
h  ,  ™Ltïïnger  î-  Prov?5ué  dans  les  disponibilités 
du  marché  une  diminution  de  plus  de  950  millions 
de  pouds  (un  poud  vaut  16  kilos  380  gr.)  D'autre 
part,  1  occupation  de  la  Pologne  et  d'une  partie  des 
provinces  baltiques  et  du  Nord-Ouest  de  la  Russie 
a  réduit  les  demandes  d'environ  500  millions  de 
pouds.  Le  manque  de  charbon  en  résultant  a  été  en 
partie  compensé  par  le  naphte  dont  les  offres  ont 


deG  mtc^Z^  Zk  90ummons  de  pouds  à  celles 
vl  t  ef  80  a  90  milllons  de  pouds  de  naphte 
représentent  comme  équivalence  133  à  150  millions 
de  pouds  de  charcon.  ù 

p^ca  pi!?iUCti0n  du  charl)on  et  de  l'anthracite  en 
Russie  d  Europe,  en  1915,  est  évaluée  à  1.731  mil- 
lions de  pouds,  contre  2.023  millions  en  1914  et  2  066 
millions  en  1913.  L'importation  de  l'étranger  s'est 
élevée  a  5  millions  de  pouds,  contre  337  et  548  mil- 
lions respectivement.  Les  disponibilités  visibles 
sont  ainsi  revenues  à  1.736  millions  de  Douds 
contre  2.358  milIions   en   1914   et  So8  rnUKons 

Dans  les  mines  du  Donetz,  le  nombre  des  ou- 

9nS  qU1  6tait  dae  155-m  en  mars-  s'est  élevé  à 
208.000  en  novembre.  La  production,  en  consé- 
quence, s  est  également  accrue,  mais  les  difficultés 
de  transport  ont  nui  considérablement  à  l'industrie 
houillère  de  cette  région. 

Le  récent  congrès  des  industriels  du  Sud  de  la 
Russie  estimait  que  la  production  et  les  expéditions 
du  Donetz  pourraient  atteindre  en  1916  les  résul- 
tats suivants  :  production  du  charbon,  1  640  mil- 
lions de  pouds,  contre  1.315  millions  en  1915,  et  pro- 
duction de  l'anthracite,  515  millions  de  pouds,  con- 
tre 308  millions,  soit  au  total  2.155  millions  de 
pouds,  contre  1.623  millions.  Quant  aux  expédi- 
tions, les  mines  pourraient  fournir  1.677  millions 
de  pouds  de  charbon  et  d'anthracite,  contre  1  177 
millions. 

ITALIE 

Une  nouvelle  émission  de  Bons  du  Trésor.  —  La 

Gazzetta  Uffïciale  du  19  mai  a  publié  un  décret 
royal  mentionnant  qu'afin  de  pourvoir  aux  dépen- 
ses extraordinaires  de  la  guerre,  le  ministre  du 
Trésor  est  autorisé  à  émettre  des  Bons  du  Trésor 
a  échéance  de  trois  ou  de  cinq  ans,  et  rapportant 
un  intérêt  annuel  de  5  %  exempt  de  tout  impôt 
présent  et  futur,  payable  par  semestre  au  1er  avril 
et  au  1er  octobre  de  chaque  année. 

Aux  souscripteurs  de  ces  Bons,  il  est  tenu  compte 
du  coupon  en  cours,  diminué  du  montant  des  inté- 
rêts au  jour  qui  précède  le  versement  inclusive- 
ment. Aux  acquéreurs  de  Bons  à  l'échéance  de 
cinq  ans,  il  est  consenti  une  bonification  de  1  lire  50 
par  100  lire  de  la  valeur  nominale  des  Bons. 

Les  possesseurs  des  nouveaux  Bons  auront  le 
droit  de  les  convertir  à  parité  de  valeur  nominale 
en  titres  des  nouvelles  obligations  qui  pourraient 
être  émises  jusqu'à  la  fin  de  l'année  1917. 

Les  coupons  des  Bons  seront  reçus  en  paiement 
des  impôts  directs  dus  à  l'Etat,  à  tout  moment 
pendant  la  période  qui  précède  leur  échéance. 

Les  établissements  d'émission  ont  la  faculté  de 
consentir  des  avances  sur  ces  Bons  jusqu'à  une 
échéance  de  deux  ans.  En  outre,  ces  Bons  sont 
acceptés  en  cautionnement  et  admis  dans  les  place- 
ments des  capitaux  appartenant  aux  corps  moraux 
ou  aux  mineurs,  ou  aux  autres  personnes  sous 
tutelle. 

Le  ministre  du  Trésor  a  été  autorisé,  paï  ledit 
décret,  à  faire  tout  ce  qui  est  nécessaire  pour  le 
placement  de  ces  Bons,  et  à  s'aider  du  concours 
des  établissements  d'émission,  des  Caisses  d'épar- 
gne et  des  autres  établissements  de  crédit  ordi- 
naires. 

Les  journaux  italiens  font  remarquer  que  la 
précédente  émission  de  Bons  4  %  à  cinq  ans  avait 
obtenu  le  plus  grand  succès,  le  public  en  ayant 
absorbé  pour  deux  milliards  de  lire  en  une  période 
très  courte.  Or,  les  nouveaux  Bons  se  présentent 
dans  des  conditions  extrêmement  plus  avanta- 
geuses. 

Le  payement  des  valeurs  italiennes.  —  Suivant 
les  nouvelles  instructions  données  par  le  ministère 
du  Trésor,  le  paiement  à  l'étranger  des  titres  et 
des  coupons  dont  l'échéance  a  lieu  le  1<*  janvier 
et  le  1er  juillet  de  chaque  année  est  subordonné 
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à  la  présentation  des  titres  dont  les  coupons  ont 
été  détaehés  et  à  la  signature  d'une  déclaration 
sous  serment  constatant  que  les  coupons  et  les 
titres  dont  on  demande  le  paiement  sont  la  pro- 
priété cxclusi-vc  Uu  signataire  et  qu'ils  n  ont,  ja- 
mais appartenu  ni  intégralement  ni  en  partie  de- 
puis le  24  mai  1015  à  des  sujets  d'un  Etat  ennemi 
de  l'Italie  ou  allié  d'un  Etat  ennemi  de  1  Italie,  ou 
à  une  personne  physique  ou  morale  ayant  son  do- 
micile dans  un  de  ces  Etats. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,   au  13  mai  L916, 
accuse,    sur  celui    du  (1   mai,  les   variations  sui- 

6  mai  13  mai  Comparaison 


(En  millions  de  marks) 


2.463 

2.463 

40 

39 

1 

878 

684 

194 

5.052 

5.047 

5 

11 

17 

6 

38 

36 

2 

6.642 

6.536 

106 

1.642 

1.511 

131 

Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépots  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 

g  I 

H  O) 


Dates 

Encaisse 

ets  de 
pire(l) 

Cir- 
cula- 

mptes 
ants  et 
îpôts 

Por- 
te- 
feuille 

ances 

Or 

Ar- 
gent 

—  c 
Hg 

tion 

°  s -a 

U  o 
o 

>> 
<J 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

7  août  i° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

1916 
23  mars. . 
31    -  ... 

7  avril. . . 
15   —  ... 

22    ... 

30   —  ... 

6  mai . . . 
13  —  ... 

2.460 
2.460 
2.461 
2.461 
2  462 
2.462 
2.463 
2.463 

47 
44 
44 
44 
42 
42 
40 
39 

773 
945 
906 
809 
991 
939 
878 
684 

6.374 
6.988 
6  675 
6.534 
6.479 
6.697 
6.642 
6.536 

2.704 
4.358 
1.727 
1.858 
1.650 
1.737 
1.642 
l  1.511 

5.898 
8.113 
5.190 
5.226 
4.718 
5.138 
5.052 
5.047 

11 

12 
12 
12 
11 
1  12 

11 

1  17 

5  % 
(31juil.) 

6 

(3  août) 

5 


(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheinel.  ' 

Remaniement  du  ministère  impérial.  —  La  re- 
retraite H  du  Dr  Delbrùck,  ministre  de  l'Intérieur, 
dont  nous  parlione  il  y  a  huit  jours,  a  eu  comme 
conséquence  un  remaniement  important  dans  la 
coinposilion  du  ministère   de  l'Empire. 

Le  Dr  Helfferich  quitte  le  secrétariat  d  Etat  aux 
Finances  et  prend  la  place  occupée  précédem- 
ment par  le  D1  Delbrùck.  Il  est,  de  plus,  nomme 
vice-chancelier  de  l'Empire. 

Le  comte  von  Rœdern,  secrétaire  d'Etat  pour 
l'Alsace-Lorraine,  devient  secrétaire  d'Etat  aux 
Finances,  et  la  vice-présidence  du  ministère  prus- 
sien est  attribuée  à  M.  von  Breitenbach,  ministre 
des  Chemins  de  fer.  n  •  .  _ 

L'entrée  en  fonctions  du  Dr  Helfferich  et  du 
comte  von  Rœdern  aura  lieu  le  1er  juin. 

La  séparation  opérée  dans  la  succession  du 
Dr  Delbrùck.  entre  les  fonctions  de  vice-chancelier 
de  l'Empire  et  celles  de  vice-président  du  ministère 
prussien,  est  une  compensation  accordée  aux  par- 
tis de  droite.  Le  Kaiser  n'a  pas  cru  possible  d'impo- 
ser à  la  Chambre  prussienne,  comme  représentant 
du  gouvernement,  un  sujet  bavarois  à  tendances 
libérales  comme  le  Dr  Helfferich. 

A  propos  de  ce  dernier,  la  Gazette  de  Voss,  jour- 


nal de  gauche,  par  la.  plume  de  son  directeur 

Georg  lieinhaidl,  vient  de  publier  ce  qui  suit  : 

«  L'arrivée  de  M.  Helfferich  aux  Finances  avait 
éveillé  de  grands  espoirs.  Quand  nous  nous  de- 
mandons aujourd'hui  si  les  espérances  qu'on  avait 
mises  en  lui  se  sont  réalisées,  il  ne  nous  est  pas 
possible,  de  répondre  oui  sans  restriction.  Il  a,  il 
est  vrai,  le  mérite  qu'il  partage  ave.  h;  directeur 
de  notre  Banque  d'Empire  d'avoir  réussi  36  mil- 
liards d'emprunts.  Mais  nous  ne  pensons  pas 
comme  lui  qu'il  faille  équilibrer  le  budget,  jusqu'à 
conclusion  de  la  paix,  au  moyen  d'impôts.  Et  finis, 
il  s'en  va  précisément  au  moment  difficile  ;  il  laisse 
à  son  successeur  une  tâche  inachevée,  et  l'on  ne 
peut  avoir  dans  son  successeur,  quel  qu'il  soit,  la 
même  confiance  qu'en  lui. 

«  Le  chancelier  d'Empire  et  M.  Helfferich  lui- 
même  ne  devront  pas  s'étonner  si,  pour  l'instant, 
notre  entendement  borné  de  sujets  ne  comprend 
pas  très  bien  tout  cela. 

«  Dans  le  domaine  très  ample  du  secrétariat 
d'Etat  de  l'Intérieur,  M.  Helfferich  se  trouvera 
aussi  peu  à  l'aise  que  tous  ceux  qu'on  aurait  pu 
nommer  à  sa  place.  » 

D'ailleurs,  toute  la  presse  allemande  ne  se  montre 
pas  unanimement  satisfaite  de  ce  remaniement. 
Plusieurs  des  plus  grands  organes  appuient  cepen- 
dant sur  l'importance  que  prendra  M.  Helfferich 
lors  des  négociations  de  paix. 

La  dictature  alimentaire  en  Allen  agne.  —  Une 

dépêche  officielle  de  Berlin  datée  du  23  mai  esc 
parvenue  à  Berne  ainsi  conçue  : 

((  Le  Conseil  fédéral  a  autorisé  le  chancelier  à 
créer  un  nouvel  office  qui  lui  est  immédiatement 
scumis  et  qui  s'appelle  office  d'alimentation  de 
guerre.  Le  président  de  cet  office  a  le  droit  de 
disposer  de  toutes  les  denrées  alimentaires  qui  3e 
trouvent  dans  l'Empire  allemand,  toutes  les  matiè- 
res premières  et  toutes  les  choses  qui  sont  néces- 
saires à  l'alimentation.  Il  dispose  en  outre  des  ma- 
tières premières  nécessaires  pour  la  nourriture  du 
bétail. 

«  Les  droits  du  nouveau  président  s'étendent  à 
l<i  réglementation  le  la  circulation,  hors  de  l'Em- 
pire et  dans  l'Empire,  à  l'importation  dans  l'Em- 
pire de  tout  ce  qui  concerne  l'alimentation.  Le  pré- 
sident de  l'office  peut' donner  directement  des  ins- 
tructions aux  autorités  de  l'Empire.  M.  von  Batoc- 
ki,  président  supérieur  de  la  Prusse  orientale,  a  été 
nommé  président  de  cet  office  de  guerre  de  l'alimea- 
tation.  » 

M.  Tortowitz  von  Batocki,  fonctionnaire  prus- 
sien d'origine  polonaise,  était  en  dernier  lieu  gou- 
verneur de  la  Prasse  orientale,  où  il  a  présidé 
à  la  réparation  des  dommages  causés  par  l'inva- 
sion russe. 

On  annonce  de  Rotterdam  que  si  l'on  se  montre 
optimiste  'à  Berlin  au  sujet  de  cette  dictature  ali- 
r::entaire,  ce  sentiment  n'est  pas  partagé  par  les. 
autres  Etats  confédérés  qui  vont  se  trouver  de  la 
sorte  privés  de  leurs  droits  de  contrôle  légitime  sur 
leurs  propres  produits. 

A  propos  de  la  crise  alimentaire  en  Allemagne,  1e 
Journal  de  Genève  du  23  mai,  sous  la  signature  de 
son  rédacteur  en  chef,  M.  A.  Bonnard,  s'exprime 
ainsi  : 

«  Tous  les  renseignements  qui  nous  parviennent 
montrent  la  crise  allemande  comme  actuellement 
très  grave  dans  toute  l'Allemagne.  L'espoir  d'une 
amélioration  reposait  sur  la  prochaine  récolte.  On 
en  donnait  d'abord  d'excellents  renseignements. 
Aujourd'hui  nous  lisons  qu'on  l'estime  à  60  %  de 
la  précédente,  qui  avait  été  très  maigre.  Elle  n'ap- 
porterait donc  qu'un  répit  de  quelques  mois,  et 
l'Allemand  ne  vit  pas  de  pain  seulement...  i> 

Et  à  l'appui  de  ces  informations  personnelles  qui 
corroborent  toutes  les  nouvelles  reçues  ici,  M.  A. 
Bonnard  relate  l'entrefilet  suivant  paru  la  semaine 
passée  dans  le  Berliner  Tageblatt  : 
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«  Depuis  quelques  jours  Berlin  est  sans  saucisses. 
Dans  les  charcuteries  comme  dans  les  magasins 
de  «  delicatessen  »  on  ne  peut  se  procurer  une 
seule  boucle  de  ce  mets  si  apprécié.  Tout  au  plus 
est-il  possible  de  découvrir  par-ci  par-là  un  petit 
morceau  de  saucisse.  Le  Berlinois,  habitué  à  une 
large  jouissance  de  saucisses  (wurtzgenuss),  en  est 
très  péniblement  affecté.  Cette  disette  de  saucisses 
n'était  pas  du  tout  inévitable  ;  on  aurait  pu  tout 
au  moins  la  diminuer  par  une  répartition  égale  et 
juste  des  provisions  de  saucisses.  » 

De  Zurich  on  annonce,  à  la  date  de  23  mai, 
d'après  la  Frankfurter  Zeitung,  que  la  carte  de 
vivres  sera  introduite  à  Francfort  le  29  mai. 

La  carte  de  vivres  donnera  droit  pour  chaque 
quinzaine  et  par  personne  à  125  grammes  de 
beurre,  14  œufs,  une  livre  de  viande,  de  saucisse 
ou  de  conserve,  250  grammes  de  gruau,  250  gram 
mes  de  café  ou  simili-café,  50  grammes  de  cacao, 
125  grammes  de  fromage,  625  grammes  de  riz  ou 
légumes  secs,  250  grammes  de  saindoux,  graisse  ou 
lard,  2  décilitres  d'huile  de  table,  25  grammes  de 
thé  et  250  grammes  de  pâtes  alimentaires. 

Nouvel    Emprunt   de   guerre   allemand.  —  La 

Gazette  de  Voss  apprend  que  le  Gouvernement  alle- 
mand va  demander,  pendant  la  session  actuelle 
du  Reichstag,  un  autre  Emprunt  de  guerre  de 
10  milliards  de  marks  (12  milliards  et  demi  de 
francs),  et  que  l'on  va  discuter  ce  projet  au  com- 
mencement de  juin. 

La  récolte  allemande  .—  D'après  les  statistiques 
officielles,  la  récolte  de  1915  dans  l'Empire  alle- 
mand a  été  de  91.524.020  quintaux  de  seigle  et 
38.558.410  quintaux  de  froment  ;  en  1913,  on  y  avait 
récolté  46.559.560  quintaux  de  blé  et  122.223.940 
quintaux  de  seigle,  ce  qui  représente  un  excédent 
d'environ  40  millions  de  quintaux  sur  l'année  1915. 

En  outre,  en  1913,  les  importations  de  céréales 
panifiables  ont  dépassé  les  exportations  d'un  peu 
moins  de  5  millions  de  quintaux. 

Déjà,  la  première  récolte  de  la  guerre  de  1914 
avait  été  déficitaire  ;  elle  avait  pourtant  dépassé 
la  dernière  de  plus  de  15  millions  de  quintaux. 

Le  déficit  en  céréales  fourragères  a  été  encore 
plus  considérable  que  celui  qui  a  été  constaté  dans 
les  céréales  panifiables  :  la  production  en  avoine 
a  atteint  59.840.340  quintaux,  contre  près  de 
100  millions  de  quintaux  en  1913.  L'orge  d'été 
accuse  une  diminution  de  12  millions  de  quintaux 
sur  l'année  1913. 

La  production  des  champs  de  trèfle  et  des  prai- 
ries a  occupé  respectivement  le  neuvième  et  le 
huitième  rang  dans  la  statistique  des  dix  dernières 
années. 

La  question  de  la  repopulation.  —  Le  Reichstag, 
discutant  le  budget  de  l'Intérieur,  a  examiné  la 
question  de  la  repopulation.  Un  député  du  centre 
a  demandé  au  gouvernement  la  constitution  d'un 
comité  qui  s'occuperait  spécialement  de  cette  ques- 
tion capitale.  Le  leader  du  parti  national  libéral, 
M.  Bassermann,  a  appuyé  énergiquement  cette 
proposition  en  faisant  ressortir  le  danger  auquel 
l'Allemagne  était  exposée  par  suite  d'une  diminu- 
tion déjà  constatée  de  la  natalité  que  les  pertes  de 
la  guerre  n'ont  fait  qu'aggraver. 

AUTRICHE-HOINGItlE 

L'Emprunt  austro-hongrois.  —  On  avise  de  Ge- 
nève qu'une  dépêche  austro-hongroise,  évidemment 
destinée  aux  neutres,  est  venue  annoncer  que  les 
souscriptions  à  l'emprunt  austro-hongrois  attei- 
gnaient actuellement  le  chiffre  de  5  milliards. 

Cette  dépêche  n'a  pas  produit  l'impression  que 
ses  auteurs  en  attendaient,  car  chacun  a  fait  re- 
marquer gue  les  souscripteurs,  pouvant  emprunter 
jusqu'à  75  0/0  du  montant  de  leurs  souscriptions, 
ne  versent  en  réalité  que  25  0/0.  (C'est  ce  que  YEco- 


wmtte  Européen  avait  observé  à  la  date  du  5 
mai).  Les  5  milliards  se  ramèneraient  donc  en 
fait  a  1  milliard  1/2.  Mais  les  journaux  austro-hon- 
grois qui  viennent  d'arriver  en  Suisse  montrent 
beaucoup  plus  clairement  encore  ce  que  l'on  do  t 
honoris  S  bulletins  de  vict°ire  financière  austro- 

£  ™,wS  J%  6UX.  colonnes  où  le  Public,  surtout 
le  public  riche  est  vivement  gourmandé  pour  la 
froideur  qu'il  témoigne  à  l'emprunt 

Le  Budapesti  Hirlap  du  17  mai  est  encore  plus 
ca  Legorique  :  ^ 

«  La  double  monarchie,  dit-il,  a  en  moyenne  dé 
pense  un  mil  iard  par  mois  l'année  dernière  et  ui 
milliard  et  demi  cette  année.  Pendant  les  deux 
premières  années  de  la  guerre,  l'ensemble  des  dé- 
penses a  ete  d'environ  24  milliards.  Qu'est  devenu 
cet  argent  ?  Certainement  il  ne  s'est  pas  envolé  et 
il  est  entre  dans  les  poches  de  quelques-uns.  Il  s'est 
simplement  déplacé.  Nous  ne  voulons  pas  généra- 
liser injustement,  mais  il  nous  semble  que  certain- 
ne  se  rendent  pas  exactement  compte  que  les  four- 
nisseurs de  l'armée  et  de  l'Etat  doivent  être  les 
premiers  a  souscrire  aux  emprunts  de  guerre  » 
l'œil  Chlffre  officiel  PuMé  n'est  donc  qu'un  trompe- 

Les  difficultés  financières  de  l'Autriche.  —  A  plu- 
sieurs reprises,  l'Autriche  s'est  vantée  d'offres  d'em- 
prunts qui  lui  auraient  été  faites  d'Amérique 

A  ce  propos,  l'agence  Reuter  a  reçu  de  source 
olhcielJe  des  copies  de  messages  interceptés  qui  dé- 
montrent, au  contraire,  à  quelles  extrémités  l'Au- 
triche se  voit  réduite  pour  essayer  d'obtenir  des 
banques  américaines  de  petits  emprunts  de  15  à 
20  millions  de  dollars.  Deux  radiogrammes  inter- 
ceptes portent  l'un  la  date  du  25  avril,  l'autre  celle 
du  5  mai.  Dans  un  troisième  message,  l'Autriche 
n  offre  rien  moins  que  d'aliéner  certains  de  ses 
revenus  comme  garantie  de  l'emprunt. 

SUÈDE 

La  question  des  iles  d'Aland.  —  La  Russie  ayant 
mis  en  état  de  défense  les  îles  d'Aland,  qui  sont 
situées  a  mi-chemin  de  la  côte  finlandaise  et  de  la 
cote  suédoise,  et  qui  depuis  1856  n'étaient  plus 
armées,  un  problème  se  présentait. 

Il  y  avait  deux  façons  de  poser  ce  problème 
L  une  consistait  à  dire  :  «  Les  Russes  ont  fortifié 
les  îles  d'Aland  ;  quel  parti  la  Suède  va-t-elle 
prendre  pour  se  protéger  contre  eux  ?  »  L'autre 
consistait  à  dire  au  contraire  :  «  La  Suède  est  ré- 
solue à  rester  neutre  ;  comment  les  Alliés  vont-ils 
lui  garantir  qu'ils  respecteront  sa  neutralité  f  » 

La  première  façon  de  raisonner  attribuait  de 
prime  abord  aux  Russes  des  intentions  hostiles 
contre  la  Suède,  et  poussait  les  Suédois  entre  les 
bras  de  l'Allemagne.  La  seconde  affirmait  l'impar- 
tialité de  la  Suède,  et  donnait  à  ce  pays  un  nou- 
veau titre  au  respect  des  Alliés. 

Les  propagandistes  allemands  ont,  tout  naturel- 
lement, cru  habile  d'adopter  la  première  méthode 
et  ils  ont  amené  le  ministre  des  affaires  étrangères 
M.  Wallenberg,  à  s'expliquer'  devant  le  Parlement 
suédois. 

Il  l'a  fait  nettement,  en  désavouant  les  fauteurs 
de  la  propagande  allemande,  et  en  affirmant  caté- 
goriquement que  le  «  très  vif  désir  »  de  la  Suède- 
est  »  de  n'être  point  entraînée  dans  des  complica- 
iions  oelliqueuses  ».  Il  a  ajouté  que  le  gouvernement 
.suédois  suit  «  avec  une  attention  incessante  »  la 
question  des  îles  d'Aland,  et  qu'il  «ne  négligera  eu 
rien,  sur  ce  point,  comme  sur  les  autres,  les  droits 
et  les  intérêts  de  la  Suède  ». 

En  fait,  M.  Wallenberg  a  obtenu  des  Alliés  la  ga- 
rantir que  les  iles  d'Aland  ne  resteraient  pas  forti- 
fiées après  la  guerre.  Les  fortifications  momenta- 
nées de  ç e s  îles  sont  construites  pour  défendre  le 
golfe  de  Bothnie  contre  la  menace  allemande,  et 
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non  pas  pour  menacer  l' indépendant:!.;  .suédoise  a 
travers  la  Baltique.  Elles  sont  donc  destinées  a 
écarter  un  danger  et  non  à  en  créer  un.  Pourquoi 
survivraient-elles  au  péril  qui  les  a  fait  surgir  t 

La  Suède  restera  donc  fidèle  a  sa  stricte  neutra- 
lité, et  elle  ne  servira  pas  d'instrument  à  l'Alle- 
magne qui,  une  fois  de  plus,  en  sera  pour  ses  agis- 
sements déloyaux. 

SUISSE 

Le  commerce  extérieur  de  la  Suisse.       On  lit 

dan9  le  Journal  de  Genève  du  21  mai  : 

«  Dans  le  but  d'améliorer  le  transport  des  mar- 
chandises destinées  à  notre  pays,  le  Conseil  fédéral 
avait  décidé,  le  21  décembre  1915,  de  créer  un 
organe  spécial  qui  devait  fonctionner  comme  ins- 
tance centrale.  . 

«  En  vertu  de  cet.  arrêté,  le  directeur  militaire 
des  chemins  de  fer  fut  chargé  de  1'  «  organisation 
générale  des  transports  ». 

«  Le  2  mai  1916,  les  pouvoirs  dévolus  à  ce  fonc- 
tionnaire militaire  ont  été  conférés  au  chef  du 
département  de  l'exploitation  de  la  direction  géné- 
rale des  Chemins  do  fer  fédéraux. 

«  Cet  arrêté  est  entré  en  vigueur  le  jour  même 
où  il  fut  pris.  C'est  donc  désormais  le  département 
de  l'exploitation  des  Chemins  de  fer  fédéraux  à 
Berne  qui  est  décrété  «  Instance  centrale  pour  l'or- 
ganisation du  transport  des  marchandises  de 
l'étranger  en  Suisse  ». 

«  Cette  décision  nous  paraît  heureuse  ;  d'une 
part,  elle  remet  à  une  administration  civile  des 
fonctions  importantes  dont  l'attribution  à  l'admi- 
nistration militaire  ne  se  justifiait  plus  ;  nous  sa- 
vons, d'autre  part,  que  la  Société  suisse  de  Surveil- 
lance (la  S.  S.  S.),  qui  est  chargée  du  contrôle 
d'une  partie  considérable  de  notre  commerce  exté- 
rieur, n'a  qu'à  se  louer  des  rapports. qu'elle  entre- 
tient avec  les  Chemins  de  fer  fédéraux. 

«  D'.après  des  renseignements  pris  à  des  sources 
diverses,  il  nous  revient,  en  effet,  que,  chaque  soir, 
les  agents  de  la  Société  suisse  de  Surveillance, 
dans  tous  les  ports,  télégraphient  au  département 
de  l'exploitation  des  Chemins  de  fer  fédéraux  afin, 
de  l'aviser  du  nombre  de  wagons  disponibles  pour 
le  transport  des  marchandises  et  de  celui  qui  pour- 
rait être  nécessaire. 

«  Nous  espérons  que,  de  plus  en  plus,  le  dépar- 
tement de  l'exploitation  des  Chemins  de  fer  fédé- 
raux tiendra  à  pouvoir  compter  à  l'étranger  sur 
des  agents  compétents  en  matière  de  transport  et 
ayant  tout  le  doigté  désirable.  Nous  émettons  de 
nouveau  le  vœu  que  les  départements  fédéraux  se 
souviennent,  les  uns  et  les  autres,  que  la  Société 
suisse  de  Surveillance  est  seule  responsable  de  l'uti- 
lisation loyale  des  marchandises  importées  en 
Suisse  par  son  intermédiaire,  et  que  l'Instance  cen- 
trale des  Chemins  de  fer  fédéraux  est  responsable, 
elle,  de  leur  transport.  » 

ETATS-UNIS 
La   circulation   monétaire   aux    Etats-Unis.  — 

Voici  le  tableau  des  monnaies  d'or  et  d'argent 
ainsi  que  du  papier  en  circulation  aux  Etats-Unis 
au  1er  avril  1916.  Nous  établissons  la  comparai- 
son avec  le  le"r  août  1914  et  le  lPr  avril  1915  :  . 

1"  août  1014  l«avrill915     1"  avril  1916 


(En  milliers  de  dollars) 

Monnaies  d'or  et 

lingots   632.332 

Dollars  d'argent . .  69.982 

Monnaies  division- 
naires d'argent. .  160 . 129 

Certificats-or   974.387 

—       argent.  474.601 

Billets  du  Trésor 
(loi  du  14  juillet 

1890)   2.420 


614.(133 
65.980 

158.607 
951.205 
479.509 


2.285 


610.982 
65.380 

166.136 
1.317.106 
486.907 


2.135 


Billets  des  Etals- 
Unis   

Billots  des  Banque* 

Nationales  

Billets  des  Banque' 
do  Réserve  fédé- 
rale  


1" août  1914  ["avril  1015  l"av*ill916 

(En  milliers  du  dollars) 


337.(HI'i 
716.514 


M8.946 
843.616 

40.037 


340.748 
735.619 

192.468 
3.917.481 


Total   3.367.36!»  8.484.478 

La  population  aux  Etats-Unis  étant  évaluée  au 
l0r  avril  1916  à  102.001,000  habitants,  la  propor- 
tion de  la  circulation  représente,  par  tête,  38  dol- 
lars 41.  Au  1er  août  1914,  la  population  n'était  éva- 
luée qu'à  100.867.000  habitants,  et  la  proportion  de 
la  circulation  n'était  que  de  35  dollars  33  par  tête. 

D'autre  part,  voici  comment  s'établit  la  situa- 
tion du  Trésor  des  Etats-Unis  au  31  mars  1916. 
comparativement  au  29  février  1916  et  au  31  juil- 
let 1914  : 

trésor  des  Etats-Unis 
(En  millions  et  centaines  de  mille  dollars) 

31  juill.   29  févr.  31  mars 


1914 


1916 


1916 


Encaisse  : 

Argent  

Total  de  l'encaisse  

Circulation  : 

Greenbacks  et  autres  billets  

Certificats  d'or  

—      d'argent  et  billets  du 
Trésor  de  1890  

Total  de  la  circulation  

Dépôts  dans  les  Banques  natio- 
nales et  les  Banques  de  réserve 
fédérale  

Disponible  dans  les  caisses  du 
Trésor  

Total  de  l'encaisse  disponible  


1.254.9 
526.1 

1.69S.7 
549.7 

1.697.2 
544.5 

1.781.0 

2.248.4 

2.241.7 

343.9 
974.4 

,-46.5 
1.494.7 

347.6 
1.482.0 

477.0 

484.1 

489.0 

1.795.3 

2.325.3 

2.318.6 

62.2 

71.4 

76.0 

81.6 

45.8 

48.9 

143.8 

117.2 

124.9 

Revue  Commerciale 


Sucres.  —  Voici  les  termes  du  décret  du  13  mai 
dernier  fixant  la  taxation  du  sucre  : 

Article  premier.  —  Le  sucre  ne  devra  pas  être 
vendu  en  gros  à  des  prix  supérieurs  aux  taux  sui- 
vants : 

1°  Sucre  cristallisé  ou  granulé,  non  compris  le 
prix  de  la  caisse  ou  du  sac,  ni  le  droit  de  douane 
(6  francs  par  100  kilogr.)  applicable  aux  sucres 
étrangers,  ni  la  taxe  de  raffinage  (2  fr.  par  100  kil.) 
applicable  aux  sucres  granulés,  ni  le  droit  de  con- 
sommation (25  fr.  par  100  kilogr.),  78  fr.  60  les 
100  kilogr. 

Remarque.  —  Le  prix  auquel  pourront  être  ven- 
dus les  sucres  blancs  de  canne  provenant  des  co- 
lonies françaises  ne  devra  pas  dépasser  le  prix 
ci-dessus  fixé  pour  les  sucres  granulés  étrangers 
y  compris  le  droit  de  douane. 

2°  Sucre  en  pains,  marchandise  nue,  y  compris 
les  droits  et  taxes,  à  l'exception  de  la  taxe  de 
raffinage  (2  fr.  par  100  kilogr.),  et  du  droit  de  sur- 
veillance (8  centimes  par  100  kilogr.),  118  francs  les 
100  kilogrammes. 

3°  Sucre  raffiné,  cassé  et  rangé  en  boîtes  de  car- 
ton, ou  en  caisses  ou  en  paquets,  contenant  cinq 
kilos  ou  plus,  y  compris  les  droits  et  taxes,  à, 
l'exception  de  la  taxe  de  raffinage  (2  fr.  par  100  kil.) 
et  du  droit  de  surveillance  (8  centimes  par  100  kil.), 
121  fr.  50  les  100  kilogr. 

4°  Sucre  raffiné,  cassé  et  rangé  en  boîtes  de  car- 
ton, ou  en  paquets,  contenant  1  kilogr.  ou  moins, 
y  compris  les  droits  cl  taxes,  à  l'exception  de  la 
taxe  de  raffinage  (2  fr.  pas  100  kilogr.)  et  du  droit 
de  surveillance  (0  fr.  08  par  100  kilogr.),  majora- 
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lion  de  1  fr.  75  par  100  kilogr.  sur  le  prix  fixé 
au  n°  3. 

5°  Sucre  en  morceaux  irréguliers,  gros  et  petits 
déchets  de  sucre,  marchandise  nue,  mais  y  compris 
les  droits  et  taxes,  à  l'exception  de  la  taxe  de  raffi- 
nage (2  fr  .par  100  kilogr.)  et  du  droit  de  surveil- 
lance (0  fr.  08  par  100  kilogr.),  116  francs  les 
100  kilogr. 

Ces  prix  s'entendent  de  la  marchandise  payée 
comptant  à  la  livraison  et  prise  dans  les  fabriques, 
dans  les  raffineries  ou  dans  les  entrepôts. 

Les  prix  ci-dessus  établis  peuvent  être  majorés, 
en  ce  qui  concerne  les  sucres  raffinés,  cassés  et 
rangés  en  boîtes  de  carton,  en  caisses  ou  en  pa- 
quets, qui  sont  fabriqués  et  livrés  par  les  raffine- 
ries de  Nantes  et  de  Bordeaux,  d'une  somme  égale 
aux  frais  de  transport  de  ces  places  à  Paris,  sans 
que  cette  majoration  puisse  dépasser  3  francs  par 
100  kilogr. 

Art.  2.  —  Toute  vente  en  gros  de  sucre  effectuée 
postérieurement  à  la  publication  du  présent  décret 
à  des  prix  supérieurs  à  ceux  fixés  à  l'article  précé- 
dent sera  punie  des  peines  prévues  à  l'article  9 
de  la  loi  du  20  avril  1916. 

D'autre  part,  en  ce  quiv  concerne  le  département 
de  la  Seine,  le  préfet  de  police  a  rendu  le  16  mai 
une  ordonnance,  portant  taxation  du  sucre  pour  la 
vente  au  détail,  d'où  il  résulte  que  le  sucre  ne  de- 
vra pas  être  vendu  au  détail  à  des  prix  supérieurs 
aux  prix  suivants  : 

Sucre  raffiné,  cassé  à  la  mécanique,  1  f.  30  le 
kilogramme  ;  Sucre  raffiné  de  canne,  1  fr.  35  le 
kilog.  ;  Sucre  cristallisé  ou  granulé,  1  fr.  20  le 
kilog.  ;  Sucre  en  pains,  quelle  que  soit  la  forme 
sous  laquelle  il  est  débité  au  détail,  1  fr.  25  le 
kilog.  ;  Sucre  dit  «  irrégulier  »,  1  fr.  25  le  kilog.  ; 
Sucre  raffiné  poudre,  1  fr.  30  le  kilog. 

Ces  prix  s'entendent  enveloppage  compris.  Il  est 
défendu  d'exiger  aucun  prix  supplémentaire  pour 
le.s  caisses,  boîtes,  papiers,  sacs  ou  cartonnages 
dans  lesquels  est  effectuée  la  livraison. 

Comme  il  fallait  s'y  attendre,  à  la  suite  de  la 
publication  de  la  taxe,  les  transactions  ont  été 
complètement  nulles  à  la  Bourse  de  Commerce.  Il 
y  a  eu  des  acheteurs  aux  prix  taxés,  mais  les  ven- 
deurs ont  fait  défaut. 

Les  documents  des  douanes,  donnant  la  situation 
des  sucres  pour  la  période  du  1er  septembre  1915 
au  31  mars  1916,  qui  viennent  d'être  publiés,  nous 
montrent  que  les  ressources  totales  se  sont  élevées 
à  483.046  tonnes  contre  547.848  tonnes  pour  les 
sept  premiers  mois  de  la  campagne  précédente. 
Dans  ces  chiffres,  nés  importations  figurent  pour 
295.616  tonnes  contre  139.896  tonnes.  La  consomma- 
tion a  été  de  352.810  tonnes  au  lieu  de  307.534  tonnes 
en  septembre-mars  1914-15  et  nos  exportations  ont 
atteint  74.130  tonnes,  contre  45.370  tonnes  pendant 
la  même  période  de  la  campagne  précédente. 

Par  conséquent  un  voit  que  malgré  la  faible  pro- 
duction de  ia  campagne  en  courts,  nos  ressources 
totales  à  fin  mars  n'accusaient  plus  qu'un  déficit 
de  64.802  tonnes  sur  celles  des  sept  premiers  mois 
d->,  1914-15,  diminution  du  déficit  qui  provient  du 
chiffre  élevé  de  nos  importations. 

Alcools.  —  Pour  donner  une  idée  du  marasme 
dans  lequel  sont  plongées  les  affaires,  il  faut  dire 
que  bien  qu'il  ait  été  décidé  que  provisoirement  les 
marchandises  ne  seraient  cotées  qu'une  fois  par 
semaine,  le  mercredi,  aucun  cours  n'a  pu  être  fixé, 
la  marchandise  manquant  complètement  à  la  suite 
de  la  réquisition  des  stocks. 

En  alcools  étrangers,  la  situation  commerciale 
va  devenir  aussi  difficile  en  raison  de  la  prohibi- 
tion des  importations.  Le  décret  de  prohibition 
ayant  été  publié  le  14  mai,  les  prix  du  disponible 
ont  haussé  sensiblement  cette  semaine  ;  on  tenait 
jusqu'à  350  francs  l'hectolitre  délivré  dans  nos 
ports. 

Au  dernier  marché  de  Béziers,  la  cote  a  été  éta- 


blie comme  suit  :  3/6  de  vin  86  degrés,  de  315  à 
320  fr.  ;  3/6  de  mare  86  degrés,  de  295  à  300  fr.  l'hec- 
tolitre nu  pris  chez  le  bouilleur,  tous  frais  en  sus. 

A  Marseille,  on  cote  :  alcool  de  vin  86  degrés,  de 
315  à  325  fr.  ;  alcool  de  marc  86  degrés,  295  à  300  fr. 
l'hectolitre.  Les  alcools  étrangers  se  paient  320  à 
330  fr.  l'hectolitre. 


PETITES  NOUVELLES 

L'action  du  Çfédit  Foncier  se  représente  4 
680.  La  situation  au  30  avril  fait  ressortir  un  béné- 
fice pour  le  mois  de  2.227.748  francs,  ce  qui  porte 
à  8.901.264  francs  les  bénéfices  réalisés  au  cours 
des  quatre  premiers  mois  de  l'exercice.  Il  en  résulte 
une  augmentation  de  450.395  francs  par  rapport 
aux  bénéfices  de  la  période  correspondante  de 
l'exercice  précéden:. 

Pendant  le  mois,  les  provisions  et  réserves  se 
sont  accrues  de  939.106  francs.  Les  semestres  d'an- 
nuités échus  sont  er  augmentation  de  25.132.612 
francs  en  y  comprenant  le  semestre  à  l'échéance 
de  fin  avril  en  cours  de  réalisation. 

Le  conseil  d'administration  de  la  Compa- 
gnie Universelle  du  Canal  Maritime  de  Suez,  dans 
sa  séance  du  22  mai,  a  décidé  de  proposer  à  l'as- 
semblée générale  des  actionnaires,  qui  aura  lieu 
le  5  juin,  de  fixer  ainsi  qu'il  suit  le  revenu  total  de 
l'exercice  1914  : 

Par  action  de  capital,  134  fr.  283  brut  et  120 
francs  net  ;  par  action  de  jouissance,  109  fr.  283 
brut.,  et  97  fr.  915  net  ;  par  part  de  fondateur, 
61  fr.  567  brut  et  55  fr.  853  net. 

Pour  l'exercice  1914,  la  répartition .  avait  été  la 
suivante  : 

Par  action  de  capital,  134  fr.  44  brut  et  120  francs 
net  ;  par  action  de  jouissance,  109  fr.  44  brut  et 
96  fr.  734  net  ;  par  part  de  fondateur,  61  f r.  656 
brut  et  55  fr.  303  net. 


Marché  Financier 


Paris,  le  25  mai  1916. 

L'allure  de  la  Bourse  est  demeurée  satisfaisante 
tous  ces  derniers  jours,  bien  que  l'animation  au 
comptant  soit  moins  vive  maintenant.  Les  valeurs 
sur  lesquelles  l'attention  s'est  tout  particulièrement 
portée  sont  les  titres  des  Compagnies  de  Naviga- 
tion maritime  et  ceux  des  entreprises  de  trans- 
ports en  commun. 

Parmi  les  derniers  cours  de  clôture,  nous  rele- 
vons : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Crédit  Mobilier  Fran- 
çais, 344  fr.  ;  Omnibus  de  Paris,  441  fr.  ;  actions 
Saragosse,  437  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.785  fr.  ;  Lautaro. 
Nitrate,  85  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  50  ;  5  %,  88  fr.  10; 
Banque  de  France,  4.875  fr.  ;  Comptoir  National 
d'Escompte,  755  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  1.195  fr.  ; 
Paris-Lyon,  1.055  fr.  ;  Midi,  950  fr.  ;  Nord,  1.465  fr.; 
Orléans,  1.175  fr.  ;  Ouest,  735  fr.  ;  Métropolitain  de 
Paris,  460  fr.  ;  Voitures  à  Paris,  182  fr.  ;  Compa- 
gnie Générale  Transatlantique,  priorité,  180  fr.  ; 
Messageries  Maritimes,  ordinaire,  106  fr.  ;  Exté- 
rieure-Espagnole, 95  fr.  #0  ;  Russe  4  %  1867-1869, 
75  fr.  20  ;  Russe  5  %  1906,  87  fr.  ;  Nord  de  l'Espa- 
gne, 446  fr.;  Wagons-Lits,  action  ordinaire,  225  fr.  ; 
Bio-Tinto,  ordinaire,  1.790  fr. 

En  Banque.  —  A  terme  :  Butte,  580  fr.' ;  Kuala 
Lumpur,  116  fr.  ;  Ray  Consolidated,  151  fr.  ;  Thar- 
sis,  153  fr.  ;  Utah  Copper,  490  fr. 

Au  comptant  :  Hartmann,  375  fr.  ;  Mount  Elliott, 
124  fr.  50  ;  Bakou,  1.270  fr.  ;  Caoutchoucs,  102  fr.  ; 
Malacca,  ordinaire,  123  fr.  ;  Chartered,  15  fr.  ; 
Modclerfontein  B.  187  fr.  50. 

L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourqarel. 
Paris.—  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.—  Siraart,  imp. 
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ABONNEMENTS 

à  partir  du  1"  de  chaque  mois 
France  et  Algérie  :  Un  an.  ..    25  fr. 

_  —  Six  mois.  14  fr. 
Étranger  (U.-P):  Un  an   32  fr. 

—  —       Six  mois..    18  fr. 


Paraissant  le  Vendredi 
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France  :  O  fr.  50  —  Étranger  :  0  fr.  60 
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Annonces  en  7  points   2  60 

Réclames  en  8  points   4  » 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Emission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


PHINCIP.  CHAPITRES 
-   ai  "  I  «  I  "i  £  S) 

ô'i;-  ola  iïs 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


FRANCE  —  Banque  de  France 

23  juillet.. 

18  mai  

25  mai  — 
2  juin  . .  • 


4 

104 

610 

6 

912 

9S3 

1.541 

739 

3^ 

4 

723 

354 

15 

446 

1 . 996 

1.966 

1.214 

5 

4 

732 

352 

15 

435 

2.109 

1.954 

1.208 

5 

4 

739 

352 

15 

531 

2. 106 

1.956 

1.204 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet. 
6  mai. . . 
15  mai.. . 
23  mai... 


1  696 

418 

|  2.364  1 

1.180 

939 

63  | 

4 

3.078 

50 

8.303 

2.053 

6.315 

13. 61 

5 

3.078 

4'.' 

8.270 

1.889 

6.309 

21 

5 

3  079 

50 

1  8  054 

2.219 

6.583 

14 

5 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet. 
11  mai.. . 
18  mai.. . 
25  mai. . . 


1.004 

733 

1 

055 

841 

1.484 

861 

a 

086 

1.985 

1.502 

a 

867 

î 

965 

1.997 

1  501 

|  869 

2 

035 

1.911 

DANEMARK.  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


31  juillet.. . . 
29  lévrier . . . 

31  mars  

29  avril  


110 

219 

24 

94 

15  1 

6 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

5 

195 

5 

358 

45 

57 

23 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet  

543 

730 

|  1 

919 

498 

446 

170 

996 

761 

2 

174 

752 

433 

250 

1.0U0 

764 

2 

159 

755 

430 

247 

1.008 

768 

2 

152 

777 

427 

246 

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


25  juillet  

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1.119 

4 

1.395 

119 

231 

190 

1 .125 

4 

1.352 

98 

83 

165 

20  mai  

1.130 

5 

|l.334 

|  110 

80 

148 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1914  31  juillet.... 

1916    31  mars  

1916    10  avril  

19  1  6    30  avril  


1.105 

89 

3.086 

245 

586 

115 

1.016 

102 

2.905 

664 

433 

327 

1 .013 

101 

2.950 

659 

441 

282 

1.002 

101 

2.960 

669 

467 

242 

1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


18  juillet. 
15  avril . 
22  avril. 
5  mai.. 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

254 

0 

900 

208 

219 

32 

256 

0 

910 

233 

208 

31 

263 

0 

905 

319 

196 

32 

RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.... 

21  avril  

29  avril  

6  mai  


4.270 

197 

4.358 

698 

1 

049 

518  II 

4.336 

153 

16.491 

9 

806 

11 

047 

1.903 

4.343 

156 

16.678 

3 

075 

10 

947 

1 .850 

4.347 

161 

16.640 

19 

857 

,10 

784 

1.795  H 

1% 


3'A 

*X 

VA 


5% 
5'/, 


5% 
6 
6 
6 


5X 
6 


SUÈDE  —  Banque  Royale 


31  juillet.. . 
29  février. . 
31  mars.... 
29  avril  


146 

8 

320 

109 

236 

11 

227 

4 

426 

147 

209 

18 

225 

5 

464 

138 

216 

24 

231 

5 

465 

164 

217 

20 

SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet... 

6  mai  

15  mai  

23  mai. — 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

257 

52 

425 

134 

184 

19 

257 

53 

414 

119 

151 

18 

257 

55 

406 

134 

163 

17 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd 
Scandinavie  . 
Suisse  ....... 


16 

10 

17 

24 

31 

Pair 

juillet 

mai 

mai 

mal 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25.22} 

25 . 17  i 

28.261. 

28.27 

28 . 25 

28.22 

28.18^ 
591 4 

51,8.25 

516  » 

593.4 

591  » 

593  » 

592  » 

500  » 

482.75 

585  1 

586  » 

582  » 

589  » 

591  » 

208.30 

207.56 

248  » 

244  » 

245  i 

245  » 

245.4 

100  "  » 

99.62 

95  » 

91.4 

93  4s 

94  » 

93-4 

266.67 

263  >• 

183  * 

182.:. 

181.| 

182  » 

181.4 

139  » 

138.25 

181  i 

184  » 

182.!, 

180  » 

177  » 

100  » 

100.03 

114  » 

114  » 

il3.| 

113  » 

112.  i 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Londres  

New-York  

Espagne.   

Hollande  

Italie  

Pétrograd.  . . 
Scandinavie  . 
Suisse  


16 

3 

10 

17 

24 

31 

Unités 

juillet 

mai 

mai 

"mai 

mai 

mai 

'  1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99.82 

112.06 

112.08 

112  » 

111.88 

111.74 

»  dol. 

99  56 

114.52 

114.62 

114.42 

114.23 

114.13 

»  pes. 

96.55 

117.10 

117.20 

116.40 

117.80 

118.20 

»  flor, 

99.64 

119. C6 

117.14 

117.46 

117.62 

117.46 

»  lire. 

99.62 

95  » 

91. i 

93.4 

94  » 

93.| 

»  rbl. 

98.62 

68.62 

68.44 

68  66 

68.25 

68.66 

»  cou' 

99.46 

130.58 

132.38 

131.30 

129.50 

127.34 

»  fr.  . 

100.03 

114  » 

114  » 

113.4 

113  » 

112.1 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

o 

9 

16 

23 

30 

Pair 

juillet 

mai 

mai 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

25. 

221. 

25.18| 

28.29 

28.27i 

28.254 

28.205 

28.18 

New-York  

4 

866 

4.871 

4.76| 

4.76§ 

4  76| 

4.765 

4.76| 

Espagne  

25 

22 

25.90 

24.43 

24.13 

24.17 

23.95 

23.95 

12 

109 

12.125 

11.354 

11  574. 

11.49!, 

11.305 

11.47| 

Italie  

25 

22 

25  268 

30.55' 

30.70 

30  30' 

30.10 

30.33 

Pétrograd  

94 

62 

95.80 

156.50 

156  » 

156  - 

155.75 

155.62 

53 

28 

46.19 

34.37 

34.37 

34  31 

34.325 

34  62 

Scandinavie. . . 

18 

.25 

18.24 

15  80 

15.271 

15.37| 

15.674 

16  » 

25 

.22 

25.18 

24.68 

24.80 

24.85 

25  » 

24.90 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

! 

9 

16 

23 

30 

Unités 

juillet 

mai 

mai 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Paris  

100  fr. 

100 

14 

89 

15 

89 

21 

89.26 

89.425 

89 

50 

New-York  

dol. 

99. 

90 

102 

09 

102 

15 

102.15 

102.12 

102 

15 

Espagne  

pes 

96 

64 

103 

23 

104 

52 

104.35 

105.31 

105 

35 

» 

flor. 

99 

87 

106 

64 

104 

61 

105.34 

105.24 

105 

32 

Italie  

lire 

99 

82 

82 

56 

82 

16 

83.24 

83.80 

83 

16 

rou. 

98 

77 

60 

46 

60 

65 

60.65 

60.715 

60 

80 

Portugal  

mil. 

86 

69 

64 

51 

64 

51 

64.30 

64.35 

64 

98 

Scandinavie.  . 

cou. 

100 

85 

115 

47 

119 

47 

118.70 

116.43 

114 

06 

fr. 

100 

17 

102 

10 

101 

70 

101.50 

100  89 

101 

.29 

5X 


3^ 
4% 

4X 


Aucun  changement  notable  ne  s'est  produit  dans 
l'allure  générale  de  la  cote.  L'amélioration  se 
poursuit  graduellement  dans  la  plupart  des  com- 
partiments ;  il  n'y  a  guère  que  la  devise  Espagne 
qui  fasse  exception.  Le  31,  elle  clôture  à  591,  contre 
589  le  24  et  582  le  17.  Au  cours  de  1.18  1/5,  la 
peseta  enregistre  le  niveau  le  plus  haut  auquel 
l'ait  portée  la  crise  actuelle.  Et  cependant,  les 
capitalistes  espagnols  rapatrient  beaucoup  des  va- 
leurs nationales  cotées  sur  notre  marché  et  le  Gou- 
vernement de  Madrid  encourage  toujours  la  na- 
tionalisation de  l'Extérieure.  Mais  notre  dette  vis- 
à-vis  de  la  péninsule  reste  supérieure  aux  moyens 
de  compensation  dont  nous  pouvons  disposer  et, 
d'autre  part,  le  marché  de  la  peseta  est  tellement 
étroit  qu'il   suffit  d'une  demande  dont  l'impor- 
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lance  dépasse  la  moyenne  quotidienne,  pour 
provoquer  aussitôt  une  tension  des  cours.  C'est 
ce  qui  s'est  produit  ces  jours-ci  à  la  suite  de  quel- 
ques achats  pour  le  Trésor. 

Le  chèque  sur  Londres  poursuit  lentement  son 
mouvement   de   baisse.    Il    a   clôturé  mercredi  à 
28.18  1/2  très  offert,  contre  28.22  à  la  fin  de  la  pré- 
cédente semaine  et  dans  les  deux  premières  séances 
de  la  semaine  sous  revue.  Le  marché  de  la  livre 
sterling  est  maintenant  conduit  avec  prudence  et 
semble  pour  longtemps  à  l'abri  de  ces  à-coups  et 
de  ces  reprises  qui  inquiétaient  si  fortement  le 
débiteurs  de  l'étranger,  les  portant  à  couvrir  leurs 
engagements  par  anticipation.  Les  besoins  du  com 
merce  se  présentent  maintenant  au  jour  le  jour 
et   sont   régulièrement   servis.    Cette  modération 
dans  la  baisse  ne  plaît  pas  à  tout  le  monde.  Un 
de  nos  confrères  se  faisait  dernièrement  l'écho  des 
doléances  d'un  correspondant  de  Londres  qui  se 
plaint  que  le  change  franco-anglais  ne  soit  pas  déjà 
ramené  à  27  francs.  Ce  résultat  pourrait  être  ob- 
tenu, disait-il,  si  «  au  lieu  d'employer  au  compte 
gouttes  les  crédits  qu'elle  possède  à  Londres,  la 
Banque  de  France  les  engageait  hardiment  ».  Nous 
pensons  qu'on  aurait  le  plus  grand  tort  de  s'ar 
.rêter  à  ces  divagations.  Quelque  désir  que  nous 
ayons,  nous  aussi,  de  voir  le  chèque  sur  Londres 
à  27  francs,  nous  n'apercevons  pas  l'intérêt  qu'il 
peut  y  avoir  à  ce  que  la  cote  soit  livrée  à  une  spé- 
culation baissière  dont  il  faudrait  ensuite  réparer 
les  exagérations  au  prix  de  gros  sacrifices  et  au 
détriment   des   véritables   intérêts   du  commerce 
français. 

Le  câble  transfert  sur  New-York  améliore,  lui 
aussi,  sa  cote  à  5.91  1/2  contre  5.92  le  24  et  5.92  1/2 
les  25,  26  et  27  mai.  Nous  relevons  de  divers  côtés 
une  information  relative  à  des  crédits  ouverts  par 
certaines  banques  de  New-York,  au  profit  du. com- 
merce français,  sur  nantissement  de  titres  hollan- 
dais ou  d'autres  valeurs  neutres.  Nous  ne  croyons 
pas  qu'il  s'agisse  encore  de  crédits  ouverts  au 
Gouvernement   ou  à  des    établissements  opérant 
pour  son  compte,  sur  dépôt  des  valeurs  de  pays 
neutres  mobilisées  selan  le  plan  dont  nous  avons 
parlé.  Cette  information  se  rattache  vraisemblable- 
ment aux  opérations  auxquelles  nous  faisions  allu- 
sion dans  notre  dernière  chronique  et  qui  sont  né- 
gociées aux  Etats-Unis  par  une  mission  spéciale 
de  la  Banque  de  France  et  de  la  Chambre  de  Com- 
merce de  Paris.   A  la  dernière  séance  de  cette 
Compagnie,   son  président,   M.   David-Mennet,  a 
communiqué  une  note  relative  aux  conditions  con- 
senties par  certains  fournisseurs  américains,  qui 
ont  accepté  d'être  réglés  en  bons  du  Trésor  fran- 
çais, témoignant  ainsi  de  leur    confiance  envers 
notre  pays.   Nous   avions  signalé  çes  opérations 
dans  notre  chronique  du  28  avril  dernier.  M.  David 
Mennet  a  signalé  également  qu'une  banque  fran- 
çaise s'est  déclarée  prête  à  consentir  à  ses  clients 
des  crédits  en  dollars  pour  leur  faciliter  la  liqui- 
dation des  achats  qu'ils  ont  à  régler  en  cette  mon- 
naie. Cette  banque  fait  des  ouvertures  de  crédit, 
utilisables  au  moyen  de  tirages  sur  New- York,  le 
remboursement  étant  garanti  par  des  bons  de  la 
Défense  nationale  donnés  en  nantissement. 

Le  florin  des  Pays-Bas  est  stable  à  2.45  1/2  ;  ce 
même  cours  a  été  coté  toute  la  semaine.  Le  franc 
suisse  clôture  à  1.12  1/2,  contre  1.13  le  24  mai.  Les 
couronnes  Scandinaves  sont  un  peu  plus  faibles  :  à 
1.70  pour  le  Danemark,  1.77  pour  la  Suàilr  Yf  la 
Norvège  ;  elles  n'en  restent  pas  moins  à  un  niveau 
très  élevé,  et  leur  tendance  incertaine  ne  permet 
pas  de  prévoir  si  la  hausse  a  atteint  son  apogée. 
Il  faut  dire  que  leur  marché  est  ici  extrêmement 
étroit  et  qu'il  suffit  de  transactions  relativement 
peu  importantes  pour  provoquer  des  variations 
dans  les  deux  sens.  L'Agence  économique  et  finan- 
cière reproduisait  dernièrement  une  information 
do  Stockholm  disant  que  la  Banque  de  Suède  a 


reçu  de  la  Banque  Néerlandaise  pour  1  million  de 
kr.  d'or  au  prix  de  2.400  kr.  le  kilo,  contre  2.480 
payés  précédemment.  D'autres  négociations  rela- 
tives à  des  envois  similaires  en  vue  d'améliorer  le 
change  seraient  entamées.  Notre  confrère  apprend 
également  de  Christiania  que  des  négociations  se 
poursuivent  pour  la  vente  à  un  syndicat  norvé- 
gien des  actions  des  Tramways  de  Bergen,  déte- 
nues en  Allemagne.  Une  transaction  analogue,  con- 
cernant les  actions  des  Tramways  de  Christiania, 
aurait  été  conclue  récemment.  Pourquoi  n'essaie- 
rions-nous pas  de  faire  de  même  pour  quelques- 
unes  des  valeurs  Scandinaves  de  notre  portefeuille  ? 


Cours  des  changes  de  New- York  sur 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam.. 


Pair 

16 
juillet 
1914 

2 

mai 
1916 

9 
mai 
1916 

16 
mai 
1916 

23 
mai 
1916 

5. m 

4.86| 
95.37 
40.14 

5. 16J 

i-m 

95.06 
i 

5.932 
4.76| 
74.87 
41.75 

5  94 
4  76^ 
76. | 
41  » 

5.93 
4.76-& 
76. f 
41.44 

5.925 
4.765 
77.1 '16 
41.50 

30 
mai 
1916 


5.92* 
4.761 

77  » 

41  | 


Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres...., 

Berlin  , 

Amsterdam . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

2 
mai 
1916 

9 
mai 
1916 

16 
mai 
1916 

23 

mai 

1916 

30 
mai 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

87  35 
97  95 
78  55 
104  01 

87  25 
97  91 
80  34 
102  14 

87  39 
97  91 
80  34 
103  24 

87.47 
97.92 
80.80 
103.39 

87  49 
97  92 
80  73 
103  08 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour  


15 
juillet 
1914 

10 

mai 

1916 

17 

mai 
1916 

24 
mai 
1916 

31 

mai 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  7/16 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1  4  1/8 
1.4  1/8 

2.2  7/8 

2.3  ./. 

1.4  1/8 
1.4  1/8 
2.3  ../.. 
3.2  1/2 

1.4  1/8 

1-4  1/8 
2.1   3  4 
3.0  ./. 

1.4  3/32 
1.4  3/32 
2.1  3/8 
2.11  3/8 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 
2  3  15/16 

49  3/32 
53  5/16 
11  31/32 
8  23/32 
2  4  7/32 

49  ./.. 
53  7/16 
12  1/32 
8  25/32 
2  4  7/32 

49  1/16 

53  3/8 
12  9/16 
8  25/32 
2  4  7/32 

48  31/32 
53  5/16 
13  11/32 
8  3/4 
2  4  7/32 

Variations  du  mark  à 


18 

25 

2 

9 

16 

i  23 

30 

avril 

avril 

mai 

mai 

mai 

mai 

mai 

New- York 
(pair  :  95  3/8) 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

74  » 

76  » 

74  87 

76  62 

76  37 

77  06 

77  »> 

77  59 

79  69 

78  55 

80  34 

80  08 

80  80 

80  73 

22  41 

20  31 

21  45 

19  66 

19  92 

19  20 

19  27 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

42  65 

43  95 

44  20 

45  971 

45  15 

45  05 

44  62.', 

71  84 

74  03 

74  45 

77  44 

76  05 

75  88 

75  16 

28  16 

25  97 

25  55 

22  56 

23  95 

24  12 

24  84 

Genève 

(pair  :  123  47) 

94  « 

95  75 

96  15 

97  30 

97  55 

97  15 

97  15 

76  13 

77  55 

77  88 

78  80 

79  » 

78  68 

78  68 

23  87 

22  45 

22  12 

21  20 

21  » 

21  32 

21  32 

Le  change  sur 
c'est-à-dire  que  la 

35  48  %. 


Vienne  à  Genève  est  coté  07  75, 
perte  de  la  couronne  est  d'environ 


Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Cours  d.  l'argent 
Escompte  hors 
banque   


30 

30 

30 

29 

30 

30 

30 

sept. 

déc. 

janv. 

févr. 

mars 

avril 

mai 

1915 

1915 

1916 

1916 

1910 

1916 

1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

2311/16 

2613/16 

27  ./. 

8615/16 

2815/16 

35  1/8 

32  7/8 

4  25/32 

5  7/32 

5  3/16 

5  3/32 

4  19/32 

4  19/32 

4  9/16 
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LA  SITUATION 


Paris  vient  de  faire  d'imposantes  funérailles 
au  uonéral  dalliéni  «i u'uno  maladie,  dont  la 
fatale  issue  était  prévue  depuis  plusteuïe  jours, 
a  enlevé  à  la  France.  Sur  un  émouvant  discours 
do  M.  Klotz,  qui  s'est  fait  éloquemment  1  inter- 
prète de  la  reconnaissance  nationale,  il  a  Cham- 
bre avait  décidé  que  ses  obsèques  seraient  natio- 
nales :  elles  ont  été  entourées  de  la  pompe  otn- 
cielle  et  d'un  immense  concours  du  peuple  re 
connaissant.  , 

Paris  esl  venu  presque  tout  entier  donner  an 
dernier  témoignage  do  sa  gratitude  au  soldat 
iiui,  aux  jours  les  plus  tragiques,  n'a  jamais 
désespéré  de  la  victoire  et  dont  l'inteliligent 
sang-froid  l'a  sauvé  de  la  souillure  des  bar- 
bares Pacificateur  de  l'Afrique  occidentale,  Ût- 
gartiaateur  de  Madagascar,  Galliém  a  termine 
dans  la  gloire  une  longue  carrière  tout  entière 
consacrée  à  la  patrie,  en  remportant  dans  tes 
premiers  jours  de  septembre  1914  la  victoire  de 
rOureq,  qui  fut  le  prélude  de  l'immortelle  vic- 
toire de  la  Marne.  C'était  au  début  de  1  inva- 
sion, quand  les  hordes  allemandes  dévalaient 
par  la  France  assaillie  comme  uni  irrésistible 
torrent  Dans  le  désarroi  de  la  surprise,  quand 
tout  semblait  perdu,  Galliéni,  nommé  gouver- 
neur militaire  du  camp  retranché  de  Paris,  con- 
tribua à  tout  sauver. 

Il  commença,  d'abord,  par  relever  les  esprits 
et  les  courages  par  une  proclamation  fameuse 
où,  selon  l'expression  du  ministre  de  la  Guerre, 
«  il  n'annonçait  le  danger  menaçant  que  pour 
affirmer  la  volonté  de  le  vaincre  ».  En  quelques 
jours,  il  renforça  la  défense  de  Paris  au  point  de 
le  rendre  presque  imprenable.  Et  le  5  septem- 
bre, son  clair  génie  saisissant  tout  à  coup  une 
occasion  de  victoire,  la  marche  imprudente  du 
général  .allemand  qui  lui  présentait  son  flanc, 
il  mobilisa  et  jeta  -contre  lui  toutes  les  forcés 
disponibles  dans  Paris,  et  le  battit  sur  l'Ourcq, 
sauvant  Paris  et  préparant  le  salut  de  la  France. 

En  octobre  1915,  le  sauveur  de  Paris  était 
nommé  ministre  de  la  Guerre  et  put  étendre  son 
génie  d'organisation  à  la  défense  de  la  France 
entière,  Mais  sa  santé,  déjà  ébranlée,  ne  put 
résister  à  l'immensité  de  ce  labeur.  Cmq  mois 
après,  celui  que  n'avaient  pu  vaincre  les  Alle- 
mands, 'terrassé  par  la  maladie,  devait  aban 
donner  son  poste.  Ses  dernières  paroles  offl 
cielles  avaient  été  :  «  Mes  forces  ont  été  consa 
crées  tout  entières  et  sans  interruption  au  ser 
vice  du  pays.  »  La  postérité  ne  portera  pas  d'au- 
tre jugement  sur  lui. 

Pendant  que.  l'armée  de  Paris  rendait  les  der 
niera  devoirs  à  Galliéni,  l'armée  de  Verdun 
tenait  toujours  tête  aux  plus  furieux  assauts  de 
l'ennemi.  Après  son  centième  jour,  la  bataille  a 
redoublé  d'intensité,  l'ennemi  ayant  fait  venir 
dans  le  secteur  de  Verdun  de  nouvelles  divisions 
et  même  des  troupes  autrichiennes.  Mais  ce 
.redoublement  de  violence  dans  l'attaque  ne  .lui 
a  encore  donné  aucun  avantage  appréciable. 

L'offensive  autrichienne  se  développe  dans  le 
Trentin  .avec  un  grand  acharnement.  Elle 
s'étend  maintenant  à  presque  tout  le  front  ita- 
lien, mais  la  violence  de  l'attaque  est  particuliè- 
rement grande  entre  le  Pasubio  et  le  Haut- 


Aslico.  Les  Italiens  ont  dû  coder  du  terrain. 
Mais  1rs  Autrichiens  ne  paraissent  pas  iMre  on 
nombre  suffisant  pour  obtenir  un  grand  résul- 
tat et  s'ouvrir  sérieusement  la  rouir  de  Vioenoe. 

Les  Uni  gares  ont  envahi  la  Macédoine 
grecque,  sans  que  la  Grèce  ait  opposé  aucune 
résistance,  ainsi  qu'on  le  verra,  plus  loin. 

La  lutte  pour  l'élection  à  la  Présidence  a  com- 
mencé aux  Etal-Unis.  iM .  Huosevelt  a  posé  sa 
candidature  contre  M.  Wilson,  qui  a  inauguré 
sa  campagne  par  des  déclarations  pacifistes  et 
des  offres  voilées  de  médiation  aux  belligérants. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Les  Allemands  continuent  avec  rage  leurs  atta- 
ques devant  Verdun. 

Dimanche  s®ir,  leur  Infanterie,  débouchant  du 
bois  des  Corbeaux,  attaquait  à  deux  reprises  nus 
tranchées  entre  le  Mort-Homme  et  Cumières.  Elle 
fut  arrêtée.  L'ennemi  cependant  ne  se  tint  pas 
pour  battu.  Après  un  violent  bombardement  une 
troisième  attaque  avait  lieu  lundi,  toujours  au 
même  endroit,  et  les  Allemands  parvenaient  à 
prendre  pied  dans  une  de  nos  tranchées  de  pre- 
mière ligne  sur  une  longueur  de  300  mètres 
environ. 

Au  cours  de  la  nuit  suivante,  ils  renouvelaient 
leurs  assauts  contre  le  secteur  Mort-Homme-Cu- 
mières  en  faisant  intervenir  une  division  fraîche 
nouvellement  arrivée.  A  notre  gauche,'  sur  les 
pentes  orientales  du  Mort-Homme,  toutes  leurs 
tentatives  échouaient  et-,  au  centre,  ils  finissaient 
par  nous  faire  replier  au  sud  du  chemin  de  Bé- 
thincourt  à  Cumières. 

Mardi  et  la  nuit  suivante,  des  combats  acharnés 
se  livraient  entre  le  Mort-Homme  et  la  Meuse. 
Partout  l'ennemi  était  repoussé,  sauf  au  sud  du 
bois  des  Caurettes,  où  nos  soldats  durent  évacuer 
une  tranchée  de  première  ligne,  rendue  intenable 
par  le  bombardement.  Au  sud  de  Cumières,  le 
principal  effort  de  l'ennemi  nous  avait  fait  reculer 
jusqu'à  la  station  de  Chattancourt,  mais  l'arrivée 
de  renforts  nous  permettait  de  ramener  les  Alle- 
mands jusqu'aux  abords  de  Cumières. 

Mercredi,  nous  regagnions  un  peu  de  terrain  sur 
les  pentes  de  la  croupe  qui  s'étend  du  Mort-Homme 
vers  le  sud. 

Enfin,  jeudi,  l'ennemi  attaqua  nos  positions  de- 
puis la  ferme  de  Thiaucourt  jusqu'à  Vaux  et,  après 
plusieurs  essais  infructueux,  il  réussissait  à  pé- 
nétrer dans  nos  tranchées  de  première  ligne  entre 
le  fort  de  Douaumont  et  l'élang  de  Vaux.  Partout 
ailleurs  les  attaques  étaient  brisées  par  nos  feux 
de  mitrailleuses  qui  causèrent  aux  Allemands  de 
lourdes  pertes.  Attendons  notre  réaction,  qui  ue 
lardera  pas. 

Sur  le  front  italien,  dans  le  Trentin,  l'offensive 
autrichienne  continue  à  se  développer.  En  certains 
endroits,  nos  alliés  ont  encore  reculé,  mais  11  y  a 
lieu  de  remarquer  que:  les  nouvelles  publiées  à 
Vienne  n'ont  rien  de  triomphal.  Les  Autrichiens 
avouent  eux-mêmes  que  les  Italiens  contre-atta- 
quent,  notamment  au  nord  de  la  Posina,  près  de 
Chiesa,  et  à  l'ouest  du  col  de  Buole. 

Sur  le  front  du  Caucase,  la  résistance  turque 
est  opiniâtre.  De  nombreux  contingents  ennemis 
ont  pris  l'offensive  dans  l'intention  de  déborder  le 
saillant  russe  p  rès  de  Mania  ha  tum,  que  nos  alliés 
ont  évacué  après  la  démolition  du  pont.  Dans  la 
direction  de  Diarbékir,  l'offensive  turque  a  été  ar- 


rêtée. 

Au  sujet  des  événements  de  Salonique,  nous  nous 
reportons  à  l'article  que  nous  publions  plus  loin 
sbus  le  titre  :  «  Les  Bulgares  en  territoire  grec  ». 
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La  France  après  la  Guerre 
I 

Ceux  qui,  comme  nous,  ont  minutieusement  étu- 
dié les  causes  du  développement  économique  exté- 
rieur de  l'Allemagne  pendant  les  dix  années  qui  ont 
précédé  la  guerre  actuelle,  savent  que  l'action  di- 
recte du  gouvernement  impérial  a  largement  favo- 
risé ce  développement  ;  mais  ils  ont  le  pénible 
devoir  de  constater  que  l'action  individuelle  des  com- 
merçants germaniques  a  été  à  la  hauteur  de  celle 
de  leur  gouvernement,  et  qu'ils  n'ont  rien  négligé 
pour  accroître  leur  clientèle  étrangère. 

Les  méthodes  employées  par  ces  commerçants  ont 
été  mille  fois  décrites  dans  les  rapports  de  nos 
consuls  et  de  nos  Chambres  de  commerce  à  l'étran- 
ger ;  il  est  donc  inutile  de  les  rappeler  ici,  mais 
i!  est  intéressant  de  résumer,  dans  un  petit  tableau, 
les  résultats  que  le  commerce  extérieur  de  l'Alle- 
magne avait  obtenus  à  dix  années  d'intervalle, 
comparativement  à  ceux  de  l'Angleterre  et  de  la 
France. 

Commerce  extérieur  de  l'Allemagne,  de  l'Angleterre 
et  de  la  France  en  1903  et  1913 

Allemagne  Angleterre  France 

Imp.    Exp.        Imp.    Exp.       Imp.  Exp. 

(En  millions  de  francs) 

1903   7.901     6.413     13.565     9.010     4.801  4.252 

1913   13.463   12.623     19.217   15.875    8.508  6.876 

Augmenta- 
tions....    5.662    6.210      6.652     6.865     3.707  2.624 
Pour  cent...     70%     97%      42%     76%     77  %  62  % 

En  ce  qui  concerne  spécialement  les  exportations, 
c'est-à-dire  la  partie  de  l'activité  économique  natio- 
nale qui  se  traduit,  en  fin  de  compte,  par  des 
recettes  d'ordre  extérieur,  c'est  l'Allemagne  qui  a 
proportionnellement  réalisé  les  plus  grands  pro- 
grès, car  ces  exportations  ont  augmenté  de  97  % 
au  cours  de  la  période  observée,  alors  que  celles 
de  l'Angleterre  et  de  la  France  ne  se  sont  respec- 
tivement accrues  que  de  76  %  et  de  62  %. 

L'Allemagne  avait  réussi  à  imposer  ses  produits 
aux  pays  à  qui  elle  a  eu  la  folle  idée  de  déclarer 
la  guerre,  car  ses  ventes  à  ces  pays  sont  passées  de 
2.933  millions  de  francs  en  1903,  à  5.741  millions  en 
1913  ;  soit  une  progression  totale  de  2.808  millions 
de  francs,  ou  96  %. 

Mais  c'est  surtout  le  marché  français  que  les 
exportateurs  d'outre-Rhin  recherchèrent  de  pré- 
férence :  En  effet,  d'après  la  statistique  française, 
la  valeur  des  produits  allemands  vendus  à  nos 
compatriotes  est  passée  de  444  millions  de  francs  en 
1903  à  1.069  millions  en  1913,  ce  qui  constitue  une 
augmentation  de  625  millions  de  francs,  ou 
141  %  ;  et  d'après  la  statistique  allemande  —  valeur 
à  la  sortie  de  la  frontière  ■ —  l'augmentation  aurait 
même  atteint  187  %. 

Dès  lors,  on  ne  s'explique  pas  pourquoi  les  Alle- 
mands se  sont  lancés  dans  une  guerre  atroce  pou- 
vant leur  faire  perdre,  d'un  seul  coup,  le  béné- 
fice d'un  demi-siecle  de  succès  militaires  et  poli- 
tiques, alors  qu'ils  n'avaient  qu'à  laisser  aller  les 
choses  quelques  années  encore  pour  devenir,  au 
point  de  vue  économique,  les  maîtres  du  monde. 
Quos  vult  Jupiter  perdere,  demeniat  prius  ! 

II 

Malgré  la  concurrence  allemande  et  malgré  la 
routine  apparente  de  nos  commerçants  et  de  nos 
producteurs,  la  France,  pendant  la  période  1903- 


1913,  a  très  sérieusement  amélioré  les  conditions  de 
son  commerce  extérieur,  de  ses  diverses  industries 
et  de  son  agriculture. 

La  preuve  de  cette  amélioration  peut  s'établir 
par  l'accroissement  de  nos  exportations,  dans  le- 
quel les  produits  manufacturés  figurent  pour 
1.444  millions  de  francs,  et  aussi  par  ces  deux 
faits  que  les  nouvelles  sommes  que  nous  avons 
prêtées  à  l'étranger  —  sous  forme  d'emprunts  et 
de  titres  divers  souscrits  par  nos  capitalistes  — 
ont  dépassé  15  milliards  de  francs,  et  que  l'encaisse- 
or  de  la  Banque  de  France  s'est  élevée  de 
2.564  millions  de  francs  au  23  juillet  1903,  à  4.105 
millions  au  23  juillet  1914. 

Cette  augmentation  du  stock  d'or  de  la  Banque 
de.  France  a  elle-même  coïncidé  avec  une  augmen- 
tation équivalente  de  l'or  circulant  dans  le  public, 
de  sorte  que  l'agression  de  l'Allemagne  nous  a 
trouvés  en  possession  d'une  réserve  totale  d'or 
d'environ  8  milliards  de  francs  sur  lesquels  nous 
n'avons  pas  encore  utilisé  1  milliard  pour  nos' règle- 
ments extérieurs. 

En  effet,  indépendamment  des  5  milliards  de 
francs  actuellement  détenus  par  la  Banque  de 
France,  le  public  possède,  en  toute  propriété,  plus 
de  2  milliards  d'or  monnayé  qu'il  mettrait  certaine- 
ment à  la  disposition  du  pays  si  cela  devenait 
absolument  nécessaire. 

La  France  était  donc  dans  une  situation  écono- 
mique très  florissante  quand  l'Allemagne  a  déchaîné 
la  guerre,  et  pour  apprécier  la  position  dans 
laquelle  ses  industries  d'exportation  se  trouveront 
après  la  signature  de  la  paix,  il  faut  connaître  le 
préjudice  que  l'invasion  leur  a  fait  subir. 

A  l'heure  actuelle  et  d'après  les  indications 
recueillies  auprès  des  principales  Chambres  de 
commerce  françaises,  ces  industries  ont,  pour  40  % 
au  moins,  cessé  toute  production,  soit  parce  que 
leur  personnel  dirigeant  a  été  mobilisé,  soit  en 
raison  des  difficultés  qu'elles  éprouvent  pour  se 
procurer  de  la  main-d'œuvre  et  des  matières  pre- 
mières ;  soit  parce  qu'elles  sont  situées  en  territoire 
occupé  par  l'ennemi,  soit  enfin  parce  que  les  mai- 
sons de  commission,  qui  assuraient  l'expédition  ou 
l'écoulement  de  leurs  marchandises  à  l'étranger, 
sont  elles-mêmes  fermées. 

Sur  les  60  %  restant  en  activité,  la  moitié  environ 
travaille  exclusivement  pour  les  besoins  du  Minis- 
tère de  la  Guerre  dont  les  Directions  (Artillerie, 
Génie,  Aéronautique,  Intendance  ou  Service  "de 
Santé)  lui  assurent,  en  partie,  les  matières  pre- 
mières et  le  personnel.  11  reste  ainsi,  pour  faire 
face  aux  demandes  de  notre  clientèle  étrangère, 
la  production  de  30  %  de  nos  usines,  fabriques  ou 
manufactures  ayant  l'exportation  pour  objectif. 

Avant  de  pouvoir  supplanter  les  produits  alle- 
mands dans  les  pays  neutres,  et  avant  même  de 
chercher  à  prendre  sur  le  marché  des  nations 
alliées  (Angleterre,  Russie,  Belgique  et  Italie)  la 
place  énorme  que  ces  produits  y  occupaient,  il 
faudra  d'abord  que  nos  industries  d'exportation 
puissent  se  reconstituer,  en  personnel,  en  matériel, 
en  capitaux,  en  réserve  de  matières  premières,  etc. 

En  effet,  l'industrie  française  mettra  plus  de 
temps  à  se  relever  de  la  guerre  que  l'industrie 
anglaise,  ou.  même  l'industrie  allemande,  parce 
qu'il  lui  faudra  de  longs  mois,  certains  disent  des 
années,  pour  réédifier  ses  usines  et  ses  fabriques 
systématiquement  détruites  par  l'ennemi,  et  réor- 
ganiser les  centres  de  production  dont  les  événe- 
ments ont  suspendu  l'activité. 

L'initiative  privée  serait  absolument  impuissante 
à  réparer  le  mal  en  temps  opportun,  si  les  pouvoirs 
publics  ne  venaient  pas  à  son  aide  pour  l'orienter, 
coordonner  ses  efforts  et  simplifier  sa  tâche. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 
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La  Dictature  Economique  en  Allemagne 

S'il  fallait  dos  preuves  nouvelles  pour  établir  la 
gène  effroyable  que  le  blocus  provoque  eu  Alle- 
magne depuis  qu'il  est  applique  avec  quelque  ri- 
gueur, la  lecture  actuelle,  des  journaux  d  outre- 
Rhin nous  les  fournirait  par  centaines. 

Tous  ces  journaux  reconnaissent  l'échec  lamen- 
table de  toutes  les  mesures  prises  par  l'administra- 
tion impériale  en  ce  qui  concerne  l'alimentation 
de  la  population  civile,  et  chacun  d'eux,  s'inspirant 
de  ses  tendances  politiques  ou  sociales,  se  dénia  iule 
quels  seront  les  pouvoirs  de  la  dictature  projetée, 
ei  -m-  quels  résultats  le  peuple  allemand  peut  enfin 
compter. 

«  Que  l'état  de  notre  marche  des  vivres  —  dit  le 
Hamburger  Echo,  organe  des  socialistes  gouverne- 
mentaux —  soit  le  seul  point  réellement  faible  de 
notre  machine  de  guerre,  c'est  ce  que  savent  nos 
amis  comme  nos  ennemis.  , 

«  11  est  hautement  significatif  que,  depuis  des  se- 
maines, à  travers  toute  la  presse  circule  le  bruit 
qu'on  prépare,  pour  le  troisième  hiver  de  guerre, 
une  sorte  de  dictature  des  vivres.  Comme  on  sait, 
il  y  a  plusieurs  semaines,  le  congrès  des  villes  alle- 
mandes a  exprimé  le  vœu  que,  dans  cette  troisième 
année,  on  prenne  pour  base  un  large  plan  écono- 
mique, afin  que  l'improvisation  nerveuse  dont 
étaient  marquées  jusqu'ici  les  mesures  du  gouver- 
nement fasse  place  à  une  action  tranquille,  sûre  de 
son  but,  assurant  sans  vains  ménagements  l'inté- 
rêt de  la  communauté... 

<(  Si  effrovable  que  soit  le  poids  imposé  à  tous 
les  peuples  par  la  longue  durée  de  la  guerre,  du 
moins  a-t-il  pour  conséquence  un  bien  :  il  force 
le  gouvernement  de  l'Empire  et  les  organes  de 
l'administration  à  mettre  toujours  plus  de  côté  leur 
horreur  à  l'égard  des  mesures  socialistes,  et  à  en- 
treprendre systématiquement  l'organisation  d'or- 
dre économique.  » 

A  cela  la   Kreuz  Zeitung,  conservatrice  agra- 
rienne,  répond  : 

«  Il  est  bien  tard  pour  entreprendre  dans  ce 
domaine  une  réorganisation.  Tout  ce  qu'on  a  gâché 
ou  manqué  dans  l'intervalle  nous  ne  l'expliquerons 
pas  une  fois  de  plus.  Mais  c'est  bien  là  le  signe 
d'une  situation  embarrassée  qu'à  présent  la  Kôl- 
nische  Zeitung,  sous  la  signature  du  premier  ad- 
joint Adnauer,  puisse  poser  l'exigence  d'une  régle- 
mentation de  la  production  agricole.  Non  seule- 
ment chaque  cultivateur  doit  être  contraint  de  cul- 
tiver ce  que  l'autorité  lui  prescrit,  mais  il  doit  en- 
core entretenir  et  engraisser  autant  de  bétail  qu'on 
lui  en  impose.  Il  est  surprenant  de  voir  comment 
on  peut  tenir  pour  possible  et  exécutable  un  tel 
socialisme  en  agriculture. 

<(  Une  contrainte  de  cette  espèce  l'Etat  ne  saurait 
l'exercer  que  s'il  assumait  aussi  le  risque  de  ses 
prescriptions.  Or,  il  est  tout  à  fait  hors  d'état  de 
le  faire.  La  proposition,  naturellement,  ne  devien- 
dra jamais  pratique,  mais  elle  révèle  à  quels 
moyens  on  croit  nécessaire  de  recourir  et  quelles 
obligations  on  croit  pouvoir  imposer  à  l'agricul- 
ture, déjà  plus  tourmentée  qu'il  ne  le  faudrait  par 
les  ordonnances  de  l'autorité.  » 

Pour  montrer  l'incohérence  de  cette  fameuse  ad- 
ministration qu'on  nous  présentait  comme  in- 
faillible, la  Tâgliche  Rundschau  écrit  qu'à  la  suite 
d'une  interpellation  discutée  au  Conseil  municipal 
de  Berlin,  une  personnalité  compétente  lui  a  com- 
muniqué les  renseignements  suivants  : 

((  Le  commerce  du  bétail  a  reçu  une  organi- 
sation officielle  par  la  création  de  la  Reichsfleich- 
stelle  et  des  associations  de  marchands  de  bes- 
tiaux. La  répartition  du  bétail  et  de  la  viande 
entre  les  commerçants  est  réglée  par  la  municipa- 
lité. L'approvisionnement  de  la  ville  de  Berlin  est 
entrepris  par  sept  associations  de  marchands  de 
bestiaux,  dont  voici  les  principales  :  Prusse  occi- 
dentale,  Prusse   orientale,   Silésie,  Brandebourg, 


Meeklemliourg  et  Poméranle.  Les  quantités  à  livrer 

ont,  été  fixées  à  la  moitié  de  la.  moyei       des  cinq 

dernières  années.  Bien  que  ces  quantités  ne  puis- 
sent couvrir  les  besoins  de  la  population,  elles 
n'ont  pas  été  atteintes,  même  <lr  loin,  sauf  pour  1rs 
veaux  (lui  ont  fourni  un  léger  excédent. 

«  Pendant  la  semaine  sainte,  la  comparaison 
avec  les  années  précédentes  donne  pour  Berlin  les 
chiffres  suivants  : 


Années 


1914. 
1915. 
1916. 


lSœufs 
4.988 
880 


Porcs 

:i7.9:i7 
5G.552 
844 


«  Ce  n'est  pas  que  les  ressources  disponibles 
fassent  défaut  à  ce  point.  La  faute  principale  doit, 
être  cherchée  dans  le  fonctionnement  défectueux 
des  associations  de  marchands  de  bestiaux.  » 

Même  son  de  cloche  avec  le  Tag  qui  raconte  que 
tout  récemment  à  Munich,  devant  le  Comité  de 
l'Association  chrétienne  des  paysans  «  le  directeur 
du  Bureau  Central,  le.  docteur  Heim,  ancien  dé- 
puté, a  montré  que  les  mesures  presque  toujours 
trop  tardives,  prises  par  les  autorités  d'Empire,  d  L- 
tat  ou  de  district,  ont  créé  les  pires  difficultés  écono- 
miques. Il  a  donné  des  exemples  topiques  de  me- 
sures déraisonnables  :  des  centaines  de  quintaux 
de  beurre  ont  été  transportées  de  Bavierj  a  Berlin, 
et  de  là,  vendues  à  l'étranger,  en  Danemark,  pour 
aider  à  la  hausse  du  change.  Cette  accusation  en 
présence  de  l'extraordinaire  disette  de  graisse  dont 
nous  souffrons,  nous  semble  si  monstrueuse,  que  le 
gouvernement  d'Empire  ne  peut  manquer  d'ordon- 
ner une  enquête;  si  le  fait  peut  être  prouve,  il 
faudra  rendre  impossible  la  répétition  d  un  tel 
abus  Nous  aurions  hésité  même  à  mentionner  1  in- 
culpation si  elle  venait  d'une  source  moins  auto- 
risée. »  A  •  i 

Et  la  Gazette  de  Francfort  elle-même,  qui  est 
l'organe  attitré  des  milieux  commerciaux  et  qui  a 
toujours  défendu  la  politique  économique  du  gou- 
vernement impérial,  se  trouve  dans  1  obligation 
d'écrire  ceci  :  ■ .'  ■■  '  .  ,       .„ „ 

«  Bien  des  personnes,  étant  mal  informées 
ou  ne  raisonnant  pas  les  causes  de  la  cherté  des 
vivres,  les  mettent  simplement  sur  le  dos  de  1  agio- 
tage pratiqué  par  les  marchands.  Il  y  a  donc  lieu 
de° rétablir  lès  faits  tels  qu'ils  sont. 

((  Dès  que  le  blocus  entra  en  vigueur,  les  prix 
des  fruits  de  Californie,  par  exemple,  haussèrent 
de  moitié.  Le  commerce  de  détail  fut  bien  oblige 
de  payer  les  prix  que  lui  imposèrent  les  marchands 
en  gros  Mais  on  ne  peut  pas  non  plus  en  vouloir 
\  ces  derniers,  qui  devaient  bien  chercher  une 
compensation  à  l'écroulement  complet  de  leurs 
ciff  9  ir6c 

«  On  aurait  peut-être  pu  éviter  les  plus  graves 
inconvénients  si  l'Etat  avait  saisi,  des  le  début, 
tous  les  vivres.  En  tout  cas,  il  est  insensé  d  accuser 
aujourd'hui  le  commerce,  en  général,  d'agiotage. 
La  libre  concurrence  seule  suffit  pour  faire  corres- 
pondre les  prix  aux  circonstances  réelles.  Malheu- 
reusement, on  n'a  pas  voulu  jusqu'à  présent  des 
conseils  du  commerce  dans  l'élaboration  des  ordon- 
nances. .  ,      ,  . 

«  La  répartition,  parmi  les  commerçants,  de  ta- 
rine  de  nouilles,  semoule,  pommes  de  terre,  etc., 
par  les  soins  des  communes,  a  donne  lieu  a  bien 
des  plaintes.  Les  négociants  reçoivent  toujours 
trop  peu  de  marchandises  et  sont  souvent,  pendant 
des  semaines,  à  se  croiser  les  bras  devant  leurs 
magasins  vides.  Le  mal  ne  vient  donc  pas  du  com- 
merce, mais  des  difficultés  croissantes  qu'il  éprouve 
à  se  procurer  des  marchandises.  » 

C'est  la  première  fois  que  la  Gazette  de  Cologne 
reconnaît  franchement,  la  situation  critique  dans 
laquelle  l'Allemagne  se  trouve  au  point  de  vue 
alimentaire.  Retenons  son  aveu,  car  il  est  signi- 
ficatif. 
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La  Guerre  et  la  Paix 

Dans  une  interview  accordée  vers  le  milieu  du 
mois  de  mai  au  correspondant  du  Chicago  Daily 
News,  sir  Edward  Grey,  ministre  des  Affaires  étran- 
gères de  la  Grande-Bretagne,  avait  fait  des  décla- 
rations qui  eurent  un  gros  retentissement,  et  qu'il 
accentua,  en  quelque  sorte,  au  banquet  offert  der- 
nièrement à  Mansion-House,  en  l'honneur  des  par- 
lementaires russes,  par  le  lord-maire  de  Londres, 
ainsi  que  nous  le  mentionnions  il  y  a  huit  jours. 

«  Nous  et  nos  alliés,  avait-il  dit  notamment,  nous 
nous  battons  pour  une  Europe  libre,  une  Europe 
libérée  non  seulement  de  la  domination  d'une  na- 
tionalité par  une  autre,  mais  aussi  de  la  diplomatie 
fanfaronne,  du  péril  de  la  guerre,  du  bruit  de  l'épée 
toujours  prête  à  sortir  du  fourreau,  des  allusions 
continuelles  à  l'éclat  aveuglant  des  armures  et  aux 
dieux  guerriers  ;  nous  luttons  pour  les  droits 
égaux,  pour  le  respect  des  lois  de  justice,  pour  la 
paix  et  la  civilisation  dans  le  monde  entier  contre 
la  force  brutale,  quijie  connaît  aucune  contrainte, 
qui  n'accorde  aucune  merci. 

«  Ce  que  la  Prusse  se  propose,  c'est  une  Europe 
modelée,  gouvernée  par  la  Prusse,  qui  ainsi  dis- 
poserait des  libertés  de  ses  voisins  et  de  nous 
tous.  Nous  sommes  d'avis  que  la  vie,  dans  de 
telles  conditions,  est  intolérable,  et,  ainsi  que  le 
disent  la  France,  l'Italie  et  la  Russie,  nous  com- 
battons l'idée  allemande  que  les  guerres  inces- 
santes sont  d'une  nature  salutaire  et  presque  dési- 
rables... » 

Repondant  à  une  question  posée  par  le  corres- 
pondant américain  relative  au  rôle  que  pourraient 
jouer  les  neutres  dans  la  préparation  de  la  paix, 
Sir  Edward  Grey  avait  déclaré  : 

«  Les  alliés  ne  peuvent  tolérer  aucune  paix  qui 
laisserait  les  torts  causés  par  cette  guerre  non  re- 
dressés. Des  conseils  de  paix  qui  n'établissent  au- 
cune différence  entre  les  droits  et  les  torts  des 
nations  engagées  dans  cette  guerre  sont  inefficaces 
el  inutiles.  » 

Puis,  répondant  à  l'accusation  allemande  suivant 
laquelle  là  Grande-Bretagne  constitue  le  seul  obs- 
tacle à  la  paix,  sir  Edward  Grey  ajouta  : 

«  Personne  ne  désire  la  paix  plus  que  nous.  Mais 
nous  voulons  une  paix  qui  rende  justice  à  chacun  ; 
une  paix  qui  rétablisse  le  respect  pour  le  droit  des 
gens. 

c<  L'Allemagne  aimerait  voir  les  neutres  penser 
que  nous  employons  la  pression  pour  maintenir  la 
France,  la  Russie  et  l'Italie  en  guerre  ;  cela  n'est 
pas.  La  France,  la  Russie  et  l'Italie  n'ont  aucun 
besoin  de  pression,  elles  savent  qu'elles  sont  en 
guerre  pour  sauvegarder  tout  ce  que  leurs  nationa- 
lités ont  de  précieux.  Il  m'est  tout  à  fait  impossible 
d'exprimer  notre  admiration  pour  les  exploits 
accomplis  par  nos  alliés  dans  cette  lutte.  L'étendue 
de  notre  contribution  à  la  cause  commune  sera  en 
rapport  avec  cette  admiration.  » 

Passant  aux  accords  conclus  par  la  Grande- 
Bretagne  avant  la  guerre,  le  ministre  anglais  s'est 
exprimé  ainsi  : 

«  Nos  bonnes  relations  et  notre  désir  de  mettre 
fin  à  nos  différends  avec  d'autres  puissances  nous 
décidèrent  à  effectuer  un  accord  avec  la  France, 
puis  avec  la  Russie,  sans  aucune  intention  hostile  à 
l'égard  de  l'Allemagne  ou  d'aucune  autre  puis- 
sance, mais  simplement  en  vue  de  préparer  la  paix 
permanente.  Au  contraire  des  assertions  de  l'Alle- 
magne, nous  nous  efforcions  d'éviter  la  guerre; 
les  hommes  d'Etat  allemands  le  savent  bien.  » 

Faisant  aussi  allusion  à  la  récente  proposition 
de  la  Belgique,  comme  Etat-tampon,  formulée  par 
le  chancelier  Bethmann-Hollweg,  sir  Ed.  Grey  dé- 
clara qu'avant  la  guerre  la  Belgique  était  effecti- 
vement un  bastion  défensif  pour  l'Allemagne,  pour 
la  France  et  pour  la  paix  européenne. 

«  En  avril  1913,  nous  avons  donné  à  la  Belgique 


de  nouveau  l'assurance,  que  sa  neutralité  serait 
respectée.  Lorsque  la  guerre  sembla  probable, 
nous  avons  demandé  à  la  France  si  elle  tiendrait 
les  promesses  faites  à  la  Belgique  ;  la  réponse  de 
la  France  fut  affirmative.  Nous  avons  posé  la 
même  question  à  l'Allemagne  et  celle-ci  refusa. 
Immédiatement  après,  et  en  dépit  de  sa  signature, 
elle  attaqua  ce  rempart  et  le  détruisit...  » 

Les  méthodes  allemandes  dans  la  conduite  de  la 
guerre  ne  pouvaient  être  passées  sous  silence.  Sir 
Edward  Grey  a  donc  fait  ressortir  que  l'Allemagne 
a  ouvert  la  voie  à  toutes  sortes  d'attentats  contre 
la  vie  humaine.  L'emploi  des  gaz  empoisonnés  fut 
recommandé,  a-t-il  dit.  il  y  a  de  longues  années 
aux  autorités  militaires  anglaises,  qui  le  reje- 
tèrent comme  trop  horrible  pour  des  peuples  civi- 
lisés. Mais  les  Allemands  sont  venus.  Au  mépris 
du  droit  et  de  la  pitié,  ils  assaillirent  à  l'impro- 
viste  des  nations  qui  n'avaient  rien  à  se  repro- 
cher, les  envahirent,  les  incendièrent,  les  volèrent  ; 
ils  vinrent  avec  leurs  gaz  empoisonnés  et  leurs  feux 
liquides.  Et  ceci  a  été  accompli  par  un  peuple  qui 
affirme  sa  culture  si  extraordinairement  supérieure, 
qu'il  estime  qu'elle  lui  donne  le  droit  moral  de  l'im- 
poser par  la  force  au  reste  du  monde.  Les  autorités 
prussiennes  n'ont  apparemment  qu'un  seul  idéal 
de  paix  :  une  paix  représentée  par  des  fers  où  les 
autres  nations  seraient  enfermées  par  la  supréma- 
tie allemande..^ 

Cette  interview  fut  très  commentée  par  la  presse 
allemande,  et  le  chancelier  von  Bethmann- 
Hollweg  y  répliqua  par  des  déclarations  qu'il  fit 
au  journaliste  américain  Karl  von  Wiegand,  dé- 
clarations qui  furent  câblées  au  New-York  World, 
et  dont  communication  parvint  en  premier  lieu  à  la 
presse  suisse. 

Le  chancelier  s'est  montré  tout  d'abord  très  sur- 
pris que  sir  Edward  Grey  oppose  toujours  la  Prusse 
a  l'Allemagne.  Quant  au  militarisme,  ce  n'est  pas 
l'Allemagne,  d'après  lui,  mais  l'Angleterre  (!)  qui  a, 
pendant  vingt  ans,  fait  une  politique  militariste  en 
Egypte,  à  Fachoda,  dans  la  guerre  des  Boers  et  à 
Algésiras,  où  l'Angleterre  fit  savoir  à  la  France 
qu'elle  pouvait  en  cas  de  guerre  compter  sur  l'aide 
britannique,  et  où  les  états-majors  des  deux  pays 
jetèrent  les  bases  de  leur  entente.  «  Dans  la  crise 
bosniaque,  a-t-il  ajouté,  c'est  l'Allemaigne  qui  a 
détourné  la  guerre  ;  l'Angleterre  en  manifesta  son 
mécontentement  à  Pétrograd.  Dans  l'affaire  d'Aga- 
dir, nous  étions  à  la  veille  d'aplanir  par  des  pour- 
parlers nos  divergences  avec  la  France,  lorsque 
l'Angleterre,  à  la  suite  d'un  discours  de  Lloyd 
George,  fit  renaître  le  danger  de  guerre.  » 

Puis,  après  avoir  répondu  par  ces  simples  mots  : 
«  Politique  d'encerclement  »  à  la  déclaration  que 
l'Angleterre  n'avait  jamais  eu  d'intentions  malveil- 
lantes à  l'égard  de  l'Allemagne,  le  chancelier  a 
repris  : 

«  La  convention  de  neutralité  que  j'ai  proposée  à 
lord  Haldane  aurait  assuré  la  neutralité  de  l'Europe 
et  du  monde,  mais  l'Angleterre  l'a  repoussée.  Le 
sens  de  cette  convention,  comme  je  l'ai  indiqué  le 
19  août  1915,  au  Reichstag,  était  celui-ci  :  «  Si  la 
«  guerre  est  imposée  à  l'Allemagne,  la  Grande- 
«  Bretagne  gardera  une  ^neutralité  bienveillante.  » 

Mais  comment,  a  ajouté  M.  von  Bethmann-Holl- 
weg-, l'Allemagne  aurait-elle  pu  accepter  la  propo- 
sition de  conférence  faite  par  l'Angleterre,  en  face 
des  mesures  de  mobilisation  prises  par  la  Russie  ? 
Si,  pendant  les  deux  ou  trois  semaines  qu'auraient 
duré  les  négociations,  la  Russie  avait  continué  à 
masser  des  troupes  sur  nos  frontières,  est-ce  l'An- 
gleterre qui,  on  cas  d'échec  des  pourparlers,  nous 
aurait  garantis  d'une  invasion  ? 

Le  chancelier  use  toujours  du  même  système  : 
ce  sont  les  adversaires  de  l'Allemagne  qui  ont 
commencé,  comme  si  les  événements  n'avaient  pas 
prouvé  l'énormité  de  ce  mensonge  :  que  c'est  la  mo- 
bilisation soudaine  de  toute  l'armée  russe  qui  a 
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rendu  la  guerre  inévitable...  Et  connue  si  ce  n  elail 
pas  au  moyen  d'un  nouveau  mensonge,  —  les  soi- 
disant  bombes  jetées  sur  le  Chemin  dé  1er  près  dt 
Karlsruhe  et  Nuremberg,  --  que  l'Allemagne  d£ 
Clara  «  se  considérer  en  état  de  guerre  uyi  1- 
France».  .  Mais  connue  le  disait  si  bien  sir  Edwaid 
Grev  le  25  mai  à  la  Chambre  des  Communes  an- 
glaises :  «Tant  que  le  peuple  allemand  n©  COBr 
Haîtra  rien  de  la  vérité,  il  nous  sera  impossible  de 
raisonner  avec  lui  ». 

Te  chancelier  avance  que  l'Angleterre  n  est  pas 
partie  en  guerre  pour  la  Belgique  neus  ,1  rappe  le 
pourtant  ces  paroles  de  M.  Asqmth  prononcées  des 
les  premiers  jours  d'août  19U  :  «  L 'Angleterre  es 
mirée  en  guerre  pour  un  double  motit  :  daboid 
ses  engagements  internationaux  solennellement  pro- 
clamés et,  secondement,  lo  principe  que  les  petites 
nations  ne  doivent  pas  être  opprimées.  » 

T,,ut  naturellement  le  chancelier  est  revenu  sur  la 
question  de  la  paix,  qu'il  désire  durable,  lui  aussi 

«  Mais,  a  t-il  dit,  nous  n'en  approcherons  pas  tant 
que  les  hommes  d'Etat  responsables  de  1  Entente 
s'enanehent  en  remarques  sur  la  tyrannie  prus- 
sienne, sur  le  militarisme  prussien  et  sur  leur  pro- 
pre supériorité  et  perfection,  ou  tant  qu  ils  veulent 
modifier  la  situation  politique  de  l'Allemagne. 
L'Allemagne,  elle,  a  le  Home  rule.  Est-ce  que  la 
Constitution  économique  de  l'Angleterre  a  empêche 
les  hommes  d'Etat  anglais  de  conclure  des  accords 
secrets  avec  la  Russie  et  la  France,  ce  qui  fut  la 
principale  cause  de  la  guerre  ? 

«  J'ai  déclaré  deux  fois  publiquement  que  1  Alle- 
magne est  disposée  à  négocier  sur  une  base  qui  la 
protège  contre  des  attaques  futures  d'une  coalition 
et  qui  assure  la  paix  de  l'Europe.  Vous  connaissez 
la  réponse  de  M.  Poincaré. 

<(  Nous  ne  nous  approcherons  de  la  paix  que 
lorsque  les  hommes  d'Etat  de  l'Entente  envisageront 
la  situation  militaire  telle  que  chaque  carte  de  la 
Pierre  la  montre,  lorsqu'ils  voudront  discuter  pra- 
tiquement et  honorablement  les  problèmes  de  la 
o-uerre  et  de  la  paix.  Ceux  qui  n'y  sont  pas  dis- 
posés sont  responsables  de  la  continuation  de  la 
guerre.  Quant  à  moi,  je  refuse  d'assumer  cette  res- 
ponsabilité. »  ... 

Le  chancelier  voudrait  donc  la  paix,  mais  la  paix 
«  à  l'allemande  »  ;  c'est  ce  qu'il  a,  comme  il  le  rap- 
pelle, déclaré  déjà.  Cette  idée  de  la  paix  germe 
dans  les  esprits  allemands.  C'est  aussi,  semble-t-il, 
le  cas  du  président  Wilson,  qui  paraît  résolu  à  faire 
de  son  zèle  pour  la  paix  de  l'Europe  une  de  ses 
plates-formes  électorales... 

Or  cette  paix,  qu'on  ne  l'oublie  pas,  doit  être  celle 
si  bien  définie  par  M.  Briand  le  22  mai  dernier. 
Elle  doit  comprendre  la  punition  de  l'agresseur  ; 
elle  doit  être  basée  sur  un  droit  international  ga- 
ranti par  des  sanctions  contre  lesquelles  aucun 
pays  ne  pourra  se  dresser  ! 

Georges  Bourgabel. 


Les  Bulgares  en  Territoire  Grec 

Le  peuple  hellène  doit  commencer  à  se  rendre 
compte  des  dangers  que  fait  courir  à  son  pays  un 
Gouvernement  qui  ne  tient  pas  compte  de  la  si- 
gnature qu'il  a  donnée,  et  qui  ne  veut  pas  res- 
pecter à  la  lettre  les  engagements  pris  par  lui. 

Ce  n'est  pas  sans  un  réel  étonnement  que  l'on 
apprenait  dimanche  que  des  troupes  bulgares 
avaient  pénétré  sur  le  territoire  hellénique  et 
avaient  pris  possession  du  fort  Roupel,  qui  domine 
toute  la  région  de  Demir-Hissar  et  de  Sérès. 

Le  26  mai  au  matin,  des  détachements  apparte- 
nant à  la  division  bulgare  concentrée  vers  Xanthi 
et  la  région  sud  de  la  ville  s'approchèrent  du  fort 
après  avoir  traversé  la  frontière  en  trois  colonnes. 
La  garnison  grecque  tira  vingt  coups  de  canon 
sur  les  assaillants  ;  il  n'y  aurait  eu  m  tués  ni 
blessés...  les  canons  ayant  tiré  à  blanc, 


Mors   se  présentèrent  au  fort  des  officiers  alle- 
mands'avec  lesquels  le  commandant  parlementa. 
.    ,,,;,.„;,.,.  (.('.(|a,  cnnlonuément  aux  ordres  reçus, 
assure  I  un.  et.  lit  évacuer  le  fort  par  ses  troupes. 

Poursuivant  leur  marche,  les  Bu  ga , es  occupè- 
rent «m, suite  les  torts  de  Caniovo  et  de  Drago  n  , 
construits  par  les  Grecs  au  lendemain  de  la  dei- 
,  '  „t,ei  re,    et,   envoyèrent  des  patrouilles  qui 
'    stalïè.vnr  aux    alentours    du    pont  de  1  eunr- 
Hissar,  détruit  par  les  Français.   Depuis,  ils  ont 
("  .u»é    la,   ville 'même   do   Demir-Hissar  que  les 
troupes  helléniques  ont  évacuée,  et  avec  la.  popu- 
ace  bulgare  des  faubourgs  et  des  villages  envi- 
ronnants"  ils  commencèrent  un  pillage  en  règle 
dos  maisons  et  magasins  grecs. 
dteîd?Sements%i  ont  pénétré  dans  la  Macé- 
doine serbe  comprenaient  de  l'infanterie  bulgare  ; 
fflS  est  probablement  aussi  bulgare.  Mais 
trouve  des  officiers  allemands,  trois  compagnies 
Tu  génie  allemandes  et,  un  détachement  de  uhlan 

Le  a ouvernement  d'Athènes  aurait  proteste  sous 
la  forme  d'une  note  remise  dès  samedi  soir  aux 
représentants  des  puissances  centrales  et  de  la  Bui- 
2  Athènes.  Mais  d'après  le  Daily  Mail  de 
Lond  es  le  gouvernement  grec  a  pris  dimanche 
matin  là  décision  d'accepter  la  présence  des  Bul- 
gares sur  le  territoire  grec.  Un  accord  doit  être 
sioné  entre  les  officiers  bulgares  et  allemands  et  les 
officiers  "recs,  aux  termes  duquel  les  forts  revien- 
Tront  ultérieurement  à  la  Grèce,  et  les  débats  occa- 
sionnés seront  payes.  '      «Tla  rlc  VÏTWA 

L'émotion  provoquée  par  la  nouvelle  de  1  inva- 
sion des  Bulgares  à  été  extrême.  A  Salomque,  un 
arand  meeting  devait  avoir  lieu  dimanche  soir  a 
fa  Tom ^-Blanche  »,  mais,  sur  l'interdiction  de  la 
police  les  protestataires  décidèrent  de  se  reunir  le 
fendemain  a  l'église  Saint-Sophie  La  police  grecque 
prit  des  mesures  pour  empêcher  la  reunion.  Toutes 
les  avenues  furent  barrées,  mais  les  gendarmes 
français  et  serbes  intervinrent  pour  assurer  la  li- 
berté de  réunion  inscrite  dans  la  Constitution  hellé- 
nique. La  police  grecque  protesta,  mais  laissa  le 
cbanio  libre  aux  manifestants. 

A  la  réunion,  des  orateurs  de  tous  les  partis 
jurèrent  de  ne  pas  laisser  l'ennemi  héréditaire  bul- 
gare envahir  la^  Macédoine.  De  n^reux  cnB  fe  : 
u  Vive  Venizelos  !  Vive  la  France  !  Vivent  les  alliés  ! 
A  bas  l'Allemagne  !  »  furent  poussés,  et  la  resolu- 
tion suivante  fut  votée  : 

«  Tous  les  Macédoniens,  unis  pour  la  défense  du 
territoire  protestent  contre  la  violation  par  les 
Bulgares  du  sol  hellénique  et  demandent  au  gou- 
vernement de  prendre  les  mesures  nécessaires. 

«  Ils  déclarent  que,  le  cas  échéant  ils  verseront 
la  dernière  goutte  de  leur  sang  pour  défendre  le  sol 

^UnTortège  monstre  se  répandit  ensuite  dans  les 
principales  rues  de  la  ville,  drapeaux  grecs  et  ban- 
nières religieuses  en  tête,  et  se  livra  à  des  manifes- 
tations enthousiastes  en  l'honneur  des  Alliés. 

En  même  temps,  toute  la  presse  de  Salomque 
commentait  les  événements  avec  une  violente  indi- 
cation. Le  journal  Makedonia  parut  encadre  de 
noir  •  le  Phos  lui-même,  journal  germanophile,  ins- 
crivit   en   manchette  :    «  Macédoniens,  reveillez- 

VOUS  !»  4. 

A  Athènes,  les  journaux  venizelistes  parurent, 
eux  aussi,  encadrés  de  noir  et  disant  que  l'appa- 
rition des  Bulgares  sur  le  territoire  hellénique 
constituait  pour  la  Grèce  un  deuil  national.  Le 
c  Kiryx  »,  organe  des  libéraux,  s'est  écrié  : 

((  Qui  eût  cru  que  ces  régions  seraient  ainsi  li- 
vrées aux  Bulgares  sous  les  yeux  de  l'armée  grec- 
que qui,  l'angoisse  dans  l'âme,  voit  amener  le  dra- 
peau national  ?  Est-ce  là  le  but  du  maintien  de  la 
mobilisation  ?  » 

De  son  côté,  l'«  Ethnos  »  a  dit  : 

<(  La'  glorieuse  armée  grecque,  dont  les  lauriers 
de  Kilkis  sont  encore  frais,  a  dû  s'incliner  et  re- 
mettre le  fort  de  Roupel  aux  ennemis  séculaires 
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de  la  patrie,,  et  cela  malgré  les  garanties  for- 
melles des  Allemands  que  les  Bulgares  ne  partici- 
peraient pas  à  l'offensive.  » 

Certains  journaux  ministériels  ont  affecté  de  par- 
ler de  «  l'avance  allemande  »  pour  essayer  de  réa- 
gir contre  la  colère  populaire.  La  «  Nea  Himera  », 
par  exemple,  a  cherché  à  établir  que  c'est  l'Alle- 
magne et  non  la  Bulgarie  qui  a  pénétré  en  terri- 
toire grec,  puisque  les  troupes  bulgares  sont  com- 
mandées par  des  officiers  allemands.  «  Le  Gouver- 
nement, a-t-eUe  dit,  doit  régler  ses  relations  avec 

I  Allemagne  de  manière  à  retirer  des  circonstances 
actuelles  le  plus  d'avantages  possible.  » 

Ce  qui  est  à  noter,  c'est  que  les  opérations  bul 
gares  ont  été  entreprises  au  lendemain  de  la  vi- 
sité que  des  députés  bulgares  firent  récemment  à 
Berlin,  à  Vienne  et  à  Budapest  ;  que  dans  ces 
trois  villes  le  génie  du  tsar  Ferdinand  a  été  exalté  ; 
que  les  conquêtes  de  la  Bulgarie  lui  ont  été  garan 
ties  par  les  Empires  du  centre,  et  que  le  tsar  Fer- 
dinand a  profité  de  ces  circonstances  pour  faire 
irruption  sur  le  territoire  qu'il  se  vit  obligé,  il  y 
a  trois  ans,  d'abandonner  à  la  Grèce...  Mais' com- 
ment pourra  bien  se  dénouer  la  situation  ? 

Guillaume  II  s'est  porté  garant  vis-à-vis  de  la 
Grèce  que  les  territoires,  occupés  par  les  Bulgares 
pendant  les  opérations  militaires,  lui  seraient  ren- 
dus après  la  guerre.  Toutefois,  cet  engagement  ne 
consiste  qu'en  une  pression  diplomatique  qui  serait 
exercée  à  Sofia,  et  non  dans  l'obligation  d'une  in- 
tervention armée  pour  le  faire  respecter.  Or  il  est 
difficile  de  croire  que  Ferdinand  se  laissera  im- 
poser l'évacuation  des  pays  dont  il  aura  repris 
possession,  et  que  pourrait  faire  la  Grèce  ? 

De  divers  côtés,  on  aurait  fait  savoir  au  roi 
Constantin  que  non  seulement  dans  la  Macédoine 
grecque,  mais  même  dans  l'ancienne  Grèce  et  à 
Athènes,  la  blessure  reçue  par  l'amour-propre  hel- 
lène causait  une  vive  agitation.  Mais  ne  dit-on 
pas,  d'autre  part,  que  le  fait  qui  vient  de  se  pro- 
duire est  la  conséquence  d'une  entente  secrète  in- 
tervenue entre  les  deux  Gouvernements  d'Athènes 
et  de  Sofia? 

Ce  qui  semble  certain,  d'après  les  nouvelles  re- 
çues, c'est  que  l'inquiétude  et  la  colère  vont  gran- 
dissant dans  les  milieux  politiques  et  même  parmi 
les  plus  chauds  partisans  du  cabinet  actuel.  Aussi 
les  préfets  de  Drama  et  de  Salonique  se  sont-ils 
dégagés  dès  maintenant  de  toute  ■  responsabilité 
quant  aux  troubles  et  aux  incidents  qui  pourraient 
se  produire  dans  leurs  circonscriptions  respec- 
tives. Par  contre,  on  fait  remarquer  que  seuls  des 
engagements  entre  les  troupes  grecques  et  bulgares 
pourraient  précipiter  les  événements,  (mais  que 
l'autorité  militaire  a  pris  soin,  depuis  longtemps 
déjà,  de  retirer  des  troupes  de  couverture  tous  les 
soldats  venizélistes,  ne  laissant  dans  les  rangs  que 
des  hommes  sur  la  fidélité  et  l'obéissance  aveugle 
desquels  le  Gouvernement  du  roi  peut  compter. 

Quoi  qu'il  en  soit,  la  presse  élève  de  plus  en  plus 
la  voix.  «  Voici  votre  œuvre,  ô  gouvernants  mau- 
dits »,  s'écrie  1'  «  Astir  ».  .«  La  nation  entre  dans 
une  nouvelle  phase  de  son  agonie  »,  constate  de 
son  côté  le  «  Kairis  ».  Enfin,  des  monceaux  de  té- 
légrammes adressés  au  roi,  au  ministère,  deman- 
dent d'abandonner  la  politique  de  neutralité,  de 
rompre  immédiatement  avec  la  Bulgarie,  d'entrer 
en  guerre  aux  côtés  des  Alliés,  pendant  que  de 
tous  côtés  on  presse  M.  Venizélos  de  sauver  le 
pays. 

II  convient  d'ajouter  que  tous  les  Grecs  résidant 
en  Amérique  —  on  en  compte  100.000  dont  aucun 
n'est  pro-allcmand  —  expriment  l'opinion  que 
les  Bulgares  occuperaient  aujourd'hui  Salonique 
si  elle  n'était  pas  défendue  par  les  Alliés.  De  son 
côté,  le  bureau  permanent  du  congrès  des  colonies 
helléniques  de  Paris  vient  d'adresser  au  roi 
Constantin  un  télégramme  dans  lequel  il  le  sup- 
plie d'ordonner  à  la  vaillante  armée  grecque  de 
chasser  immédiatement  à  tout  prix  de  la  Macé- 


doine les  Germano-Bulgares,  et  de  sauver  ainsi 
l'indépendance  do  la  Grèce  et  l'honneur  de  la 
nation. 

En  attendant,  nous  ne  restons  pas  inactifs.  Un 
télégramme  de  Salonique  confirme,  en  effet,  que 
des  troupes  françaises  ont  occupé  Poroj  et  les  hau- 
teurs avoisinantes.  Poroj  est  à  25  kilomètres  à 
l'ouest  de  la  ligne  Roupel-Demir-Hissar,  et,  en 
outré,  des  engagements  d'avant-postes  auraient  eu 
Heu  à  Hadji-Beilik. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris. 
Portefeuille  Paris  }  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 

Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  |f  ...... . 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques)  

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des'succursaies  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  ... 

Divers  


25  mai  1916    I    2  juin  1916 


Tola:  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Réserves  (  Loi  du  17  mai  1834  

mobilières   Ex-banques  département. 

{  Loi  du  9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets- à  ordre  elrécépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  deiParis  

Comptes  courants  dans  *es  succursales 

Dividendes  à  paver  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


Î.731  513.396 

4  73Q  QHfi 

352. 435. 51i 

Q=i9  oo~  7Ai 

5.083.948.907 

5.091  569.607 

758.977.762 

701.343.002 

1 .557.988 

8.949.690 

163.748.411 

155.140.891 

1.339.118 

1.512.386 

173.333 

107.812 

256. 550. 301 

285.386.744 

703.872.706 

694.346.453 

828.212.948 

819.435.765' 

4.290.000 

4.290.000 

758-391.065 

761.184.431 

449.152.832 

438.171.780 

200.000.000 

200.000.000 

7.500.000.000 

7.600  000.000 

43.150 

43.150 

1.025  000.000 

1.035.000.000 

10. 000. 000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

99.527.058 

99.527.058 

100.000.000 

100  000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.669.942 

46.723.327 

7.782.609 

8.776.497 

7.346.780 

7.346.780 

324.697.129 

377.436.096 

18.338.265.796 

18.453.272.224 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

15.434.971.165 

15.531.128.800 

34.578.760 

31.016.347 

6.988.298 

6.284.990 

105.705.665 

54.715.860 

1.347.547.676 

1.326. 915. 159 

761.596.491 

779.048.011 

3.365.139 

3.304.749 

52.990.634 

56.925.854 

7.413.963 

7.413.963 

357.657.107 

431.054.597 

18.338.285.796 

18.453.272.224 

Comparaison  avec  les)  années  précédentes 


Circulation  

Encaisse  or  

—  argent.... 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte. . . 


5  juin 
1913 

4   j  u  i  n 
1914 

30  juillet 
1914 

3  juin 
1915 

2  juin 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.655.6 

6.130.9 

6.683.2 

11.926.2 

15.531.1 

3.311.7 

3.783.0 

4.141.3 

3.916:4 

4.739.2 

619.3 

626.8 

625.3 

375.3 

352.3 

1.574.8 

1.732.7 

1.444.2 

2.637.7 

1.964.9 

739.2 

703.3 

743.8 

617.3 

1  203.7 

200.0 

200.0 

200.0 

5.800.0 

7.800.0 

255.7 

132.8 

382.6 

74.2 

54.7 

672.6 

764.5 

947.6 

2.111.5 

2.105.9 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

Les  nouveaux  impôts.  —  La  Commission  du  bud- 
get  de  la  Chambre  des  Députés  a  entendu  mercredf 
M.  Ribot,  ministre  des  Finances.  Apres  cette  a.ndi- 
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■  lion,  ta  Commission,  maintenant  ses  décisions  an- 
térieures, a  vole  l'ordre  du  jour  suivant  : 

u  La  Commission  du  budget,  considérant  que  le 
doublement  des  contributions  directes  actuelles  ne 
ferait  qu'accroître  les  Inégalités  et  les  injustices  ; 

u    Considérant    que    la    somme    de   875  millions 

recherchée  par  le  ministre  des  Finances  peul  être 
obtenue  par  un  autre  système  de  taxe  directe-, 
»  Considérant  que  le  temps  manque  pour  arriver 
m,   accord    particulièrement    désirable-  entre  le 
Gouvernement  et  lesidetix  assemblées  avant  le  vole 

des  douzièmes  qui  doit  intervenir  d'ici  le  30  juin  ; 

,<  Demande  à  l'unanimité  au  ministre  des  b  i- 
ïiances  de  rattacher  les  divers  impôts  à  ta  toi  des 
contributions  directes  qui  doit  être  votée  avant  le 

M.°RÎbot  a  dit  qu'il  forait  connaître  sa  réponse. 
La  Commission  se  prononcera  définitivement  des 
qu'elle  l'aura  reçue. 

La  question  du  «  blocus  ».  —  Lord  Robert  Cecil, 
u  secrétaire  d'Etat  chargé  du  blocus  »,  et  membre 
en  celte  qualité  du  cabinet  britannique,  est  arrive 
mardi  soir  à  Paris  où  il  va  passer  quelques  jours. 

Lord  Robert  Cecil  est  venu  conférer  avec  les 
membres  du  Gouvernement  français  sur  les  ques- 
tions _  particulièrement  les  questions  juridiques 
—  que  pose  continuellement  la  restriction  du  com- 
merce maritime  de  l'ennemi.  Ses  conférences  avec 
M.  Denys  Cochin,  ministre  d'Etat  et  président  du 
Comité  des  restrictions,  avec  l'amiral  Lacaze  et 
avec  d'autres  ministres,  seront,  à  certains  égards, 
la  suite  des  décisions  arrêtées  en  avril  par  la 
Conférence  des  Alliés  et  la  préparation  des  •  tra- 
vaux qu'abordera  vers  le>  milieu  de  juin  la  Confé- 
rence économique  des  Alliés. 

Depuis  quelques  jours,  d'ailleurs,  des  entretiens 
relatifs  au  «  blocus  »  avaient  déjà  lieu  à  Paris 
entre  deux  représentants  du  Gouvernement  britan- 
nique —  le  vice-amiral  Slade  et  M.  Hurst,  con- 
seiller légiste  du  Foreign-Office  —  et  des  représen- 
tants du  Gouvernement  français,  notamment  M. 
Gout,  sous-directeur  au  ministère  des  Affaires 
étrangères. 

L'œuvre  silencieuse  que  les  flottes  alliées  accom- 
plissent pour  empêcher  le  ravitaillement  de  l'Alle- 
magne est  appréciée  à  toute  sa  haute  valeur  par  le 
public  français,  qui  suivra  avec  autant  d'intérêt 
que  de  sympathie  les  entretiens  qu'aura  là  Paris 
lord  Robert  Cecil,  dont  le  nom  illustre  est  bien 
connu  chez  nous.  Il  est  le  fils  de  l'ancien  premier 
ministre  lord  Salisbury  et  il  joue  dans  la  politique 
britannique  un  rôle  universellement  estimé. 

Pour  nos  Armées  !  —  Nous  devons  avoir  une 
seule  préoccupation  :  sans  hésitation,  sans  perte 
de  temps,  il  nous  faut  faire  face  aux  nécessités 
d'une  situation  que  le  pays  n'a  pas  cherchée,  qu'il 
a  dû,  au  contraire,  subir,  alors  qu'il  n'avait  en 
vue  que  la  paix. 

Ces  nécessités,  nous  les  connaissons  :  pour  vain- 
cre, il  faut  des  engins  de  guerre  de  tout  genre,  à 
profusion,  comme  il  faut,  à  profusion  également, 
tles  munitions,  des  approvisionnements. 

Pour  les  fournir  aux  armées,  le  Trésor  doit  faire 
de  fortes  dépenses  continuelles,  et   nous  devons 
alimenter  la  trésorerie  en  souscrivant,  avec  nos 
disponibilités,  aux  Bons  et  aux  Obligations  5  010 
de  la  Défense  nationale. 

Rappelons  que  leur  intérêt  est  net  d'impôt,  paya 
fcle  d'avance  ;  le  prix  d'émission  des  Obligations 
5  0/0,  déduction  faite  de  la  partie  non  encore  cou- 
rue du  prochain  coupon,  est  fixé  ainsi  du  1er  au 
15  juin  : 

Obligations  de    100  francs   95  fr.  97 

_  500  francs   479  84 

_  1.000  francs   959  67 

Le  placement  des  Obligations  est  d'autant  plus 
intéressant  qu'il  y  a  à  tenir  compte  aussi  de  l'écart 


existant  entre  le  prix  auquel  elleë  s  obtiennent  et 
Le  oair  c'est-à-dire  le  prix  de  leur  remboursement, 
qui  pourra  avoir  lieu  à  partir  de  1920  et  au  plus 

ard  en  1925.  .      ,,  , 

EmpreSSOnS-nOUS  donc.     Et  comme   les   Bons  et 

les  Obligations  peuvent  s'obtenir  même  en  cou- 
pures de  100  francs,  il  n'est  personne  qui  ne  puisse, 
apporter  son  aide  à  nos  armées  qui  font  preuve,  de 
tant  d'héroïsme  1 

La  question  des  frets  du  charbon  anglais.  -  -  A 

h  date  du  27  mai,  le  ministère  des  Travaux  publics 
avait  communiqué  une,  note  annonçant  que  les  a«- 
COrds   prépares  en   Angleterre   et  en    Iwance  pour 

réglementer  L'approvisionnement  de  la  France  en 
charbon  anglais  étaient  arrivés  à  leur  conclusion . 

L'accord  a  été  obtenu  par  la  coopération  cordiale 
de  tous  les  intéressés.  Les  mesures  auxquelles  Us 
ont  consenti  comportent  l'établissement  dun  fan! 
maximum  des  frets,  d'une  échelle  des  prix  maxuna 
des  charbons,  d'un  tarif  pour  les  services  rendus 
par  les  exportateurs  de  charbons  dans  les  divers 
districts 

L'idée' essentielle  du  projet  est  de  faire  passer 
toutes  les  commandes  de  charbons  venant  de 
France  par  un  bureau  central  à  Paris,  qui  les  trans- 
mettra ensuite  à  des  comités  régionaux  dans  les 
divers  districts  charbonniers  du  Royaume-Uni.  Ces 
comités  distribueront  les  ordres  et  vei lieront  a  lem 
exécution  ;  ils  auront  aussi  a  prendre  les  disposi- 
tions utiles  pour  tous  les  transports  maritimes  né- 
cessités par  l'exécution  des  ordres.  Dans  l'applica- 
tion des  accords,  tout  le  possible  sera  fait  pour  le 
maintien  des  organismes  existants.  . 

Le  nouveau  tarif  pour  les  frets  du  charbon  est 
entré  en  vigueur  le  1er  juin.  Un  décret  paru  au 
Journal  officiel  du  28  mai  en  a  fixe  les  détails 

Ce  tarif  distingue  entre  trois  catégories  de  bâti- 
ments •  au-dessous  de  1.000  tonnes,  de  1.000  a  2.500 
tonnes,  de  2.500  tonnes  et  au-dessus.  II  indique,  par 
catégorie,  les  frets  pour  chaque  port  français  de 
la  mer  dû  Nord,  de  la  Manche  et  de  l'Océan,  au  de- 
part  de  chacune  des  six  zones  anglaises  déterminées 

TTyn^Hull  et  East  Coast  ;  2°  Goele  ;  3°  Bristol 
Channel;  4°  Liverpool  ;  5°  Clyde  ;  6°  Forth  et  Fife 

P°Les  prix  ci-dessous,  indiqués  à  titre  d'exemple, 
montreront  quelle  réduction  considérable  apporte 
aux  frets  commerciaux  actuels  l'arrangement  qui 
vient  d'être  conclu.  Us  s'entendent  par  tonne  : 

Pour  les  bâtiments  de  2.500  tonnes  et  au-dessus  : 
Tvne-Rouen  37  fr.  35  ;  Cardiff-Rouen,  33  fr.  15  ; 
Tyne-Saint-Nazaire,  49  fr.  35  ;  Cardiff-Saint-Na- 
zaire,  40  fr.  90  ;  Tyne-Bordeaux,  56  fr.  40  ;  Cardiff- 
Bordèaux,  47  fr.  95.  .  ,'  .... 

Ajoutons  que  le  Journal  officiel  a  publie  jeudi 
un  décret  fixant  les  prix  de  vente  maxima  pour  les 
importateurs. 

Cette  première  taxation  n'a  que  le  caracteie  cl  un 
essai,  dans  lequel  il  n'a  pas  été  possible  de  tenu- 
compte  de  la  réduction  des  frets  et  des  prix  de 
vente  sur  le  carreau  de  la  mine,  réalisée  en  An- 
gleterre le  1er  juin  .  . 
°  Les  charbons  qui  seront  vendus  en  France  d  ici 
une  quinzaine  ayant  été  achetés  et  importes  sous 
le  régime  antérieur  à  cette  date,  il  eut  ete  im- 
possible de  leur  appliquer,  dès  à  présent,  les  prix 
correspondant  aux  abaissements  ultérieurs,  a 
moins  d'infliger  au  commerce  des  pertes  inadmis- 
sibles Il  ne  sera  d'ailleurs  pas  possible  de  passer 
brusquement  de  ces  prix  à  ceux  qui  résulteront 
des  taxations  anglaises,  car  pendant  la  seconde 
cruinzaine  et  peut-être  un  peu  plus  tard,  les  char- 
bons vendus  comprendront  des  restes  dapprosion- 
nements  anciens,  confondus  avec  les  nouveaux. 

Où  s'adresser  pour  prêter  à  l'Etat  les  titres  des 
pays  neutres?  —  Le  Journal  officiel  a  publie  ré- 
cemment une  première  liste  de  valeurs  des  pays 
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neutres  pouvant  être  prêtées  à  l'Etat.  Cette  liste 
comprenait  des  valeurs  danoises,  norvégiennes,  sué- 
doises, hollandaises,  espagnoles,  suisses,  uru- 
gayennes,  brésiliennes,  argentines,  égyptiennes,  etc. 
Une  nouvelle  liste  vient  de  paraître  au  Journal 
officiel,  comprenant  surtout  des  obligations  et  des 
actions  des  compagnies  de  chemins  de  fer  et  de 
grandes  sociétés  industrielles  américaines. 

Nombreux  sont  donc  ceux  qui  peuvent  apporter  un 
concours  utile  à  l'Etat  et  ceux  qui  veulent  réaliser 
des  opérations  de  prêt  peuvent  s'adresser  aux  ban- 
ques, au  sociétés  de  crédit,  c'est-à-dire  aux  intermé- 
diaires avec  lesquels  ils  traitent  d'ordinaire  pour 
toutes  leurs  affaires,  et  ce  n'est  qu'en  face  de  ces 
intermédiaires  qu'ils  se  trouveront  constamment. 

Voilà  qui  simplifie  l'opération  qu'ils  ont  à  faire 
pour  voir  le  revenu  annuel  de  leurs  titres  augmenté 
d'un  quart,  c'est-à-dire  de  25  %,  tout  en  conservant 
leurs  droits,  soit  à  la  bonification  du  change  que 
peut  valoir  l'encaissement  de  leurs  coupons  à 
l'étranger,  soit  à  la  prime  d'amortissement  par  voie 
de  tirage  au  sort  de  leurs  titres  et  à  la  réalisation 
de  ces  derniers,  réalisation  qui  leur  sera  toujours 
facile,  grâce  au  certificat  négociable  qui  leur  est 
délivré. 

Ajoutons  que  la  clause  de  rachat  éventuel  est  une 
clause  de  style  prévue  dans  tous  les  contrats  de 
nantissement. 

.Ces  opérations  de  prêt  sont  très  avantageuses 
pour  les  porteurs  et  c'est  donc  avec  empressement 
que  nous  devons  répondre  à  l'appel  du  ministre  des 
Finances.  Tout  en  faisant  une  opération  profitable 
nous  servons  utilement  les  intérêts  du  pays. 

La  Ville  de  Paris  et  la  confiance  qu'inspirent  ses 
finances.  —  Le  public  a  si  bien  compris  les  avan- 
tages divers  qu'offrent  les  nouveaux  Bons  Muni- 
cipaux  dont  l'émission  a  lieu  en  ce  moment,  que 
cette  opération  se  poursuit  dans  des  conditions  ex- 
trêmement satisfaisantes. 

C'est  ainsi  que,  samedi  dernier,  le  chiffre  des 
souscriptions  dépassait  250  millions  de  francs,  four- 
nis aussi  bien  par  les  petits  épargnants  que  par  les 
gros  capitalistes. 

Ces  Bons  constituent,  en  effet,  un  excellent  em- 
ploi de  capitaux.  La  diversité  de  leurs  coupures 
soit  100,  500  et  1.000  francs,  permet  à  tous  de  s'y 
intéresser,  et  les  facilités  accordées  pour  leur  sous- 
cription sont  vivement  appréciées.  On  sait,  en  effet 
qu'ils  sont  délivrés  immédiatement  contre  espèces 
aux  guichets  de  la  Caisse  Municipale* 

Un  fait  est,  d'ailleurs,  à  signaler  :  c'est  que  les 
demandes,  en  ce  moment,  portent  surtout  sur  les 
Bons  à  un  an  d'échéance  dont  l'intérêt  est  fixé 
à  5,50  0/0,  sans  retenue  pour  impôts.  Les  Bons  à 
six  mois  ne  donnant  qu'un  intérêt  de  5,25  0/0,  on 
comprend  la  préférence  qui  s'attache  aux  premiers. 

Ajoutons  encore  que  les  Bons  à  un  an  ont  aussi 
cet  avantage  de  prolonger  d'une  notable  façon  la 
période  pendant  laquelle  leurs  détenteurs  auront 
la  faculté  d'user  du  droit  que  confèrent  les  Bons 
Municipaux  de  souscrire  par  privilège  aux  Em- 
prunts que  la  Ville  pourra  émettre  avant  la  date 
de  leur  échéance. 

Au  surplus,  il  ne  serait  pas  exact  de  dire  qu'en 
souscrivant  à  des  Bons  à  un  an  on  immobilise 
pour  une  durée  plus  grande  l'argent  consacré  à 
cette  opération,  puisque  ces  Bons  sont  acceptés 
par  la  Banque  de  France  en  garantie  des  avances 
qu'elle  consent. 

En  somme,  l'accueil  que  reçoivent  les  nouveaux 
Bons  était  prévu,  et  il  témoigne  de  la  confiance 
inébranlable  et  bien  légitime  qu'inspirent  l'avenir 
du  pays  et  celui  de  la  capitale  dont  la  vie,  depuis 
1"  début  des  hostilités,  n'a  jamais  été  suspendue, 
même  au  moment  le  plus  critique,  et  qui,  dès  le 
lendemain  de  la  Victoire,  reprendra  fièrement  la 
haute  place  qu'elle  a  toujours  su  occuper  dans  le 
monde. 


Interdiction  d'émissions  nouvelles.  —  Dans  sa 
séance  du  30  mai,  le  Sénat  a  adopté  le  projet  de 
loi  vote  le  18  du  même  mois  par  la  Chambre  des 
Députes,  et  interdisant,  jusqu'à  une  date  à  fixer 
par  décret  en  conseil  des  ministres  après  la  cessa- 
tion des  hostilités,  l'émission,  l'exposition,  la  mise 
en  vente,  l'introduction  sur  le  marché  en  France 
de  titres  de  rente,  emprunts  et  autres  effets  publics 
étrangers,  et  d'obligations  ou  de  titres,  de  quelque 
nature  qu'ils  soient,  de  villes,  corporations  ou  socié- 
té? françaises  et  étrangères. 

Toutefois  il  peut  être  dérogé  à  cette  disposition 
par  arrêté  du  ministre  des  Finances,  et  le  ministre 
a.  déclaré  qu'il  usera  avec  discrétion  et  largeur  d'es- 
prit du  pouvoir  qui  lui  est  octroyé.  Il  permettra 
facilement  la  création  de  toute  société  qui  se  fon- 
dera pour  aider  à  la  Défense  nationale  ou  l'élar- 
gissement de  son  cadre  dans  ce  but. 

Plus  tard,  quand  il  s'agira  de  reconstituer  nos 
industries,  de  rendre  la  vie  aux  départements  en- 
vahis, il  va  de  soi  que  l'on  accordera  toutes  les 
autorisations  qui  seront  demandées. 

La  loi  a  été  promulguée  jeudi  au  Journal  officiel. 

Les  délais  de  livraison  sur  les  chemins  de  fer.  — 

Le  Journal  officiel  a  publié  mercredi  un  décret  aux 
termes  duquel  les  délais  de  livraison  pour  le  trans- 
port des  marchandises  par  chemin  de  fer  sont  aug- 
mentés en  ce  qui  concerne  le  parcours  total 
français. 

1°  En  grande  vitesse  :  de  vingt-quatre  heures, 
lorsque  le  parcours  français  est  inférieur  à  300  kilo- 
mètres ;  de  quarante-huit  heures,  lorsque  ce  par- 
cours atteint  ou  dépasse  300  kilomètres. 

2°  En  petite  vitesse  :  de  deux  jours,  lorsque  le 
parcours  français  ne  dépasse  pas  150  kilomètres  et 
d'un  jour  pour  chaque  fraction  indivisible  de  125 
kilomètres,  en  sus  des  150  premiers  kilomètres. 

En  cas  d'application  de  tarifs  spéciaux  à  prix 
réduits  et  à  délais  allongés,  l'allongement  de  délai 
prévu  par  le  tarif  est  compté  une  seconde  fois  avec 
un  minimum  de  cinq  jours  pour  l'ensemble  des  deux 
majorations  prévues. 

GRANDE-BRETAGNE 
Emission  de  Bons  du  Trésor  anglais.    —  La 

Chambre  des  Communes  siégeant  en  Comité  a  dis- 
cuté lundi  un  bill  donnant  pleins  pouvoirs  au 
Gouvernement  pour  rémission  d'un  Emprunt  de 
300  millions  de  livres  sterling  (7  milliards  et  demi 
de  francs),  au  moyen  de  Bons  du  Trésor. 

Ce  mode  d'emprunt  a  été  critiqué  au  nom  des 
financiers  de  la  Cité,  mais  la  discussion  s'est  ter- 
minée sans  aucune  adjonction  d'amendements. 
Bien  plus,  le  bill  a  été  voté  mardi  en  troisième 
lecture. 

Il  reste  à  la  Chambre  des  lords  à  se  prononcer. 


Bilan  de  la  Banque  d  Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  31  mai,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission  Liv.  sterl. 

Billets  émis   77.290.000 

Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties  K   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   58.840.000 

77.29Ô7Ô0Ô 

Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   53.534.000 

Dépôts  divers   82.858.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   30.000 

Solde  en  excédent   3.142.000 

154.116.000 
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Uv.  sterl. 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   5S'î?2'SSn 

Autres  garanties   ~- 

Billets  en  réserve...   {'SI  000 

Or  et  argent  monnayé  on  reserve   i..w.:>.ouu 

154.11CU0O 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  do  la 
HnnmiP  rT Angleterre  (Milliors  de  livres  sterling) 


Dates 

Or  monnayé 
et  lingots 

d 

o 

jà 
a 
o 

.h 
u 

6  aoûtlOl  'i 

37.622 

36.105 

12 

avriU916 

56  848 

as.  658 

19 

ÎV7.965 

34.032 

36 

58  924 

34.103 

3 

mai  

57.409 

34.333 

10 

59.363 

34.426 

17 

60.094 

34.671 

24 

60.032 

84.744 

31 

60.215 

35  389 

Dépôts  ; 

Portefeuille 
avances  et 
effets  public* 

V 

1> 
u 

<v 
co 

■4) 

m 

Piapportdela 
réserve  aux 
engagement" 

Taux 
de 

l'escompte 

68.249 

76.393 

9.967 

20.40 

6  % 

148.764 

139  788 

42.715. 

28.70 

5 

145.825 

iai.094 

42.383 

29.06 

•  » 

i ^7.195 

121.585 

43.87J 

29.39 

134.469 

110.566 

41.586 

30.92 

138  277 

112.597 

43.387 

31.37 

» 

L39.228 

113.066 

43.873 

31.50 

)) 

13  .656 

109  634 

43.738 

32.20 

>» 

136  3921110.840 

43.276 

31.72 

» 

Un  nouvel  impôt  anglais.  —  Le  Gouvernement 
Britannique  a.  élaboré  un  nouveau  «  bill  »  tendant 
à  frapper  d'un  impôt  supplémentaire  de  10  %  les 
revenus  des  titres  que  le  Trésor  désire  acheter  e 
visant  en  particulier  les  valeurs  américaines.  Le 
«  bill  »  est  assez  favorablement  commenté^. 

Sa  mise  en  application  porterait  l'impôt  sur  les 
valeurs  à  7  sh.  par  livre  sterling  (35  %).  M.  Mac 
Kenna,  chancelier  de  l'Echiquier,  se  propose  de 
faire  certaines  réserves  relatives  à  l'exemption  d'im- 
pôt sur  les  valeurs  déjà  déposées  sous  n'importe 
quelle  forme,  soit  en  Angleterre  ou  à  l'étranger, 
en  vue  d'améliorer  les  changes. 

Le  service  obligatoire  en  Angleterre  —  Ainsi  que 
nous  l'avions  annoncé  il  y  a  huit  jours,  le  roi  a 
sanctionné,  le  25  mai,  le  bill  relatif  au  service  obli- 
gatoire, et  a  adressé,  le  même  jour,  du  Palais  de 
Buckingham,  le  message  suivant  à  son  peuple  : 

«  Pour  permettre  à  notre  pays  d'organiser  plus 
efficacement  ses  ressources  militaires  dans  la 
giande  guerre  actuelle  pour  la  cause  de  la  civilisa- 
tion, j'ai  jugé,  sur  l'avis  des  ministres,  qu'il  était 
nécessaire  d'enrôler  tous  les  hommes  valides  âgés 
de  18  à  41  ans. 

<(  Je  désire  saisir  cette  occasion  d'exprimer  à 
mon  peuple  ma  reconnaissance  et  de  lui  dire  com- 
bien j'apprécie  le  splendide  patriotisme  et  l'abné- 
gation qu'il  a  manifestés  et  qui  ont  permis  de 
lever  par  les  engagements  volontaires,  depuis  le 
début  de  la  guerre,  une  armée  qui  ne  compte  pas 
moins  de  5.041.000  hommes.  Cet  effort  dépasse  de 
beaucoup  celui  de  n'importe  quelle  autre  nation 
dans  les  circonstances  analogues  dont  l'histoire  fait 
mention.  Ce  sera  là  un  sujet  durable  de  fierté  pour 
les  générations  futures. 

«  J'ai  confiance  que  le  magnifique  esprit  qui  a 
soutenu  jusqu'ici  mon  peuple  à  travers  les  épreuves 
de  cette  guerre  terrible  l'inspirera  pour  supporter 
le  nouveau  sacrifice  qui  lui  est  imposé  aujourd'hui 
et  qui,  avec  l'aide  de  Dieu,  nous  conduira  à  la  vic- 
toire qui  aboutira  à  la  libération  de  l'Europe.  » 

Le  «  bill  »  entrera  en  vigueur  le  24  juin  prochain. 

Pas  de  congé  de  la  Pentecôte.  M.  Asquith, 
premier  ministre,  a  annoncé  mercredi  à  la  Chambre 
des  Communes  que  le  Gouvernement  avait  décidé 
qu'il  était  désirable,  dans  l'intérêt  national,  de 
remettre  tous  les  congés  jusqu'à  la  fin  de  juillet. 
Dans  les  chantiers  de  constructions  navales  et  les 
usines,  de  munitions,  patrons  et  ouvriers,  réunis 
en  une  conférence,  ont  accepté  ce  point  de  vue.  Un 
accord  a  été  conclu  sur  l'augmentation  des  sa- 
laire--! nécessitée  par  le  surcroît  de  travail.  Le  Gou- 
vernement, désirant  que  cette  suspension  des  con-1 
gés  soit  aussi  générale  que  possible,  a  invité  les 
autorités  locales  à  lui  prêter  leur  concours.  Une 


proclamation  renverra,  au  mardi  H  août 

Su  Lundi  de  Pentecôte.  Les  banques  sont  disposées 

à  accepter  cet  arrangement. 

Le  tunnel  sous  la  Manche.  Le  ecrétaire  du 
ministère  des  Travaux  publics,  sir  Lionel  Larle 
variant  devant  la  commission  parlementaire  du 
projet  de  tunnel  sous  la  Manche,  vient  de  dire  que 
'alliance  avec  la  France  a  supprime  toute  crainte 
d'invasion.  D'autre  part,  la  guerre  sous-manne  a 
lait  comprendre  à  tous  les  Anglais  combien  leur 
ravitaillement  eût  été  facile  si  un  chemin  de  fer 
eût  relié  l'Angleterre  avec  la  France.  Il  eût  été  aisé 
également  de  transporter  les  troupes  britanniques 
en  France.  ,  .  . 

Sir  Lionel  Earle  a  ajoute  qu'un  tunnel  sera  a 
garantie  la  meilleure,  la  plus  complète  contre  la 

taLes°frais  du  tunnel  sont  évalués  à  4-00  millions 
de  francs  et  la  durée  de  construction  a  trois  ou 
quatre  ans. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Bussie, 
arrêté  au  8/21  mai  1916,  se  compare  ainsi  avec  le  pre- 

cédent  :  1/14  mai     8/21  mai  Compa- 

1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger   1.224 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . .  62 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  • 

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers  

Solde  du  compte  des  suceurs. . 


(Millions  de  roubles) 


1.631 


3.647 
641 


79 
19 
8 
14 
1 

205 
98 
196 


1.630 
1.315 
62 
340 
3.572 
704 
65 

78 
19 

8 
15 

1 

206 
130 
247 


—  1 

+-91 
» 

—  6 

—  75 
+  63 

—  3 

—  1 


+  1 

» 

+  1 

+  32 

+  51 


8.239 

8.392 

+153 

6.213 

6.261 

+  48 

55 

55 

r» 

20 

20 

+  38 

224 

262 

449 

472 

+  23 

1.022 

1.021 

—  1 

28 

2T> 

—  3 

37 

43 

+  6 

191 

233 

-f-  42 

8.239 

8.392 

+153 

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque. . . 

Capital  

Dépôts .'  

Comptes  courants  du  Trésor.. 
—      spéciaux  et  consigna- 
tions   

_      courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total   8.239 

impôt  temporaire  sur  les  revenus  et  nouvelles 
lois  russes.  -  Conformément  à  l'article  87  de  la  loi 
fondamentale,  les  lois  suivantes  ont  été  promu! 
guées  à  la  date  du  28  mai  (ri.  s.)  : 

1°  Loi  établissant,  pour  les  années  1916  et  1HU, 
un  impôt  temporaire .  sur  les  revenus  en  temps  de 
guerre,  aux  termes  de  laquelle,  sur  les  revenus  de 
8*%  jusqu'à  15  %,  U  sera  prélevé  une  taxe  de 
20  à  30  %  sur  la  portion  de  revenu  comprise  entre 
8  et  15  %,  et  sur  les  revenus  compris  entre  15  et 
20  %  et  au  delà,  il  sera  perçu  une  taxe  de 
à  40  °' 

2°  Loi  créant  un  comité  spécial  d'évaluation  des 
dommages  subis  en  raison  de  la  guerre  par  les 
sujets  russes  habitant  l'étranger  et  établissant  la 
déclaration  obligatoire  des  biens  meubles  et  im- 
meubles des  sujets  ennemis  et  des  sociétés  apparte- 
nant à  des  ennemis. 
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3°  Loi  interdisant  l'exportation  des  cuirs  non  ou- 
vrés et  des  articles  en  cuir. 

4°  Loi  établissant  la  franchise  douanière  pour 
1  importation  de  certaines  machines  servant  à  l'ex- 
ploitation des  mines. 

ITALIE 

Les  délégués  italiens  à  la  Conférence  économique. 

—  On  annonce  de  Rome  que  les  délégués  italiens 
a  la  Conférence  économique  des  alliés  arriveront, 
a  Paris  le  4  juin. 

Le  ministre  des  Finances,  M.  Daneo,  sera  accom- 
pagné du  directeur  général  des  Gabelles,  M.  Luc- 
ciolli  ;  du  directeur  général  du  Commerce,  M  Dra- 
goni  ;  de  M.  Rossini,  qui  s'occupera  des  changes, 
et  enfin  d'un  haut  fonctionnaire  du  ministère  des 
Travaux  publics,  pour  le  charbon  et  les  transports. 

Un  ministère  de  l'approvisionnement  —  Un  bruit 
court  dans  les  cercles  bien  informés  de  Rome  • 
le  Gouvernement  aurait  décidé  la  création  d'un 
ministère  spécial  des  approvisionnements  Le  titu- 
laire désigné  serait  M.  Bissolati,  député  du  3e  col- 
lège de  Rome  et  leader  des  socialistes  réformistes. 

M.  Bissolati  est  connu  pour  un  esprit  très  métho- 
dique et  un  travailleur  acharné.  On  estime  qu'il 
pourra  rendre  les  plus  grands  services  et  que  sous 
sa  direction  l'office  des  approvisionnements  ré- 
pondra enfin  aux  exigences  imposées  par  les  cir- 
constances. 

Son  entrée  au  ministère  serait  due  non  pas  à  des 
intérêts  politiques,  mais  à  des  nécessités  techni- 
ques qui  depuis  longtemps  déjà  préoccupent  le  Gou- 
vernement. 

L'heure  en  Italie.  —  Un  décret  du  Lieutenant  gé- 
néral du  Royaume  paru  le  27  mai  établit  qu"à 
partir  du  3  juin  à  minuit,  jusqu'à  nouvel  ordre 
lne:'.re  légale  en  Italie  sera  anticipée  de  60  mi- 
nutes. 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  -  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  23  mai  1916 
accuse,  sur  celui  du  13  mai,  les  variations  sui- 
vantes : 

13  mai        23  mai  Comparaison 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépots  

Statistique  relative 
Banque  Impériale 


(En  millions  de  marks) 


2.403 

2.463 

39 

40  * 

+ 

1 

684 

508 

176 

5.047 

5.267 

+ 

220 

17 

11 

6 

30 

36 

6.53G 

6.443 

93 

1.511 

1.776 

+ 

265 

aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire  (1) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

(Mjuil.) 
6 

1916 

(3  août) 

31  mars. . 

2.460 

44 

945 

0.988 

4.358 

8.113 

12 

5 

7  avril... 

2.461 

44 

906 

(;.r,7.r, 

1.727 

5.190 

12 

15   -  ... 

2.401 

44 

809 

6.534 

1.858 

5.220 

12 

22   —  ... 

2.462 

42 

991 

6.479 

1.050 

4.718 

11 

30   —  ... 

2.462 

42 

939 

0.097 

1.737 

5.138 

12 

6  mai . . . 

2.403 

40 

878 

6;  642 

1.642 

5.052 

11 

13   —  ... 

2.403 

39 

084 

6.530 

1.511 

5.047 

17 

» 

23   —  ... 

2.463 

40 

508 

6.443 

1.770 

5.267 

11 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
hen3kassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  do 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 


Le  nouvel  Emprunt  allemand  et  les  nouveaux 
.mpots  prussiens.  -  On  annonce  que  ce  n'est  pas 
a  10  milliards  de  marks  (12  1/2  millions  de  francs) 
mais  bien  a  12  milliards  de  marks  (15  millions  dé 
irancs)  que  s  élèveront  les  nouveaux  crédits  oui 
vont  être  demandés  au  Parlement  de  l'Empire  et 
qui  nécessiteront  un  nouvel  Emprunt  de  puerre 

Quant  aux  nouveaux  impôts  demandés  à  'la 
Chambre  prussienne,  ils  ont  été  votés  le  31  mai 
en  troisième  lecture,  à  l'unanimité  moins  les  voix 
socialistes.  D'après  le  compte-rendu  parvenu  le 
projet  relatif  à  ces  impôts,  dont  nous  parlions  à 
la  date  du  5  mai,  a  maintenant  force  de  loi 

Tous  les  orateurs  ont  eu,  naturellement,  quel- 
ques griefs  a  exprimer.  Les  conservateurs  ont 
proteste  pour  la  forme  contre  l'imposition  des  béné- 
fices de  guerre  qui  mettent  si  lourdement  à  con- 
tribution les  classes  possédantes,  ce  qui,  a  observé 
le  député  Heydebrand,  est  parfaitement  inique 
Les  membres  du  centre  n'ont  donné  leur  adhésion 
que  contre  la  promesse  que  la  loi  n'aurait  pas  une 
durée  supérieure  à  un  an  .Les  radicaux  adoptèrent 
un  point  de  vue  analogue,  en  ajoutant  cependant 
que,  s  ils  votaient  pour  les  projets  gouvernemen- 
taux, c'était  par  esprit  de  sacrifice  et  volonté  de 
vaincre. 

Le  Dr  Lentze,  ministre  prussien  des  Finances 
qui  avait  la  pénible  tâche  de  mettre  tout  le  mondé 
d  accord,  le  fit  en  annonçant  que  les  impôts  au- 
raient forcément  une  durée  supérieure  à  une  an- 
née, attendu  que  le  prochain  budget  présenterait 
certainement  un  nouveau  déficit. 

Puis,  élevant  la  voix,  il  ajouta  «  que  le  Gouver- 
«  nement  se  verrait  bientôt  obligé  de  soumettre 
«  aux  honorables  membres  de  l'Assemblée  un  nou- 
<  veau  projet  d'impôts  ». 

La  dette  publique  de  l'Allemagne.  —  A  titre  docu- 
mentaire et  comme  suite  aux  études  de  notre  Direc- 
teur, M  .Edmond  Théry,  nous  donnons  ci-après  le 
tableau  comparé  de  la  dette  publique  de  l'Alle- 
magne, en  1903  et  1913,  pour  l'Empire  et  les  diffé- 
rents Etats  : 


Dette  publique  de  l'Allemagne 

1903 


1913 


Empire  d'Allemagne. 


(En  millions  de  marks) 
...     3.174  5.177 


Anhalt  

Alsace-Lorraine  

Bade  

Bavière  

Brème  

Brunswick.  

Hambourg  

Hesse  

Lippe  

Lubeck   

Mecklemboucg-Schwerin  

Mecklembourg-Strélilz  

Oldenbourg  

Prusse   7.035 

Reuss  >. . . 

Saxe  

Saxe-Cobourg  et  Gotha  

Saxe-Meiningen  

Saxe- Weimar-Eisenach  

Schwartzbourg-Rudolstadt  

Schwartzbourg-Sonderhausen  

Waldeck  

Wurtemberg  


Dette  des  Etats   12.113 


4 

6 

28 

45 

411 

566 

1.729 

2.489 

212 

299 

56 

41 

482 

842 

324 

448 

1 

1 

31 

70 

120 

151 

2 

3 

57 

81 

7.035 

10.356 

1 

1 

1.062 

873 

5 

4 

8 

6 

3 

2 

5 

5 

6 

6 

2 

2 

529 

640 

12.113 

16.937 

Dette  totale  de  l'Allemagne   15.287  22.114 

Il  résulte  de  ces  chiffres  qu'entre  1903  et  1913,  la 
dette  publique  allemande  a  augmenté  de  6.827  mil- 
lions de  marks,  soit  45  %  environ,  et  comme,  pen- 
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dant  le  môme  laps  do  temps,  le  chiffre  de  sa  popu- 
lation n'a  progresse  que  do  58.<KR>.000  à  66.800.W0 
habitants,  soit  une  augmentation  effective  de 
7.900.000  individus  ou  13.5  "„,  il  s'ensuit  que  Le  mon- 
tant de  sa  dette  par  tète  d'habitant  est  passe  de 
259  A  351  marks.  . 

Les  débuts  du  vice-chancelier  allemand.  Les 

débuts  au  Reichstag  du  l)r  Helfferich  comme  vice- 
chancelier  de  l'Empire  ont  eu  lieu  mardi. 

Aux  conservateurs  qui,  par  l'organe  de  M. 
von  Graefe,  demandaient  la  continuation  de  La 
guerre  à  outrance  et  la  reprise  de  la  campagne 
sous-marine,  il  a  répondu,  d'un  ton  très  vif  : 

«  On  pourra  reprocher  cent  fois  au  gouvernement 
d'avoir  fait  preuve  de  faiblesse,  mais  ce  serait  une 
faiblesse  encore  plus  grande  de  nous  laisser  dé- 
ranger, dans  La  voie  que  nous  nous  sommes  tracée, 
par  de  semblables  reproches. 

«  Je  ne  veux  pas  que  l'on  dise  de  moi  que  je 
suis  trait  re  a  mon  pays.  » 

Ces  paroles  étaient  adressées  au  conservateur 
von  Graefe,  qui  ne  souffla  mot. 

Le  D'  Helfferich,  de  plus  en  plus  excité,  se 
tourna  alors  vers  le  député  révolutionnaire1  Statt- 
liagen  et  s'écria  : 

«  Tout  Allemand  désire  que  nous  sortions  vain- 
queurs de  cette  lutte,  sinon  pourquoi  le  sang  de 
nos  frères  en  campagne  aurait-il  coulé  ?  Celui  qui 
emploie  de  semblables  expressions  nuit  considéra- 
blement aux  intérêts  de  sa  patrie. 

((  Ces  débats  ont  prouvé  une  fois  de  plus  qu'il 
était  nécessaire  de  maintenir  la  censure.  S'il  y  a 
quelque  chose  qui  soit  susceptible  de  nous  rendre 
plus  difficile  la  tâche  de  résister  dans  cette  guerre 
et  même  de  nous  empêcher  tout  à  fait  de  tenir 
en  affaiblissant  le  moral  du  peuple,  ce  sont  de  sem- 
blables discours. 

«  Je  prie  tous  les  partis  de  réfléchir  à  la  véri- 
table situation  dans  laquelle  nous  nous  trouvons  et 
de  ne  pas  oublier  que  ce  dont  nous  avons  besoin 
c'est  d'unité  pour  que  tous  les  facteurs  de  victoire 
soient  de  notre  côté.  C'est  pourquoi  nous  compren- 
drons tous,  depuis  le  premier  jusqu'au  dernier, 
que,  dans  ce  but,  nous  devons  tous  rester  unis 
comme  un  seul  homme.  » 

Les  membres  du  Reichstag  sont  demeurés  muets 
devant  cette  mercuriale.  Les  socialistes  eux-mêmes 
n'ont  pas  osé  pousser  la  moindre  .exclamation. 

La  future  politique  allemande.  —  Le  comte  de 
Reventlow  remarque  dans  la  Deutsche  Tages  Zei- 
tung  du  29  mai  qu'il  a  été  beaucoup  question  ces 
derniers  temps,  en  Allemagne,  de  la  politique  co 
loniale  future  de  l'Empire.  Il  signale  à  ce  propos 
en  termes  d'une  grande  véhémence  qu'on  cherche 
à  distinguer  une  politique  coloniale  et  une  poli- 
tique mondiale  de  l'Allemagne. 

La  première  donnerait  à  l'Empire  un  grand  do- 
maine africain  qui  servirait  désormais  de  déversoir 
à  la  force  expansive  de  l'activité  allemande.  D'après 
le  comte  de  Reventlow,  cette  politique  est  un  piège. 
Si  l'Allemagne  y  tombe,  c'en  est  fait  de  sa  gran- 
deur. 

Au  contraire,  la  politique  mondiale  est  celle  qui, 
appuyée  sur  une  supériorité  militaire  écrasante, 
assure  des  débouchés  à  travers  le  monde  aux  pro- 
duits de  l'industrie  allemande.  C'est  la  seule  poli- 
tique d'avenir  pour  l'Allemagne,  la  seule  capable 
de  la  faire  triompher  dans  la  concurrence  é: 
nomique  effrénée  qui  se  déchaînera  après  la 
guerre. 

Economies  à  faire.  —  Des  avis  de  Berlin,  datés 
du  24  mai,  mentionnent  qu'au  cours  de  la  discus 
sion  au  Reichstag  du  budget  de  l'Intérieur,  le  dé 
puté  sozial-demokrate  Stucklein  a  protesté  contre 
les  traitements  élevés  payés  aux  fonctionnaires  ci 
vils  dans  la  zone  des  étapes  et  dans  les  pays  oc 
cupés. 


On  s'étonno  d'ailleurs  do  trouver  parmi  ces  fonc- 
tionnaires surtout  des  personnes  qui  ont  do  belles 
relations,  et  beaucoup  d'avocats  sans  cause. 

M.  Lowald,  «lu  ministère  do  l'Intérieur,  a  ré- 
pondu à,  l'orateur  que  Les  fonctionnaires  envoyés  a 
l'étranger  étaient  tous  payés  sur  les  ressources 
tirées  des  pays  occupée.  L'orateur  a  ajouté  que, 
malgré  tout,  la  Belgique  fait  des  économies,  puis- 
qu'elle ne  dépense  rien  pour  son  parlement  et  ses 
ministres  ;  sur  quoi  Ledebour  s'est  écrié  :  «  Nous 
pourrions,  nous,  faire  l'économie  do  vingt 
princes  !  ».  Il  a  été  rappelé  à  l'ordre. 

Le  social  Haas©  s'est  associé  aux  réclamations 
de  Ledebour  ;  il  ne  faut  pas  laisser  dire,  a-t-il 
observé,  que  l'administration  vit  aux  dépens  de 
la  population. 

La  marine  marchande  de  l'Allemagne.  —  Le 

bruit  a  circulé,  dans  ces  derniers  temps,  que  la 
Hamburg-Amerika  Linie  préparait  un  service 
transatlantique  par  grands  SOUS-marins. 

Jusqu'à  plus  ample  informé,  dit.  le  Journal  tir 
Lausanne,  il  y  a  lieu  d'accepter  cette  nouvelle  avec 
circonspection.  Mais  ce  qu'il  y  a  de  certain,  c'est 
que  les  chantiers  de  constructions  maritimes  de 
l'empire  ne  chôment  pas. C'est  ainsi  que  la  Hansa 
Linie  vient  d'ajouter  six  paquebots  à  sa  flotte  déjà 
considérable  de  74  navires  jaugeant  363.000  tonnes. 
Cette,  compagnie  a  commandé  six  autres  vaisseaux 
du  même  tonnage. 

La  Roland  Linie,  de  Brème,  vient  d'augmenter 
son  capital  à  12  millions  de  marks,  pour  la  cons- 
truction de  nouveaux  navires  déjà  sur  chantiers. 

La  Norddeutscher  Lloyd  a  considérablement  aug- 
menté sa  flotte  depuis  le  début  de  la  (guerre,  et  le 
tonnage  sur  chantiers  pour  cette  compagnie  dépasse 
tout  chiffre  de  construction  des  programmes  anté- 
rieurs. 

Enfin  la  Kamburg-Sud  Amerika  Linie  vient  de 
prendre  livraison  d'un  paquebot  de  21.000  tonnes. 

AUTRICHE-HONGRIE 
Les  nouveaux  impôts  en  Autriche.  —  On  avise  de 
Zurich  que.  d'après  le  Fremdenblatt,  de  Vienne,  une 
grand©  réforme  financière  est  imminente  en  Au- 
triche. Elle  consistera  notamment  dans  une  aug- 
mentation des  prix  pour  le  tabac  dont  le  Gouver- 
nement a  le  monopole  et  dans  un  accroissement 
des  taxes  postales  et  autres  recettes  d'administra- 
tion. Le  budget  de  l'Etat  sera  également  trans- 
formé en  vue,  d'une  part,  de  réaliser  de  grosses 
économies  et,  d'autre  part,  de  relever  sensiblement 
les  recettes  de  l'Etat. 

Le  quatrième  Emprunt  de  guerre  autrichien.  — 

D'après  des  avis  de  Vienne,  en  date  du  27  mai,  les 
résultats  définitifs  du  quatrième  Emprunt  de 
guerre  autrichien  seraient  les  suivants  :. 

Les  souscriptions  à  l'Emprunt  d'Etat  5  1/2  %, 
amortissable  en  quarante  ans,  s'élèveraient  à 
\2  milliards  314  millions  de  couronnes,  et  celles  en 
Bons  du  Trésor  5  1/2  %  remboursables  le  1er  juillet 
1923,  à  2  milliards  127.650.000  couronnes  ;  soit,  au 
total,  4  milliards  442  millions  d©  couronnes  en 
chiffre  rond.  Dans  ce  montant,  ne  seraient  pas 
comprises  les  souscriptions  de  l'armée. 

On  ignore  le  chiffre  des  prêts  jusqu'à  75  %  que 
les  souscripteurs  s©  sont  fait  consentir  sur  le  mon- 
tant de  leurs  souscriptions. 

La  politique  germano-hongroise.  —  Le  Comité 
directeur  de  la  Société  historique  magyare,  réuni 
ces  jours  derniers  en  une  séance  extraordinaire  à 
Budapest,  a  voté  à  l'unanimité  l'élection  de  l'em- 
pereur Guillaume  II  comme  membre  fondateur  de 
la  société.  A  cette  occasion,  le  vice-président  de  la 
société,  M.  Desider  Csanky,  a  exalté  la  solidarité 
magyaro-allemande  dans  un  discours  de  grande 
portée  politique.  U  est  important  de  remarquer  que 
c'est,  Guillaume  II  lui-même  qui  avait  fait  savoir 
au  président  de  la   Société  historique  magyare, 
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M.  Ludwig  Thalloczky,  par  l'intermédiaire  de 
M  de  Tschirschky,  ambassadeur  d'Allemagne  à 
Vienne,  qu'il  désirait  être  nommé  membre  de  la 

société. 

11  semble  bien  que  cet  acte  de  l'empereur  alle- 
mand ait  été  arrêté  à  l'avance  entre  Guillaume  II 
et  le  comte  Tisza  par-dessus  la  tête  du  gouverne- 
ment de  Vienne  et  qu'il  soit  une  manifestation  vou- 
lue de  cette  communauté  de  vues  et  de  tendances 
que  depuis  longtemps  l'empereur  allemand  s'est 
appliqué  à  établir  entre  sa  politique  et  celle  du 
parti  hongrois  germanophile  que  représentent  les 
Tisza,  le  fils  après  le  père. 

Voici  à  l'appui  un  passage  significatif  du  discours 
prononcé  par  le  président  de  la  société  : 

«  Nous  nous  rendons  compte  —  a  dit  M.  Csahky 
—  que  le  noble  empereur,  le  grand  homme  de  la 
grandë  époque,  en  adhérant  à  notre  société,  a  voulu 
honorer  notre  passé  national,  nos  idéals,  nos  re- 
vendications et  rendre  honneur  à  la  igrande  part 
qui  nous  incombe  dans  la  guerre  mondiale  en 
alliance  avec  lui.  Cette  sublime  décision  de  l'empe- 
reur et  chef  de  la  grande  nation  allemande  réunie, 
da  grand  allié  de  notre  roi  et  de  notre  nation  est 
une  preuve  éloquente  d'une  nouvelle  évolution  d'un 
temps  nouveau.  » 

Cette  importante  déclaration  a  été  chaleureuse- 
ment applaudie  par  une  assemblée  nombreuse 
d'hommes  politiques  les  plus  en  vue  de  la  Hongrie 
et  a  soulevé  une  grande  sensation.  C'est  bien  la 
proclamation  d'un  accord  magyaro-allemand  ayant 
pour  but  essentiel  une  sorte  de  condomiriium  ger- 
mano-magyar qui  ferait  de  l'Autriche  allemande  un 
Etat  vassal  où  les  Tchèques  seraient  livrés  aux 
Allemands,  et  de  la  Hongrie  une  monarchie  indé- 
pendante à  laquelle  tous  les  Slaves  du  sud  seraient 
désormais  livrés. 

GRÈCE 

L'Emprunt  grec  intérieur.  —  Les  ministres  des 
Finances  et  de  l'Economie  nationale  et  le  régent 
de  la  Banque  Nationale  ont  signé,  le  25  mai,  la 
convention  de  l'Emprunt  intérieur  dont  il  était 
question  depuis  longtemps  déjà.  Le  montant  no- 
minal de  l'Emprunt  est  de  115  millions  et  le  mon- 
tant effectif  de  100  millions,  dont  70  millions  sous- 
crits ferme  par  la  Banque  Nationale  et  le  restant 
par  des  souscriptions  publiques.  Le  taux  de  l'émis- 
sion est  de  88  1/2  et  l'intérêt  de  5  %. 

L'Emprunt  intérieur  est  garanti  par  les  plus- 
values  des  revenus  affectés  à  la  dette,  par  l'impôt 
sur  les  raisins  secs  produisant  annuellement  envi- 
ron quatre  millions  et  la  part  de  l'Etat  sur  les  béné- 
fices de  la  banque. 

Indépendamment  de  la  prolongation  de  son  pri- 
vilège d'Etat,  la  Banque  Nationale  obtient  le  droit 
d'émission  de  nouveaux  billets  pour  trente  millions, 
tant  pour  les  anciennes  que  pour  les  nouvelles  pro- 
vinces, et  une  augmentation  de  son  fonds  de  ré- 
serve par  l'émission  de  nouvelles  obligations  jus- 
qu'à concurrence  de  25  millions. 

Depuis,  cependant,  on  a  annoncé  que  le  raid  des 
Bulgares  en  Macédoine  grecque  semblait  appelé  à 
exercer  sa  répercussion  sur  les  contrats  qui  ont 
abouti  au  susdit  Emprunt.  Parmi  les  garanties 
données  par  le  gouvernement  grec  figure,  en  effet, 
le  revenu  intégral  des  douanes  de  Cavalla.  Or  les 
banques  contractantes  auraient,  dit-on,  fait  savoir, 
m  raison  des  événements,  que  d'autres  garanties 
étaient  nécessaires. 

11  est  vrai,  d'autre  part,  que  le  journal  El  Secolo, 
de  Milan,  fait  observer  que  le  coup  bulgare  s'est 
accompli  en  Grèce  quarante-huit  heures  après  la 
signature  dudit  Emprunt  consenti  au  gouverne- 
ment grec,  en  apparence  par  la  Banque  Nationale, 
mais  en  réalité  par  un  groupe  de  banquiers  ger- 
mano-américains de  New-York.  «  Le  gouvernement 
de  Berlin,  comme  on  le  voit,  fait  payer  très  cher 
son  argent,  ajoute  le  journal  italien. 


HOLLANDE 
La  Hollande  renonce  aux  capitulations  dans 
l'Empire  du  Maroc.  —  On  a  annoncé,  à  la  date  du 
29  mai,  que  le  ministre  de  France  à  La  Haye  et 
1©  ministre  des  Affaires  étrangères  des  Pays-Bas 
avaient  signé  une  déclaration  par  laquelle  la  Hol- 
lande renonce  pour  ses  consuls,  pour  les  établisse- 
ments et  les  surets  hollandais  au  bénéfice  des  capi- 
tulations dans  l'Empire  du  Maroc. 

SUISSE 

Contre  l'infiltration  allemande.  —  On  avise  de 
Berne,  à  la  date  du  27  mai,  que  l'établissement  en 
Suisse  de  nombreuses  maisons  allemandes  avec  rai- 
son sociale  «  Société  suisse  »  a  engagé  le  comité 
directeur  de  l'Union  suisse  du  commerce  et  de  l'in- 
dustrie à  demander  aux  autorités  fédérales  des 
mesures  de  défense  contre  cet  abus.  Le  départe- 
ment fédéral  de  justice  ayant  répondu  que  la  loi 
actuelle  ne  permettait  pas  d'intervenir,  le  comité 
directeur  a  convoqué  la  commission  des  représen- 
tants de  l'industrie,  qui  a  élaboré  des  propositions 
sur  des  bases  nouvelles  et  l'a  chargé  d'en  saisir  le 
Conseil  fédéral. 

Les  Sociétés  d'assurances  étrangères.  —  Une  com- 
mission d'experts  s'est  réunie  à  Berne,  les  23  et 
24  mai,  sous  la  présidence  de  M.  Muller,  conseiller 
fédéral,  pour  examiner  un  projet  de  loi  sur  les 

Sociétés  d'assurances  étrangères. 

Au  mois  d'octobre  1915,  le  Conseil  fédérai  avait 
pris  déjà  un  arrêté  obligeant  les  Sociétés  étrangères 
à  déposer,  en  valeurs  suisses  exclusivement,  une 
caution  fixe  de  cent  mille  francs  et  la  couverture 
pour  le  montant  des  assurances  conclues  en  Suisse. 

Le  projet,  présenté  par  le  Département  fédéral  de 
justice  et  police  et  dont  les  dispositions  essentielles 
ont  été  approuvées  par  la  commission  d'experts,  éta- 
blit que  la  caution  déposée  par  les  Sociétés  d'assu- 
rances étrangères  devra  consister  pour  les  trois 
quarts  seulement  en  valeurs  suisses,  des  difficultés 
s'étant  présentées  lors  de  l'exécution  de  l'arrêté  du 
fait  qu'il  n'était  pas  toujours  possible  aux  Sociétés 
d'assurances  de  déposer  toute  la  caution  en  valeurs 
suisses.  Le  Conseil  fédéral  fixera  la  caution  à  dépo- 
ser pour  chaque  Société  d'assurances. 

Le  projet  du  Département  de  justice  et  police 
sera  discuté  dans  le  courant  de  l'été  par  le  Conseil 
fédéral,  de  sorte  que  le  projet  définitif  sera  présenté 
probablement  aux  Chambres  dans  la  session  d'au- 
tomne. 

La  crise  hôtelière  en  Suisse.  —  L'Office  des  fail- 
lites dTnterlaken,  annonce  le  Genevois,  n'est  pas 
saisi  de  moins  de  cent  vingt-cinq  demandes  de  mise 
en  faillite  d'hôteliers  ou  de  gens  exerçant  des  mé- 
tiers annexes.  En  temps  normaux,  Je  nombre  des 
faillites  en  voie  de  liquidation  ne  dépasse  pas  vingt- 
cinq. 

Le  même  Office  a  accordé  environ  cent  suspen- 
sions de  poursuites,  mais  cette  mesure  ne  remédie 
que  temporairement  à  la  situation  des  débiteurs, 
puisque  les  intérêts  continuent  à  courir.  La  situa- 
tion deviendrait  extrêmement  critique  si  la  guerre 
devait  se  prolonger  l'an  prochain,  et  si,  pour  la 
troisième  fois,  nos  stations,  climatériques  se  trou- 
vaient privées  d'hôtes  étrangers. 

ETATS-UNIS 

La  campagne  présidentielle  aux  Etats-Unis.  — 

On  annonce  de  New-York  au  Daily  News  : 

«  L'ex-président  Roc-sevelt  va  entreprendre  la  se- 
maine prochaine!  dans  quelques-uns  des  Etats  de 
l'Ouest  une  sorte  de  campagne^tourbillon  avant  le 
7  juin,  date  de  l'ouverture  à  Chicago  de  la  con- 
vention républicaine  et  de  la  convention  de  son 
propre  parti,  les  progressistes.  On  croit  actuelle- 
ment que  M.  RtHwsevelt  sera  candidat  des  républi- 
cains, le  juge  Hughes  n'ayant  pas  encore  signifie 
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qu'il  accepterait  d'être  désigné  oomme  candidat 
par  le  parti.  A  la  Bourse  de  New-York,  ou  pane 
1  contre  2  que  M.  Roosevelt  sera  le  candidat  des 
républicains,  et  9  contre  1  pour  la  désignation  de 
M.  Hughes. 

«11  est  certain  qu'à  Saint-Lduis,  dans  ia  troi- 
sième semaine  de  juin,  la  convention  démocrate 
désignera  M.  W'ilson  eounne  son  candidat.  M.  W.-.  . 
Dryan  a  déclaré  carrément  qu'il  appuierait  la  ran- 
duiaturo  de  M.  Wilson  et  ne  se  rangerait  pas  au 
côté  d'un  parti  quelconque  de  la  paix-a-tout-prix, 
qui  essaierait  de  faire  de  l'opposition  au  prési- 
dent. » 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 
La  contrebande  du  caoutchouc  par  la  poste.  — 

D'après  le  Times  du  23  mai,  le  Tribunal  des  prises 
s'occupe  du  caoutchouc  découvert  dans  les  cour- 
riers transportés  par  les  navires  hollandais  Tuban- 
tia  Gelria  et  Hollandia.  Le  ministère  public  con- 
teste l'application,  dans  ce  cas,  de  la  11e  Conven- 
tion de  La  Haye,  garantissant  l'immunité  de  la 
correspondance  privée,  les  Allemands  ayant  voulu 
profiter  de  ce  privilège  pour  faire  passer  de  la 
contrebande. 

On  a  saisi  173  paquets  de  caoutchouc  dune  livre 
chacun  à  bord  du  Tubantia,  1.390  paquets  sur  le 
Gelria  et  1.265  à  bord  du  Hollandia,  tous  expédies  du 
Brésil  à  G.  Vogtmann  et  Cie,  à  Hambourg.  Une  lettre 
expédiée  de  Para  par  Rudolf  Hoffmann  à  Vogt- 
mann mentionnait  des  expéditions  de  caoutchouc 
d'une  valeur  marchande  de  13.000  marks.  Une 
autre  lettre  de  Vogtmann  à  des  correspondants  de 
Manaos  les  invitait  à  envoyer,  sous  forme  d'échan- 
tillons sans  valeur,  200  paquets  de  320  grammes  de 
caoutchouc  brut  . 

Le  moyen  est  sûr.  Les  autorités  postales  y  ga- 
gnent et  ne  soufflent  mot.  Les  bénéfices  sont  si 
élevés  que  l'affaire  en  vaut  bien  la  peine.  Les  en- 
vois doivent  se  faire  viâ  Pernambouc,  les  navires 
hollandais  qui  y  font  escale  ne  touchant  là  aucun 
port  anglais.  Le  président  du  tribunal  s'est  pro- 
noncé en  faveur  de  la  confiscation  de  cette  préten- 
due correspondance  qui  n'était  autre  que  de  la 
contrebande.  / 

Le  bétail  hollandais  livré  à  l'Allemagne.  —  Notre 

excellent  confrère  l'Information  publiait  le  26  mai 
dernier  la  dépêche  suivante  d'Amsterdam  datée  du 
même  jour  : 

Pendant  quatre  jours  les  frontières  hollando- 
allemandes  ont  été  ouvertes  à  l'exportation  du 
bétail  et,  au  cours  de  ces  quelques  jours,  dit  le 
Telegraaf,  plus  de  30.000  têtes  de  bétail  hollandais 
ont  passé  en  Allemagne. 

Le  cinquième  jour  cette  exportation  monstre  vers 
l'Allemagne  a  provoqué,  en  Hollande,  une  augmen- 
tation du  prix  de  la  viande  de  35  cents  le  kilo,  soit 
environ  90  centimes. 

D'après  le  Handelsblad  la  chasse  faite  au  bétail 
hollandais  pendant  les  jours  qui  ont  précédé  l'ou- 
verture des  frontières  a  été  un  fait  indescriptible. 
Un  seul  exportateur  a  réussi  à  réunir  un  lot  de 
5.000  têtes.  L'exportation  n'était  permise  que  pour 
les  bœufs,  le  bétail  de  lait  et  les  vaches  pleines, 
mais  l'empressement  des  vendeurs  et  des  acheteurs 
était  tel  qu'aucune  distinction  ne  fut  faite  et  que 
tout  le  bétail  présenté  fut  exporté  en  Allemagne. 

Le  Telegraaf  dit  que  la  Société  protectrice  des 
animaux  a  dû  intervenir  pour  empêcher  qu'on  infli- 
geai un  traitement,  trop  brutal  aux  bêtes  qui  étaient 
destinées  là  l'exportation.  <c  Ce  n'était  plus  des 
bœufs,  des  vaches  ou  des  veaux  qu'on  exportait, 
mais  des  tas  de  viande  vivante  qu'on  traitait  de 
la  manière  la  plus  honteuse.  Plusieurs  bêtes  sont 
mortes  pendant  le  transport  ;  d'autres  ont  été  pié- 
tinées,  etc.  » 

Afin  de  mettre  un  terme  aux  mauvais  traite- 
ments infligés  aux  animaux,  le  ministre  de  l'Agri- 
culture a  dû  intervenir  et  un  inspecteur  du  service 


vétérinaire  a  été  délégué  pour  surveiller  rembar- 
quement. 

Commentant  les  agissements  du  gouvernement 
hollandais  relatif  ;\  l'autorisation  de  ces  exporta- 
tions monstres  do  bétail  hollandais  en  Allemagne, 
le  Telegraaf  écrit  :  «  Des  milliers  de  têtes  de  bétail 
ont  été  enlevées  à  la  consommation  intérieure  et, 
après  les  bénéfices  énormes  qui  ont  été  réalisés 
par  suite  de  cette  exportation,  au  lieu  de  diminuer 
le  prix  du  bétail  resté  au  pays  ou  de  le  maintenir 
au  même  taux,  les  acheteurs  de  bétail  ont  fait 
monter  ce  prix  de  35  cents  le  kilo,  soit  environ 
90  centimes.  Ce  fait  est  une  preuve  que  le  bétail 
qui  a  été  exporté  en  Allemagne  n'était  pas  l'excé- 
dent du  bétail  qui  était  en  Hollande,  mais  le  bétail 
même  qui  était  destiné  à  la  consommation  inté- 
rieure. » 


Revue  Commerciale 


Les  stocks  de  café.  —  D'après  des  renseignements 
de  Rotterdam,  les  arrivages  de  café  en  Europe  se 
sont  élevés  en  avril  dernier  à  420.000  sacs,  contre 
521.000  sacs  en  mars  1916  êt  1.032.000  sacs  en 
avril  1915. 

Les  ventes  se  sont  chiffrées  par  210.000  sacs, 
contre  1.122.000  en  avril  1915  et  511.000  sacs  en 
mars  1916. 

Au  30  avril  dernier,  les  stocks  d'Europe  s'éle- 
vaient à  3.599.000  sacs,  contre  3.389.000  sacs  au 
31  mars  1916,  3.379.000  sacs  au  29  février  1916  et 
3.509.000  sacs  au  31  janvier  de  la  même  année.  Ils 
sont  en  diminution  de  690.000  sacs  sur  avril  1915 
et  de  4.659.000  sacs  sur  le  même  mois  de  1914.  Le 
détail  de  ces  stocks  en  sacs  de  60  kilos  est  le 
suivant  : 

 Avril 

1914  1915  1916 


Copenhague   «0.000  71.000  200.000 

Brème*   142.000  30.000  10.000 

Hamburg*   2.156.000  290.000  50.000 

Pays-Bas   747.000  376.000  180.000 

Angleterre   416.000  288.000  503.000 

A.nvers*   1.087.000  875.000  20.000 

Le  Havre   3.052.000  2.163.000  2.239.000 

Bordeaux   56.000  84.000  73.000 

Marseille   129.000  86.000  224.000 

Trieste*   413.000  26.000 


Totaux   8.258.000   4.289.000  3.599.000 


(*  Estimés  pour  1916  et  1915). 

Quant  à  l'approvisionnement  visible  mondial,  il 
a  diminué  de  447.000  sacs,  de  sorte  qu'au  30  avril 
1916  les  stocks  visibles  de  café,  dans  le  monde  en- 
tier, s'élevaient  à  8.487.000  sacs,  contre  8.934.000 
sacs  en  mars  dernier,  9.310.000  sacs  en  février  1916 
et  9.023.000  sacs  et  12.124.000  sacs  respectivement 
en  avril  1915  et  1914. 

Au  Havre,  les  cours  sont  sans  changements  et 
s'inscrivent  :  mars,,  71  fr.  25;  mai,  74  fr.  50  et 
juillet  ~5  fr. 

Production  mondiale  des  engrais  chimiques.  — 

Dans  son  dernier  bulletin  de  statistique  agricole  et 
commerciale,  VInstitut  International  V Agriculture 
de  Rome  vient  de  publier  des  renseignements  très 
intéressants  sur  la  production  mondiale  des  engrais 
chimiques  ;  nous  avons  cru  devoir  en  faire  l'ana- 
lyse suivante  : 

En  ce  qui  concerne  la  production  des  phosphates 
naturels,  les  conditions  toutes  particulières  de  l'in- 
dustrie, en  raison  de  la  situation  internationale, 
rer.dent  peu  nombreuses  les  données  disponibles  re- 
latives aux  années  1914  et  1915.  Certains  pays  ont 
mémo  suspendu  l'extraction  des  phosphates.  D'autre 
part,  le  coût  des  transports  maritimes  a  gravement 
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pcrté  atteinte  au  mouvement  international  de  ces 
produits,  particulièrement  en  ce  qui  concerne  les 
expéditions  transocéaniques. 

Voici  pour  les  pays  producteurs  les  données  dis- 
ponibles : 

1913      1914  1915 

(En  milliers  de  tonnes 

Etats-Unis  :  Production   3.142     2.626  » 

—       Expéditions  de  Floride .     1.923     1.604  907 

Tunisie  :  Production  totale   2.285     1.444  1.389 

—        Expéditions   1.985     1.427  1.100 

Les  seules  données  disponibles  relativement  aux 
scories  de  déphosphoration  sont  celles  de  la  Grande- 
Bretagne  ef  de  l'Irlande,  qui  en  ont  produit  392.194 
tennes  en  1914  et  386.098  tonnes  en  1915. 

Pour  Je  nitrate  de  soude,  les  circonstances  avaienl 
également  restreint  au  début,  non  seulement  les 
expéditions  et  les  livraisons,  mais  aussi  la  produc- 
tion ;  néanmoins,  cette  dernière  manifeste  mainte- 
nant une  reprise  très  notable  comme  suite  à  un 
grand  accroissement  de  la  consommation  de  nitrate 
par  les  établissements  industriels. 

Voici  un  résumé  du  mouvement  du  nitrate  de 
soude  pendant  ces  trois  dernières  années  : 

1913      1914  1915 

(En  milliers  de  tonnes) 

Production   2.774     2.464  1.764 

Exportation   2.739     1.848  2.031 

Livraisons  à  la  consommation   2.557     2.249  861 

Stocks  au  31  décembre   1.772     1.190  991 

En  ce  qui  concerne  les  stocks,  les  données  sont 
incomplètes  en  raison  des  circonstances. 

Relativement  au  sulfate  d'ammoniaque  dont 
nous  donnons  les  chiffres  ci-après,  il  y  a  lieu  d  ob- 
server que  les  quantités  laissées  à  l'agriculture 
sont  moins  importantes  crue  de  coutume,  en  raison 
des  besoins  des  établissements  industriels. 

1913     1914  1915 

(En  milliers  détonnes 

Allemagne  (ventes)   335      414  » 

France  (production)   75       92  42 

Grande-Bretagne  (production)   439  '    433  430 

Italie  (production)   13       14  15 

Etats-Unis  (production)   177      166  192 

La  même  observation  conserve  toute  sa  valeur 
pour  les  engrais  azotés  synthétiques  tels  que  la 
cianamide  de  calcium,  dont  depuis  1913  la  capa- 
cité de  production  des  usines  a  augmenté  considé- 
rablement, soit  par  des  agrandissements,  soit  par 
de  nouvelles  constructions  d'usines,  ainsi  qu'il  ré- 
sulte du  tableau  suivant  relatif  aux  capacités  de 
production  : 

1913     1914  1915 

(En  milliers  de  tonnesi 

Allemagne   24  36  » 

Autriche-Hongrie   8  24  » 

Italie   16  30  30 

Norvège   22  69  69 

Amérique  du  Nord   48  64  64 

Japon   7  8  24 

En  ce  qui  concerne  le  soufre,  il  y  a  lieu  égale- 
ment de  noter  une  dépression  commerciale  et  une 
diminution  de  production  en  Italie.  Les  Etats- 
Unis,  d'autre  part,  accusent  une  augmentation  de 
production. 

Ce  qu'il  y  a  de  plus  caractéristique  dans  les  cam- 
pagnes passées  et  en  cours  du  sulfate  de  cuivre, 
c'est  l'impossibilité  pour  l'offre  locale  de  satisfaire 
la  demande  du  marché  à  des  prix  convenables, 
impossibilité  difficilement  compensée  par  l'impor- 
tation, inférieure  à  la  normale,  des  principaux 
pays  producteurs,  la  Grande-Bretagne  et  les  Etats- 
Unis. 


PETITES  NOUVELLES 

Le  Journal  officiel  du  29  mai  contenait  un 
tableau  indiquant  la  bonification  à  payer  au  por- 
teur lors  de  la  remise  des  titres  des  pays  neutres 
à  prêter  à  l'Etat  pour  les  valeurs  comprises  dans 
la  nouvelle  liste  parue  dans  le  même  Journal 
officiel  à  la  date  du  24  mai.  Cette  liste  comprenait 
notamment  un  grand  nombre  d'actions  et  d'oblitga- 
tions  de  Compagnies  de  chemins  de  fer,  de  Sociétés 
industrielles  et  d'entreprises  minières  de  l'Amérique 
du  Nord. 

La  bonification  dont  il  s'agit  correspond,  comme 
en  sait,  à  25  %  (un  quart)  du  revenu  brut  annuel 
des  titres  remis. 

L'action  du  Crédit  Foncier  ne  varie  pas  sen- 
siblement à  680. 

On  observe  depuis  quelques  séances  une  reprise 
assez  marquée  des  cours  des  obligations  foncières 
•et  communales. 

Les  communales  1879,  1880,  1891,  1899-  et  les  fon- 
cières 1909  participeront  au  tirage  du  5  juin,  qui 
comprendra  notamment  1  lot  de  150.000  francs  et 
4  lots  de  100.000  francs.  En  outre  il  sera  amorti 
8.817  communales  1879  et  8.686  communales  1860. 

Du  1er  janvier  1916  au  28  mai  dernier,  les 
recettes  du  Chemin  de  fer  Métropolitain  de  Paris  se 
sont  élevées  à  23.759.628  fr.  20,  contre  18  millions 
690.852  fr.  05  pendant  la  même  période  de  1915. 
Soit  une  différence  de  5.068.776  fr.  15  en  faveur 
de  1916. 


JVIarolié  F'in.arLcier» 


Paris,  le  2  juin  1916. 

Après  un  jour  de  chômage  (la  Bourse  étant  res- 
tée close  hier)  et  demain  étant  également  jour  de 
repos,  —  la  saison  d'été  commençant,  —  le  marché 
est  demeuré  aujourd'hui  très  calme.  Au  reste,  il 
en  avait  été  déjà  ainsi  au  cours  des  journées 
précédentes. 

La  liquidation  de  fin  mai  a  eu  lieu  mercredi. 
Au  Parquet,  l'argent  a  valu  4  %  au  maximum. 
Toutefois,  comme  reports,  quelques  valeurs  ont  été 
favorisées.  C'est  ainsi  que  l'on  n'a  coté  que  3  cen- 
times sur  la  Rente  italienne,  12  centimes  sur  le 
3  %  français  perpétuel,  et  que  sur  l'Extérieure  Es- 
pagnole on  a  même  fait  5  centimes  de  déport. 

Voici  quelques-uns  des  derniers  cours  cotés  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Omnibus  de  Paris, 
458  fr.  ;  Brésilien  4  %  1889,  62  fr.  50  :  Russe  3  % 
1896,  55  fr.  ;  Andalous,  374  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne, 
446  fr.  ;  Saragosse,  440  fr.  :  Rio-Tinto,  T. 750  fr.  ; 
Norvégienné  de  l'Azote,  483  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  75  ;  5  %,  88  fr.  25; 
Banque  de  France,  4.900  fr.  ;  Crédit  Foncier,  680 
francs  ;  Comptoir  National  d'Escompte,  759  fr.  ; 
Banque  de  l'Union  Parisienne,  592  fr.  ;  actions 
Midi,  950  fr.  ;  Orléans,  1.150  fr.  ;  Ouest.  739  fr.  ; 
Métropolitain  de  Paris,  460  fr.  ;  Boleo,  914  fr.  ;  Ex- 
térieure Espagnole,  96  fr.  80  ;  Russe  4  %  18167-1869, 
75  fr.  25  ;  Russe  5  %  1906,,,  86  fr.  70  ;  Central  Pa- 
cific, 429  ifr.  50;  Chicago  Milwaukee,  482  fr.  50; 
Briansk  ordinaire,*  345  fr.  f  Rio-Tinto,  unités,  1.760 
francs. 

En  Banque.  —  A  terme  :  Chino  Copper,  314  fr.  ; 
Malacca  préférence,  110  fr.  ;  Toula,  975  fr.,  ex-droit 
à  l'augmentation  du  capital  social  ;  Utah  Copper, 
489  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.080  fr.  ;  Maltzof,  497  fr.  ; 
Mount  Elliott,  125  fr.  ;  Spassky,  55  fr.  ;  Tharsis, 
151  fr.  ;  Chartered,  17  fr.;  Modderfontein  B,  183  fr.; 
Rand  Mines,  99  fr.  50  ;  Bakou,  1.240  fr.  ;  Malacca 
ordinaire,  117  fr. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


3  o 
0e 


PRINC1P.  CHAPITRES 


Sï  3 
o~ - 


O  3  O 


tari 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


FRANCE  —  Banque  de  France 

23  juillet. . 
25  mai — 

2  juin  . . . 

8  juin... 


4 

101 

610 

6.912 

913 

1.541 

739 

3^ 

4 

732 

352 

15.435 

2 

109 

1.954 

1.208 

5 

4 

739 

352 

15.531 

2 

106 

1.956 

1.204 

5 

4 

745 

350 

15.665 

i 

097 

1.691 

1.207 

5 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet. 
15  mai. . . 
23  nui.. . 
31  mai.. . 


1  696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

3.078 

49 

8.270 

1.889 

6 

309 

21 

3.079 

50 

8.054 

2.219 

6 

583 

14 

3. 081 

44 

8  422 

2.161 

6 

867 

18 

ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet. 
18  mai. . . 
25  mai. . . 
1  juin... 


1.004 

733 

1 

055 

841 

1.502 

867 

1 

965 

1 

997 

1.501 

869 

2 

035 

1 

911 

1  505 

885 

2 

071 

1 

816 

DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet.... 

19  1  6  29  février.. . 

1916   31  mars  

19  1  6    29  avril  


110 

219 

24 

94 

15 

6 

168 

4 

330 

25 

57 

21 

5 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

5 

195 

5 

358 

45 

57 

23 

5 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


19  1  4  24  juillet.... 

19  1  6   20  mai  

191  6   27  mai  

1916     3  juin  


543 
1.000 
1.008 
1.012 


730 

1 

919 

498 

446 

170 

764 

2 

159 

755 

430 

247 

768 

2 

152 

777 

427 

246 

767 

2 

158 

754 

426 

254 

1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


HOLLANDE 

25  juillet. . . 


—  Banque  Néerlandaise 


27  mai. 


340 

17 

652 

10 

185 

130 

1.125 

4 

1.352 

98 

83 

165 

1.130 

5 

1.334  \ 

110 

80 

148 

1.134 

9 

1.338 

118 

76 

145 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


31  juillet. 
31  mars.. 
10  avril.. 
30  avril.. 


1.105 

89 

3 

086 

245 

586 

115 

1.016 

102 

2 

905 

664 

433 

327 

1 .013 

101 

2 

950 

659 

441 

282 

1.002 

101 

2 

960 

669 

467 

242 

ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
«016 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.... 

29  avril  

6  mai  

21  mai  


SUÈDE  —  Banque  Royale 


31  juillet  

29  février. . . 

31  mars  

29  avril  


SUISSE  —  Banque  Nationale 


23  juillet.. 
15  mai  — 
23  mai.. . . 
31  mai. . . . 


i  H 


3% 


554 
5  54 
554 

5>4 


18  juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

254 

0 

900 

208 

219 

32 

6 

22  avril  

256 

0 

910 

233 

208 

31 

6 

263 

0 

905 

319 

196 

32 

6 

4.270 

197  1 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.343 

156 

16.678 

2 

075 

10.947 

1 .850 

4.317 

161 

16.640 

3 

857 

10.784 

1 .795 

4.346 

166  | 

16.695 

1 

777 

10.433 

2.371 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

227 

4 

126 

147 

209 

18 

225 

5 

464 

138 

516 

24 

231 

5 

465 

164 

217 

20 

5  y, 

6 
6 
6 


s'A 


180 

19 

268 

51 

94 

14 

257 

53 

414 

119 

151 

18 

257 

55. 

406 

134 

163 

17 

256 

54 

425 

110 

156 

17 

3)4 
454 


4 

5 
5 

Unités 

16 
juillet 
1914 

10 

mai 

1916 

17 
mai 
1916 

24 
mai 
1916 

3t 

mai 
1916 

7 

juin 
1916 

5 

100  liv. 

99  82 

112.08 

112  » 

111.88 

111.74 

111.635 

New-York  

»  dol. 

99  56 

114.62 

114.42 

114.23 

114.13 

114.04 

»  pes. 

96.55 

117.20 

116.40 

117.80 

118.20 

119.30 

3 

»  flor. 

99.64 

117.14 

117.46 

117.62 

117.46 

118.58 

5 

»  lire. 

99.62 

91. A 

93.  4 

94  » 

93.  i 

92  J 

5 

Pétrograd.  ... 

»  rbl. 

98.62 

68.44 

68.  b6 

68.25 

68.66 

67.69 

5 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

132.38 

131.30 

129.50 

127.34 

129.14 

»  fr.  . 

100.03 

114  » 

113.| 

113  » 

112.4 

112!.. 

REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Pair 

16 
juillet 
1914 

10 

mai 

1916 

17 

mai 
1916 

24 

mai 

1916 

31 

mai 

1916 

7 

juin 
1916 

25.224, 

25.174 

28.27 

28.25 

28.22 

28.18J 

28.154 

51,8.25 

516  » 

594  » 

593  » 

592  » 

591.4 

591  » 

500  » 

482.75 

586  » 

582  » 

589  » 

591  » 

596..'. 

208.30 

207.56 

244  » 

245  4 

245  » 

245.4 

247  » 

100  » 

99.62 

91-4 

93 . 4 

94  » 

93.4 

92.1 

Pétrograd  

266.67 

263  » 

182. i 

181.4 

182  >• 

181. 4 

180. 4 

Scandinavie  .  ■ 

139  » 

138.25 

184  » 

182.{ 

180  » 

177  » 

1794 

100  i> 

100.03 

114  » 

113.4 

113  » 

112.4 

112.4 

Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papièr 
de  monnaies  étrangères 


Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

.  1 

6 

23 

30 

6 

Pair 

juillet 

m 

ii 

m 

ai 

m 

ai 

mai 

juin 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Paris  

25 

224 

25 

ixf 

28 

27  i 

28 

28 

205 

28.18 

28.155 

New-York  

4 

86| 

4 

871 

4 

76| 

4 

76| 

4 

765 

i.76| 

4.76| 

Espagne  

25 

22 

25 

90 

24 

13 

24 

17 

23 

95 

23.95 

23.40 

12 

109 

12 

125 

11 

574 

11 

494 

11 

305 

11.474 

11.444 

25 

22 

25 

268 

30 

70 

3D 

30 

«30 

10 

30.33 

30.33 

Pétrograd  

94 

62 

95 

80 

156 

» 

156 

155 

75 

155.62 

157  - 

Portugal  

53 

28 

46 

19 

34 

37 

34 

31 

34 

325 

34  62 

34.75 

Scandinavie. . . 

18 

25 

18 

24 

15 

27i 

15 

374 

15 

674 

16  » 

15  774 

Suisse  

25 

22 

25 

18 

24 

80 

24 

85" 

25 

24  90 

25  » 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités 
de  monnaies  étrangères 


-papier 


Paris  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

9 

16 

23 

30 

6 

Unités 

juillet 

mai 

mai 

mai 

mai 

juin 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

89.21 

89.26 

89.425 

89.50 

89.58 

»  dol. 

99.90 

102.15 

102.15 

102.12 

102.15 

102.15 

»  pes 

96.64 

104.52 

104.35 

105.31 

105.35 

107.80 

»  flor. 

99.87 

101.61 

105.34 

105.24 

105.32 

105.80 

»  lire 

99.82 

82.16 

83.24 

83.80 

83.16 

83.16 

»  rou. 

98.77 

60.65 

60.65 

60  745 

60.80 

60.27 

»  mil. 

86.69 

64.51 

64.30 

64. 35 

64.98 

65 . 22 

»  cou. 

100.85 

119.47 

118.70 

116.43 

114.06 

115. 6-i 

»  fr. 

100  17 

101.70 

101.50 

100  89 

101.29 

1C0. 89 

Le  chèque  sur  Londres  a  encore  fléchi  de  3  points 
ét  se  retrouve  en  fin  de  semaine  à  28.15  1/2  ;  ce 
même'  cours  a  été  coté  les  5,  6  et  7  juin.  La  de- 
mande est  encore  très  forte,  mais  la  Banque  de 
France  alimente  libéralement  le  marché.  Le  Cable 
New-York  est  stable  à  5.91,  en  baisse  d'un  demi- 
point  seulement  sur  le  cours  de  clôture  du  31  mai. 
Le  florin  des  Pays-Bas  continue  à  progresser  len- 
tement à  2.47,  contre  2.45  1/2  ;  le  franc  suisse  a  fait 
invariablement  12  1/2  %  de  prime  pendant  toute  la 
semaine.  Le  rouble,  après  avoir  fléchi  de  1.81  1/2 
le  31  mai,  à  1.79  1/2  le  5  juin,  s'est  relevé  à  1.80  1/2. 
L'Italie  est  faible  à  92  1/2,  contre  93  1/2  à  la  fin 
de  la  semaine  dernière.  Les  devises  Scandinaves, 
beaucoup  plus  fermes  qu'à  la  fin  de  la  semaine 
précédente,  s'inscrivent  à  1.78  1/2,  contre  1.76  pour 
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le  Danemark,  1.79  1/2,  contre  1.77  pour  la  Suède 
et  la  Norvège. 

La  semaine  sous  revue  pourra  être  appelée,  dans 
l'histoire  de  la  crise  actuelle,  «  la  semaine  de  la 
Peseta  espagnole  ».  La  dernière  quinzaine  de  mai 
avait  marqué  une  reprise  de  hausse  assez  accen 
tuée  de  la  devise  Espagne.  Les  cours,  ramenés  aux 
environs  de  580,  s'étaient  relevés  assez  rapidement 
à  591,  et  c'est  sur  cette  cote  que  terminait  le  mois 
écoulé.  Sous  l'influence  de  causes  assez  obscures, 
et  dont  il  serait  peut-être  difficile  d'établir  le  ca 
ractère  économique,  ils  ont  rebondi  brusquement 
à  G10  pour  retomber,  non  moins  brusquement,  à 
59G  1/2.  C'est  à  ce  dernier  cours  que  l'Espagne  a 
clôturé  mercredi.  Cette  hausse  et  cette  baisse  sen- 
sationnelles, à  la  fois  par  leur  ampleur  et  leur 
rapidité,  se  sont  produites  en  quatre  séances^  car 
la  Bourse  est  restée  fermée  le  1er  juin,  à  l'occasion 
de  la  fête  de  l'Ascension,  et  le  samedi  suivant  (ser- 
vice d'été).  Il  est  à  remarquer  que  le  mouvement 
est  parti  des  places  espagnoles  avec  une  harmonie 
remarquable.  C'est  ainsi  que  la  disparité  habituelle 
entre  les  cours  du  franc  à  Madrid  et  à  Barcelone 
avait  disparu  ;  l'écart  de  quelques  centimes  généra 
lenient  coté  entre  ces  deux  marchés  avait  fait  place 
à  un  nivellement  parfait  qui  s'est  maintenu,  avec 
une  absolue  précision,  jusqu'au  moment  où  la 
hausse  a  atteint  son  apogée.  Comme  nous  l'indi- 
quions samedi  dernier,  les  achats  de  remises  du 
Trésor  sont  à  l'origine  de  ce  mouvement,  mais  ils 
ne  suffisent  pas  pour  en  justifier  l'exagération. 

Quoi  qu'il  en  soit,  il  semble  bien  qu'on  aurait 
pu  éviter  cette  hausse  avec  un  peu  de  prévoyance- 
et  d'initiative.  Il  ne  doit  pas  être  impossible  de 
trouver  en  Espagne  des  banques  qui  ne  demande- 
raient pas  mieux  que  de  prêter  à  notre  pays  des 
disponibilités  qu'elles  ne  paraissent  pas  désireuses 
d'engager  dans  les  entreprises  nationales.  Il  se  pro- 
duit, en  effet,  de  l'autre  côté  des  Pyrénées,  un 
phénomène  analogue  à  celui  que  l'on  remarque 
aux  Etats-Unis  et  que  nous  avons  signalé  à  plu- 
sieurs reprises.  A  côté  des  industries  travaillant 
pour  l'exportation  chez  les  belligérants,  et  qui  tra- 
versent une  période  de  prospérité  sans  précédent, 
il  3"  a  une  crise  dans  les  autres  branches  de  l'acti- 
vité économique  de  la  Péninsule.  Cette  crise  est 
atténuée  par  le  bon  marché  du  crédit.  Mais  les 
banquiers  qui  prévoient  ce  que  redeviendra  leur 
pays  au  lendemain  de  la  guerre  européenne  — 
lorsqu'aura  disparu  la  demande  des  Etats  que 
les  circonstances  forcent  à  dépenser  sans  compter 
—  reconnaissent  combien  il  serait,  imprudent  de 
trop  favoriser  une  activité  artificielle  qui  ne  pour- 
rait supporter  la  concurrence  d'un  prix  de  revient 
normal.  Nous  devrions  profiter  de  ces  dispositions 
pour  rechercher  des  crédits  qui  aideraient  à  cou- 
vrir temporairement  le  déficit  de  notre  balance  gé- 
nérale avec  l'Espagne. 

En  attendant,  la  prime  du  change  de  la  peseta 
a  une  répercussion  sur  les  cours  des  valeurs  es- 
pagnoles à  la  Bourse  de  Paris  et  provoque  d'im- 
pcrtants  rapatriements.  Les  titres  de  Chemins  de 
fer  de  la  Péninsule  sont  en  hausse  très  sensible 
et  l'Extérieure  s'inscrit  à  99  %.  Ce  cours  est  avan- 
tageux à  la  fois  pour  le  vendeur  et  pour  l'acheteur. 
Le  premier  a  de  fortes  chances  de  ne  plus  retrouver 
pareille  occasion  de  réaliser  un  titre  dont  le  prix 
normal  est  très  notablement  inférieur  au  pair. 
L'acheteur  espagnol  bénéficie,  en  plus  de  la  prime  du 
change,  qui  a  atteint  comme  on  l'a  vu  22  %  à  la 
séance  du  5  juin,  d'une  bonification  de  10  %  accor- 
dée pour  les  conversions  de  rente  extérieure  on 
rente  intérieure.  On  sait  que  dans  les  valeurs  de 
payi  neutres  empruntées  par  le  Trésor  figurent  in; 
certain  nombre  de  valeurs  espagnoles.  Uue  partie 
de  ces  titres  pourrait  être  employée  comme  garan- 
tie de  crédits  à  ouvrir  en  Espagne.  Peut-être,  d'iriG 
ce  cas  y  aurait-il  intérêt  à  donner  aux  prêteurs 
la  faculté,  qui  vient  d'être  accordée  pour  les  titres 
américains,  de  demander  à  tout  instant  à  l'Admi- 


nistration des  finances  la  réalisation  des  titres 

prêtés. 

Ajoutons  à  ce  propos  que  ce  changement  apporté 
aux  conditions  générales  du  prêt,  pour  ce  qui  con- 
cerne les  titres  figurant  sur  la  deuxième  liste  pu- 
bliée par  le  Trésor,  a  beaucoup  amélioré  ces  con- 
ditions à  l'avantage  du  prêteur  et  fait  tomber  une 
objection  qui  aurait  pu  entraver  le  succès  de  l'opé- 
ration. Les  titres  recueillis  jusqu'ici  dépassent  plu- 
sieurs centaines  de  millions,  et  la  combinaison  est 
appréciée  par  une  masse  toujours  plus  grande  de 
porteurs,  si  l'on  en  juge  par  la  progression  quoti- 
dienne des  prêts  dans  les  principaux  établissements 
où  ils  sont  reçus. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam. 


Pair 

16 

juillet 
1914 

9 

mai 

1916 

16 
mai 
1916 

23 
mai 
1916 

30 
mai 
1916 

6 

juin 
1916 

5.18| 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.161 
4. 87*. 
95.06 

D 

5  94 
4  76& 
76. £ 
41  « 

5.93 
4.76-^ 
76. f 
41.44 

5.925 
4.765 
77.1-16 
41.50 

5.92f 
i.76i 

77  » 

41  | 

5.914 
4.76-1 
764  " 

Valeur  en  or  à  New-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam 


Unités 

16 
juillet 
1914 

9 
mai 
1916 

16 
mai 
1916 

23 

mai 

1916 

30 
mai 
1916 

6 
juin 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  Ho'. 

100  27 
100  19 
99  67 

i  ;  .,'■)»'  ": 

87  25 
97  91 
80  34 
102  14 

87  39 
97  91 
80  34 
103  24 

87.47 
97.92 
80.80 
103.39 

87  49 
97  92 
80  73 
103  08 

87  67 
97  92 
80  34 
103  23 

Changes    sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour  


15  - 

17 

24 

31 

7 

juillet 

mai 

mai 

mai 

juin 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  7/16 

97  1/2 

97  1/2 

97  7/2 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  3/32 

1  4  3/32 

1.3  31/32 

1.4  1/8 

1.4  1/8 

1.4  3/32 

1.4  3/32 

1.10  5/16 

2.3  ../.. 

2.1    3  4 

2.1  3/8 

2.1  1/8 

2.5  3/4 

3.2  1/2 

3.0  ./. 

2.11  3/8 

2.11  ./. 

47  11/16 

49  /. 

49  1/16 

48  31/32 

48  31/32 

51  3/32 

53  7/16 

53  3'8 

53  5/16 

53  5/16 

15  7/8 

12  1/32 

12  9/16 

13  H/32 

12  7/32 

9  3  4 

8  25/32 

.  8  25/32 

8  3/4 

8  27/32 

2  3  15/16 

2  4  7/32 

2  4  7/32 

2  4  7/32 

2  4  3/32 

Variations  du  mark  à 


New-  York 

25 

avril 
1916 

2 
mai 
1916 

9 
mai 
1916 

16 

mai 

1916 

23 
mai 
1916 

30 
mai 
1916 

6 
juin 
1916 

(pair  :  95  3/8) 

76  » 

74  87 

76  62 

76  37!    77  06 

77  » 

76  37 

79  69 

78  55 

80  34 

80  08 

80  80 

80  73 

80  08 

Perte  %  

20  31 

21  45 

19  66 

19  92 

19  20 

19  27 

19  92 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

43  95 

44  20 

45  974 

45  15 

45  05 

44  621 

44  42| 

74  03 

74  45 

77  44 

76  05 

75  88 

75  16 

74  80 

Perte  %  

25  97 

25  55 

22  56 

23  95 

24  12 

24  84 

25  20 

Genève 

(pair  .:  123  47) 

95  75 

96  15 

97  30 

97  55 

97  15 

97  15 

96  90 

77  55 

77  88 

78  80 

79  » 

78  68 

78  68 

78  4  8 

22  45 

22  12 

^21  20 

21  » 

21  32 

21  32 

21  52 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  67  40, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

35  81  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


6 

déc. 
1915 

è 

janv. 
1916 

6 

févr. 
1916 

6 

mars 
1916 

6 

avril 
1916 

6 
mai 
1916 

6 
juin 
1916 

Cours  de  l'or. . . 

77  9 

77  9 

•fl  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

Cours  rl.  l'argent 

27  1/16 

26  7/8 

27  1/8 

2615/16 

29  7/16 

3615/16 

3115/16 

Escomnte  hors 

x5  3/16 

5  3/16 

5  1/8 

5  1/16 

4  9/18 

4  19/32 

4  9/16 
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Mercredi  donner,  la  Krance  apprenait  avec 
Stupeur  et  consternation  que  lord  lutclvener  . 
tout  son  état-major  venaient  d'être  noyte. ue 
grand  homme  de  guerre  anglais  sétait  &moar 
qué  sur  le  croiseur  Hawps/urr  pour  a  1er  6 n 
Russie.  11  avait  à  peine  perdu  de  vue  le  nvagj, 
une  le  navire,  frappé  par  une  mine  ou  ii<w 
pllle,  s'abîmait  dans  l'Océan    sans  rem i 
seul  survivant.  Que  cet  attentat  soit  al  un -  . 
oui  n'on  peut  douter;  ces  te  cnme  al L w  cl 
avec  ses  caractéristiques  :  la  lâcheté  et  ld  btts- 
i.Je   H  paraît  certain  qu'un  des  nombreux  es- 
pions allemands  «pie  la  magnanimité  anglaise 
laisse  subsister  à  Londres  a  eu  connaissance, 
du  départ  du  ministre  et  a  pu  prévenu  en- 
nemi Vv,st  une  grande  perte  pour  Ang Je  erre 
et  toute  l'Entente,  bien  que  lord  Kitehemr  ait 
terminé  déjà  son  œuvre  et  que  sa  sucée, „on 
paraisse  être  en  de  dignes  mains 

La  butte  continue,  acharnée,  au  on  de  ver 
dun.  Les  Allemands  ont  amené  et  laace  c'ana 
la  fournaise  de  nouvelles  divisions.  Mais  rte 
Verdun,  la  bataille  semble  s  étendre  main..er..tfH 
aux  secteurs  voisins.  On  constate  des  avions 
très  vives  et  très  importantes  sur  le  front  anglais 
et  en  Alsace.  .  u,  h 

En  Italie,  la  situation  reste  favorable  à  nos 
alliés  qui  semblent  avoir  enrayé  complètement 
l'avance  austro-allemande.  , ;  ■• 

Quant  aux  Russes,  ils  ont  repris  depuis  quel- 
nues  jours  une  offensive  violente  sur  toute  la 
lio-ne  qui  s'étend,  des  marais  du  Prapet  aux 
frontières  de  la  Roumanie  et,  pour  entrée  en 
jeu,  ils  ont  remporté  une  grande  victoire.  Aux 
dernières  nouvelles,  ils  avaient  avance  de  2o  ki- 
lomètres, fait  40.000  prisonniers  dont  900  mh- 
ciers   pris  77  canons  et  124  mitrailleuses.  En 
outre,  ils  ont  percé  la  ligne  autrichienne  en  pa- 
steurs endroits  et  leur  marche  en  avait , 
tinue    Ces  événements  ne  pourront  manquer 
d'avoir   une    répercussion    considérable  dans 
tous  les  Balkans. 

Dans  Iles  Balkans,  les  Bulgares  paraissent 
vouloir  poursuivre  l'occupation  des  positions 
fortifiées  grecques  et  pénètrent  dans  plusieurs 
villages.  L'armée  grecque  se  replie  docilement 
devant  les  envahisseurs,  et  le  Gouvernement 
d'Athènes  ne  proteste  même  pas,  laissant  voir, 
sinon  sa  complicité,  du  moins  son  accord  avec 
le  Gouvernement  bulgare.  Au  surplus,  les  dé- 
bats qui  ont  eu  lieu  depuis  à  lia  Chambre  belle- 
nique  ne  laissent  aucun  doute  sur  les  sympa- 
thies du  roi  Constantin  pour  nos  ennemis.  M. 
Skouloudis,  président  du  Conseil  grec,  appelé  à 
exposer  le  point  de  vue  de  son  gouvernement, 
a  déclaré  que  l'invasion  germano-bulgare  ne 
poursuivait  qu'un  but  stratégique  qui  ne  pou- 
vait mettre  en  danger  l'intégrité  ou  les  intérêts 
de  la  Grèce.  Dans  ces  conditions,  cette  dernière 
ne  devait  pas  sortir  de  son  attitude  de  neutra- 
lité. v 

Ces  explications  n'ont  pas  été  du  goût  de 
tout  le  monde  et  les  représentants  des  Etats  de 
l'Entente  sont  allés  faire  d'énergiques  remon- 
trances au  roi  Constantin.  On  annonce  l'immi- 
nence de  mesures  graves  en  face  de  cette  sin- 
gulière  neutralité.    En    attendant,    le  général 


Sarrail  a  cru  devoir  prendre  a  SaUrnupie  des 
mesures  de  protection  spéciales.  Il  y  a  proclame 
l'état  de  siège  et  la  loi  maritale  et  a  remis  tous 
les  services  publics  aux  mains  de  fonctionnaires 
français  et  anglais. 

Le  Reichstag  vient  de  se  séparer  après  avoir 
voté  IL'  milliards  de  .nouveaux  crédits  de  guerre 
et  entendu  de  longs  discours  du  chancelier,  qui 
a  surtout  défendu  sa  propre  personne  contrôles 
■attaques  des  pamphlétaires,  les  accusai  ions  des 
socialistes  et  les  vitupérations  des  pangerma 
Cistes.  Il  a  déclaré  une  fois  de  plus  que  1  Alle- 
magne ne  ferait  qu'une  paix  qui  tiendrait 
compte  de  ses  victoires.  Cela,  était  dit  au  lende- 
main àe  ta  défaite  navale  du  Jntland  et  des  vic- 
toires russes  eu  Galicie. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 

Pendant  que  la  lutte  continue  violente  devant 
Verdun,  une  grande  bataille  vient  d'être  engagée 
par  les  Russes  sur  toute  la  partie  sud  de  leur 
iront.  .  . 

Depuis  quelques  jours,  les  journaux  autrichiens 
insistaient  sur  l'activité  de  l'artillerie  russe  en 
Voihynie  et  '  en  Bessarabie,  et  dimanche,  soir  ils 
publiaient  une  note  disant  que  les  Russes  avaient 
fait  donner,  le  matin  même,  leur  artillerie  en  l'ace 
de  tout  le  front  autrichien  nord-est,  Le  feu  des 
talions  russes  avait  pris  une  intensité  particulière 
sur  le  Dniester,  sur  la  Strypa  inférieure,  au  nord- 
ouest  de  Tarnopol  et  en  Voihynie.  L'armée  de  l'ar- 
chiduc Joseph-Ferdinand  subissait,  à  ce  moment, 
un  bombardement  violent  dans  la  région  d'Olyka, 
sur  une  étendue  de  front  de  25  kilomètres.  Sur  tous 
les  points  on  percevait  les  signes  d'une  attaque 
d'infanterie  imminente. 

Cette  attaque  a  eu  lieu,  violente,  et  non  pas  sur2o, 
mais  sur  450  kilomètres,  du  Pripet  à  la  frontière 
roumaine.  Les  Autriclhiens  ont  été  culbutés.  A  la 
date  du  6  juin  ils  avaient  déjà  laissé  40.000  hommes 
et  000  officiers  entre  les  mains  des  Russes,  en  outre 
77  canons,  124  mitrailleuses  et  49  lance-bombes.  La 
bataille  se  poursuit  encore  avec  la  même  violence. 

Les  Allemands  ont  tenté  une  diversion  au  nord, 
dans  la  région  à  l'ouest  de  Dvinsk,  et  à  l'est  de 
Vilna,  entre  Smonjbhée  et  Krevo.  Ils  ont  été  re- 
poussés et  mis  en  fuite. 

Pour  leur  offensive  darïs  le  Trentin,  les  Autri- 
chiens ne  vont  plus  pouvoir  disposer  de  grandes 
ressources.  D'ailleurs,  à  l'heure  actuelle,  ils  sont 
arrêtés  ;  les  Italiens  ont  même  fait  quelques  pro- 
grès sur  le  Monte-Cengio,  et  sur  le  plaicau  d'Asiago 
ils  ont  vigoureusement  repoussé  toutes  les  attaques 
de  leurs  adversaires. 

A  plusieurs  reprises,  les  Allemands  ont  encore 
attaqué  nos  positions,  devant  Verdun,  entre  Vaux 
et   Damloup.    Leur   artillerie  a  violemment  bom- 
bardé le  fort  de  Vaux,  avec  lequel,  depuis  mercredi 
matin,  à  3  h.  30,  aucune  liaison  n'a  pu  être  effec- 
tuée par  suite  du  bombardement.  La  vaillante  petite 
garnison,  qui  le  défendait  sous  les  ordres  du  com- 
mandant Raynal,  promu  mercredi  à  la  dignité  de 
commandeur  de  la  Légion  d'honneur,  a  donné  le 
plus  magnifique  exemple  d'impassible  énergie  et 
de  résistance  héroïque,  mais  arrivée  à  la  limite  de 
ses  forces,  elle  n'a  pu  empêcher  l'ennemi  d'occu- 
per l'ouvrage  complètement  ruiné.  Ce  fait  n'a  rien 
d'alarmant  pour  Verdun. 

En  Arménie,  les  belligérants  semblent  arrêtés 
pour  l'instant  dans  une  guenc  de  positions,  mais 
les  troupes  russes  de  Perse  continuent  leur  mouve- 
ment vers  Mossoul  et  Bagdad.  x 

Dans  les  Balkans,  rien  de  bien  particulier  à  si- 
gnaler, 1 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


La  France  après  la  Guerre 

(Suite  et  fin)  (1) 

III 

La  première  question  que  les  pouvoirs  publics 
auront  à  résoudre  après  la  guerre  —  et  par  cette 
expression  de  pouvoirs  publics  nous  entendons  le 
Gouvernement,  le  Parlement  et  les  diverses  admi- 
nistrations de  l'Etat  — :  sera  donc  d'assurer  à  nos 
industries,  et  plus  particulièrement  à  nos  indus- 
tries d'exportation,  les  moyens  pratiques  de  repren- 
dre immédiatement  leur  travail. 

La  question  de  la  reconstitution  de  leur  outillage 
doit,  évidemment,  passer  avant  toutes  les  autres, 
car  si  nos  concurrents  —  alliés  ou  ennemis  ■ —  nous 
devancent  sur  les  marchés  que  nous  voulons  conqué- 
rir, ou  simplement^  conserver,  nous  aurons  ensuite 
beaucoup  de  peine  a  les  en  déloger  ;  mais  cette  ques- 
tion n'est  qu'un  des  éléments  du  grand  problème 
à  envisager  et  en  même  temps  qu'ils  en  poursuivront 
l'étude,  les  pouvoirs  publics  devront  examiner 
aussi  tout  ce  qui  se  rapporte  à  l'emploi  de  la 
main-d'œuvre  étrangère  —  qui  sera  indispensable 
à  l'agriculture  française  après  la  guerre,  —  aux 
transports  terrestres  et  maritimes,  au  régime  ban- 
caire à  instituer  en  faveur  de  la  petite  industrie 
et  du  commerce  d'exportation,  etc. 

Or  ces  questions,  multiples  et  complexes,  ne  pour- 
ront aboutir  que  si  le  Gouvernement  fait  appel, 
pour  les  étudier  et  en  préparer  la  mise  au  point, 
à  des  hommes  d'expérience  comme  par  exemple 
M.Herriot,  sénateur  du  Rhône,  maire  de  Lyon, 
dont  l'initiative  intelligente  a  déjà  donné  des  résul- 
tats si  heureux  dans  "une  foule  de  cas  spéciaux. 

Ces  hommes  n'oublieront  pas  que  la  France  est 
soumise  à  des  conditions  ethnologiques  spéciales 
qui  lui  créent  un  tempérament  social  très  différent 
d,i  celui  de  l'Allemagne,  et  de  celui  de  l'Angleterre 
elle-même  dont  nous  avons  cependant  largement 
copié  les  institutions. 

L'Allemagne  et  l'Angleterre  ont  en  effet  une 
natalité  et  un  sous-sol  qui  leur  ont  permis  de  deve- 
nir, d'une  manière  toute  naturelle,  des  pays  de 
grande  industrie  !  La  France,  au  contraire,  a  une 
population  stationnaire  et  se  trouve  dans  la  fâ- 
cheuse nécessité  d'importer,  chaque  année,  de  la 
main-d'œuvre  étrangère  et  un  tiers  de  la  houille 
nécessaire  à  sa  consommation. 

Ceux  qui,  avant  ou  après  la  victoire  finale,  rece- 
vront la  mission  de  défendre  les  intérêts  présents 
et  futurs  de  notre  pays  ne  devront  donc  pas  perdre 
de  vue  que  les  mêmes  raisons  de  traditions  et  de 
milieu,  qui  ont  fait  de  la  France  une  nation  de 
moyennes  et  de  petites  propriétés  agricoles,  en 
ont  fait  aussi  un  centre  de  petites  industries  dans 
lesquelles  l'initiative  et  le  sens  artistique  des  pa- 
trons, le  goût  et  l'habileté  individuelle  de  l'ouvrier, 
jouent  un  rôle  toujours  prépondérant. 

Cette  division  de  l'industrie  française  a,  il  est 
vrai,  certains  inconvénients,  dont  le  plus  grave  est 
l'augmentation  du  prix  de  revient  des  articles  de 
grande  consommation  ;  mais  à  d'autres  égards  elle 
présente,  pour  notre  pays,  des  avantages  incontes- 
tables. 

D'abord,  au  point  de  vue  professionnel,  elle  uti- 
lise, mieux  que  la  grande  industrie,  les  aptitudes 
de  nos  nationaux  :  elle  donne  plus  de  souplesse  à 
la  fabrication,  lui  permet  de  se  prêter  mieux  aux 
brusques  variations  de  la  mode,  et,  enfin,  de  réa- 
liser ces  améliorations  de  détail  qui  conservent 
aux  produits  français  ce  cachet  d'originalité  artis- 


(1)  Voir  l'Economiste  Européen,  n°  12G5,  du  3  juin  1910. 


tique  que  le  machinisme  allemand  n'a  jamais  pu 
obtenir. 

_  Bref,  c'est  en  France  que  l'article  de  luxe  est  né, 
c  est  lui  qui  a  fait  la  réputation  mondiale  de  notre 
production  industrielle.  Si  nous  voulons  élargir  le 
cadre  de  nos  exportations  à  l'étranger,  c'est ^donc 
les  intérêts  de  nos  industries  de  luxe  qu'il  faudra 
surtout  défendre  quand  nous  aurons  à  discuter, 
avec  nos  alliés,  les  conditions  de  la  paix  à  imposer 
à  nos  ennemis  vaincus. 

IV 

En  résumé,  depuis  une  trentaine  d'années,  la 
fortune  publique  s'est  considérablement  développée 
sur  tous  les  points  de  l'univers,  et  ce  développe- 
ment a  augmenté,  dans  des  proportions  énormes, 
les  relations  commerciales  et  financières  entre  l'Eu- 
rope et  les  pays  nouvellement  enrichis. 

La  France  a  été  la  première  à  bénéficier  de  ce 
phénomène  parce  que,  indépendamment  de  ses 
souvenirs  historiques,  de  ses  beautés  artistiques 
et  des  agréments  variés  que  ses  visiteurs  savent 
trouver  chez  elle,  sa  position  géographique  au 
seuil  de  l'Europe  et  son  climat  tempéré  donnent 
tout  naturellement  le  prétexte  aux  voyageurs 
étrangers  de  la  traverser  en  toutes  saisons,  de  s'y 
arrêter  et  d'y  faire  de  nombreux  achats. 

C'est  cet  ensemble  de  choses  uniques  au  monde 
—  que  les  Allemands  n'emporteront  pas  dans  leur 
prochaine  retraite  —  qui  est  le  principal  élément 
de  notre  puissance  financière,  car  il  constitue  une 
sorte  de  réservoir  à  écluse  qui  laisse  entrer,  sans 
obstacle  et  à  larges  flots,  l'or  étranger  dans  notre 
pays. 

Nous  devrons,  après  la  signature  de  la  paix, 
mieux  employer  cet  or  que  nous  ne  l'avons  fait 
avant  la  guerre  et,  grâce  à  cette  meilleure  utili- 
sation, l'équilibre  économique  de  la  France  se  trou- 
vera bientôt  rétabli...  à  la  condition  toutefois  que 
notre  cher  pays  soit  bien  gouverné. 

Edmond  Théry. 


La  Dictature  Economique  en  Allemagne 

{Suite) 

C'est  le  27  mai  qu'a  eu  lieu  à  Berlin  la  première 
réunion  du  Comité  de  l'Office  d'alimentation  de 
guerre  (Kriegsernhârungsamt),  créé  par  le  chan- 
celier après  accord  avec  le  Conseil  fédéral  de 
l'Empire  afin  d'établir  la  dictature  alimentaire  en 
Allemagne.  Ce  comité  est  présidé  par  .M.  Tortowitz 
von  Batocki,  assisté  du  sous-secrétaire  d'Etat  à 
l'Agriculture,  von  Falkenhausen  ;  du  chef  des  che- 
mins de  fer  de  campagne,  général-major  Grôner  ; 
du  conseiller  ministériel  bavarois  Edler  .  von 
Braun'  ;  du  secrétaire  général  Stegerwald,  de  Co- 
logne ;  du  docteur  Mûller,  de  Hambourg  ;  de  l'ingé- 
nieur Reusch  ;  du  consul  général  Manasse,  de 
Stettin,  et  de  M.  Dehne,  maire  de  Plauhen. 

Au  cours  de  la  séance,  le  comité  a  fixé  le  pro- 
gramme du  nouveau  service  et  étudié  quelques- 
uns  des  principaux  problèmes  se  rapportant  à  l'ali- 
mentation nationale.  En  particulier,  il  a  discuté  la 
question  des  interdictions/,  de  sortie,  telles  qu'elles 
existent  actuellement  dans  différents  Etats  et  diffé- 
rentes provinces  ;  il  a  envisagé  l'établissement 
d'une  réglementation  uniforme.  Dans  les  pro- 
chaines semaines,  des  pourparlers  auront  lieu 
avec  les  représentants  de  l'agriculture,  de  l'indus- 
trie, des  organisations  de  consommateurs,  du  com- 
merce et  des  grandes  villes  afin  de  prendre  con- 
naissance des  vœux  et  des  besoins  des  milieux  inté- 
ressés. Il  a  aussi  étudié  la  question  de  l'alimen- 
tation en  commun  dans  les  grandes  villes. 

Malgré  l'impartialité  avec  laquelle  il  semble  que 
le  chancelier  ait  procédé  pour  la  formation  de  ce 
Comité,  il  n'a  pu  cependant  réussir  à  contenter 
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tout  le  monde  :  les  ambitions  agrarionnes  ne  sont 
pas  entièrement  satisfaites  et,  la  défiance  des  Etats 
du  Sud  est.  toujours  aussi  grande. 

En  effet,  à  part  les  hauts  personnages,  von  Ba- 
tocki  et  Falkenhausen,  qui  sont  agra riens  et  prus- 
siens  ;  Grôner,  qui  est.  wurtembourgeois,  et  Braun, 
qui  est  bavarois,  les  autres  membres  du  Comité, 
hommes  bien  moins  connus,  appartiennent  au 
commerce  et  à  l'industrie  et  non  pas  à  l'agri- 
culture. 

Selon  le  Taq  du  27  mai,  le  conseiller  de  commerce 
Reusc.h,  d'Ob'erhauscn,  est  une  des  personnalités 
les  plus  fameuses  de  la  métallurgie  westplialo- 
rhénane.  Le  cas  qu'on  fait  de  ses  services  lui  a 
valu  le  titre  de  Docteur-Ingénieur  honoris  causa. 
il  préside  le  comité  d'une  des  entreprises  les  plus 
importantes  et  les  plus  modernes  :  la  «  Gutchoff- 
nungs-Hùtte »,  société  par  actions  de  mines  et  de 
hauts-fourneaux. 

Le  conseiller  du  commerce  et  consul  gênerai, 
Georg  Manasse  de  Stettin,  est  hautement  con- 
sidéré par  les  négociants  dé  sa  ville,  qui  l'ont  mis 
à  la  tête  de  leur  Chambre  de  commerce.  Il  est  pré- 
sident suppléant  au  conseil  de  surveillance  des 
chantiers  Vulkan  à  Hambourg  et  à  Stettin,  de  la 
«  Dampfschiftarhst-Gesellschaft  »  de  Stettin  et 
d'autres  Compagnies  de  navigation. 

Le  Dr  Mùller,  de  Hambourg,  représente  le  monde 
ouvrier.  Agé  de  quarante-quatre  ans,  jardinier 
d'origine,  il  s'est  vivement  intéressé  au  mouvement 
coopératif  ;  on  l'a  élu  membre  clu  comité  de  l'Union 
centrale  des  coopératives,  lesquelles  comptent 
1.720.000  membres  d'après  la  dernière  statistique. 
Ce  zèle  mis  au  service  des  sociétés  de  consomma- 
teurs l'a  conduit  à  étudier  de  près  les  problèmes 
de  la  production. 

Stagerwald,  secrétaire  général  des  syndicats 
chrétiens,  de  Cologne,  est  un  homme  singulière- 
ment actif  ;  il  connaît  à  fond  l'existence  populaire, 
notamment  dans  les  contrées  industrielles  du  pays 
rhénan  et  de  la  Westphalie.  Les  syndicats  chré- 
tiens, après  un  développement  assez  lent,  ont  rallié 
beaucoup  d'adhésions  dans  la  période  récente. 

Le  Dr  Julius  Dehne  s'est  occupé  des  problèmes 
sociaux.  Maire  de  Plauen'  depuis  quatre  années, 
c'est  dans  les  questions  d'alimentation  qu'il  a  sur- 
tout déployé  son  rare  talent  d'organisateur. 

Commentant  la  composition  de  cet  Office,  la 
Deutsche  Tageszeitung,  du  28  mai,  se  fait  l'écho 
des  réflexions  amères  des  milieux  agricoles  qui  sont 
«  fortement  surpris  que  dans  le  Comité  du  «  Kriegs- 
ernâhrungsamt  »,  parmi  les  représentants  des  diffé- 
rents groupes  de  population,  ne  figure  pas  un  seul 
représentant  de  l'agriculture.  Les  nominations  sont 
aux  mains  du  chancelier,  le  cadre  devait  être  établi 
en  principe  quand  M.  von  Batocki  a  été  choisi 
comme  président.  La  presse  a  beau  faire  remar- 
quer que  ce  président  est  un  agriculteur  et  que  les 
représentants  des  divers  Etats  au  «  Kriegsernâh 
rungsamt  »  sont  bien  au  courant  des  questions 
agricoles,  ces  deux  faits  ne  compensent  pas  l'omis- 
sion qui  nous  étonne.  Les  fonctionnaires  adminis- 
tratifs, président  compris,  représentent  essentielle- 
ment l'intérêt  public.  Ils  prendront  en  considéra- 
tion la  cause  des  consommateurs,  celle  de  l'indus 
trie  et  du  commerce,  tout  autant  que  celle  de  l'agri 
culture  ;  il  serait  même  regrettable  qu'il  leur  fal- 
lût sans  cesse,  en  face  de  la  majorité,  soutenir  les 
intérêts   spéciaux  de  la   production   agricole.  Le 
rôle  du  président  est  bien  plutôt  celui  de  médiateur 
ou  celui  d'arbitre.  Il  serait  opportun  d'introduire 
des  agriculteurs  dans  le  Comité  :  leur  collabora 
tion  directe  avec  les  représentants  des  autres  pro 
fessions  permettrait  une  meilleure   entente  réel 
proque  entre  la  campagne  et  la  ville  ;  il  faudrait 
même  que  cette  collaboration  fût  aussi  constante 
que  possible  pour  l'établissement  d'un  plan  écono- 
mique s'appliquant  aux  récoltes  de  cette  année. 
Nous  ne  voulons  pas  troubler  la  confiance  qu'on 


accorde,  mémo  dans  les  cercles  agricoles,  au  nou- 
vel organe  administratif.  Mais,  en  but,  on  appelle 
là,  cinq  représentants  d'autres  prolcssions,  parmi 
eux  un  socialiste,  et  pas  un  agriculteur.  Les  mi- 
lieux agricoles  ont  le.  sentiment,  d'elre  ine-aleinen  , 
traités-  ce  sentiment  assez  compréhensible  doit 
se  faire  jour  publiquement.  Nous  souhaitons  que 
la  composition  du  Comité  n'entraîne  pas  d'mcon- 
vénients  ;  mais,  en  tout  cas,  mieux  eut  valu  que 
r;ugri<:ull.ure  fut  représentée  aussi  bien  que  les 
autres  groupes.  »  •  , 

La  résistance  et  la  défiance  de  l'Allemagne  du 
Sud,  quoique  moins  prononcées  que  celles  des 
acariens,  so  font  quand  même  jour  dans  les  jour- 
naux bavarois  et  en  particulier  dans  les  Munchrr 
Nachrichtcn,  nui  écrivaient  le  28  mai  :  «  D  semDle 
que  M.  von  Batocki  ait  attaché  trop  d  importance 
aux  lettres  de  .menaces  anonymes  qui  lui  sont  ve- 
nues du  Wurtemberg.  Elles  n'expriment  pas  1  opi- 
nion qui  domine  dans  ce  pays,  ni  plus  générale- 
ment dans  l'Allemagne  du  Sud.  Les  Etats  du  Sud 
ont  pleine  conscience  de  leur  devoir  a  1  égard  de 
l'Empire,  et  s'il  se  rencontre  un  sujet  de  juste 
plainte,  la  presse  saura,  comme  auparavant,  le 
signaler  aux  autorités  compétentes.  _ 

«  Quant  au  programme  effectif  esquisse  par  M. 
von  Batocki,  on  peut  faire  la  remarque  suivante  : 
Grouper  les  indigents  par  quartier  pour  de  grands 
repas  collectifs,  ce  procédé  peut  convenir  pour 
Berlin  et  pour  le  reste  de  l'Allemagne  du  Nord,  a 
forte  population  industrielle.  Nous  doutons  beau- 
coup qu'on  puisse  l'appliquer  aux  villes  du  Sud. 
Chez  nous,  le  caractère  du  peuple  répugne  a  ces 
mesures  de  large  publicité  ;  l'entreprise  aurait  peu 
b>  succès,  elle  éloignerait  la  clientèle  même  a  qui 
elle  serait  destinée  surtout;  petits  fonctionnaires, 
domestiques,  employés  de  bureau,  etc.  Il  n  est  plus 
d'ailleurs  nécessaire  de  recourir  à  ce  moyen  radi- 
cal ■  il  suffit  de  soutenir  les  restaurants  popu- 
laires encore  existants,  de  leur  fournir  les 
movens  d'étendre  encore  leurs  affaires,  d  ouvrir  de 
nouvelles  salles,  etc..  Ce  serait  une  erreur  de  gé- 
néraliser les  installations  grandioses  qui  ont  pu 
réussir  dans  l'Allemagne  du  Nord.  A  Munich,  on 
a  proposé  ceci  :  transformer  les  restaurants  de  la 
périphérie  qui  ont  éteint  leurs  fourneaux  à  cause 
du  prix  des  vivres  en  établissements  d'alimenta- 
tion populaire.  Par  ,là,  tout  en  aidant  quelque  peu 
nombre  d'aubergistes  en  détresse,  on  tiendrait 
compte  du  caractère  bavarois.  » 

Il  n'est  pas  douteux  que,  le  récent  voyage  que 
vient  de  faire  M.  de  Betlimann-Hollweg  dans 
l'Allemagne  du  Sud  et  ses  visites  aux  rois  de  Ba- 
vière et  de  Wurtemberg  n'aient  aussi  quelque  rap- 
port avec  les  difficultés  soulevées  par  la  création  de 
ce  Comité,  et  que  le  chancelier  n'ait  essaye,  par 
de  vagues  promesses,  de  calmer  les  susceptibilités 
des  Allemands  du  Sud. 

Nous  devons  bien  augurer  de  cette  défiance  et 
de  ces  résistances  qui  ne  peuvent  qu'entraver  la 
tâche  extrêmement  lourde  du  nouveau  dictateur 
économique. 

La  Bataille  navale  du  Jutland 

Vendredi  2  juin,  dans  l'après-midi,  la  note  sui- 
vante était  publiée  :  . 

«  Suivant  des  informations  non  encore  officiel- 
lement confirmées,  la  flotte  de  haute  mer  allemande 
a  tenté  de  sortir  du  Cattégat  pour  une  opération 
qui  n'a  pas  abouti.  Rencontré  par  une  force  na- 
vale anglaise,  non  loin  des  côtes  du  Jutland  e 
31  mai,  à  3  heures  et  quart  de  l'après-midi,  elle 
a  dû  engager  le  combat  qui  fut  long  et  dur,  et 
qui  se  prolongea  dans  la  nuit  du  31  mai  au  1er  juin. 
Les  .circonstances  n'en  sont  pas  connues  encore, 
mais  la  flotte  allemande  a  dû  revenir  a  sa  base 
sans  avoir  accompli  sa  mission.  »  flvrvwSo 

Le  lendemain  matin,  cette  note  était  contnmee 
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par  un  Communiqué  officiel  anglais  mentionnant, 
que  les  navires  anglais  sur  lesquels  avait  porté  Je 
gros  effort  du  combat  constituaient  une  flotte,  de 
croiseurs  composée  de  croiseurs  cuirassés  et  de 
croiseurs  légers  soutenus  par  quatre  cuirassés  ra-, 
pidcs. 

Le  Communiqué  ajoutait  que  les  pertes  avaient 
été  lourdes  parmi  ces  navires.  Elles  comportaient 
trois  croiseurs  cuirassés  et  deux  croiseurs  coulés  ; 
un  autre  croiseur  cuirassé  avait  été  désemparé  et, 
après  avoir  été  remorqué  un  certain  temps,  avait 
dû  être  abandonné  par  son  équipage.  En  outre, 
cinq  contre-torpilleurs  avaient  coulé  et  l'on  était 
sans  nouvelles  de  six  autres.  Mais  aucun  cuirassé 
anglais  ni  aucun  croiseur  léger  n'avait  été  coulé. 

Les  pertes  allemandes,  était-il  dit,  ont  été  impor- 
tantes. Au  moins  un  croiseur  cuirassé  avait  été 
détruit  et  un  autre  gravement  endommagé.  On 
rapportait  aussi  qu'un  cuirassé  ennemi  avait  été 
coulé  par  un  contre-torpilleur  anglais  au  cours 
d'une  attaque  de,  nuit  ;  deux  croiseurs  légers 
avaient  été  désemparés  et  probablement  coulés. 
Quant  au  nombre  exact  des  contre-torpilleurs  alle- 
mands détraits  pendant  le  combat,  il  n'était  pas 
encore  établi  avec  certitude,  mais  il  paraissait 
avoir  été  très  important. 

A  première  vue,  les  pertes  anglaises  paraissaient 
sévères,  et  les  Allemands  en  prirent  prétexte  pour 
décider  que  le  lundi  5  juin  on  pavoiserait  en  Alle- 
magne et  que,  ce  jour-là,  les  écoliers  auraient 
congé  pour  fêter  ce  que  le  Gouvernement  allemand 
appelait  :  la  «  victoire  du  Skager  Rak  ».  ■  Pour 
annoncer  cette  victoire,  le  président  du  Reichstag 
avait  même  pris  la  parole  le  2  juin  à  l'ouverture 
de  l'Assemblée,  et  le  contre^amiral  Helbinghaus, 
directeur  à  l'Office  impérial  de  la  marine,  n'avait 
pas  craint  de  surenchérir  encore.  Mais  depuis,  des 
avis  du  commandant  en  chef  de  la  flotte  anglaise 
parvenaient,  qui  permettaient  d'avoir  une  plus 
nette  conception  des  choses. 

Le  31.  mai,  la  flotte  allemande  «tout  entière», 
selon  l'expression  même  dont  s'est  servi  le  contre- 
amiral  Helbinghaus  au  Reichstag,  rencontrait,  en 
se  dirigeant  vers  le  Nord,  dans  un  but  'que  l'on 
ignore  encore,  une  division  légère  de  croiseurs  bri- 
tanniques .appuyés  par  quatre  cuirassés  seule- 
ment. 

Bien  que  se  trouvant  en  présence  d'une  .flotte 
trois  fois  plus  forte  que  la  sienne,  l'amiral  anglais, 
David  Beatty,  déjà  vainqueur  l'an  dernier,  et  qui 
coula  le  «  Blûcher  »  en  fuite,  vit  de  suite  ce  qu'il 
avait  à  faire  :  engager  à  tout  prix  le  combat 
jusqu'à  l'arrivée  de  la  flotte  de  bataille  anglaise. 
Il  remplit  sa  mission  jusqu'au  bout,  ne  cessant 
d'  «  accrocher  »  l'ennemi.  C'est  alors  que  survinrent 
quatre  grands  navires  anglais  :  le  «  Barham  »,  le 
«  Valiant  »,  le  «  Malaya  »  et  le  «  Warspite  ».  Ce 
dernier,  le  premier  en  ligne,  dut  supporter  le  bom- 
bardement intense  de  quatre  ou  cinq  navires  alle- 
mands. Il  se  défendit  d'une  façon  magnifique  et 
l'entra  ensuite  à  son  port  d'attache  après  avoir 
causé  des  dommages  considérables  à  ses  assail- 
lants. 

Mais  à  partir  de  ce  moment  le  combat  avait 
changé  d'aspect,  et  la  flotte  allemande  ne  chercha 
plus  qu'à  trouver  un  refuge  dans  ses  eaux  terri- 
toriales. Cette  manœuvre  ne  lui  fut  possible  que 
grâce  au  brouillard  et  à  une  visibilité  restreinte. 
Néanmoins,  les  navires  anglais  poursuivirent  l'en- 
nemi jusqu'à  la  nuit  complète,  et  c'est  à  ce  mo- 
ment que  les  <(  destroyers  »  anglais  trouvèrent  l'oc- 
casion d'effectuer  une  attaque  réussie. 

Dès.  que  le  commandant  en  chef  de  la  flotte  bri- 
tannique, l'amiral  Jellicoe,  eut  repoussé  la  flotte 
ennemie  dans  ses  ports,  il  retourna  sur  la  scène 
principale  de  la  lutte  pour  procéder  à  la  recherche 
des  navires  désemparés.  Vers  midi,  le  lendemain,  il 
put  se  rendre  compte  qu'il  ne  lui  restait  plus  rien 
à  faire.  U  retourna  alors  à  ses  bases  à  400  milles 


du  heu  de  la  rencontre,  fit  du  charbon  et  fut  prêt 
a  reprendre  la  mer  dans  la  soirée  du  1er  juin 

En  somme,  les  pertes  anglaises,  d'après  tous  les 
renseignements  officiels  parvenus,  ont  été  les  sui- 
vantes : 

3  croiseurs  de  bataille  ;   3  croiseurs  cuirassés  ; 

8  destroyers. 

Les  pertes  des  équipages  ont  été  aussi  très  éle- 
vées. Deux  amiraux  ont  disparu  dans  la  bataille, 
et  1  on  a  publié  une  liste  de  357  officiers  victimes  du 
combat,  dont  331  tués  et  26  blessés.  , 

Quant  aux  pertes  allemandes,  l'amirauté  britan- 
nique ne  doute  pas  qu'elles  n'aient  été  plus  lourdes, 
non  pas  au  point  de  vue  simplement  relatif  des 
deux  flottes,  mais  au  point  de  vue  absolu,  et  elles 
doivent  se  résumer  ainsi,  d'après  1'  «  Agence 
Router»,  qui  déclare  tenir  ses  renseignements  de 
source  autorisée  : 

I  et  probablement  2  cuirassés  ;  2  croiseurs 
de  bataille  ;  4  croiseurs  légers  ;  8  contre-torpilleurs  : 
1  sous-marin. 

L"  «  Agence  Reuter  »  ajoute  que  le  reste  de  l'es- 
cadre des  croiseurs  allemands  est  rentré  fortement 
avarié,  ainsi  que  les  navires  du  type  «  Kœnir  » 
atteints  par  le  feu  de  la  flotte  de  bataille  britan- 
nique. 

II  sera,  bien  entendu,  impossible  d'être  fixé  sur 
cj  point,  ainsi  que  sur  celai  des  officiers  et  marins 
allemands  tués  ou  manquants.  Mais  ce  qui  est  cer- 
tain, c'est  que  la  «  Gazette  de  Wilhelmshaven  »  a 
publié  un  avertissement  significatif,  signé  par  le 
gouverneur  de  la  forteresse  de  cette  ville,  infor- 
mant le  public  que  des  permissions  pour  la  visite 
temporaire  de  la  ville  ne  seraient  accordées  qu'en 
cas  d'urgence  extrême  pendant  les  quelques  mois 
qui  suivront,  et  que  des  demandes  écrites  devront 
être  envoyées  à  la  police  pour  obtenir  ces  permis- 
sions. Cet  avis  ne  peut  avoir  pour  but  principal 
que  de  tenir  secrètes,  aussi  longtemps  que  pos- 
sible, les  avaries  de  la  flotte  allemande  et  d'empê- 
cher que  l'on  puisse  suivre  le  cours  de  leurs  répa- 
rations. 

Peu  importe  donc  que  Guillaume  II  soit  venu  lui- 
même  à  Wilhelmshaven  distribuer  d'innom- 
brables décorations  et  décerner  notamment  l'ordre 
«  Pour  le  Mérite  »  aux  vice-amiraux  von  Scheer  et 
von  Hipper.  Peu  importe  même  que  von  Scheer 
ait  été  promu  amiral.  Ce  qui  est  plus  intéressant  à 
constater,  c'est  que,  d'après  une  dépêche  d'Amster- 
dam du  6  juin,  le  Kaiser  a  adressé  à  l'amiral 
von  Tirpitz  et  à  l'amiral  von  Kœster  des  télé- 
grammes qui  se  bornent,  en  évitant  les  locutions 
tapageuses  habituelles,  là  remercier  ces  amiraux 
«  pour  leur  travail  de  préparation,  qui  a  permis 
«  à  Varmée  navale  de  supporter  admirablement 
«  Vépreuve  du  feu  ». 

A  rapprocher  ce  langage  de  celui  tenu  par  le 
roi  George  d'Angleterre,  dans  sa  réponse  à  l'amiral 
Jellicoe  qui  lui  avait,  à  l'occasion  de  son  anniver- 
saire de  naissance,  adressé  les  souhaits  des  offi- 
ciers et  marins  de  la  grande  flotte  : 

«  Je  suis  profondément  touché  par  le  message 
«  que  vous  m'adressez  au  nom  de  la  grande  flotte'. 
«  Il  me  parvient  au  lendemain  d'une  bataille  qui 
«  a,  Une  fois  de  plus,  mis  en  lumière  la  magnifique 
«  bravoure  des  officiers  et  des  marins  que  vous 
«  commandez.  Je'  pleure  la  perte  des  vaillants  ma- 
«  rms  tombés  pour  la  défense  de  leur  pays  et  dont 
«  beaucoup  étaient  mes  amis  personnels. 

«  Et  cependant,  je  regrette  davantage  encore 
«  que,  malgré  ses  lourdes  pertes,  la  flotte  alle- 
<(  mande  de  haute  mer  ait  pu,  grâce  au  brouillard, 
«  échapper  aux  pleines  conséquences  d'une  ren- 
«  contre  qu'elle  proclamait  désirer,  mais  pour  la- 
«  quelle  elle  n'a  manifesté  aucune  inclination  lors- 
«  que  l'occasion  s'est  présentée, 

«  Quoique  la  retraite  de  Vennemi,  aussitôt  après 
«  Vouveriure   de   rengagement   général,  nous  ail 
«  privés  de  la  chance  de  remporter  une  victoire  • 
«  décisive,  les  événements  de  mercredi  dernier  jus- 
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% i„  ni'i,-^  ries  mots  •  »  Quoique  la  retraite  d( 
'.eS>  à      1  "  ^si   t    n  mW  l'ouverture  de  L'engage- 

It^jEint^on   ..su,,,,.    „v,v    I-   .  AS;'- 
Boiter  „  le  combat  jui  vient  d  m»         on  ai 
rive  aux  i-oiistiAitu'"»  smviinU*: 

'''S"  Linotte  britannique  est  restée  maîtresse  du 
chanip"de° bataille  qu'elle  a  traversé  quatre  fois  et 
ne  trouvant  aucun  ennemi  a  attaque  î,  a  regagne 

c£t  â  franchise  tranquille  de  l'Amirauté  britanni- 
que nui  dès  la  première  heure,  ne  craignait  pas 
^annoncer  ses  pertes,  confiante  qu'elle  est  dans  sa 
oissanc  e dans  la  force  d'âme  du  peuple  anglais. 
Tu  confire,  l'Allemagne  chante  victoire .an ^déna- 
turant les  faits,  comme  de  coutume,  et  en  sentant 
ta S  pourtant  que  la  G-nde  Bretagne  possède,  ton 
pomme  auparavant,  la  maîtrise  de  la  mei,  que  ic 
blocus  qS  voulait  forcer  est  plus  resserre  que 
iamais  et  qu'avec  deux  autres  soi-disant  «  vic- 
ioiTs  >'  pareilles,  sa  flotte,  de  nouveau  «  embou- 
teillée »,  n'existerait  plus  !  BoURGAREL 


La  Mort  de  Lord  Kitchener 


C'est  avec  une  profonde  émotion  que  nous  avons 
appris  la  mort  de  Lord  Kitchener,  ministre  de  la 
gK  britannique,  qui  a.  péri  avec  tout  son  état- 
mai  or  le  6  juin  au  soir,  a  bord  du  cioiseui 
Hamv'sMre  sur  lequel  il  venait  de  s'embarquer 
pou7s î  rendre  en  Russie,  à  l'invitation  du  tsar 
pour  discuter  d'importantes  questions  militaires  et 
financières.  On  ne  sait  pas  encore  si  le  croiseur  a 
été  torpillé  ou  simplement  coule  par  une  mine 

La  consternation  est  très  grande,  chez  nos  «allies 
et  le  roi  George  V,  se  faisant  l'interprète  de  la 
nation  tout  entière,  a  adressé,  le  même  jour,  le 
message,  suivant  à  l'armée  britannique  : 

<(  Le  roi  a  appris  avec  un  regret  profond  le 
désastre  dans  lequel  le  secrétaire  d Etat  à  la 
guerre  a  perdu  la  vie,  alors  qu'il  se  rendait  en 
mission  spéciale  auprès  de  l'empereur  de  Russie. 

«  Lord  Kitchener  a  donné  quarante-cinq  années 
de  services  éminents  au  pays.  C'est  en  grande 
ïartie  à  son  génie  administratif  et  à  son  mcompa- 
rab le  énergie  que  le  pays  doit  la  création  et  l'envoi 
sur  les  champs  de  bataille  des  armées  qui,  aujour- 
d'hui   soutiennent  les   gloires  traditionnelles  de 

n0(îrLord1  Kitchener  sera  pleuré  par  l'armée  comme 
un  grand  soldat  qui,  dans  des. conditions  difficul- 
tueuses  sans  précédent  a  rendu  à  l'armée  et  au 
pays  des  services  suprêmes  et  dévoues.  » 

Aussitôt  crue  lui  est  parvenue  la  nouvelle  de  la 
mort  du  marfchal  Kitchener,  M.  Briand,  président 
du  conseil,  au  nom  de  la  nation  française,  a 


adressé  à  M  Asquiil.,  premier  ministre  de  Grande- 
i,..,,, ....   i,.  téléKrammc  suivant  : 
TvC'nent  emu  de  la  perte   dou  loureuje  que 
viennent  d'éprouver  le 

testé  el  la  nation  britannique,  e  prie  Votre  bxce 
t£L  de  trouver  Ici  l'expression  des  profonds  senti- 
l;;;;;   ,!,'  coudoléances    (lu    (louvcruemeul,   de  la 

^La^Tance  tout,  entière  regrettera  du  fond  de 
soi  ('  m  ,'  ,  imm-Ic  du  grand  chef  qui  sut  hure 
suîgir  du  soi  britant^ue  une  magnifique Mgjfa 

«M,,,,  pavs  N'oubliera  jamais  que  le  va. liant  et, 
fécond  organisateur  dont  il  pleure  aujonrd  lm  , 

!   ,  !   „  p  .uple  l>rit;.nuM|ue,  la  lin  pmnatu rec,  n,  ■ 

Ktaii   n  '  a  quarantl-six  ans,  dans  les  rangs  de 

"Tudre'p^fdes  télégrammes  émus  de  condo- 
;        ,  adressée!,  par  le  Président  de  la 

ftéDuMfaroe  et  les  souverains  des  pays  allies. 

ff  isMl.-or  de  la  grande  armée  britannique 
quVann  mp  acé  la  «  misérable  petite  armée  »  mie 
&aumeFÏI  dédaignait  tant  au  mois  d  août  1.  4 
avait  en  effet  un  titre  impérissable  a  noue  aua 
SKLSï  à  peine  âgé  de  vingt  ans,  il  e  ait  vm 
combattre  comme  engagé  volontaire  dans  1  armée 

^cSfle  TaoM'lOl/i,  sur  le  point  de  retourner 
en  Eevnte    où  il  était  agent  du  Gouvernement 
ritSé  au  Caire,  qu'il  fut  4p^.f}a^ 
tère  de  La  Guerre.  A  64  ans,  il  entreprit  la  lacne 
Il  surhumaine  de  créer  une  puissante  armée 
S'd'Ser  ainsi  à  défendre  le  territoire  français 
contre  l'Allemagne.  Si  plus  de  cinq ^  millions  de 
soldats  oont  été  levés  par  le  Royaume-Uni  au 
cours  de  ces  vingt-deux  mois,  c'est  à  lm  qu  on  le 
doit    C'est  lui  qui  a  organise  se  prodigieux  re 
bernent  volontaire    d'une  ampleur  sans  précè- 
dent  o'râce  auquel  ont  surgi  les  corps  de  Brencn 
c'est  hu  ensuite  qui  a  arraché,  aux  dernières  hé- 
sitations Su  Parlement  et  du  public,  l'institution  du 
s  à  vice  obligatoire  pour  les  célibataires,  puis  pour 
e    hommes°  mariés.  Son  nom  restera  anseparable 
du    «rWantesque    effort   britannique   de  1914-1916 
L'imp  ihion  qu'il  a  donnée  à  tous  les  services  du 
WarP0  fice,  depuis  qu'il  en  prit  possession  le  ]0ur 
même  de  lâ  rupture  avec  l'Allemagne,  constitue  un 
titre  de  cdoire  immortel  pour  lui. 

Il  est  à  peu  près  certain  que  le  sucesseur  de  lord 
Kitchener  Pau  ministère  delà  guerre  sera  le  lieu- 
tenant général  Sir  William  Robertson,  chef  du 
grand  quartier  général. 


Compagnie  des  Chemins  de  fer 
de  Paris  à  Lyon  et  à  la  Méditerranée 

L'exploitation  de  cette  Compagnie  a  porté  en 
1915  sur  9  758  kilomètres,  y  compris  24  kilomètres 
de  îi-nes  ouvertes  pendant  l'année  'de  Franes  a 
Vallorbe  et  de  Port-de-Bouc  à  l'Estaque )  et  le  ré- 
sultat de  l'exploitation  se  compare  ainsi  a  celui  des 
deux  exercices  précédents  : 

Exercices 


1913 


1914 


1915 


(kil.  9.699)    (kil.  9.734)  (kil.  9.7&8) 

(En  francs) 

59G  620  258   503.353.789  557.859.845 

340.140.296   312.742.409  316.122.693 


Recettes  

Moins  :  Dépenses... 

Produit  net   256.479.962   190.611.380  241.737.152 

soit  un  coefficient  d'exploitation  de  56.67  %  en 
1915'  contre  62.13  %  en  1914,  et  57.01  %  en  1913. 
î  Ainsf  dïnc  après°  avoir  reculé  de  g» 
'1914  les  recettes  se  sont  relevées  de  54.506.0ob  ir 
en  '1915  C'est  ce  qu'avait  laissé  prévoir  le  Conseil 
d'administration  en  disant,  l'année  dernière,  que 
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a  p^dfîs?* des  recettes  constaté- 11  ne 

meEstre9dP  ÏÏK^S??*1  cotmme.durant  le  second  se- 
de la  dîSiS  S        a  é*  «t*°"*onné  aux  besoins 
eeurî       S  ^  P,ays-  Mais  si  les  recettes-voya- 
geurs et  celles  de  la  grande  vitesse  (messagerie 
bagages,  colis-postaux)  ont  été,  respectivement  eu 
S??*?*  de  34-635-0a0  francs  et  de  4630.^  franc 
au"men%Pai'  TtT% -Cellefl  de  la  Petite  vites'se  on 
Ses  rie  r/6  millTS'  +et  dans  l'ensemble  des 
recettes  de  1  exercice,  les  transports  de  la  guerre 
entrent  pour  environ  95  millions  de  francs 
Les  transports  militaires  et  commerciaux  se  sont 

cicf  S?S  emenî  aCCi:US  aU  C°Urs  du  dernier  exer- 
cice, de  telle  sorte  qu'en  réunissant  ces  deux  cha- 

U{îf^/n°rta,te  qUe  16  t0nna§e  kilométrique 
utile,  qui  donne  la  mesure  exacte  du  trafic,  a,  en 
1915  constamment  dépassé  celui  de  1913  mii  « 
Précède  la  guerre.  La  majoration,  qui  est  de  24  °/ 
47  %  °en€â?ût.P0Ur  1Wlûble  de  rannée.  *  éteint 
Les  grandes  artères  du  réseau  n'auraient  pas  uu 
débiter  l'accroissement  de  parcours  des  trains  fi* 
marchandises  et  des  trains  militaires  superposés 
si  la  Compagnie  n'avait  réduit,  par  ailleurï  lTc,r- 
culation  de  ses  trains  de  voyageurs.  Deï  gares 
normalement  équipées  pour  faire  face  aux*  Cou- 

CW  n™erCHaUX'  l°nt  devenues  insuffisantes. 
C  est    ourquoi  de  nombreux  travaux  ont  été  entre- 

tlSeerFuC^BT-Cel\&inS  CaS'  Autorité  m  il 
tane en  a  fait  les  frais.  Mais  la  Compagnie  a  iu-é 
la  situation  trop  grave  pour  ne  pas  intervenir^ 

îitai^e  K6  n  "eHS0UrC6S'  même  "ïuand  rautor"é  mi- 
litaire na  pu  donner  que  sa  main-d'œuvre 

En  augmentant  ainsi  les  moyens  d'action  des 
gares   devenues   insuffisantes   Jour  les  accroisse- 

courants  la  direction  de  l'entreprise  avait  particu- 

érieTïn  7nir  d'accélél\er  le  roulement  du  ma. 
;Ao  oLEn  effet'  elle  Possédait  au  1«  janvier  1915 
1O3.80O  wagons  à  marchandises,  non  compris  les 
fourgons  à  bagages  et  les  wagons  de  service 
Avant  la  mobilisation,  5.500  avaient  été  commam 
des  pour  être  livrés  en  1915  et  1916  et  ce  parc 
semblait  alors  devoir  parer  largement  à  tous  les 


Mais  les  grands  réseaux  ont  perdu,  par  suite  de 
1  envahissement  du  territoire,  beaucoup  plus  de  wa- 
gons ou  ils  ri  ont  pu  conserver  de  wagons  austro- 
allemands  et  U  n'est  pas  surprenant  qu'une  pénu- 
iï  Jr  ™aten,el  fe  ?oit  manifestée  avec  la  reprise  du 
trafic.  Elle  s  est  nécessairement  aggravée  dans  les 
sujétions  spéciales  imposées  par  les  besoins  des 
armées,    par   le   ravitaillement   des   usines  de  la 
Défense  Nationale  et  par  le  service  des  ports.  Sur" 
le  Pans-Lyon-Mediterranée,  la  situation  se  compli- 
d^nrLt611^    Par    'la.    d6Ssert6    de  l'expédition 
™£  ni         m<^me1-  temps>  la  raréfaction  de  la 
mam-d  œuvre  et  la  diminution  des  moyens  de  ca- 
mionnage retardaient  l'enlèvement  des  marchan- 
enSfP11?aLi?S  destinataires,  et  ces  difficultés  ont 
eu  leur  part  dans  le  rendement  de  matériel.  Tou- 
te! ois  il  faut  s'attendre  à  une  amélioration  pro- 
clame, grâce  à  la  livraison  de  wagons  commandés 
u  y  a  quelques  mois  en  Amérique. 

En  somme  après  avoir  assuré  les  services  mili- 
taires dans  toute  leur  ampleur  ;  après  avoir  modi- 
fie 1  aménagement  des  wagons  affectés  aux  trains 
sanitaires  et  transformé  en  wagons  frigorifiques 
300  wagons  qui  lui  servaient  au  transport  des  pri- 
meurs ;  tout  en  fournissant  aussi  à  l'administra- 
tion militaire,  avec  ses  ateliers  de  machines  tout 
le  concours  que  comportent  leur  outillage  et  leur 
main-d  oeuvre,  ce  qui  lui  a  permis  de  fabriquer  no- 
tamment un  nombre  considérable  de  projectiles 
la  Compagnie  s'efforce,  par  degrés  successifs,  de' 
délivrer  la  vie  économique  des  entraves  que  l'état 
de  guerre  lui  avait  originairement  apportées  sur 
<on  réseau. 


Mais  dans  cette  recherche  elle  doit  rester  atten 

a  Ta  cha^e'A^s-^110^6  de  ^treprS^elte 
a.  la  cnarge.  Aussi  se  preoccupe-t-elle,  à  iuste  titre 
de  mesurer  les  parcours  de  trains  -  bases  de  ses 
dépenses  -  aux  stricts  besoins  des  voyageurs  et 

telLs^ntl^S-  nEt  SOnt  ^s"  dépenses 

telles  sont  ses  difficultés  d'approvisionnement  au'i 
lui  faudra  sans  doute  se  tenir  de  ce  chef  et  ion- 
temps  encore,  à  une  politique  de  minutieuse  Tcl 

Cependant  les  dépenses,  d'une  année  à  l'autre 
n'ont  augmenté  que  de  3.380.000  francs  en  chWiè 

Sons  y  a  eu'  diminution  de  4  mil- 

lions 510  000  francs  dans  l'Administration  centrale 
et  dans  les  dépenses  générales  ;  de  2.235  000  francs 
dans  l'exploitation;  de  14.747.Ô0O  francs  dant  le 
service  de  la  voie,  et  de  511.000  francs  dans  les 
dépenses  diverses.  Mais,  par  conïïe  te  SatSel  3 
wLf  fUSent  Une  augmentation  de  25.383.000 
irancs  dont  la  cause  principale  est  la  hausse  du 
prix  des  combustibles,  hausse  qui  a  absorbé  à 
elle  seule,  29  millions  de  plus  ' 

Il  faut  tenir  compte,  en  effet,  que  le  prix  moyen 
des  charbons  est  passé  de  30  fr.  80  en  19lTà 
46  fr.  45  en  1915,  et  qu'il  s'établissait,  au  commen- 
cement de  mars  dernier,  à  65  francs.  La  Compa- 
gnie est  obligée  de  demander  à  l'étranger  près  des 
trois  cinquièmes  de  ces  combustibles,  et  comme  la 
situation  géographique  de  son  réseau  la  conduit 
a  s  approvisionner  en  grande  partie  par  Marseille 
elle   se   trouve   singulièrement   éprouvée   par  la 
hausse  des  frets.  Cette  hausse  ressort  de  cet  exem- 
ple :  le  fret  de  Cardiff  à  Marseille,  qui  se  tenait 
a  8  francs  environ  avant  la  guerre,  est  monté  à 
30  francs  en  janvier  1915,  à  35  francs  en  mars, 
francs?110'8  ^  décembre>  et  il  a  même  atteint  130 
Et  cette  situation  s'aggrave  des  difficultés  que  la 
Compagnie  rencontre  à  se  procurer,  .même  à  des 
prix  exorbitants,  les  quantités  qui  lui  sont  néces- 
saires. Cela  tient  à  la  rareté  des  bateaux  charbon- 
niers  et  aux  réquisitions  dont  ceux  qui  lui  sont 
affectes  deviennent  parfois  l'objet.  L'encombrement 
des  ports  et  les  surestaries  qu'il  occasionne  ajou- 
tent a  ces  majorations  et  à  ces  embarras  Néan- 
moins, il  faut  avant  tout  assurer  la  régularité  des 
transports  militaires  et  commerciaux,  et  il  est  un 
niveau   au-dessous   duquel  le  Paris-Lyon-Méditer- 
ranee  ne  peut  laisser  tomber  ses  approvisionne- 
ments, quelle  que  soit  l'importance  des  sacrifices 
et  dut-il  réduire  les  trains  de  voyageurs.  Toutefois 
il  lait  et  il  fera  tous  ses  efforts  pour  éviter  cette 
extrémité  et  pour  ne  rien  retirer  au  public  des  fa- 
cilités qu'il  lui  a  rendues. 

E"1915-  en  sus  des  traitements  et  salaires  gra- 
tifications et  indemnités  de  cherté  de  vie  la  Com- 
pagnie a  consacré  une  somme  de  33.202  500  francs 
a  deSj  institutions  ayant  pour  but  d'améliorer  le 
/7r<L  n™Sf  agents.  Elle  a,  d'autre  part,  versé 
47.804.000  francs  la  l'Etat  pour  les  impôts  et  droits 
divers  que  ce  dernier  perçoit,  en  dehors  des  béné- 
fices considérables  que  l'Administration  de  la 
guerre  a  réalisés  sur  ses  transports  depuis  l'ouver- 
ture des  hostilités,  époque  à  laquelle  le  service  des 
chemins  de  fer  est  passé  tout  entier  entre  les  mains 
de  1  Administration  militaire. 

La  liquidation  de  l'exercice  1915  sW  faite  dans 
des  conditions  très  satisfaisantes.  Le  solde  dispo- 
nible, y  compris  le  report  de  190.808  fr.  42  de  1914 
s  est  établi  à  30.713.948  fr.  59,  correspondant  à  unè 
somme  de  39  francs  par  action  de  capital  et 
19  Irancs  par  action  de  jouissance.  Le  Conseil 
pour  amener  le  dividende  à  40  francs  par  action 
de  capital  et  à  20  francs  par  action  de  jouissance 

na  oUn  L^éleLer'  sur  le  compte  d'établissement,' 
que  3/0857  fr  25  ce  qui  a  porté  le  total  à  31  mil- 
o/°o^r  <? ■  o,  »  84'  iS°mme  qui  comprend  même 
M  àbo  fr.  84  de  report  à  nouveau.  Pour  obtenir  en 
1914  le  même  dividende  réduit,  la  Compagnie  avait 
du  contracter  un  emprunt  de  14.554.507  fy  33, 
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En  limitant  le  dividende  au  niveau  ci-dessus,  les 
actionnaires,  comme  l'a  fait  remarquer  le  Conseil 
d'administration  prennent  leur  part  de  l'épreuve 
nationale,  et  ils  font  du  môme  coup  œuvre  de  jus- 
tic-  et  de  bonne  administration.  Et  comme,  ayant 
la  possibilité  de  prélever  davantage  sur  le  compte 
d'établissement,  ils  se  sont  volontairement  can- 
tonnes dans  les  limites  de  la  prudence,  le  crédit  de 
la  Compagnie  n'en  reste  (pie  (dus  solide,  et  La  LégO 
time  confiance  qu'inspirent  ses  titres  s'en  trouve 
fortifiée.  . 

A  la  dernière  assemblée  générale,,  le  prési- 
dent du  Cous, -il  d'administration,  M.  Derviflé,  a 
adresse  ses  félicitations  au  directeur,  à  ses  lieute- 
nants, aux  obefs  et  aux  agents  qui  ont  fourni,  de- 
puis le  début  des  hostilités,  un  travail  considé- 
rable avec  patriotisme  et  dévouement.  Les  action- 
naires ont  vivement  appuyé  ces  félicitations.  Ils  se 
sont  joints  encore  au  président  lorsque  ce  dernier 
a  adressé,  avec  émotion,  un  respectueux  salut  a 
la  mémoire  des  nombreux  agents  de  la  Compagnie 
tombés  au  champ  d'honneur  et  rendu  hommage  à 
tous  ceux  qui  continuent  à  se  battre  en  vaillants 
soldats  ainsi  que  l'attestent  les  huit  croix  de  la 
Légion  d'honneur,  les  29  médailles  militaires  et  les 
413  citations  qui  leur  ont  été  attribuées  jusqu'ici. 

A.  Lechenet. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARTS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  \  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  j  Succursaies:  .  \  . . . . . 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-banques) — 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursaies  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

o    .™.  I  Loi  du  17  mai  1834 
Réserves  l  Ex-banques  département, 
mobilières^  Loj  duH9  juin  1857   

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et' récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de 'Paris  

Comptes  courants  dans  ,e's  succursales 

Dividendes,  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  

Total  


2  juin  1916 


8  juin  1916 


4.739.233.906 

4.715. 244. 913 

352.335.701 

350.032.273 

5.091  569.607 

5.095.277.186 

70t. 343. 002 

688.181.932 

8.949.690 

2.061.104 

155.140.891 

148- 102.016 

1.512.386 

1.636. 128 

107.812 

44.384 

285.386.744 

249.382.668 

694.346.453 

688.141.56*. 

819.435.765 

807.084.838 

4.290.00G 

4.290.000 

761.184.431 

756  298.120 

438.171.780 

446.011.571 

200.000.00U 

200.000.000 

7.600  000.000 

7.700.000.000 

43.150 

43.150 

1.035.000.000 

1.085  000.000 

10.000.000 

1C. 000. 000 

2.980.750 

2.980.750 

99.527.058 

99.527.058 

100  000.000 

100.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

46.723.327 

46.741.746 

8.776.497 

8.875.324 

7.346.780 

7.346.780 

377.436.096 

339.062  845 

18.453.272.224 

18.490.089.  167 

182.500.000 

182.500.000 

8.450.697 

8.450.697 

10.000.000 

10.000.000 

2.980.750 

2.980.750 

9.125.000 

9.125.000 

4.000.000 

4.000.000 

8.407.444 

8.407.444 

15.531.128.800 

15.665.234.890 

31. 016. 347 

32.489.048 

6.284.990 

6.125.404 

54.715.860 

42.213.108 

1.326  915  159 

i  t. 325. 336. 042 

779.048.011 

771.118.418 

3.304.749 

3. 296. 533 

56.925-854 

61.042.490 

7.413.963 

7.413.963 

431.054.597 

350.355.375 

18.453.272.224 

18.490.089.167 

Comparaison  avec  lest  années  précédente» 


Circulation  

Encaisse  or  ;  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie 

-  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie 
Taux  d'escompte. . 


12  |  il  m 

1  1  uni 

30  juillet 

10  juin 

1913 

1914 

1914 

1915 

million» 

millions 

iiillllonB 

millions 

5.500.4 

5.950  0 

6.683.2 

12.015  8 

3.313.4 

3.824.0 

4.141.3 

3  819.8 

621.6 

637.4 

625.3 

375. 3 

1.52.).* 

1.528.7 

1.444.2 

2.596.4 

737  7 

734.6 

743.8 

684.0 

200.0 

200.0 

200 . 0 

5.900.0 

218.3 

180.3 

382. 6 

14.1 

697.3 

941.9 

947.6 

2124.5 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  1  '3  0/0 

5  0/0 

H  juin 
1916 

millions 

15.665.2 
â. 746.9 
350.0 
1.896.4 
1  206.6 
7.900.0 
42.2 
2.096.4 
5  0.'0 


Les  délégués  de  la  Russie  à  la  Conférence  éco- 
nomique. —  Lundi  soir,  sont  arrivés  à  la,  gare 
Saint-Lazare  Les  délégués  do  la  Russie  à  la.  Confé- 
rence écou  ii|ue  des.  Alliés,  le  contrôleur  de  l'Em- 
pire M  N.  Pokrovsky  et  l'adjoint  du  ministre  du 
Commerce,  M.  B.  Prilejayeff,  acooompagnés  des 
fonctionnaires  des  ministères  des  Finances,  du 
Commerce  et  de  l'Industrie,  de  l'Agriculture  et  des 
voies  de  communications,  MM.  Heymann,  Lisenko, 
Ouspensky,  Nicolsky  et  F  a  as.  » 

L'attaché  financier  de  l'ambassade  de  Russie,  M. 
Arthur  Raffalovitch,  et  l'agent  du  ministère  du 
Commerce,  M.  Batoheff,  sont  allés  à  la  rencontre 
des  délégués  à  Rouen.  , 

Les  délégués  de  la  Russie  furent  salues  a  la  gare 
par  le  ministre  du  Commerce,  M.  Clémente!,  et  les 
membres  de  l'ambassade  et  de  l'agence  du  minis- 
tère des  Finances  de  Russie. 

D'autre  part,  on  annonce  de  Londres  que  letat 
df  santé  de  M.  Runciman,  secrétaire  d'Etat  au 
Board  of  Trade,  l'empêchera  de  venir  assister  à  la- 
dite Conférence. 

Lord  Crewe,  membre  du  Cabinet,  a  ete  désigne 
pour  le  remplacer.  Les  deux  autres  déelégués  sont 
MM   Hughes  et  Bonar  Law. 

La  Conférence  économique  commencera  ses  tra- 
vaux le  14  courant. 

Les  douzièmes  provisoires  et  les  impôts  nou- 
veaux. —  Mardi,  à  la  commission  du  budget,  le 
président,  M.  Klotz,  a  donné  lecture  de  la  corres- 
pondance échangée  entre  le  ministre  des  Finances 
et  lui  à  l'occasion  des  impôts  nouveaux. 

Il  en  résulte  que  la  commission  et  le  ministre 
sont  d'accord  pour  ne  pas  demander  à  la  Chambre 
de  discuter  ces  taxes  à  propos  des  douzièmes  pro- 
visoires du  troisième  trimestre,  afin  de  faciliter 
l'entente  complète  entre  le  gouvernement  et  les 
deux  Assemblées  d'ici  au  30  juin. 

La  commission  maintient,  à  l'unanimité,  la  de- 
mande qu'elle  a  adressée  le  31  mai  à  M.  Ribot,  en 
lui  exprimant  de  nouveau  son  désir  de  voir  ratta- 
cher les  divers  impôts  à  la  loi  des  contributions 
directes  qui  doit  être  votée  avant  le  15  août. 

La  commission,  après  avoir  entendu  le  rapport 
de  M.  de  Kerguezec  sur  le  budget  de  la  marine 
et  procédé  à  l'examen  du  budget  de  la  guerre,  a 
décidé  de  statuer  au  plus  tôt  sur  l'article  12  relatif 
à  l'alcool,  le  ministre  des  Finances  lui  ayant  de- 
mandé de  maintenir  dans  les  douzièmes  les  dis- 
positions qu'il  a  proprosées,  afin,  a-t-il  dit  dans 
sa  lettre,  «  de  prendre  des  mesures  aussi  promptes 
que  possible  pour  arrêter  le  développement  dun 
fléau  devenu  menaçant  pour  l'avenir  de  notre 
pays  ». 

Agissons  constamment  pour  nos  combattants  ! 

—  iLa  lutte  est  devenue  plus  intense  que  jamais  et 
il  nous  appartient  de  venir  constamment  en  aide 
aux  combattants  en  facilitant  l'action  des  armées 
par  l'augmentation  toujours  plus  considérable  de 
leur  matériel. 

La  fabrication  de  ce  matériel  demande  des  dé- 
penses considérables  et  pour  fournir  au  Trésor 
les  ressources  indispensables,  nous  devons  échan- 
ger nos  espèces,  nos  billets,  contre  des  Bons  ou  des 
Obligations  S  %  de  la  Défense  nationale. 


t 


3C2 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Les  Bons  à  3  mois  donnent  un  intérêt  net  d'im- 
pôts et  payable  d'avance  de  4  %,  alors  que  l'intérêt, 
payable  aussi  d'avance  et  net  d'impôts,  des  Bons 
n.  6  mois  et  à  un  an  est  de  5  %. 

En  les  souscrivant,  il  n'y  a  donc  à  payer  que 
99  francs  pour  un  bon  de  100  francs  à  3  mois, 
97  fr.  50  pour  un  bon  à  6  mois  et  95  francs  pour 
un  bon  à  un  an. 

Pour  les  Obligations  5  %,  les  intérêts  nets  d'im- 
pôts sont  aussi  payables  d'avance  :  aussi  la  somme 
à  verser  du  1er  au  15  juin  est-elle  de  95  fr.  .97  pour 
un  titre  de  100  francs,  de  479  fr.  84  pour  un  titre 
do  500  francs,  et  de  959  fr.  67  pour  un  titre  de 
1.000  francs,  etc. 

Le  rendement  de  ces  obligations  s'établit  donc 
sensiblement  au-dessus  de  5  %  et  il  s'augmente 
même  de  la  prime  de  remboursement  au  pair, 
remboursement  qui  aura  lieu  au  plus  'tard  en 
1925  et  qui  peut  même  être  effectué  à  partir  de  1920. 

Les  prêts  de  titres  de  pays  neutres  à  l'Etat.  — 

De  nombreuses  valeurs  des  pays  neutres  peuvent 
être  prêtées  à  l'Etat.  Le  Journal  officiel  a  publié 
les  listes  de  ces  valeurs  les  5  et  24  mai  derniers  ;  la 
dernière  de  ces  listes  comprend  des  valeurs  améri- 
caines —  actions  ou  obligations  de  chemins  de  fer, 
de  Sociétés  industrielles,  de  Compagnies  minières. 

Ces  diverses  catégories  de  titres  sont  en  nombre 
important  dans  les  portefeuilles.  Aussi  l'appel 
adressé  par  le  ministre  des  Finances  ne  peut-il 
avoir  que  de  très  heureuses  conséquences  sur  les 
cours  du  change  français  à  l'étranger. 

Ces  prêts  sont  d'un  grand  intérêt  pour  le  pays. 
Ces  opérations  s'effectuent  sans  aucuns  frais  pour 
les  porteurs  de  ces  valeurs  qui  y  trouvent  un  réel 
avantage.  En  effet,  ils  recueillent  une  augmenta- 
tion de  leur  revenu  brut  annuel  d'un  quart,  soit 
de  25  %,  sans  compter  la  prime  éventuelle  du 
change  sur  les  coupons  de  leurs  titres.  Et  cela,  tout 
en  conservant  leurs  droits  à  encaisser  la  prime 
d'amortissement  desdits  titres,  et  à  réaliser  ces 
valeurs  avec  le  certificat  négociable  qu'ils  reçoivent 
contre  leur  dépôt. 

Ce  dépôt,  comme  il  a  été  déjà  dit,  peut  être  effec- 
tué en  titres  timbrés  ou  non  timbrés  à  la  Banque 
de  France,  aux  agents  de  change,  aux  établisse- 
ments de  crédit  et  aux  principales  banques. 

Ces  intermédiaires  remettent  au  Trésor  les  titres 
prêtés.  Ils  donnent  en  échange  de  ces  valeurs  des 
certificats  négociables  aux  prêteurs.  Ils  assurent 
à  ces  derniers  l'encaissement  et  le  paiement  des 
coupons  des  titres.  Ce  sont  les  intermédiaires  qui 
restent  en  face  des  prêteurs. 

L'opération  annoncée  a  donné  déjà  d'excellents 
résultats,  et  pour  l'intérêt  du  crédit  du  pays,  nous 
devons  chacun  suivant  nos  moyens  y  participer. 

Ce  que  la  Ville  de  Paris  a  fait,  ce  qu'elle  fera 
encore.  —  Ce  n'est  pas  trop  s'avancer  que  de  dire 
que  si  l'activité  commerciale  et  industrielle  a 
repris  dans  de  fortes  proportions  dans  la  capitale, 
l'honneur  en  revient  à  la  Ville  de  Paris  elle-même. 

Elle  a  donné,  en  effet,  un  exemple  qui  a  servi 
d'encouragement  aux  initiatives  privées.  C'est  ainsi 
que  les  événements  ne  l'ont  pas  empêchée  de  pour- 
suivre l'entretien  des  voies  publiques,  d'améliorer 
son  pavage,  etc.  Bien  plus,  elle  a  continué  ses  tra- 
vaux d'infrastructure  des  lignes  du  Chemin  de  fer 
Métropolitain  en  cours  d'exécution  au  moment  de 
la  mobilisation,  en  dépit  du  petit  nombre  des  ou- 
vriers disponibles,  de  la  pénurie  des  matériaux, 
des  réquisitions  et  des  difficultés  de  transport. 
Aussi,  à  l'heure  actuelle,  tous  ces  travaux  sont  en 
voie  d'aohèvement. 

Pour  faire  face  à  ces  travaux,  aux  dépenses  de 
ses  services  normaux,  au  remboursement  des  Bons 
Municipaux  émis  antérieurement  et  des  obligations 
de  ses  anciens  Emprunts  amortis  par  voie  de  tira- 
ges au  sort,  la  Ville  de  Paris,  privée  en  partie  de 


ses  ressources  ordinaires,  émet,  comme  on  sait,  en 
ce  moment,  300  millions  de  francs  de  nouveaux 
Bons,  qui  ont  le  même  succès  que  ceux  déjà  en 
circulation. 

Ces  Bons,  dont  les  intérêts  sont  payables  sans 
retenue  pour  impôts,  qui  sont,  délivrés  immédiate- 
ment aux  guichets  de  la  Caisse  Municipale,  et  qui 
peuvent  être  remis  à  la  Banque  de  France  en  ga- 
rantie des  avances  que  cet  Etablissement  consent, 
sont  divisés  en  deux  catégories. 

Il  existe,  en  effet,  des  Bons  à  six  mois  d'échéance, 
portant  intérêt  à  5,25  %  l'an,  et  des  Bons  à  un  an, 
dont  l'intérêt  est  de  5,50  %. 

C'est  sur  ces  derniers  que  se  porte  principale- 
ment l'attention,  vu  leur  rendement  très  sensible- 
ment plus  élevé  que  celui  des  Bons  à  six  mois, 
et  aussi  parce  qu'ils  jouissent  pendant  une  durée 
beaucoup  plus  longue  de  la  faculté  de  souscrire 
par  privilège  aux  Emprunts  que  la  Ville  de  Paris 
aura  à  émettre  pour  la  consolidation  de  sa  dette 
flottante. 

Cette  faculté  est  à  prendre  en  sérieuse  considéra- 
tion, car,  après  la  guerre,  la  Ville  aura  à  reprendre 
les  autres  grandes  opérations  d'édilité  dont  l'étude 
a  été  si  tragiquement  interrompue,  pour  redevenir 
le  rendez-vous  de  prédilection  des  étrangers  qu'atti- 
reront de  nouveau  sa  réputation  d'élégance,  la 
somptuosité  de  ses  monuments,  la  grandeur  des 
souvenirs  historiques  qu'elle  évoque,  et  le  rayonne- 
ment de  sa  vie  intellectuelle. 

Les  prêts  de  Valeurs  américaines  à  l'Etat.  — 

Un  avis  du  ministère  des  Finances  concernant  le 
prêt  de  valeurs  américaines  à  VEtat  français  pré- 
vient le  public  que  les  certificats  constatant  le  prêt 
de  valeurs  américaines  cotées  à  la  Bourse  de  Paris 
pourront  être  négociés  à  cette  Bourse. 

Quant  aux  valeurs  américaines  non  cotées  à 
Paris,  les  porteurs  de  certificats  pourront  deman- 
der à  kute  époque,  contre  remise  de  ces  certificats, 
que  les  titres  correspondants  soient  vendus  pour 
leur  compte  à  la  Bourse  de  New-York. 

Ils  recevront  en  francs  la  contre^valeur  calculée 
d'après  le  cours  moyen  du  dollar,  à  Paris,  le  jour 
de  la  vente,  du  montant  en  dollars  du  produit  net 
de  cette  vente. 


GRANDE-BRETAGNE 

Eilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  7  juin,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission        Liv.  sterl. 
Billets  émis   78.578.000 


Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   60.128.000 


78.578.000 

Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  l^s  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)..,  . .  50.301.000 

Dépôts  divers   82.286.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   25.000 

Solde  en  excédent   3.161.000 

150.325.000 

Garanties  en  valeurs  d'Etat   42.187.000 

Autres  garanties   63.602.000 

Billets  en  réserve   43.094.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.442.000 


150.325.000 
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Statistique  relative  aux  divers 
Banque  d'Angleterre  (Milli 


ohapltres  du  bilan  4«  la 
ors  de  livres  sterling) 


Dates 


6 
19 
20 

3 
10 
17 
24 
81 

7 


aoùtl914 
avril  1H6 


juin . 


en 
1  c 


,622  ;'>ii 
.965  34 


*8.924 
:>7.'iC>.» 
59.868 
60.094 
60.088 
60.315 
01.570 


84. 


105 

082 
LOS 

421 
67  1 
74 
389 
184 


Q 


I  1 


68.249 
145.825 
1 M .  196 
184.469 
188.2Y7 
189.228 

L86  892 
188.681 


If  g, 

s  il 

CM  aj_ 

76.393 
121.094 
121.685 
110.661 
112.597 
i L8.066 
109.684 
L10.84U 
105.78'.) 


PS 

9.967 

V2.3S:i 
48.871 
41.586 
48.387 
18.878 
48.788 
48.271 
44.536 


»  S  9 
r«a 

g  i»  o 
P.'"  60 

S 'g  a 
OS  ai 


•20.40 
'20. 00 
80.89 
:  10.02 
31.87 
31 .50 
32.20 
31 .72 
88.58 


a  «  g 


o  % 
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Emission  de  Bons  du  Trésor  anglais.  —  L  émis- 
sion du  300  millions  de  livres  sterling  (7  et  demi 
milliards  de  francs)de  nouveaux  Bons  du  Trésor 
anglais,  dont  nous  parlions  il  y  a  huit  jours,  a  été 
approuvée  par  le  Parlement  britannique. 

En  conséquence,  la  souscription  à  ces  Bons  a  ete 
ouverte  aux  guichets  de  la  Banque  d'Angleterre  a 
partir  du  2  courant.  4 

Ces  Bons,  créés  en  coupures  de  100  liv.  st. 
(2.500  francs),  200  llv.  st.  (5.000  francs),  500 
liv  st  (12.500  francs),  1.000  liv.  st.  (25.000  francs) 
et  5  000  liv.  st.  (125.000  francs),  ont  leur  intérêt 
de  5  %,  exempt  d'income-tax,  payable  semestrielle- 
ment le  5  avril  et  le  5  octobre.  IIS  sont  divisés  en 
deux  séries  remboursables,  l'une  le  5  octobre  1919, 
et  l'autre  le  5  octobre  1921. 

Ils  sont  offerts  au  pair  et  seront  repris,  pour  leur 
montant,  en  représentation  des  souscriptions  à  tout 
emprunt  futur  autre  que  des  émissions  à  courte 
échéance,  effectué  par  le  Gouvernement  anglais. 

Pas  de  congé  de  la  Pentecôte.  —  Nous  disions, 
il  v  a  huit  jours,  qu'il  avait  été  décidé,  en  Angle- 
terre, que  le  congé  du  lundi  de  la  Pentecôte  serait 
renvoyé  au  mardi  8  août,  le  lundi  7  août  —  le  pre- 
mier lundi  de  ce  mois  —  étant,  en  Angleterre, 
jour  «  férié  ». 

Les  banques,  avions-nous  ajouté,  étaient  dispo- 
sées à  accepter  cet  arrangement. 

C'est  ce  qu'elles  ont  fait.  Aussi,  le  «  bank-holi- 
day  »  du  lundi  de  la  Pentecôte  étant  supprimé,  le 
comité  du  Stock-Exchange  a  annoncé  que  ledit 
Stock-Exchange  restera  ouvert  ce  même  jour. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  16/29  mai  1916,  se  compare  ainsi  avec  le  pré- 
cédent : 

8/21  mai   16/29mai  Compa- 
1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 


(Millions  de  roubles) 


Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  •  • 

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers  

Solde  du  compte  des  suceurs. . 


Total   8.392 


1.630 

1.542 

-  88 

1.315 

1.409 

+  94 

62 

66 

+  4 

340 

340 

3.572 

3.520 

—  52 

704 

695 

-  19 

65 

01 

—  4 

78 

77 

—  1 

19 

19 

8 

8 

» 

15 

15 

» 

1 

1 

» 

206 

206 

130 

134 

+  4 

247 

337 

+  90 

8.392 

8.430  • 

-+-  38 

21  ma 

Passif  : 

Billots  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque. . . 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul.  1.021 

Mandats  non  acquittés   25 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice   48 

Sommes  transitoires  et  divers.  888 

Total   8.392 


39  mai     <  lompar. 


.201 

55 
20 
262 

472 


0.286 

55 
22 
202 

463 
1 . 102 


34 
241 

8.430 


+  25 

+  2 

—  60 

—  9 

+  m 


—  9 
+  » 

i  88 


Les  Caisses  d  Epargne  en  Russie.  —  On  annonce 
de  Pétrograd  qu'entre  la  date  du  1/14  jan- 
vier 1916  et  celle  du  15/28  mai  dernier,  1© 
solde  des  dépôts  dans  les  Caisses  d'Epargne  de 
l'Etat  a  augmenté  de  692.400.000  roubles.  Pendant 
la  même  période  de  1915,  l'augmentation  de  ce 
solde  n'avait  été  que  de  270.200.000  roubles. 

Cette  situation,  en  ce  qui  regarde  particulière- 
ment les  mois  d'avril  et  de  mai,  est  d'autant  plus 
intéressante,  qu'il  faut  tenir  compte  de  la  partici- 
pation  des  déposants  dans  la  souscription  à  l'Em- 
prunt de  guerre. 

Ajoutons  que  des  Caisses  d'Epargne  russes  ont 
commencé  à  fonctionner  dans  cinq  villes  chinoises, 
à  savoir  :  Pékin,  Tientsin,  Tchefou,  Shanghaï  et 
Hong-Kong,  et  aussi  auprès  de  Irois  consulats 
russes  aux  Etats-Unis,  c'est-à-dire  à  New-York, 
Chicago  et  Pittsburg. 

Un  projet  de  taxe  militaire.  —  Le  Gouvernement 
russe  a  été  saisi  d'une  proposition  de  loi  émanant 
de  43  membres  du  Conseil  de  l'Empire  et  tendant  à 
rétablissement  d'un  impôt  militaire  spécial. 

Le  projet  fait  ressortir  l'énormité  des  dépenses 
dues  à  la  guerre  et  le  devoir,  pour  les  citoyens, 
non  seulement  de  verser  leur  sang  pour  la  Patrie, 
mais  aussi  de  consentir  des  sacrifices  d'autre  sorte. 

Le  nouvel  impôt  serait  perçu  de  la  manière  sui- 
vante :  1°  Sur  les  contribuables  payant  des  impôts 
directs  à  l'Etat,  et  dans  une  proportion  ne  dépas- 
sant pas  le  montant  de  ces  impôts  en  1916  ;  2°  Sur 
tout  habitant  mâle  âgé,  en  1916,  de  plus  de  dix-huit 
ans  et  de  moins  de  soixante-cinq  ans,  à  raison  de 
10  roubles  par  tête.  Sont  toutefois  exemptés  les 
bénéficiaires  de  l'Assistance  publique,  les  officiers 
et  soldats  des  armées  de  terre  et  de  mer,  les  mem- 
bres du  clergé  et  les  militaires  réformés  pour  bles- 
sures de  guerre. 

ITALIE 

Prohibitions  d'importation  de  marchandises.  — 

On  annonce  de  Borne,  à  la  date  du  4  juin,  que  la 
Gazette  officielle  a  publié  un  décret,  autorisant  le 
o-ouvernement  à  défendre,  pendant  la  guerre,  l'in- 
troduction dans  le  royaume  des  marchandises  en- 
combrantes ou  destinées  à  des  usages  de  luxe. 

La  Gazette  officielle  a  publié  également  une  or- 
donnance du  ministre  des  Finances  contenant  une 
liste  de  nombreuses  marchandises  dont^  l'importa- 
tion est  défendue  en  application  de  ce  décret. 

Le  développement  de  la  marine  marchande  ita- 
lienne. —  La  Fédération  des  armateurs  libres  vient 
de  publier  un  intéressant  mémoire  adressé  au 
Comité  parlementaire  de  la  marine  marchande. 

Elle  y  établit  les  principes  selon  lesquels  devrait 
être  conçu  le  programme  à  suivre  pour  donner  a 
la  marine  marchande  italienne  tout  le  développe- 
ment dont  elle  a  besoin.  . 

Voici  l'énonciation  résumée  des  principaux  points 
passés  en  revue  par  le  mémoire  : 

1°  Création  d'un  tonnage  suffisant  aux  exigences 
clu.  trcific  * 

2°  Subdivision  de  la  propriété  des  navires,  de  ma- 


V 


3G4 


bomïes4;  **  rendl'e  accessible  même  aux  petites 

3°  Réforme  du  Code  augmentant  la  garantie  du 

SS^tlfS?7*  danS  la  Pr°priété  navale  rt  abï 
lissant  Je  change  maritime  • 

BnA\  Création  û'un  Institut 'de  Crédit  naval  dispo- 

\uiL\u^coFT\de  ™?  à  300  milIions  et  ava*5n\ 

jusqu a  oO  %  de  la  valeur  du  navire  • 

o°  Suspension  des  impôts  sur  les  nouvelles  entre- 
prises pour  une.  durée  de  cinq  ans  ■ 

>  i*iTV%  dlî.  cab°taSe  à  la  marine  nationale  ; 
à  '  *     ? i    C-atl0n  des  transports  maritimes  grâce 
minfde  fer!         sPeciales  accordées  par  les  che- 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  -  Le  bilan  de 
la  Banque  Impériale  d'Allemagne,   au  81  mai  ?9t6 
accus*    sur  celui  du  23  maif  les   variâtes  sui 

23  mai        31  mai  Comparaison 


l'Economiste  européen 


2.403 
40 


508 

5.267 
11 

36 
6.443 
1.77G 


(En  millions  de  marks) 


+ 


—  5 


+  45 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 

prêts  

Portefeuille  '  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres  

Circulation  

Dépots  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 


2.464 

35 


553 

5.494 
14 
41 
6.738 
1.728 


+ 

+ 
-+- 
+ 


227 
3 

,  5 
295 
48 


 — uu  Aman  ut 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 


31  juil.1914 

7  août  <i° 

1916 
7  avril. . . 
15   -  ... 

22  —  ... 

30  —  ... 
6  mai . . . 

13  —  ... 

23  —  . . . 

31  -  ... 


Encaisse 


Or 


1.253 
1.478 

2.461 
2.461 
2.462 
2.462 
2.4G3 
2.463 
2.463 
2.464 


Ar- 
gent 


275 
118 

44 
44 
42 
42 
40 
39 
40 
35 


Es  S 


33 
97 

906 
809 
991 
939 
878 
684 
508 
553 


Cir- 
cula- 
tion 


2.909 
3.897 

6.675 
6.534 
6.479 
6.697 
6.642 
6.536 
6.443 
6.738 


[fi  <u 
a>  m  tfi 

p.  a  <o 

g  cj  ft 


1.258 
1.879 

1.727 
1.858 
1.650 
1.737 
1.642 
1.511 
1.776 
1.728 


Por- 
te- 
feuille 


2.081 

3.737 

5.190 
5.226 
4.718 
5.138 
5.052 
5.047 
5.267 
5.494 


202 
226 

12 
12 
11 
12 
11 
17 
11 
14 


s  o 


5  % 
(31jml.) 
6 

(3  août) 
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(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 

Le  budget  impérial  et  les  nouveaux  impôts 
d'Empire.  —  Le  Reichstag  vient  de  discuter  en  troi- 
sième lecture  et  finalement  de  voter  le  budget  im- 
périal, les  nouveaux  impôts  et  le  nouveau  crédit 
de  guerre  de  12  milliards  de  marks. 

Les  déclarations  des  opposants  ont  leur  intérêt 
pour  l'appréciation  de  l'état  de  l'opinion. 

Le  Reichstag  a  commencé  par  l'examen  de  l'im- 
pôt sur  le  tabac.  A  un  discours  du  socialiste  Henke 
de  la  minorité  dissidente,  qui  a  été  jusqu'à  dire 
que  l'adoption  de  cet  impôt  pourrait  entraîner  la 
révolution  —  assertion  qui  a  soulevé  des  protesta- 
tions générales,  y  compris  celles  des  socialistes 
rallies,  —  le  sous-secrétaire  d'Etat  Helfferich  a  ré- 
pliqué que  l'industrie  du  tabac,  non  plus  que  les 
ouvriers  qu'elle  fait  vivre,  ne  souffriront  de  cette 
augmentation  de  l'impôt. 

A  propos  de  l'esprit  d'opposition  des  socialistes 
dissidents,  il  est  revenu  sur  un  prétendu  incident 
de  séance  et  a  reproché  au  groupe  de  Haase  et  de 
ses  amis  de  ne  s'être  pas  levés  de  leurs  sièges 
lorsqu'on  a  annoncé  au  Reichstag  la  victoire  na- 
vale allemande  (?). 


ou^iî  n'est  r?n «  gw-eSS1Ste,  a  renou™lé  sa  déclaration 
mais  on'il  ïï,S,^CCOrd  P°Ur  rimPôt  sur  le  tabac, 
p  PtVPr6  que  rA1lemagne  est  en 

besoin       5  ner  a  rEtat  ce  dont  il  a 

L'impôt  sur  le  tabac  a  été  ensuite  accepté  •  les 
sozialdemokrates  seuls  ont  voté  contre  ' 

Le  Reichstag  a  passé  ensuite  à  l'augmentation 
des  taxes  postales  et  des  télégrammes  ëmemauon 

Le  député  Eueck  a  déclaré,  au  nom  des  sn/ial 
demokrates,  que  ce  projet  est  en  contradiction  avec 
leur  programme  et  qu'ils  le  repoussent.  Il  a  de- 
mande en  outre,  au  nom  des  socialistes,  l'abolition 
de  la  franchise  postale  pour  les  familles  princières 

Le  députe  Carstens,  du  parti  progressiste  du  peu- 
ple, a  répète  au  nom  de  son  parti,  la  même  décla- 
ration :  qu  il  acceptait  seulement  par  patriotisme 
cet  impôt.  Il  a  déclaré  en  outre  que  son  parti  était 
ÎSd  avec  les  sozialdemokrates  pour  demander 
1  abolition  de  la  franchise  postale  pour  les  familles 
pi  inciêi  gs. 

Le  secrétaire  d'Etat  Helfferich  a  répondu  que 
cette  abolition  n'était  pas  possible;  ce  serait  une 
loi  d  exception  pour  les  princes.  Il  a  annoncé  en 
même  temps  que  tous  les  princes  se  sont  déclarés 
prêts  a  payer  l'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre 
A  la  suite  de  ces  déclarations,  le  projet  d'augmen- 
tation des  taxes  postales  est  accepté  en  même 
temps  que  la  proposition  d'abolition  de  la  fran- 
chise postale  pour  les  princes. 

Le  Reichstag  a  abordé  ensuite  le  projet  relatif 
au  droit  de  timbre  sur  les  lettres  de  voiture  Ce 
projet  a  été  également  accepté,  toujours  contre 
1  unanimité  des  voix  des  sozialdemokrates.  Les 
deux  fractions  socialistes  ont  aussi  voté  contre  le 
budget  et  1  Union  socialiste  du  Travail  contre  le 
crédit  de  guerre. 

Avant  le  vote  en  troisième  lecture  le  chance- 
lier M  .de  Bethmann-Hollweg,  a  encore  prononcé 
un  long  discours  qui  n'est  que  la  répétition  de  ses 
déclarations  précédentes.  Nous  n'y  reviendrons  que 
pour  dire  que  le  chancelier  a  encore  une  fois  usé 
du  mensonge  à  propos  de  ce  qui  s'est  passé  avant 
la  déclaration  de  guerre. 

Les  prévisions  pour  la  prochaine  récolte.  —  Les 

Berhner  Neueste  Nachrichten  publient  une  corres- 
suit  anCe       Province  dont  nous  extrayons  ce  qui 

atl^  Prévisions  de  la  prochaine  récolte  sont, 
actuellement,  tout  à  fait  exagérées.  Pour  l'Est  en 
tout  cas,  les  perspectives  sont  loin,  jusqu'ici,  d'être 
aussi  favorables  qu'on  l'a  dit;  dans  l'Ouest  et  le 
bud  elles  paraissent  meilleures  :  sur  une  partie  du 
territoire  d'une  province  de  l'Est,  on  peut  seu- 
lement dire  crue,  la  récolte  ne  sera  pas  plus  mau- 
vaise qu'en  1915,  mais  rien  de  plus. 

«  Depuis  quelque  temps,  règne  à  nouveau,  dans 
cette  région,  la  sécheresse  après  un  temps  frais  et 
froid  jusqu  au  8  mai  ;  une  forte  gelée,  du  13  au 
14  mai,  a  non  seulement  anéanti  les  fruits  et 
maintes  cultures  de  jardin,  mais  a  causé  aux  cé- 
réales dete  de  sérieux  dommages  qui  peuvent  aller 
jusqu'aux  10  et  15  %  de  la  récolte  de  seigle  •  il  v  a 
des  terrains  qu'il  a  fallu  rejftbourer.  Il  y  a  eu  très 
grande  exagération  de  la  future  récolte,  notamment 
dans  les  débats  sur  les  questions  d'alimentation  au 
Reichstag.  » 

Voyage  du  chancelier  de  l'Empire  dans  l'Alle- 
magne du  Sud.  —  M.  de  Bethmann-Hollweg  chan- 
celier de  l'Empire,  vient  de  faire  un  voyage  de 
quelques  jours  dans  l'Allemagne  du  Sud  II  est 
maintenant  de  retour  à,  Berlin,  après  avoir  vu  le 
roi  de  Wurtemberg  et  le  roi  de  Bavière. 

Les  journaux,  qui  ont  sans  doute  été  renseignés 
officiellement,  sont  d'accord  pour  se  féliciter0  des 
résultats  du  voyage  du  chancelier  et  de  ses  échan- 
ges de  vues  avec  les  souverains  et  hommes  d'Etat  de 
1  Allemagne  du  Sud. 
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D'après  Les  indications  fournies  par  la  presse,  le 
chancelier  s'est  entretenu  de  toutes  les  questions 
de  politique  internationale  et  de  leurs  ronsé- 
quenees.  Si  les  gouvernements  (les  Etuis  du  Sud 
manifestent  leur  satisfaction,  il  est  permis  de  pen- 
ser que  le  règlement  de  la  question  d'Alsace-Lçr- 
ralne,  tel  que  les  Allemands  l'envisagent  et  l'es- 
comptent, ferait  les  frais  de  l'accord. 

Il  faut  se  souvenir,  à  ce  propos,  de  la  solution 
préconisée  naguère  par  divers  journaux  allemands, 
même  par  la.  Cazcttc  de  Francfort  :  l'annexion  pure 
et  simple  du  «  Pays  d'Empire  »  à  la  Prusse.  Cette 
solution,  qui  avait  été  assez  mal  accueillie,  en 
Bavière  notamment,  serait  peut-être  abandonnée. 

En  quittant  Munich,  le  chancelier  a  adressé  au 
roi  'le  Bavière  un  télégramme  où  il  le  remerciait 
de  son  gracieux  accueil.  Il  ajoutait  :  «  S'il  m'est 
permis  d'en  tirer  la  certitude-  que  Votre  Majesté 
daigne  accorder  sa.  haute  confiance  à,  nos  efforts 
invariables  pour  servir  l'Empire,  ses  princes  et  ses 
peuples,  c'est  pour  moi  l'appui  et  le  secours  les 
plus  fermes  en  cette  grande  et  grave  époque.  » 

Le  rot  aurait  répondu  par  un  télégramme  du 
même  genre  en  exprimant  au  chancelier  ses  vœux 
et  sa  confiance. 

La  vie  économique  en  Allemagne.  —  La  Viande. 

—  D'après  le  Vorwârtz,  du  28  mai  dernier,  quicon- 
que, là  Berlin,  possédait  à  la  date  du  25  mai  1915 
des  provisions  de  viande  ou  de  charcuterie  (Fleisch- 
waren)  devait  en  faire  la  déclaration  en  indiquant, 
la  nature  des  denrées,  le  nom  des  propriétaires  et 
le  lieu  de  dépôt  ;  écrire  sans  affranchir  à  l'Office 
de  statistique,  16,  Postrasse.  Pour  les  quantités 
au-dessus  de  2.000  kilos,  faire  de  plus  une  décla- 
ration à  la  Reichsfleischtelle.  Les  quantités  en 
route  à  la  même  date  devront  être  déclarées  sansi 
retard  et  dès  la  réception.  La  déclaration  n'est  pas 
obligatoire  pour  les  quantités  destinées  seulement 
au  ménage  de  leur  propriétaire.  Par  «  Fleischwa- 
ren  »,  il  faut  entendre  les  conserves  de  viande, 
viandes  fumées,  saucisses  de  conserve  de  toute 
espèce  et  lard  fumé. 

Quiconque  n'aura  pas  fait  la  déclaration  dans 
le  délai  fixé,  ou  fera  sciemment  une  déclaration 
soit  incomplète,  soit  inexacte,  est  passible  de  pri- 
son jusqu'à  six  mois,  ou  d'amende  jusqu'à  15.000 
marks. 

La  crise  du  sucre.  —  Le  31  mai  dernier,  la  Com- 
mission du  Reichstag  a  continué  l'examen  des  ques- 
tions alimentaires  et  s'est  occupée  du  sucre.  Le 
rapporteur  a  indiqué  comme  cause  du  manque  de 
sucre  la  diminution  des  surfaces  plantées  en  bette- 
raves et  l'accroissement  de  la  consommation.  Le 
président  Kautz  a  confirmé  ces  renseignements. 
Jusqu'à  novembre  prochain,  a-t-il  dit,  nous  dispo- 
sons de  6  millions  et  demi  de  doubles  quintaux  -le 
sucre,  ce  qui  couvre  les  besoins  de  l'année,  et  il  en 
reste  en  outre  un  certain  stock  pour  la  population 
civile. 

Les  fabriques  de  marmelades  recevront  30.000 
doubles  quintaux,  les  fabriques  de  cakes  15.000  et 
les  fabriques  de  miel  artificiel  10.000  (ces  dernières 
poussent  comme  des  champignons  et  il  faudra  y 
mettre  un  frein).  Il  reste  40.000  doubles  quintaux 
pour  la  fabrication  des  confitures  ménagères  qui 
sont  répartis  en  un  tiers  d'après  le  nombre  des 
arbres  fruitiers,  un  tiers  d'après  le  nombre  des 
ménages  et  un  tiers  d'après  le  nombre  des  enfants 
au-dessous  de  14  ans.  La  saccharine  sera  d'un  pré- 
cieux secours. 

Le  président  von  Batocki  déclara  que  le  bureau 
du  Kriegsernàhrungsamt  allait  discuter  la  ques- 
tion du  sucre.  Il  a  l'intention  d'interdire  prochai- 
nement les  fourrages  sucrés  afin  de  réserver  tout 
le  sucre  à  l'alimentation  humaine.  Le  président 
Kautz  a  expliqué  qu'une  évaluation  de  la  future 
récolte  de  sucre  est  impossible.  La  surface  plantée 
en  betteraves  sucrières  a  augmenté  de  10  %  par 
rapport  à  1915.  Les  fruits  que  l'on  ne  pourra  pas 


conserver  sous  l'orme  de  marmelades  seront  séchés. 

Selon  le  Lokal  Anzeiger  du  1"  juin,  lu  munici- 
palité de  Berlin  a  li\é  des  prix  maxima  pour  le 
sucre  candi  et  le  sirop  de  sucre.  Le  prix  de  vente 
a  la  livre  au  détail  ne  doit  pas  dépasser  50  pfen- 
nigs pour  le  sucre  candi  blanc,  54  pf.  pour  le  sucre 
candi  brun  et  00  pf.  pour  le  sucre  candi  noir;  celui 
du  sirop  de  sucre  ne  doit  pas  excéder  50  pfennigs. 
On  entend  par  vente  au  détail  la  vente  de  quantités 
inférieures  à  30  livres. 

Manifestations  de  femmes  en  Allemagne.  —  A 

la  date  du  28  mai  dernier,  le  Vorwârtz  publiait  les 
nouvelles  suivantes  : 

«  A  Kœnigsberg,  au  nom  des  1.500  femmes  ins- 
crites à,  l'Union  socialiste,  les  vœux  suivants  ont 
été  adressés  à  la  municipalité  et  au  Conseil  muni- 
cipal :  institutions  de  bureaux  de  réclamations 
changés  de  recevoir  et  de  signaler  aux  autorités 
toutes  plaintes  concernant  les  abuis  dans  le  com- 
merce des  vivres  ;  —  nomination  de  contrôleurs, 
et  surtout  de  femmes,  pour  la  surveillance  de  ce 
commerce  ;  —  établissement  d'un  Office  chargé 
d'examiner  gratuitement  toute  denrée  suspecte  de 
falsification  ;  —  création  de  restaurants  munici- 
paux; —  cuisines  roulantes  municipales,  où  la  popu- 
lation puisse  chercher  à  ses  frais  des  repas  nour- 
rissants et  chauds.  Dans  notre  amère  détresse,  dit 
la  requête,  nous  prions  les  autorités  de  la  ville  ie 
nous  donner  enfin  des  mesures  d'assistance,  au 
lieu  d'ordonnances  imprimées,  des  secours  efficaces 
au  lieu  de  mots. 

«  A  Moers  (Rhin  inférieur),  une  réunion  de 
femmes  demande  aux  autorités  d'Empire  de  prendre 
sans  retard  des  mesures  pour  répartir  uniformé- 
ment toutes  les  sortes  de  vivres,  surtout  les  pom- 
mes de  terre,  la  viande,  les  aliments  gras,  à  des 
prix  abordables.  Elle  espère  que  le  Reichstag,  dans 
sa  session  actuelle,  se  .prononcera  énergiquement 
sur  la  question.  En  attendant  une  réglementation 
priseï  pour  l'Empire,  l'Assemblée  prie  l'administra- 
tion des  villes  de  veiller  à  la  juste  répartition  des 
vivres,  en  ayant  spécialement  égard  aux  besoins 
de  la  population  ouvrière.  48  femmes  ont  adhéré 
à  l'Union  socialiste.  » 

AUTRICHE-HONGRIE 
La  récolte  séquestrée  en  Hongrie.  —  On  avise  de 
Budapest  que  le  Journal  officiel  hongrois  a  publié, 
le  31  mai,  une  ordonnance  plaçant  sous  séquestre 
jusqu'au  15  août  1917,  dans  l'intérêt  de  l'alimenta- 
tion publique,  la  récolte  de  1916  en  froment,  seigle, 
méteil,  millet,  orge  et  avoine,  à  l'exception  des 
quantités  nécessaires  pour  la  consommation  du 
producteur  et  de  sa  famille  (18  kilos  par  tête  et 
par  mois  pour  les  personnes  régulièrement  nour- 
ries par  le  producteur),  ainsi  que  pour  les  se- 
mailles. 

Le  surplus  de  la  récolte  ne  peut  être  vendu  qu'à 
l'association  des  céréales  de  guerre.  Les  importa- 
tions de  l'étranger  restent  soumises  à  la  même 
réglementation. 

Les  difficultés  alimentaires  de  l'Autriche.  —  On 

lisait  dans  la  Zeit,  de  Vienne,  du  26  mai  dernier  : 
«  La  Conférence  des  chefs  de  groupe  du  Conseil 
municipal  de  Vienne  s'est  occupée,  dans  sa  der- 
nière séance,  de  la  question  de  la  graisse.  Doré- 
navant, les  autorités  municipales  devront  exiger 
que  la  graisse  soit  débitée  en  quantités  de  500 
grammes  à  un  kilo,  surtout  à  la  population  pauvre 
qui  souffre  le  plus  de  la  disette  de  graisse. 

<c  Les  pourparlers  avec  le  Gouvernement  concer- 
nant la  question  de  la  viande  sont  près  d'être  ter- 
minés. On  va  établir  des  prix  maxima  à  l'étable 
pour  les  porcs.  Une  centrale,,  ayant  droit  de  ré- 
quisitionnera chargée  d'en  régler  la  vente.  Les  prix 
maxima  seront  fixés  sensiblement  au-dessous  du 
cours  actuel,  qui  atteint  à  Vienne  déjà  700  cou- 
ronnes par  100  kilos  de  poids  vif.  Pour  la  graisse, 
les  prix  maxima  existants  seront  ensuite  remaniés 
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et  les  prix  de  la  viande  de  porc  et  des  saucisses 
seront  également  limités. 

«  Pour  remédier  au  manque  d'œufs  à  Vienne  le 
maire  a  adressé  une  lettre  officielle  au  premier 
ministre  et  aux  autorités  militaires  réclamant  l'an- 
nulation des  interdictions  de  sortie  dans  les  pro- 
vinces et  demandant  que  le  commerce  des  œufs  en 
Pologne  russe  redevienne  libre.  Un  Comité  sera 
iorme,  composé  de  fonctionnaires  des  halles  et  des 
représentants  du  commerce  des  œufs,  qui  sera 
chargé  de  régler  les  prix  et  d'empêcher  toute  hausse 
excessive.  Une  ordonnance  ministérielle  du  20  cou- 
rant prescrit  la  déclaration  obligatoire  de  tous  les 
approvisionnements  d'œufs  frais  ou  conservés  de 
plus  de  1.440  pièces. 

«  Au  sujet  du  lait,  le  maire  a  rendu  compte  de 
ses  différentes  demandes  de  wagons  frigorifiques 
pour  le  transport  du  lait.  Dernièrement,  170.000 
litres  sont  arrivés  à  Vienne  complètement  aigris 
Une  circulaire  ministérielle  restreint  l'emploi  du 
sucre  dans  les  auberges,  cafés,  restaurants,  confi- 
series à  22,  13  et -9  grammes,  suivant  l'importance 
des  consommations.  On  n'a  plus  droit  qu'à  deux 
petits  morceaux  de  sucre  pour  les  tasses  ou  verres 
habituels.  Il  est  interdit  de  mettre  le  sucrier  sur 
la  table.  Les  contrevenants  seront  punis  d'mie 
amende  pouvant  atteindre  2.000  couronnes  ou  d'une 
peine  de  trois  mois  de  prison  au  maximum.  En 
cas  de  circonstances  aggravantes,  la  peine  peut 
être  portée  à  six  mois  de  prison  ou  5.000  couronnes 
d'amende.  Cette  ordonnance  amènera  une  diminu- 
tion d'au  moins  30  %  de  la  consommation  du  sucre 
dans  les  cafés.  » 

ESPAGNE 

Finances  espagnoles.  —  Samedi  dernier,  3  juin, 
le  ministre  des  Finances  a  donné  connaissance  à  la 
Chambre,,  du  budget  ordinaire  pour  1917  Les  re- 
cettes s'élèvent  à  1.303.612.212  pesetas,  les  dépenses 
à  1.447.652.368,  soit  un  déficit  de  144.040.146  pesetas. 

D'autre  part,  suivant  les  renseignements  fournis 
par  le  Département  des  Finances,  les  recettes  du 
Trésor  réalisées  pendant  les  quatre  premiers  mois 
de  l'année  s'élèvent  à  506.916.000  pesetas,  dont 
490.942.000  pesetas  correspondent  au  budget  de 
1916  et  15.973.000  pesetas  aux  budgets  antérieurs. 
Elles  sont  en  augmentation  de  15  millions  de  pese- 
tas sur  la  même  période  de  1915. 

Pour  les  quatre  premiers  mois  de  1916,  les  paie- 
ments effectués  par  le  Trésor  se  sont  élevés  à 
470.780.000  pesetas,  supérieurs  de  65.240.000  pesetas 
à  ceux  de  la  même  période  de  1915. 

Un  impôt  de  guerre  en  Espagne.  —  Le  ministre 
des  Finances  d'Espagne  a  soumis  aux  Cortès  un 
projet  relatif  à  l'établissement  d'une  contribution 
directe  sur  les  bénéfices  reconnus  extraordinaires 
et  réalisés  depuis  le  1er  janvier  1915. 

Cette  contribution  serait  applicable  à  toutes  les 
industries,  au  commerce  et  aux  Sociétés  espa- 
gnoles ou  étrangères.  Elle  varierait  de  25  à  40  %. 

ROUMANIE 

Les  exportations  de  céréales  de  Roumanie  — 

Suivant  les  données  du  Bureau  des  Statistiques  de 
Bucarest,  les  exportations  de  céréales  de  Roumanie 
.se  sont  élevées  pendant  le  mois  de  mars  1916  à 
323.271  tonnes,  contre  42.991  tonnes  en  1915.  Elles 
se  divisent  comme  suit  : 

Mars 


Blé  

Seigle . . 
Maïs . . . 
Orge... 
A  voirie. 
Millet.. 
Col/a  . . 


1915 

1916 

(En 

tonnes) 

7(j 

89.299 

375 

7.256 

36.045 

1 L8.150 

5.686 

90.429 

230 

14.687 

183 

3.449 

390 

» 

42.991 

323.271 

les  données  s'établissent  comme  suit  comnarati 
vement  a  la  même  période  de  1915  :  comParatl 

Trois  premiers  mois 

19Ï5^~  Î9Î6 


Blé  

Seigle . 
Mais.  .  . 
Orge. . . 
Avoine. 
Millet.. 
Colza . . . 


(En  tonnes) 

128  242.820 

4.686  20.262 

102.072  230.410 

45.047  11  il.  571 

246  42.731 

1-106  6.433 

6.140  880 


Pour  le  premier  trimestre  de  l'année  en  cours, 


159.4*5  705.107 

tinVS.f.P7?9^S  de  fa£ne 'et  de  son  se  sont  mul- 
tipliées .  7.3.255  tonnes  de  farine  pour  le  premier 
trimestre  de  1916,  contre  2.007  tonnes  pour  la  Dé- 
mode correspondante  de  1915. 

SUISSE 

L'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre.  —  Le  28  avril 
et  le  5  mai  derniers,  nous  faisions  allusion  à  l'im- 
pôt sur  les  bénéfices  de  guerre  que  projetait  le 
gouvernement  fédéral,  et  nous  annoncions  qu'une 
commission  technique,  spécialement  nommée,  avait 
n,UI+  dabord,  tranché  dans  le  sens  affirmatif  la 
question  de  la  légalité  du  prélèvement  d'un  impôt 
sur  les  bénéfices  de  guerre  pendant  la  période  de 
la  mobilisation.  Elle  estimait  toutefois  que  le  projet 
ne  pouvait  être  introduit  que  par  une  revision 
constitutionnelle,  conformément  à  la  procédure 
suivie  pour  l'impôt  de  guerre  fédéral 

Depuis,  rien  de  nouveau  n'a  été  signalé.  Aussi 
la  commission  i  de  neutralité  du  Conseil  national 
a-t-elie  décide  d'adresser  au  Conseil  fédéral  le  pro- 
jet de  résolution  suivant  : 

«  L'Assemblée  fédérale,  considérant  qu'il  est  jus- 
tifie de  prélever  un  impôt  fédéral  sur  les  bénéfices 
de  guerre  ;  considérant  d'autre  part  que  les  retards 
inévitables  qu'entraînerait  une  revision  constitu- 
tionnelle compromettraient  la  perception  de  cet  im- 
pôt, constate  l'urgence  d'une  décision  immédiate- 
ment executive  et  invite  le  Conseil  fédéral  à  user 
des  pleins  pouvoirs  conférés  le  3  août  1914  pour 
prendre  les  mesures  nécessaires  au  prélèvement 
dun  impôt  équitable  sur  les  bénéfices  extraordi- 
naires réalisés  pendant  la  guerre.  » 

Ce  projet  de  résolution  sera  discuté  en  juin  et 
U  sera  sans  doute,  observent  les  journaux  suisses, 
adopte  par  le  Conseil  national  à  une  forte  ma- 
jorité. 

ETATS-UNIS 
La  campagne  présidentielle  aux  Etats-Unis  — 

La  Convention  du  parti  républicain  s'est  ouverte 
mercredi,  à  Chicago.  Elle  dure  à  l'ordinaire  deux 
ou  trois  jours. 

L'appui  de  hautes  personnalités  telles  que  celles 
de  MM.  Vanderlip,  Perkins  et  de  plusieurs  autres 
qui  représentent  les  gros  intérêts  financiers,  laisse 
croire,  d'après  les  dernières  informations  reçues 
de  Chicago,  que  la  majorité  des  délégués  se  pro- 
nonceront pour  le  colonel  Roosevelt. 

Le  programme  du  candidat  à  la  présidence  pro- 
clamé par  la  Convention  devra  comprendre,  prin- 
cipalement, les  armements,  la  préparation'  mili- 
taire de  tous  les  citoyens  ej,;  le  suffrage  des  femmes 
Si  M.  Roosevelt  est  élu  président,  il  prendra 
M.  Elihu  Root  pour  ministre  des  Affaires  étran- 
gères. Ce  serait  là  un  coup  terrible  pour  les  Ger- 
mano-Américains qui  voient  dans  M.  Root  le  type 
de  l'hostilité  déclarée  aux  puissances  centrales  » 
La  campagne  en  faveur  du  juge  Hughes  manque 
de  vigueur  et  d'entrain, 

Sa  cause  ne  peut  que  souffrir  de  la  démonstra- 
Lon  que  viennent  de  faire  à  New-York,  dans  la 
Cité,  des  Américains  d'origine  allemande  qui  por- 
taient une  bannière  sur  laquelle  apparaissaienl  le 
portrait  du  juge  Hughes  et  l'inscription  «  Golt  nul 
uns  ». 
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Quant  à  la  tierce  candidature  de  M.  Root,  elle 
ne  paraît  pas  avoir  de  chances  sérieuses. 


main  samedi  que   la   Convention  républicaine  ail 
proclamé  son  candidat  pour  choisir  le.  leur. 

On  pense  Généralement  que  républicains  et  pro- 
gressistes tomberont  d'accord  sur  la  candidature 
de  M.  Roosevelt,  comme  la  seule  capable  de  battre 
M.  Wilson. 

Dans  un  discours  qu'il  vient  de  prononcer  a 
Détroit  (Miehigan),  M.  Roosevelt  a  dd  que.  les 
Ktats-Unis  avaient  manqué  à  leur  devoir  envers 
la  civilisation  et  l'humanité  par  leur  attitude  de- 
vant la  guerre  européenne. 

«  Nous  avons  souffert  comme  nation,  a-t-il  ajoute, 
d'une  excessive  et  persistante  propension  à  écrire 
des  notes,  et  nous  avons  découvert  qu'écrire  des 
notes  ce  n'est  pas  un  antidote  contre  l'assassinat, 

«  Nous  avons  essayé  de  nous  tromper  nous- 
mêmes  en  déclarant  que  dans  cette  politique  d'in- 
dolente inaction  nous  ne  nous  inspirions  que  des 
motifs  les  plus  élevés.  Je  doute  que  nous  nous 
soyons  trompés  nous-mêmes,  et  encore  plus  que 
nous  ayons  trompé  les  autres.  Il  n'y  a  pas  une 
nation  au  monde  qui  croie  que  notre  conduite  a 
été  dictée  par  autre  chose  que  la  timidité,  la 
crainte  indigne  de  l'effort  et  de  la  responsabilité 
et  le  froid  et  égoïste  amour  du  gain  et  de  nos 
aises.  » 

On  annonce  d'autre  part  que  le  président  Wilson 
déclare  que  lui  aussi  est  pour  l'état  de  préparation 
de  l'Amérique  à  une  guerre  éventuelle.  Pour 
bien  affirmer  son  sentiment,  il  se  mettra,  le 
14  juin,  à  la  tête  d'une  manifestation  monstre  qui 
se  déroulera  là  Washington  et  il  portera  en  avant 
de  ce  cortège  en  faveur  de  l'état  de  préparation 
le  drapeau  des  Etats-Unis. 

Le  14  juin  est  le  jour  où  la  Convention  nationale 
démocrate  se  réunira  à  Saint-Louis  et  proposera 
la  candidature  de  M.  Wilson  à  la  présidence. 

Il  n'v  a  pas  d'exemple  jusqu'ici,  observe-t-on, 
qu'un  président  des  Etats-Unis  ait  jamais  marché 
à  Washington  en  tête  d'un  cortège. 

CHINE 

Mort  du  président  de  la  République  chinoise.  — 

On  mande  de  Shanghaï  que  Yuan-Chi-Kaï,  prési- 
dent de  la  République  chinoise,  est  mort  lundi. 

Le  29  mai  demies",  une  dépêche  de  Tokio  annon- 
çait que  Yuan-Chi-Kaï  avait  été  empoisonné.  Cette 
nouvelle  fut  démentie,  mais  voici  que,  maintenant, 
on  annonce  sa  mort,  non  encore  officiellement  tou- 
tefois. 

Yuan-Chi-Kaï  est  la  dernière  grande  figure  qu'ait 
produite  l'ancien  régime  chinois.  Né  en  mars  1859 
sur  la  terre  de  son  père,  à  Hsiang-Chehg,  dans  le 
sud-est  de  la  province  du  Honon,  fils  d'un 
((  taotaï  »  obscur,  il  entra  dans  ce  qu'on  appelait 
l'armée  chinoise  et  prit  part,  à  l'âge  de  23  ans, 
à  l'expédition  de  Corée.  En  1885,  la  protection  de 
Li-Hung-Tchang  fit  de  lui  le  résident  général  •  de 
Chine  à  Séoul  ;  il  y  resta  dix  ans,  jusqu'à  la  guerre 
sino-japonaise  de  1895. 

Commissaire  de  la  justice  pour  la  province  du 
Chi-Li  depuis  1897,  il  eut  l'occasion  de  jouer,  en 
1898,  un  rôle  important.  Il  affecta  d'entrer  dans  la 
conspiration  que  le  jeune  empereur  avait  formée 
avec  les  réformateurs  pour  se  débarrasser  du  vice- 
roi  du  Chi-Li,  et  il  dénonça  le  complot  au  vice-roi, 
qui  avertit  l'impératrice  douairière.  Ce  fut  le  signal 
d'une  contre-révolution.  Yuan  devint  le  favori  le 
l'impératrice  et  traita  de  grandes  affaires,  notam 
ment  la  concession  du  chemin  de  fer  de  Chantoung 
aux  Allemands 

Pendant  l'insurrection  des  Boxers  (1900),  il  ren- 
dit de  grands  services  à  la  dynastie.  Il  en  fut  ré- 


compensé en  1901  par  la  vice-royauté  du  Chi-Li  et 
I,.  commandement  en  chef  do  l'armée,  et  il  entre- 
prit une  vaste  œuvre  do  réfor  s  qu'arrêta  au  bout 

de  linéiques  années  une  intrigue  de  mur.  Rappelé, 
a  Pékin,  il  fut  nommé,  pour  la.  forme,  au  minis- 
tère des'  affaires  étrangères. 

Eu  décembre  1908,  l'impératrice  douairière  et 
l'empereur  mouraient  mystérieusement.  Dès  l'an- 
née suivante,  Yuan  était  dépouillé  de  ses  biens  et 
renvoyé  dans  sa  province  par  le  prince  régent 
«  pour  soigner  ses  rhumatismes  ».  Mais  en  1911, 
quand  la  révolte  contre  la  dynastie  mandchoue 
eut  gagné  toute  la  Chine,  on  pensa,  a.  lui.  Apres  de, 
longues  hésitations,  il  accepta  de  revenir,  et  le 
13  novembre  1911  il  faisait  son  entrée  triomphale 
l  Pékin-.  Dès  le  lor  janvier  1912,  un  gouvernement 
républicain  s'établissait  à  Nankin;  mais  Yuan,  em- 
pêchant la  Chine  de  briser  son  unité,  parvenait 
trois  mois  plus  tard  à  constituer  une  République 
unique,  avec  Pékin  pour  capitale.  Il  en  devenait 
1^  président  et,  lorsqu'il  eut  dissous  le  Parlement, 
en  mars  1913,  il  fut  dictateur.  . 

Poussé  par  son  entourage,  il  prenait,  en  dé- 
cembre dernier,  le  titre  d'empereur.  Son  couronne- 
ment devait  avoir  lieu  au  début  de  l'année  1916. 
Mais  une  insurrection  éclata  au  Yunnan  et  s'éten- 
dit peu  à  peu  à  toute  la  Chine  du  Sud.  Yuan-Chi- 
Kaï  renonça  à  lEmpire  et  créa  un  gouvernement 
constitutionnel,  mais  les  troubles  ne  cessèrent  pas. 
El  l'on  est  fondé  à  croire  que  c'est  sa  disparition 
que  l'on  voulait.  ' 

Revue  Commerciale 

Céréales.  —  Le  ministre  de  l'Agriculture  fait  con- 
naître, par  la  note  suivante,  la  situation  agricole 
au  1er  juin  1916  : 

«  Si  le  début  de  mai  a  été  pluvieux  et  quelque 
peu  froid,  le  temps,  pendant  la  plus  grande  partie 
du  mois,  a  été  généralement  beau  'et  chaud.  De 
très  fortes  chaleurs  se  sont  fait  sentir  dans  le  nord- 
ouest  et  l'ouest.  On  a  signalé  quelques  violents 
orages  à  grêle  dans  certains  départements  du  sud 
et  du  sud-ouest, 

«  A  la  faveur  de  ces  conditions  météorologiques, 
les  travaux  agricoles  ont  été  accélérés.  On  a  pu 
ainsi  terminer  les  semailles  de  printemps,  les  plan- 
tations de  pommes  de  terre,  les  semis  de  betteraves. 
Les  ensemencements  de  maïs,  de  sarrasin  et  de  ha- 
ricots se  poursuivent  régulièrement. 

«  Les  céréales,  dans  leur  ensemble,  ont  bel  aspect. 

«  Les  prairies  se  présentent  généralement  bien. 
Le  fauchage  des  prairies  artificielles  est  commencé; 
la  récolte  paraît  devoir  être  abondante. 

«  L'état  de  la  vigne  est  satisfaisant  ;  les  traite- 
ments insecticides  et  anticryptogamiques  sont  en 
bonne  voie  d'exécution  presque  partout. 

«  Les  cultures  maraichères  de  la  région  méditer- 
ranéenne sont  prospères. 

«  A  l'exception  du  pommier,  qui,  dans  quelques 
départements,  a  bonne  apparence,  d'une  façon  gé- 
nérale les  arbres  fruitiers  ne  promettent  guère 
qu'une  récolte  médiocre.  » 

A  titre  documentaire,  nous  donnons  ci-dessous, 
pour  les  différentes  céréales,  un  tableau  comparatif 
de  la  situation  des  cultures  au  premier  mois  des 
années  1914,  1915  et  1916,  d'après  les  résultats  des 
enquêtes  faites  par  l'Office  de  renseignements  agri- 
coles du  Ministère  de  l'Agriculture. 

Situation  comparative  des  cultures 
au  1er  mai 


1914 


1915 


1916 


(Hectares  emblavés) 

Blé  d'hiver   0.246.540   5.509.812  5.042.870 

Blé  de  printemps   246.790      213.316  102.750 

•     Total   6.493.330  5.723.128  5.205.620 
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1914 

1915 

1916 

774.577 

694.730 

Avoine  de  printemps  

..  3.141.080 

2.601.002 

2.350.030 

Total  

3.375.359 

3.044.760 

149.725 

102.800 

592.490 

521.692 

483.485 

Total  

671.417 

586.285 

104.084 

101.205 

1.039.810 

925.600 

D'après  ces  données,  on  voit  que  malgré  tous  les 
efforts  accomplis  par  les  travailleurs  des  champs, 
les  superficies  consacrées  à  ces  diverses  cultures  en 
1916  sont  en  recul  sur  celles  des  deux  campagnes 
précédentes. 

Cependant,  tous  les  travaux  des  champs  n'étant 
pas  terminés  à  l'heure  où  les  chiffres  concernant 
les  ensemencements  de  printemps  ont  été  enregis- 
trés, il  y  a  lieu  d'espérer  que  la  prochaine  enquête 
en  fera  connaître  d'autres  sensiblement  plus  élevés. 

Au  point  de  vue  agricole,  la  culture  se  plaint  de 
la  pluie  journalière  qui  entrave  la  fenaison  et 
compromet  la  production  fourragère,  laquelle 
s'annonçait  comme  bonne  ;  si  le  soleil  revenait, 
les  quelques  dégâts  disparaîtraient.  Toutefois,  pour 
les  blés,  la  floraison  se  trouve  arrêtée,  le  fétu  ne 
peut  que  profiter,  et  les  derniers  renseignements 
parvenus  faisaient  prévoir  des  apparences  satis- 
faisantes ;  nous  ne  pouvons  que  faire  des  vœux 
ardents  pour  qu'elles  continuent  jusqu'à  la  mois- 
son, car  les  besoins  seront  grands  en  France  en- 
core pendant  quelques  campagnes. 

A  la  Bourse  de  Commerce,  il  s'est  traité  quelques 
affaires  en  blés  indigènes  :  provenance  de  Seine-et- 
Marne,  Eure-et-Loir,  pour  Toulouse  et  Marseille, 
de  35,50  à  36,50,  et  de  Bretagne,  de  34,60  à  34,75, 
les  100  kilos  départ. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 
(Les  100  kilogrammes) 

Villes 


Paris  (disponible) 

Londres  , 

Liverpool  

New-York  

Chicago  

Buenos-Ayres  


10  mai 

17  mai 

24  mai 

31  mai 

7  juin 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

36  90 

36  42 

34  57 

34  13 

33  17 

36  53 

35  91 

33  27 

33  02 

32  08 

28  46 

28  03 

26  80 

26  16 

25  72 

25  60 

25  53 

23  81 

23  55 

23  14 

16  83 

10  72 

15  40 

15  84 

15  95 

Sucres.  —  Le  ministère  du  Commerce  a  publié  le 
2  juin  la  note  suivante  :  «  On  sait  qu'en  mars  der- 
nier le  gouvernement,  par  l'intermédiaire  de  l'An- 
gleterre, a  acheté  200.000  tonnes  de  sucre  pour  sup- 
pléer à  notre  production  déficitaire.  Cette  quantité 
est  livrée  régulièrement  à  raison  de  30.000  tonnes 
en  moyenne  par  mois.  Les  arrivâmes  se  succèdent 
dans  nos  différents  ports,  d'où  ils  sont  acheminés 
aussitôt  daas  les  raffineries,  sauf  pour  une  certaine 
quantité  réservée  pour  l'armée  et  les  industries  de- 
transformation  de  sucre. 

«  Sur  les  200.000  tonnes,  150.000  vont  ainsi  à  la 
consommation  directe,  15.000  à  l'intendance  et 
35.000  sont  livrées  à  la  Chambre  de  commerce  de 
Paris,  à  raison  de  2.000  quintaux  par  jour,  poul- 
ies besoins  des  confitureries,  chocolateries,  confi- 
series, etc.  » 

Comme  on  le  voit,  le  gouvernement  fait  tous  ses 
efforts  pour  conjurer  la  crise  actuelle.  Un  autre 
communiqué,  en  date  du  3  juin,  annonce  qu'à  la 
suite  de  la  convention  passée  avec  M.  le  ministre 
du  Commerce,  le  Syndicat  de  l'épicerie  française 
a  été  chargé  de  répartir  aux  épiciers,  syndiqués  ou 
non,  ainsi  qu'aux  Sociétés  coopératives,  les  quan- 
tités de  sucre  mises  à  sa  disposition  et  qui  sont  de 
deux  cent  mille  kilos  par  jour  pendant  dix  jours. 

Nous  ne  pouvons  que  féliciter  iM.  Clérnentel  de 
sa  décision,  d'autant  plus  qu'il  augmente  en  même 
temps  de  2.000  sacs  par  jour  les  quantités  mises  à 


la  disposition  de  la  Chambre  de  commerce  Nul 
cloute  que  le  ministre  saura  prendre  les  mêmes 
mesures  en  ce  qui  concerne  les  départements,  de 
sorte  que  la  crise  se  trouvera  aplanie  totalement. 

La  situation  commerciale  est  toujours  inchangée  ; 
il  y  a  des  acheteurs,  mais  les  vendeurs  font  défaut 


PETITES  NOUVELLES 

-  L'action  du  Crédit  Foncier,  qui  détachera 

50  "  "  *■* 

La  régularité  des  résultats  financiers  de  la  So- 
ciété, en  dépit  des  événements  actuels,  ramène 
1  attention  du  marché  sur  les  obligations  foncières 
et  communales.  Ces  titres  constituent  un  placement 
très  sur,  convenablement  rémunérateur  et  ample- 

favorabïet^11  ^  16  d6S  l0tS  d'éventualités 

Depuis  le  3  juin  et  jusqu'à  nouvel  ordre, 
le  prix  des  obligations  de  la  Compagnie  des  Che- 
mins de  fer  de  Paris  à  Lyon  et  à  la  Méditerranée, 
en  cours  d  émission,  est  ainsi  fixé  • 

Obligations  4  %  (mai-novembre),  417  fr.  •  Obli- 
gations 3  %  (janvier-juillet),  342  fr.  ;  Obligations 
y  %  (avril-octobre),  338  fr.  ;  Obligations  2  1/2  % 
(mai-novembre),  306  fr.  '  7 

L'assemblée  générale  annuelle  de  la  Com- 
pagnie du  Chemin  de  fer  Métropolitain  de  Paris 
qui  s  est  tenue  le  5  courant,  a  approuvé  les  comptes 
de  1915  et  voté  la  répartition  d'un  dividende  de 

r \  VafJ^KW  ir-  %î  Par  action  d«  cantal  et  de 
o  ir.  ou  (b  ir.  41)  aux  actions  de  jouissance 

La  Compagnie  espère  mettre  en  service  le  mois 
prochain  le  tronçon  Opéra-Palais-Royal,  dont  l'in- 
trastructure  vient  de  lui  être  livrée  par  la  Ville 
de  Paris  qui  reliera  les  lignes  7  et  7  bis  à  l'artère 
principale  du  réseau.  En  même  temps  l'exploitation 
contractuelle  de  la  ligne  n°  8  (Auteuil-Opéra)  ces- 
sera et  la  Compagnie  exploitera  ainsi  en  totalité  le 
reseau  primitif,  qui  a  79  kilomètres,  commencé  il 
y  a  dix-huit  ans. 


Marché  Financier 

Paris,  le  8  juin  1916. 

Les  dispositions  générales  du  Marché  sont  restées 
satisfaisantes  cette  semaine.  Il  y  a  même  eu  à  en- 
registrer quelques  plus-values  intéressantes,  no- 
tamment dans  le  compartiment  des  valeurs  espa- 
gnoles qui,  cependant,  est  plus  calme  au  dernier 
moment. 

Parmi  les  cours  cotés,  nous  relevons  • 
Au  Parquet.  —  A  terme  :  Métropolitain,  460  fr  ■ 
Omnibus,  447  fr.  ;  Chemins  Andalous,  381  fr  •  Mé- 
ridionaux  Italiens,   417  fr.  ;   Nord  de  l'Espagne, 
452  fr.  ;  Rio-Tinto,  1.755  fr. 
Au  comptant  :  3  %  perpétuel,  63  fr.  ;  3  1/2  % 

?°0An\45V5  %'  88  fr-  40  5  Ban<ïue  de  France 
4.9O0  fr.  ;  Comptoir  National  d'Escompte,  766  fr  ■ 
Crédit  Lyonnais,  1.170  fr.  ;  Est,  820  fr.  ;  Paris- 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Or 


Ar- 
gent 


PHINCIP.  CHAPITRES 


O  3  O 


FRANCE  —  Banque  de  France 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet.. 

2  juin  . . 

8  juin  . . . 
15  juin  . . . 


4 

104 

640 

6 

912 

943 

1 

541 

739 

4 

739 

352 

15 

531 

2. 106 

1 

956 

1.204 

4 

745 

350 

15 

665 

•2.097 

1 

894 

1.207 

1 

701 

349 

15 

747 

2.048 

1 

881 

1.219 

ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


1914 
1916 
1916 
1916 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 

23  juillet. 
25  mai. . . 

1  juin... 

8  juin.,. 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


1914  31  juillet. 

1916  31  mars.'. 

1916  29  avril.. 

1916  31  mai. . . 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


543 

730  1 

l 

919 

498 

446 

170 

1.008 

768 

2 

152 

777 

427 

246 

1.012 

767 

2 

158 

754 

426 

254 

1.027 

763 

2 

167 

776 

426 

249 

ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 

24  juillet.. . 
27  mai  

3  juin  

10  juin  

HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 

25  juillet.. . 

20  mai  

27  mai  

3  juin... . . . 

ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


1914  18  juillet.. 

19  1  6  22  avril..  . 

1916     5  mai  

1916   13  mai  


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914  21  juillet. 

1916  6  mai.. . 

1916  21  mai... 

19  1  6  29  mai..  . 


SUEDE  —  Banque  Royale 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914  23  juillet.. 

19  1  6   23  mai  

1916    31  mai  

1916  7  juin... . 


x  5 


S'A 

5 
5 
5 


1914    23  juillet.... 

1  696 

418 

2.364 

1.180 

939 

63 

4 

1916    23  mai  

3.079 

50 

8.054 

2.219 

6.309 

14 

5 

1916    31  mai  

3.081 

44 

8.422 

2.161 

6.583 

18 

5 

3  081 

44 

8  371 

2.196 

7.047 

17 

5 

1.004 

733 

1.055 

841 

3 

1.501 

869 

2.035 

1 

911 

5 

1.505 

D 

885 

2.071 

1 

816 

5 

1  539 

887 

2.057 

1 

778 

5 

110 

219 

24 

94 

15 

6 

186 

6 

346 

57 

45 

22 

5 

195 

5 

358 

45 

57 

23 

5 

202 

6 

368 

55 

55 

26 

5 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

1 

130 

5 

1.334 

110 

80 

148 

1 

134 

9 

1.338 

118 

76 

145 

11 

140 

12 

1.356 

129 

84 

152 

1914   31  juillet. . . . 

1.105 

89 

3.086 

245 

586 

115 

1916   10  avril  

1.016 

101 

2.950 

659 

441 

282 

1916    30  avril  

1  .013 

101 

2.960 

669 

467 

242 

1916    10  mai  

997 

99 

3.004 

728 

457 

231 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

256 

0 

910 

233 

208 

31 

263 

0 

905 

319 

196 

32 

263 

0 

860 

211 

207 

33 

4.270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4.347 

161 

16.640 

2 

857 

10.784 

1.795 

4.346 

166 

16.695 

3 

777 

10.433 

2.371 

4.111 

176 

16.763 

2 

997 

10.294 

2.333 

1914   31  juillet.. .  . 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

1916   31  mars  

225 

5 

464 

138 

216 

24 

19  1  6   29  avril  

231 

5 

465 

164 

217 

20 

233 

5 

460 

129 

170 

19 

180 

19 

268 

51 

94 

14  1 

257 

55 

406 

134 

163 

17 

256 

54 

425 

110 

156 

17  1 

256 

55 

415 

124 

156 

17  | 

4* 


3% 
4% 
4^ 


5% 

5  y, 

5  H 


6 
6 
6 


5X 


5X 


3^ 
4'/. 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 


Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

17 

24 

31 

7 

Pair 

juillet 

mai 

mai 

mai 

juin 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

Londres  

25.22} 

25 

m 

28.25 

28.22 

28.181 

28.154 

New-York  

51,8.25 

516 

593  » 

592  » 

591.| 

591  » 

500  » 

■482 

75 

582  » 

589  » 

591  » 

596. 4. 

Hollande  

208.30 

207 

56 

245  4 

245  » 

245.  4. 

247  » 

100  » 

99 

62 

93  4 

94  » 

93.4. 

92.4 

Pétrograd  .... 

266.67 

263 

181.4 

182  » 

181. | 

180.4 

Scandinavie  .  • 

139  » 

138 

25 

182 .  | 

180  » 

177  » 

179.4 

100  » 

100 

03 

1134 

113  » 

112.,'. 

lit.! 

14 

juin 
1916 


28.151 
591.4. 
,5914 
247  » 
92.4 
181  » 
175.4 
112..', 


Valeur  en  or  à  Paris  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


16 

17 

24 

31 

7 

14 

Unités 

juillet 

mai 

mai 

mai 

juin 

juin 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

100  liv. 

99  82 

112 

111.88 

111 

74 

111 

635 

111.635 

»  dol, 

99  56 

114 

42 

114.23 

114 

13 

114. 

04 

114.13 

i>  pes. 

96.55 

116 

40 

117.80 

118 

20 

119 

30 

118.30 

»  flor. 

99.64 

117 

46 

117.62 

117 

46 

118 

58 

118.58 

Italie  

»  lire. 

99.62 

93 

94  » 

93 

92 

924 

Pétrograd.  ... 

»  rbl. 

98.62 

68 

66 

68.25 

68 

66 

67 

69 

67.87 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

131 

30 

129.50 

127 

34 

129 

14 

126.26 

»  fr.  . 

100.03 

113 

113  » 

112 

112 

1124 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


16 

16 

23 

30 

6 

13 

Pair 

juillet 

mai 

mai 

mai 

juin 

juin 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Paris  

25 

224. 

25 

18| 

28.254 

28 

2D5 

28.18 

28 

155 

28 

19 

New-York  

4 

86ï 

4 

871 

4  76§ 

4 

765 

4.76i 

4 

76f 

4 

76J 

Espagne  

25 

22 

25 

90 

24.17 

23 

95 

23.95 

23 

40 

23 

67 

12 

109 

12 

125 

11.494 

11 

305 

H-474. 

11 

i  1 .1 

11 

385 

25 

22 

25 

268 

30  30" 

30 

10 

30.33 

30 

33 

30 

45 

Pétrograd  

94 

62 

95 

80 

156  - 

155 

75 

155.62 

157 

156 

d 

Portugal  

53 

28 

46 

19 

34  31 

34 

325 

34  62 

34 

75 

34 

75 

Scandinavie. . . 

18 

25 

18 

24 

15.374. 

15 

67!, 

16  » 

15 

774. 

15 

95 

25 

22 

25 

18 

24.85 

25 

24  90 

25 

» 

25 

Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


16 

16 

23 

30 

Unités 

juillet 

mai 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

1916 

100  fr. 

100  14 

89.26 

89.425 

89.50 

»  dol. 

99.90 

102.15 

102.12 

102.15 

»  pes 

96.64 

104.35 

105.31 

105.35 

»  flor. 

99.87 

105.34 

105.24 

105.32 

»  lire 

99.82 

83.24 

83.80 

83.16 

«  rou. 

98.77 

60.65 

60.745 

60.80 

»  mil. 

86.69 

64.30 

64.35 

64.98 

»  cou. 

100.85 

118.70 

116.43 

114.06 

»  fr. 

100  17 

101.50 

100.89 

101.29 

papier 

6 

juin 
1916 


89.58 
102.15 
107.80 
105.80 
83.16 
60.27 
65.22 
115.68 
1C0. 89 


13 
juin 
1916 


89.47 
102.15 
106  55 
106.36 
82.83 
60.65 
65.22 
114.42 
1100.89 


Le  chèque  sur  Londres  s'est  maintenu  pendant 
toute  cette  semaine  au  cours  de  28.15  1/2.  Cette  sta- 
bilité presque  complète  s'est  reflétée  sur  le  reste  de 
la  cote.  New-York  clôture  à  591  1/2,  Amsterdam  à 
247  et  Genève  à  112  1/2.  Deux  mouvements  échap- 
pent cependant  à  cette  tendance.  Le  change  sur 
l'Espagne  qui  s'est  élevé  de  590  1/2  le  7  juin  a 
602  1/2  le  8  pour  redescendre  à  591  1/2  le  17.  Le 
change  Scandinave  fléchit  constamment  de  179  1/2 
le  7  à  175  1/2  le  13  du  fait  de  la  mobilisation  du 
portefeuille  français  des  valeurs  Scandinaves.  Les 
fluctuations  de  la  peseta  ont  déjà  été  examinées 
clans  notre  dernière  chronique  et  nous  avions  si- 
gnalé l'opportunité  de  profiter  de  la  situation  favo- 
rable des  banques  de  ce  pays  pour  obtenir  des  cré- 
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dits  complémentaires.  Il  ressort  d'informations  que 
1 1  baisse  prononcée  de  la  livre  et  du  franc  à  Ma- 
drid le  5  juin,  aurait  été  provoquée  par  le  compte- 
rendu  allemand  de  la  bataille  navale  de  la  Mer  du 
Nord,  qui  fut  connu  en  Espagne  bien  avant  celui 
de  l'Amirauté  britannique.  Il  existe  néanmoins  des 
causes  permanentes  qui  font  hausser  la  valeur  de 
la  peseta.  En  tant  que  nation  neutre,  possédant  une 
industrie  assez  développée  et  des  gisements  miniers 
abondants,  l'Espagne  a  pu  réaliser  du  fait  de  la 
guerre,  de  très  importants  bénéfices.  La  France  a 
plus  particulièrement  utilisé  l'aide  de  ce  pays 
ainsi  s'explique  le  déséquilibre  du  change.  Possé- 
dant un  gros  portefeuille  de  valeurs  espagnoles, 
fonds  d'Etat  et  Chemins  de  fer,  elle  en  a  liquidé 
une  grande  partie,  sans  que  les  cours  de  ces  titres 
indiquent   une  -  saturation   du   marché  espagnol. 
L'Extérieure  s'est  avancée  au  pair,    au  cours  de 
cette  dernière  semaine,  tout  en  restant  sensible  aux 
fluctuations  du  change. 

Les  valeurs  de  chemins  de  fer  bénéficient,  elles 
aussi,  de  plus-values  importantes.  Une  telle  situa- 
tion  est   très   favorable    aux   détenteurs   de  ces 
titres,  mais  il  semble  bien  que  nous  soyons  arrivés 
à  une  certaine  stagnation  des  ventes.  Il  a  fallu  se 
préoccuper  de  chercher  un  autre  aliment  à  la  de 
mande  de  change.  D'après  les  journaux  espagnols, 
une  ouverture  de  crédit  aurait  été  négociée  en  fa 
veur  de  la  France  et  lui  permettrait  de  faire  face 
aux  besoins  immédiats,  indépendamment  de  cette 
première  opération,  il  serait  bon  de  se  préoccuper 
de  développer  le  placement  des  Bons  de  la  Défense 
nationale  en  Espagne.  Des  tentatives  ont  été  faites 
l'année  dernière  pour  organiser  les  paiements  au 
moyen  de  ces  Bons,  et  les  banques  espagnoles  ont 
été  pressenties  pour  consentir  des  avances  sur  ces 
titres.   Depuis   janvier  1915,  la  Banque  d'Espagne 
a  pu  augmenter  ses  réserves  d'or  dans  des  propor- 
tions considérables,  au  point  de  dépasser  actuelle 
ment  un  milliard  de  francs.  Elle  a  reçu  300  millions 
de  francs  d'or  des  Etats-Unis,  125  millions  d'An- 
gleterre. Londres  n'a  donc  pas  constitué  la  seule 
source  à  laquelle  a  puisé  l'Espagne. 

Le  change  sur  New-York  à  Londres  reste  très 
ferme  aux  environs  de  4.76.  Il  est  annoncé  que  le 
crédit  de  50  millions  de  dollars,  venant  à  échéance 
le  20  juin  1916,  sera  renouvelé  pour  une  période 
d'une  année  au  taux  de  5  %.  Le  Trésor  britannique 
a  commencé,  dès  la  fin  de  mai,  la  réalisation  à 
New-York  d'une  partie  de  son  portefeuille  de  va- 
leurs américaines,  ainsi  qu'il  ressort  de  la  ten- 
dance à  la  baisse  manifestée  par  Wall  Street.  L'in- 
come-tax  supplémentaire  imposé  sur  les  valeurs 
américaines  a  provoqué  un  grand  intérêt.  Les 
porteurs  de  titres  américains  de  moins  de  1.000  li- 
vres craignent  d'être  obligés  -de  vendre  directement 
leurs  titrés  qui  ne  peuvent  faire  l'objet  de  ventes 
ou  dépôt  au  Trésor.  Il  est  annoncé  que  le  minimum 
requis  va  être  nécessairement  abaissé. 

Le  change  allemand,  qui  avait  bénéficié"  d'une 
reprise  sensible  à  la  suite  d'une  tentative  d'exporter 
aux  Etats-Unis  des  matières  colorantes  pour  une 
somme  de  5  à  30  millions  de  dollars,  est  de  nouveau 
en  baisse.  Les  événements  militaires  contribuent, 
semble-t-il,  à  cette  faiblesse.  La  Maison  Chandler, 
de  New-York,  place  dans  certaines  banques  des 
bons  spéciaux  du  Trésor  allemand  6  %,  —  à 
échéance  du  1er  avril  1917,  —  pour  une  somme  de 
10  millions  de  dollars.  Ces  bons,  remboursables  en  j 
or  par  la  «  Central  Trust  Company  »,  doivent  ser-  I 
vir  à  créer  des  crédits  commerciaux.  i 


La  stabilité  du  change  austro-hongrois  provient 
de  la  souscription  de  25  millions  de  dollars,  de  bons 
du  Trésor  austro-hongrois  5  %,  libellés  en  marks 
au  prix  de  187  1/2  pour  1.000  marks,  ou  79  %,  et 
remboursables  en  1918.  Ces  bons  correspondent  à 
un  placement  de  plus  de  15  %.  Ils  seront  placés 
dans  les  milieux  financiers  de  New- York. 

On  peut  se  demander,  avec  la  prime  ou  échange 
dont  les  Américains  se  réservent  le  bénfice,  et  en 
tenant  compte  des  diverses  commissions  intermé- 
diaires, combien  l'Autriche  retirera  de  cette  opéra- 
tion. 

Cours  des  changes  de  New- York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... 


Pair 

16 

juillet 
1914 

16 

mai 

1916 

23 
mai 
1916 

30 
mai 
1916 

6 

juin 
1916 

13 

juin 
1916 

5.18} 
4.86| 
95.37 
40.14 

5.16} 
4.874 
95.06 
» 

5.93 
4.76^ 
76. J 
41.44 

5.925 
4.765 
77.1  '16 
41.50 

5.92| 
4.76§ 

77  » 

41  | 

5.914 
4.76J, 
76. i  ' 

5  92} 
4  76£ 
75. | 
41. | 

Valeur  en  or  à  Ne-y-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

16 

mai 
1916 

23 

mai 

1916 

30 
mai 
1916 

6 
juin 
1916 

13 

juin 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
lOOmk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

87  39 
97  91 
80  34 
103  24 

87.47 
97.92 
80.80 
103.39 

87  49 
97  92 
80  73 
103  08 

87  67 
97  92 
80  34 
103  23 

87  51 
97  91 
79  42 
104  01 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  

Câble  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  

Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or).. 

Montevideo  

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour  


15 
juillet 
1914 

24 
mai 
1916 

31 

mai 
1916 

7 
juin 
1916 

14 
juin 
1916 

97  21/32 

97  1/2 

97  1/2 

'97  7/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1.4  1/8 
1.4  1/8 
2.1    3  4 
3.0  ./. 

1.4  3/32 
1.4  3/32 
2.1  3/8 
2.11  3/8 

1  4  3/32 
1.4  3/32 
2.1  1/8 
2.11  ./. 

1.4  3/32 
1.4  3/32 
2.0  7/8 
2.10  1/4 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
9  3/4 
2  3  15/16 

49  1/16 

53  3/8 
12  9/16 
8  25/32 
2  4  7/321 

48  31/32 
53  5/16 
13  11/32 
8  3/4 
2  4  7/32 

48  31/32 
53  5/16 
12  7/32 
8  27/32 
2  4  3/32 

49  ./., 
53  5/16 
12  11/32 
9  1/32 
2  4  3/32 

Variations  du  mark  à 


2 

9 

16 

23 

30 

6 

13 

mai 

mai 

mai 

mai 

mai 

juin 

juin 

New- York 
(pair  :  95  3/8) 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

74  87 

76  62 

76  37 

77  06 

77  » 

76  37 

75  75 

78  55 

80  34 

80  08 

80  80 

80  73 

80  08 

7,9  42 

21  45 

19  66 

19  92 

19  20 

19  27 

19  92 

20  58 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

44  20 

45  97* 

45  15 

45  05 

44  621 

44  424 

44  20  . 

74  45 

77  44 

76  05 

75  88 

75  16 

74  80 

74  45 

Perte  %  . , ,  ,  ; 

25  55 

22  56 

23  95 

24  12 

24  84 

25  20 

25  55 

Genève 

(pair  :  123  47) 

Cours  

96  15 

97  30 

97  55 

97  15 

97  15 

96  90 

96  75 

77  88 

78  80 

TV 

78  68 

78  68, 

78  48 

77  37 

22  12 

21  20 

21  » 

21  32 

21  32  j 

21  52 

22  63 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  67  90, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

35  90  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 

13 

déc. 
1915 


77  9 


Cours  de  l'or. 
Cours  d.  l'argentfS611  / 16 
Escomote  hors 
banque   


5  3/32 


13 
janv. 
1916 

13 
févr. 
1916 

13 

mars 
1916 

13 

avril 
1916 

13 
mai 
1916 

13 

juin 
1916 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

27  7/8 

2615/16 

27  ./.. 

29  3/8 

3615/16 

30  1/2 

5  3/16 

5  1/8 

5  1/16 

4  9/16 

4  19/16 

4  9/16 
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LA  SITUATION 


L'offensive  dos  Russes  continue  ses  triom- 
Ôbants  progrès.  Bii  huit  jours,  elle  a  défoncé 
m  front  autrichien  en  trois  points,  à  l'ouest  do 
Rov.no,  vu  face  do  lîobulme  et  dans  la.  région 
de  Caernovitz.  Cette  derniène  vile,  investie  de 
tous  côtés,  peut  être  considérée  comme  occupée 
déjà  par  nos  alliés,  bea  Russes  onl  fail  plus  de 
L20.000  prisonniers  ri  capturé  un  immense  ma 
toi  ud  de  guerre.  C'est  pour  l'Autriche  un  irrépa- 
rable désastre  ,  la  retraite  de  s,  s  armées  se 
transforme  èn  une  immense  déroute.  Partout 
elles  oni  rompu  le  oombart  et  fuient.  Lie  centre 
se-ul  tient  encore  mais  donne  déjà  dos  signes  de 
faiblesse.  Les  Autrichiens  font  appe'J  à.  leurs 
derndèires  réserves  el  dégarnissent  déjà  les  fronts 
d'Albanie  et  du  Trentin.  A  Vienne,  des  affiches 
officiel I os  conseillent  Le  calme  et  la  confiance  et 
recommandent  de  ne  pas  se  laisser  aller  a  la 
panique. 

L'Allemagne  sera  certainement  obligée  d'in- 
tervenir pour  essayer  de  délivrer  son  alliée.  On 
annonce  déjà  une  diversion  de  Hindenbourg. 

Les  assauts  contre  le  front  de  Verdun  con- 
tinuent avec  impétuosité.  Leur  violence  a  même 
redouble  depuis  la  reculade  des  Autrichiens, 
comme  si  les  Allemands  avaient  hâte  de  liqui- 
der cette  affaire  pour  avoir  la  liberté  d'une  autre 
entreprise. 

Aux  dernières  'nouvelles,  la  canonnade  était 
surtout  violente  à  Test  de  la  Meuse  entre  Thiau- 
montet  le  fort  de  Vaux.  Mais  l'ennemi  n'y  a  réa- 
lisé, cette  semaine,  aucun  progrès. 

Dans  le  Trentin,  les  Italiens  ont  pu  passer  à 
la  contre-offensive  et  ont  remporté  de  sérieux 
avantages  en  plusieurs  points.  Toutes  les  ac- 
tions, depuis  huit  jours,  ont  été  favorables  aux 
Italiens.  Il  semble  que  les  Autrichiens  oni  re- 
tiré de  ce  front  plusieurs  corps  d'armée. 

L'Entente  a  enfin  parlé  énergiquemcnt  à 
Athènes  et  employé  des  mesures  de  rigueur.  La 
première  a  été  un  blocus  presque  complet  de-, 
côtes  grecques.  Cette  attitude  a  déjà  porté  ses 
fruits  :  le  roi  a  ordonné  la  démobilisation  de 
l'armée.  La  Grèce  ne  maintient  plus  sous  les 
armes  que  40.000  hommes,  l'effectif  du  temps 
de  paix.  M.  Scouloudis  semble  se  rendre  compte 
de  la  nécessité  de  ménager  les  alliés.  Déjà  une 
évolution  semble  se  préparer  dans  la  politique 
hellénique. 

Une  crise  ministérielle  a  éclaté  en  Italie.  Le 
cabinet  Salandra,  mis  en  minorité  à  la  Cham- 
bre, a  donné  sa  démission. 

Il  ne  faut  voir  là  aucune  circonstance  dont 
pourraient  profiter  nos  ennemis. 

Le  sens  de  cette  crise  a  été  donné  par  un  de 
ceux  qui  l'ont  provoquée  :  «  Nous  avons  ren- 
versé le  Cabinet,  a-t-il  dit,  parce  que  ses  mé- 
thodes pouvaient  entraver  la  conduite  de  la 
guerre...  Nous  le  jugions  trop  faible  pour  me- 
ner la  guerre  jusqu'au  but...»  Nulle  équivoque 
n'est  donc  possible  et  aucun  neutraliste  ne  peut 
se  réjouir  de  cet  événement  et  en  triompher. 

Le  roi  a  confié  la  mission  de  former  le  nou- 
veau ministère  à  M.  Boselli,  doyen  de  la  Cham- 
bre, vieux  garibaldien,  qui  s'est  fait  remar- 
quer, depuis  le  début  de  la  guerre,  par  son  ar- 
deur patriotique.  Il  continuerait  la  politique  du 
Cabinet  Salandra. 


Aux  Etats-Unds,  la.  lutte  pour  la  présidence 
devient  âpre.  Les  républicains  ont  désigné  pour 
leur  candidat  officiel  M.  Hughes  que  soutien- 
nent aussi  les  pro-Allemands,  Pion  qu'il  se,  dé- 
fende d'avoir  sollicité  tour  appui  qu'il  trouve, 
au  moins,  compromettant.  M.  Wilson,  violem- 
ment combattu  par  les  organes  germanopliil'  s 
fait  campagne  sur  un  programme  purement  na- 
tional et  qni  s'inspire  du  plus  ardent  américa- 
nisme. 

Dans  la.  nuit  de  mercredi  à  jeudi  dernier  s'est 
opérée,  on  France,  La  transformation  de  l'heure 
légale.  Toutes  les  pendules  ont  été  avancées 
d'une  heure.  Quand  les  aiguilles  marquèrent 
11  heures,  elles  ont  été  portées  immédiatement  à 
minuit. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


L'offensive  russe  a  continué  avec  un  succès  qui 
ne  s'est  pas  démenti,  et  la  retraite  des  Austro- Alle- 
mands en  Volhynie  et  en  Bukovine  se  transforme 
eu  véritable  fuite.  Nos  Alliés  continuent  à  les  refou- 
ler ou  plutôt  à  les  poursuivre.  La  Reichspost  a 
trouvé  la  formule  suivante  pour  tromper  le  peuple 
autrichien  :  la  ligne  autrichienne  a  simplement  été 
reportée  en  arrière  ;  elle  n'a  pas  été  percée... 

Au  sud  du  Dniester,  la  victoire  des  Russes  est 
aussi  complète,  quoique  la  retraite,  des  Hongrois 
soit  inoins  rapide,  et  l'on  peut  dire  que  les  deux 
ailes  de  l'armée  austro-allemande  de  Volhynie-Ga- 
licie  sont  en  déroute  ;  le  centre  tient  encore,  mais 
commence  à  donner  des  signes  de  faiblesse. 

A  signaler  que  les  dernières  dépêches  officielles 
autrichiennes  ne  prononcent  plus  le  nom  de  Czer- 
nowitz.  Or,  des  renseignements  parvenus  menti  Mi- 
nent que  les  autorités  militaires  et  civiles  de  cette 
ville  l'ont  évacuée,  et  il  semble  que  les  positions  au- 
trichiennes autour  de  cette  place  sont  maintenant 
entourées  par  les  Russes. 

Pendant  ce  temps,  dans  divers  secteurs,  notam- 
ment sur  le  front  de  la  Dvina  et  au  sud  de  Dwinsk, 
les  Allemands  ont  ouvert  un  feu  très  violent  en  ten- 
tam  des  offensives  de  peu  d'étendue  toutefois.  Ils 
essaient  ainsi  de  créer  l'impression  qu'ils  esquis- 
sent une  offensive  générale.  Toutes  les  démonstr  i- 
tîo'ns  trop  visibles  sont  rapidement  rendues  sans  ef- 
fet par  nos  Alliés. 

Sur  le  front  occidental,  nos  ennemis  ne  renoncent 
i  as,  aprè*!  près  de  quatre  mois  de  combats  furieux 
à  l'idée  de  prendre  Verdun.  Us  ont  pror'i  lé  à  dé 
viole  ils  assauts  qui  ne  leur  ont  guère  valu  que  ries 
pertes  très  sévères.  De  nouveau  maintenant,  leur 
bombardement  est  intense,  ce  qui  laisse  prévoir 
de  nouvelles  attacpies  d'infanterie. 

Dans  la  région  d'Ypres,  sur  le  front  anglais,  l'ac- 
tion est  suivie.  Les  troupes  canadiennes  et  austra- 
liennes ont  infligé  à  l'ennemi,  dans  toutes  ses  at- 
taques, de  fortes  pertes. 

Sur  le  front  italien,  les  Autrichiens  sont  plus  que 
contenus  maintenant.  Nos  Alliés  ont  repris  l'offen- 
sive d'une  façon  heureuse.  Une  dépêche  de  Milan  à 
1*  «  Agence  Radio  »  annonce  que  leurs  adversaires 
viennent  de  retirer  de  ce  front  deux  corps  d'armée 
et  un  certain  nombre  de  batteries  d'artillerie  lourde 
qu'ils  ont  expédiés  en  toute  hâte  sur  le  front  de 
Volhynie-Bukovine. 

Sur  la  frontière  grecque,  la  canonnade  est  vive. 
Des  avions  français  ont  bombardé  plusieurs  posi- 
tions bulgares,  y  compris  le  fort  Roupel.  En  ou- 
tre, les  forces  navales  alliées  ont,  d'une  part,  occupé 
l'île  de  Thasns  qui  couvre,  au  sud-est,  la  baie  de 
Cavalla,  et  de  l'autre,  procédé  au  bombardement 
des  côtes  bulgares  de  PortoJLagos  à  Dédeagatch. 

Au,  Caucase,  on  ne  signale  aucun  gros  engage- 
ment. Au  Congo,  les  Belges  pourchassent  les  Alle- 
mands. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 


La  Victoire  Russe 

La  grande  victoire  que  nos  amis  et  alliés  russes 
viennent  de  remporter  sur  les  armées  austro-alle- 
mandes peut  être  considérée  comme  la  première 
page  du  dernier  chapitre  de  la  guerre. 

En  effet,  les  représentants  des  gouvernements 
alliés,  réunis  en  conférence  à  Paris  les  27  et 
28  mars  1916,  après  avoir  affirmé  l'entière  commu- 
nauté de  vues  et  de  solidarité,  confirmèrent  «  toutes 
les  mesures  prises  pour  réaliser  l'unité  d'action  sur 
l'unité  de  front.  ».  ' 

La  brillante  opération  que  le  gênerai  Broussiiol 
et  ses  vaillants  soldats  poursuivent  avec  tant  de 
succès,  en  Volhynie,  en  Galicie  et  en  Bukovme, 
vient  à  son  heure  non  seulement  pour  soulager  les 
troupes  italiennes  luttant  dans  le  Trentin  contre 
l'armée  de  l'archiduc  héritier,  mais  pour  permettre 
sans  doute  aux  troupes  alliées,  réunies  à  Salo- 
nique  sous  le  commandement  du  général  Sarrail, 
d'en°ager  une  action  décisive  contre  les  Bulgares 
et  Turcs,  devenus  les  amis  et  alliés  du  roi  Constan- 
tin de  Grèce. 

«  Salonique,  lisons-nous  dans  le  bulletin  de  la 
Correspondance  d'Orient,  est  une  position  formi- 
dable sur  le  flanc  de  l'ennemi.  Tant  que  les  Allies 
occupent  Salonique  en  force,  la  longue  ligne  des 
communications  allemandes  avec  Constantinople  et 
l'Orient  est  menacée  de  flanc.  Aucune  entreprise 
considérable  en  Asie  n'est  possible  pour  les  Ger- 
mano-Turcs tant  qu'une  armée  alliée,  établie  h 
Salonique,  gêne  leurs  mouvements.  Si  l'Egypte  n'a 
pas  été  attaquée,  c'est  d'abord  et  surtout  à  la  pré- 
sence d'une  armée  anglo-française  à  Salonique  qu'il 
le  faut  attribuer.  Le  point  où  le  canal  de  Suez 
pouvait  être  et  a  été  protégé,  c'est  Salonique.  » 

En  effet,  si  nous  avions  lâché  Salonique,  le  beau- 
frère  du  Kaiser  n'aurait  pas  manqué  de  mettre 
toutes  les  forces  de  la  Grèce  à  la  disposition  des 
empires  du  centre,  et  la  Roumanie,  comprenant 
que  les  nations  alliées  avaient  abandonné  la  partie 
dans  les  Balkans,  se  serait  fatalement  retournée 
contre  nous,  ou  aurait  adopté  une  neutralité 
favorable  à  nos  ennemis. 

Une  correspondance  récente  de  Bucarest  nous  a 
indiqué  dans  quelles  conditions  la  Roumanie  avait 
conclu  avec  l'Allemagne  et  l'Autriche  la  convention 
du  7  avril  dernier,  assurant,  à  partir  du  1er  mai, 
((  l'échange  de  tous  les  produits,  matières  premières 
et  objets  fabriqués  que  ces  trois  pays  peuvent 
exporter  ».  ,  •  , 

«  En  échange  de  seigle,  d'orge,  de  mais,  de  pois, 
de  benzine,  de  pétrole,  de  nazout  et  de  vin,  les 
Roumains  reçoivent  du  charbon,  du  fer,  des  ma- 
chines de  toutes  sortes,  des  produits  chimiques  et 
des  engrais  artificiels.  A  cet  effet,  on  forme  à  pré- 
sent un  train  spécial  quotidien,  appelé  le  convoi 
«  Carmen  »  (en  souvenir  de  Carmen  Sylva),  qui  va 
directement  du  centre  de  la  Roumanie  en  Allema- 
gne centrale  et  vice  versa,  sans  être  arrêté  en 
route  pour  raisons  policières  et  douanières.  » 

La  correspondance  ajoute  que  les  puissances  de 
l'Entente  ont  tout  fait  pour  empêcher  cet  accord, 
mais  que  «  l'avortement  de  l'offensive  russe  près 
des  lacs  de  Naretch,  le  grignotement  du  front  fran- 
çais sur  Verdun  et  les  difficultés  politiques  inté- 
rieures de  l'Angleterre  forçaient  les  plus  ardents 
partisans  de  l'Entente  à  reconnaître  que  les  chan- 
ces de  la  guerre  ne  lui  étaient  pas  favorables  et 
ou'il  valait  mieux  attendre  les  événements.  » 

Or  la  victoire  d'ensemble  des  Russes  sur  un  front 
de  350  kilomètres,  et  le  formidable  coup  de  massue 
que  le  général  Letchitsky  vient  d'asséner  sur  l'ar- 
mée autrichienne  de  Bukovine,  doivent  être  l'événe- 
ment qui  décidera  le  gouvernement  roumain  à 


sortir  de  sa  neutralité...  surtout  si  la  marche  vic- 
torieuse de  l'armée  russe  se  conjugue  avec  le  dé- 
clanchement  attendu  de  l'armée  franco-anglo-serbe 
de  Salonique. 

Cette  marche  a  été  une  véritable  surprise  pour 
la  presse  austro-hongroise  et  pour  les  journaux  alle- 
mands eux-mêmes  qui,  dans  les  premiers  jours  de 
juin,  relatant  les  reconnaissances  que  l'armée  russe 
effectuait  sur  le  front  des  trois  provinces,  décla- 
raient unanimement  que  «  ces  tentatives  étaient 
vouées  à  un  complet  insuccès,  et  que  les  soldats 
moscovites  s'useraient  les  dents  contre  le  mur  de 
fer  et  de  granit  élevé  contre  eux  ». 

Les  mêmes  journaux  proclament  aussi  que  l'ar- 
méé  franco-britannique  ne  pourra  rompre  le  front 
allemand.  Encore  quelques  jours  de  patience  et 
le  monde  constatera  que  les  prophéties  d'outre- 
Rhin  ne  réussissent  pas  mieux  à  l'occident  qu'à 
l'orient. 

Edmond  Théry. 


Le  Mensonge  obligatoire  en  Allemagne 

La  bataille  navale  du  Jutland,  que  la  flotte  de 
Guillaume  11  vient  de  perdre,  permet  de  constater, 
une  fois  de  plus,  que  le  mensonge  est  l'instrument 
favori  dont  le  gouvernement  impérial  se  sert  pour 
maintenir  le  moral  de  la  population  allemande. 

L'agence  Wolff  a  commencé,  en  effet,  par  annon- 
cer une  ((  grande  victoire  ».  Les  cloches  ont  sonné, 
on  a  pavoisé  partout,  un  congé  de  vingt-quatre 
heures  a  été  accordé  aux  écoliers  ;  mais  quelques 
jours  après  la  fameuse  séance  du  Reichstag,  où 
les  déclarations  du  chancelier  furent  accueillies 
avec  un  enthousiasme  délirant,  il  a  fallu  dire  une 
«  partie  de  la  vérité  »  et  avouer  des  pertes  qui 
changent  la  victoire  en  désastre  ! 

La  Gazette  de  Francfort  elle-même  critique  ce 
procédé  en  faisant  remarquer  que  «  la  presse 
aurait  mieux  rempli  sa  mission  si,  pour  des  rai- 
sons militaires  qu'on  ignore,  l'amirauté  allemande 
l'avait  informée  que  la  liste  des  pertes  n'était  pas 
définitive  ». 


Au  point  de  vue  alimentaire,  nos  lecteurs  n'ont 
pas  oublié  que,  vers  la  fin  d'août  1915,  le  Dr  Del- 
brùck,  alors  ministre  de  l'Intérieur,  affirma  à  la 
tribune  du  Reichstag  que  les  récoltes  de  l'année 
étaient  excellentes  et  que,  grâce  aux  disponibilités 
existantes,  on  «  pourrait  améliorer  la  situation  des 
consommateurs  ». 

Six  mois  plus  tard,  pour  expliquer  l'aggravation 
de  la  crise  alimentaire,  le  même  ministre ,  dut  re- 
connaître que  les  récoltes  de  1915  avaient  été 
lamentablement  déficitaires,  car  les  céréales  à  pain 
(blé  et  seigle),  d'après  la  statistique  officielle  qui 
vient  d'être  publiée  à  Rerlin,  donnèrent  finalement 
39.000.000  de  quintaux  de  moins  qu'en  1913,  et  les 
céréales  fourragères  (avoine  et  orge)  accusèrent  de 
leur  côté  un  déficit  de  52.000.000  de  quintaux,  que 
l'importation  étrangère  n'a  pu  combler. 

Le  gouvernement  impérial  a  commencé  la  guerre 
en  affirmant  cyniquement,  que  «  l'Allemagne  avait 
été  lâchement  attaquée  par  la  France,  l'Angleterre 
et  la  Russie  »,  et  ce  grossier  mensonge  lui  a  si 
bien  réussi  que  plus  des  neuf  dixièmes  des  Alle- 
mands sont  encore  convaincus  que  «  le  Kaiser  n'a 
jamais  voulu  la  guerre  ». 

Le  mensonge  reste  donc  nécessaire  pour  faire 
accepter  au  peuple  des  sacrifices  qui  deviennent 
de  jour  en  jour  plus  terribles.  Au  Landtag  prus- 
sien, à  la  séance  du  10  juin  dernier,  le  député 
Stroebel  s'est  vu  brutalement  retirer  la  parole  pour 
avoir  dit  que  «  le  gouvernement  trompait  systéma- 
tiquement la  population  et  lui  cachait  la  véritable 
situation  économique  et  militaire  ».  Il  est  donc  im- 
possible d'admettre  que,  maquillant  quotidienne- 
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ment  sos  communiqués,  IVlat-major  général  dise 
la  vérité  pour  les  listes  officielles  do  pertes  mili- 
taires qu'il  publie. 

*  * 

En  s'en  rapportant  à  ces  listes,  l'armée  alle- 
mande. ià  la  date  du  31  mai  dernier,  aurait,  perdu  : 
2.910.195  hommes,  dont  712.552  tués,  308.2(H  prison- 
niers ou  disparus  et  1.829. 439  blessés. 

En  admettant  que  62  %  des  blessés  soient  revenus 
au  front,  les  pertes  définitives  de  l'armée  alle- 
mande, du  2  août  L91 1  au  31  mai  1916,  ne  seraient 
donc  pas  supérieures  à  1. 800.000  hommes  :  ce  qui 
es',  absolument  inacceptable. 

En  effet,  plusieurs  critiques  militaires  apparte- 
nant à  dos  pays  neutres,  mais  possédant  des  élé- 
ments suffisants  pour  se  faire  une  opinion  motivée 
SUl  la  question,  disent  avec  raison  «  que  le  gou- 
vernement impérial  a  trop  d'intérêt  à  dissimuler  sa 
véritable  situation  matérielle  pour  faire  afficher 
sur  les  murs  des  grandes  villes  la  vérité  sur  ses 
pertes  en  hommes,  ce  qui  permettrait  à  ses  natio- 
naux, aux  neutres  et  à  ses  ennemis,  de  suivre  au 
jour  le  jour  l'affaiblissement  de  sa  puissance  mi- 
litaire ». 

Ces  critiques  soutiennent  que  les  listes  officielles 
publiées  par  l'état-major  impérial  donnent  à  peine 
la  moitié  des  véritables  pertes  Je  l'armée  alle- 
mande :  on  arriverait  ainsi  à  3.6OO.000  hommes 
définitivement  hors  de  combat,  au  lieu  de  1.806.000 
avoués  par  les  listes  officielles. 

D'ailleurs,  en  septembre  1915,  M.  E.  Grammond, 
un  statisticien  anglais  bien  connu,  avait  déjà  pu- 
blié, dans  The  Nineteenth  Century,  une  étude  très 
documentée  dans  laquelle  il  calculait,  à  l'aide  d'in- 
formations diverses,  que  pendant  la  première 
année  de  guerre  ..  l'Allemagne  a  perdu  sur  les 
deux  fronts  réunis  au  moins  3.000.0CO  d'hommes 
(tués  sur  les  champs  de  bataille,  morts  de  leurs 
blessures  ou  de  maladie,  grands  blessés  ou  réfor- 
més, prisonniers  ou  disparus),  soit  un  déchet 
moyen  de  250.000  combattants  par  mois  ». 

A  la  même  époque,  le  colonel  Feyler  arrivait 
presque  aux  mêmes  chiffres  et  il  les  expliquait  en 
disant  que  la  tactique  allemande,  opérant  par 
masse  et  s'obstinant  à  pousser  ses  attaques  à  rangs 
serrés,  était  incontestablement  très  meurtrière. 

Du  1er  août  1915  au  31  mai  1916,  les  pertes  abso- 
lues de  l'armée  allemande  ont  été  sans  doute  moins 
élevées  que  pendant  la  première  année  de  guerre, 
mais  leur  moyenne  mensuelle  n'est  certainement 
pas  inférieure  à  80.000,  et  cela  nous  permet  de  con- 
clure qu  en  multipliant  par  deux  les  totaux  des 
listes  officielles  allemandes,  on  reste  encore  forte- 
ment au-dessous  de  la  vérité. 


[Le  Matin.) 


Edmond  Théry. 


La  Conférence  Economique  de  Paris 

Dans  la  grande  conférence  de  Paris  des  27  et 
28  mars  dernier,  les  représentants  des  nations 
alliées  firent  la  déclaration  suivante  : 

«  Les  gouvernements  alliés  décident  de  mettre  en 
pratique  dans  le  domaine  économique  leur  solida- 
rité de  vues  et  d'intérêts.  Ils  chargent  la  confé- 
rence économique  qui  se  tiendra  prochainement  à 
Paris  de  leur  proposer  les  mesures  propres  à  réa- 
liser cette  solidarité.  »  , 

En  exécution  de  cette  décision,  les  huit  nations 
unies  contre  les  empires  du  centre  ont  désigné  des 
délégués  qui  se  sont  réunis  en  conférence  écono- 
mique à  Paris,  mercredi  14  juin,  sous  la  présidence 
de  M.  Clémentel,  ministre  du  Commerce  et  de  l'In- 
dustrie de  la  République  française. 


Voici  d'abord  quelle  est  la  composition  des  délé- 
gations par  pays  : 

FRANCE,  —  MM.  Clémentel,  ministre  du  .•..mm.TO.fi,  pré- 
sident de  la  conférence  ;  Doumergue,  ministre  des  co- 
lonies ;  Sembat,  ministre  des  travaux  publics  ;  Metm, 
ministre  du  travail  et  de  la  prévoyance  sociale  ; 
Thierry,  sous-secrétaire  d'Etat  au  ministère  de  la 
guerre-  (intendance)  ;  Nail,  sous-secrétaire  d'Etat  a  la 
marine  marchande.  MM.  Jules  Cambon,  soerotaire  gé- 
néral au  ministère  des  affaires  étrangères  ;  Massé,  se- 
crétaire général  au  ministère  dé  l'agriculture  ;  Branct, 
directeur  général  des  douanes  ;  de  Margerie,  directeur 
des  affaires  politiques  et  commerciales  au  ministère 
des  affaires  étrangères.  MM.  Pila,  consul  général  de 
France  ;  Fighiera,  sous-directeur  au  ministère  du  com- 
merce ;  Robert  Siegfried,  secrétaire  d'ambassade. 

Grande-Bretagne.  —  Le  marquis  de  Crewe,  lord  pré- 
sident du  Conseil  privé,  en  remplacement  de  M.  Run- 
ciman  ministre  du  commerce,  empêché  ;  M.  Bonar 
Law,  ministre  des  colonies,  accompagne  de  M.  F.-C- 
\  Butler  ;  M.  Hugues,  premier  ministre  d'Australie  ; 
sir  Hubert  Llewellyn-Smith,  accompagné  de  M.  Percy 
Ashley,  de  sir  Willdbore-Smith  et  de  M.  W.  Carter. 

Russie.  —  MM.  Pokroswky,  contrôleur  de  l'Etat,  con- 
seiller privé  ;  Prilejaiew,  gérant  de  la  chancellerie  du 
ministre  impérial  du  commerce  et  de  l'industrie,  con- 
seiller privé  ;  Leslie,  membre  du  conseil  du  ministre 
de  l'intérieur,  maître  de  cérémonies,  conseiller  d'Etat 
actuel  ;  Geyman,  fonctionnaire  attaché  a  la  personne 
du  ministre  des  finances,  conseiller  d'Etat;  Polowtsow, 
fonctionnaire  attaché  à  la  personne  du  ministre  des  af- 
faires étrangères,  conseiller  d'Etat;  Lissenko,  fonction- 
naire attaché  à  la  personne  du  ministre  du  commerce  et 
de  l'industrie,  conseiller  d'Etat;  Ouspensky,  membre  du 
Comité  près  l'administration  des  chemins  de  fer,  con- 
seiller de  collège  ;  Haas,  attaché  au  ministère  de  l'agri- 
culture, conseiller  de  collège  ;  Nikolsky,  gérant  d'af- 
faires au  ministère  de  l'agriculture,  assesseur  de  col- 
lège ;  Arthur  Raffalovitch,  attaché  financier  à  l'am- 
bassade impériale  à  Paris  ;  Michel  Batcheff,  attaché 
commercial  à  l'ambassade  impériale  à  Paris. 

Italie  —  MM.  Daneo,  ministre  des  finances  ;  le  com- 
mandeur Lucciolli,  directeur  des  gabelles  pour  les  im- 
portations ;  le  commandeur  Dragoni,  directeur  général 
du  commerce  ;  le  commandeur  Rossini,  directeur  des 
échanges  ;  Idilio  Ehrenfrevnet,  chef  de  divlson  aux 
chemins  de  fer  de  l'Etat  ;  Luigi  Mangosi,  et  M.  Enrioo 
Castelli. 

Japon.  —  Le  baron  Sakatani,  ancien  ministre  des 
finances;  Tatsuke,  conseiller  de  l'ambassade  du  Japon; 
Mori,  attaché  financier  ;  Y.  Soughimoura.  secrétaire 
de  l'ambassade  du  Japon  ;  Tsuruki,  secrétaire  au  mi- 
nistère de  l'agriculture  et  du  commerce  ;  K.  Yabe,  in- 
génieur en  chef  au  ministère  des  finances  ;  S.  Den. 
secrétaire  au  ministère  des  finances. 

Belgique.  —  MM.  de  Broqueville,  président  du  con- 
seil, ministre  de  la  guerre  :  le  baron  Beyens,  ministre 
des  affaires  étrangères  ;  Vandevyvere,  ministre  des 
finances  ;  le  comte  Goblet  d'Alviella,  membre  du  con- 
seil des  ministres  ;  Brunet,  directeur  général  au  mi- 
nistère des  affaires  étrangères  ;  Waxweiler,  directeur 
de  l'Institut  de  sociologie  Solvay,  à  l'Université  de 
Bruxelles. 

Serbie.  —  M.  Marinkovitch,  ministre  du  commerce. 

Portugal.  —  MM.  Affonso-Costa,  ministre  des  finan- 
ces ;  Auguste  Soares,  ministre  des  affaires  étrangères  ; 
Ubrano  Rodriguez,  député,  chef  de  cabinet  du  ministre 
des  finances  ;  Santos  Tavares,  secrétaire  particulier 
du  ministre  des  affaires  étrangères. 

Nos  lecteurs  connaissent  le  but  de  cette  grande 
conférence,  car  c'est  de  VEconomiste  Européen,  par 
la  plume  de  notre  directeur  M.  Edmond  Théry, 
qu'en  est  partie  l'idée  première. 

En  effet  dans  la  série  d'articles  qu'il  a  publies 
ici  même  pour  démontrer  la  «nécessité  d'une  en- 
tente commerciale  immédiate  entre  les  nations 
alliées  »,  M.  Edmond  Théry  a  dit  : 

«  En  ce  qui  concerne  la  guerre  économique  mon- 
diale qui  s'engagera  immédiatement  après  la  signa- 
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turc  de  la  paix,  il  n'y  a  pas  de  doute  que  —  quelles 
que  soient  les  conditions  générales  de  cette  paix  — 
une  entente  commerciale,  conclue  dès  maintenant 
entre  les  nations  alliées,  et  ayant  spécialement, 
pour  objectif  la  fermeture  de  leur  marché  aux  pro- 
duits allemands,  aurait  pour  nos  ennemis  des  cou- 
séquences  financières  désastreuses.  »  (Èc'osiomiste 
Européen  n°  1220,  23  juillet  1915.) 

Et  M.  Edmond  Thérv  précisait  le  but  de  l'entente 
en  ajoutant  : 

«  La  conclusion  de  ce  qui  précède  c'est  que  l'en- 
tente commerciale  entre  les  nations  alliées  doit 
viser  un  triple  but  : 

«  1°  Défendre  le  marché  intérieur  de  ces  nations 
contre  l'invasion  préméditée  des  produits  alle- 
mands ; 

«  2°  Obtenir  dans  les  pays  neutres,  en  faveur  des 
produits  des  nations  alliées,  un  traitement  plus 
favorable  que  celui  que  les  produits  austro-alle- 
mands y  recevront  ; 

«  3°  Développer  les  relations  commerciales  entre 
les  nations  alliées  afin  que  chacune  d'elles,  restant 
maîtresse  de  son  marché  intérieur,  trouve  cepen- 
dant chez  les  autres  l'équivalent  de  ce  qu'elle  ven- 
dait ou  de  ce  qu'elle  achetait  au  groupe  austro- 
allemand. 

«  Ce  triple  objet  peut  être  réalisé  par  le  groupe 
des  nations  alliées  au  moyen  d'un  tarif  douanier 
que  chacune  d'elles  appliquerait  de  la  même  ma- 
nière : 

«  1°  Tarif  de  Défense,  à  taux  très  élevé,  presque 
prohibitif,  destiné  au  groupe  austro-allemand  et 
aux  pays  neutres,  qui,  au  point  de  vue  commer- 
cial, feraient  cause  commune  avec  lui  ; 

«  2°  Tarif  d'Amitié,  à  base  beaucoup  plus  modé- 
rée, que  les  nations  alliées  accorderaient,  à  titre  de 
réciprocité,  aux  pays  neutres  qui  appliqueraient 
eux-mêmes  les  dispositions  de  notre  Tarif  de  Dé- 
fense aux  produits  allemands  ; 

«  3°  Tarif  d'Alliance,  encore  plus  modéré  que  le 
précédent,  mais  exclusivement  réservé  aux  nations 
alliées  ayant  contribué,  par  les  armes,  à  la  victoire 
finale. 

«  En  procédant  immédiatement  à  l'étude  de  l'en- 
tente commerciale,  dont  nous  venons  de  tracer  les 
grandes  lignes,  les  gouvernements  des  nations 
alliées  prouveraient  au  monde  entier  qu'ils  enten- 
dent poursuivre  énergiquement  sur  le  terrain  éco- 
nomique la  guerre  que  l'Allemagne  a  eu  l'impru- 
dence de  provoquer  sur  le  terrain  militaire.  Ce  se- 
rait un  encouragement  pour  les  producteurs  et  les 
commerçants  des  nations  alliées,  un  avertissement 
aux  pays  neutres  et  la  ruine  du  crédit  de  V Allema- 
gne. » 

C'est,  en  effet,  pour  l'étude  de  ce  programme 
que  les  délégués  des  nations  alliées  sont  aujour- 
d'hui réunis  à  Paris. 

Dans  le  discours  qu'il  a  prononcé  en  ouvrant  les 
travaux  de  la  Conférence,  M.  Aristide  Briand, 
après  leur  avoir  souhaité  la  bienvenue  au  nom  du 
gouvernement  de  la  République,  a  résumé  leurs 
pensées  communes  en  ces  termes  : 

«  La  guerre  a  éclairé  nos  consciences  sur  le 
péril  ;  elle  a  surabondamment  démontré  vers  quel 
esclavage  économique  on  prétendait  nous  entraî- 
ner. Il  faut  le  reconnaître,  le  mal  était  déjà  grand  ; 
nos  adversaires  étaient  très  près  de  réussir.  La 
guerre  est  venue.  Ce  ne  sera  pas  en  vain  que  nous 
aurons  été  jusqu'au  bout  des  immenses  sacrifices 
qu'elle:  réclame,  si  elle  sait  assurer  la  libération 
économique  du  monde  et  restaurer  les  saines  pra- 
tiques commerciales.  Tous,  nous  sommes  résolus 
il  secouer  le  joug  qu'on  prétendait  faire  peser  sur 
nous  et  à  reprendre  notre  indépendance  commer- 
ciale pour  l'associer  librement  à  celle  de  nos  alliés. 

«  Vous  vous  attacherez  moins  au  convenu  des 
doctrines  théoriques  et  des  habitudes  anciennes 
qu'aux  réalités  nouvelles  qui  s'imposent. 

«  En  face  du  danger  commun,  dont  nous  sen- 


tions „déjà  la  redoutable  approche,  il  n'y  a  pas  d'in- 
térêts opposés,  mais  une  volonté  unique  et  tenace 
d'y  parer  pour  le  bien  de  tous,  et  c'est  la  forte 
lumière  des  faits  qui  éclairera  notre  route.  » 

Les  impressions  que  quelques-uns  des  plus  émi- 
nents  d'entre  les  délégués  des  nations  alliées  ont 
déjà  confiées  à  nos  confrères  nous  prouvent  qu'Un 
accord  complet  ne  peut  manquer  d'intervenir. 

Voici,  en  effet,  oe  que  M.  Bonar  Law,  ministre 
des  Colonies  de  la  -Grande-Bretagne,  chef  de  la 
délégation  anglaise,  a  déclaré  au  Malin  : 

«  Je  suis  venu  à  Paris  pour  représenter,  avec  mes 
collègues,  l'empire  britannique  dans  la  conférence 
économique.  L'objet  de  cette  conférence  est  non 
seulement  de  nous  confirmer  les  uns  aux  autres 
la  puissance  des  liens  qui  nous  unissent,  mais  en- 
core de  déclarer  au  monde  entier  que  ces  liens, 
resserrés  dans  cette  guerre  où  nous  avons  lutté 
comme  des  frères,  seront  maintenus  intégralement 
quand  la  guerre  sera  finie  et  que  l'heure  de  la 
reconstruction  aura  sonné.  » 

M.  Pokrowsky,  contrôleur  général  de  l'Empire 
et  chef  de  la  mission  russe,  a  dit  de  son  côté  au 
Journal  : 

<c  L'exploitation  méthodique  de  nos  richesses  na- 
turelles me  paraît  aussi  comme  le  seul  moyen  effi- 
cace pour  combattre  victorieusement  l'Allemagne 
sur  le  terrain  commercial  :  pour  ne  pas  subir  sa 
suprématie,  il  faut  que  nous  puissions  nous  passer 
de  ses  produits  et  nous  avons  toutes  les  conditions 
matérielles  indispensables  pour  les  fabriquer  nous- 
mêmes. 

((  En  résumé,  l'entente  économique  que  nous  vou- 
lons réaliser  est  toute  différente  de  celle  que  l'Alle- 
magne tend  à  imposer  à  l'Autriche-Hongrie,  au 
détriment  de  cette  dernière.  Les  Alliés,  au  con- 
traire, sont  pénétrés  par  l'idée  de  sauvegarder  ré- 
ciproquement leurs  intérêts  particuliers.  Leur 
alliance  économique  ne  fera  que  favoriser  le  déve- 
loppement national  normal  de  chaque  pays  con- 
tractant. » 

Mais  il  faudra,  jusqu'à  la  fin  de  la  guerre,  nous 
garder  contre  les  manœuvres  des  agents  boches  qui 
chercheront  à  diviser  les  nations  alliées.  A  ce  pro- 
pos, Lord  Crewe,  lord-président  du  Conseil  privé, 

—  qui  remplace  M.  Runciman,  président  du  Board 
of  Trade,  retenu  à  Londres  par  son  état  de  santé, 

—  s'est  exprimé  ainsi  : 

<(  C'est,  nous  a-t-il  dit,  avec  la  plus  grande  satis- 
faction que  je  vois  dans  la  presse  et  dans  l'atti- 
tude générale  du  pays  que  personne  n'a  été  induit 
en  erreur  par  les  efforts  trop  apparents  que  font 
les  Allemands  pour  semer  le  désaccord  entre  les 
Alliés.  Devant  les  insinuations  venimeuses,  les 
sous-entendus  malveillants  inspirés  par  l'ennemi, 
on  garde  le  calme  et  la  confiance  loyale  qui  font 
la  base  d'une  alliance  solide  et  qui  permettent  de 
distinguer  entre  un  ami  taciturne  et  un  ennemi 
par  trop  loquace.  Les  mêmes  tentatives  de  désunion 
ont  été  faites  en  Russie  et  en  Italie  avec  le  même 
système  de  racontars  savamment  préparés,  mais 
J'ai  la  certitude  qu'ils  ont  échoué  comme  en  France, 
grâce  au  bon  sens  qui  reconnaît  du  plus  loin  les 
sentiments  et  les  opinions  made  in  Germany.  » 

Ces  déclarations  constituent  la  préface  d'un  des 
plus  importants  chapitres  de  l'histoire  de  la 
guerre  ;  nous  les  enregistrons  avec  joie,  car  elles 
promettent  la  victoire  économique. 

Georges  Bourgarel. 


Les  Crédits  Provisoires 
pour  le  Troisième  Trimestre  de  1916 

L' Economiste  Européen  a  annoncé  il  y  a  huit 
jours,  que  la  Commission  du  budget  de  la  Cham- 
bre des  Députés  et  le  Ministre  des  Finances  s'é- 
taient mis  d'accord  pour  ne  pas  demander  à  la 
Chambre  do  discuter  'es  impôts  nouveaux  proposés, 
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à  propos  des  douzièmes  provisoirea  du  troisième 
trimestre  de  l'année  en  cours,  afin  de  faciliter  [en- 
tente complète  entre  le  gouvernement  et  les  deux 
assemblées  d'ici  au  :!()  juin    Aussi  la  di  ICUSSiOD  sur 

losdits  douzièmes  a-t-elle  pu  commencer  mercredi 
à  la  Chambre.  .        _  , 

En  prévision  de  cette  discussion  M.  Kaoul  l'ère  , 
rapporteur  général  de  la  Commission  du  budget 
avait  l'ait  distribuer  dimanche  le  rapport  qu  il  avait 
rédigé  sur  ces  crédits.  Ce  document  contient  d  in- 
téressants renseignements  qui  viennent  s'ajouter  a 
ceux  fournis  précédemment  par  Le  ministre  des. 
Finances  et  dont  nous  parlions  à  la  date  du  26  mai 
dernier.  .   ,.  , 

En  premier  lieu,  le  rapporteur  indique  les  con- 
séquences financières  de  la  guerre  en  exami- 
nant  les  trois  exercices  1914,  1915  et  191b,  et 
un  fait  est  à  relever  ici  :  c'est  que,  pour  les  neuf 
premiers  mois  de  l'année  en  cours,  les  dépenses 
auront  atteint  un  chiffre  supérieur  à  celui  de  toute 
l'année  1915.  Aussi,  dans  le  cas  où  la  moyenne 
mensuelle,  pour  les  trois  derniers  mois  de  1916  res- 
terait ce  qu'elle  a  été  pour  les  neuf  premiers,  la 
dépense  totale  de  l'année  s'élèvera-t-elle  à  31  mil- 
liards de  francs,  ce  qui  portera  à  63  milliards  de 
francs  environ  la  somme  totale  dépensée  par  la 
France  depuis  le  début  des  hostilités. 

Du  1er  août  1915  au  30  septembre  prochain  les 
dépenses  autorisées  atteignent  le  montant  de 
55  milliards  473.129.126  francs,  à  savoir  .: 

Dépenses  militaires   Fr.  44.069.078.499 

Autres  dépenses   11.404.050.627 

Ensemble    Fr.  55.473.129.126 

Et  M.  Raoul  Péret  s'exprime  ainsi  à  ce  propos  : 
«  Le  dernier  budget,  établi  avant  la  guerre,  fai- 
sait ressortir  à  6  milliards  le  chiffre  des  dépenses 
annuelles,  ce  qui  correspond  à  une  dépense  men- 
suelle de  500  millions.  A  supposer  que  ce  chiffre 
n'ait  pas  été  dépassé  et  que  la-  paix  n'ait  pas  été 
troublée,  nos  charges  du  1er  août  1914  au  31  dé- 
cembre 1916,  n'auraient  donc  pas  été  inférieures  à 
14  milliards  500  millions.  Si  elles  atteignent, 
comme  il  vient  d'être  dit,  le  chiffre  de  63  milliards 
au  31  décembre  1916,  on  peut  conclure  qu'à  cette 
date  la  guerre  aura  coûté  à  ce  pays  48  milliards 
500  millions. 

<(  Des  événements  heureux  pourront,  sans  doute, 
modifier  ces  prévisions;  il  serait  puéril,  néanmoins, 
d'imaginer  qu'ils  auront  une  influence  immédiate 
sur  le  chiffre  des  dépenses  budgétaires,  de  même 
que  personne  ne  peut  nourrir  l'illusion,  si  la  guerre 
se  prolonge,  qu'il  sera  possible  de  réduire  celles-ci 
d'une  manière  sensible.  » 

Les  ressources,  soit  d'impôt,  soit  d'emprunt,  qui 
ont  permis  de  faire  face  à  ces  dépenses,  s'élevaient 
à  la  date  du  1er  mai  dernier,  à  38.427.357.667  fr., 
suivant  le  détail  ci-dessous  : 

(En  francs) 


1)  Produits    budgétaires  normaux 
(recouvrements)   

2)  Bons  de  la  défense  nationale  en 
circulation   

3*  Obligations  de  la  défense  natio^- 
nale  en  circulation  

4)  Bons  placés  en  Angleterre  et  aux 
Etats-Unis   

5)  Emprunt  5  0/0  : 

Numéraire    Fr.  6.368.000.000 

Bons  convertis   2.268.341.000 

Obligations  conver- 
ties   3.327.670.000 


6)  Part  de  la  France  dans  l'emprunt 
aux  Etats-Unis. 


7)  Avances  de  la  Banque-  de  France 
8;  Avances  de  la  Banque  de  l'Algérie 

Ensemble  • 


6.044.971.697 
10.019.820.870 
765.938.100 
1.079.416.000 


11.964.011.000 

1.243.200.000 
7.300.000.000 
10.000.000 

38.427.357.667 


A  cette  somme  viendront  s'ajouter  Les  ressources 
à  attendre,  pour  les  trois  derniers  mois,  soit  entre, 
6  et  7  milliards  provenant  de  l'impôt,  des  émissions 

de  lions  et  des  avances  de  la.  Banque  île  France. 

Après  avoir  fourni  ces  chiffres,  M.  Haoul  Péret 
recherche  l'action  que  les  dépenses  de  la  guerre  ont 
eue  sur  la.  richesse  nationale,  et  si  elHes  ont,  été  une 
cause  d'appauvrissement  ou  simplement  un  dé- 
placement de  richesses. 

Il  y  a  quelques  années,  on  estimait  le  total  des 
revenus  français  à,  30  milliards  de  francs  environ. 
Or,  plusieurs  sources  de  ces  revenus  ont  été  taries 
par  la.  guerre  et  l'invasion.  D'où  viennent,  donc, 
alors,  les  nombreux  ni  il  l!i  arda  que  le  Trésor  a  dé- 
pensés depuis  deux  ans  ? 

La  guerre  a,  tout  d'abord,  mis  en  consommation 
une  partie  du  capital  national,  cheptels  vivants, 
denrées  de  toutes  sortes,  matières  premières,  et  les 
payements  effectués  par  l'Etat  à  la  suite  des  achats 
faits  par  lui,  ont  eu  pour  'effet  de  transformer  en 
disponibilités  une  partie  de  ces  capitaux. 

En  outre,  l'Etat  a  dû  organiser  des  industries  de 
guerre  qui  échappent  à  la  loi  de  la  concurrence, 
qui  utilisent  à  des  prix  très  él'evés  houilles,  métaux, 
produits  chimiques,  et  qui  réalisent  des  bénéfices 
importants.  Enfin,  la  mobilisation,  puis  la  guerre 
de  position  ont  modifié  la  répartition  de  la  popu- 
lation. Dans  les  centres  militaires,  dans  les  villes 
se  trouvant  en  bordure  de  cette  longue  bande  de 
territoire  sur  laquelle  sont  concentrés  des  millions 
d'hommes,  le  commerce  local  a  vu  croître  d'une 
manière  considérable  son  chiffre  d'affaires,  tandis 
que  les  allocations  militaires  remplaçant  en  partie, 
sinon  complètement,  des  salaires  disparus,  mainte- 
naient sur  le  reste  du  pays  le  pouvoir  d'achat  des 
non-mobillsés. 

Or,  ces  capitaux  libérés,  ces  bénéfices  réalisés, 
restent  à  l'état  de  disponibilités  flottantes.  Les  émis- 
sions' de  valeurs  mobilières  sont,  en  effet,  suspen- 
dues, les  occasions  de  dépenses  ont  diminué,  et  par 
suite  de  la  hausse  des  prix,  de  la  rareté  de  la  main- 
d'œuvre  dans  toutes  les  industries  qui  ne  sont  pas 
stimulées  par  la  guerre,  les  travaux  d'entretien, 
d'extension  ou  de  renouvellement  de  l'outillage  sont 
suspendus. 

La  guerre  a  donc  accru  les  disponibilités  liquides, 
et  ce  sont  ces  disponibilités  qui  alimentent  la  Tré- 
sorerie nationale  sous  forme  d'obligations  de  la  Dé- 
fense Nationale,  et  qui  dorment  dans  les  15  mil- 
liards de  billets  de  la  Banque  de  France  mis  en  cir- 
culation. 

Ces  disponibilités  doivent  être  regardées  comme 
la  réserve  où  puisera  le  Trésor  pour  ses  émissions, 
et  qui  devra  suffire  aux  premières  nécessités  de 
reconstitution  des  stocks  de  matières  premières,  de 
l'outillage  et  des  fonds  de  roulement. 

Nous  devons  tout  faire  pour  les  conserver.  Mal- 
fteureusement,  elle  se  sont,  jusqu'ici,  défendues  dif- 
ficilement contre  le  gaspillage  intérieur,  les  dé- 
penses à  l'extérieur,  et  leur  pression  a  certaine- 
ment contribué  à  la  hausse  des  prix.  Peu  à  peu 
s'est  développé  une  sorte  de  luxe  de  guerre  dont 
profitent  les  commerces  de  l'alimentation,  de  la 
parure  féminine  ainsi  que  les  industries  de  spec- 
tacles populaires  (cinémas),  et  qui  a  déjoué  les  pré- 
visions qu'on  aurait  pu  fonder  sur  les  conditions 
de  vie  austère  et  simplifiée  des  premiers  mois  de 
guerre. 

Cet  état  de  choses  fait  naître  des  préoccupations 
qui  paraissent  avoir  été  celles'du  gouvernement  lors- 
qu'il a  écrit  dans  l'exposé  des  motifs  de  son  projet 
relatif  aux  douzièmes  provisoires  :  «  Il  faudrait 
orienter  le  pays,  plus  qu'on  ne  l'a  fait  jusqu'à 
présent,  dans  le'  sens  d'une  restriction  des  con- 
sommations qui  ne  sont  pas  indispensables.  On  ne 
peut,  quand  la  guerre  se  prolonge,  continuer  de 
vivre  comme  en  temps  de  paix.  L'économie  la  plus 
stricte  s'impose  à  tous,  au  gouvernement  comme 
aux  particuliers.  » 
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Le  rapporteur  constate  ensuite  avec  une  vive  sa- 
tisfaction la  reprise  de  la  vie  industrielle,  reprise 
qui  s  est  surtout  manifestée  depuis  les  trois  pre- 
miers mois  de  1916.  Puis,  arrivant  à  chacune  des 
augmentations  d'impôts  et  de  taxe  proposées  par 
le  Gouvernement,  il  observe  que  la  Commission  du 
Budget  a  déclaré  estimer,  à  l'exception  de  l'alcool 
qujJ  y  avait  avantage  à  en  ajourner  la  discussion 
usquau  moment  où  devrait  lui  être  renvoyée  la 
loi  annuelle  des  quatre  contributions  directes 
,1,,  ,w*  I  rélévati0»  'à  400  francs  par  hectolitre 
uu  di  oit  de  consommation  de  l'alcool  et  à  la  sup- 
pression du  privilège  des  bouilleurs  de  cru  la 
Commission  approuve  les  propositions  du  ministre 

t TL f  l  e  flSca  e'  mais  aussi  de  l'intérêt  natio- 
»  exi"|  qpïa  campagne  contre  l'alcoolisme 
aboutisse  enfin  à  des  résultats  positifs 

I|aouI  f éret  fait  aussi  connaître,  dans  son 
rapport,  que  la  Commission  du  budget  â  adopté  1, 
disposition  proposée  par  le  .GouvernLent  aux 
termes  de  laquelle  les  propriétaires  qui  n'amont 
pas  perçu  les  revenus  de  leurs  immeubles  ïouél ou 
affermes  pourront  obtenir  des  dégrèvements  sur  les 
contnbutious  foncières  et  sur  l'impôt  des  porïes  e? 

A.  Leghenet. 


Le  Chemin  de  fer  de  Bagdad 

La  prise  de  Trébizonde,  qui  a  mis  l'Arménie  entre 
les  mains  de  nos  alliés  les  Russes,  leur  permet  en  ce 
moment  de  continuer  leur  offensiveP  Séglml 
vers  le  sud  et  le  sud-ouest  et  de  s'approcher  de fjî 
fameuse  ligne  du  chemin  de  fer  de  Bardad 

La  possession  de  cette  ligne  est  d'une  importance 
capitale  pour  nos  ennemis,  car  elle  met  en  corn 
mumcation  presque   ininterrompue  les  riches  ré 

f'°pf,P  eipl°SS0Ul  et/e  Bagdad  avec  ConstanÏÏnople 
et  elle  leur  permet,  en  outre,  d'amener  des  ren- 
forts a  leur  armée  du  Tigre  qui,  depuis  la  jonction 

ttti^n^eZetddffcifen,glai?'  "  ^  * 

oidre,  elle  se  compose  actuellement  de  trois  tron- 
L°nSaclièdvemenf  m°iS  SeTOnt  enCOr&  paires  à 
Le  premier  tronçon,  connu  sous  le  nom  de  che- 

5Î5  ??  cfr  d  An,atolie-  Part  «e  Haïdar-Pacha,  en 
face  de  Stamboul,  pour  aboutir  à  Bozanti  au  pied 

tS  iPnTîeMS  c?ntref°rts  du  Taurus  ;  la  distance  est 
Pt  io  1  kl.Iometres.  Les  chemins  de  fer  d'Anatolie 
et  le  chemin  de  fer  de  Bagdad  sont  à  simple  voie 
a  ecartement  normal.  Ils  ne  diffèrent  pas  sensible- 
înnrn  ,  n&  ^  ligne  ^grade-Stamboul,  d'environ 
1.050  kilomètres,  en  ce  qui  concerne  la  construc- 
tion et  la  capacité  du  trafic  (au  maximum  un  train 
de  30  wagons  toutes  les  deux  heures).  La  différence 
principale  est  que  la  ligne  de  Bagdad  a  une  meil- 
eure  assiette  de  voie  et,  par  conséquent,  peut 
transporter  plus  aisément  de  lourdes  charges 
hski-Chehir  est  le  centre  principal  du  chemin  de 
1er  ;  la  les  lignes  bifurquent,  l'une  va  vers  Angora 
1  autre  vers  Koniah  et  les  lignes  de  Bagdad  et  dé 
la  Syrie. 

Lors  de  la  mobilisation  de  l'armée  turque  il  ne 
fut  pas  possible  d'expédier  sur  ce  tronçon  plus  de 
six  trains  par  vingt-quatre  heures,  encore  ces 
trams  étaient-ils  divisés  en  12  demi-trains  pour 
pouvoir  franchir  les  premières  rampes  de  Bozanti. 
Pour  tout  ce  trafic  on  employa  1.400  wagons  et 
trucs  dont  200  furent  réquisitionnés  sur  les  lignes 
françaises  de  Smyrne,  tandis  que  les  locomotives 
de  la  ligne  anglaise  Smyrne-Aïdin  étaient  aussi  em- 
ployées. 

Par  conséquent  on  peut  supposer  que  l'effort  fait 
flurant  la  mobilisation  turque  n'a  pas  excédé  le 
maximum  de  12  trains  par  jour  sur  la  ligne  Bel- 


grade-Stamboul et  de  6  à  7,  chacun  de  30  wagons, 
sur  les  chemins  de  fer  d'Anatolie  et  de  Bagdad 

Apres  Bozanti  il  y  a  une  interruption  de  32  kilo- 
mètres des  plus  difficiles  puisqu'il  faut  construire 
un  tunnel  de  2.700  mètres  et  un  viaduc  de  200 
mètres. 

Quoique  l'on  ne  possède  pas  d'informations 
exactes  a  ce  sujet,  il  semble  certain  que  ce  tronçon 
de  la  ligne  n'est  pas  achevé,  bien  que  le  tunnel  ait 
ete  perce,  de  sorte  que  la  solution  de  continuité 
subsiste  :  il  y  a  été  suppléé  par  une  route  bien 
construite,  mais  qui  allonge  d'une  bonne  étape  le 
trajet. 

La  voie  reprend  alors  sur  un  parcours  de  65  kilo- 
mètres, jusqu'à  ce  qu'elle  rejoigne  la  ligne  Mersine- 
Adana,'  puis  se  continue  de  nouveau  pendant 
160  kilomètres  jusqu'à  Namurie,  au  pied  du  mont 
Amanus,  où  se  présente  une  nouvelle  solution  de 
continuité,  comprenant  le  second  tunnel  non  en- 
core terminé  de  Bagtché  qui  doit  avoir  4.800  mètres 
de  long.  Les  travaux,  qui  étaient  fort  peu  avancés 
au  début  de  la  guerre,  ont  été  poussés  plus  active- 
ment depuis,  car  on  conçoit  très  bien  aue  les  Alle- 
mands, bien  plus  encore  que  les  Turcs,  tiennent 
essentiellement  à  posséder  une  ligne  ininterrom- 
pue, mais,  d'autre  part,  des  difficultés  d'ordre  pra- 
tique faciles  à  comprendre  rendent  ces  travaux 
plus  lents  qu'en  temps  de  paix. 

Le  chemin  de  fer  proprement  dit  de  Bagdad 
commence  à  Musslimié,  au  nord  d'Alep,  d'où  une 
branche  rejoint  la  ligne  Alep-Damas  et  une  autre 
se  dirige  vers  l'Euphrate  qu'elle  traverse  à  Jéra- 
blons  sur  un  pont  de  fer,  lancé  en  1914,  pour  de  là 
continuer  jusqu'à  Ras-el-Aïn,  ou  même  Nissibin. 

De  Jérablons,  les  vivres  et  munitions  destinés 
a  l'armée  du  Tigre  partent  sur  radeaux  par  l'Eu- 
phrate, alors  que  les  approvisionnements  de  l'ar- 
mée d'Arménie  sont  acheminés  de  Ras-el-Aïn  par 
routes,  vers  Diarbékir  et  Bitlis. 

Les  succès  des  Russes  en  Arménie,  leur  avance 
vers  Erzmdjan,  la  prise  de  M»ouch  et  de  Bitlis 
constituent  une  réelle  menace  pour  la  tête  de  ligne 
actuelle  de  ce  chemin  de  fer.  Il  semble,  du  reste, 
qu'à  la  suite  des  victoires  de  nos  alliés,  les  Turcs 
aient  l'intention  de  se  servir  d'Angora  comme  tête 
de  ligne  pour  leurs  chemins  de  fer,  ce  qui,  en  tous 
cas,  aura  pour  résultat  de  les  placer  dans  une  si- 
tuation pire  qu'auparavant. 

La  route  de  Ras-el-Aïn  jusqu'à  Bagdad  passe  par 
Nissibin  et  Chelakha  pour  aboutir  au  Tigre  où  de 
nouveau  nous  avons  une  route  fluviale  qui  conduit 
jusqu'à  Bagdad  même.  Une  route  terrestre  passe 
par  Mossoul  et  Kirkouk.  Cette  route  rejoint  le  Tigre 
à  Djibbara  où  aboutit  le  terminus  nord  du  court 
tronçon  de  la  section  de  Bagdad.  Cette  section  du 
chemin  de  fer  de  Bagdad  est,  sans  aucun  doute, 
sans  charbon,  mais  il  est  possible  que  l'on  se  soit 
servi  des  grands  dépôts  de  naphte  de  la  vallée  du 
Tigre  qui  sont  employés  aussi  bien  pour  le  chemin 
de  fer  que  pour  les  bateaux. 

En  Anatolie,  deux  autres  grandes  routes  princi- 
pales peuvent  être  employées  pour  renforcer  la 
troisième  armée  turque,  ce  sont  les  routes  Angora- 
Sivas  et  la  route  Koniah-Césarée-Sivas.  Pour  ser- 
vir la  première,  il  y  a  le  chemin  de  fer  Haïdar-Pa- 
cha-Angora  qui  a  576  kilomètres.  D'Angora  à  Sivas 
la  route  est  de  435  kilomètres.  D'Angora  à  Erze- 
roum,  il  y  a  430  kilomètres.  Les  routes  sont  très 
mauvaises,  surtout  dans  la  dernière  section,  et  pen- 
dant l'hiver  qui  est  long  et  rigoureux. 

Pour  desservir  la  seconde  route,  il  y  a  le  che- 
min de  fer  Haïdar-Pacha-Koniah  qui  a  747  kilomè- 
tres, puis  le  tronçon  du  chemin  de  fer  de  Bagdad, 
Koniah-Charjen,  220  kilomètres,  et  de  là  une  route 
relativement  bonne  par  Nigdji  et  Césarée  jusqu'à 
Sivas  (410  kilomètres).  Au  delà,  vers  Erzindjan- 
Erzeroum,  il  y  a  la  route  dont  nous  avons  parlé 
plus  haut.  De  ces  deux  passages,  l'un  a  donc,  jus- 
qu'à Sivas,  435  kilomètres  de  mauvaises  routes,  l'au- 
tre, 410  kilomètres  de  voies  passables. 
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Le  chemin  do  fer  do  Bagdad,  qui  permet  le  ravitail- 
lement on  vivres  et  on  munitions  des  armées turques 
opérant  en  Arménie,  en  Perse,  en  Mésopotamie  et 
en  Syrie,  est  donc  d'une  utilité  capitale  pour  les 
Germano-Turcs,  et  l'on  comprend,  dos  lors,  la  ré- 
sistance acharnée  qu'ils  cherchent  a  opposer  à. 
nos  allies  violoneux  dans  la  direction  do  Diarbëkir. 

R.  Ma.ga.0d. 
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FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Kncaiese  de  la  Banque 

Or  „  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

l  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  {  ^rsajes;  ;  ;  ;  ;  ;  ;  ; 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  titres  à  Paris  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers   

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex-=banques)  

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital. 

Loi  du  17  mai  1834. 


S  juin  1916       15  juin  1916 


Réserves  t         uu  11  Uliu  l0°* 
.nobiiières   Ex-banques  département, 
momueresj  Loj  du  g  jujn  mi  


Réserve  immobilière  de  la  Banque.. 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets- à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  deiParis  

Comptes  courants  dans  iëi  succursales 

Dividendes,  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


1 

.715 

244.913 

4 

750.508.058 

350  032.273 

348 

781 

988 

■  > 

095 

.277.186 

099 

290.646 

688 

181  Q19 

lOI.  tjOv 

620 

296.470 

g 

2 

035 

885 

148 

102.016 

133 

513 

337 

636.128 

1 

695 

357 

44.384 

93 

987 

249 

382.668 

930 

804 

688 

141.561 

582 

880 

766 

807 

084.838 

305 

704 

024 

4 

290.000 

4 

290 

000 

756 

298.120 

758 

595 

820 

446 

011.571 

456 

420 

927 

200 

000.000 

200 

000 

0U0 

7 

.700 

000.000 

! 

.800 

000 

000 

43.150 

43 

150 

1 

085 

000.000 

1 

095 

000.000 

1C 

000.000 

10 

000 

000 

2 

980.750 

2 

980 

750 

99 

527.058 

99 

527 

058 

100 

000.000 

100 

000 

000 

4 

000.000 

4 

000 

000 

46 

741.746 

46 

741 

903 

8 

875.324 

9 

491 

758 

7 

346.780 

7 

346 

780 

339 

062  845 

361 

313 

680 

18 

4S0 

089.  167 

18 

558 

193 

109 

182 

500.000 

m 

500 

000 

8 

450.697 

8 

450 

697 

10 

000. 00 0 

10 

000 

000 

2 

980.750 

2 

980 

750 

9 

125.000 

9 

125 

000 

4 

000.000 

4 

000 

000 

8 

407.444 

8 

407 

444 

15 

665 

234.890 

15 

746 

679 

795 

32 

489.048 

31 

165 

357 

6 

L25.4Ù4 

5 

636 

970 

42 

213.108 

53 

561 

465 

1 

325 

336.042 

1 

246 

242 

929 

771 

118.418 

802 

0S8 

992 

3. 

296.533 

3 

213 

246 

61 

042.490 

64 

489 

727 

7 

413.963 

7 

413 

963 

350 

355.375 

372 

226 

768 

18 

490 

089.167 

18 

558 

193 

109 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


19  juin 
1913 

18  juin 
1914 

30  juillet 
1914 

17  juin 
1915 

15  juin 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.456.9 

5.917.3 

6.683.2 

12.043.6 

15.748.7 

3.316.0 

3.875.3 

4.141.3 

3.921.2 

4.750.5 

624.2 

641.6 

625.3 

373.9 

348.8 

1.583.5 

1.599.4 

1.444.2 

2.562.2 

1.882.8 

746. 8 

723.3 

743.8 

626.0 

1  219.3 

200.0 

200.0 

200.0 

6.100.0 

8.000.0 

403.7 

204.0 

382.6 

131.9 

53.5 

652.6 

944.6 

947.6 

2.215.6 

2.048.3 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat... 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie, 
l'aux  d'escompte. . . 

Le  Comité  secret.  —  Ainsi  qu'elle  Pavait  décidé 
dans  sa  séance  du  6  courant,  la  Chambre  des 
Députés  se  réunit  aujourd'hui  en  Comité  secret 
pour  recevoir  communication  des  renseignements 
<me  le  Gouvernement  s'est  déclaré  prêt  à  lui  don- 


ner sur  les  faits  d'ordre  diplomatique  comme  sur 
les  faits  d'ordre  militaire. 

On  no  sait  encore  le  temps  que  dureront  les  dé- 
liais, ot  la.  décision,  en  ce  qui  regarde  leur  compté 
rendu,  sera  prise  par  la  Chambre  au  début  de  la 
séance  do  ce  jour. 

Les  Prêts  à  l'Etat  de  Titres  des  Pays  neutres.  — 

Le  Journal  officiel  a  publié  le  montant  des  bonifi- 
cations que  le  porteur  îles  titres  des  pays  neutres 

—  dont  les  listes  ont  paru  précédemment  —  reçoit 
en  effectuant  le  prêt  de  ces  valeurs  à  l'Etat. 

Cette  bonification  représente  une.  augmentation 
do  £5  %  du  revenu  brut  annuel  des  titres  prêtés. 

Rappelons  qu'en  plus  de  cette  bonification,  le 
porteur  conserve  le  droit  à  la  prime  du  change  que 
peut  valoir  rencaissement  des  coupons  à  l'étran- 
ger, et,  en  outre,  le  droit  au  bénéfice  qui  peut  ré- 
sulter de  l'appel  au  remboursement  au  pair  de  ses 
titres  par  voie  de  tirages  au  sort. 

Les  titres  remis  en  prêt  au  Trésor  peuvent 
être  indifféremment  revêtus  du  timbre  français  ou 
non  revêtus  de  ce  timbre,  et  ie  porteur  reçoit  un 
certificat  négociable  en  échange  des  titres  qu'il  a 
confiés  à  l'Etat. 

Ces  .avantages  et  ces  facilités  conduisent  un 
grand  nombre  de  porteurs  à  apporter  leurs  valeurs 
au  Trésor. 

Les  titres  prêtés  sont  remis  à  la  Banque  de 
France,  aux  Agents  de  change,  aux  établissements 
de  crédit  ou  aux  principales  banques,  et  c'est  seule- 
ment en  face  de  ces  intermédiaires  que  se  trouve- 
ront les  prêteurs  pendant  toute  la  durée  du  prêt. 

:Les  porteurs  de  titres  des  pays  neutres  doivent 
donc  répondre  à  l'appel  du  ministre  des  Finances  ; 
ils  y  trouvent  un  large  profit,  tout  en  servant  très 
utilement  les  intérêts  généraux  du  Pays  ! 

La  Ville  de  Paris  et  l'émission  de  Bons  départe- 
mentaux. —  L'émission  de  300  millions  de  francs 
de  Bons  Municipaux  touche  à  sa  fin,  mais  la  fidèle 
clientèle  de  la  Ville  qui  trouve,  avec  ces  valeurs, 
l'occasion  d'effectuer  un  placement  non  seulement 
de  toute  sécurité,  mais  encore  très  avantageux,  a 
accueilli  très  favorablement  l'annonce  qu'il  était 
procédé  à  une  "  émission  complémentaire  de 
42.447.300  francs  due  aux  circonstances  suivantes  : 

Par  suite  des  événements,  le  Département  de  la 
Seine  a  eu,  lui  aussi,  à  faire  face  à  des  dépenses 
extraordinaires  d'assistance  et  de  prévoyance,  et 
bien  que  sa  trésorerie  soit  très  à  l'aise,  on  a  cru 
devoir  aviser  aux  moyens  de  pourvoir  à  tout  déficit 
au  cas  où  il  viendrait  à  s'en  produire  au  cours  du 
présent  exercice. 

Un  décret,  daté  du  20  mai,  a  donc  autorisé  le 
Département  de  la  Seine  à  émettre  42.170.000  francs 
de  Bons  Départementaux  qui  ne  seront  pas  toute- 
fois émis  dans  le  public.  C'est  la  Ville  de  Paris,  en 
effet,  qui  les  souscrit.  Mais  pour  faire  face  à  cette 
souscription,  la  Ville  a  été  autorisée  à  son  tour, 
par  un  décret  du  même  jour,  à  procéder  à  l'émis- 
sion supplémentaire  de  42,447.300  francs  de  Bons 
Municipaux,  dont  il  a  été  parlé  plus  haut. 

-  Il  faut  bien  considérer  qu'en  la  circonstance  la 
Ville  de  Paris  ne  fait  qu'emprunter  pour  prêter, 
et  que  l'opération  ne  devant  comporter,  pour  elle, 
ni  perte  ni  profit,  cette  émission  supplémentaire  ne 
majorera  en  aucune  façon  sa  dette. 

Rappelons  que  les  Bons  Municipaux  sont  divisés 
■en  deux  catégories  :  ceux  à  six  mois,  rapportant 
un  intérêt  de  5,25  %  l'an,  payable  sans  retenue 
d'impôts,  et  ceux  à  un  an,  dont  l'intérêt,  payable 
également  sans  retenue  d'impôts,  est  fixé  à  5,50  %. 

Ces  derniers,  ainsi  qu'il  est  aisé  de  se  rendre 
compte,  sont  ceux  qui  attirent  le  plus  l'attention, 
en  raison  de  leur  rendement  sensiblement  plus 
élevé.  Us  jouissent  aussi,  pendant  plus  longtemps, 
de  la  faculté  de  souscrire  par  privilège  aux  Em- 
prunts que  la  Ville  de  Paris  pourra  émettre  avant 
la  date  de  leur  remboursement. 
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Le  recouvrement  des  impôts.  — Le  Journal  officiel 
a  publié,  le  11  courant,  le  rendement  des  impôts 
indirects  et  monopoles  pour  le  mois  de  mai  der- 
nier. Ce  rendement  se  compare  ainsi  avec  celui 
d'une  année  normale  et  celui  de  mai  1915,  dixième 
mois  de  la  guerre  : 

Comparaisons  avec 

Produits  vrements       Mai  Mai 

—  —     année  normale  1915 

Impôts  et  revenus  directs         (En  milliers  de  francs) 


36.374 

—19.382 

+  9.639 

8.720 

—18.300 

-f-  303 

Impôt  sur  les  opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

197 

—  1.172 

4-  135 

Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 

9.450 

-f  634 

+  3.130 

107.329 

+44.593 

+24.260 

30.569 

—22.615 

—  4.943 

Taxe  de  fabrication    sur  les 

63 

+  2 

+  54 

2.421 

—  9 

■+  711 

16.817 

+  467 

—  891 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 

mettes chimiques,  taxes  sur 

les  briquets,  tabacs,  poudres 

50.629 

—  2.112 

+  5.882 

19.483 

—  3.900 

+  3.812 

6.425 

+  2.001 

+  2.167 

2.394 

—  1.763 

+  611 

Produits  de  diverses  exploita- 

76 

—  25 

+  41 

290.947 

—21.581 

-1-44. 911 

Pour  les  cinq  premiers  mois  de  1916,  la  compa- 
raison s'établit  comme  suit  avec  les  mêmes  pé- 
riodes d'une  année  normale  et  de  1915  : 

Comparaisons  avec 
les  5  premiers  mois 

Produits  vrements    Année  1915 

—  —       normale  — 

Impôts  et  revenus  divers  :  (En  milliers  de  francs) 


217.327 

—124.590 

+  39 

876 

66.779 

—  57.236 

+  3 

601 

Impôt  sur  les  opérations  de 

Bourse  et  de  commerce  et 

927 

—  5.932 

+ 

627 

Taxe  sur  le  revenu  des  va- 

83.532 

—  7.805 

-+-  6 

399 

451.068 

+141.760 

+139 

507 

171.760 

—109.585 

—  30 

404 

Taxe  de  fabrication  sur  les 

huiles  minérales  brutes  

143 

—  543 

26 

12.676 

—  1.033 

+  1 

041 

55.346 

—  6.790 

—  22 

002 

Monopoles 

Contributions  indirectes  (allu- 

mettes chimiques,  taxes  sur 

briquets,  tabacs,  poudres  à 

238.556 

—  11.878 

+  23 

443 

87.761 

—  26.552 

+  13 

004 

26.003 

■+-  4.526 

+  5 

037 

14.523 

—  8.714 

+  2 

847 

Produits  de  diverses  exploita- 

tions (Journaux  officiels) . . 

255 

-  255 

+ 

57 

Total  1.426.656   -214.627  +183.007 


Le  mois  de  mai  1916,  vingt-deuxième  mois  de 
guerre,  accuse  donc,  sur  le  même  mois  de  1915, 
neuvième  mois  de  guerre,  une  plus-value  de 
44.911.000  francs.  Par  rapport  au  mois  correspon- 
dant d'une  année  normale  on  constate  une  moins- 
value  de  21.581.000  francs. 

Quant  aux  «  Produits  et  revenus  du  domaine  de 
l'Etat,  produits  divers,  ressources  exceptionnelles 


et  recettes  d'ordre  »,  qui  ne  sont  d'ailleurs  donnés 
qu'à  titre  de  renseignement,  sans  qu'on  puisse  en 
tirer  des  conclusions  rigoureuses  en  raison  des 
variations  considérables  qui  se  produisent  dans 
l'époque  de  recouvrement  d'un  grand  nombre 
d'entre  eux,  ils  ont  atteint,  en  mai  dernier, 
15.778.400  francs,  contre  9.710.200  francs  en  année 
normale,  et  16.069.800  francs  en  mai  1915. 

Pour  les  cinq  premiers  mois  de  l'année,  le  total 
de  ces  recouvrements  atteint  64.153.300  francs,  au 
lieu  de  45.599.800  francs  en  année  normale  et  de 
72.120.500  francs  en  1915. 

En  ce  qui  regarde  les  contributions  directes  et 
taxes  assimilées,  dont  la  taxe  a  été  autorisée  par 
les  lois  du  29  décembre  1915  et  30  mars  191£,  disons 
qu'à  la  date  du  31  mai  dernier,  les  évaluations 
budgétaires  s'établissaient  à  540.719-241  francs,  et 
les  rôles  émis  ià  522.140.100  francs,  soit,  en  ajoutant 
les  centimes  additionnels,  à  1.093.680.600  francs. 
Les  douzièmes  échus  à  la  même  date  s'élevaient  à 
364.560.200  francs  et  les  recouvrements  effectués 
ayant  atteint  177.589.300  francs,  la  différence  en 
moins  aux  recouvrements  par  rapport  aux  douziè- 
mes échus  s'est  chiffrée  par  186.970.900  francs. 

Pour  la  même  période,  en  1915,  les  recouvrements 
s'étaient  élevés  à  123.913.700  francs,  soit  une  diffé- 
rence en  moins  de  53.675.600  francs  aux  recouvre- 
ments de  1915.  Disons  encore  qu'en  1916  les  frais 
de  poursuite  se  sont  élevés  à  481.400  francs,  soit 
1.62  pour  mille,  contre  384.400  francs  en  1915,  ce  qui 
représentait  1.75  pour  mille. 

La  question  de  l'heure  légale.  —  A  la  date  du 
21  avril,  nous  avions  mentionné  le  texte  de  loi  que 
la  Chambre  des  Députés  avait  voté  le  18  du  même 
mois,  et  qui  était  ainsi  conçu  : 

«  Jusqu'à  la.  fin  de  l'année  où  sera  signé  le  traité 
<c  de  paix,  l'heure  légale  fixée  par  la  loi  du  9  mars 
«  1914  pourra  être  modifiée  par  un  décret  rendu 
«  en  conseil  des  ministres.  » 

La  commission  sénatoriale,  nommée  pour  étu- 
dier â  son  tour  ce  projet,  s'était  tout  d'abord  mon- 
trée hostile  à,  toute  modification  de  l'heure,  mais 
à  la  suite  de  l'audition  de  personnalités  compé- 
tentes, elle  changea  d'avis  et  consentit  à  tenter  l'ex- 
périence faite  en  Angleterre,  en  Italie,  etc. 

Le  texte  adopté  par  la  Chambre  des  Députés 
fut  modifié  toutefois,  et  le  8  juin  la  Haute  Assem- 
blée votait  l'article  unique  ainsi  conçu  de  la  nou- 
velle loi  : 

«  Jusqu'au  1er  octobre  1916,  à  partir  d'une  date 
<(  qui  sera  fixée  par  décret,  l'heure  léigale,  fixée  par 
«  la  loi  du  9  mars  1911,  sera  avancée  de  60  mi- 
<(  nutes.  » 

Le  même  jour,  la  Chambre  des  Députés,  sans 
discussion  ni  modification,  approuvait  le  texte  nou- 
veau, et,  dimanche  11  juin,  le  Journal  officiel  pu- 
bliait le  décret  suivant  : 

«  Dans  la  nuit  du  14  au  15  juin,  à  vingt-trois  heu- 
«  res,  l'heure  légale  sera  avancée  de  60  minutes. 
<(  L'heure  normale  sera  rétablie  le  1er  octobre.  » 

Dans  une  circulaire  qu'il  a  adressée  à  ce  sujet 
aux  préfets,  M.  Malvy,  ministre  de  l'Intérieur,  a 
donné  les  instructions  nécessaires  pour  que  l'heure 
fût  modifiée  partout  en  France  à  la  date  indiquée. 
Il  a  en  même  temps,  au  nom  du  Gouvernement, 
prié  le  public  de  vouloir  bien  avancer  toutes  les 
pendules  ou  montres  d'une  heure  pendant  ladite 
nuit,  et  il  a  ajouté  : 

«  Le  but  principal  de  cette  mesure  est  d'écono- 
«  miser  chaque  jour  une  heure  de  lumière  arti- 
«  ficielle  et,  par  conséquent,  de  réserver  à  la  dé- 
«  fense  nationale  une  quantité  considérable  de 
«  charbon  et  de  pétrole  actuellement  dissipés  en 
«  éclairage  inutile. 

«  Tous  les  Français  auront  à  cœur  de  se  prêter 
«  à  une  réforme  qui  apportera  à  la  France  un  sur- 
«  croît  de  ressources  dans  la  lutte  décisive  qu'elle 
«  soutient  pour  la  civilisation  et  le  droit.  » 

A  l'heure  où  nous  écrivons,  la  mesure  est  donc 
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entrée  on  application,  cl.  il  ne  Semble  pas  qu'elle  ait 
occasionne  aucun  trouble  réel. 

GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  14  juin,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission       Liv.  steri. 
Billots  émis   78.438.000 


Dette  de  l'Etat   11.015.100 

Autres  garanties   7.434.900 

Or  monnayé  et  en  lingots   59.988.000 

78.438.000 


Département  de  Banque 

Capital  social....   14.552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   52.264.000 

Dépôts  divers   87.541.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   29.000 

Solde  en  excédent   3.176.000 

157.562.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   42.187.000 

Autres  garanties   70 . 703 . 000 

Billets  en  réserve   43.083.000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.589.000 

157.562.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
26  avriH916 

3  mai  

10  - 
17  - 
34  - 
31  — 

7  juin 
14  — 


•O) 
>'  05 

a  .° 
a 

o.S 


27.622 
58.924,84 
57.469 
.39.363 
60.094  34 
60.032 
60.215 
61.570 
61.577 


36.105 
.103 

34.333 
34.426 
671 
34.744 
35.389 
35.484 
35.355 


o 


68.249 
147.195 
134.469 
138.277 
139.22: 
135.656 
136.392 
132.587 
139.805 


£  <tf  3 
■Soft 

S  5  « 

Ph  01 "S 


76. 
121 
110 
112 
8|113 
109 
110. 
105 
112 


393 
585 
566 
597 
066 
634 
840143 
789 
890 


Ph 


9.967 
43.271 
41.586 
43.387 
43.873 
43.738 
.276 
44.536 
44.652 


in 

a>  3  a 

2  §  a 
u  S  S 
o  >  & 

âS  g, 


20.40 
29.39 
30.92 
31.37 
31.50 
32.20 
31.72 
33.58 
31.93 


*  a 
a  o  S 

H  ° 


6  % 
5 


La  question  irlandaise.  —  Dans  le  discours  qu'il 
vient  de  prononcer  à  Dublin,  le  11  courant,  au 
cours  d'une  réunion  du  parti  nationaliste,  M.  John 
Redmond  a  fait  connaître,  en  substance,  les  pro- 
positions faites  par  M.  Lloyd  George,  au  nom  du 
gouvernement  britannique. 

Ces  propositions  peuvent  se  résumer  de  la  ma- 
nière suivante  : 

1°  Mettre  immédiatement  en  vigueur  la  loi  du 
Home  RuLe  ; 

2°  Présenter  immédiatement,  sous  forme  d'amen- 
dement, une  loi  de  circonstance  devant  couvrir  seu- 
lement la  période  de  guerre  et  un  laps  de  temps 
très  court,  dûment  spécifié,  qui  suivra  ; 

3°  Pendant  la  susdite  période,  les  membres  irlan- 
dais resteront  au  complet  à  Westminster  ; 

4°  Pendant  la  période  de  guerre,  les  six  comtés 
de  l'Ulster  seront  laissés  comme  actuellement  sous 
le  gouvernement  impérial  ; 

5°  Aussitôt  après  la  guerre,  une  conférence  im- 
périale des  représentants  de  tous  les  Dominions 
de  l'Empire  sera  tenue  à  l'effet  de  considérer  le 
futur  gouvernement  de  l'Empire  y  compris  la  ques- 
tion du  gouvernement  de  l'Irlande  ; 

6°  Immédiatement  après  cette  conf  érence  et  pen- 
dant l'intervalle  prévu  par  la  loi  de  circonstance, 
un  règlement  définitif  de  tous  les  grands  problèmes 


eut  suspens,  tels  que  la  situation  permanente-  de 
si\  comtés  exclus  du  Homo  Unir,  l;i  question  finan- 
cière et  les  autres  problèmes  dont,  on  ne  peut  pas 
s'occuper  pendant  fa  guérie,  Bera  poursuivi.  Plus 

tard,  il  sera,  donné  toutes  facilités  ail  parti  de  B'OC 
cuper  de  la  question  tout  entière. 

A  l'heure  actuelle  on  croit  déjà  savoir  que  les 
protestants  de  l'Ulster  accepteraient  la  solution. 

Le  commerce  extérieur  anglais.  Comparative- 
ment au  mois  de  mai  1915,  les  importations  anglai- 
ses en  mai  dernier  sont  en  augmentation  de  17  %, 
les  exportations  de  39.8  %  et  les  réexportations  le 
7.1  %.  Voici  comment  s'établissent  ces  chiffres  : 

Commerce  extérieur  de  l'Atu/leterre 

Mai  Mai  Différence 
1915  1910  en  1916 

(En  milliers  de  livres) 

Importations   71.601       83.815  H-12.214 

Exportations   33.619       47.024  +13.405 

Réexportations  •.       10.&43       11.001         +  758 

En  conséquence,  la  balance  commerciale  de  nos 
alliés  continue  à  subir  une  amélioration  constante, 
puisqu'elle  s'établit  pour  mai  1916  à  25.789.000 
livres,  contre  30.774.000  en  avril  1916  et  33.534.000 
livres  en  mai  1915. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  23  mai/5juin  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 
t)rccéd6nt  • 

16/29 mai  23 mai /5 juin  Compa- 
1916  1916  raison 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire'  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Solde  du  compte  des  suceurs. . 


(Millions  de  roubles) 


Total   8.430 

Passif  : 
Billets  de-  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque. . . 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 


1.542 

1.540 

—  2 

1.409 

1.409 

06 

68 

+  2 

340 

341 

+  1 

3.520 

3.637 

+117 

695 

679 

-  16 

61 

00 

—  1 

77 

77 

19 

19 

8 

8 
15 

15 

» 

M 

1 

1 

)) 

206 

208 

+  2 

134 

110 

—  24 

337 

201 

—136 

8.430 

8.373 

—  57 

6.286 

6.340 

+  54 

55 

55 

■ 

22 

21 

—  1 

262 

204 

+  2 

463 

461 

—  2 

1.102 

1.081 

—  21 

25 

26 

+  1 

34 

45 

-4-  11 

241 

140 

—101 

8.430 

8.373 

-  57 

Total   8.430 

Nouveaux  décrets  en  Russie.  —  On  annonce  que 
le  gouvernement  russe  vient  de  décréter  la  réorga- 
nisation des  comités  dits  des  industries  de  la 
guerre,  créés  l'an  dernier  pour  augmenter  et  hâter 
la  fabrication  des  munitions  et  du  matériel  de 
guerre,  en  faisant  appel  à  l'initiative  privée.  Ces  co- 
mités seront  désormais  composés  aux  deux  tiers  de 
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représentants  du  gouvernement  qui  auront  ainsi  la 
haute  main  sur  les  représentants  de  l'industrie.  La 
responsabilité  des  membres  du  comité  et  des  four- 
nisseurs de  l'armée  est  augmentée. 

Deux  autres  décrets,  rendus  aussi  en  vertu  du 
paragraphe  87  des  lois  fondamentales  de  l'Empire, 
qui  permet  au  gouvernement  de  légiférer  dans  l'in- 
tervalle de  deux  sessions  des  Chambres,  réglemen- 
tent, l'un,  la  surveillance  des  banques,  l'autre,  l'im- 
position des  profits  de' guerre. 

ITALIE 

Changement  de  ministère.  —  Depuis  longtemps 
déjà,  les  partis  démocratiques,  dit  «  interventistes  », 
reprochaient,  à  tort  ou  à  raison,  au  cabinet  Salan- 
dra,  d'être  trop  réactionnaire  d'esprit,  trop  peu  en 
contact  avec  le  Parlement,  trop  peu  énergique  dans 
la  conduite  de  la  guerre. 

Or,  la  discussion  de  la  loi  de  finances,  actuelle- 
ment en  cours  à  la  Chambre  des  Députés  italienne, 
a  amené  M.  Salandra  à  faire,  samedi  dernier,  des 
déclarations  sur  la  politique  suivie  par  le  ministère 
qu'il  préside. 

Il  a  rappelé  qu'il  y  a  deux  mois,  la  Chambre 
avait  donné,  à  une  très  grande  majorité,  son  haut, 
consentement  à  la  direction  de  la  politique  interna- 
tionale du  Cabinet.  Cette  politique  ne  s'est  pas  mo- 
difiée, et  la  solidarité  de  l'Italie  avec  ses  alliés  a 
eu,  dans  cette  brève  période  de  temps,  des  raisons 
et  des  occasions  de  se  consolider  dans  une  commu- 
nion parfaite  de  buts  qui  se  manifeste  par  une  co- 
opération continuelle  des  forces  des  nations  de 
l'Entente. 

Mais  la  guerre  est  longue  et  dure,  et  si  l'ennemi 
est  parvenu,  da,ns  ces  derniers  temps,  à  mettre  ,;e 
pied  sur  une  petite  partie  du  terrain  national,  s'il 
est  vrai  qu'une  défense  mieux  préparée  l'aurait  ar- 
rêté plus  longtemps,  il  faut  reconnaître  quand 
même  que  le  flot  envahisseur  n'a  pu  parcourir  qu<? 
peu  de  chemin  après  un  premier  mais  difficile  suc- 
cès, et  que  l'on  peut  envisager  l'issue  finale  avec 
une  sereine  confiance. 

Il  a  invité  les  membres  de  la  Chambre  à  aller 
dans  la  zone  où  l'on  combat  ;  il!  a  ajouté  que  si  l'as- 
semblée demandait  d'autres  renseignements,  d'au- 
tres précisions,  le  Gouvernement  était  prêt  à  les 
donner  avec  une  sincérité  pleine  et  absolue,  mais 
dans  la  mesure  où  les  donner  ne  lui  paraîtrait  pas, 
à  son  jugement,  nuisible  aux  intérêts  du  pays. 
«  Votre  faculté  de  critique,  a-t-il  dit.  encore,  est 
illimitée,  ainsi  que,  si  vous  le  vouliez  aussi,  votre 
faculté  de  condamnation  de  l'action  du  gouverne- 
ment ;  mais  si  vous  devez  prononcer  notre  condam- 
nation, qu'elle  soit  prononcée  avec  dignité,  par  une 
discussion  rapide.  » 

Puis  il  a  terminé  en  posant  la  question  de  con- 
fiance. 

Des  orateurs  de  tous  les  partis  ont  pris  ensu-te 
la  parole,  et  l'ordre  du  jour  suivant,  approuvé  car 
M.  Salandra,  a  été  déposé  par  M.  Lucciani  : 

«  La  Chambre,  ayant  confiance  dans  l'action  du 
«  Gouvernement,  adopte  les  douzièmes  provi- 
«  soires.  » 

Votant  par  appel  nominal,  la  Chambre  a  re- 
pousse cet  ordre  du  jour  par  197  voix  contre  168,  et 
a  la  suite  de  ce  vote,  le  ministère  remettait  lundi  sa 
démission  au  roi  revenu  immédiatement  du  front, 

C'est  à  M.  Boselli,  doyen  du  Parlement,  dernier 
survivant  de  la  Chambre  subalpine,  qui  est  entouré 
de  la  vénération  de  tous  les  partis,  que  le  roi  s'est 
adressé  pour  la  constitution  d'un  nouveau  cabinet. 

ALLEMAGNE 

Le  futur  Emprunt  allemand.  —  Nous  mention- 
nions, il  y  a  huit  jours,  que  le  Reichstag  venait  de 
voter  le  nouveau  crédit  de  guerre  de  12  milliards 
de  marks  demandé  par  le  gouvernement. 

Or,  le  secrétaire  d'Etat  au  ministère  des  Finan- 
ces a  informé  cette  assemblée,  avant  son  ajourne- 


ment, que  pour  le  moment  il .  était  impossible 
d'émettre  un  nouvel  Emprunt.  Le  prochain  Em- 
prunt sera  émis  en  septembre,  après  la  rentrée  des 
récoltes. 

Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  7  juin  1916, 
accuse,  sur  celui1  du  31  mai,  les  variations  sui- 
vantes : 


31  mai         7  juin  Comparaison 


(En  millions  de 

marks) 

2.464 

2.465 

+ 

1 

35 

35 

Billets  de  l'Empire  et 

bons  des  Caisses  de 

553 

406! 

147 

Portefeuille  d'es- 

compte   

5.494 

5.638 

+ 

144 

14 

13 

1 

Portefeuille  titres  

41 

45 

-f- 

4 

Circulation  

6.738 

6.697 

41 

1.728 

1.757 

+ 

29 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


Dates 

Enc 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire(l) 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

7  août  d° 

1.478 

(31juil.) 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

6 

1916 

(3  août) 

15  avril. . . 

2.461 

44 

809 

6.534 

1.858 

5.226 

12 

5 

22   

2.462 

'  42 

991 

6.479 

1.650 

4.718 

11 

» 

30   —  '.!.' 

2.462 

42 

939 

6.697 

1.737 

5.138 

12 

» 

6  mai . . . 

2.463 

40 

878 

6.642 

1.642 

5.052 

11 

13   —  ... 

2.463 

39 

684 

6.536 

1.511 

5.047 

17 

23   —  ... 

2.463 

40 

508 

6.443 

1.776 

5.267 

11 

» 

31    -  ... 

2.464 

35 

553 

6.738 

1.728 

5.494 

14 

» 

7  juin. . . 

2.465 

35 

406 

6.697 

1.757 

5.638 

13 

u 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reicnskassenscheine). 

Les  «  semaines  difficiles.  ».  -  Le  bureau  d'infor- 
mation pour  les  questions  d'alimentation  de  Ber- 
lin vient  de  publier  la  note  suivante  sous  le  titre  : 
«  Les  semaines  difficiles  »  : 

<(  On  a,  ces  derniers  temps,  à  plusieurs  reprises 
et  avec  raison,  signalé  que  la  période  dans  laquelle 
nous  sommts,  et  les  semaines  qui  viennent,  repré- 
sentent le  moment  le  plus  difficile  de  toute  l'année 
pour  notre  alimentation.  Nous  ne  disposons  en  cé- 
réales, abstraction  faite  des  importations  récentes, 
que  des  restes  très  réduits  de  la  dernière  récolte 
qui,  à  la  vérité,  suffisent  complètement,  mais  ne 
nous  laissent  pas  une  grande  liberté  de  mouve- 
ment. La  situation  est  au  moins  la  même  pour  les 
pommes  de  terre  jusqu'à  la  prochaine  récolte  prin- 
tanière,  et  pour  le  sucre,  dont  les  stocks  ne  peu- 
vent être  augmentés  d'ici  la  prochaine  saison.  Les 
disponibilités  de  viande  sont  extrêmement  divisées 
et  resteront  encore  assez  longtemps  très  réduites, 
car  nous  ne  pouvons,  à  aucun  prix,  permettre  de 
toucher  au  bétail  de  trait  ou  d'élevage  ou  aux  va- 
ches laitières.  Les  rapports  de  toute  l'Allemagne 
montrent  qu'une  fois  l'armée  servie,  il  n'y  a  que 
très  peu  de  bétail  à  la  disposition  de  la  popula- 
tion. » 

Le  Vorwaerts  a  commenté  ainsi  cette  note  : 
«  Cette  image  de  notre  situation  est  malheureu- 
sement exacte  et  concorde  avec  les  renseignements 
que  l'on  a  donnés  à  la  commission  du  budget  du 
Reichstag,  après  avoir,  pendant  des  mois,  nourri 
le  peuple  de  l'illusion  qu'on  ne  manquait  nullement 
de  denrées  alimentaires,  mais  seulement  d'un 
système  de  répartition  convenable.  » 
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La  question  de  la  viande.  A  La  Commission 
du  Landtag-  de  Prusse,  le  ministre  de  l'Agriculture 
a  déclare,  le  4  eourant,  <|ue  les  ditiicultes  île  l'ap- 
DrOViSionnenicnt  en  viande  se  prolongeraient,  seu- 
lement pendant  les  deux  prochains  mois.  Le  néces- 
saire est  fait  pour  encourager  l'élevage  des  lapins 
et  des  chèvres.  L'interdiction  de  l'ahatage  à  domi- 
cile a  été  rapportée  le  27  mai  ;  l'autorisation  de  la 
municipalité  reste  toutefois  obligatoire.  Le  sous- 
secrétaire  d'Etat  Gôppert,  président  de  la  lleicli- 
fteiscKstelle,  a  donné  des  indications  au  sujet  des 
abatages  nécessités  par  l'armée  et  les  hôpitaux.  Le 
nombre  des  abatages  pour  la  population  civile  a 
dû  être  sensiblement  abaissé.  Les  ouvriers  des 
mines  recevront  prochainement  de  la  viande  de  la. 
Rêichsfleichstelle..  Le  comte  Kaiserlingk  fournit  en- 
suite des  explications  sur  l'encouragement  donné 
à  l'élevage  du  bétail. 

L'Etal  a  prèle  son  aide  à  l'engraissement  des 
porcs  et  a  dépensé  dans  ce  but  plus  de  30  millions 
de  marks. 

D'après  le  Tag  du  4  juin,  «un  arrêté  de  la  munici- 
palité de  Berlin,  paru  le  3  juin,  élève  à  330  gram- 
mes par  tète  la  ration  hebdomadaire  de  viande 
ou  de  graisse.  Les  semaines  précédentes,  elle  n'était 
<pie  de  250  grammes.  Cette  amélioration  est  due 
aux  arrivages  de  bétail  de  la  semaine  dernière. 
Espérons  que  ce  taux  ne  sera  pas  diminué.  C'est 
lundi  que  commence  chez  les  boucliers  l'applica- 
tion du  régime  des  listes  de  clients.  Si  la  quantité 
de  viande  allouée  aux  bouchers  suffit  pour  satis- 
faire tous  les  clients 'inscrits  chez  eux,  nous  verrons 
enfin  cesser  les  queues  devant  les  boucheries.  » 

D'autre  part,  selon  les  Munchner  Neueste  Nach- 
richten  du  3  juin,  à  Munich,  l'approvisionnement 
défectueux  de  la  ville  en  comestibles  de  toutes  sor- 
tes donne  lieu  à  des  plaintes  que  justifie  un  man- 
que regrettable  d'organisation. 

((  Depuis  des  semaines,  les  arrivages  de  viande 
sont  tellement  insuffisants  que  les  bouchers  sont 
loin  de  pouvoir  satisfaire  aux  demandes  de  leur 
clientèle,  et  pourtant  il  ne  s'agit  que  de  quanti- 
tés passablement  réduites  fixées  par  les  cartes  de 
viande.  Aujourd'hui  bon  nombre  de  boucheries  sont 
restées  fermées  faute  de  viande  ;  dans  les  autres,, 
tout  était  vendu  dès  les  premières  heures  de  la 
matinée.  A  défaut  de  viande,  on  cherche  à  acheter 
du  gibier.  De  grands  rassemblements  se  forment 
devant  les  marchands  de  gibier  et  il  a  fallu  devant 
certains  faire  appel  à  des  agents  pour  maintenir 
l'ordre.  Les  approvisionnements  en  gibier,  d'ail- 
leurs, ne  suffisaient  pas  non  plus  à  satisfaire  toutes 
les  demandes.  Nous  avons  annoncé  récemment  que 
dans  la  Franconie  méridionale  on  en  vient  à  l'ex- 
propriation du  bétail  ;  cette  mesure  ne  pourra  plus 
être  évitée  longtemps  dans  la  région  de  Munich. 
M.  Heim  a,  il  est  vrai,  devant  cette  menace,  invité 
dans  son  journal  agricole  les  cultivateurs  à  ame- 
ner au  marché  toute  pièce  de  bétail  qui  n'est  pas 
indispensable  ,  mais  les  expériences  précédentes 
laissent  prévoir  que  le  succès  de  cet  appel  sera 
lamentable.  » 

En  outre,  la  Frankfurter  Zeitung,  du  4  juin,  an- 
nonce que  le  ministère  de  l'Intérieur  du  Wurtem- 
berg vient  d'abaisser  de  160  à  140  grammes  la 
ration  journalière  de  viande  pour  les  adultes  et 
à  la  moitié  de  ce  taux  pour  les  enfants  de  cinq  à 
dix  ans.  Les  enfants  au-dessous  de  quatre  ans  ne 
recevront  plus  de  carte  de  viande.  La  proportion 
autorisée  pour  remplacer  la  ration  de  viande  par 
des  viscères  ou  du  gibier  et  de  la  volaille  est  abais- 
sée. La  consommation  du  gibier  à  plume  n'est  plus 
limitée. 

La  viande  de  cheval.  —  On  écrit  de  Cologne  à  la 
Leipziger  Volkszeitung  que  le  prix  de  la  viande  de 
chevai  atteint  2  M.  50  à  2  M.  70  la  livre,  alors  qu'il 
était  de  90  pfennigs  il  y  a  un  an  et  40  à  50  pf.  avant 
la  guerre.  Les  bénéfices  réalisés  par  les  vendeurs 


sont,  scandaleux,  comme  le  prouve  le  calcul  sui- 
vant. :  la  plus  grande  partie  de.  cette  viande  pro- 
vient de  chevaux  vendus  par  I  administration  mili- 
taire. Ces  bêtes  sont  payées  environ  400  M.  par  les 
bouchers,  ce  qui  donne,  en  prenant  un  poids  moyen 
de  050  livres  par  cheval,  le  prix  de  60  pfennigs  la 
livre.  Et  si  l'on  tient  compte  des  prix  fabuleux 
qu'ils  obtiennent  pour  les  peaux  et  la  graisse,  le 
prix  moyen  de  la  viande  doit  être  abaissé  à  55  pf. 
L'Office  d'examen  des  prix  à  Cologne  a  du  reste  re- 
levé un  cas  où  le  bénéfice  net  du  boucher  avait  été, 
pour  un  seul  cheval  militaire,  de  700  marks.  A  Leip- 
zig aussi,  la  livre  de  viande  de  cheval  coûte  déjà 
2  marks,  alors  qu'avant  la  guerre  elle  était  à  30  pf. 

La  restriction  des  menus.  —  A  partir  d'aujour- 
d'hui, lisons-nous  dans  la  Vossische  Zeitung  du 
7  juin,  le  choix  des  clients  dans  les  restaurants  sera 
des  plus  limités  ;  il  deviendra  difficile  de  composer 
un  menu  riche  et  varié.  La  carte  en  effet  ne  portera 
plus  que  deux  plats  de  chaque  sorte  et  le  menu  ne 
pourra  comprendre  plus  de  quatre  services  :  soupe, 
poisson  ou  entremets,  viande  garnie,  enfin  compote, 
salade,  plat  sucré  ou  fromage.  La  carte  sera  très 
réduite  de  contenu  et  de  format.  On  s'en  félicitera 
en  songeant  que  nous  manquons  de  papier. 

Les  restaurants  comptent  parmi  les  citoyens  à 
qui  la  guerre  aura  causé  les  plus  lourds  soucis.  Ils 
travaillent  dans  des  conditions  pénibles  :  la  bière 
est  mesurée,  la  viande,  les  œufs,  les  pommes  de 
terre  sont  rares,  le  café,  le  thé,  le  sucre,  le  lait, 
le  beurre  sont  presque  introuvables.  Les  hôteliers, 
malgré  le  concours  croissant  des  cuisines  publiques, 
ne  peuvent  donc  pas  tenir  une  table  garnie  nour 
de  nombreux  clients.  Us  ont  aidé-,  par  leur  bonne 
volonté,  le  pays  à  «  tenir  »  et  lui  ont  ainsi  rendu  un 
service  qu'on  ne  saurait  trop  apprécier. 

Les  plaintes  de  Cologne.  —  Selon  la  Reinische 
Westfàlische  Zeitung  du  9  juin,  les  plaintes  contre 
la  «  Société  Centrale  d'achats  »  deviennent  un 
scandale  public.  Le  devoir  des  corps  municipaux 
est  de  veiller  à  ce  que  cette  société  disparaisse  aussi- 
tôt que  possible,  si  elle  est  incapable  de  remplir  ses 
fonctions.  Tel  est  le  sens  général  du  débat  qui  a 
eu  lieu  le  8  au  Conseil  municipal  de  Cologne. 
L'adjoint  Adnauer,  au  nom  de  lladministration  de 
la  ville,  a  fait  les  déclarations  suivantes  : 

«  Notre  population,  dans  les  derniers  temps,  s'est 
fort  émue,  à  juste  titre,  des  prix  excessifs  atteints 
par  les  légumes  sur  le  marché  de  Cologne.  Ces  prix 
ont  monté  extraordinairement,  si  on  les  compare 
non  seulement  à  ceux  du  temps  de  paix,  mais  à  ceux 
même  du  printemps  de  1915.  C'est  qu'en  1915  nous 
avions  des  prix  maxima,  tandis  qu'on  les  a  suppri- 
més, ce  printemps-ci,  pour  des  motifs  que  j'ignore. 
C'est  là,  un  de  ces  faits  incompréhensibles  dont  le 
nombre  va  croissant.  Si  la  ville  de  Cologne  usait 
de  son  droit  en  fixant  des  prix  maxima  pour  la 
vente  des  légumes  au  détail,  aussitôt  elle  cesserait 
de  recevoir  des  légumes  ;  ceux-ci  seraient  tous  por- 
tés là  où  les  prix  maxima  n'existent  point.  A  notre 
requête,  le  gouvernement  du  district  a  fait  tout 
son  possible  pour  établir  les  prix  maxima  dans  son 
ressort.  Mais  tant  que  la  taxation  n'est  pas  fixée 
dans  tout  l'Empire  et  pour  le  commerce  de  gros, 
nous  demeurons  impuissants.  La  seule  chose  que 
nous  pouvons  et  que  nous  allons  faire  (nous,  c'est- 
à-dire  le  Landrath  de  Cologne-Campagne  et  de 
Bonn-Campagne,  les  maires  de  Bonn  et  de  Colo- 
gne), c'est  de  nous  entendre  pour  fixer  au  com- 
merce de  gros  certains  étalons  de  prix  pour  diver- 
ses sortes  de  léigumes  et  d'intenter  aux  vendeurs  et 
acheteurs  qui  dépasseraient  ces  prix,  des  poursuites 
justifiées  par  l'ordonnance  du  Bundesrath  sur  l^s 
prix  exagérés.  Nous  espérons  que  les  tribunaux 
nous  donneront  l'appui  nécessaire.  Alors  il  devien- 
dra possible  d'établir  les  prix  maxima  pour  le 
commerce  de  détail.  Autre  fait  incompréhensible  : 
le  prix  maximum,  pour  les  pommes  de  terre  prin- 
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lanières,  est  de  10  marks  les  50  kilos  jusqu'au 
15  août,  ce  çui  représente  pour  les  consommateurs 
une  charge  très  lourde,  et  pour  les  producteurs 
un  profit  inouï.  Dans  les  répartitions  de  beurre, 
notre  population  se  trouve  sacrifiée  :  elle  reçoit 
beaucoup  moins  que  d'autres  villes.  Ici  encore 
règne  une  inégalité  tout  à  fait  injustifiée  entre  l'est 
et  l'ouest  :  le  mécontentement  du  peuple  se  com- 
prend donc  tout  à  fait.  Il  faudrait  faire  connaître 
au  public,  et  d'abord  à  l'administration  municipale, 
les  raisons  qui  décident  la  Société  Centrale  dans 
la  répartition  des  diverses  denrées.  Ici,  dans 
l'ouest,  on  a  le  sentiment  que  nous  ne  sommes 
pas,  dans  l'Empire,  équitablement  traités  et  mis 
sur  le  même  rang  que  d'autres  régions.  » 

Un  conseiller  municipal  conclut  :  «  Si  la  Société 
Centrale  d'achats  n'est  pas  capable  d'améliorer  la 
situation,  elle  n'a  plus  qu'à  se  déclarer  en  faillite 
cl  à  laisser  à  d'autres  le  soin  d'approvisionner  le 
pays.  » 

Mesure  contre  les  attroupements.  ~  En  date  du 

4  juin,  le  Conseil  municipal  de  Leipzig  vient  de 
prendre  une  mesure  efficace  pour  éviter  les  at- 
troupements devant  les  magasins  de  vivres.  Chaque 
vendeur  de  denrées  alimentaires  est  tenu  désormais 
d'accepter,  dans  la  mesure  de  ses  approvisionne- 
ments, des  commandes  faites  à  l'avance,  contre  les- 
quelles il  remet  au  client  des  timbres  de  commande 
portant  un  numéro  d'ordre.  Il  reçoit  en  retour  de 
l'acheteur  des  coupons  de  vivres.  La  municipalité  a 
créé  un  organe  spécial  chargé  de  recevoir  des  mains 
du  marchand  des  coupons  de  vivres  -et  de  lui  dé- 
livrer en  échange  un  bon  désignant  la  quantité  to- 
tale de  vivres  indiquée  par  ces  coupons.  Les  com- 
merçants ne  recevront  de  marchandises  nouvelles  à 
l'Office  de  répartition  que  sur  présentation  de  ce 
bon.  Aux  devantures  des  magasins  de  Leipzig,  des 
écriteaux  se  balancent  désormais  sur  lesquels  m 
peut  lire  par  exemple  N°  1  à  100  de  6  heures  à 
8  heures,  101  à  200  de  8  à  10  heures.  Cette  nouvelle 
organisation  fonctionne  sans  difficultés  pour  'a 
viande  et  les  pommes  de  terre,  elle  sera  bientôt  ap- 
pliquée au  beurre  et  à  la  margarine. 

La  crise  du  papier  en  Allemagne.  —  La  hausse 
énorme  du  papier,  qui  menace  l'existence  même  des 
journaux,  a  donné  lieu,  à  l'assemblée  générale  des 
éditeurs  de  journaux  allemands,  qui  s'est  tenue  le 

5  courant  à  Berlin,  à  de  vifs  débats.  La  décision 
suivante  a  été  prise  : 

«  La  nouvelle  hausse  du  prix  du  papier  renchérit 
dans  des  proportions  fantastiques  nos  prix  de  re- 
vient. Cette  augmentation  ne  peut  être  supportée 
ni  par  le  public,  ni  par  les  propriétaires  de  jour- 
naux, déjà  si  lourdement  frappés  par  la  guerre. 
Elle  aura  pour  conséquence  la  suspension  forcée  de 
nombreux  journaux.  C'est  là  un  grave  danger  pour 
toute  notre  vie  politique  et  nationale,  car  les  vieilles 
feuilles  locales  seront  les  premières  victimes  de 
cette  crise.  Aussi  le  comité  est-il  autorisé  à  présen- 
ter une  requête  urgente  au  chancelier  de  l'Empire, 
le  priant  instamment  de  prendre  toutes  les  mesures 
propres  à  préserver  l'industrie  des  journaux  de  cette 
catastrophe  menaçante.  L'Etat,  considérant  le  rôle 
important  que  joue  la  presse  dans  la  préparation 
do  la  victoire,  a  le  devoir  d'intervenir  éncrgique- 
ment.  » 

(iRÈCË 

La  situation  en  Grèce.  —  A  la  suite  des  graves 
événements  qui  se  sont  produits  en  Macédoine,  et 
de  l'accord  avoué  qui  s'est  établi  à  ce  sujet  entre 
le  gouvernement  hellénique  et  des  gouvernements 
ennemis,  faits  que  nous  avons  relatés  la  semaine 
dernière,  les  Alliés  se  sont  vus  dans  la  nécessité  de 
prendre  des  mesures  de  précaution  contre  le  com- 
merce maritime  de  la  Grèce. 

Ces  mesures  ont  été  décidées  à  la  fois  à  Paris  et 
à  Londres  à  la  date  du  t)  juin. 


Ainsi  qu'il  ressort  d'une  note  officielle  publiée  à 
Londres,  les  navires  battant  pavillon  hellénique  ne 
seront  plus  admis  jusqu'à  nouvel  ordre  à  embar- 
quer du  charbon  de  soute  anglais.  En  outre,  le  dé- 
part de  ces  navires,  lorsqu'ils  se  trouvent  dans  un 
port  de  l'empire  britannique,  est  soumis  à  une  au- 
torisation préalable. 

Le  gouvernement  français  a  pris  des  mesures 
analogues,  dont  l'efficacité  ne  laisse  rien  à  désirer. 

Suivant  un  télégramme  de  Londres,  la  question 
des  mesures  restrictives  qu'il  conviendrait  d'appli- 
quer aux  ports  grecs  est  soumise  en  ce  moment  à 
l'examen  des  gouvernements  alliés. 

Le  nombre  des  navires  grecs  déjà  retenus  par  les 
Alliés  dans  le  port  de  Milo  s'élève  à  vingt-deux.  De 
nombreux  vaisseaux  sont  également  enfermés  dans 
les  ports  de  Moudros  et  de  Biz&rte. 

Pour  justifier  son  étrange  attitude,  le  Gouverne- 
ment hellène  a  fait  savoir  officieusement  qu'en  vertu 
d'une  entente  entre  les  gouvernements  grec  et  bul- 
gare, les  forces  bulgares  ne  dépasseront  pas  pour 
le  moment  la  région  qu'elles  occupent. 

Toutefois  d'autres  informations  annoncent  que 
les  Bulgares  ont  l'intention  d'occuper  tous  les  ou- 
vrages de  la  région  frontière  et  qu'ils  ont  déjà  pris 
possession  du  fort  de  Néapétra. 

Le  même  jour,  9  juin,  lie  roi  avait  signé  un  décret 
ordonnant  la  démobilisation  de.  12  classes  de  l'ar- 
mée grecque,  depuis  la  classe  1892  jusqu'à  la  classe 
1903,  mais  comme  en  dépit  de  cette  démobilisation 
partielle,  le  Gouvernement  continuait  à  convoquer 
des  recrues  et  essayait  de  reconstituer  ainsi  une 
nouvelle  force  militaire,  très  supérieure  à  ses  be- 
soins —  puisqu'il  est  résolu  à  ne  pas  engager  la 
lutte  avec  les  Bulgares,  —  les  Alliés  lui  firent  savoir 
que  cette  politique  était  inacceptable  et  que  la  dé- 
mobilisation devait  être  opérée  sans  retard. 

Cédant  à  la  volonté  des  Alliés,  le  gouvernement 
hellénique  aurait  décidé,  le  12  courant,  de  démo- 
biliser l'armée  complètement,  mais  d'après  le 
Times,  les  autorités  militaires  n'auraient  encore 
aucune  instruction. 

SUISSE 

Un  nouvel  Emprunt  de  guerre  suisse.  —  Réuni  le 
10  juin  dans  ,  la  matinée,  le  Conseil  fédéral  a 
approuvé  la  proposition  de  son  Département  des 
finances,  concernant  l'émission  d'un  nouvel  Em- 
prunt de  guerre. 

Cet  Emprunt,  le  quatrième  mis  en  circulation, 
sera  du  type  4  1/2  %.  Son  prix  d'émission  est  fixé 
à  97  %:  Le  Syndicat  des  Banques  suisses  s'est 
chargé  de  son  placement. 

ETATS-UNIS 
La  campagne  présidentielle  aux   Etats-Unis  - 

Contrairement  aux  prévisions,  c'est  le  juge  Hughes 
qui  vient  d'être  désigné  par  la  Convention  natio- 
nale républicaine  comme  candidat  à  la  présidence 
des  Etats-Unis  ;  M.  Charles  Warran  Fairbanks  a 
été  désigné  comme  candidat  à  la  vice-présidence. 

Pour  M.  Hughes,  trois  tours  de  scrutin  ont  eu 
lieu.  Pour  être  élu,  il  fallait  obtenir  493  voix.  Or, 
au  premier  tour,  M.  Hughes  réunissait  253  voix, 
dépassant  de  loin  tous  les  autres  concurrents.  C'est 
ainsi  que  M.  Roosevelt  ne  venàit  que  septième  avec 
65  voix  seulement.  Au  deuxième  tour,  M.  Hughes 
réunissait  328  voix  et  M.  Roosevelt  que  81.  Enfin, 
au  troisième  tour,  M.  Hughes  était  nommé  à  l'una- 
nimité. 

La  Convention  nationale  progressiste  a  aussitôt 
acclamé  M.  Roosevelt  comme  candidat  présidentiel 
de  cette  fraction  dissidente  du  parti  républicain, 
mais  M.  Roosevelt  a  refusé,  et  il  y  a  de  grandes 
probabilités  pour  que  la  candidature  Hughes  soit 
la.  seule  opposée,  le  7  novembre  prochain,  à 
Al.  Wilson,  qui  certainement  sera  le  candidat  des 
délégués  démocrates  réunis  en  ce  moment  à  Saint- 
Louis. 
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M.  Wilson  n'a  pas  de  concurrent,  en  effet,  mais 
on  prévoit  que  la  lutte  sera  chaude  pour  la  candi- 
dature à  la  vice-présidence. 

Dans  sa  lettre  d'acceptation  de  la  candidature 
républicaine,  M.  Hughes  a  fait  les  déclarations  sui- 
vantes : 

«  .le  maintiendrai  fermement  et  résolument  les 
droits  des  citoyens  américains  sur  terre  et  sur  mer 
ei  je  ferai  tout  mon  possible  pour  améliorer  nos 
relations  avec  les  nations  étrangères  qui  ont  souf- 
fert, d'une  manière  exagérée,  de  la  politique  faible 
et  hésitante  que  nous  avons  suivie  en  ce  qui  con- 
cerne le  Mexique. 

«  1. 'activité  diplomatique  des  Etats-Unis  a  été 
subordonnée  aux  nécessités  de  partis,  et  je  travail- 
lerai sans  cesse  à  regagner  l'influence  et  le  pres- 
tige qui  ont  été  si  malheureusement  sacrifiés. 

«  De  bonnes  paroles  ont  été  dépouillées  de  leur 
force  par  l'indécision.  Je  veux  maintenir  fermement 
nos  droits,  conformément  au  droit  international,  en 
insistant  résolument  sur  tous  nos  droits  de  neutres 
qui  remplissent  complètement  leurs  obligations,  et 
par  la  correction,  la  justice  de  notre  position  et 
l'efficacité  de  notre  pouvoir  évident  de  soutenir  ees 
droits,  je  veux  ennoblir  notre  place  parmi  les 
nations.  » 

Faisant  allusion  aux  Germano^Américains,  M. 
Hughes  s'est  exprimé  ainsi  : 

«  Je  ne  tolérerai  pas  un  seul  instant  des  écarts 
sur  la  question  de  la  fidélité  que  tous  les  citoyens 
sont  tenus  d'observer  envers  l'Etat.  » 

M.  Hughes  préconise  aussi  les  mesures  de  défense 
nationale,  et  l'on  fait  observer  que  M.  Roosevelt 
n'aurait  pas  dit  autre  chose.  Il  l'aurait  dit  sim- 
plement avec  plus  de  fougue. 

On  discute  beaucoup  en  Amérique  au  sujet  des 
deux  candidats  qui  vont  se  trouver  en  présence. 
On  mande  par  exemple  de  New-York  au  Daily  Te- 
legraph  que  l'on  est  convaincu  «  que  l'unique  dif- 
férence existant  entre  le  président  Wilson  et  le  juge 
Hughes  est  que  le  premier  appartient  au  parti  dé- 
mocrate et  le  deuxième  au  parti  républicain.  On  se 
demande  généralement  si  la  présence  de  l'un  ou 
de  l'autre  à  la  Maison-Blanche  apportera  une 
grande  différence  dans  la  direction  de  la  politique 
extérieure  des  Etats-Unis  et  si  vraiment  les  affaires 
extérieures  prendront  le  pas  sur  les  affaires  inté- 
rieures. » 

D'autre  part,  on  télégraphie  de  Washington  au 
Morning  Post  que  les  démocrates  essaieront  de  bat- 
tra M.  Hughes  en  soulevant  la  question  de  race 
et  en  portant  contre  lui  l'accusation  d'être  subor- 
donné aux  Allemands. 

Le  New-York  World,  qui  est  le  principal  organe 
de  ce  parti,  dit,  en  tout  cas,  que  les  partisans  de 
1  empereur  allemand  se  sont  mis  à  l'œuvre  pour  dé- 
truire politiquement  M.  Wilson  auquel  ils  font  un 
crime  d'être  un  président  américain  au  lieu  d'être 
un  président  allemand. 

CHINE 

La  mort  du  président  de  la  République  Chinoise. 

—  La  mort  de  Yuan-Chi-Kaï,  président  de  la  Ré- 
publique chinoise,  a  bien  été  confirmée.  On  ignore 
s'il  a  été  empoisonné  ou  s'il  a  mis  fin  lui-même  à 
ses  jours,  comme  le  bruit  en  a  couru.  Son  fils  aîné 
se  serait  suicidé  à  la  suite  de  cet  événement, 

Qn  a  annoncé  de  Pékin,  à  la  date  du  10  juin, 
que  les  ministres  des  puissances  alliées  à  Pékin 
avaient  été  reçus  par  Touan  Taï-Youcv,  président 
du  conseil,  et  Trac-Jen-Lin,  ministre  des  Affaires 
étrangères,  auxquels  ils  ont  exprimé  les  condo- 
léances de  leurs  gouvernements  à  l'occasion  de  la 
mort  de  Yuan-Chi-Kaï. 

Le  chef  du  gouvernement  chinois  a  réitéré  l'assu- 
rance qu'il  se  porte  garant  du  maintien  de  l'ordre 
dans  la  capitale  et  dans  tout  le  territoire  de  F  em- 
pire. 
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Blés.  —  La  situation  agricole  se  ressent  de  co 
mauvais  temps  persistant  qui  dérange  les  travaux, 
les  rendant  difficiles.  La  fenaison  ne  peut  se  faire 
dans  de  bonnes  conditions,  et  cette  première  coupe, 
qui  promettait  d'être  féconde  et  importante,  subira, 
forcément  des  dégâts  et  des  réductions.  La  rouille 
envahit  les  blés  qui  fleurissent  difficilement,  du  bon 
soleil  pendant  un  bon  mois  serait  maintenant  très 
nécessaire. 

En  ce  qui  concerne  les  affaires,  elles  sont  un  peu 
plus  aisées,  car  la  commission  civile  de  ravitaille- 
ment délivre  assez  libéralement  les  blés  ;  quelques 
départements,  Seine-et-Marne,  Eure-et-Loir,  Finis- 
tère, par  la  permission  de  sortie,  peuvent  livrer 
quelques  lots  rapidement  absorbés.  De  Haute- 
Vienne  et  des  Deux-Sèvres,  des  autorisations  au- 
raient été  aussi  données.  Le  Centre,  Toulouse,  Bor- 
deaux, n'acceptent  pas  les  prix  demandés  l'écoule- 
ment de  la  farine  étant  très  difficile.  Par  contre,  i) 
s'est  traité  à  la  Bourse  du  commerce  des  lots  pour 
Marseille,  en  disponible,  aux  prix  de  34  50  à  34  75, 
Bretagne,  et  35  50  à  35  60,  départements  centraux 
et  rayon  de  Paris.  La  tendance  à  l'étranger  est 
plus  calme. 


Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 


Villes 

17  mai 
1916 

24  mai 
1916 

31  mai 
1916 

7  juin 
1916 

14  juin 
1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Paris  (disponible)..  ; . 

I»  » 

»  » 

»  » 

36  42 

34  57 

34  13 

33  17 

31  93 

35  91 

33  27 

33  02 

32  08 

30  27 

28  03 

26  80 

26  16 

25  72 

25  44 

25  53 

23  81 

23  55 

23  14 

22  84 

16  72 

15  40 

15  84 

15  95 

15  73 

Beurre.  —  Production.  —  Prix.  —  Exportation. 
—  Pendant  l'année  1915,  la  Normandie,  qui  par  la 
nature  et  la  qualité  de  ses  herbages  est  le  pays 
classique  du  beurre,  en  a  produit  227.000  quintaux, 
contre  307.000  quintaux  en  année  normale,  1913 
par  exemple.  Ces  chiffres  se  décomposent  comme 
suit  pour  les  différents  départements  gros  produc- 
teurs : 

Production  normale  du  beurre 

Diminution 
1913  1915        en  1915 


(En  quintaux) 

Manche   110.000       82.000  28.000 

Calvados   72.000       60.000  12.000 

Seine-Inférieure.......      65.000       40.000  25.000 

Orne   40.000       30.000  10.000 

Eure   20.000       15.000  5.000 


Total   307.000      227.000  80.000 


La  diminution  totale  dans  la  production  de 
beurre  normand  est  donc  de  80.000  quintaux,  soit 
un  quart  environ.  Ces  données  sont  extraites  d'un 
rapport  communiqué  par  M.  l'inspecteur  général 
d'agriculture  Grosjean  à  son  ministre,  d'où  nous 
tirons  encore  des  renseignements  intéressants  sur 
les  prix  du  beurre  et  sur  son  commerce  d'exporta- 
tion. 

Le  beurre,  comme  toutes  les  denrées  alimen- 
taires, a  été  sujet  à  la  crise  générale  :  les  prix  de 
ce  produit  ont  subi,  depuis  le  commencement  de 
1915,  une  augmentation  que  n'a  pas  toujours  jus- 
tifiée la  diminution  de  la  production.  Alors,  en 
effet,  que  cette  diminution  aurait  été  d'un  quart, 
l'augmentation  du  prix  du  beurre  atteignait  sou- 
vent et  dépassait  même  de  la  moitié  les  prix  nor- 
maux de  1913. 

En  voici  quelques  exemples  pris  sur  les  marchés 
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de  la  Manche,  du  Calvados  et  de  la  Seine-Infé- 
rieure pour  les  mois  extrêmes  : 

1913  1915  191(3 


Manche  et  Calvados 

Janvier   3  40  à  3  50    4  50  à  5  00     4  80  à  5  60 

Juin   2  40  à  2  50     2  90  à  3  10     (mai)   3  00 

Seine-Inférieure 

Janvier   3  20  3  45  4  95 

Juin   2  30  2  55        (mai)  3  80 


Aux  Halles  ce-itrales,  le  mouvement  ascensionnel 
constaté  sur  les  marchés  des  pays  de  production 
s'est  répercuté  d'une  manière  plus  ferme  encore  : 

Février  1914   Février  1910  Finavrill916 

Beurres  Isigny   4  50  5  64  4  90 

Beurres  Gournay..         3  5?  5  26  4  50 

en  sorte  que  l'écart  de  0  fr.  40  à  0  fr.  50  qui  devrait 
normalement  exister  entre  les  prix  de  vente  sur  les 
marchés  de  production  et  les  Halles  est  notable- 
ment dépassé  et  sans  raisons  satisfaisantes,  paraît- 
il.  Les  divers  intermédiaires  et  détaillants  préle- 
vant à  leur  tour  leur  bénéfice,  le  beurre  est,  en 
fin  de  compte,  payé  par  le  consommateur  des  prix 
absolument  exagérés. . 

En  temps  ordinaire  les  Halles  centrales  reçoivent 
en  moyenne  15  millions  de  kilos  de  beurre  ;  avant 
la  guerre,  la  Hollande  entrait  dans  ces  envois  pour 
une  contribution  de  415.000  kilos,  importation  qui, 
à  l'heure  actuelle,  est  nécessairement  arrêtée. 

En  'ce  qui  concerne  l'exportation,  il  n'y  a,  en 
principe,  aucune  différence  entre  les  beurres  frais 
et  les  beurres  salés  destinés  à  l'exportation  :  on 
sale  ou  l'on  ne  sale  pas,  suivant  les  commandes 
ou  les  nécessités  du  moment.  On  dessale  même  à 
l'arrivée  certains  beurres  frais  qui  ne  sont  que  re- 
couverts d'une  légère  saumure  à  0,75  0/0. 

Cela  dit,  voici  pour  les  trois  dernières  années, 
d'après  les  renseignements  fournis  par  les  Doua- 
nes, le  mouvement  des  exportations  des  beurres 
»  frais  et  fondus  »  et  «  salés  »  : 

Exportation  des  beurres 


Angleterre 

Frais                        —  Total 

Années           et  fondus     Salés  Salés  général 

(Quintaux) 

1913  70.155      59.262  13.777  143.194 

1914                       72.368      83.142  7.882  163.372 

1915                    104.310      97.464  1.980  203.754 


D'autre  part,  peur  les  dernières  années,  les  quan- 
tités de  beurre,  expédiées  sur  l'Angleterre  par  le 
port  de  Cherboung,  ont  présenté  le  mouvement 
suivant,  parallèle  au  mouvement  général  indiqué 
dans  le  tableau  des  exportations  précité  : 

1913    99.273  quintaux 

1914    112.532  — 

1915    147.145  — 

d'où  augmentation,  en  1915,  par  rapport  à  1913,  de 
près  de  50.000  quintaux.  Par  contre,  comme  on  l'a 
vu  plus  haut,  les  exportations  vers  le  Brésil  ont 

cessé. 


PETITES  NOUVELLES 


+  +.  L'action  du  Crédit  Foncier  cole  670  francs. 
Les  cours  des  obligations  foncières  et  communales 
sont  en  progrès  pour  la  plupart  des  séries.  Lc22juin 
aura  lieu  le  tirage  des  obligations  foncières  de  1895 
el  communales  de  1892,  1906  et  1912.  Ce  tirage  com- 
prendra 318  lots,  dont  :  1  de  200.000  francs  et  3  de 
100.000  francs  pour  un  total  de  957.000  francs. 


Depuis  le  13  juin  1916  et  jusqu'à  nouvel 
avis,  le  prix  des  obligations  de  la  Compagnie  des 
Chemins  de  fer  Paris  à  Lyon  et  à  la  Méditerranée 
en  cours  d'émission,  est  ainsi  fixé  : 
Obligations  4  %  P.-L.-M.  (mai-novembre),  418  fr 
Obligations  3  %  P.-L.-M.  (janvier-juillet),  344  fr 
Obligations  3  %  P.-L.-M.  (avril-octobre),  340  fr. 
Obligations  2   1/2   %    P.-L.-M.  (mai-novembre), 
30/  francs. 

Le  Crédit  Mobilier  Français  a  reçu  de  la 
Chambre  des  Mines  du  Transvaal  un  télégramme 
lui  annonçant  que  le  rendement  du  mois  de  mai 
1916  a  été  de  151.198  onces  d'or  pour  les  mines  du 
Witwatersrand  et  de  26.483  onces  d'or  pour  celles 
des  autres  districts,  soit  au  total  777.681  onces  d'or 
fin  (24.188  kilogrammes  212  grammes)  d'une  valeur 
de  3.303.377  livres  sterling  (82.584.425  francs),  contre 
754.672  onces  (23.742  kilogrammes  563  grammes) 
d'une  valeur  de  3.205.643  livres  sterling  (80.141.075 
francs  (le  mois  précédent,  qui  se  décomposaient 
ainsi  :  728.399  onces  d'or  pour  les  mines  du  district 
du  Witwatersrand  et  26.273  onces  pour  celles  des 
autres  districts.  Il  faut  noter  qu'avril  n'avait 
compté  que  trente  jours. 

Le  mois  dernier,  194.765  indigènes  étaient  em- 
ployés dans  les  mines  d'or,  contre  199.360  en  avril, 
203.575  en  mars,  209.426  en  février,  209.426  en  jan- 
vier, 209.438  en  décembre  1915,  210.008  en  novembre, 
217.017  en  .octobre,  204.833  en  septembre,  196.876  en 
août,  190.026  en  juillet,  184.155  en  juin  et  183.961  en 
mai. 


Marché  Financier 


Paris,  le  15  juin  1916. 

La  liquidation  de  quinzaine  vient  d'avoir  lieu. 
Tout  comme  les  précédentes,  elle  n'a  rien  présenté 
de  bien  particulier,  et  l'argent  s'est  obtenu,  pour 
les  reports,  à  4  %  l'an  maximum. 

En  raison  des  chômages  de  la  Pentecôte,  la 
semaine  a  été  très  écourtée.  Aussi  les  transactions 
sont-elles  demeurées  calmes.  Quant  à  la  tenue  de 
la  cote,  elle  a  été  très  satisfaisante,  surtout  poul- 
ies valeurs  russes. 

Voici  quelques-uns  des  cours  cotés  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Omnibus,  447  fr.  fin 
juin  ;  Thomson-Houston,  635  fr.  ;  Russe  1889, 
69  fr.  90  ;  Russe  1894,  63  fr.  ;  Russes  Consolidés,  lr« 
et  2e  séries,  67  fr.  :  Russe  1891-1894,  61  fr.  ;  Russe 
1896,  55  fr.  50  ;  Russe  1909,  78  fr.  50  ;  Nord  de  l'Es- 
pagne, 447  fr.  :  Briansk  ordinaire,  363  fr.  ;  Rio- 
Tinto,  1.735  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  63  fr.  ;  5  %,  88  fr.  50  ;  Banque 
de  France,  4.925  fr.  ;  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 
Bas,  955  fr.  ;Comptoir  National  d'Escompte,  768  fr.  ; 
Crédit  Lyonnais,  1.180  fr.  ;  action  Est,  815  fr.  ; 
Paris-Lyon,  1.050  fr.  ;  Midi,  952  fr.  ;  Nord,  1.400  fr.  ; 
Orléans,  1.125  fr.  ;  Métropolitain,  459  fr.  ;  Suez, 
4.475  fr.  ;  Extérieure  Espagnole,  75  fr.  50  ;  Anda- 
lous,  374  fr.  ;  Saragosse,  444  fr.  ;  Rio-Tinto,  unités, 
1.755  francs. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Caoutchoucs, 
101  fr.  50  ;  De  Beers  ordinaire,  310  fr.  ;  Rand  Mines, 
101  fr.  50  ;  Tharsis,  145  fr.  ;  Utah  Copper,  504  fr. 

Au  comptant  :  Toula,  1.022  fr. ;  Hartmann,  391  fr.; 
Maltzof,  605  fr.  ;  Platine,  454  fr.,  ex-coupon  de 
10  fr.  05.net;  Mount  Elliott,  109  fr.  ;  Spassky, 
(i()  fr.  50  ;  Bakou,  1.285  fr.  ;  Chartered, .  20  fr.  ; 
Modderfontèin  B,  187  fr.  50;  Malacca  ordinaire, 
124  fr.  50. 


L' Administrateur-Gérant  :  Georges  Boorgarel. 
Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp . 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émission  de  l'Europe  (En  millions  de  francs, 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Or 


PHINCIP.  CHAPITRES 


FRANCE  -  Banque  de  France 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


ANGLETERRE  —  Banque  d'Angleterre 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


HOLLANDE  —  Banque  Néerlandaise 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


ROUMANIE  —  Banque  Nationale 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


1914 
1916 
1916 
1916 


21  juillet — 

21  mai  

29  niai  

5  juin  


SUEDE  —  Banque  Royale 


SUISSE  —  Banque  Nationale 


1914 
1916 
1916 
1916 


23  juillet... 

31  mai  

7  juin  

15  juin  


1914 

23  juillet.. . . 

4 

104 

640 

6 

91-2 

943 

1.541 

739  1 

3% 

1916 

8  juin   

4 

745 

350 

15 

665 

097 

1  894 

1  207 

5 

1916 

15  juin   

4 

751 

349 

lâ 

:47 

■> 

048 

1  881 

1 .219 

5 

1916 

22  juin   

4 

757 

346 

15 

735 

t 

055 

1  863 

1.328  | 

5 

1914 

23  juillet — 

1 

696 

418 

2.364 

1 .180 

939 

63 

1916 

31  mai  

3 

081 

44 

8.422 

2  161 

6 

583 

18 

1916 

3 

081 

44 

8.371 

2.196 

7 

047 

17 

1916 

15  juin  

3 

081 

45 

8  296 

2.286 

7 

230 

15 

1914 

23  juillet  

1.004 

733 

1 

055 

841 

1916 

1  juin  

1.505 

885 

2 

071 

1 

816 

1916 

8  juin  .... 

1.539 

s 

887 

2 

057 

1 

778 

1916 

1  539 

884 

2 

188 

1 

953 

1914    31  juillet.... 

110 

219 

24 

94 

15 

1916   31  mars  

186 

6 

346 

57 

45 

22 

19  1  6    29  avril  

195 

5 

358 

45 

57 

23 

202 

6 

368 

55 

55 

26 

1914 

24  juillet  

543 

730 

1 

919 

498 

446 

170 

1916 

1 

012 

767 

2 

158 

754 

426 

254 

1916 

1 

027 

763 

2 

167 

776 

426 

249 

1916 

17  juin  

1 

.029 

765 

■i 

156 

775 

427 

248 

1914  25  juillet.... 

340 

17 

652 

10 

185 

130 

19  1  6   27  mai  

1.134 

9 

1.338 

118 

76 

145 

1916     3  juin  

1.140 

12 

1.356 

129 

84 

152 

1916   10  juin  

1.147 

14 

1.348 

151 

98 

151 

1914    31  juillet.... 

1.105 

89 

3.086 

245 

586 

115 

1916   30  avril  

1.013 

101 

2.960 

669 

467 

242 

1916    10  mai  

997 

99 

3.004 

728 

457 

231 

991 

100 

3.0C6 

742 

448 

218 

1914 

18 

juillet.... 

154 

1 

414  1 

14 

237 

47 

1916 

5 

263 

0 

905 

319 

196 

32 

1916 

13 

263 

0 

860 

211 

207 

32 

1916 

27 

270 

0 

861 

210 

209 

33 

4 

270 

197 

4.358 

698 

1.049 

518 

4 

346 

166 

16.695 

3 

777 

10.433 

2 

371 

4. 

111 

176 

16.763 

■2 

997 

10.294 

2 

333 

4. 

107 

182 

16.907 

■2 

936 

10.608 

2 
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1914  31  juillet.... 

146 

8 

320 

109 

236 

11 

225 

5 

464 

138 

216 

24 

1916   29  avril  

231 

5 

465 

164 

217 

20 

233 

5 

460 

129 

170 

19 

180 

19 

268 

51 

94 

14  | 

256 

54 

425 

110 

156 

17 

256 

55 

415 

124 

156 

17 

257 

56 

406 

146 

175 

17  | 

4  H 
4% 


3'A 


VA 
5'/, 

5  y, 


5% 

6 

6 


5% 
6 
6 
6 


3>i 
4% 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


16 

24 

4 

Unités 

juillet 

mai 

5 

1914 

1916 

5 

100  liv. 

99  82 

111.83 

5 

New-York  

»  dol. 

99  56 

114.23 

Espagne  

»  pes. 

96.55 

117.80 

Hollande  

»  tlor. 

99.64 

117.62 

3 

Italie.  .   

»  lire. 

99.62 

94  » 

5 

Pétrograd.  ... 

»  rbl. 

98.62 

68.25 

5 

Scandinavie  . . 

»  cou' 

99.46 

129.50 

5 

»  fr.  . 

100.03 

113  » 

Londres... 
New-York.. 
Espagne.  .  . 
Hollande. . 
Italie  .... 
Pétrograd 
Scandinavie 
Suisse 


16 

24 

Pair 

juillet 

mai 

1914 

1916 

25.22J 

25.17| 

28.22 

51,8.25 

500  » 

516  » 

592  » 

482.75 

589  » 

208 . 30 

207.56 

245  » 

100  » 

99.62 

94  » 

266.67 

263  » 

182  » 

139  » 

138.25 

180  » 

100  « 

100.03 

113  » 

31 

7 

14 

21 

niai 

juin 

juin 

juin 

1916 

191b 

1916 

1916 

28ÏÏ8!, 

38.154 

28.154. 

28.154 

591.4  ' 

591  » 

591  4 

591  » 

591  » 

596  } 

5,91.1 

595  » 

245.4 

247  » 

247  » 

246  » 

93.  4 

92'.  4 

92.4 

93  » 

181. 1 

180  4 

181  » 

181. 4 

177  » 

179.4 

175  4 

172  » 

112.-4 

112  4 

112.4 

112  » 

e  monnaies  h  rangères 


31 . 

mai 
1916 

7 

juin 
1916 

.1" 

juin 

1916 

21 
juin 
1916 

111.74 

111.635 

111.635 

111.635 

114.13 

114.04 

114.13 

114.04 

118.20 

119  30 

118.30 

119  » 

117.46 

118.58 

118.58 

118.10 

93.4 

92  4 

92-4 

93  » 

68.66 

67.69 

67.87 

68  66 

127.34 

129.14 

126.26 

123.74 

112.4 

1124 

112.4 

112  » 

Changes  de  Londres  sur  :  (chèque) 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


Paris  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Pair 

16 

23 

30 

juillet 

mai 

mai 

1914 

1916 

1916 

25.224 

25.18| 

28.205 

28.18 

4.86Î 

4.871 

4.765 

4.76f 

25.22 

25.90 

23.95 

23.95 

12.109 

12.125 

11.305 

11.474 

25.22 

25  268 

30.10 

30.33 

94.62 

95.80 

155.75 

155.62 

53.28 

46.19 

34.325 

34  62 

18.25 

18.24 

15.671 

16  » 

25.22 

25.18 

25  » 

24  90 

6 

juin 
1916 

13 

juin 
1916 

20 
juin 
1916 

28.155 

28.19 

28  17 

4.76| 

4.76| 

4  76| 

23.40 

23.67 

23  30 

11 .444 

11  365 

11.464 

30.33 

30.45 

30  42 

157  » 

156  » 

155.25 

34.75 

34.75 

34.75 

15  774 

15.95 

16.40 

25  » 

25  » 

25.07/ 

de  monnaies  étrangères 


Unités 

16 
juillet 
1914 

23 

mai 

1916 

30 
mai 
1916 

6 

juin 
1916 

100  fr. 

100  14 

89.425 

89.50 

89.58 

»  dol. 

99.90 

102.12 

102.15 

102.15 

»  pes 

96.64 

105.31 

105.35 

107.80 

»  flor. 

99.87 

105.24 

105.32 

105.80 

»  lire 

99.82 

83.80 

83.16 

83.16 

»  rou. 

98.77 

60  745 

60.80 

60.27 

»  mil. 

86.69 

64.35 

64.98 

65.22 

»  cou. 

100.85 

116.43 

114.06 

115.68 

»  fr. 

100  17 

100.89 

101.29 

ICO. 89 

13 
juin 
1916 


89.47 
102.15 
106  55 
106.36 
82.83 
60.65 
65.22 
114.42 
100.89 


20 
juin 
1916 


89.53 
102.15 
108.25 
105.61 

82.9! 

60.94 

65.22 
111.28 
100.61 


Comme  la  semaine  dernière,  la  cote  est  restée 
sensiblement  stationnaire  entre  le  14  et  le  21.  Le 
chèque  sur  Londres  s'est  maintenu  sans  change- 
ment à  28.15  1/2.  Les  besoins  du  marché  sont  tou- 
jours très  importants  ;  mais  ils  sont  régulièrement 
servis  par  la  Banque  de  France  et,  à  aucun  mo- 
ment, on  n'a  eu  l'impression  d'un  abandon  de 
confiance.  En  clôture,  le  21,  il  semblait  que  la  ten- 
dance fut  un  peu  moins  ferme  et  il  se  pourrait 
que  nous  approchions  d'une  nouvelle  étape  où  le 
ralentissement  des  demandes  permettra  de  baisser 
encore  de  quelques  points.  Le  câble  New-York  est 
à  5.  91  depuis  trois  séances,  contre  5.91  1/2  let 
reste  de  la  semaine.  Une  correspondance  de  New- 
York  au  Times  annonce  que  les  négociations  rela 
tivês  à  un  emprunt  du  gouvernement  français- 
garanti  par  des  titres  de  pays  neutres,  serait  à 
la  veille  d'une  conclusion,  heureuse.  Le  syndicat 
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des  banquiers  américains  prêterait  directement  au 
gouvernement  français  et  émettrait,  dans  le  pu- 
blic, ses  propres  obligations  contre  le  dépôt  des 
titres  donnés  en  garantie.  Une  première  offre  de 
souscription  de  100  millions  de  dollars  serait  en 
préparation.  Le  florin  des  Pays-Bas  perd  un  point, 
à  2.46  ;  le  franc  suisse  est  à  12  %  de  prime,  contre 
12  1/2  %  le  14  juin.  La  lire  italienne  s'est  légère- 
ment relevée  à  93,  contre  92  1/2,  et  le  rouble  gagne 
également  un  demi-point,  1.81  1/2  sur  son  cours 
du  14  juin  ;  par  contre,  il  perd  un  demi-point  sur 
le  cours  de  1.82  enregistré  les  16,  19  et  20. 

Le  trait  caractéristique  de  la  semaine  a  été  la 
chute  des  devises  Scandinaves,  à  1.71  1/2  pour  le 
Danemark  et  1.72  pour  la  Suède  et  la  Norvège,  sur 
la  nouvelle  que  des  négociations  sont  en  cours 
entre  des  banques  britanniques  et  françaises  d'une 
part  et  des  banques  Scandinaves  d'autre  part,  en 
vue  d'ouvertures  de  crédits  qui,  pour  les  banques 
norvégiennes  seules,  s'élèveraient  à  70  millions  de 
couronnes.  Les  négociations-  ne  sont  pas  encore 
complètement  terminées.  Le  change  espagnol,  parti 
de  591  1/2  le  14,  était  monté  à  604  le  19  ;  il  est  re- 
tombé à  600  le  20  et  à  595  le  21.  Il  se  confirme  que 
le  Gouvernement  français  aurait  conclu,  auprès  des 
banques  espagnoles,  un  emprunt  qui  assure,  pour 
le  moment,  la  couverture  des  besoins  de  change  du 
Trésor.  On  parle  de  200  millions  de  pesetas. 

Le  gouvernement  britannique  a  rétabli  à  5  % 
uniformément  le  taux  d'escompte  des  bons  du 
Trésor,  quelles  que  soient  les  échéances.  On  se 
rappelle  que  ces  mêmes  conditions  furent  en  vi- 
gueur du  12  novembre  au  24  mars,  date  à  laquelle 
le  taux  avait  été  ramené  à  4  1/2  %  pour  les  bons 
à  trois  mois  et  4  3/4  %  pour  les  bons  à  six  et  à 
neuf  mois.  Les  taux  du  marché  libre  ont  suivi  le 
même  mouvement  et  les  effets  à  trois,  quatre  et 
six  mois  s'escomptent  maintenant  au-dessus  de 
5  %.  La  mesure  prise  par  le  chancelier  de  l'Echi- 
quier l'a  été  beaucoup  moins  dans  le  but  de  provo- 
quer de  nouveaux  apports  de  capitaux  au  Trésor, 
que  pour  retenir  en  Angleterre,  par  l'attrait  d'un 
taux  d'intérêt  dlevé,  les  capitaux  américains  qu'un 
relèvement  du  prix  de  l'argent  à  'New-York  aurait 
pu  inciter  à  repasser  l'Atlantique  au  lieu  de  con- 
tinuer à  s'employer  dans  le  Royaume-Uni.  Cette 
précaution  n'était  pas  inutile.  Depuis  un  certain 
temps,  on  remarque  aux  Etats-Unis  une  tendance 
au  développement  du  commerce  et  une  demande 
accentuée  de  crédit.  Beaucoup  d'or  est  retiré  des 
banques  de  New-York  et,  de  semaine  en  semaine, 
on  enregistre  une  réduction  considérable  des  ré- 
serves des  banques  associées.  Depuis  le  début  de 
février,  cette  réduction  n'est  pas  inférieure  à 
30  millions  de.  livres  sterling  ou  150  millions  de 
dollars,  alors  qu'habituellement,  à  cette  époque-ci 
de  l'année,  les  instruments  de  paiement  refluaient 
de  la  circulation  dans  les  banques  pour  en  être 
retirés  de  nouveau  au  moment  des  récoltes. 

On  doit  donc  s'attendre,  sinon  à  un  resserrement 
monétaire,  tout  au  moins  à  un  sensible  rehausse- 
ment du  taux  de  l'intérêt  lorsqu'il  faudra  financer 
la  récolte  ;  d'autant  que  la  campagne  électorale 
viendra,  cette  année,  accentuer  la  demande  de  cir- 
culation. Le  Gouvernement  britannique  a  «pris  les 
devants  et,  par  la  mesure  qu'il  vient  d'adopter,  il 
a  provoqué  le  relèvement  du  taux  privé  sur  le  mar- 
ché de  Londres,  de  telle  sorte  que  les  capitaux  amé- 
ricains trouvent  malgré  tout  avantage  à  s'employer 
en  escomptes  de  traites  de  banques  britanniques  ou 
même  en  bons  du  Trésor  anglais.  Ainsi  pourront 


être  évitées  les  perturbations  du  change  consécu- 
tives à  leur  rapatriement.  Il  est  intéressant  de  noter 
au  passage  ce  rôle  joué  par  les  bons  du  Trésor 
pour  suppléer  à  l'action  qu'exerce,  en  temps  nor- 
mal, la  Banque  d'Angleterre,  par  les  variations  du 
taux  de  son  escompte,  sur  le  mouvement  des  capi- 
taux et  les  exportations  d'or.  Quoi  qu'il  en  soit,  >l 
convient  d'observer,  une  fois  de  plus,  que  le  taux 
de  l'intérêt  n'exerce  plus  qu'une  influence  secon- 
daire et  qu'il  serait  absolument  inefficace  t  out  cou- 
vrir l'énorme  déficit  économique  créé  par  les  cir- 
constances présentes.  Il  n'est  et  ne  peut  être  qu'un 
adjuvant,  tout  comme  les  exportations  d'or.  La  ba- 
lance adverse  de  l'Angleterre,  comme  la  nôtre  d'ail- 
leurs, bien  que  son  déficit  soit  moindre,  ne  pourra 
s'équilibrer  que  par  le  concours  des  ventes  de  titres 
et  des  ouvertures  de  crédits  ou  des  emprunts. 

Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam.. 


Pair 

16 

juillet 
1914 

23 
mai 
1916 

30 
mai 
1916 

6 

juin 
1916 

13 
juin 
1916 

20 
juin 
1916 

5.18-î 
4.8d| 
95.37 
40. 14 

5.16} 
4.87£ 
95.06 
» 

5  925 
4.765 
77.1  '16 
41.50 

5.92f 
1.76Ï 

77  » 

41  t 

5.9H 
4.76i 
76.  i 
4L* 

.5  92* 
4  76& 
75. | 
41. ! 

5.9t£ 
4.76i 
76. i 
41.  i 

Valeur  en  or  à  Ne-v-York  de  100  unités-papier 

de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  , 


Unités 

16 
juillet 
1914 

23 

mai 

1916 

30 
mai 
1916 

6 
juin 
1916 

13 

juin 
1916 

20 
juin 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
100  mk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
s 

87.47 
97.92 
80.80 
103.39 

87  49 
97  92 
80  73 
103  08 

87  67 
97  92 
80  34 
103  23 

87  51 
97  91 
79  42 
104  01 

87  60 
97  92 
78  90 
74  40 

Changes    sur   Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  


Valeurs  à  90  jours 
de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Montevideo   

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour  


15 

31 

7 

14 

21 

juillet 

mai 

juin 

juin 

juin 

1914 

1916 

1916 

1916 

1916 

97  21/32 

97  1/2 

97  7/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 

1.4  3/32 

1  4  3/32 

1.4  3/32 

1.4  3/32 

1.3  31/32 

1.4  3/32 

1.4  3/32 

1.4  3/32 

1.4  3/32 

1.10  5/16 

2.1  3/8 

2.1  1/8 

2.0  7/8 

2.1    .  . 

2.5  3/4 

2.11  3/8 

2.11  ./. 

2.10  1/4 

2.11  ./. 

47  11/16- 

48  31/32 

48  31/32 

49  /.. 

48  31/32 

51  3/32 

53  5/16 

53  5  16 

53  5/16 

53  1/4 

15  7/8 

13  11/32 

12  7/32 

12  11/32 

12  1/32 

9  3  4 

8  3/4 

8  27/32 

9  1/32 

9  3/30 

2  3  15/16 

2  4  7/32 

2  4  3/32 

2  4  3/32 

2  â  9/32 

Variations  du  mark  à 


9 

16 

23 

30 

6 

13 

20 

mai 

mai 

mai 

mai 

juin 

juin 

juin 

New- York 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

(pair  :  95  3/8) 

76  62 

76  37 

77  06 

77  » 

76  37 

75  75 

75  2.-. 

80  34 

80  08 

80  80 

80  73 

8Q,  08 

79  42 

78  90 

19  66 

19  92 

19  '20 

19  27 

19  92 

20  58 

21  10 

Amsterdam 

(pair  :  59  3/8) 

45  974 

45  15 

45  05 

44  621 

44  424 

44  20 

44  171 

77  44 

76  05 

75  88 

75  16 

74  80 

74  45 

74  40 

Perte  %  

22  56 

23  95 

24  12 

24  84 

25  20 

25  55 

25  60 

Genève 

1 

(pair  :  123  47) 

97  30 

97  55 

97  15 

97  15 

96  90 

96  75 

96  55 

78  80 

79  » 

78  68 

78  68 

78  48 

77  37 

78  21 

21  20 

21  » 

21  32 

21  32 

21  52 

22  63 

21  79 

Le  change  sur  Vienne  à  Genève  est  coté  67  20, 
c'est-à-dire  que  la  perte  de  la  couronne  est  d'environ 

36  »»  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


20 

20 

20 

20 

20 

20 

20 

déc. 

janv. 

févr. 

mars 

avril 

niai 

juin 

1915 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

1916 

Cours  de  l'or. . . 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

77  9 

Cours  d.  l'argent 

26  1/16 

2615/16 

26  7/8 

27  3/8 

31  3/16 

36  ./.. 

30  5/8 

Escompte  hors 

5  5/32 

5  1/8 

5  1/8 

5  1/16 

419/32 

4  9/16 

5  3/32 

v 
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LA  SITUATION 


Le  dimanche  's  juin,  les  Unisses  sont  entrés 
à  Qttoroiovita,  pour  la.  troisième  fois  depuis  le 
début  do  la  guerre.  Us  rue  s'y  sont  pas  arrêtés. 
Ils  n'ont  fait  que  traverser  la  vil  le,  activant  la 
poursuite  de  l'ennemi  qui  fuit  en  désordre  et 
dont  la  défaite,  en  Hukovine,  s'est  transformée' 
en  déroute.  Les  Russes  «ut  franchi  le  Sereth, 
coupant  l'année  du  général  PHanzer  en  deux 
tronçons  isolés  dont  l'un  essaie  de  gagner  les 
Carpathes  pendant  que  l'autre  se  .replie  le  long 
de  la  frontière  roumaine  dans  un  indescriptible 
désordre. 

Les  Autrichiens  ont  subi  un  égal  désastre  à 
leur  aile  gauche  qui  a  été  défoncée.  Ils  ne  résis- 
tent plus  qu'au  centre  où,  renforcés  par  des  corps 
allemands  hâtivement  rappelés  du  nord,  .ils  dé- 
fendent désespérément  l'approche  de  LemUeru. 
A  ce  jour,  des  Russes  ont  capturé  plus  de  180. OUI» 
prisonniers,  dont  près  de  3.500  officiers,  un  im- 
mense matériel  et  d'incalculables  ravitaille- 
ments. Cette  victoire,  qui  sera  d'urne  importance 
capitale  dans  la  guerre,  ne  développera  toutes 
sets  conséquences  que  plus  tard.  Mais  on  peut 
déjà  juger  du  poids  qu'elle  aura  dans  lia  balance 
de  la  guerre  par  le  soin  que  prend  la  presse 
allemande  à  en  atténuer  ou  rabaisser  la  portée, 
après  l'avoir  cachée  autant  qu'il  lui  était 
possible. 

Lette  presse  a  d'ailleurs  le  plus  grand  besoin 
de  remonter  le  moral  du  peuple  allemand  qui 
apparaît  fort  déprimé  par  la  crise  économique 
et  surtout  alimentaire  qui  pèse  sur  lui.  Des 
émeutes,  dont  on  ne  peut  plus  dissimuler  le 
nombre  et  la  gravité,  ont  éclaté  dans  diverses 
villes  de  l'Allemagne.  Les  masses  populaires  se 
laissent  aller  assez  régulièrement  aux  troubles 
et  aux  séditions  devant  la  menace  de  la  famine. 
La  presse  officieuse  a  fini  par  avouer  que  l'Em- 
pire traversait  une  «  passe  difficile  »  et  que  des 
«  semaines  dures  »  se  préparent  d'ici  aux  pro- 
chaines récoltes.  Le  dictateur  des  vivres  ne  sem- 
ble avoir  trouvé  aucun  remède  à  la  situation, 
pas  même  une  amélioration,  depuis  six  se- 
maines qu'il  est  en  fonction.  Il  se  borne  à  prê- 
cher la  résignation  et  le  dévouement. 

Les  soi-disant  triomphes  de  Verdun  ne  peu- 
vent eux-mêmes  faire  illusion  au  diversion. 
Depuis  des  jours  assez  nombreux,  l'ennemi  m'a 
plus  fait  aucun  progrès  sur  notre  front.  Ses 
attaques  mêmes  y  sont  devenues  rares.  Certes 
il  ne  donne  pas  encore  au  monde  cet  aveu  d'im- 
puissance que  serait  une  renonciation  complète  à 
prendre  la  ville,  mais  on  doit  constater  que  son 
énergie  mollit. 

Rien  de  nouveau  à  signaler  sur  les  autres 
fronts,  en  dehors  de  l'activité  habituelle. 

De  graves  événements  semblent  devoir  se  pro- 
duire en  Grèce.  L'Entente  paraît  décidée  à  re- 
noncer à  son  attitude  de  patience  et  de  con- 
descendance envers  le  cabinet  Skouloudis  et  a 
répondu,  comme  M  convient,  à  l'hostilité  main- 
tenant avérée  et  manifeste  du  gouvernement 
d'Athènes.  Déjà  la  flotte  alliée  fait  un  blocus 
étroit  du  littoral  grec,  empêchant  tout  trafic  ma- 
ritime du  pays.  Il  est  certain  que  des  mesures 
encore  plus  énergiques  vont  être  prises.  En  tout 
cas,  les  jours  du  ministère  Skouloudis  parais- 
sent comptés. 


Les  Klats-Hinis,  qui  croyaient  pouvoir  goûter 

nue  paix  éternelle  au  milieu  de  la.  conflagra- 
tion mondial©;  sont  à  un  doigt  de  la  guerre  avec 
le  Mexique.  Le  général  Carranza  vient,  par  un 
ultimatum,  de  sommer  les  Etats-Unis  de  retirer 
les  troupes  qu'ils  avaient  envoyées  en  terri- 
toire mexicain  pour  contenir  les  brigands  qui 
faisaient  des  excursions  dans  leurs  propres 
Etats.  Que  l'Allemagne  ait  poussé  et  même  payé 
le  gouvernement  mexicain,  nul  n'en  doute  en 
Amérique.  Tout  le  conflit  est  une  machination 
allemande  ;  par  lui  Rerlin  espère  faire  consom- 
mer sur  place  les  armes  et  les  munitions  que 
les  Etats-Unis  envoient  aux  alliés.  C'est  un  jeu 
dangereux  quand  il  est  démasqué  et  qui  pour- 
rait avoir  pour  l'Allemagne  un  retour  imprévu. 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


Ainsi  qu'il  fallait  s'y  attendre,  Czernovitz  est 
tombée  entre  les  mains  de  uns  alliés. 

Des  corps  d'armée  allemands  venus  au  secours 
des  Autrichiens  livrent  de  furieux  combats  pour 
rétablir  une  situation  bien  compromis,".  Leur  ac- 
tion s'est  manifestée  sur  le  Styr,  à  l'ouest  de 
Kolky  ;  elle  n'a  pas  empêché  les  troupes  du  général 
Bromssilof  d'y  faire  plus  de  3.000  prisonniers.  Entre 
Loutzk  et  Vladimir-Volynski,  sur  la  ligne  Kisseline- 
Lolvatche,  les  Autrichiens,  renforcés  par  des  corps 
allemands,  ont  repris  l'offensive;  ils  ont  été  ré- 
poussés,  bien  que  les  dépêches  ennemies  préten- 
dent que  leurs  troupes  marchent  de  l'avant  en  con- 
tinuant à  combattre.  Les  Russes  ont  fait  dans  cette 
région  1.200  prisonniers. 

Le  général  Broussilof  a  suspendu  la  marche  Je 
la  partie  de  son  armée  qui  s'avançait  par  Gorokof 
et  Radzivilof  vers  Lemberg,  jusqu'à  ce  qu'il  ait  eu 
raison  de  cette  offensive  austro-allemande,  mais  il 
continue  à  exercer  une  pression  sur  les  forces  que 
Bothmer  commande  sur  la  Strypa  au  nord  de  Bou- 
chatch,  où  l'ennemi  résiste  avec  acharnement. 

Au  sud  du  Pruth,  les  Austro-Hongrois  se  replient 
en  désordre  devant  les  Russes,  qui  les  poursuivent 
activement  et  ont  franchi  le  Sereth  à  Zadova,  Oro- 
jynetz  et  Glyboka,  par  conséquent  sur  un  front  de 
25  kilomètres.  La  partie  de  l'armée  autrichienne 
du  général  Pflanzer,  qui  n'a  pu  s'échapper  vers 
-Kolomea  et  Kouty  et  est  en  fuite  vers  Radautz, 
risque  fort  de  se  trouver  acculée  à  la  frontière  rou- 
maine ;  aucun  corps  allemand  ne  peut  venir  la 
délivrer. 

En  somme,  du  4  au  17  juin,  le  total  des  prison- 
niers faits  par  les  armées  du  général  Broussilof, 
dans  la  période  allant  du  4  au  17  juin,  est  de  3.350 
officiers,  1G9.134  Soldats,  198  canons,,  550  mitrail- 
leuses, 189  lance-bombes  et  lance-mines,  119  cais- 
sons d'artillerie,  25  projecteurs  et  mie  grande 
quantité  d'autre  matériel  de  guerrei. 

Nos  alliés  font  actuellement  le  total  des  prison- 
niers et  des  trophées  pris  au  cours  des  combats  du 
17  au  21  juin. 

Au  cours  de  ces  derniers  jours,  les  violentes  at- 
taques des  Allemands  n'ont  plus  été  renouvelées 
autour  de  Verdun.  On  n'a  eu  seulement  à  signaler 
que  quelques  assauts  partiels  qui  ont  été  .aisément, 
brisés  par  nos  feux  de  mitrailleuses. 

Sur  les  fronts  anglais  et  belge,  la  canonnade 
est  vive,  et  les  opérations  de  mines  sont  nom- 
breuses. 

Au  Trentin,  la  lutte  reste  concentrée  entre  l'As- 
tico  et  la  Brenta.  De  violents  orages  ont  ralenti 
la  marche  en  avant  des  Italiens  au  nord-est  et  au 
nord  d'Asiago. 

A  Salonique,  le  bombardement  est  vif,  mais  au- 
cune action  réelle  n'est  à  signaler. 
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QUESTIONS  DIT  JOUR 


LA  ROUMANIE 

I 

L'armée  russe,  après  quatorze  jours  d'une  ma- 
gnifique offensive,  a  repris  Czernovitz  et,  au  mo- 
ment même  où  nous  écrivons  ces  lignes,  les 
vaillantes  troupes  du  général  Letchitsky  ayant 
coupé  en  deux  tronçons  l'armée  du  général  autri- 
chien Pflanzer,  achève  la  nouvelle  conquête  de  la 
Bukovine. 

Quelle  décision  la  présence  sur  la  frontière  rou- 
maine de  nos  alliés  victorieux  va-t-elle  faire 
prendre  au  roi  Ferdinand  de  Hohenzollern  et  au 
ministère  présidé  par  M.  Bratiano  ?  C'est  ce  que 
nous  saurons  dans  quelques  jours  ;  mais  en  atten- 
dant gardons-nous  de  toute  illusion  prématurée  et 
n'oublions  pas  l'attitude  du  roi  de  Grèce  Constantin 
et  de  ses  ministres  actuels. 

"La  Roumanie,  en  effet,  se  tint  sur  une  réserve 
prudente  quand  Ferdinand  de  Bulgarie  engagea 
ses  négociations  avec  la  Serbie,  la  Grèce  et  le 
Monténégro  contre  la  Turquie. 

Elle  refusa  de  s'engager  dans  la  tragédie  qui 
allait  se  jouer  à  côté  d'elle,  car  le  roi  Carol  avait 
parfaitement  compris  que,  même  avec  un  triomphe 
complet  des  armées  alliées,  la  guerre  balkanique 
ne  serait  réellement  terminée  qu'après  le  partage 
des  territoires  conquis.  Et  son  intervention  au  mo- 
ment psychologique  ayant  mis  fin  à  la  nouvelle 
guerre  que  ce  partage  avait  précisément  suscitée 
entre  les  vainqueurs,  lui  assura  dans  les  Balkans 
une  prépondérance  politique  dont  elle  ne  s'est  point 
servie  à  l'heure  où,  une  menace  de  sa  part,  pou- 
vait empêcher  Ferdinand  de  Bulgarie  de  s'engager 
dans  la  voie  criminelle  où  son  ambition  l'a  conduit. 

Le  dernier  acte  de  la  seconde  guerre  balkanique 
s'était  cependant  terminé  le  10  août  1913  par  le 
traité  de  Bucarest  qui  rétablit  la  paix  entre  les 
anciens  alliés,  et  le  gouvernement  roumain  avait 
fait  connaître  aux  grandes  puissances  «  sa  ferme 
intention  de  faire  respecter  les  clauses  de  ce  traité 
par  les  Etats  contractants.  » 

Dans  le  discours  du  Trône  qu'il  prononça  à  la 
session  parlementaire  suivante  (novembre  1913),  le 
roi  Carol  dit  textuellement  :  «  Nous  sommes  en 
droit  de  veiller,  de  toutes  nos  forces,  à  ce  que  la 
paix  conclue  dans  la  capitale  de  la  Roumanie  soit 
maintenue.  »  Or,  le  roi  Ferdinand,  monté  sur  le 
trône  après  la  mort  de  son  oncle  survenue  le 
11  octobre  1914,  n'a  rien  fait  pour  obliger  Ferdi- 
nand de  Cobourg  à  respecter  ses  engagements. 

Sa  lâche  agression  contre  la  Serbie  était  une  vio- 
lation manifeste  du  traité  de  Bucarest,  et  la  grande 
majorité  du  peuple  roumain  la  considérait  comme 
un  acte  de  criminelle  trahison. 

Le  Journal  des  Balkans,  qui  est,  à  côté  de  Ylndé- 
pendance  Roumaine  et  VUniversul,  le  grand  organe 
du  parti  libéral,  se  faisant  l'interprète  de  l'opinion 
publique,  écrivait  dans  son  numéro  du  11  no- 
vembre 1915  : 

«  La  Bulgarie,  acceptant  le  rôle  d'instrument 
aveugle  de  l'Allemagne,  va  tomber  lâchement  sur 
l'héroïque  Serbie,  qui  depuis  trois  ans  étonne  le 
monde  par  sa  vaillance.  Elle  va  ensanglanter  en- 
core le  sol  de  la  péninsule  qui  a  été  si  souvent 
trempe  du  sang  de  ses  enfants  ;  elle  commet  ce- 
crime  envers  Dieu,  envers  les  hommes  et  envers 
elle-même.  Cette  trahison  ne  changera  pas  le  cours 
des  événements.  Ce  qui  doit  arriver  arrivera  ;  mais 
la  question  balkanique  se  résoudra  désormais  sur 
les  ruines  du  royaume  bulgare  et  sur  la  tombe  de 
la  Bulgarie  on  écrira  comme  épitaphe  :  Tuée  par 
son  roi  !  » 


II 

Le  Journal  des  Balkans  appartient  au  groupe  du 
parti  libéral  dont  M.  Bratiano  est  le  chef.  Ce  groupe 
qui  était,  au  début  de  la  guerre,  opposé  à  toute  in- 
tervention armée  de  la  Roumanie,  manifeste  cepen- 
dant une  attitude  de  jour  en  jour  plus  bienveillante 
pour  les  puissances  de  l'Entente,  et  ses  journaux 
partagent,  sur  une  foule  de  points,  les  idées  ex- 
primées dans  les  organes  du  groupe  intervention- 
niste dirigé  par  MM.  P.  Filipesco  et  Take  Jonesko, 
qui  sont  ÏAdeversul,  la  Epoca  et  la  Roumanie,  les- 
quels soutiennent  énergiquement  la  nécessité  d'une 
alliance  immédiate  avec  la  Quadruple-Entente,  et 
plus  particulièrement  avec  la  Russie. 

Malgré  les  insinuations  perfides  de  la  presse  ger- 
manophile :  le  Bukar ester  Tageblatt,  la  Politique, 
la  Moldava,  VEclair  des  Balkans,  le  Steagal  et  la 
Zina,  journaux  dans  lesquels  MM.  Alex  Marghilo- 
man  et  P.  Carp  attaquent  journellement  la  poli- 
tique du  groupe  Filipesco-Jonesco,  l'opinion  pu- 
blique roumaine  qui  n'a  nullement  oublié  les  im- 
menses services  que  la  Russie  a  rendus  à  la  Rou- 
manie, et  qui  sait  que  3.225.000  Roumains  subissent 
encore,  en  Transylvanie  et  en  Bukovine,  le  joug 
austro-hongrois,  est  nettement  restée  favorable  à 
une  intervention  armée  à  côté  des  nations  de  l'En- 
tente. 

Mais  la  population  de  la  Grèce  était  aussi,  en 
très  grande  majorité,  décidée  à  rester  fidèle  à  ses 
engagements  formels  à  l'égard  de  la  Serbie  et  à  ses 
obligations  envers  ses  nations  protectrices.  Or,  il 
a  suffi  des  intrigues  que  l'Allemagne  a  su  nouer  à 
Athènes  et  d'une  poignée  de  marks  d'or  habilement 
employés  pour  écarter  du  pouvoir  les  hommes 
d'Etat  respectueux  de  la  parole  donnée  et  faire  de 
la  Grèce  une  ennemie  déclarée  \de  la  France,  de 
l'Angleterre  et  de  la  Russie. 

Avant  peu  nous  saurons  ce  qu'il  faut  penser  du 
roi  Ferdinand  de  Roumanie  et  du  ministère  Bra- 
tiano. 

III 

La  guerre  n'a  pas  été  défavorable  aux  intérêts 
économiques  et  financiers  roumains.  Un  simple 
coup  d'œil  sur  les  bilans  de  la  Banque  Nationale 
de  Roumanie  l'établit  d'une  manière  indubitable  : 


Bilans  de  la  Banque  de  Roumanie 

18  juillet    13  mai  Augment. 
Chapitres  1914         1916      en  1916 


(Millions  de  lei) 

154 

263 

.  -+-  109 

Comptes  courants  dépôts... 

14 

211 

+  197 

237 

207 

—  30 

414 

860 

+  446 

5.50 

%     6  % 

+  0.50% 

Les  109  millions  de  lei  d'augmentation  consta- 
tés dans  rencaisse-or  entre  le  18  juillet  1914  et  le 
13  mai  1916,  date  de  la  dernière  situation  connue, 
prouvent  que  si  les  exportations  de  produits  ali- 
mentaires dans  la  direction  des  empires  centraux, 
ont  relevé  le  coût  de  l'existence  en  Roumanie,  ces 
exportations  ont  au  moins  profité  aux  agriculteurs 
et  à  la  circulation  monétaire  nationale,  car  tout  l'or 
importé  dans  le  Royaume/  n'est  pas  allé  s'enfouir 
dans  les  caisses  de  la  Banque  de  Boumanie. 

Il  en  est  certainement  resté  une  grande  quantité 
entre  les  mains  des  exportateurs  et  producteurs  de 
céréales  car  les  comptes  courants  créditeurs  de  la 
Banque  —  c'est-à-dire  les  disponibilités  du  public 
—  sont  passés  de  14  millions  de  lei  au  18  juillet 
1914,  à  211  millions  en  mai  1916. 

Une  autre  preuve  de  l'accroissement  des  capitaux 
circulant  en  Roumanie  nous  est  fournie  par  le 
succès  considérable  de  l'emprunt  intérieur  du  4  mai 
dernier.  L'Etat  demandait  150  millions  et  le  public 
roumain  en  a  apporté  environ  400. 

Le  gouvernement  s'est  vu  dans  l'agréable  néces- 
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site  de  refuser  les  sousc ript ions  cinq  jours  avant  la 
date  fixée  pour  la  clôture  de  llemprunt,  et  malgré 
les  insinuations  "do  la  presse  do  Budapest  et  de 
Vienne,  qui  ont  prétendu  que  les  banques  austro- 
hongroises  et  allemandes  étaient  intervenues,  il  est 
aujourd'hui  avéré  nue  les  400  millions  ont  été  sous- 
crits par  des  capitaux  roumains,  «  exclusivement 
roumains  i>,  disenl  les  journaux  de  tous  les  partis. 

11  n'y  a  qu'une  ombre  fâcheuse  dans  ce  tableau  : 
c'est  l'augmentation  de  la  circulation  fiduciaire, 
soit  446  millions  de  lei,  survenue  entre  les  deux 
dates. 

En  effet,  cotte  augmentation  provient  unique- 
ment des  avances  consenties  par  la  banque  au 
Trésor  roumain.  Ces  avances  s'élevant  actuelle- 
ment à  la  somme  de  .400  millions  do  lei,  consti- 
tuent une  lourde  dette  flottante  pour  le  pays. 
L'emprunl  du  4  mai  dernier  Ta  allégée  en 
partie,  mais  nous  allons  voir,  en  étudiant  ses 
finances  publiques,  qu'il  faudra  d'autres  appels  au 
crédit  public  pour  assurer  à  la  Roumanie  les  res- 
sources que  des  événements  prochains  peuvent  ren- 
dre nécessaires. 

(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


GABRIEL  FINOT 


La  rédaction  de  l'Economiste  Européen  vient 
encore  d'être  cruellement  éprouvée  :  blessé  mor- 
tellement le  8  juin  dernier  par  une  torpille 
aérienne,  Gabriel  Finot  a  succombé  le  lendemain  à 
l'ambulance  du  front  où  on  l'avait  transporté. 
Nous  perdons  en  lui  un  collaborateur  aimé,  aussi 
sympathique  que  distingué,  et  qui,  dès  son  arrivée 
parmi  nous,  voici  plus  de  dix  ans,  s'était  fait  re- 
marquer par  ses  qualités  intellectuelles  et  morales. 

Licencié  en  droit,  diplômé  de  l'Ecole  des  hautes 
études  commerciales  et  de  l'Ecole  des  sciences  mo- 
rales et  politiques,  auteur  de  nombreux  travaux 
justement  goûtés  de  nos  lecteurs,  Finot  était  parti 
au  commencement  de  la  guerre,  avec  le  grade  de 
sergent,  dans  un  régiment  d'infanterie  ;  blessé 
grièvement  dès  le  8  août  1914,  il  avait  été  réformé 
après  un  long  séjour  à  l'hôpital  du  Mans.  Mais 
aussitôt  qu'il  sentit  ses  forces  revenues,  il  voulut 
reprendre  du  service  :  à  la  suite  de  bien  des  dé- 
marches, il  put  contracter  un  engagement  spécial 
et  retourna  aux  tranchées  comme  soldat  de  deuxiè- 
me classe  ;  il  se  trouvait  depuis  le  mois  de  juin 
1915  au  bois  Le  Prêtre  et  avait  été  nommé  caporal 
en  septembre  dernier. 

«  Frappé  à  son  poste  de  combat,  il  est  mort  en 
donnant  à  tous  jusqu'à  la  fin  l'exemple  du  courage 
et  de  l'abnégation  »,  nous  écrit  un  de  ses  compa- 
gnons d'armes.  Nous  tous  qui  le  connaissions  et 
l'appréciions  à  sa  juste  valeur,  nous  savions  qu'il 
saurait  se  montrer  toujours  à  la  hauteur  des  cir- 
constances les  plus  tragiques.  Mais  nous  avions 
espéré  qu'il  assisterait  au  triomphe  de  nos  armes, 
qu'il  verrait  notre  victoire,  en  laquelle  il  avait 
une  confiance  absolue  :  un  destin  inexorable  en  a 
décidé  autrement,  et  nous  ne  pouvons  plus,  aujour- 
d'hui, que  pleurer  notre  pauvre  et  cher  camarade  ! 

Qu'il  nous  soit,  du  moins,  permis  de  présenter  à 
sa  mère  et  à  sa  sœur  l'expression  de  notre  profonde 
et  douloureuse  sympathie  :  mieux  que  quiconque 
nous  mesurons  la  perte  immense  qu'elles  viennent 
de  faire  ! 


La  Conférence  Économique  de  Paris 

La  Conférence  Economique  de  Paris,  dont  nous 
annoncions  la  réunion  il  y  a  huit  jours,  a  tenu, 
sous  la  présidence  de  M.  Clémentel,  ministre  du 
Commerce,  quatre  séances  consécutives,  les  14,  15, 
16  et  17  juin. 


Les  mesures  qu'elle  a  adoptées  sont  des  mesures 
de  défense,  et  elles  sont  divisées  en  trois  parties  : 
celles  du  temps  de  guerre  ;  celles  de  la  période  de 
reconstitution,  et  celles  qui  auront  un  caractère 
permanent. 

Le  premier  souci  des  délégués  a  été  d'unifier  et 
d'harmoniser  les  efforts  de  tous  pour  détruire  les 
possibilités  de  ravitaillement  de  l'ennemi  tant  que 
dureront  les  hostilités.  Le  régime  sera  unique  dans 
tous 'les  Etats  de  l'Entente. 

Après  la  guerre,  s'ouvrira  une  période  de  re- 
construction, pendant  laquelle  les  territoires  sacca- 
gés par  l'ennemi  auront  besoin  d'une  assistance 
toute  spéciale  pour  récupérer  ce  qu'ils  ont  perdu. 
Il  est  entendu  toutefois  que  si,  comme  nous  en 
sommes  tous  convaincus,  nous  obtenons  la  victoire 
complète,  c'est  l'ennemi  qui  en  fera  les  frais.  Mais, 
en  tout  état  de  cause,  cette  victoire  dût-elle  être 
même  imparfaite,  la  totalité  des  puissances  alliées 
coopérera  à  faire  renaître  la  vie  industrielle  et 
commerciale  dans  ces  régions  éprouvées  pour  la 
cause  commune. 

Enfin  des  mesures  permanentes  d'entr'aide  et  de 
collaboration  entre  les  alliés  auront  pour  consé- 
quence de  soustraire  au  contrôle  de  l'ennemi  tout 
ce  qui  touche  à  l'organisation  financière,  commer- 
ciale et  maritime. 

Les  résolutions  prises  par  les  déléguOs  de  la  Con- 
férence constituent  donc  la  mise  en  pratique  de  la 
solidarité  de  vue  et  d'intérêts  des  gouvernements 
alliés.  Elles  mentionnent  que  les  représentants  de 
ces  gouvernements  ont  constaté  qu'après  leur  avoir 
imposé  la  lutte  militaire,  les  empires  du  centre  de 
l'Europe  «préparent  aujourd'hui,  de  concert  avec 
leurs  alliés,  sur  le  terrain  économique  une  lutte 
qui,  non  seulement  survivra  au  rétablissement  de 
la  paix,  mais  prendra  à  ce  moment-là,  toute  son 
ampleur  et  toute  son  intensité. 

Ces  représentants  ne  peuvent  se  dissimuler  que 
les  ententes  préparées  à  cet  effet,  entre  leurs  enne- 
mis, ont  pour  but  évident  d'établir  leur  domination 
sur  la  production  et  les  marchés  du  monde  entier 
et  ^'imposer  aux  autres  pays  une  hégémonie 
inacceptable. 

C'est  pourquoi,  en  face  d'un  péril  aussi  grave, 
les  représentants  des  gouvernements  alliés  ont  dé- 
cidé de  soumettre  à  l'approbation  des  dits  gouver- 
nements les  résolutions  suivantes  : 

A.  Mesures  pour  le  temps  de  guerre 

I.  Les  lois  et  règlements  interdisant  le  commerce 
avec  l'ennemi  seront  mis  en  concordance. 
A  cet  effet  : 

a)  Les  alliés  interdiront  à  leurs  nationaux  et  à 
toute  personne  résidant  sur  leurs  territoires  tout 
commerce  avec  : 

1°  Les  habitants  des  pays  ennemis,  quelle  que 
soit  leur  nationalité  ; 

2°  Les  sujets  ennemis,  en  quelque  lieu  que  ces 
sujets  résident  ; 

3°  Les  personnes,  maisons  de  commerce  et  Socié- 
tés dont  les  affaires  sont  contrôlées  en  tout  ou 
en  partie  par  des  sujets  ennemis,  ou  soumises  à 
l'influence  de  l'ennemi,  et  qui  seront  inscrites  sur 
une  liste  spéciale. 

b)  Ils  prohiberont  l'entrée  sur  leur  territoire  de 
toutes  marchandises  originaires  ou  provenant  des 
pays  ennemis. 

c)  Ils  rechercheront  l'établissement  d'un  régime 
permettant  la  résiliation  pure  et  simple  des  con- 
trats souscrits  avec  des  sujets  ennemis  et  nuisibles 
à  l'intérêt  national. 

IL  Les  maisons  de  commerce  possédées  ou  exploi-  . 
tées  par  des  sujets  ennemis  sur  les  territoires  des 
pays  alliés  seront  toutes  mises  sous  séquestre  ou 
contrôle  ;  des  mesures  seront  prises  à  l'effet  de 
liquider  certaines  de  ces  maisons,  ainsi  que  les 
marchandises  qui  en  dépendent,  les  sommes  prove- 
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nant  de  ces  réalisations  restant  placées  sous  sé- 
questre ou  contrôle. 

III.  En  dehors  des  prohibitions  d'exportation  ren- 
dues nécessaires  par  la  situation  intérieure  de 
chacun  des  alliés,  ceux-ci  compléteront,  tant  dans 
les  métropoles  que  dans  les  dominions,  pays  de 
protectorat  et  colonies,  les  mesures  déjà  prises 
contre  le  ravitaillement  de  l'ennemi  : 

1°  En  unifiant  les  listes  de  contrebande  de  giierre 
et  de  prohibition  de  sortie,  et  notamment  en  prohi- 
bant à  l'exportation  toutes  les  marchandises  décla- 
rées contrebande  de  rjuerre  absolue  ou  condition- 
nelle ; 

2°  En  subordonnant  l'octroi  des  autorisations 
d'exportation  dans  les  pays  neutres,  d'où  l'expor- 
tation vers  les  territoires  ennemis  pourrait  être 
effectuée,  soit  à  l'existence,  dans  ces  pays,  d'orga- 
nismes de  contrôle  général  agréés  par  les  alliés, 
soit,  à  défaut  de  ces  organismes,  à  des  garanties 
spéciales,  telles  que  la  limitation  des  quantités  ex- 
portées, le  contrôle  des  agents  consulaires 
alliés,  etc. 

B  Mesures  transitoires  pour  la  période  de  recons- 
titution commerciale,  industrielle,  agricole  et 
maritime  des  pays  alliés. 

I.  Proclamant  leur  solidarité  pour  la  restauration 
des  pays  victimes  de  destructions,  de  spoliations 
et  de  réquisitions  abusives,  les  alliés  décident  de 
rechercher  en  commun  les  moyens  de  faire  resti- 
tuer à  ces  pays  à  titre  privilégié,  ou  de  les  aider 
à  reconstituer  leurs  matières  premières,  leur  ou- 
tillage industriel  et  agricole,  leur  cheptel  et  leur 
flotte  marchande. 

II.  Constatant  que  la  guerre  a  mis  fin  à  tous  les 
traités  de  commerce  qui  les  liaient  aux  puissances 
ennemies,  et  considérant  qu'il  est  d'un  intérêt 
essentiel  que,  pendant  la  période  de  reconstitution 
économique  qui  suivra  la  cessation  des  hostilités, 
la  liberté  d'aucun  des  alliés  ne  soit  pas  gênée  par 
la  prétention  que  pourraient  émettre  les  puissances 
ennemies  de  réclamer  le  traitement  de  la  nation 
la  plus  favorisée,  les  alliés  conviennent  que  la.-  bé- 
néfice de  ce  traitement  ne  pourra  être  accordé  à  ces 
puissances  pendant  un  nombre  d'années  qui  sera 
déterminé  par  voie  d'entente  entre  eux. 

Les  alliés  s'engagent  à  s'assurer  mutuellement 
pendant  ce  nombre  d'années,  et  dans  toute  la  me- 
sure possible,  des  débouchés  compensateurs,  pour 
le  cas  où  des  conséquences  désavantageuses  pour 
leur  commerce  résulteraient  de  l'application  de 
l'engagement  prévu  au  paragraphe  précédent. 

III.  Les  alliés  se  déclarent  d'accord  pour  conser- 
ver pour  les  pays  alliés  avant  tous  autres,  leurs 
ressources  naturelles  pendant  toute  la  période  de 
restauration  commerciale,  industrielle,  agricole  et 
maritime,  et,  à  cet  effet,  ils  s'engagent  à  établir  des 
arrangements  spéciaux  qui  faciliteraient  l'échange 
de  ces  ressources. 

IV.  Afin  de  défendre  leur  commerce,  leur  in- 
dustrie, leur  agriculture  et  leur  navigation  contre 
une  agression  économique  résultant  du  t<  dum- 
ping »  (1)  ou  de  tout-  autre  procédé  de  concurrence 
déloyale,  les  alliés  décident  de  s'entendre  pour 
fixer  une  période  de  temps  pendant  laquelle  le 
commerce  des  puissances  ennemies  sera  soumis  à 
des  règles  particulières  et  les  marchandises  origi- 
naires de  ces  puissances  seront  assujetties  ou  à 
des  prohibitions  ou  à  un  régime  spécial  qui  soit 
efficace. 

Les  alliés  se  mettront  d'accord  par  voie  diploma- 
tique sur  les  règlements  spéciaux  à  imposer  pen- 

(1)  On  nomme  «  dumping  »  le  système  de  primes  à  l'ex- 
portation par  lequel  l'Allemagne  a  réussi  à  inonder  de  ses 
produits  les  marchés  étrangers,  en  compensant  pour  ses  pro- 
ducteurs les  réductions  de  prix  par  lesquelles  ils  supplan- 
taient leurs  concurrents. 


dant  la  période  ci-dessus  indiquée  aux  navires  des 
puissances  ennemies. 

V.  Les  alliés  rechercheront  les  mesures  communes 
ou  particulières  à  prendre  pour  empêcher  l'exer- 
cice sur  leurs  territoires  par  les  sujets  ennemis 
de  certaines  industries  ou  professions  intéressant 
la  défense  nationale  ou  l'indépendance  écono- 
mique. 

C.   Mesures  permanentes  d'entraide  et 
de  collaboration  entre  les  alliés 

I.  Les  alliés  décident  de  prendre  sans  délai  .les 
mesures  nécessaires  pour  s'affranchir  de  toutes 
dépendances  des  pays  ennemis  relativement  aux 
matières  premières  et  objets  fabriqués  essentiels 
pour  le  développement  normal  de  leur  activité  éco- 
nomique. 

Ces  mesures  devront  tendre  à  assurer  l'indé- 
pendance des  alliés  non  seulement  en  ce  qui  con- 
cerne les  sources  d'approvisionnement,  mais  aussi 
en  ce  qui  touche  à  l'organisation  financière,  com- 
merciale et  maritime. 

Pour  l'exécution  de  cette  résolution,  les  alliés 
adopteront  les  moyens  leur  paraissant  les  mieux 
appropriés  selon  Ja  nature  des  marchandises  et 
suivant  les  principes  qui  régissent  leur  politique 
économique. 

Us  pourront  notamment  recourir  soit  à  des  en- 
treprises subventionnées,  dirigées  ou  contrôlées 
par  les  gouvernements  eux-mêmes,  soit  à  des 
avances  pour  encourager  les  recherches  scienti- 
fiques et  techniques,  le  développement  des  indus- 
tries et  des  ressources  nationales,  soit  à  des  droits 
de  douane  ou  à  des  prohibitions  à  titre  tempo- 
raire ou  permanent,  soit  enfin  à  une  combinaison 
de  ces  divers  moyens. 

Quels  que  soient  les  moyens  adoptés,  le  but  pour- 
suivi par  les  alliés  est  d'accroître  assez  largement 
la  production  sur  l'ensemble  de  leurs  territoires, 
pour  qu'ils  soient  à  même  de  maintenir  et  de  dé- 
velopper leur  situation  et  leur  indépendance  écono- 
mique au  regard  des  puissances  ennemies. 

IL  Afin  de  leur  permettre  d'écouler  réciproque- 
ment leurs  produits,  les  alliés  s'engagent  à  prendre 
les  mesures  destinées  à  faciliter  leurs  échanges  tant 
par  rétablissement  de  services  directs,  rapides  et 
à  tarifs  réduits  de  transports  terrestres  et  mari- 
times, que  par  le  développement  et  l'amélioration 
des  communications  postales,  télégraphiques  ou 
autres. 

III.  Les  alliés  s'engagent  à  réunir  des  délégués 
techniques  pour  préparer  les  mesures  propres  à 
unifier  le  plus  possible  leurs  législations  concernant 
les  brevets  d'invention,  les  indications  d'origine, 
les  marques  de  fabrique  ou  de  commerce. 

Les  alliés  adopteront  à  l'égard  des  inventions, 
des  marques  de  fabrique  ou  de  commerce,  des  ' 
œuvres  littéraires  et  artistiques,  créées  durant  la 
guerre  en  pays  ennemis,  un  régime  autant  que 
possible  identique  et  applicable  dès  la  cessation  des 
hostilités. 

Ce  régime  sera  élaboré  par  les  délégués  techni- 
ques des  alliés. 
Les  représentants  des  gouvernements  alliés, 
Constatant  que  pour  leur  commune  défense,  contre 
V ennemi,  les  puissances  alliées  sont  d'accord  pour 
adopter  une  même  politique  économique  dans  les 
conditions  définies  par  les  résolutions  qu'ils  ont 
arrêtées  ; 

Et  reconnaissant  que  V efficacité  de  cette  politique 
dépend  d'une  façon  absolue  de  la  mise  en  œuvre 
immédiate  de  ces  résolutions  ; 

S'engagent  à  recommander  à  leurs  gouverne- 
ments respectifs  de  prendre,  sans  retard,  toutes  les 
mesures  propres  à  faire  produire  immédiatement 
à  cette  politique  son  plein  et  entier  effet,  et  de  se 
communiquer  entre  eux  les  décisions  intervenues 
pour  atteindre  ce  but. 

A  propos  de  ces  mesures,  notre  excellent  confrère 
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Hughes  Le  Houx,  dans  le  Mutin  du  20  courant,  ren- 
voyait sos  lecteurs  à  l'article  que  notre  directeur, 
M'  Edmond  Thérv.  publiait  dans  Le  même  journal 
à  la  date  du  lV  juillet  lîl IT»  sous  ce  titre  : 
La  Guerre  économique  mondiale  (1). 

Le  moyen  préconisé  dans  cet  article  pour  obtenir 
des  résultats  efficaces,  M.  Hughes  Le  Houx  Le 
rappelait  connue  suit  : 

<(  Il  faudra  :  t  .... 

«ll>  Défendre  le  marché  intérieur  des  allies  contre 
l'invasion  que  les  Allemands  ont  méditée  pour 
leurs  produits  et  préparée  de  la  même  façon  qu'ils 
ont  organisé  l'invasion  militaire  ; 

«  2"  Obtenir  dans  les  pays  neutres  en  faveur  des 
produits  des  nations  alliées  un  traitement  plus  fa- 
vorable que  celui  qui  sera  réservé  aux  produits 
austro-allemands  ;  ; 

«  S»  Développer  les  relations  commerciales  entre 
les  nations  alliées  afin  que  cûacune  d'elles,  res- 
tant maîtresse  de  son  marché  intérieur,  trouve, 
cependant,  chez  les  autres,  l'équivalent  de  ce  qu  elle 
vendait  ou  de  ce  qu'elle  achetait  au  groupe  austrj- 
allemand.  ,  . 

a  La  méthode  par  laquelle  ces  résultats  peuvent 
être  obtenus  est  indiquée  avec  une  clarté  qui  ne 
laisse  subsister  nulle  ombre.  Il  convient  d'appli- 
quer un  tarif  de  défense,  un  tarif  d'amitié  et  un 
tarif  d'alliance.  Le  premier,  à  taux  très  élevé,  pres- 
que prohibitif,  on  l'appliquera  au  groupe  austro- 
allemand  et  aux  pays  neutres  qui,  au  point  de  vue 
commercial,  s'obstineraient  à  faire  cause  commune 
avec  nos  ennemis.  Le  second,  beaucoup  plus  mo- 
déré les  alliés  l'accorderont  à  titre  de  réciprocité 
aux  'neutres  décidés  à  imposer  aux  produits  alle- 
mands notre  tarif  de  défense.  Le  troisième  ré- 
servé aux  alliés  comme  un  bénéfice  exclusif  de  leur 
victoire  finale,  obtenue  par  les  armes.  » 

M  Hughes  Le  Roux,  en  établissant  les  ressem- 
blances qui  existent  entre  ce  que  disait  notre  direc- 
teur et  les  résolutions  qui  allaient  être  adoptées  par 
la  Conférence,  ajoutait  : 

(c  Je  ne  précise  pas  ces  ressemblances  pour  le 
seul  plaisir  de  constater  que,  une  fois  de  plus,  le 
Matin  a  été  bon  prophète.  Seulement  pour  accroître 
dans  l'opinion  publique  la  confiance  que  nous  de- 
vons accorder  à  la  charte  qui  va  nous  être  di- 
vulguée. 

«  Si  une  telle  procédure  triomphe,  disait  en  subs- 
tance M.  Edmond  Thérv,  si  l'entente  supérieure  des 
alliés  lui  donne  force  de  loi,  de  sera  un  encoura- 
gement admirable  à  nos  producteurs  et  à  nos  com- 
merçants, un  avertissement  salutaire  aux  pays 
neutres,  la  ruine  du  crédit  de  l'Allemagne.  Mais  il 
faut  se  hâter  et  ne  pas  attendre  la  fin  de  la  guerre. 

«  C'est  fait.  » 

Ce  sera  aussi  notre  conclusion. 

Georges  Bourgarel. 


Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 

Les  résultats  obtenus  par  le  Comptoir  National 
d'Escompte  de  Paris  pendant  l'exercice  1915,  ne 
se  sont  pas  sensiblement  écartés  de  ceux  du  pré- 
cédent. Le  «  Compte  de  Profits  et  Pertes  »  a  accusé, 
en  effei,  un  solde  créditeur  de  10.690.041  fr.  08, 
contre  10.976.034  fr.  06  en  1914.  De  ce  dernier 
montant  il  avait  été  déduit  les  prélèvements  sui- 
vants :  195.865  fr.  10  pour  la  réserve  immobilière 
et  54.560  fr.  73  pour  la  reserve  spéciale  «  Parts  de 
fondateur  C.-N.  »,  et  il  était  resté  comme  reliquat 
un  montant  de  10.725.608  fr.  23.  En  somme,  les  bé- 
néfices disponibles  de  1915  ne  sont  inférieurs  à 
ceux  de  l'exercice  1914  que  de  35.567  fr.  15,  et  le 
dividende  du  dernier  exercice  a  pu  être  fixé  au 
même  niveau  que  le  précédent. 

(1)  Voir  aussi  YEconomis'e  Européen,  n1"  1218,  1219  et 
1220  des  9,  16  et  23  juillet  1915, 


Voici,  au  reste,  comment  s'est  établie  la  répar- 

it  ion  de.-,  deux  dernières  a  nnées  sociales  : 

KxerckoB 
1914      "  1916 


(En  francs) 
586.280  40       034.002  05 


Répartitiofi 

Réserve  statutaire. . .   

Dividende  de  25  francs  brut 

aux  actions   10.000. 000   »    10.000.000  » 

An  Conseil  d'administratioa. .         9.486  40        7.770  95 

Aux  Parts  do  fondateur   10.791  70         8.8G5  70 

A  reporter  à  nouveau   K '.»■  069  73       138. 891 1  38 

Sommes  égales   10.725.008  23  10.b90.0il  08 

Le  dividende  de  25  francs  par  action  représente 
l'intérêt  à  5  %  sur  les  actions,  et  il  sera  payé  à 
partir  du  31  juillet  prochain,  sous  déduction  des 
impôts  résultant  des  lois  de  finances.  Quant  à  la 
somme  de  8.865  fr.  70  à  répartir  aux  parts  de  fon- 
dateur, elle  se  trouve  absorbée  par  les  impôts  ; 
aussi  ne  sera-t-il  procédé  au  paiement  d'aucun 
coupon  sur  ces  titres. 

Les  comptes  qui  ont  été  établis  au  31  décembre 
1915  comprenaient,  comme  ceux  arrêtés  au  31  dé- 
cembre 1914,  la  situation  des  agences  situées  dans 
les  villes  encore  envahies,  d'après  les  derniers  docu- 
ments parvenus  jusqu'à  l'occupation  de  l'ennemi, 
et  comme  l'année  dernière,  il  n'a  pas'  été  établi 
de  tableaux  comparatifs  du  mouvement  des  prin- 
cipaux chapitres  du  bilan,  car  aucun  rapproche- 
ment de  chiffres  ne  pourrait  normalement  s'effec- 

Le  rapport  présenté  à  la  dernière  assemblée  gé- 
nérale observe  qu'en  raison  de  l'état  de  guerre,  le 
Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris  a  dû  con- 
server pendant  tout  l'exercice  une  encaisse  considé- 
rable ;  sa  trésorerie  a  été  encore  plus  élargie.  H 
confirme  l'impression  dont  le  conseil  d'administra- 
tion avait  déjà  fait  part  aux  actionnaires  sur  la 
qualité  du  Portefeuille  commercial  et  de  l'ensemble 
des  engagements  de  cet  Etablissement.  Ces  der- 
niers, d'ailleurs,  ont  été  réduits  dans  des  propor- 
tions très  intéressantes,  et  le  Comptoir  National 
d'Escompte  a  plus  que  jamais  confiance  dans  leur 
règlement  favorable. 

Le  rapport  signale,  en  même  temps,  que  la  plu- 
part des  correspondants  des  nations  alliées  ou 
neutres  ont  tenu  à  adresser  au  Comptoir  National 
la  couverture  des  sommes  dont  ils  étaient  débiteurs. 
Pour  plusieurs  pays,  les  mouvements  de  change 
ont  facilité  cette  régularisation.  Quant  au  «  Porte- 
feuille-Titres »  et  aux  «  Participations  finan- 
cières »,  qui  n'entrent  que  pour  une  portion  res- 
treinte dans  l'actif,  ils  ont  été  évalués  à  des  cours 
qui  ne  laissent  place  à  aucun  aléa. 

Au  cours  du  dernier  exercice,  le  Comptoir  Na- 
tional a  porté  son  activité  sur  le  placement  patrio- 
tique des  Bons  de  la  Défense  nationale  et,  grâce 
aux  efforts  de  tous  ses  guichets  de  Paris,  de  pro- 
vince et  de  l'étianger,  son  apport  a  pu  atteindre 
environ  le  dixième  des  capitaux  obtenus  par  l'Etat 
dans  l'ensemble,  déduction  faite  des  renouvelle- 
ments. De  même  cet  Etablissement  a  contribué  au 
succès  des  Obligations  S  %  de  la  Défense  nationale 
créées  par  la  loi  du  10  février  1915. 

Plus  tard,  en  novembre  1915,  le  ministre  des 
Finances  jugea,  avec  un  rare  esprit  de  décision, 
que  le  moment  était  venu  d'émettre  un  Emprunt 
consolidé  en  Rente  5  %.  Le  résultat  a  été  considé- 
rable, et  la  clientèle  du  Comptoir  National  a  ré- 
pondu à.  l'appel  de  cette  institution,  —  appel  qui 
était  celui  du  pays  :  140.000  souscripteurs  ont,  en 
effet,  demandé  à'  ses  guichets  un  capital  de  plus 
de  725  millions  de  francs  de  l'Emprunt  National, 
dont  la  moitié  en  numéraire.  Et  cependant  la  clien- 
tèle du  Comptoir  National,  d'essence  plutôt  com- 
merciale et  industrielle,  était  obligée  de  conserver, 
comme  un  fonds  de  roulement  auquel  elle  devait 
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laisser  son  caractère  de  placement  temporaire,  une 
part  importante  de  ses  Bons  de  la  Défense  Na- 
tionale. 

Le  Comptoir  National  a  aussi  participé  à  l'émis- 
sion des  Bons  Municipaux  de  la  Ville  de  Paris 
5,25  et  5,50  %,  2e  série,  et  il  a  été  en  outre  chargé 
du  placement  des  obligations  5  %  émises  par  la 
Compagnie  Universelle  du  Canal  Maritime  de  Suez. 

Son  ancienne  et  fidèle  cliente,  la  Société  Ano- 
mjme  des  Matières  colorantes  et  Produits  chimi- 
ques de  Saint-Denis  (Etablissements  A.  Birnir  et 
G.  Dalsace),  considérant  comme  un  grand  devoir 
d'organiser,  dès  maintenant,  sa  production  pour 
lutter  contre  la  concurrence  allemande,  n'a  pas 
hésité  à  augmenter  son  capital.  Le  Comptoir  Na- 
tional lui  a  prêté  son  aide  la  plus  empressée.  La 
réussite  de  l'opération  a  été  si  complète  que  toutes 
les  demandes  d'actions  nouvelles  n'ont  pu  être  ser- 
vies. Cette  initiative  est  intéressante  à  signaler  ; 
elle  trouvera,  on  est  en  droit  de  l'espérer,  beaucoup 
d'imitateurs  dans  toutes  les  branches  de  l'industrie. 

Pendant  les  années  précédentes,  le  Comptoir  Na- 
tional avait  prêté  son  concours  à  la  Société  des 
Uauts-F ourneatLx  et  Aciéries  de  Caen  pour  le  pla- 
cement de  ses  obligations,  et,  ainsi  que  l'avaient 
observé  les  rapports  des  exercices  1912  et  1914,  cette 
entreprise,  constituée  en  conformité  des  vues  du 
Gouvernement,  sous  le  patronage  de  la  '  Société 
Française  de  Constructions  mécaniques  (anciens 
Etablissements  Cail),  avait  pour  objet  la  mise  en 
valeur  de  riches  gisements  de  minerais  de  fer  en 
Normandie  et  la  création  d'un  important  centre 
métallurgique  dans  cette  région.  La  guerre  vint 
interrompre  les  travaux  d'installation  des  usines. 
D'autre  part,  la  Société  Française  de  Constructions 
mécaniques  a  été  privée  de  ses  établissements  de 
Denain,  situés  dans  la  région  occupée  par  l'ennemi, 
et  elle  s'est  trouvée  dans  l'impossibilité  de  conti- 
nuer à  sa  filiale  la  collaboration  technique  et  les 
fournitures  de  matériel  nécessaires  à  l'achèvement 
de  l'entreprise  dans  les  délais  prévus. 

Mais  une  entente  est  intervenue  entre  la  Société 
de  Caen  et  un  important  groupe  de  métallurgistes 
dirigé  par  MM.  Schneider  et  Cie  (Le  Creusot)  et  la 
Compagnies  des  Aciéries  de  la  Marine  et  d'Homé- 
court.  Grâce  à  ce  concours  si  qualifié,  les  travaux 
ont  été  poursuivis  avec  une  activité  d'autant  plus 
grande  que  les  nouvelles  usines  devaient  être  uti- 
lisées pour  la  fabrication  de  matières  intéressant 
au  plus  haut  point  la  défense  nationale.  Le  but  que 
le  Comptoir  National  a  toujours  poursuivi,  en  fa- 
cilitant la  trésorerie  de  cette  grande  entreprise,  se 
trouve  donc  aujourd'hui  complètement  atteint,  et 
les  obligations,  placées  par  ses  soins,  conservent 
leur  pleine  valeur. 

Bien  que  privé  du  concours  d'un  certain  nombre 
rie  ses  collaborateurs  appelés  sous  les  drapeaux,  ie 
Comptoir  National  a  pu  assurer,  en  1915,  la  di- 
rection et  la  bonne  marche  de  toutes  ses  succur- 
sales à  l'étranger.  Les  résultats  obtenus  par  ses 
agences  en  Angleterre  et  en  Egypte,  malgré  les 
conditions  actuelles  de  leur  exploitation,  sont  à 
signaler  ;  aussi  commence-t-il  à  bénéficier,  dans  ces 
pays,  de  l'attitude  que  ses  succursales  ont  pu  y 
observer,  grâce  à  l'aisance  de  leur  trésorerie. 

Les  agences  de  Bombay  et  d'Australie  ont  con- 
tinué à  tenir  leur  rôle  de  manière  satisfaisante. 
Bien  que  contrariées  par  la  hausse  et  le  mai  mien 
à  un  niveau  élevé  du  change  Paris-Londros,  les 
services  qu'elles  ont  rendus  aux  intérêts  français 
n'en  sont  pas  moins  très  appréciables.  D'autre  part, 
les  sept  agences  de  Madagascar,  au  milieu  de  diffi- 
cultés de  toutes  sortes,  n'ont  pas  cessé  de  secom 
der  efficacement  le  commerce  de  la  colonie,  trr- 
tout  par  la  négociation  ininterrompue  des  traites 
d'exportation.  Le  coût  très  élevé  de  leur  ravitaille- 
ment de  fonds  et  leur  souci  constant  d'en  atténuer, 
autant  que  possible,  le  poids  à  l'égard  du  com- 
merce de  l'île,  ont  naturellement  influencé  la  pro- 
duction de  ce  groupe  d'agences. 


Le  rapport  du  Conseil  d'administration  parle  en 
termes  émus  de  ses  collaborateurs  qui  ont  sacrifié 
leur  vie  dans  les  divers  combats  de  la  guerre  ac- 
tuelle et  de  ceux  qui  ont  été  blessés.  Quant  à  ceux 
qui  reviendront  après  la  victoire,  le  Comptoir  Na- 
tional aura  à  cœur  de  reconnaître  leur  héroïsme. 

Le  document  auquel  nous  nous  reportons  passe 
aussi  en  revue  les  événements  d'ordre  financier  et 
économique  survenus  au  cours  de  l'année  1915.  Il 
appuie  particulièrement  sur  la  question  du  change 
et  observe  que  le  Comptoir  National  a  participé, 
uniquement  dans  l'intérêt  national,  à  l'ouverture 
de  crédits  aux  Etats-Unis.  La  hausse  du  change 
fait-il  remarquer  ne  constitue  d'ailleurs  qu'un  sa- 
crifice passager,  et  il  ajoute  : 

«  Lorsque  nos  importations  se  ralentiront  et  que 
nos  exportations  tendront  à  reprendre  une  partie 
de  leur  ancienne  activité,  la  balance  devra  se  réta- 
blir rapidement.  Ce  mouvement  sera  soutenu  par 
l'encaissement  régulier  des  arrérages  et  les  amor- 
tissements des  valeurs  étrangères  détenues  par  les 
capitalistes  français. 

«  N'oublions  pas  que  nous  portions  nous-mêmf;S 
notre  Dette  ;  nous  n'avions,  de  ce  chef,  avant  ia 
guerre,  aucune  charge  vis-à-vis  du  dehors  ;  aussi 
toutes  les  rentrées  qui  ne  sont  pas  encore  réalisées 
sur  nos  créances  à  l'étranger,  serviront-elles  à  ac- 
célérer la  réparation  du  mal  causé  momentané- 
ment par  la  guerre. 

«  C'est  à  ce  moment  qu'apparaîtront  les  avan- 
tages du  placement  en  titres  étrangers  sur  les- 
quels, dans  la  période  de  paix,  s'est  porté,  en 
raison  de  leur  rendement,  l'excédent  de  l'épargne 
française.  » 

A.  Lechenet. 
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Fin  du  Comité  secret.  —  Hier  jeudi,  après  une 
semaine  de  discussion,  la  Chambre  a  voté,  par 
444  voix  contre  80,  l'ordre  du  jour  de  confiance 
suivant  : 

«  La  Chambre,  expression  de  la  Souveraineté 
<c  Nationale,  se  déclare  résolue,  selon  son  devoir, 
«  à  continuer  de  donner,  en  collaboration  étroite 
((  avec  le  gouvernement,  une  impulsion  de  plus  en 
<(  plus  vigoureuse  à  la  défense  du  pays.  Tout  en 
ce  s'abstenant  strictement  d'intervenir  dans  la  con- 
«  ception,  la  direction  ou  l'exécution  des  opérations 
«  militaires,  elle  entend  veiller  à  ce  que,  en  vue  de 
«  ces  opérations,  la  préparation  des  moyens  offen- 
«  sifs  et  défensifs,  industriels  et  militaires,  soit 
«  poussée  avec  un  soin,  une  activité  et  une  pré- 
«  voyance  correspondant  à  l'héroïsme  des  armées 
«  de  la  République. 

«  Constatant  que  le  Comité  secret  lui  a  permis 
<(  de  se  renseigner  efficacement  sur  la  conduite 
«  générale- de  la  guerre,  elle  se  réserve  de  recourir 
«  si  besoin  est  à  la  même  procédure  ;  elle  décide 
«  d'instituer  et  d'organiser  une  délégation  directe 
«  qui  exercera,  avec  le  concours  du  gouvernement, 
«  le  contrôle  effectif  et  sur  place  de  tous  les  ser- 
«  vices  ayant  la  mission  de  pourvoir  aux  besoins 
<c  de  l'armée. 

«  Elle  prend  acte  des  efforts  déjà  faits  et  des 
«  engagement  pris  par  le  gouvernement.  Elle  lui 
«  fait  confiance,  pour  que,  l'expérience  du  passé 
«  aidant,  il  continue,  en  exerçant  son  autorité  sur 
«  tous  les  organes  de  la  Défense  Nationale,  à 
«  employer  toute  son  énergie  pour  fortifier  la 
«  direction  de  la  guerre. 

«  La  Chambre  enregistre  avec  satisfaction  les 
«  résultats  acquis  par  la  France  et  ses  alliés 
«  grâce  à  la  coordination  de  plus  en  plus  étroite 
«  de  leurs  efforts. 

«  Elle  salue  avec  émotion  l'admirable  ardeur 
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«  des  années  et  des  Huiles  de  lu  République  et  de 
«  ses  alliés  et  elle  proclame  sa  fui  accrue  dans  la 
«  victoire  du  Droit  et  de  la  Liberté  des  peuples.  » 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque  : 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  a  ce  jour 

(  Effets  Paris  

Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger.. 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  

Effets  prorogés  }  ^^rsaies:  \  \  \  \  \  [  \ 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  les  suceurs. 

Avances  sur  litres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs.. 

Avances  à  l'Etat  

Avances  à  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers    

Rentes  de  la  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex=banques) — 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des  succursales  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital  

Ri,m|l.  |  Loi  du  17  mai  1834  

mobilière»  E*-banques  département, 
momneres^  Loi  du  9  juin  mi  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation  

Arrérages  de  valeurs  déposées  

Billets  à  ordre  et  récépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  de  Paris  

Comptes  courants  dans  îeS  succursales 

Dividendes  à  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


1 

S  Juta  1916 

22  juin  1916 

, 

f  DU 

J.756  918.795 

:m 

7S1  ,'JSS 

343.603.372 

5 

09'J 

290.646 

V102 

522. 1C7 

6l,0 

628 

666.873 

2 

035.885 

2 

027.156 

133 

513.337 

!37 

725.139 

1 

695.357 

702.005 

93.987 

55.221 

256 

Q'JA  QAA 

you  ■  ou'! 

250 

283.657 

382 

O  Ou •  lUU 

673 

967.900 

305 

704.024 

799 

261.824 

4 

290.000 

4 

290. 00C 

758 

595.820 

770 

061.691 

456 

420.927 

453 

524.158 

200 

000. OUU 

200 

000.000 

7 

800 

000.000 

7.800 

000.000 

43.150 

43.150 

1 

095 

000.000 

1.105 

000.000 

10 

000.000 

10 

000.000 

2 

980.750 

2 

980.750 

99 

527.058 

99 

527.058 

100 

000.000 

100 

000.000 

4 

000.000 

4 

000.000 

46 

741.903 

46 

745.587 

9 

491.758 

9 

640.869 

7 

346.780 

7 

346.780 

361 

313.680 

337 

070  709 

18.558 

193.109 

18.546.383.068 

182 

500.000 

182 

500.000 

8 

450.697 

8 

450.697 

10.000.000 

10 

000.000 

2 

980.750 

2 

980.750 

9 

125.000 

9 

125.000 

4 

000.000 

4.000.000 

8 

407.444 

8 

407.444 

15.746.679.795 

15.734  907.085 

31 

165.357 

29 

764.144 

5 

636.970 

5 

865.011 

53 

561.465 

32 

030.288 

1 

.246 

242.929 

1.270 

007.210 

802.098.992 

784 

484.891 

3 

213.246 

3 

299.924 

64 

489.727 

66 

942.973 

7.413.963 

7 

413.963 

372 

226.768 

386.203.683 

18 

.558 

193.109 

18.546 

.383.068 

Total  

Comparaison  avec  les  années  précédentes 


26  juin 
1913 

25  juin 
1914 

30  juillet 
1914 

24  juin 
1915 

22  juin 
1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

5.399.9 

5.852.3 

6.683.2 

12.104.6 

15.734.9 

3.317.0 

3.975.7 

4.141.3 

3.927.1 

4.756.9 

623.6 

638.8 

625.3 

372.7 

345.6 

1.655.7 

1.611.7 

1.444.2 

2.532.2 

1.865.0 

734  0 

717.7 

743.8 

624.6 

1  227.9 

200.0 

200.0 

200.0 

6.200.0 

8.000.0 

450.4 

294.3 

382.6 

54.3 

32.0 

732.0 

1.016.7 

947.6 

2.274.9 

2.054.4 

4  0/0 

3  1/2  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0./0 

Circulation  

Encaisse  or  

—  argent  — 

Portefeuille  

Avances  aux  partie. 

—  à  l'Etat . . . 
Compt.  cour.  Trésor 

—  partie. 
Taux  d'escompte... 

Prenons  notre  part  dans  la  bataille.  —  Dans  une 
poussée  violente  et  victorieuse,  nos  alliés  les  Russes 
viennent  d'obliger  les  Austro-Allemands  à  se  re- 
tirer loin  des  positions  qu'ils  avaient  fortement 
organisées.  C'est  l'heure  d'une  action  plus  intense, 
et  il  s'agit  toujours  de  «  gagner  la  guerre  »,  selon 
l'expression  de  M.  Lloyd  George,  ministre  de  la 
Grande-Bretagne. 

Les  soldats  combattent  et  nous  devons  leur  four- 
nir tous  les  moyens  de  combattre.  . 

Il  faut  entretenir  et  augmenter  le  matériel,  par 
conséquent  faire  toujours  des  dépenses  considé- 
rables. Apportons  donc  constamment  au  Trésor  les 
disponibilités  dont  |nous  pouvons  disposer,  afin 
qu'il  puisse  subvenir  largement  aux  immenses  be-, 
soins  de  nos  armées. 

Souscrivons  aux  Bons  de  la  Défense  nationale 
à  3  mois,  à  6  mois  ou  à  un  an. 


Souscrivons  aussi  aux  Obligations  5  %  de  La 
Défense  nationale. 

Ces  titres  constituent  des  placements  do  toute 
Solidité,  à.  rendement  avantageux.  Leurs  intérêts, 
nets  d'impôts,  sont  payables  d'avance.  Le  public 
peut  souscrire  argent  contre  titres  —  chez  tous 
les  comptables  du  Trésor,  aux  guichets  des  bu- 
reaux de  poste  et  dans  toutes  les  succursales  et 
bureaux  auxiliaires  de  la  Banque  de  France. 

Nous  n'avons  pas  à  hésiter  :  agissons  et  prenons 
activement  notre,  part  dans  La  bataille. 

La  gestion  de  la  Ville  de  Paris.  —  L'émission  des 
Bons  municipaux,  qui  s'achève  à  L'heure  où  nous 
écrivons,  aura  obtenu  la  même  faveur  que  les  deux 
précédentes. 

Cette  faveur  s'explique  par  le  crédit  hors  de  pair 
dont  jouit  la  Ville  de  Paris,  et  aussi  par  le  place- 
ment avantageux  qu'offre  cette  catégorie  de  va- 
leurs. Faut-il  rappeler,  en  effet,  que  ces  Bons 
donnent  un  intérêt  payable  sans  retenue  pour  im- 
pôts de  5,25  %  l'an  pour  ceux  à  six  mois  et  de 
5,50  %  pour  ceux  à  un  an.  Ils  comportent,  pour- 
leurs  détenteurs,  la  faculté  de  souscrire  par  privi- 
lège aux  Emprunts  que  la  Ville  pourra  émettre 
avant  la  date  de  leur  échéance,  et  ils  sont  délivrés 
immédiatement  aux  guichets  de  la  Caisse  munici- 
pale, n'occasionnant  ainsi,  aux  souscripteurs,  au- 
cun nouveau  dérangement. 

Enfin,  ils  peuvent  être  remis  à  la  Banque  de 
France  en  garantie  des  avances  consenties  par  cet 
établissement. 

En  somme,  la  nouvelle  opération  à  laquelle 
vient  de  procéder  la  Ville  de  Paris  aura  fourni  au 
public  l'occasion  de  témoigner  une  fois  de  plus 
à  toute  l'Administration  municipale  la  confiance 
à  laquelle  lui  donnent  droit  d'ailleurs  les  multiples 
services  qu'elle  a  rendus  depuis  le  début  des 
hostilités. 

Il  ne  faut  pas,  et  il  ne  faudra  jamais  oublier, 
en  effet,  que  la  Ville,  suivant  une  généreuse  tra- 
dition, a  donné  l'exemple  du  plus  large  esprit  de 
solidarité,  et  qu'elle  a  constamment  compris  qu'elle 
se  devait  à  elle-même  de  faciliter  la  reprise  de 
l'activité  économique,  et  par  suite  d'atténuer  les 
conséquences  de  la  guerre,  en  poursuivant  l'exécu- 
tion des  travaux  entrepris  avant  la  mobilisation, 
et  en  assurant  la  marche  de  ses  services  d'édilité 
au  mieux  des  intérêts  de  la  population. 

Et  tout  cela,  elle  l'a  fait  sans  jamais  s'écarter 
de  cet  esprit  d'économie  et  de  prudence  qui  lui 
a  toujours  permis  de  ménager  ses  ressources  bien 
au  delà  des  dates  prévues  tout  d'abord,  et  tout  en 
remplissant  intégralement  ses  engagements  envers 
les  souscripteurs  de  ses  anciens  emprunts.  C'est 
ainsi  que  pour  le  remboursement  de  ses  titres 
amortis  et  des  lots  y  afférents,  elle  a  tenu  à  ne 
pas  même  user  de  la  faculté  d'ajournement  qui  lui 
était  accordée  par  le  décret  du  20  août  1914. 

Banque  de  France.  —  Vente  de  Titres  à  Londres. 
—  Prêts  de  Titres  à  l'Etat.  —  Les  services  installés 
par  la  Banque  de  France  pour  recevoir  les  dépôts 
de  titres  prêtés  à  l'Etat  et  les  ordres  de  vente  de 
titres  à  Londres,  sont  ouverts  tous  les  jours,  sans 
interruption  de  séance,  de  9  heures  à  4  heures.  En 
dehors  des  titres  compris  dans  la  liste  très  variée 
des  valeurs  pouvant  être  prêtées  à  l'Etat,  qui  don- 
nent aux  prêteurs  une  bonification  de  25  %  du  re- 
venu annuel,  beaucoup  d'autres  peuvent  être  ven- 
dus à  Londres,  en  assurant  aux  vendeurs  un  béné- 
fice spécial  résultant  du  change  :  Fonds  d'Etat 
(Japonais,  Russes,  etc.)  ;  Valeurs  industrielles 
(caoutchouc,  pétrole,  Royal  Dutch,  Sheil  Trans- 
port, etc.)  ;  Mines  d'or  ;  De  Beers  ;  Lautaro  Ni- 
trate, etc.  La  Banque  de  France  prend  à  sa  charge 
les  frais  d'envoi  et  d'assurance  des  titres  qui  peu- 
vent être  négociés  à  Londres,  même  non  revêtus 
du  timbre  français. 


394 


L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


GRANDE-BRETAGNE 

Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  21  juin,  s'établit  comme  suit  : 


Département  d'émission 


Billets  émis. 


Dette  de  l'Etat  

Autres  garanties  

Or  monnayé  et  en  lingots. 


Liv.  sterl. 
78.422.000 

11.015.100 
7.434.900 
59.972.000 

78.422.000 

Département  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   51.200.000 

Dépôts  divers   91.549.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   29.000 

Solde  en  excédent   3.182.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat  

Autres  garanties  

Billets  en  réserve  

Or  et  argent  monnayé  en  réserve. 


160.512.000 

42.187.000 
73.383.000 
43.207.000 
1.735.000 

160.512.000 


Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


ce 

a  ° 

o  S 


6aoûtl914  27.622  36.105 


3  mai  1910 
10  —  ... 
17  -  ... 
24  —  ... 
31    —  ... 

7  juin 
14  — 
21  - 


57.469 


59.363 
60.094 
60.032 
60.215 
61.570 


34.333  134 


34.426  138 
34.6711139 
34.744  13 
35  389  136 
35.484  132 
61.577135  355!  139 
61.707.35.215142 


249 
469 
277 
228 
.656 
392 
5X7 
805 

:749 


'3  w-2 
«a» 

o  ES 


76. 
110 
112 
113 
109 
110. 
105 
112 
115. 


393 
566 
597 
066 
634 
840 
789U4 
89(> 
570 


9.967 
41.586 
43.387 
43.873 
43.738 
43.276 
536 
44.652 
44.942 


71  d)  ^ 
S  £  & 
ft?bc 


20  40 
30  92 
31.37 
31.50 
32.20 
31.72 
33.58 
31.93 
31.47 


6  oA 
5 


Les  Bons  du  Trésor  Anglais.  —  Dans  le  courant 
du  mois  de  mars  dernier,  la  Banque  d'Angleterre 
avait  réduit  le  taux  des  Bons  du  Trésor  de  5  % 
à  4  1/2  %  pour  ceux  à  trois  mois  et  à  4  3/4  %  pour 
ceux  à  six  et  à  neuf  mois.  Or,  ce  taux  vient  d'être 
relevé  à  5  %  pour  les  Bons  à  toutes  les  échéances, 
à  savoir  à  trois,  six,  neuf  et  douze  mois. 

Une  ligue  anglo-italienne.  —  On  envisage,  en 
Grande-Bretagne,  la  création  d'une  ligue  anglo- 
italienne,  en  vue  du  développement,  après  la 
guerre,  du  commerce  entre  l'Angleterre  et  l'Italie. 
L'idée  est  très  bien  accueillie  dans  les  milieux  in- 
téressés. 

On  sent  aussi  qu'outre  le  côté  purement  écono- 
mique de  la  question,  il  est  nécessaire  d'affermir 
les  liens  artistiques  et  scientifiques  entre  les  deux 
pays. 

RUSSIE 

Le  commerce  extérieur  de  la  Russie  en  1915.  — 

Comme  complément  aux  chiffres  que  nous  avons 
donnés  concernant  le  mouvement  commercial  de  la 
Russie  en  1915,  par  les  frontières  d'Europe,  voici 
les  résultats  globaux,  publiés  par  le  Département 
des  Douanes  russes,  pour  les  frontières  d'Europe, 
d'Asie,  du  Caucase  et  de  la  Mer  Noire,  ainsi  que 
les  résultats  du  commerce  avec  la  Finlande.  Ces 


chiffres  se  comparent  comme  suit  avec  ceux  des 
deux  années  précédentes  : 


Exportations  : 

Frontière  d'Europe  

Frontière  du  Caucase  et  Mer  Noire 

Frontière  d'Asie  

Commerce  avec  la  Finlande  


Total   1.520.2 


de  la  Russie 

1913 

1914 

1915 

(En  millions  de  roubles) 

1.232.8 

706.1 

181.3 

132.9 

104.3 

» 

99.2 

90.0 

83.3 

55.3 

55.7 

132.6 

1.520.2 

956.1 

397.2 

Importations  : 

Frontière  d'Europe   1.146.3 

Frontière  du  Caucase  et  Mer  Noire  18.3 

Frontière  d'Asie   153.5 

Commerce  avec  la  Finlande   56.0 


854.3 
22.4 

158.9 
62.4 


429.1 
1.4 

439.8 
243.7 


Total. 


1.374.1    1.098.0  1.114.0 


Bilan  commercial   +146.1   —141.9  —716.8 

Ce  tableau  montre  que  le  trait  caractéristique  du 
commerce  extérieur  russe  pendant  l'année  1915  est, 
d'une  part,  l'augmentation  très  importante  des 
importations  et  d'autre  part  le  chiffre  restreint  des 
exportations.  Ainsi,  il  a  été  importé  pour  1.100  mil- 
lions de  roubles  de  marchandises  et  exporté  seule- 
ment pour  400  millions  ;  la  valeur  des  importations 
a  donc  dépassé  celle  des  exportations  de  plus  de 
700  millions  de  roubles,  ce  qui  permet  d'expliquer 
la  forte  baisse  du  change  russe. 

En  comparant  ces  chiffres  avec  ceux  de  l'année 
1913,  —  précédant  la  guerre,  —  on  voit  que  les  im- 
portations accusent  une  diminution  de  -10  %  et  les 
exportations  de  75  %.  L'exportation  par  la  fron- 
tière d'Europe,  qui  se  faisait  principalement  par 
Arkhangel,  accuse  une  diminution  de  75  %  et  l'ex- 
portation en  Finlande  une  augmentation  de  125  %. 
Par  la  frontière  d'Asie,  il  y  a  une  diminution  de 
7,4  %.  Les  importations  par  la  frontière  d'Europe 
sont  en  diminution  de  plus  de  2  fois  1/2  ;  mais 
cette  moins-value  a  été  compensée  par  l'augmenta- 
tion de  l'importation  de  Finlande  et  par  la  Fin- 
lande, ainsi  que  par  le  commerce  par  les  frontières 
d'Asie  et  principalement  par  Vladivostock.  Ainsi, 
les  importations  de  marchandises  de  Finlande,  y 
compris  le  transit  par  la  Finlande,  présentent  une 
augmentation  de  4  fois  1/2  ;  celles  par  la  frontière 
d'Asie  de  3  fois.  Le  commerce  par  la  frontière  ou 
Caucase  et  la  Mer  Noire  a  été  pour  ainsi  dire  pres- 
que nul  pendant  l'année  1915. 

Afin  de  faire  ressortir  les  principes  du  commerce 
européen  de  la  Russie  avant  la  guerre,  nous  avons 
extrait  du  Bulletin  de  la  Chambre  de  Commerce 
russe  à  Paris  le  tableau  ci-dessous,  qui  donne  les 
chiffres  moyens  comparatifs  pour  les  deux  der- 
nières périodes  quinquennales,  et  les  trois  der- 
nières années,  1913,  1914  et  1915  : 


Expor- 

Impor- 

Bilan 

Années 

tations 

tations 

Total 

1904-1908 

981 

646 

1.627 

+  335 

1909-1913 

1.423 

1.004 

2.427 

+  419 

1913  

1.421 

1.221 

2.642 

-[-  200 

1914  

866 

939 

1.805 

—  73 

314 

674 

988 

-  360 

La  dernière  période  quinquennale  avant  la 
guerre,  1909-1913,  ajoute-t-il,  a  été  une  période  de 
relèvement  important  du  commerce  extérieur  de  la 
Russie. 

Les  échanges  commerciaux  moyens  de  cette  pé- 
riode par  rapport  à  la  précédente  accusent  une 
augmentation  de  50  %  (2.4-00  millions  contre  1.600 
millions  de  roubles).  Les  exportations  donnent  une 
augmentation  de  442  millions  de  roubles,  soit  45  %, 
et  les  importations  358  millions  de  roubles,  soit 
55  %.  On  voit  ainsi  que  les  importations  de  mar- 
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chandisos  pendant  les  dernières  années  présentent 

une  progression  plus  intense  que  les  exportations. 
Dans  la  .'première  période  quinquennale  :  1904-1908, 
la  plus-value  annuelle  des  exportations  sur  les  im- 
portations a.  été  de  335  millions  de  roubles,  soit 
52  %,  tandis  que  pendant  la  dernière  période 
quinquennale  :  1909-1913,  elle  à  été  de  419  millions 
de  roubles,  soit  12  %. 

Pendant  l'année  1915  et  par  rapport  au  chiffre 
moyen  de  la  période  quinquennale  avant  la 
guerre,  les  exportations  présentent  une  diminution 
de  1.109  millions  de  roubles,  soit  78  ?£.  et  les  im- 
portations 330  millions  de  roubles,  soit  33  0/,.  Le 
tait  Caractéristique  dans  le  commerce  extérieur  de 
la  Russie,  —  l'excédent  des  exportations  sur  les 
importations,  —  a  fait  place  pendant  la  guerre  à 
un  excédent  des  importations  sur  les  exportations, 
il  a.  été  importé  pendant  l'année  1915  pour  360  mil- 
lions rte  roubles  rte  marchandises  de  plus  qu'il  n'en 
a  été  exporté  ;  d'ailleurs  il  est  remarquer  que  le 
même  changement  défavorable  s'est  manifesté 
aussi  dans  les  pays  alliés,  notamment  en  France  et 
en  Angleterre. 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  1/14  juin  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 
précédent  : 

23mai/5juin  1/14  juin  Compa- 
1916  1916  raison 

Actif  :  (Millions  de  roubles) 


Or  (lingots,  monnaies  et  bons 


de  l'administr.  des  Mines).. 

1.540 

1.540 

1.409 

1.494 

+ 

85 

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

68 

73 

+ 

5 

341 

347 

+ 

6 

Bons  du  Trésor  à  court  terme 

3.637 

3.679 

+ 

42 

679 

686 

+ 

7 

(50 

56 

4 

—   aux  institutions  de  crédit 

77 

76 

1 

19 

19 

8 

8 

—  aux  Monts  de  Piété 

15 

15 

» 

1 

1 

» 

Titres  appartenant  à  la  Banque 

208 

214 

+ 

6 

110 

126 

+ 

16 

Solde  du  compte  des  suceurs. . 

201 

138 

63 

Total  

8.373 

8.474 

+101 

Passif  : 

Billets  de  banque  émis,  sauf 

ceux  encaisse  de  la  Banque. . . 

6.340 

6.380 

+ 

40 

55 

55 

» 

21 

20 

1 

Comptes  courants  du  Trésor.. 

204 

264 

+ 

60 

—      spéciaux  et  consigna  - 

461 

450 

11 

—      courants  des  particul. 

1.081 

1.081 

26 

32 

+ 

6 

Intérêts  sur  les  opérations  de 

45 

45 

Sommes  transitoires  et  divers. 

140 

147 

+ 

7 

Total  

8.373 

8.474 

+101 

Les  constitutions  de  nouvelles  Sociétés  en  Russie. 

—  Les  constitutions  de  nouvelles  Sociétés  ont  été 
■très  nombreuses  pendant  le  mois  de  mai.  En  effet, 
on  a  compté  62  Sociétés  nouvelles  représentant  urî 
capital  global  de  82.200.000  roubles  contre  35  So- 
ciétés avec  47.800.000  roubles  le  mois  précédent, 
18  Sociétés  avec  18.200.000  roubles  en  mai  1915,  et 
20  Sociétés  avec  25.670.000  roubles  en  mai  1914. 

Les  mines  tiennent  la  première  place,  avec  11  en- 
treprises et  21  millions  de  roubles,  contre  3  entre- 
prises et  3  millions  de  roubles  en  mai  1915.  On 
trouve  ensuite  l'industrie  des  produits  alimentaires 
avec  5  Sociétés  et  15  millions  de  roubles,  au  lieu 
de  2  Sociétés  et  900.000  roubles  pendant  le  mois 


correspondant  do  1915  ;  puis  viennenl  les  Sociétés 
commerciales  avec  10  entreprises  et  12  millions  <!<■ 
roubles,  contre  3  entreprises  et  2  millions  de  rou- 
bles en  mal  19.15. 

Eu  résumé,  l'activité  qui  s'était  manifestée  dans 

les  Constitutions  de  nouvelles  entreprises  depuis  Là 
lin  de  1915  continue  à  s'affirmer  avec  intensité. 

ITALIE 

Le  nouveau  ministère  italien.      M    Boselli  a  pil 
dans  la  journée  du  17  juin,  aboutir  à  constituer  te 
nouveau  ministère  qui  est  ainsi  composé  : 

MM.  Boselli,  président  du  conseil,  sans  porte- 
feuille ;•  Bissolati,  commissaire,  politique  aux  ser- 
vices de  la.  guerre  ;  Sonnino,  aux  Affaires  étran- 
gères ;  Orlando,  à  l'Intérieur  ;  C.arcano,  au  Tré- 
sor ;  Ruffini,  à  l'Instruction  publique;  général 
Morrone,  à.  la,  Guerre  ;  amiral  Corsi,  à.  la  Marine  ; 
Fera,  aux  Postes  et  Télégraphes  ;  Arlotta,  aux 
GomûiUhiCatiOns;  Sacchi,  à  la  Justice;  Meda,  aux 
Finances  ;  Bonomi,  aux  Travaux  publics  ;  de  Nava, 
au  Travail,  Industrie  et  Commerce.  ;  Etâineri,  à 
l'Agriculture  ;  Colosimo,  aux  Colonies.  ■ —  Ministres 
sans  portefeuille  :  MM.  Scialoga,  Girardini  et  Co- 
mandini. 

Selon  le  Giornale  d'Ilalia,  la  liste  définitive  des 
sous-secrétaires  d'Etat  serait  la  suivante  :  MM.  Fos- 
cari,  colonies  ;  Bonicelli,  Intérieur  ;  Danielli,  Fi- 
nances ;  Ancona,  Transports  ;  Vassallo,  Justice  ; 
Devito,  Travaux  publics  ;  Roth,  Instruction  pu- 
blique ;  Morpurgo,  Industrie  ;  Canepas,  Agricul- 
ture ;  Rossi  (César),  Postes;  Borsarelli,  '  Affaires 
étrangères  ;  d'Allollio,  Munitions  ;  Dacomo,  Trésor; 
Alfieri,  Guerre  ;  Bataglioni,  Marine. 

Toutes  les  fractions  de  la  Chambre  sont  repré- 
sentées dans  ce  ministère,  qui  compte,  outre  les 
deux  ministres  militaires,  quatre  libéraux  démo- 
«  rates,  dont  M.  Colosimo,  giolittiste  intervention- 
niste, cinq  libéraux  conservateurs,  deux  radicaux, 
deux  socialistes  réformistes,  un  catholique  et  un 
républicain. 

En  dehors  des  ministres  de  la  Guerre  et  de  la 
Marine,  on  trouve  deux  membres  du  précédent  ca- 
binet :  MM.  Sonnino  et  Carcano. 

Le  nouveau  ministère  est  accueilli  avec  enthou- 
siasme. C'est  la  seule  défense  nationale  qui  a  pré- 
sidé à  sa  formation  ;  ainsi  qu'on  le  fait  remarquer, 
cette  union  patriotique  est  une  belle  et  instructive 
leçon,  et  l'on  peut  dire  que  la  crise  se  termine  en 
vaillance,  en  résolution,  en  loyauté. 

Nouveaux  Bons  du  Trésor  italien.  —  Depuis  le 
20  courant  et  en  exécution  d'un  décret  du  5  mai 
1916,  le  Trésor  italien  met  en  circulation  des  Bons 
triennaux  et  quinquennaux  5  %,  exempts  de  tous 
impôts  présents  et  futurs,  avec  intérêts  payables 
au  1er  avril  et  au  1er  octobre  de  chaque  année. 

Ils  jouissent  des  avantages  accordés  aux  titres 
de  la  Dette  publique  auxquels  ils  sont  assimilés 
et  ils  pourront  être  échangés  contre  les  titres  des 
emprunts  qui  seraient  éventuellement  émis  d'ici  au 
31  décembre  1917. 

A  partir  du  1er  juillet,  et  en  vertu  d'un  décret,  du 
ministre  du  Trésor,  les  Trésoreries  du  Royaume 
délivreront  des  nouveaux  Bons  du  Trésor  ordi- 
naires à  échéance  entre  trois  et  douze  mois  ;  la 
remise  de  ces  Bons  aura  lieu  immédiatement. 

Les  Bons  rapporteront  les  intérêts  suivants,  nets 
de  tout  impôt  présent  et  futur  :  3  %  s'ils  sont  à 
échéance  de  trois  à  cinq  mois  ;  4.25  %  s'ils  viennent 
à  échéance  dans  un  délai  de  six  à  huit  mois,  et, 
enfin,  4.50  °/n  s'ils  échoient  dans  un  délai  de  neuf 
à  douze  mois. 

L'outillage  des  ports  de  Naples  et  de  Livourne.  — 

On  lisait  récemment  dans  le  journal  Yltalie  : 
(  Une  des  raisons  de  la  hausse  des  frets  est, 

'dit-on,  '  la  difficulté  que  présente  le  déchargement 

des  vapeurs  dans  nos  ports. 
«  Naples  a  déjà  protesté  contre  cette  assertion 

tendancieuse  et  le   comm.   G.   Pierce  a  montré 


396 


L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


que  ce  port  trop  méconnu  est  le  mieux  outillé 
pour  les  déchargements  et  le  plus  avantageux  pour 
la  réception  à  meilleur  marché  dans  la  Haute 
Italie  des  produits  dont  a  besoin  notre  industrie, 
entre  autres  celle  des  cotons. 

«  A  cet  égard,  il  faudra  bien  se  rendre  à  l'évi- 
dence et  nous  ne  doutons  pas  que  les  chemins  de 
fer  sauront  le  reconnaître  et  étendre  au  parcours 
Civitavecchia-Naples  les  diminutions  de  tarifs  qu'ils 
accordent  aux  lignes  qui  partent  de  Civitavecchia 
et  de  Gênes  vers  la  Haute  Italie. 

«  Ce  sera  rendre  une  justice  élémentaire  au  port 
de  Naples  et  faire  cesser  un  monopole  qui  est  tout  à 
l'avantage  d'un  groupe  d'intérêts  génois  dont  l'in- 
dustrie, tant  ils  sont  onéreux  pour  elle,  verrait 
avec  le  plus  vif  plaisir  la  cessation. 

«  Livourne  a,  de  son  côté,  la  fortune  d'avoir  à 
sa  tête  une  Chambre  de  commerce  qui,  sous  la  vi- 
goureuse activité  et  la  compétence  si  autorisée  de 
son  président,  M.  le  comm.  Luigi  Orlando,  a  su 
faire  de  Livourne  un  port  modèle. 

«  Les  déchargements  y  sont  d'une  telle  rapidité 
que,  d'après  une  enquête  personnelle  faite  par  le 
comm.  Luigi  Orlando,  les  cas  de  payement  du 
despatch  money  sont  incessants. 

«  En  outre,  on  vient  d'achever  l'installation  de 
rails  au  bassin  Firenze  et  des  grues  électriques  sur 
les  quais  Pisa,  qui  permettront  d'accélérer  encore 
les  opérations  de  déchargement. 

<(  Les  tarifs  qui  ont  été  fixés  par  la  Chambre,  qui 
est  chargée  de  l'administration  directe  de  ces  ser- 
vices, sont  si  avantageux  qu'ils  font  de  Livourne 
un  des  ports  les  plus  commodes. 

«  Ces  deux  exemples  montrent  tout  ce  qu'on  est 
à,  même  d'obtenir  lorsque,  à  Livourne  comme  à 
Naples,  on  n'a  d'autre  but  que  les  nécessités  supé- 
rieures du  pays.  » 

ALLEMAGNE 
Banque  Impériale  d'Allemagne.  —  Le  bilan  de 

la  Banque  Impériale  d'Allemagne,  au  15  juin  1916, 
accuse,  sur  celui  du  7  juin,  les  variations  sui- 
vantes : 


Encaisse  or  

—  argent  

Billets  de  l'Empire  et 
bons  des  Caisses  de 
prêts  

Portefeuille  d'es- 
compte   

Avances  

Portefeuille  titres. . . . 

Circulation  

Dépots  

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan 


7  juin 

15  juin 

Comparaison 

(En  millions  de  marks) 

2.4G5 

2.465 

» 

a5 

36 

+ 

1 

406 

282 

124 

5.638 

5.784 

+ 

146 

13 

12 

1 

45 

41 

1 

6.697 

6.637 

60 

1.757 

1.829 

+ 

72 

Banque  Impériale  d'Allemagne  (Millions  de  marks). 


de  la 


Dates 

Enci 
Or 

lisse 

Ar- 
gent 

Billets  de 
l'Empire(i; 

Cir- 
cula- 
tion 

Comptes 
courants  et 
dépôts 

Por- 
te- 
feuille 

Avances 

Taux  de 
l'escompte 

31  juil.1914 

1.253 

275 

33 

2.909 

1.258 

2.081 

202 

5  % 

7  août  d° 

1.478 

118 

97 

3.897 

1.879 

3.737 

226 

Mjufl.5 
6 

1916 

(3  août) 

22  avril... 

2.462 

42 

991 

6.479 

1.650 

4.718 

11 

5 

30   —  ... 

2.462 

42 

939 

6.697 

1.737 

5.138 

12 

» 

6  mai . . . 

2.463 

40 

878 

6.642 

1.642 

5.052 

11 

13  —  ... 

2.463 

39 

684 

6.536 

1.511 

5.047 

17 

23  —  ... 

2.463 

40 

508 

6.443 

1.776 

5.267 

11 

» 

31    -  ... 

2.464 

35 

553 

6.738 

1.728 

5.494 

14 

7  juin. . . 

2.465 

35 

406 

6.697 

1.757 

5.638 

13 

» 

15   —  ... 

2.465 

36 

282 

6.637 

1.829 

5.784 

12 

» 

(1)  Depuis  le  7  août,  les  bons  des  Caisses  de  prêts  (Darle- 
henskassenscheine)  sont  compris  au  bilan  avec  les  billets  de 
l'Empire  (Reichskassenscheine). 


La  crise  alimentaire  et  agricole.  —  L'office  d'ali- 
mentation pour  l'empire,  présidé  par  M.  de  Ba- 
tocki,  vient  de  prendre  une  mesure  contre  l'acca- 
parement, la  spéculation  et  la  multiplication  des 
intermédiaires.  Le  commerce  en  gros  des  denrées 
alimentaires  ne  sera  plus  permis  que  sur  autori- 
sation expresse.  On  attend  la  publication  de  l'or- 
donnance relative  à  cette  mesure. 

La  situation  semble  surtout  mauvaise  en  Saxe, 
à  en  juger  par  la  vivacité  des  plaintes  et  des  cri- 
tiques. 

Le  Leipziger  Volkszeitung  écrit  : 

«  L'alimentation  de  la  population  devient  de  plus 
en  plus  difficile  à  mesure  que  l'on  s'approche  de 
la  nouvelle  moisson.  On  manque  même  aujourd'hui 
de  la  quantité  nécessaire  de  pommes  de  terre,  la 
plus  importante  de  nos  denrées  alimentaires. 
Jusqu'à  ce  jour,  on  a  répété  au  peuple  qu'il  y 
aurait  assez  de  pommes  de  terre  jusqu'à  la  pro- 
chaine récolte.  Cela  prouve  que  toutes  les  mesures 
prises  par  l'Etat  et  les  municipalités  ont  été  insuffi- 
santes. )> 

On  mande  de  Dresde  au  Berliner  Tageblatt  que 
le  docteur  Jungk,  député  au  Reichstag,  et  le  doc- 
teur Loebner,  député  du  Landtag,  représentants  de 
la  ville  de  Leipzig,  ont  envoyé  le  télégramme  sui- 
vant au  département  des  vivres,  à  Berlin  : 

«  Les  arrondissements  en  Saxe  n'ont  pas  encore 
levé  leur  défense  d'exportation  pour  les  vivres.  Le 
mécontentement  augmente  parmi  la  population. 
On  ne  comprend  pas  pourquoi  les  arrondissements 
voisins  ne  veulent  pas  nous  livrer  de  vivres. 
Levez  tout  de  suite  cette  mesure  :  vous  devez  et 
vous  pouvez  amener  un  changement  !  » 

Le  conseil  municipal  de  Leipzig  a  affiché  sur  les 
murs  de  la  ville  la  proclamation  suivante  : 

(c  Concitoyens,  des  prochaines  semaines  jusqu'à 
la  nouvelle  récolte,  les  denrées  provenant  de  la  der- 
nière récolte,  et  en  particulier  les  pommes  de  terre, 
seront  à  peine  suffisantes. 

«  Il  faut  d'abord  fournir  au  ravitaillement  de  nos 
troupes  en  campagne.  Nous,  à  l'intérieur,  nous  de- 
vons nous  effacer.  Il  faut  nous  soumettre  pendant 
cette  période  à  des  privations  qui  sont  d'ailleurs 
bien  moindres  que  celles  que  nos  '  braves  ont  à 
supporter. 

«  Nous  avons  confiance  que  nos  concitoyens  fe- 
ront ce  sacrifice. 

((  Dieu  merci,  les  perspectives  de  la  récolte  nous 
permettent  d'espérer  que  l'avenir  nous  apportera 
une  amélioration. 

<(  Dignes  de  nos  braves  qui,  au  dehors,  montent 
si  victorieusement  la  garde,  nous  voulons,  nous 
aussi,  résister,  en  étant  prêts  à  tous  les  sacrifices 
à  l'intérieur  du  pays. 

«  Pensons  à  ce  qu'il  faudrait  supporter  si  l'enne- 
mi était  chez  nous.  Nous  ferons,  en  tout  cas,  tout 
ce  qui  est  en  notre  pouvoir  pour  atténuer  cette  pénu- 
rie de  vivres  et  surtout,  autant  que  cela  sera  pos- 
sible, pour  nous  procurer  des  pommes  de  terre. 
On  n'obtient  rien  par  des  rassemblements  dans  les 
rues  et  sur  les  places  publiques  ;  au  contraire, 
cela  ne  sert  qu'à  faire  courir  de  graves  dangers 
aux  personnes  isolées  comme  à  l'ensemble  de  la 
population. 

«  L'ennemi  ne  fera  qu'en  tirer  une  nouvelle  ari- 
deur  pour  prolonger  la  guerre.  » 

Les  désordres  en  Allemagne.  —  De  Rotterdam 
on  a  annoncé  le  20  courant,  d'une  source  particu- 
lièrement autorisée,  que  des  désordres  graves 
avaient  éclaté  samedi  à  Aix-la-Chapelle.  La  police 
chargea  plusieurs  fois  la  foule  qui  manifestait 
contre  la  pénurie  des  vivres. 

D'autre  part,  des  troubles,  selon  les  Mùnchner 
Neueste  Nachrichten,  ont  été  signalés  également  le 
17  courant  à  Munich. 

Ces  troubles,  observe  ledit  journal,  ont  été  graves 
par  leur  cause,  qui  était  la  crise  des  vivres,  et 
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graves  aussi  par  la  participation  d'un  certain 
nombre  de  soldats. 

Lois  cartes  de  pain,  valables  pour  une  quantité 
déterminée  pendant  quatre  semaines,  avaient  été 
modifiées  de  Manière  a  donner  droit,  à,  la  môme 
quantité  pour  six  semaines,  soit  une  forte  diminu- 
tion do  la  ration  journalière  ;  do  là,  les  premières 
manifestations. 

Malgré  la  promesse  faite  par  le  président,  de  po- 
lice, parlant  lui-même  à  la  foule,  qu'on  distribue- 
rait des  cartes  complémentaires  de  pain,  l'agita- 
tion n'avait  tau  que  croître  à  partir  de  sept  heures 
du  soir  ;  le  café  Itathaus,  et  un  certain  nombre  de 
maisons  des  alentours  axaient  voeu  îles  pierres  et 
des  pavés.  C'est  alors  qu'on  remarqua  que  des  sol- 
dais en  uniforme  prenaient  part  au  désordre,  aui 
s'étendit  aux  abords  mêmes  de  la  préfecture  de 
police,  Il  fut  nécessaire  d'appeler  la  police  à  cheval 
et  La  troupe  pour  faire  évacuer  la  place.  Les  arres- 
tations ont  été  nombreuses. 

Le  président  de  police  a  dit  à  un  rédacteur  des 
MûncKner  Neuestç  Nachrichtcn  qu'il  évaluait  le 
nombre  des  manifestants  à  plus  de  20.000  per- 
sonnes. 

Les  pertes  des  Compagnies  allemandes  de  trans- 
ports maritimes.  —  On  lisait  dans  Le  Génevois  du 

17  courant  : 

«  Le  tableau  ci-dessous,  d'un  enseignement  suffi- 
sant par  lui-même,  ne  demande,  nous  semble-t-il, 
aucun  commentaire.  Il  nous  donne  l'état  de  la 
flotte  marchande  allemande  avant  1914,  le  nombre  de 
ses  unités  perdues  depuis  la  guerre  et  les  derniers 
dividendes  (!)  que  les  Compagnies  ont  versés  à 
leurs  actionnaires  : 

Dividendes 

Avant    Bateaux  -•  — — - 

la  guerre   perdus    1914  1915 


0/0 


■  26 

5 

6 

» 

60 

20 

181 

30 

13 

"  2 

» 

» 

49 

3 

4 

4 

68 

34 

6 

14 

3 

30 

3 

» 

22 

2 

)) 

2 

75 

15 

» 

» 

120 

24 

» 

25 

10 

» 

4 

» 

Gie  Hamburg  de  1896  

26 

9 

4 

«  Comme  on  le  voit,  deux  Compatgnies  seulement 
ont  pu  distribuer  quelques  dividendes  pour  1915, 
et  cela  grâce  au  trafic  relativement  important  dans 
la  Baltique  pendant  quelques  mois  de  cette  année 
1915,  trafic  complètement  arrêté  aujourd'hui  par 
l'active  chasse  donnée  dans  cette  mer  par  la  flotte 
sous-marine  anglaise.  Il  est  à  prévoir  _  que  les  ac- 
tionnaires des  Compagnies  de  navigation  germani- 
ques seront  tous  sur  le  même  pied  d'égalité  et  ne 
toucheront  rien  pour  1916.  » 

AUTRICHE-HONGRIE 

Le  compromis  austro-hongrois.  —  La  Chambre 
hongroise,  qui  vient  de  se  réunir  le  15  courant,  a 
discuté  le  fameux  compromis  économique  avec 
l'Autriche. 

Le  comte  Apponyi  a  interpellé  le  président  du 
conseil  à  ce  sujet.  Il  est  anormal,  d'après  lui,  que 
le  compromis  puisse  être-  voté  par  une  Chambre 
dont  le  mandat  est  expiré  et  qui  prolonge  elle-même 
son  existence.  Le  compromis,  en  tout  cas,  ne  de- 
vrait pas  être  voté  pour  plus  de  dix  ans. 
Le  comte  Tisza  a  répondu  comme  suit  : 
»  Des  négociations  très  compliquées  et  ardues 
sont  actuellement  en  cours.  Aucun  des  deux  gou- 


vernements De  peut  s'expliquer  publiquement  sur 
un  pareil  sujet  à  cause  de  la  multiplicité  des  inté- 
rêts qui  sont  en  jeu  et  du  grand  nombre  de  pro- 
blèmes qui  surgissent  de  part  et  d'autre.  Quant 
au  droit,  de  la  Chambre  actuelle  de  voler  le  com- 
promis avec  l'Autriche,  il  ne  saurait  faire,  de 
doute.  » 

Le  premier  ministre  ajouta  qu'après  la  guerre, 
la  situation  qui  se  présentera  sera  tellement  chan- 
gée, les  problèmes  qui  se  poseront  seront  tellement 
nombreux,  qu'il  convient  en  tout  cas  de  régler  dès 
maintenant  la  question  du  compromis  avec  l'Au- 
triche, sans  quoi  la  Hongrie  risquerait  de  tomber 
dans  un  manque  de  préparation  dont  les  consé- 
quences- seraient  néfastes  pour  le  pays. 

Sur  la  question  du  nouveau  compromis,  le  comte 
Tisza  refuse  de  s'expliquer  ;  ce  serait  aborder  le 
fond  du  débat,  ce  qu'il  ne  veut  pas  faire. 

Le  comte  Apponyi  ne  s'est  pas  déclaré  satisfait. 
<(  Le  gouvernement  et  la  Chambre  actuelle,  a-t-il 
répondu,  n'ont  pas  le  droit  d'engager  l'avenir  du 
pays.  Un  compromis  de  plus  de  dix  ans  risque 
de  créer  entre  les  deux  pays  une  animosité  dange- 
reuse. » 

D'autre  part,  le  Pesti  Naplo,  de  Budapest,  an- 
nonce que  le  parti  hongrois  de  l'indépendance,  qui 
est  opposé  au  renouvellement  de  l'union  douanière 
avec  l'Autriche,  a  décidé  de  voter  contre  le  projet 
de  loi  sur  les  douzièmes  provisoires,  afin  de  mani- 
fester son  hostilité  au  gouvernemént  du  comte 
Tisza.  Aucun  membre  du  parti  n'ira  siéger  dans 
la  commission  chargée  d'examiner  le  projet  de  loi. 

Peut-être  faut-il  voir  là  un  premier  résultat  de 
l'effet  produit  en  Hongrie  par  la  défaite  autri- 
chienne de  Bukovine.  Il  est  de  plus  en  plus  clair 
que  l'Autriche  et  le  régime  Tisza  qu'elle  impose 
à  la  Hongrie  sont  incapables  de  défendre  les  inté- 
rêts hongrois. 

ESPAGNE 

Finances  espagnoles. —  Le  ministre  des  Finances, 
M.  Santiago  Alba,  vient  de  donner  connaissance  au 
Congrès  espagnol  du  projet  budgétaire  pour  1917, 
qui  s'établit  comme  suit  comparativement  aux  esti- 
mations pour  l'année  en  cours  : 

Estimation  Projet 
pour  1916     pour  1917 


Dépenses  (En  milliers  de  pesetas) 

Frais  d'Etat  (Couronne  et  Dette)   513.567  523.780 

Frais  des  ministères   953.208  923.872 


1.466.775 

1.447.652 

Recettes  i 

510.143 

417.791 

320.636 

55.042 

1.248.956 

1.303.612 

144.040 

En  établissant  ces  données,  M.  Alba  a  montré 
sa  ferme  détermination  de  faire  des  économies  ;  il 
a  réduit  de  29  millions  de  pesetas  certains  crédits 
ministériels  ;  le  surplus  de  10  millions,  aux  frais 
d'Etat,  est  dû  à  l'augmentation  de  la  dette.  Ce 
budget  présente  donc  sur  le  précédent  une  amélio- 
ration de  73.779.000  pesetas,  puisque  son  déficit 
probable  ne  sera  que  de  144.040.000  pesetas,  contre 
217.819.000  pesetas  en  1916. 

En  même  temps  qu'il  donnait  ces  estimations,  le 
ministre  a  fait  un  exposé  de  la  situation  écono- 
mique et  financière  du  pays. 

Le  programme  du  Gouvernement,  &  part  divers 
projets  qui  ne  sont  pas  encore  connus,  envisage  la 
liquidation  de  tous  les  retards,  par  la  création  de 
nouvelles  taxes,  le  relèvement  de  celles  qui  exis- 
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tent,  et  surtout  tend  à  faire  des  économies  et  à 
favoriser  les  rentrées. 

Le  déficit,  pour  la  période  partant  du  1er  janvier 
1909  au  31  décembre.  1915,  se  chiffre  par  846.088.000 
pesetas,  qui,  en  plus  dos  déficits  des  différents  bud- 
gets, 667.915.000  pesetas,  comprend  176.989.000  pe- 
setas, pour  excès  des  obligations  contractées  et  non 
payées  en  1915,  et  1.183.000  pesetas,  comme  diffé- 
rence en  1915  en  faveur  des  municipalités  pour  di- 
verses charges. 

A  ce  déficit  vient  encore  s'ajouter  le  compte  du 
Trésor,  qui  présente  un  débit  de  150  millions,  que 
la  Banque' d'Espagne  a  anticipé  au  Trésor,  confor- 
mément à  la  loi  du  renouvellement  de  son  privi- 
lège ;  ce  qui  porte  à  1  milliard  de  pesetas  au  mini- 
mum la  somme  nécessaire  pour  reconstituer  les 
finances  nationales  espagnoles. 

C'est  pourquoi  M.  Alba,  dans  son  intéressant 
exposé,  a  demandé  une  ferme  politique  d'écono- 
mie, en  commençant  par  réduire  de  beaucoup  les 
frais  de  l'administration  espagnole  sans  que  celle- 
ci  ait  à  en  souffrir. 

C'est  ainsi  qu'il  a  proposé  de  diminuer  les  frais 
généraux  de  l'administration  espagnole  de  coloni- 
sation et,  à  l'étonnement  du  Congrès,  il  fit  savoir 
que  pour  la  période  1909-1915  les  dépenses  au  Ma- 
roc se  sont  élevées  à  682.500.000  pesetas.  Pour  l'an- 
née 1915,  la  politique  militaire  a  pris  près  de 
137  millions,  alors  que  la  politique  d'expansion 
économique  n'est  portée  que  pour  3  millions.  Cette 
disproportion  est  énorme  et  il  y  a  lieu  d'établir  une 
meilleure  répartition  des  dépenses. 

Il  a  ensuite  demandé  de  faire  rentrer  les  im- 
pôts ;  il  a  soumis  au  Congrès  un  projet  d'imposi- 
tion sur  les  bénéfices  extraordinaires  de  guerre  ; 
certaines  modifications  dans  le  privilège  des  mono- 
polos des  allumettes,  des  tabacs,  de  la  Banque 
d'Espagne,  etc.,  qui  doivent  faciliter  la  rentrée  des 
recettes  ;  la  création  d'un  impôt  territorial,  et  une 
nouvelle  orientation  de  la  politique  des  transports. 

Ce  programme,  qui  est  le  premier  pas  vers  la 
réorganisation  des  finances  espagnoles,  a  bien  été 
accueilli  par  le  Congrès,  la  presse  et  l'Espagne 
tout  entière. 

GRÈCE 

La  situation  en  Grèce.  —  Malgré  la  promesse 
formelle  de  démobilisation  totale  de  l'armée 
grecque,  donnée  par  le  gouvernement  d'Athènes 
aux  représentants  de  l'Entente,  la  démobilisation 
n'est  que  partielle  ;  elle  se  fait  avec  une  extrême 
lenteur  :  on  licencie  les  vieilles  classes  ou  on  les 
met  en  congé,  mais  on  rappelle  les  jeunes  classes, 
de  sorte  que  le  meilleur  de  la  nation  reste  en  armes. 

Cette  mauvaise  foi  évidente  du  gouvernement 
grec,  ainsi  que  les  manifestations  hostiles  aux 
alliés  qui  se  sont  produites  récemment  à  Athènes, 
ont  fait  resserrer  encore  plus  étroitement  le  blocus 
de  l'Entente,  qui  est  désormais  décidée  à  une  action 
énergique  en  Grèce. 

A  ce  sujet  on  écrivait  de  Londres  à  la  date  du 
20  juin  :  «  Dans  les  cercles  diplomatiques  on  est 
maintenant  certain  que  l'accord  entre  les  puis- 
sances de  l'Entente  est  absolu  pour  obtenir  du  gou- 
vernement grec  la  démobilisation  totale1  de  toutes 
les  classes  mobilisées  et  les  garanties  nécessaires 
pour  que  cette  opération  ne  constitue  pas  un  simple 
simulacre. 

«  D'autre  part,  les  puissances  de  l'Entente  sont  éner- 
giquement  décidées  à  contraindre  la  Grèce  à  un 
changement  radical  dans  le  personnel  de  police  à 
Athènes  et  dans  les  autres  villes  grecques,  et  à 
obtenir  ainsi  la  «  débodhisation  <»  do  toute  la  police. 

«  Il  s'ensuit  logiquement  que  le  gouvernement  pré- 
sidé par  M.  Skouloudla  ne  saurait,  par  son  attitude 
antérieure,  être  en  quoi  que  ce  soit  qualifié  pour 
mener  à  bonne  fin  l'exécution  de  ces  réformes  indis- 
pensables exigées  par  l'Entente.  » 


HOLLANDE 

La  cherté  de  la  vie  en  Hollande.  —  Des  désordres 
ont  été  signalés  à  Rotterdam  dans  la  nuit  de  ven- 
dredi dernier.  Déjà,  précédemment,  des  bagarres 
s'étaient  produites  ayant  aussi  pour  cause  la  cherté 
de  la  vie. 

Ces  désordres  ont  eu  lieu  particulièrement  dans 
le  voisinage  de  la  mairie,  où  des  pierres  ont  été 
jetées  clans  les  fenêtres.  La  police  a  dû  charger  les 
manifestants  et  les  a  dispersés. 

En  outre,  un  grand  nombre  de  ménagères  ont 
pénétré  de  force  chez  un  marchand  de  pommes  de 
terre  et  ont  brisé  les  vitres  de  son  magasin. 

On  a  annoncé,  d'autre  part,  que  les  marchands 
de  poisson  réclamaient  l'interdiction  de  l'exporta- 
tion du  poisson,  afin  que  la  population  puisse  s'en 
procurer  en  quantité  suffisante  et  à  des  prix  abor- 
dables. 

A  Amsterdam,  des  troubles  se  sont  produits  sa- 
medi soir  pendant  la  distribution  des  pommes  de 
terre  aux  marchands  par  la  municipalité. 

A  la  suite  des  protestations  formulées  par  les 
marchands  contre  les  privilèges  accordés  à  l'Asso- 
ciation ouvrière,  la  foule  attaqua  les  chariots  rem- 
plis de  poanmes  de  terre  appartenant  à  cette  asso- 
ciation. La  police  dut  disperser  les  manifestants. 

Depuis,  c'est-à-dire  à  la  date  du  19  juin,  on  a  ap- 
pris d'Amsterdam  que,  pour  remédier  au  renché- 
rissement dont  se  plaint  la  population,  le  Gouver- 
nement avait  interdit  l'exportation  des  vivres. 

En  réalité,  la  Hollande  possède  encore  de  grandes 
quantités  de  bétail,  de  légumes,  de  denrées  alimen- 
taires, mais  les  spéculateurs  les  accaparaient, 
poussés  par  les  hauts  prix  offerts  par  les  agents 
allemands. 

L'interdiction  de  l'exportation  est  un  coup  très 
grave  pour  l'Allemagne. 

ETATS-UNIS 

La  campagne  présidentielle  aux  Etats-Unis.  — 

Vendredi  dernier,  à  minuit,  M.  Wilson  a  été  ac- 
clamé comme  candidat  à  la  présidence,  par  la 
Convention  démocratique,  à  l'unanimité  de  993  dé- 
légués moins  une  voix. 

La  campagne  présidentielle  s'annonce  comme 
une  des  plus  ardentes  que  le  pays  ait  vues. 

M.  Bryan  a  été  chargé  de  conquérir  l'appui  des 
progressistes,  mais  ses  tentatives  paraissent 
vouées  à  l'insuccès,  car  M.  Perkins,  leader  pro- 
gressiste, après  avoir  conféré  avec  M.  Roosevelt 
et  les  amis  politiques  de  M.  Hughes,  a  annoncé 
que  républicains  et  progressistes  s'unissaient  pour 
soutenir  la  candidature  de  ce  dernier. 

L'union  des  républicains  et  des  progressistes 
rend  l'issue  de  la  campagne  incertaine.  En  1912, 
M.  Wilson  obtint  6.157.000  voix  démocrates:  M. 
Taft  eut  3.376.000  voix  républicaines,  et  M.  Roose- 
velt 3.928.000  voix  progressistes  et  républicaines. 
En  totalisant  les  suffrages  obtenus  par  les  républi- 
cains et  les  progressistes,  on  obtient  7.304.000  voix, 
c'est-à-dire  1.147.000  voix  de  plus  que  le  chiffre  de 
celles  obtenues  par  M.  Wilson.  Il  est  difficile  de 
prévoir  les  déplacements  de  voix  que  les  grandes 
questions  en  cause  dans  la  lutte  électorale  de  1916 
peuvent  déterminer.  è 

Les  Germano-Américains,  qui  peuvent  représen- 
ter 1.500.000  voix,  se  trouvent  dans  un  singulier  em- 
barras. Ils  voudraient  bien  pouvoir  faire  campagne 
pour  un  des  candidats  à  l'élection  présidentielle, 
afin  de  faire  croire  à  leur  importance,  mais  le 
malheur  est  que  M.  Hughes  et  M.  Wilson  re- 
poussent leurs  offres  amicales  et  peu  désintéressées 
avec  un  ensemble  remarquable.  Aussi  le  correspon- 
dant de  l'Agence  Wolff,  constatant  cette  pénible 
situation,  téïégraphie-t-il  à  son  agence  : 

«  On  assure  que  dans  l'intérêt  de  Huches  il  serait 
<<  préférable  que  les  journaux  allemands  d'Améri- 
«  que    et   de   l'étranger   s'abstinssent  d'imprimer 
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«  continuellement  leur  appréciai  ion  Intempestive 
»  de  sa,  candidature.  » 

M.  Wllson  a  déclaré  que  la  trahison  existe  aux 
Etats-Unis!  «Cette  trahison,  dit-il,  et  le  fait  d'une 
petite  minorité,  niais  active  et  subtile-  ;  il  y  a.  des 
gens  qui  font  vin  vrai  chantage  en  nous  disant  : 
«  h'ailes  ce  que  nous  voulons  à  l'égard  «les  étran- 
gers ou  bien  nous  nous  vengerons  quand  il  s'agira, 
de  voter.  » 

M.  Wllson  a  ajouté  «  qu'il  n'a  pus  besoin  de  ces 
gens-là  et  que  los  chantages  ne  sauraient  l'inti- 
mider )>. 

IHF.\l<j>UE 

Le  différend  entre  le  Mexique  et  les  Etats-Unis. 

L'imbroglio  mexicain  a  recommencé  :  le  général 
Carranza,  devenu  président,  de  la  République  mexi- 
caine, grâoe  à  l'appui  du  président  Wilson,  veut 
maintenant  déclarer  la  guerre  aux  Etats-Unis. 

C'est  le  10  juin  que  Carranza  adressa  à  Washing- 
ton un  Ultimatum,  aux  termes  duquel  il  ordonnait 
aux  Etats-Unis  de  retirer  leurs  troupes  du  Mexique 
dans  un  délai  de  sept  jours,  car  ce  délai  passé, 
la  guerre  serait  déclarée.  Or,  c'est  lui-même  qui 
avait  fait  appel  aux  troupes  américaines  pour  l'ai- 
der à  réduire  les  forces  irrégulières  de  Villa  et 
d'autres  chefs  de  bande,  qui  opèrent  encore  dans 
le  Nord,  et  on  ne  peut  expliquer  ce  revirement  subit 
que  par  le  fait  que  Carranza  est  devenu  lui  aussi 
soudoyé  par  l'Allemagne  pour  créer  des  difficultés 
au  gouvernement  américain  et  empêcher  ainsi  les 
Etats-Unis  de  nous  envoyer  du  matériel  de  guerre. 

Le  président  Wilson  a  envoyé,  le  20  juin  au  soir, 
sa  réponse  au  général  Carranza.  Elle  compte 
environ  10.000  mots  et  déclare  que  le  gouvernement 
des  Etats-Unis,  est  décidé  à  protéger  ses  concitoyens! 
à  quelque  prix  que  cela  puisse  être  et  que  le  gouver- 
nement américain  ne  retirera  pas  ses  troupes  avant 
(pie  les  plaintes  des  Etats-Unis  aient  reçu  satisfac- 
tion et  les  bandits  mexicains  capturés  et  punis. 

En  même  temps,  le  président  Wilson  a  décrété 
l'appel  sous  les  armes,  pour  servir  sur  la  frontière 
du  Mexique,  des  milices  bourgeoises  de  différents 
Etats.  Le  nombre  des  miliciens  s'élève  à  environ 
135.000  hommes. 

On  annonce  déjà  que  plusieurs  combats  ont  eu 
lieu  entre  les  troupes  américaines  et  une  armée 
mexicaine,  forte  de  50.000  hommes,  qui  s'avance 
vers  El  Paso. 

JAPON 

La  guerre  et  les  transports  maritimes  japonais. 

—  Pendant  l'année  1915,  le  Japon  n'a  pas  eu  seu- 
lement à  enregistrer  une  balance  commerciale  très 
favorable,  puisqu'elle  se  solde  par  un  excédent  en 
sa  faveur  de  130  millions  de  yen,  soit  près  de  350 
millions  de  francs,  mais  encore  il  a  profité  d'une 
façon  exceptionnelle  des  progrès  que  la  guerre  lui 
a  fait  accomplir  clans  le  domaine  des  transports 
maritimes  et  des  constructions  navales.  Les  arma- 
teurs japonais  sont  en  train  de  conquérir  l'une  des 
premières  places  et  de  réaliser,  aux  côtés  des  ar- 
mateurs hollandais  et  Scandinaves,  de  fabuleux 
bénéfices. 

C'est  ainsi  que  la  Compagnie  des  messageries 
du  Nippon  Yusen  Kaisha.  est  devenue  la  souve- 
raine des  mers  d'Orient  par  le  fait  que  toutes  les 
Compagnies,  anglaises,  allemandes  et  françaises 
ont  disparu  ou  réduit  considérablement  leurs 
flottes  commerciales .  de  l'Atlantique,  du  Pacifique 
et  même  de  l'Océan  Indien. 

D'un  autre  côté,  les  chantiers  japonais  ne  suf- 
fisent plus  aux  commandes  des  vaisseaux.  Ils 
avaient  mis  à  flot,  en  1914,  650  vapeurs  (93.700 
tonnes)  dont  85  dépassaient  5.000  tonnes,  mais 
cette  année  ils  ont  accepté  des  ordres  pour  un 
nombre  de  navires  dont  l'ensemble  dépasse  200.000 
tonnes,  et  ils  sont  obligés  de  refuser  les  commandes 
qui  affluent  toujours. 
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La  contrebande  pour  l'Allemagne  en  Hollande. 

Selon  le  Vaderlund,  do  La  Haye,  les  Allemands 
emploient  des  enfants  pour  passer  en  fraude  des 
produits  alimentaires  à  la  frontière,  c'est  ainsi  que 
le  19  courant  une  fillette  fut  tuée,  après  que  le 

premier  coup  de  feu  avait  été  lire  en  l'air  pour 
faire  arrêter  une  bande  de  contrebandiers  qui 
n'obéirent,  pas  à  ses  injonctions. 

D'autre  part,  le  Telcgraaf,  d'Amsterdam,  a.  établi 
une  comparaison  entre  les  quantités  de  viandes  qui 
ont  été  exportées  de  Hollande  en  Angleterre  et  de 
Hollande  en  Allemagne  : 

«  Au  cours  du  mois  écoulé,  l'Angleterre  n'a  pas 
reçu  une  livre  de  viande  de  mouton  ni  de  porc. 
En  tout  et  pour  tout  elle  a  reçu  342  kilos  de  viande 
de  bœuf. 

«  Au  cours  des  cinq  premiers  mois  de  l'année 
1916,  l'Angleterre  ne  reçut  également  pas  de  viande, 
de  mouton,  tandis  que  pendant  la  même  période 
de  1915,  elle  en  reçut  1.899.449  kilos.  En  fait  de 
viande  de  porc  elle  en  reçut,  au  cours  des  cinq 
premiers  mois  de  1916,  38.587  kilos,  contre  6.771.81X1 
kilos  dans  cette  même  période  de  1915  et  pas  moins 
de  19.514.550  kilos  au  cours  des  cinq  premiers  mois 
de  1914. 

«  D'après  mes  renseignements  particuliers,  la 
Prusse  reçut  en  1915,  de  Hollande,  7.687.000  kilos  de 
viande  de  mouton  contre  192.000  kilos  en  1916.  En 
fait  de  viande  de  porc,  l'exportation  de  Hollande 
en  Prusse  s'élève  en  1915  à  36.826.000  kilos  contre 
1.013.000  kilos  en  1913. 

«  Par  suite  des  exportations  vers  l'Allemagne, 
l'Angleterre  qui,  en  1913,  avait  reçu  25.229.000  kilos 
de  viande  de  porc,  n'en  reçut  plus  crue  7.524.000  kilos 
en  1915. 

«  En  1915,  l'Angleterre  reçut  de  Hollande  17  mil- 
lions 8.214  kilos  de  viande  contre  40.029.946  en 
1913. 

«  Les  exportations  dé  viande  en  Allemagne  s'éle- 
vèrent en  1915  à  95.900.000  kilos  contre  72.800.000 
en  1913.  » 

Des  arrestations  à  Copenhague.  —  On  annonce 

de  Copenhague,  à  la  date  du  22  juin,  que  quatre 
négociants,  bien  connus,  ont  été  arrêtés  mercredi 
sous  l'inculpation  d'avoir  violé  la  (garantie  donnée 
à  l'Angleterre  par  le  Danemark  contre  la  réexpor- 
tation aux  pays  ennemis  de  «  morue  fondue  »  pro- 
venant d'Islande. 


Revue  Commerciale 


Blés.  —  La  température  un  peu  plus  chaude  de 
ces  derniers  jours  favorise  l'évolution  des  cultures 
en  terre  ;  l'épiage  et  la  floraison  des  céréales  retar- 
dés par  l'humidité  se  développent  aujourd'hui  dans 
des  conditions  satisfaisantes. 

Cette  période  de  chaleur  améliorera  certainement 
les  résultats  comparatifs  des  enquêtes  que  vient  de 
faire  le  Ministère  de  l'Agriculture  sur  l'état  de  di- 
verses cultures  au  1er  juin  1916  et  1915  dont  voici 
les  données  générales  : 

1"  juin  1916  l"  juin  1915 

Super-      Etat      Super-  Etat 
licie        des        ficie  des 
cultivée  cultures  cultivée  cultures 


llect. 

Hect. 

32X.650 

73 

310.113 

70 

Pommes  de  terre  

1.305.440 

73 

1.302.561 

75 

Topinambours  

103.370 

71 

99.977 

79 

Betteraves  à  sucre 

77.506 

76 

84.318 

76 

Betteraves  de  distillerie. 

27.545 

75 

28.602 

72 

Betteraves  fourragères. 

495.600 

69 

497.744 

73 

400 
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1er  juin 

1916 

1"  juin  1915 

Hect. 

Hect. 

Prairies  artificielles... 

2.767.730 

80 

2.794.629 

83 

Prairies  temporaires. . . 

317.415 

77 

306.253 

81 

Fourragesverts  annuels 

622.670 

76 

663.453 

79 

Prés  naturels  

4.710.570 

78 

4.736.416 

82 

1.604.925 

79 

1.638.423 

82 

Vignes  

1.593  750 

66 

1.637.878 

65 

2.718 

69 

2.694 

75 

3.340 

71 

11.132 

69 

8.109 

78 

9.363 

80 

5.201 

72 

5.710 

70 

6.849 

71 

7.647 

73 

La  situation  commerciale  semble  s'améliorer 
petit  à  petit  :  le  ravitaillement  civil,  faisant  enfin 
droit  aux  réclamations  qui  l'assaillaient,  a  pu  aug- 
menter ses  livraisons  de  grains  et  de  farines  et  cal- 
mer ainsi  quelques  inquiétudes.  Mais  les  quantités 
livrées  ne  peuvent  encore  suffire  à  remplir  les  vides 
et  satisfaire  à  toutes  les  exigences  de  la  meunerie 
et  de  la  boulangerie  dans  certains  départements. 
En  raison  des  approches  de  la  moisson  dans  les 
Bouches-du-Rhone,  le  Vaucluse,  le  Gard  et  la 
Drome,  la  demande  des  minoteries  de  Marseille  et 
du  Midi  s'est  ralentie,  et  ce  fait  seul  a  provoqué 
sur  notre  place  une  légère  réaction.  La  moins- 
value  des  prix  est  de  0.50  à  0.75  approximativement, 

A  la  Bourse  du  Commerce  on  a  enregistré  des 
offres  en  provenances  de  Seine-et-Marne,  Eure- 
et-Loir,  Aisne,  aux  prix  de  34.85  à  35  fr.  ;  du  Poi- 
tou, de  la  Vienne  et  des  Deux-Sèvres,  de  34.50  à 
34.75  ;  du  Finistère,  à  34  fr.  ;  le  tout  aux  100  kilos 
départ. 

Prix  du  Blé  sur  les  grands  marchés 

(Les  100  kilogrammes) 


Villes 


Paris  (disponible).. , 

Londres  

Liverpool  

New- York  

Chicago  

Buenos-Ayres  


24  mai 
1916 

31  mai 
1916 

7  juin 
1916 

14  juin 
1916 

21  juin 
1916 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

Fr. 

»  » 

»  » 

»  » 

34  57 

34  13 

33  17 

31  93 

31  86 

33  27 

33  02 

32  08 

30  27 

30  07 

26  80 

26  16 

25  72 

25  44 

25  20 

23  81 

23  55 

23  14 

22  84 

22  76 

15  40 

15  84 

15  95 

15  73 

15  62 

Métaux.  —  Les  mouvements  d'entrée*  et  de  sor- 
tie >en  Angleterre  des  métaux  et  de  leurs  dérivés 
pendant  les  cinq  premiers  mois  de  l'année  1916, 
se  comparent  ainsi  avec  ceux  de  la  même  période 
de  l'année  précédente  : 

Importations  Exportation^ 


1915 


1916 


1915 


1916 


[En  tonnes) 


128.744 
725.566 
142.324 
331.879 


431.705 
866.205 
73.973 
158.247 


Cuivre    105.343  71.042  16.491  16.055 

Etain    21.332  15.172  19.838  15.944 

Plomb   112.167  76.378  23.857  15.343 

Zinc   40.090  15.090 

Fonte   "78.418  51.326 

Fer  et  acier   158.744  96.546 

Fer  galvanisé   »  •  » 

Plaques  d  etain   »  » 

Sur  le  mois  d'avril  1916,  le  mois  de  mai  présente 
les  principales  fluctuations  suivantes  :  —  Impor- 
tations :  étain,  —  1.840  tonnes  ;  plomb,  —  938 
tonnes  ;  fonte,  +  2.536  tonnes  ;  fers  et  aciers, 
+  11.634  tonnes.  —  Exportations  :  cuivre,  —  1.110 
tonnes  ;  étain,  +  2.917  tonnes  ;  fonte,  +  98.180 
tonnes  ;  fers  et  aciers,  +  63.371  tonnes  ;  plaques 
d'étain,  +  18.531  tonnes  ;  fer  galvanisé,  +  3.064 
tonnes. 

Au  31  mai  dernier,  les  stocks  visibles  de  cuivre 
en  Europe  s'élevaient  à  18.785  tonnes,  contre  18.831 
tonnes  au  15  mai  et  21.040  tonnes  au  30  avril  der- 
nier. 

Pendant  le  mois  de  mai  1916,  les  arrivages  en  Eu- 
rope de  cuivre  d'Amérique  se  sont  élevés  à  24.715 
tonnes,  ceux  du  Chili  à  5.221  tonnes  et  ceux  d'Aus- 


tralie à  3.000  tonnes.  Les  approvisionnements  glo- 
baux se  sont  chiffrés  par  37.837  tonnes  et  les  ventes 
par  40.098  tonnes,  contre  36.343  tonnes  ,  et  32.498 
tonnes  respectivement  en  avril  1916. 

Cours  des  Métaux  à  Londres 
(La  tonne  de  1.016  kil.  048) 


Métaux 

24  mai 
1916 

31  mai 
1916 

7  juin 
1916 

14  juin 
1916 

21  juin 
1916 

Cuivre  en  barres  : 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

£  sh.  d. 

£  sh.  d 

£  sh. 

d. 

132   5  0 

122   0  0 

123  10 

0 

119  10  0 

106  10 

0 

130  15  0 

119   0  0 

124  0 

o 

116   0  0 

104  10 

0 

Etain  :  disponible. . 

192   0  0 

187  5  0 

184  10 

d 

183   5  0 

177  0 

0 

—      à  3  mois  . . . 

192   5  0 

187   0  0 

184  15 

0 

183  15  0 

177  5 

0 

Zinc  :  disponible  ■ . 

95   0  0 

75   0  0 

68  0 

0 

64   0  0 

64  0 

0 

Plomb  étrang.  :disp. 

31    7  6 

31  15  0 

32  5 

0 

31  10  0 

30  17 

6 

PETITES  NOUVELLES 


L'action  du  Crédit  Foncier  se  maintient 
ferme  à  680. 

L'animation  persiste  dans  le  marché  des  obliga- 
tions foncières  et  communales  dont  les  cours  ac- 
tuels procurent  un  revenu  rémunérateur  et  un 
accroissement  considérable  et  certain  du  capital. 
Le  1er  juillet  les  foncières  1883  et  les  communales 
1892  détacheront  leur  coupon  semestriel. 

le  prix  des  obligations 
des  Chemins  de  fer  du 
est  ainsi  fixé  : 
mars-septembre, 
janvier- juillet, 
janvier-j  uillet, 
avril-octobre, 


Depuis  le  15  juin, 
nouvelles  de  la  Compagnie 
Nord,  en  cours  d'émission, 
Obligations  5  %  série  E, 
Obligations  4  %  série  D, 
Obligations  3  %  série  A, 
Obligations  3  %  série  B, 
Obligations  2  i/2  %,  série 


453  fr. 
420  fr. 
357  fr. 
354  rr. 

C,  avril-octobre,  323  fr. 


IVEarolaé  Financier 


Paris,  le  22  juin  1916. 
Sans  cesser  d'être  soutenue  au  fond,  la  Bourse 
a  témoigné,  cete  semaine,  d'une  certaine  irrégu- 
larité. Les  valeurs  industrielles  russes  ont  été  très 
demandées,  en  raison  des  événements  militaires 
qui  se  sont  produits,  mais,  par  contre,  les  valeurs 
espagnoles  se  sont  un  peu  tassées,  la  tension  du 
change  ayant  tendance  à  s'atténuer  en  notre 
faveur. 

Parmi  les  derniers  cours,  nous  relevons  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  3  %,  62  fr.  25  ;  Consoli- 
dés Russes  lr«  et  2«  séries,  72  fr.  50  ;  Saragosse, 
446  fr.  ;  Central  Mining,  179  fr.  ;  Sucreries  et  Raffi- 
nerie d'Egypte,  actions  ordinaires,  128  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  15  ;  5  %  88  fr.  80  ; 
Banque  de  France,  4.990  fr.  ;  Comptoir  National 
d'Escompte,  770  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  1.190  fr.  ; 
actions  Est,  825  fr.  ;  Midi,  945  fr.  ;  Nord,  1.399  fr.  ; 
Orléans,  1.200  fr.  ;  Ouest,  732  fr.  ;  Métropolitain, 
449  fr.  ;  Extérieure  Espagne,  98  fr.  40  ;  Russe  3  % 
1891-1894,  62  fr.  40  ;  Andalous,  378  fr.  ;  Nord  de 
TEspagne,  448  fr.  ;  Saragosse,  445  fr.  ;  Rio-Tinto, 
unités,  1.725  francs. 

Marché  en  Banque.  —  Toula,  1.079  fr.  ;  Hart- 
mann, 418  fr.  ;  Maltzof,  585  fr.  ;  Cape  Copper, 
115  fr.  ;  Chino,  305  fr.,  ex-coupon  de  12  fr.  46; 
De  Beers  ordinaire,  314  fr.  50  ;  Mount  Elliott, 
108  fr.  ;  Spassky,  59  fr.  50  ;  Utah  Copper,  468  fr., 
ex-coupon  de  16  fr.  488  ;  Chartered,  19  fr.  25  ; 
Crown  Mines,  109  fr.  ;  Golden  Horseshoe,  41  fr.  75, 
eveoupon  de  3  fr.  42  ;  Ray  Copper,  140  fr.,  ex-cou- 
pon de  2  fr.  77  ;  Caoutchoucs,  101  fr.  50  ;  Malacca 
ordinaire,  123  fr.  50.  Sur  la  Butte  on  a  détaché  un 
coupon  de  59  fr.  54. 


L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 
Paris.  —  Imprimerie  dé  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Simart,  imp 
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SITUATION  HEBDOMADAIRE 

des  Banques  d'Émisalon  de  l'Europe  (En  millions  de  francs) 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Or 


Ar- 
gent 


PKINCIP.  CHAPITRES 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


O  3  O 


G  —  -~ 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


1914 
1916 
1916 
1916 


FRANCE 

23  juillet....  4.101 

15  juin   

22  juin   

29  juin   


—  Banque  de  France 


4.751 
4.757 
4.7631 


640 
349 
346 
344 


6.912 
15.747 
15.735 
15.806 


913 

2.048 
2.055 
2.273 


1.541 
1.881 
1.863 
1.917 


739 
1.819 
1.228 
1.206 


ALLEMAGNE  —  Banque  de  l'Empire 


23  juillet.... 
31  mai. 
7  juin 
15  juin 


1 

3.081 
3.081 
3.081 


ANGLETERRE 

23  juillet  

8  juin  

15  juin  

22  juin  


1.004 
1.539 
1.539 
1  543 


DANEMARK  —  Banque  Nationale 


31  juillet.. . 
31  mars.. . . 

29  avril  

31  mai  


110 
186 
195 

202 


219 
346 
358 
368 


24 

57 
45 
55 


94 

45 
57 
55 


ESPAGNE  —  Banque  d'Espagne 


24  juillet... , 
10  juin... . . , 

17  juin  

24  juin  


543 
1.027 
1.029 
1.032 


730 
763 
765 
767 


1.919 
2.167 
2.156 
2.152 


498 

776 
775 
772 


446 

426 
427 
423 


15 

22 
23 
26 


170 

249 
248 
245 


HOLLANDE  -  Banque  Néerlandaise 


25  juillet  

3  juin  

10  juin  

17  juin  


340 
1.140 
1 .147 
1.152 


17 

12 
14 
16 


652 
1.356 
1.348 
1.342 


10 

129 
151 
173 


185 


101 


31  juillet. 
30  avril. 
10  mai.. 
20  mai.. 


ITALIE  —  Banque  d'Italie 


1.105 
1.013 
997 
991 


89 
101 

99 
100 


3.086 
2  960 
3.004 
3.006 


245 
669 
728 
742 


586 
467 
457 


ROUMANIE 

18  juillet  

13  mai  

27  mai  

2  juin  


—  Banque  Nationale 


154 

263 
270 
270 


414 

860 
861 
863 


14 
211 

2!0 
244 


237 
207 
209 
206 


RUSSIE  —  Banque  de  l'Etat 


21  juillet.. 

21  mai.. . . 
29  mai.. . 
5  juin  — 


4.270 
4.346 
4.111 
4.107 


197 
166 
176 
182 


4.358 
16.695 
16.763 
16.907 


698 
3.777 
2.997 


1.049 
10.433 
10.294 


1914  31  juillet.. 

1916  31  mars... 

19  1  6  29  avril... 

1916  31mai.... 


2.936  10.608 
SUEDE  —  Banque  Royale 


146 

225 
231 
233 


320 
464 
465 
460 


109 
138 
164 
129 


236 
216 
217 
170 


SUISSE  -  Banque  Nationale 


19  1  4  23  juillet.... 

1916     7  juin  

1916  15  juin...... 

1916    23  juin  


180 

256 
257 
255 


19 

55 
56 
58 


268 
415 

406 
406 


51 

124 
146 

162 


94 
156 
175 
195 


130 

152 
151 
156 


115 

242 
231 
218 


47 

32 
32 
33 


518 
2.371 

2.333 
2.286 


11 

24 
20 
19 


14 
17 
17 
17 


418 

1  2.364 

1.180 

939 

63 

44 

8.422 

2.161 

6.583 

18 

44 

8.371 

2.196 

7.047 

17 

45 

|  8.296 

2.286 

7.230 

15 

—  Banque  d'Angleterre 

733 

1.055 

841 

887 

2.057 

1.778 

» 

• 

884 

2.188 

1.953 

880 

2. 289 

1.835 

» 

3% 

5 
5 
5 


*% 
4k 


3% 
i'A 


5  % 


5% 
6 


5^ 
6 
6 
6 

5% 


3% 
4  V, 


REVUE  DES  CHANGES  ET  CHRONIQUE  MONÉTAIRE 

Change  de  Paris  sur  (papier  court) 


Londres  

New-York.. . 

Espagne  

Hollande  

Italie   

Pétrograd  

Scandinavie . 
Suisse  ...  


Pair 


25.22J 
51,8.25 
500  .. 
208.30 
100  » 
266.67 
139  » 
100  » 


16 

juillet 
1914 


25.17J 
516  » 
482.75 
207.56 

99.62 
263  » 
138.25 
100.03 


31 
mai 
1916 

28.18 
5914 
591  » 
245.  i 

934 
181 4 
177  » 
112.  i, 


7 
juin 
1916 


28.151 
591  » 
596  J 
247  » 

92.  ' 
1 80  !  | 
1794 

1124 


14 

juin 
1916 


28.151 
591  i 
591.  i 
247  » 

924 
181  » 
1754 
112.4 


21 

juin 

1916 

28 

juin 
1916 

28.15^ 

28.134 

591  . 

590.  i 

595  » 

596.  î 

^46  » 

245  .. 

93  » 

924 

1814 

181  » 

172  » 

m.| 

112  » 

1114 

Londres  

New-York  

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd.  .. 
Scandinavie  . 
Suisse  


de  monnaies  étrangères 
Unités 


100  liv. 
»  dol. 
»  pes. 
»  flor. 
»  lire 
»  rbl. 
»  cou' 
»  fr.  . 


16 

juillet 
1914 


99  82 
99  56 
96.55 
99.64 
99.62 
98.62 
99.46 
100.03 


31 

mai 
1916 


111.74 
114.13 
118.20 
117.46 

934 
68.66 
127.34 
112.4 


7 

juin 
1916 


111.635 
114.04 
119.30 
118.58 
92  4 
67.69 
129.14 
1124 


14 

juin 
1916 


111.635 
114.13 
118.30 
118.58 
92. i 
67.87 
126.26 
112.  A 


21 
juin 
1916 


111.635 
114.04 
119  * 
118.10 
93  » 
68  66 
123.74 
112  » 


Changes  de  Londres  sur 

6 


Paris  

New-York  . . . 

Espagne  

Hollande  

Italie  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. . 
Suisse  


Pair 


25. 22^ 
4.86| 
25.22 
12.109 
25.22 
94.62 
53.28 
18.25 
25.22 


16 
juillet 
1914 


25.18| 
4.871 
25.90 
12.125 
25  268 
95.80 
46.19 
18.24 
25.18 


30 
mai 
1916 


28.18 
4.76| 
23.95 
11.47J 
30.33 
155.62 
34  62 
16  » 
24  90 


juin 
1916 


28.155 
4.761 
23.40 
11. 44^ 
30.33 
157 
34.75 
15  77i 
25  » 


(chèque) 
13 

juin 
1916 


28.19 
4.761 
23.67 
11  385 
30.45 
156  » 
34.75 
15.95 
25  » 


20 
juin 
1916 


28  17 
4  761 
23  30 
11.464. 
30  42 
155.25 
34.75 
16.40 
25.07 


28 
juin 
1916 

111.55 
113.94 
119.30 
117.62 

92  i 
67.87 
123.38 
111. i 


27 

juin 
1916 


Valeur  en  or  à  Londres  de  100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


28.135 
4.76f 
23.50 
11.494. 
30.40 
155.75 
34.37 
16.22 
25.15| 


Paris^  

New-York . . . 

Espagne  

Hollande  

Italio  

Pétrograd  

Portugal  

Scandinavie. 
Suisse  


Unités 

16 

juillet 
1914 

30 
mai 
1916 

100  fr. 

100  14 

89.50 

»  dol. 

99.90 

102.15 

>>  pes 

96.64 

105.35 

»  flor. 

99.87 

105.32 

»  lire 

99.82 

83.16 

»  rou. 

98.77 

60.80 

»  mil. 

86.69 

64  98 

»  cou. 

100.85 

114.06 

»  fr. 

100  17 

101.29 

6 

juin 
1916 

13 

juin 
1916 

20 
juin 
1916 

89.58 

89.47 

89.53 

102.15 

102.15 

102.15 

107.80 

106  55 

108.25 

105.80 

106.36 

105.61 

83.16 

82.83 

82.9! 

60.27 

60.65 

60.94 

65.22 

65.22 

65.22 

115.6S 

114.42 

111.28 

100.89  1100.89 

100.61 

27 

juin 

1916 


89.645 
102.15 
107.32 
105.26 
82.97 
60.745 
64.50 
112.475 
100  29 


lo1  f  16  Iaisi0ns  Prévoir  la  semaine  der- 

meie,  la  cote  des  changes,  dans  son  ensemble  a 
clôture  mercredi  en  tendance  beaucoup  plus  faible 

?eUecours  JdT28F  ^  'Ur  f^î  *  ^™„é 
le  cours  de  28.15  1/2,  auquel  il  s'était  tenu  pen- 

Sft^^TSf  Le  26'  11  s'inscrivait 
a  28.14  12  et  le  28  à  28.13  1/2.  Le  correspondant 
parisien  de  la  Gazette  de  Francfort,  dont  le  ?  chro- 
niques sont,  il  faut  le  reconnaître,  parfois  très  bien 

ÎZUZT  eeS'un+C  P?Urra  Pas  écrire  cette  semaine 
^ue  ces  résultats  n'ont  pu  être  obtenus  que  grâce 
aux  efforts  desespérés  de  la  Banque  de  France 
i7'î™0J1C0UrS  re+clamé  de  ™tre  grand  établissement 
i^T0V  et?  ^odé-ré  et  le  marché  a  pu  satis- 
iaire  la  plupart  des  demandes  sur  ses  ressources 
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normales.  L'action  du  coupon  de  juillet  de  notre 
portefeuille  étranger  commence  à  se  faire  sentir  ; 
elle  se  continuera  vraisemblablement  pendant  quel- 
que temps  encore  et  contribuera  à  ramener  la  cote 
à  un  niveau  voisin  de  celui  du  début  de  l'année. 
11  convient  de  ne  pas  oublier  que  le  change  franco- 
anglais  était  à  28.93  le  13  avril  ;  il  S'est  donc  amé- 
lioré de  80  points  en  deux  mois  et  demi.  Le  n  est 
déjà  pas  un  si  mauvais  résultat,  surtout  si  Ion 
soùge  qu'il  a  été  obtenu  en  maintenant  à  la  cote 
ce  caractère  de  stabilité  auquel  les  intérêts  com- 
merciaux se  montrent  peut-être  aussi  attaches  qu  a 
la  baisse. 

Le  câble  transfert  sur  New-York  a  également  un 
peu  fléchi  a  5.90  1/2,  à  la  séance  du  28,  après  être 
demeuré  srationnaire  à  5.91  pendant  une  dizaine 
de  jours.  Le  tendance 'en  clôture  reste  néanmoins 
soutenue  et  on  a  l'impression  qu'il  ne  faut  guère 
escompter  un  ralentissement  prochain  de  la  de- 
mande Les  statistiques  du  mouvement  commercial 
des  Etats-Unis  donnent  d'ailleurs  une  explication 
suffisante  de  cette  fermeté.  Les  exportations  a  desr 
tination  de  France,  d'Angleterre  et  de  Russie  con- 
tinuent de  plus  belle,  tandis  que  nos  créances  sur 
l'Amérique  sont  diminuées  du  montant  des  inté- 
rêts ou  dividendes  de  tous  les  titres  rapatries  et 
détenus  maintenant  par  les  capitalistes  du  pays 
d'origine  On  s'en  aperçoit  surtout  aux  époques  ha- 
bituelles d'échéance,  et  nous  traversons  précisé- 
ment une  de  ces  époques.  L'Angleterre  est  dans  le 
même  cas  que  nous.  Est-ce  à  dire  que  nous  avons 
eu  tort  de  réaliser  notre  portefeuille  de  valeurs 
étrangères  ?  Non,  car  le  produit  de  ces  réalisations 
nous  a  aidés  à  éteindre  définitivement  des  dettes 
étrangères  que  nous  n'aurions  pu  couvrir,  sans 
cela  qu'en  faisant  appel  au  crédit  Or,  il  est 
généralement  plus  avantageux,  lorsqu  on  le  peut, 
de  paver  comptant  que  de  réclamer  des  délais. 
D'autant  que  les  capitalistes,  qui  ont  réalise  leurs 
valeurs  américaines,  y  ont,  dans  la  plupart  des 
cas  trouvé  un  réel  avantage  du  fait  de  la  prime 
du  change  dont  ils  ont  bénéficié  en  vendant  leur 
créance  à  ceux  qui  avaient  à  payer. 

On  entend  dire  parfois  que  notre  pays  s'appau- 
vrit en  vendant  les  valeurs  étrangères  de  son  por- 
tefeuille et  qu'il  se  prive,  pour  l'avenir,  de  moyens 
de  compensation  qui  lui  seraient  utiles  et  1  aide- 
raient à  ramener  plus  rapidement  les  changes  la 
leur  niveau  normal.  Singulier  raisonnement  !  Pour 
ce  qui  est  de  l'appauvrissement  du  pays,  nous 
n'apercevons  pas  très  bien  en  quoi  la  réalisation 
de  valeurs  étrangères  peut  v  contribuer.  Le  produit 
de  cette  réalisation  sert  à  payer  des  marchandises 
que  nous  avons  reçues  et  dont  la  valeur  actuelle  est 
au  moins  égale  à  la  somme  déboursée.  Il  y  a  donc 
équivalence  et  le  pays  n'est  ni  plus  riche  m  plus 
pauvre  lorsqu'il  a  réglé  ses  importations.  L  appau- 
vrissement vient,  non  pas  de  ce  que  nous  achetons 
à  l'étranger,  mais  de  ce  que  la  presque  totalité  des 
produits  que  nous  v  achetons  sont  détruits  soit 
immédiatement  et  dans  l'état  où  on  les  a  importes, 
soit  après  avoir  reçu  un  complément  de  mam-d  œu- 
vre qui  a  augmenté  leur  valeur.  Voilà  la  cause  de 
notre  appauvrissement.  La  diminution  de  valeur 
d°  notre  portefeuille  étranger  n'est  qu  un  ettet, 
comme  les  exportations  d'or  que  nous  faisons  par- 
fois ne  sont  qu'un  effet.  Malheureusement,  cette 
cause  s'impose  à  nous  et  elle  s'imposera  tant  que 
dureront  les  circonstances  qui  la  provoquent.  Lors- 
que ces  circonstances  auront  changé,  lorsque  notre 
pavs  aura  repris  sa  vie  normale,  il  lui  sera  d'au- 
tant plus  facile  de  liquider  les  conséquences  finan- 
cières de  la  guerre,  vis-à-vis  de  l'étranger,  et  par 
suite  de  réduire  la  crise ,  du  change,  qu'il  aura 
davantage  payé  et  fait  moins  appel  au  crédit. 

Le  change  espagnol  s'inscrit  à  596  1/2,  contre  595 
le  21  juin.  Les  cours  de  la  peseta  sont  assez  ir ré- 
guliers depuis  quelques  semaines.  Le  marché  de 
Paris  est  très  étroit  et  ne  fait  guère  que  refléter  les 


mouvements  de  Madrid  et  de  Barcelone,  où  les  va- 
riations sont  aussi  fréquentes  que  mal  expliquées. 
Les  changes  Scandinaves  sont  un  peu  plus  faibles 
à  1.71  pour  le  Danemark  et  1.71  1/2  pour  la  Suède 
et  la  Norvège.  On  n'a  aucune  nouvelle  précision  au 
sujet  des  crédits  ouverts  à  la  France  dans  les  ban- 
ques Scandinaves.  La  presse  allemande  s'en  préoc- 
cupe beaucoup  et  dénonce  le  syndicat  des  banques 
suédoises  qui  coopère  à  ces  opérations.  En  quoi 
elle  a  tort,  car  la  plupart  de  ces  banques  ont  déjà 
rendu  à  l'Empire  un  service  analogue.  On  oublie 
à  Berlin  que  la  Suède  est  encore  un  pays  neutre. 
Le  florin  des  Pays-Bas  se  tient  entre  2.45  et  2.46  ; 
le  franc  suisse  fait  une  prime  de  11  1/2  %,  Le  rouble 
et  la  lire  sont  un  peu  faibles,  le  rouble  à  1.81  et  la 
lire  à  92  1/2,  contre  1.81  1/2  et  93  respectivement 
le  21. 


Cours  des  changes  de  New-York  sur  : 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam... . 


16 

30 

6 

Pair 

juillet 

mai 

juin 

1914 

1916 

1916 

5.18* 

5.16J 

5.921 

5.914 

4.86| 

4.874 

4.764 

4. 76^ 

95.37 

95.06 

77  » 

76. | 

40.14 

» 

41  .| 

M.* 

13 

juin 
1916 


5  92* 
4  76& 
75. î 
41.| 


20 
juin 
1916 


5.91] 
4.764 
76. i 
414 


27 
juin 

1916 


5  91 

4.76^ 
73.1 '2 
4.17,16 


Valeur  en  or  à  Ne-v-York  de  >100  unités-papier 
de  monnaies  étrangères 


Paris  

Londres  

Berlin  

Amsterdam  . 


Unités 

16 
juillet 
1914 

30 
mai 
1916 

6 
juin 
1916 

13 

juin 
1916 

20 

juin 
1916 

27 
juin 
1916 

100  fr. 
100  liv. 
lOOmk. 
100  flo'. 

100  27 
100  19 
99  67 
» 

87  49 
97  92 
80  73 
103  08 

87  67 
97  92 
80  34 
103  23 

87  51 
97  91 
79  42 
104  01 

87  60 
97  92 
78  90 
103  39 

87.69 
97.91 
77.07 
103.23 

Changes    sur  Londres  à 

(Cours  moyen  du  mercredi) 


Valeurs  à  vue 
Alexandrie  


Cable  transfert 

Bombay  

Calcutta  

Hong-Kong  

Shanghaï  '. 

Valeurs  à  90  jours 

de  vue 
Buenos-Ayres  (or). . 

Monlévidéo  

Rio-de-Jan.  (papier) 

Valparaiso  

Singapour   


15 
juillet 
1914 

7 
juin 
1916 

14 
juin 
1916 

21 

juin 
1916 

28 
juin 
1916 

97  21/32 

97  7/2 

97  1/2 

97  1/2 

97  1/2 

1.3  31/32 
1.3  31/32 
1.10  5/16 
2.5  3/4 

1  4  3/32 
1.4  3/32 
2.1  1/8 
2.11  ./. 

1.4  3/32 
1.4  3/32 
2.0  7/8 
2.10  1/4 

1.4  3/32 
1.4  3/32 
2.1    .  . 
2.11  ./. 

1.4  3/32 
1.4  3/32 
2.1  1/8 
2.11  1/2 

47  11/16 
51  3/32 
15  7/8 
93.4 

2  3  15/16 

48  31/32 
53  5  '16 
12  7/32 
8  27/32 
2  4  3/32 

49  /. 
53  5/16 
1211/32 

9  1/32 
2  4  3/32 

48  31/32 
53  1/4 
12  1/32 
9  3/30 
2  4  9/32 

48  15/16 
53  3/16 
12  7/16 

9  5/32 
2  4  3/32 

Variations  du  mark  à 


New- York 
(pair  :  95  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Amsterdam 
(pair  :  59  3/8) 

Cours  

Parité  

Perte  %  

Genève 
(pair  :  123  471 

Cours  

Parité  

Perte  


16 

mai 

1916 

23 
mai 
1916 

30 
mai 
1916 

6 
juin 
1916 

13 
juin 
1916 

20 
juin 
1916 

27 
juin 
1916 

76  37 
80  08 
19  92 

77  06 
80  80 
19  20 

77  » 
80  73 
19  27 

76  37 
80  08 
19  92 

75  75 
79  42 
20  58 

75  25 
78  90 
21  10 

73  50 
77  07 

22  93 

45  15 

76  05 
23  95 

45  05 
75  88 
24  12 

44  624 
75  16 
24  8't 

44  424 
74  80 
25  20 

44  20 
74  45 
25  55 

44  174 
74  40 
25  60 

44  05 
77  20 
25  80 

97  55 
79  » 
21  » 

97  15 
78  68 
21  32 

97  15 
78  68 
21  32 

96  90 
78  48 
21  52 

96  75 
77  37 
22  63 

96  55 
78  21 
21  79 

95  75 
77  56 
22  44 

Vienne  à  Genève  est  coté  66  40, 
perte  de  la  couronne  est  d'environ 


Le  change  sur 
c'est-à-dire  que  la 

36  76  %. 

Métaux  précieux  et  Escompte  hors  banque 
à  Londres 


Cours  de  l'or. . . 
Coursd.  l'argent 
Escompte  hors 
banque   


27 

déc. 
1915 

27 

janv. 
1916 

27 
févr. 
1916 

27 

mars 
1916 

27 
avril 
1916 

27 

mai 

1916 

27 

juin 

1916 

77  9 

25  7/8 

5  3/16 

77  9 

2615/16 

5  3/1C 

77  9 

27  ./. 

5  1/8 

77  9 
28  7/16 

419/32 

77  9 
33  ./.. 

419/39 

77  9 
34  1/16 

4  9/16 

77  9 
31  1/2 

5  3/32 
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LA  SITUATION 


Los  opérations  militaires  sont  actives  sur  tous 
les  fronts,  isauf  dans  le  secteur  de.  Verdun  où 
l'on  constate  plutôt  une  accalmie.  Depuis  qu'on 
engageant  plus  de  six  divisions  et  en  consentant 
des  pertes  énormes,  l'ennemi  a  pu  avancer  jus- 
qu'aux abords  du  village  de  Fleury,  il  n'a  plus 
fait  de  gros  efforts.  Ce  n'est  probablement 
qu'une  trêve.  On  ne  conçoit  pas  que,  dans  La 
situation  actuelle,  le  kronprinz  renonce  tout  à 
coup  à  l'entreprise  de  Verdun. 

Un  nouveau  facteur  intervient  cependant 
dans  la  lutte.  L'armée  anglaise,  qui  attendait 
depuis  longtemps  l'occasion  d'une  intervention 
vigoureuse,  semble  arrivée  à  l'heure  de  l'action. 
Une  grande  activité  règne  depuis  huit  jours 
sur  tout  le  front  occupé  par  les  troupes  britan- 
niques. Avec  une  artillerie  formidable,  elles  ne 
cessent  de  bombarder  les  lignes  allemandes 
qu'elles  ont  boule  versées  sur  uni©  étendue  de 
50  kilomètres  et,  en  plus  de  dix  endroits,  l'in- 
fanterie anglaise  a  pénétré  dans  les  tranchées 
allemandes.  On  sent  que'  commence  sur  ce  front 
une  action  sérieuse,  de  longue  haleine  et  peut- 
être  décisive,  dont  La  phase  actuelle  n'est  que  ie 
prélude. 

Les  Russes,  poursuivant  les  débris  des  armées 
de  Pflanzer  dont  les  deux  tronçons,  isolés  l'un 
de  l'autre,  fuient  vers  l'ouest  et  vers  le  sud,  ont 
fini  de  conquérir  la  Bukovine  et  s'apprêtent  à 
entrer  en  Transylvanie.  Telle  est,  en  Hongrie, 
la  terreur  que  répand  cette  menace  qu'on  s'y 
dépêche  de  faire  la  moisson  avant  même  que  les 
blés  soient  mûrs.  Plus  au  nord,'  l'avance  des 
Russes  vers  Kovel  et  Lemberg  est  retardée  par 
les  puissants  renforts  que  les  Allemands  ont 
envoyés  au  secours  des  Autrichiens.  Une  bataille 
extrêmement  violente,  mais  encore  indécise,  se 
livre  dans  la  région  de  Loutsk.  Jusqu'ici  les 
Austro-Allemands  ont  pu  retarder,  mais  non 
enrayer  complètement  l'avance  des  Russes  qui, 
eux  .aussi,  reçoivent  continuellement  des  ren- 
forts et  consolident,  au  fur  et  à  mesure  de  leur 
avance,  les  gains  très  importants  qu'ils  ont  réa- 
lisés. 

Dans  le  Trentin,  les  Italiens  ne  se  sont  pas 
contentés  de  briser  l'offensive  autrichienne  :  ce 
sont  eux  qui  attaquent  maintenant  et,  par  une 
belle  victoire,  ils  ont  refoulé  l'ennemi  bien 
au  delà  des  positions  dont  il  était  parti.  Les 
Autrichiens  avouent  dans  leurs,  communiqués 
leur  long  et  rapide  recul.  Toute  l'Italie  a  célébré 
dans  la  joie  ce  triomphe  de  ses  armes. 

Il  faut  voir  dans  ces  attaques  sur  tous  les 
fronts  un  effet  de  la  coordination  de  l'effort  des 
alliés.  La  simultanéité  de  la  poussée  empêchera 
l'ennemi  de  profiter  de  son  meilleur  avantage, 
qui  était  la  rapidité  du  transport  de  ses  effectifs 
d'urne  contrée  à  l'autre. 

La  situation  est  toujours  extrêmement  tendue 
i-iitre  les  Etats-Unis  et  le  Mexique,  et  la  guerre 
semble  imminente.  Le  président  ■  Wilson  a 
■envoyé  un  rapport  aux  deux  Chambres  et  laisse 
le  soin  au  Congrès  de  décider  de  la  paix  ou  de 
la  guerre.  La  majorité  du  Congrès  penche  nette- 
ment vers  la  guerre'. 

En  Allemagne,  des  désordres  provoqués  par 


le  manque  de  vivres  ont  éclaté  dans  diverses 
Villes  et  ont  pris  un  caractère  de  gravité  éxOÔp 
tunnel  te  a  Nuremberg  et  à  Leipzig.  Dans  cette 
dernière,  ville,  800  boutiques  ont  cté  pillées 


LES  ÉVÉNEMENTS  DE  LA  GUERRE 


L'activité  règne,  sur  tous  les  fronts. 

Devant  Verdun,  l'ennemi  a  repris  ses  violenta 
bombardements,  surtout  dans  le  secteur  d'Eix  à 
lest,  entre  le  chemin  de  1er  ([c  Verdun  à,  Conflâns 
et  le  village  de  M,oulainviIle. 

Des  engagements  d'infanterie  ont  eu  lieu  à  l'in- 
térieur du  village  de  Fleury,  dont  Les  Allemands 
ont  occupé  une  partie.  Des  attaques  ont  été  signa- 
lées aussi  de  divers  côtés,  mais  elles  ont  été Re- 
pousse es. 

On  n'est  pas  fixé  sur  ce  qui  se  passe  entre  la 
Meuse  et  la  mer  du  Nord,  les  communiqués  fran- 
çais et  britanniques  ne  fournissant  encore,  à  ce 
sujet,  que  peu  de  renseignements.  On  croit  pour- 
tant comprendre  que  les  tirs  de  destruction  des 
Anglais  sur  les  tranchées  et  les  abrij  allemands 
ont  du  avoir  de  bons  résultats  et  que  leurs  grosses 
pièces  d'artillerie  ont  fort  gêné  les  position  ar- 
rière du  prince  Albert  de  Wurtemberg  et  du  prince 
Rupreeht  de  Bavière. 

Sur  le  front  oriental,  et  comme  il  fallait  s'y  at- 
tendre, les  Allemands  ont  procédé  à  une  contre- 
offensive  qui  a  été  repoussée  par  nos  Alliés.  Sur 
la  front  des  positions  de  Riga,  les  tentatives  d'in- 
tanterie  ont  échoué  ;  il  en  a  été  de  même  devant 
les  positions  de  Dvinsk,  dans  la  région  de  la  chaus- 
sée de  Loutsk,  etc. 

En  Galicie  les  Russes  avancent  vers  Kolomea  ■ 
ils  ont  atteint  Zablotof,  à  mi-chemin  à  peu  près 
entreSnyatine  et  Kolomea. 

L'importance  des  trophées  conquis  par  les  trou- 
pes du  gênerai  Broussilof  jusqu'au  23  iuin  -oit 
4.301  officiers,  194.041  soldats  et1 229  canons  donne 
la  mesure  des  succès  qu'elles  ont  remportés 

Devant  la  contre-offensive  des  Italiens  dans  îe 
Trentin,  Lés  Autrichiens  n'ont  pas  pu  tenir  et  à 
heure  actuelle,  nos  Alliés  avancent  sur  tout'  le 
front.  Ces  derniers  ont  occupé  Posina,  Arsiero  le 
mont  Fiara,  le  mont  laverie,  Spitz,  Keserle.  Cima 
oaette,  et  a  leur  aile  droite  ils  ont  pris  d'assaut 
Cima  CreLlacaldiera  et  Cima  Campanelle 

Les  Italiens  manœuvrent  rapidement  pour  re- 
jeter leurs  ennemis  au  delà  de  la  frontière.  Quant 
aux  Autrichiens,  ils  auraient  à  souffrir  du  manque 
d  e.au,  tous  les  puits  de  la  région  ayant  été  détruits 
par  leurs  adversaires. 

On  fait  remarquer  que  la  retraite  autrichienne, 
que  l  etat-major  appelle  «  le  raccourcissement  de 
sa  ligne  »,  est  due  non  seulement  à  l'éner°ique 
pression  de  nos  Alliés,  mais  aussi  à  ce  double  fait 
que  1  Autriche  manque  désormais  des  réserves  stra- 
tégiques nécessaires  pour  faire  à  la  fois  une  offen- 
sive au  front  italien  et  une  défensive  au  front  russe 
Les  événements  du  Trentin  démontrent  l'excellence 
de  la  formule  du  front  unique,  les  Italiens  et  les 
Russes  s  étant  mutuellement  aidés. 

A  Salonique,  le  canon  tonne,  et  quelques  petits 
engagements  sont  à  signaler. 

Au  Caucase,  les  Turcs  ont  été  culbutés  dans  la 
région  de  Baneh. 

En  Arabie,  un  mouvement  insurrectionnel  diri°é 
contre  les  Turcs  vient  d'éclater.  De  rrombreuses  tri- 
bus arabes  se  soulèveraient.  -On  dit  que  Geda  et  la 
Mecque  sont  aux  mains  des  rebelles,  et  que  Medina 
est  complètement  cernée  par  eux.  La  ligne  de  che- 
min de  fer  est  coupée,  ce  qui  empêcherait  les  ren- 
forts turcs  d'arriver. 
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QUESTIONS  DU  JOUR 

LA  ROUMANIE 

[Suite)  (1) 

IV 

Finances  Publiques 

Les  finances  publiques  de  la  Roumanie  reflètent, 
d'une  manière  à  peu  près  fidèle,  son  développement 
économique. 

La  première  période  observée  embrasse  les  an- 
nées avant  précédé  la  guerre  de  l'indépendance, 
c'est-à-dire  les  exercices  1862  à  1876  :  elle  s'est 
soldée  par  un  déficit  total  de  84  millions  de  lei, 
soit  une  moyenne  annuelle  de  plus  de  5  millions 
et  demi. 

La  deuxième  période  s'étend  de  1877  à  1888  et 
représente  la  période  au  cours  de  laquelle  les 
grands  événements  de  l'histoire  roumaine  se  sont 
accomplis.  Or,  malgré  les  dépenses  extraordinaires 
que  le  pays  eut  à  subir,  la  période  se  termina 
avec  un  budget  en  équilibre. 

Cela  permit  au  gouvernement  roumain  de  pro- 
céder à  l'organisation  économique  du  pays,  d'abord 
en  reliant  entre  elles  par  des  voies  ferrées,  ou 
d'excellentes  routes,  toutes  les  villes  du  royaume  ; 
puis  en  assurant  les  communications  de  la  Rou- 
manie avec  le  Danube,  la  mer  Noire  et  les  nations 
voisines. 

Il  améliora  les  ports,  fit  naître  une  marine  mar- 
chande, établit  des  lignes  de  navigation  fluviale, 
dota  le  pays  de  banques  agraires  qui  donnèrent 
du  crédit  aux  agriculteurs,  contribua  à  la  fondation 
de  la  Banque  Nationale  de  Boumanie  (1er  juillet 
1880),  consolida  la  situation  financière  en  créant  de 
nouvelles  ressources  budgétaires,  organisa  la  dé- 
fense nationale,  développa  l'enseignement  public, 
construisit  des  écoles  et  des  universités.  Bref,  il 
régénéra  les  deux  provinces  danubiennes  de  Mol- 
davie et  de  Valachie,  devenues  indépendantes  grâce 
à  la  Russie,  mais  que  le  joug  ottoman  avait  main- 
tenues , pendant  de  longs  siècles,  dans  l'abrutisse- 
ment et  la  misère. 

Les  ressources  restreintes  dont  disposait  le  peu- 
ple roumain,  alors  essentiellement  agricole,  impo- 
saient la  nécessité  d'appliquer  ce  programme  avec 
une  grande  modération  afin  de  ne  demander  aux 
contribuables  que  ce  qu'ils  pouvaient  réellement 
payer,  sans  porter  atteinte  à  leur  capacité  contri- 
butive. -Nous  pouvons  affirmer  aujourd'hui  que  les 
ministères  qui  se  sont  succédés  à  Bucarest  sont 
restés  dans  de  sages  limites,  malgré  les  impatients 
qui  les  poussaient  à  augmenter  fortement  les  taxes 
fiscales  afin  de  hâter  la  transformation  économique 
du  pays  et  combler  les  déficits  que  les  mauvaises 
récoltes  provoquent  toujours  en  Roumanie. 

Le  tableau  suivant,  donnant  les  résultats  budgé- 
taires sur  une  période  de  vingt-cinq  années,  est 
intéressant  à  consulter  : 

Budgets  de  la  Roumanie  :  Résultats  effectifs 

Excédents 

Exercices  Recettes     Dépenses     ou  déficits 


(Millions  de  lei  ou  francs) 


1800-01. 
1895  96. 
IDOO-Ol. 
190506., 

1910-  11. 

1911-  12. 

1912-  13. 

1913-  14. 

1914-  15. 


170 

162 

+  8 

195 

211 

-  16 

210 

237 

—  27 

279 

233 

+  46 

507 

448 

Hr  59 

575 

465 

+  110 

588 

488 

H-  100 

530 

466 

4-  64 

487 

662 

—  175 

Pendant  les  cinq  exercices  qui  ont  précédé  la 
guerre  déchaînée  par  l'Allemagne  —  et  nous  pou- 
vons même  dire  depuis  l'exercice  1901-1902  —  les 
budgets  roumains  se  sont  régulièrement  soldés  par 
des  excédents  de  recettes  ;  mais  pour  l'exercice 
allant  du  1er  avril  1914  au  31  mars  1915,  affecté 
par  huit  mois  de  guerre,  les  recettes  budgétaires 
ont  diminué  de  43  millions,  alors  que  les  dépenses 
—  par  suite  de  la  mobilisation  et  l'exécution  de 
divers  travaux  relatifs  à  la  défense  nationale  — 
augmentaient  de  196  millions.  De  telle  sorte  que 
l'excédent  de  64  millions  de  lei,  réalisé  pour  1913-. 
1914,  s'est  transformé  en  un  déficit  réel  de  175  mil- 
lions pour  1914-1915. 

Les  résultats  de  l'exercice  1915-1916  ne  sont  pas 
encore  connus,  mais  ils  accuseront  vraisemblable- 
ment un  déficit  supérieur  à  celui  de  l'année  pré- 
cédente, car  les  prévisions  de  dépenses,  qui 
n'étaient  que  de  600  millions  dans  le  projet  de 
budget  afférent  à  cet  exercice,  sont  admises  pour 
646  millions  aux  prévisions  de  1916-1917. 

D'ailleurs,  une  simple  comparaison  des  dépenses 
inscrites  aux  budgets  de  prévision  1913-1914  et  de 
1916-1917  —  qu'il  ne  faut  pas  confondre  avec  les 
budgets  réglés  —  va  nous  permettre  de  constater 
l'influence  de  la  guerre  sur  les  finances  de  la 
Roumanie  : 

Dépenses  inscrites  aux  budgets  de  prévision 
des  exercices  1913-14  et  1916-17 
(Millions  de  lei) 


Ministères 


1913-14  1916-17 


Différences 
en  1«16-17 


(1)  Voir  l'Economiste  Européen,  n°  1268,  du  23  juin  1916. 


Guerre   82  115  +  33 

Finances   219  251  +  32 

Culte,  instruction  publ.. .  51  62  -f-  11 

Intérieur   49  62  -f  13 

Travaux  publics   102  115  +13 

Justice   11  15  +4 

Agriculture,  Domaines. . .  10  12  -j-  2 

Commerce  et  industrie. . .  5  5  » 

Affaires  étrangères   3  3  » 

Divers   4  6  +2 

Totaux   536  646  +  110* 

Mais  ces  prévisions  ne  comprennent  pas  les  cré- 
dits extraordinaires  que  la  Chambre  roumaine  a 
votés  en  mars  1915  et  qui  ont  été  couverts  par  une 
émission  spéciale  de  bons  du  Trésor. 

Grâce  au  succès  de  l'emprunt  intérieur  5  %  du 
4  mai  dernier  (150  millions  de  lei)  la  dette  flottante 
roumaine  se  trouve  momentanément  dégagée,  mais 
la  dette  consolidée,  dont  le  capital  nominal  en  cir- 
culation n'était  que  de  1.566  millions  de  lei  au 
1er  avril  1912,  doit  actuellement  dépasser  2  mil- 
liards. 

Le  pays  peut  facilement  supporter  cette  dette, 
car  au  1er  septembre  1913  l'Etat  possédait  en  propre 
3.549  kilomètres  de  chemins  de  fer  sur  3.763  kilo- 
mètres exploités  sur  le  territoire  roumain,  et  l'en- 
semble de  ses  recettes  budgétaires  qui  atteignait  à 
peine  233  millions  de  lei  en  1905-1906,  a  été  prévu 
pour  646  millions  dans  le  projet  du  budget  de 
1916-1917.  à 

V 

Population 

Le  plus  ancien  recensement  qui  ait  été  fait  en 
Roumanie  remonte  à  l'année  1859  ;  la  population 
des  deux  provinces  (Moldavie  et  Valachie)  était 
alors  de  3.864.848  habitants. 

De  1859,  date  de  la  formation  de  la  principauté 
de  Roumanie  par  l'union  des  deux  provinces  qui 
devaient  rester  deux  Etats  distincts,  à  1881,  époque 
à  laquelle  la  principauté  fut  érigée  en  royaume, 
on  ne  procéda  à  aucun  dénombrement  ;  mais  le 
recensement  de  1884  donna  4.648.123  habitants. 
Celui  de  décembre  1889  porte  ce  chiffre  à  5.912.520, 
et  celui  du  1er  janvier  1913  à  7.509.009. 
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L'excôdvut  des  naissances  sur  les  décès  accrois- 
sant la  population  roumaine  d'environ  137.000  indi- 
vidus par  année  (moyenne  des  années  1912,  1913  et 
1914)  :  à  la  lin  de  juin  1916  la  Roumanie  doit 
compter  près  de  8  millions  d'habitants,  constituant 
à  son  territoire  de  137.902  kilomètres  carrés  une 
densité  moyenne  de  58  habitants  par  kilomètre 
carré. 

Au  point  de  vue  cultuel,  92,4  %  des  Roumains 
sont  chrétiens  orthodoxes,  4,5  %  juifs,  2,4  °/,  catho- 
liques ou  protestants,  et  0,7  %  appartiennent  à  des 
religions  diverses. 

La  Roumanie  est  le  pays  du  monde  où  l'on  se 
marie  le  plus  volontiers,  car,  d'après  les  dernières 
statistiques,  le  nombre  des  nouveaux  mariés  par 
10.000  habitants  y  est  chaque  année  de  210.  Cette 
proportion  n'était  que  de  206  pour  la  Serbie, 
192  pour  la  Bulgarie,  185  pour  la  Hongrie,  182 
pour  la  Russie  d'Europe,  159  pour  la  Belgique, 
157  pour  l'Allemagne  et  l'Italie,  155  pour  la  France, 
152  pour  l'Angleterre,  146  pour  la  Suisse,  145  pour 
la  Hollande,  143  pour  le  Danemark  et  142  pour 
l'Espagne. 

C'est  également  l'un  des  pays  de  l'Europe  où  la 
natalité  est  la  plus  importante.  En  effet,  le  nombre 
des  enfants  nés  vivants  est,  en  Roumanie,  de 
423  par  10.000  habitants,  et,  sauf  pour  la  Russie 
d'Europe,  où  il  atteint  439,  on  ne  rencontre  nulle 
part  une  proportion  aussi  élevée  :  Bulgarie,  405  ; 
Serbie,  385  ;  Hongrie,  350  ;  Italie,  333  ;  Autriche, 
313  ;  Allemagne,  286  ;  Hollande,  278  ;  Danemark, 
267  ;  Angleterre,  244  ;  Belgique,  229        France,  187. 

On  s'explique  ainsi  qu'à  seize  années  d'intervalle 
la  population  de  la  Roumanie  ait  augmenté  de 
2.080.000  individus,  soit  environ  35  %,  ce  qui  cons- 
titue la  plus  forte  proportion  observée  en  Europe 
pendant  la  même  période. 

Le  royaume  est  divisé  en  32  districts  ou  dépar- 
tements dont  l'administration  est  confiée  là  un  pré- 
fet nommé  par  le  gouvernement  et  assisté  par  un 
conseil  général  élu  au  suffrage  universel. 

Les  cinq  districts  les  plus  importants  sont  ceux 
d'Ilvolf  :  682.000  habitants,  chef-lieu  Bucarest  •  — 
de  Dolji  :  437.000  habitants,  chef-lieu  Craïova  ;  — 
de  Prahova  :  390.000  habitants,  chef-lieu  Ploiesti  • 

—  de  Téléorman  :  298.000  habitants,  chef-lieu 
Turnu,  —  et  de  Buzëu  :  278.000  habitants,  chef-lieu 
Buzëu. 

Enfin,  en  1914,  la  Roumanie  comptait  sept  villes 
ayanjt  plus  de  30.000  habitants  :  Bucarest,  345  628  h 

—  Iassy,  76.120  h.  —  Galatz,  72.512  h.  —  Braïla 
65.911  h.  —  Ploïesti,  57.376  h.  —  Craïova,  51.877  h. 

—  et  Rotosani,  32.874  h. 

La  population  urbaine  ne  représente  que  18,5  % 
environ  de  la  population  totale.  L'instruction  pu- 
blique fut  longtemps  négligée,  surtout  dans  les 
campagnes,  car  en  1899  on  comptait  encore  88,5  % 
d'illettrés  dans  les  centres  ruraux,  et  57  %  pour 
la  population  citadine.  Mais  un  très  sérieux  effort 
a  été  accompli  et  aujourd'hui  la  proportion  géné- 
rale des  illettrés  s'est  considérablement  réduite. 
(A  suivre.)  Edmond  Théry. 


La  Suspension 
du  Privilège  des  Bouilleurs  de  Cru 

Ainsi  que  l'avait  demandé  le  ministre  des  Finan- 
ces, d'accord  avec  la  Commission  du  budget,  la 
Chambre  des  Députés,  en  discutant  les  trois  dou- 
zièmes provisoires  afférents  au  troisième  trimestre 
de  1916,  a  abordé  la  question  du  privilège  des 
bouilleurs  de  cru. 

En  premier  lieu,  la  Chambre  a  eu  à  se  prononcer 
sur  une  demande  de  disjonction  qu'appuyaient  la 
Commission  de  l'agriculture,  la  Commission  des 
boissons,  la  Commission  du  régime  de  l'alcool  'et 
enfin  la  Commission  de  la  législation  fiscale. 

Cette  demande  a  été  repoussée  dans  la  séance  du 


15  juin  par  292  voix  contre  160,  après  un  débat  dans 
lequel  M.  Tournon,  député  du  tiers,  a  pris  la  pa- 
role pour  faire  observer  que  s'il  acceptait  la  partie 
do  l'article  qui  porto  à  100  francs  par  hectolitre  la 
surtaxe  de  l'alcool,  il  était  nettement  opposé  à  la 
deuxième  partie  qui  n'engageait  qu'à  demi  la  re- 
fonte complète  du  régime  do  ce  même  alcool. 

Il  faut,  a-t-il  dit,  songer  au  lendemain  de  la 
guerre,  et  le  projet  ne  fait  rien  pour  cela.  Son 
texte  est  insignifiant,  anodin,  inexistant  pour  l'al- 
cool industriel.  Pour  les  bouilleurs  de  cru  il  est 
singulièrement  plus  rigoureux,  et  c'est  là  une  iné- 
galité qui  fait  naître  des  résistances.  Il  est  impru- 
dent de  susciter  de  pareilles  divisions  et  de  trou-i 
bler  par  un  semblable  problème  une  atmosphère 
de  conciliation  et  de  concorde.  Ce  n'est  pas  à 
cette  heure,  devant  l'ennemi  qui  épie  nos  fautes, 
qu'il  faut  risquer  de  rompre  l'Union  sacrée. 

Ces  paroles  qui  avaient  vivement  impressionne 
la  Chambra,  amenèrent  à  la  tribun©  le  ministre 
des  finances. 

M.  Ribot  supplia  la  Chambre  de  regarder  le  pro- 
blème en  face.  L'alcool  est  devenu  un  danger  na- 
tional. La  France  victorieuse  sur  les  champs  de 
bataille  peut  être  vaincue  demain  par  ce  fléau  si 
-elle  manque  d'énergie  et  de  courage. 

Et  comme,  sur  divers  bancs,  on  lui  objectait  qu'il 
devait  alors  supprimer  l'alcool  partout,  il  a  ré- 
pliqué que  partout  l'alcool  sera  combattu,  et  qu'il 
n'avait  jamais  prétendu  que  la  suppression  du  pri- 
vilège des  bouilleurs  de  cru  fût  la  seule  solution 
du  problème.  Mais  il  faut  aller  au  plus  pressé  et 
attaquer  l'alcoolisme  là  où  on  le  peut  tout  de  suite. 

«  Faites  le  monopole  »,  observa-t-on  de  divers 
côtés.  Et  M.  Ribot  de  répliquer  que  quand  le  mono- 
pole viendra  en  discussion,  il  sera  prêt  à  répondre. 

Cependant,  dans  une  pensée  supérieure  d'union 
et  de  concorde,  le  ministre  des  Fnances  se  déclara 
tout  disposé  à  accepter  une  transaction,  et  il  fit 
allusion  à  un  amendement  dont  la  Commission 
du  budget  avait  été  saisie  l'avant-veille  et  qui  pou- 
vait se  résumer  ainsi  :  la  suppression  du  privi- 
lège par  l'extinction  ou  le  consentement  des  béné- 
ficiaires. 

M.  Ribot  déclara  bien  d'avance  qu'il  ne  pouvait 
accepter  le  texte  de  cet  amendement  dans  son  inté- 
gralité, mais  il  exprima  l'espoir  que  l'accord  pour- 
rait se  faire  après  nouvel  examen. 

Sur  ces  entrefaites,  la  Chambre  des  Députés  dût 
se  réunir  en  Comité  secret,  et  la  discussion  n'a,  pu 
reprendre  que  le  23  juin. 

M.  Péret,  rapporteur  général  de  la  Commission 
du  budget,  a  rappelé  l'économie  générale  du  projet. 

Tout  se  tient,  a-t-il  dit,  dans  le  système.  On  est 
obligé  de  suspendre  le  privilège  des  bouilleurs  de 
cru,  autrement  l'augmentation  sensible  du  droit 
offrant  une  prime  plus  grande  à  la  fraude,  risque- 
rait d'accroître  le  nombre  des  bouilleurs  et  de  dé- 
velopper l'alcoolisme.  Par  contre,  aux  bouilleurs 
de  cru  protestant  contre  cette  mesure  unilaté- 
rale qui  laisse  subsister  l'alcool  d'industrie,  on  ré- 
pond que  celui-ci  servira  non  plus  à  la  consomma- 
tion de  bouche,  mais  uniquement  à  des  emplois 
industriels. 

Plusieurs  orateurs  ont  longuement  pris  la  pa- 
role. M.  Charles  Benoist,  par  exemple,  a  demandé, 
par  un  amendement  qui  fut  repoussé,  que  la  sup- 
pression du  privilège  ne  fût  pas  limitée  là  la  durée 
de  la  guerre.  L'opinion  opposée  a  connu  le  même 
échec.  MM.  Perreau-Pradier  et  Camuzet  ont  de- 
mandé nettement  le  rejet  des  dispositions  suppri- 
mant le  privilège,  mais  ils  ne  purent  obtenir  gain 
de  cause.  De  nombreux  amendements  ont  été  dépo- 
sés, notamment  par  M.  Paul  Morel  ;certains  ont 
été  disjoints,  et  la  Chambre  a  adopté  le  projet  qui 
lui  était  soumis,  mais  avec  diverses  modifications. 

Le  projet  du  ministre  se  terminait  par  exemple 
ainsi  : 

«  Le  présent  article  sera  applicable  pendant  la 
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«  durée  de  la  guerre  et  jusqu'à  une  date  qui  sera 
«  fixée  ultérieurement  par  décret.  » 

Ce  paragraphe  a  été  supprimé  et  remplacé  par  la 
mention  suivante  inscrite  au  commencement  même 
de  l'article  : 

«  Seront  applicables  jusqu'à  la  fin  de  l'année  de 
«  la  cessation  des  hostilités  les  dispositions  ci- 
«  après..  » 

Quant  aux  autres  paragraphes,  ils  sont  ainsi 
conçus  : 

«  Le  droit  général  de  consommation  sur  l'alcool 
«  est  porté  à  400  francs  l'hectolitre  ;  les  droits  d'en- 
«  trée  sont  supprimés. 

«  A  l'exception  des  genièvres  fabriqués  dans  des 
«  conditions  spécifiées  au  deuxième  paragraphe  de 
«  l'article  15  de  la  loi  du  30  mars  1902,  toutes  les 
«  quantités  d'alcool  propre  à  la  consommation  de 
«  bouche,  provenant  de  matières  autres  que  celles 
«  dénommées  au  paragraphe  suivant,  sont  réservées 
«  à  l'Etat,  qui  ne  peut  les  rétrocéder  que  pour  des 
c  usages  industriels  et  médicaux. 

«  Toute  distillation  de  vins,  cidres,  poirés,  marcs, 
«  lies  et  fruits  doit  être  opérée  :  1°  soit  en  atelier 
ce  public,  établi  conformément  à  l'article  12  de  la 
,«  loi  du  22  août  1905  ;  2°  soit  par  des  associations 
«  coopératives  fonctionnant  dans  les  conditions  de 
•«  l'article  22  de  la  loi  du  31  mars  1903  ou  par  des 
«  bouilleurs  de  cru  ou  de  profession  distillant  ou 
«  faisant  distiller  chez  eux  sous  le  contrôle  de  la 
«  régie,  sous  réserve  que  ces  associations  ou  ces 
«  bouilleurs  soumettront  à  la  prise  en  charge  une 
((  quantité  minimum  de  200  litres  d'alcool  pur  par 
«  campagne  ou  payeront  les  droits  sur  la  diffé- 
«  rence. 

«  Les  quantités  produites  seront  intégralement 
«  passibles  de  l'impôt  sous  réserve  des  déductions 
«  accordées  aux  entrepositaires.  Il  en  sera  de 
(c  même  pour  les  stocks  possédés  par  les  bouilleurs 
«  de  cru  qui  distilleront  chez  eux. 

«  Les  récoltants  qui  voudraient  acquitter  l'impôt 
«  immédiatement  après  la  distillation  bénéficie- 
«  ront  d'une  remise  de  10  p.  100  . 

«  Les  bouilleurs  de  cru  et  les  associations  coopé- 
<(  natives  ne  sont  pas  soumis  à  l'impôt  de  la  li- 
«  oence. 

«  Tout  exploitant  de  terrains  plantés  en  vignes 
«  >ou  en  arbres  fruitiers  qui  prouvera  qu'il  a  dis- 
«  tillé  ou  fait  distiller  partie  de  ses  récoltes  du 
«  1er  janvier  1910  au  1er  janvier ,  1916,  aura  droit, 
«  sur  sa  distillation  annuelle,  à  une  allocation  de 
«  franchise  de  dix  litres  d'alcool  pur. 

«  Dans  le  cas  où  un  exploitant  remplissant  les 
«  conditions  susdites  serait  décédé  postérieure- 
«  ment  au  2  août  1914,  le  même  droit  appartient 
«  au  conjoint  survivant. 

«  Les  pénalités  et  la  procédure  prévues  pour  la 
«  Ville  de  Paris  par  les  articles  14  et  15  de  la  loi 
«  du  21  juin  1793  sont  applicables,  en  tous  lieux, 
«  à  la  fabrication  de  l'alcool  sans  déclaration, 
«  ainsi  qu'à  la  détention  d'alambic  non  déclaré. 
<(  Sont  maintenues  sous  leurs  sanctions  spéciales 
«  les  dispositions  relatives  aux  fraudes  constatées 
«  soit  à  l'entrée,  soit  à  l'intérieur  des  villes,  soit 
«  à  l'extérieur  dans  les  rayons  déterminés  par  les 
<(  lois  existantes. 

«  Les  dispositions  du  présent  article  sont  ap- 
«  plicables  à  la  Corse.  » 

En  dehors  de  l'article  relatif  au  privilège  des 
bouilleurs  de  cru  (article  4  de  la  loi  de  finances), 
la  Chambre  des  Députés  a  voté  les  douzièmes  pro- 
visoires applicables  sur  le  troisième  semestre  191G 
(1er  juillet  au  30  septembre). 

Le  projet  entier  a  été  ensuite  transmis  au  Sénat. 

Il  a  été  approuvé  hier  par  la  haute  Assemblée, 
sauf  le  paragraphe  de  l'article  4  concernant  la 
Corse,  et  deux  articles  relatifs  à  l'augmentation  des 
contrôleurs  de  la  marine  et  aux  Sociétés  de  produc- 
tion électrique,  qui  ont  été  disjoints. 

Georges  Bourgarel. 


Chantage  allemand  à  l'égard  de  la  Suisse 

Pendant  plusieurs  mois,  et  contrairement  aux 
lois  et  règlements,  des  agents  allemands  ont  acheté, 
par  petites  fractions,  des  produits  alimentaires  et 
diverses  marchandises  que  les  nations  alliées  lais- 
saient passer  en  Suisse,  à  la  condition  formelle  que 
la  réexportation  en  pays  ennemis  —  Allemagne  ou 
Autriche-Hongrie  —  n'en  serait  pas  permise. 

Ces  produits  et  marchandises,  prélevés  sur  le 
marché  suisse  au  grand  préjudice  des  consomma- 
teurs nationaux,  sont  maintenant  entreposés  dans 
des  magasins  appartenant  à  des  citoyens  alle- 
mands et  n'attendent  pour  passer  la  frontière  — 
car  leur  exportation  est  formellement  interdite  — 
que  l'autorisation  du  Conseil  fédéral. 

Pour  obtenir  cette  autorisation  et  se  faire  livrer, 
par  voie  de  compensation,  certaines  marchandises 
qui  lui  sont  absolument  nécessaires  :  coton,  laine, 
corps  gras,  etc.,  le  gouvernement  impérial  alle- 
mand menace  la  Suisse  de  la  priver  du  charbon, 
du  fer  et  de  l'acier  qu'il  avait  cependant  promis,  au 
début  de  la  guerre,  de  laisser  passer  sans  conditions 
sur  le  territoire  helvétique. 

La  question  présente  un  contraste  saisissant  : 
la  France,  l'Angleterre  et  l'Italie,  fidèles  à  leurs 
promesses,  ravitaillent  ou  laissent  ravitailler  la 
Suisse  sans  aucune  compensation.  L'Allemagne, 
violant  ses  engagements,  veut  maintenant  faire 
chanter  la  Suisse  afin  que  celle-ci-l'aide  à  neutra- 
liser les  effets  du  blocus  économique  qu'elle  subit. 

Donc,  d'un  côté,  respect  des  contrats  d'avant- 
guerre  et  grand  libéralisme  pendant  la  guerre  ;  de 
l'autre,  violation  de  ces  contrats  et  exigences  tou- 
jours croissantes.  Voil/à,  fidèlement  résumée,  la 
politique  des  deux  groupes  de  puissances  à  l'égard 
de  la  Confédération. 

Si  notre  opinion,  dit  notre  grand  confrère  le 
Temys,  ne  suffit  pas  aux  neutres,  nous  invoquerons 
celle  d'un  journal  suisse,  dont  l'impartialité  ne  peut 
être  suspectée  et  qui  n'a  jamais  été  germanophobe, 
les  Basler  ISachrichten.  Ce  journal  estime  que  «  les 
puissances  centrales  n'ont  vraiment  pas  lieu  de  se 
plaindre  ». 

Elles  se  plaignent  pourtant,  et  presque  en  forme 
d'ultimatum.  Après  avoir  constitué  en  territoire 
suisse,  par  un  accaparement  scandaleux,  des  stocks 
dont  témoigne  la  hausse  des  prix,  l'Allemagne 
exige  la  livraison  de  ces  stocks,  sous  peine  de  refu- 
ser aux  Suisses  le  fer  et  le  charbon  qu'elle  leur  doit, 
aux  termes  des  traités,  sans  compensation. 

Voilà  des  semaines  que  les  Suisses  signalent  avec 
indignation  cet  accaparement.  Ici  encore  nous  cite- 
rons les  journaux  qui  l'ont  dénoncé  :  Volksrecht 
des  5  et  7  juin,  Neue  Zûrcher  Zeitung  du  9,  Thur- 
gauer  Zeitung  du  12,  Berner  Tagwacht  du  6.  Ce 
ne  sont  pas  des  journaux  de  langue  française. 

Et  que  disent  ces  journaux  ?  C'est  qu'aux  dépens 
du  consommateur  suisse,  qui  subit  la  hausse,  les 
accapareurs,  fabricants  de  chemises  hier,  mar- 
chands de  comestibles  aujourd'hui,  font  main 
basse  sur  les  graisses,  les  pommes  de  terre,  sur 
tout  ce  dont  l'Allemagne  a  besoin  et  qu'elle  compte 
se  procurer  par  une  pression  sur  les  neutres. 

Aujourd'hui  la  prétention  va  plus  loin.  Elle  tend, 
en  pesant  sur  la  Suisse,  à  obtenir  de  l'Entente 
qu'elle  livre  à  la  Confédération,  en  plus  de  ce 
qu'elle  lui  fournit  déjà,  les  matières  premières  ou 
manufacturées  que  l'Allemagne,  ensuite,  se  fera 
livrer  par  elle.  Poser  la  question,  c'est  la  trancher. 

Les  stocks  constitués  en  Suisse  sont  le  résultat 
d'un  abus,  que  la  loi  punit  et  qui  s'appelle  l'acca- 
parement. L'Allemagne  ajoute  à  l'accaparement  le 
chantage  et  pense  assurer  ainsi  la  reconstitution 
de  ces  stocks  ou  leur  accroissement.  Voilà  le  plan 
pratique  et  inquiétant  qui  se  cache  sous  sa  théorie 
des  compensations. 

Si  l'Entente  cédait,  ce  serait  la  fin  du  blocus, 
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Nous  n'avons  demandé  aux  neutres  aucun  sacrifice, 
mais  seulement  la  possibilité  de  nous  assurer  que 
ce  qu'ils  importent  avec  notre  eoneours  ri  est  pas 
destine  a  l' Allemagne.  Faute  de  celte  possibilité, 
la  maîtrise  des  mers   ne  serait   qu'un  leurre. 

Pour  satisfaire  "aux  besoins  propres  des  neutres, 
nous  avons  multiplie,  les  concessions  et  les  ellorls. 
La  Suisse,  pour  ne  parler  <pie  d'elle,  sait  ce  que 
nous  coûte  et  elle  le  reconnaît.  -  le  transport 
quotidien  des  céréales  et  autres  articles  quelle  de- 
mande  à  notre  marché.  Mlle  sait  aussi  que  nous 
ferons,  dans  cet  ordre  d'idées,  le  maximum  du 
possible  pour  lui  donner  satisfaction. 

Mais  exporter  chez  les  neutres  des  produits  des- 
tinés à.  alimenter  les  stocks  d'accaparement,  de 
l'Allemagne,  nous  soumettre  en  un  mot  à  un  ulti- 
matum qui,  au  delà  de  la  Suisse  et  plus  qu'elle, 
vise  l'Entente,  ce  serait  —  est-il  besoin  d'y  insister  ? 
—  un  crime  contre  nos  soldats. 

Dans  un  article  sur  le  même  sujet,  notre  excel- 
lent confrère,  M.  Jean  Herbette,  dit  dans  YEcho 
de  Paris  :  «  La  Suisse  est  la  victime  d'un  chan- 
tage, qui  à  travers  elle  vise  les  Alliés,  et  qui  s'exé- 
cute par  les  procédés  les  plus  variés  :  les  filatures 
et  les  tissages  de  la  Suisse  sont  réduits  à  chômer, 
l'accaparement  rique  d'affamer  sa  population,  ses 
députés  reçoivent  une  menace  anonyme,  son  gou- 
\  c  ueillent  reçoit  un  ultimatum  allemand. 

«  .Contre  le  chantage,  chacun  sait  qu'il  y  a  deux 
tactiques  :  l'une  consiste  à  céder,  et  le  chantage 
s'aggrave  ;  l'autre  consiste  à  résister,  et  alors  le 
chantage  cesse.  Notre  choix  est  fait  :  il  faut  résis- 
ter. Nos  soldats  ne  meurent  pas  devant  Verdun 
pour  qu'on  ravitaille  l'Allemagne  par  Bâle.  » 

Nous  conclurons  dans  le  même  sens. 

G.  B. 


Société  Marseillaise 
de  Crédit  Industriel  et  Commercial  et  de  Dépôts 

L'exercice  1915  de  la  Société  Marseillaise  ne  s'est 
pas  poursuivi,  comme  celui  qui  l'avait  précédé, 
dans  une  période  d'exploitation  presque  normale. 
Il  s'est,  au  contraire,  écoulé  tout  entier  au  milieu 
des  graves  événements  que  nous  traversons.  Et  si 
cet  établissement  a  largement  participé  au  mer- 
veilleux réveil  de  notre  activité  industrielle,  à  la 
réorganisation,  à  la  création,  au  développement  de 
toutes  les  industries  travaillant  pour  la  Défense 
nationale,  il  faut  cependant  constater  que  les 
sources  normales  de  ses  profits,  résidant  surtout 
dans  les  escomptes  et  les  opérations  financières, 
sont  loin  d'avoir  repris  leur  cours  habituel. 

Les  escomptes  commerciaux  ont  été  en  progres- 
sion sensible  sur  les  derniers  mois  de  1914  ;  néan- 
moins leur  chiffre  est  demeuré  très  inférieur  à  la 
moyenne  normale.  Ils  ont  toujours  été  à  très  courte 
échéance,  d'où  une  réduction  sensible  dans  le  mon- 
tant des  agios  et  des  profits. . 

Cette  situation  paraît  devoir  se  prolonger  aussi 
longtemps  que  le  crédit  commercial,  base  de  toute 
reprise  économique  appréciable,  se  trouvera  immo- 
bilisé par  le  moratorium  des  échéances,  et  si  cer- 
tains décrets  ont  bien  eu  pour  but  de  modifier  cet 
état  de  choses,  il  ne  s'ensuit  pas  moins  que  ces 
mesures  n'ont  pas  apporté  d'appréciables  modifi- 
cations. Aussi  la  reprise  des  escomptes  se  fait-elle 
toujours  attendre. 

Quant  aux  opérations  financières,  s'il  a  été  per- 
mis de  constater  une  certaine  reprise  clans  les 
ordres  de  Bourse,  les  transactions  sont,  naturelle- 
ment, très  loin  encore  d'avoir  repris  toute  leur 
ampleur. 

En  somme,  les  résultats  de  l'exercice  1915,  donf 
il  a  été  rendu  compte  à  l'assemblée  générale  »an- 
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nuelle  du  l(i  juin,  se  comparent  ainsi  avec  ceux  de 

l'exercice  précédent  : 

 Exercices  

itîn  l'.tir, 

{En  francs) 

Bénéfices  avant  amprtfesementfl.  2.924.906  77   1.822.249  81 

Moins  : 

amortissements  u<ir  portefeuille- 
tiUvs     2.057.  tQ7  tw  i.r,i)0.:ti;7  87 

Restent  bénéfices  nets   267.708  79      231.881  04 

Report  de  l'exercice  précédent...     661.550  94     815.75'j  73 
Bénéfices  disponibles   829.259  7: 1   1.047.641  07 

Ces  bénéfices  disponibles  ont  été  répartis  comme 
suit  : 

Exercices 
1914        '  1915 

(En  francs) 

A  la  réserve  légale   13.500   ■>       12.000  » 

A  reporter  à  nouveau   815.759  73  1.035.641  07 

Sommes  égales   829.259  73   1.047.641  67 

Tout  comme  le  précédent,  le  dernier  exercice 
social  1915  n'a  donné  lieu  à  aucune  répartition  de 
dividende.  Mais  il  convient  de  remarquer  qu'en  te- 
nant compte  du  report  à  nouveau  de  1  million 
35  641  fr.  67,  les  réserves  de  la  Société'  Marseillaise 
s'élèvent  maintenant  à  la  somme  de  21.032.500  fr., 
soit  à  quarante-sept  pour  cent  du  capital  social. 

Depuis  la  guerre,  cet  Etablissement,  dans  la 
branche  des  émissions  et  des  placements,  s'est 
imposé  la  règle  de  ne  participer  qu'aux  Emprunts 
nationaux,  ou  à  quelques  rares  émissions  indus- 
trielles ayant  un  rapport  direct  avec  les  nécessites 
de  la  Défense  Nationale.  Les  profits  s'en  sont  for- 
cément ressentis.  ,. 

A  ces  conditions  d'exploitation  particulièrement 
défavorables  sont  venues  se  joindre  les  difficultés 
de  toutes  sortes  inhérentes  à  là  situation  actuelle, 
et  résultant  surtout  de  la  pénurie  du  personnel. 
Il  y  a  lieu  d'observer  ici  que,  sous  ce  dernier  rap- 
port, la  Société  Marseillaise  s'est  trouvée  tout  par- 
ticulièrement atteinte,  en  raison  de  la  moyenne 
d'âge  du  personnel  de  son  réseau  d'Agences  qui, 
presques  toutes,  sont  de  création  ou  de  dévelop- 
pements récents,  et  de  sa  composition  exclusive- 
ment française.  Aussi  a-t-elle  dû  interrompre  le 
fonctionnement  de  ses  bureaux  de  quartier  à  Mar- 
seille, mis  gracieusement  à  la  disposition  des  Œu- 
vres de  la  guerre,  et  fermer  ses  agences  de  Ba- 
gnols,  de  l'Isle,  d'Aniane,  de  Ganges,  de  Digne, 
d'Antibes  et  de  Saint-Raphaël.  Enfin,  les  agences 
de  Pont-Saint-Esprit,  de  Vaizon,  Nyons,  Roque- 
fort, La  Salvetat,  Olargues,  Olonzac,  Pézenas, 
Saint-Gervais,  Clermont-l'Hérault,  ne  sont  restées 
ouvertes  que  pour  assurer  le  service  de  garde  des 
coffres.  Par  contre,  et  pour  répondre  au  désir  qui 
lui  avait  été  si  souvent  exprimé,  la  Société  a  ou- 
vert, à  Marseille  même,  à  l'angle  de  la  rue  de 
Noai'lles,  un  bureau  de  change,  plus  particulière- 
ment destiné  à  assurer,  dans  les  meilleures  condi- 
tions possibles,  les  nombreuses  transactions  de 
change  nécessitées  par  l'expédition  d'Orient  et  la 
passe,  à  Marseille,  des  troupes  anglaises  et  russes. 

La  Société  Marseillaise  a  participé  dans  l'Em- 
prunt National  de  5  %  pour  105  millions  de  francs, 
et  ce  chiffre  a  été  largement  dépassé  dans  les  sous- 
criptions aux  Bons  et  Obligations  de  la  Défense  Na- 
tionale. Elle  a  également  contribué  au  placement 
des  Bons  Municipaux  de  la  Ville  de  Paris. 

En  outre,  sous  la  clairvoyante  impulsion  du  mi- 
nistre des  Finances,  sa  participation  s'est  étendue 
à  toutes  les  opérations  destinées  à  l'amélioration 
du  change,  notamment  par  la  recherche  et  la  vente 
des  valeurs  américaines  et  des  pays  neutres. 
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Cette  orientation  donnée  à  ses  affaires  avait  été 
approuvée  unanimement  par  la  précédente  assem- 
blée générale  de  1915,  et  si  les  événements  n'ont  pas 
permis  à  la  Société  d'obtenir  des  résultats  propor- 
tionnés à  ses  efforts,  elle  a,  en  tout  cas,  tout  mis 
en  œuvre,  en  sauvegardant  les  intérêts  matériels 
de  ses  associés,  pour  se  placer  à  la  hauteur  de  ses 
devoirs  patriotiques  et  moraux.  En  même  temps, 
son  souci  constant  a  été  de  justifier,  par  des  me- 
sures de  prudence,  la  confiance  témoignée  par  ses 
déposants. 

En  dépit  de  la  charge  qui  en  résultait  pour  elle, 
la  Société  Marseillaise  a  constamment  maintenu 
son  encaisse  à  des  chiffres  variant  entre  15  et 
20  millions  de  francs,  qui  ne  comprennent  pas  tou- 
tefois ses  disponibiltés  immédiates,  soit  dans  ses 
coffres,  soit  au  Trésor  ou  à  la  Banque  de  France, 
ni  celles  existant  chez  ses  correspondants,  ban- 
quiers, et  qui  se  retrouvent  dans  les  comptes 
courants. 

La  Société  a  constamment  gardé  en  portefeuille 
un  chiffre  important  en  Bons  de  la  Défense  Natio- 
nale représentant,  en  moyenne,  environ  les  50  % 
de  son  avoir  en  titres.  Enfin,  tout  en  conservant 
des  éléments  sérieux  d'actif  immédiatement  réali- 
sable, son  attention  s'est  également  portée  sur  les 
principaux  chapitres  de  son  passif. 

C'est  ainsi  que  ses  «  acceptations  »,  qui  s'éle- 
vaient au  31  juillet  1914  à  26.130.902  fr.  57,  ont  été 
réduites,  au  31  décembre  1915,  à  7.159.226  fr.  95, 
■et  qu'elles  sont  entièrement  remboursées  à  l'heure 
actuelle. 

Comme  les  autres  principaux  Etablissements  de 
crédit,  la  Société  Marseillaise  avait  déjà,  Tannée 
dernière,  renoncé  au  moratorium  des  comptes 
créanciers  et,  malgré  cette  mesure,  elle  avait  pu 
conserver  à  sa  clientèle  le  concours  qu'elle  lui 
avait  toujours  apporté,  aussi  bien  en  avances  en 
compte-courant  qu'en  avances  sur  titres 

En  résumé,  la  ligne  de  conduite  prudente  que  la 
Société  a  suivie  a  été  vivement  appréciée  ;  aussi  le 
chiffre  des  dépôts  qui  avait,  comme  dans  toutes  les 
Sociétés  de  crédit,  subi,  au  lendemain  de  la  déclara- 
ration  de  guerre,  une  réduction  importante,  était, 
au  31  décembre  dernier,  complètement  reconstitué 
et  il  se  trouve,  aujourd'hui,  sensiblement  dépassé! 

En  dehors  de  la  marche  générale  des  affaires 
de  la  Société,  le  Conseil  d'Administration  a  donné 
des  renseignements  sur  quelques  affaires  dont  >1 
avait  déjà  d'ailleurs  entretenu  les  actionnaires. 

C'est  ainsi  qu'à  la  date  du  15  janvier  dernier 
les  liquidateurs  de  la  Société  Rodrigues  et  C^  l'ont 
avisé  que  le  concordat  amiable  était  enfin  terminé 
et  qu'ils  mettaient  à  la  disposition  de  la  Société 
Marseillaise  les  parts  bénéficiaires  de  la  Société  de 
l  Escalette  lui  revenant  en  vertu  de  sa  créance. 

Peu  de  chose  à  dire  des  engagements  contrac- 
tes dans  la  succession  Gairard  et  dans  l'affaire 
Zervudachi  dont  la  liquidation  se  poursuit  d'une 
manière  normale.  Quant  à  l'Emprunt  de  l'Ama- 
zone de  1906,  dont  le  Gouvernement  de  ce  pays 
s'est  trouvé  dans  l'impossibilité  d'assurer  le  ser- 
vice par  suite  de  considérations  générales  résul- 
tant des  événements  actuels,  il  a  vu  ses  coupons 
Nu"17  et  18  payés  sur  les  fonds  de  garantie  de 
4.500.000  francs  environ  que  la  Société  Marseillaise 
possédait  ;  et  malgré  l'impossibilité  où  se  trou- 
vent, vu  l'état  de  guerre,  de  nombreux  porteurs 
mobilisés  ou  à  l'étranger,  de  présenter  leurs  cou- 
pons, la  Société  a  payé,  à  ce  jour,  avec  estam- 
pillage, plus  des  deux  tiers  des  obligations  dudit 
Emprunt,  donnant  ainsi  satisfaction  aux  obliga- 
taires et  au  Gouvernement  de  l'Amazone. 

Dans  son  rapport,  le  Conseil  d'Administration  a 
déclaré  qu'il  fallait  considérer  l'avenir  avec  un 
certain  optimisme.  L'antique  cité  nhocéenne,  après 
avoir  rendu  à  la  Défense  Nationale  d'éminents 
services,  reprendra  son  rôle  bienfaisant  et  sécu- 
laire de  porte  ouverte  sur  l'Orient,  mais  sur  un 


Orient  pacifié,  préparé  à  notre  expansion  commer- 
ciale et  maritime,  et  sur  un  domaine  colonial 
agrandi.  Et  ses  ports,  dont  l'outillage  et  la  capa- 
cité, grâce  aux  soins  intelligents  de  la  Chambre 
de  Commerce,  ont  réalisé,  dans  ces  dernières  an- 
nées, de  sérieux  progrès,  vont,  par  le  percement 
du  tunnel  de  Rove  et  du  Canal  "de  jonction  du 
Rhône  à  Marseille,  être  mis  en  communication  di- 
recte avec  la  superbe  mer  intérieure  qu'est  l'étang 
de  Barre  et  Port-de-Bouc,  qui  en  sera  le  point  ter- 
minus, et  où  de  nombreuses  industries  se  sont  déjà 
ou  créées  ou  transplantées. 

La  Société  Marseillaise  saura  certainement  pren- 
dre une  part  importante  dans  l'heureux  réveil  de 
l'expansion  commerciale,  industrielle  et  maritime 
de  notre  pays.  Aussi  le  président  a-t-il  laissé  en- 
tendre que  l'ère  des  dividendes  de  la  Société  re- 
prendrait avec  l'exercice  en  cours. 

A.  Lechenet. 


Recettes  des  Chemins  de  fer  français 

L'activité  économique  signalée  par  la  progres- 
sion des  recettes  de  nos  grandes  Compagnies  de 
Chemins  de  fer  continue  à  s'affirmer  nettement  ; 
voici,  en  effet,  les  recettes  brutes  réalisées  sur  les 
cinq  grands  réseaux,  non  affectés  par  la  guerre, 
pendant  le  mois  d'avril  dernier  : 

Recettes  brutes  des  Grandes  Compagnies  françaises 
de  chemins  de  fer 


Compagnies 


Mois  d'Avril 

1914 


1915 


1916 


Etat  A.  R.. 
Ouest  Etat. 
P.-L.-M. ... 

Orléans  

Midi  


(Milliers  de  francs) 
5.692  5.764  7.226 
20.734  18.980  25.507 
51.059  44.078  53.000 
26.451  25.171  28.186 
13.514      11.809  11.285 


Totaux   117.450     105. 8Q2  125.204 

Sur  un  mois  d'année  normale,  1914  par  exemple, 
le  mois  d'avril  1916  est  en  augmentation  de 
7.754.000  francs,  soit  6.2  %  ;  pour  le  mois  précédent 
de  1916,  l'augmentation  sur  mars  1914  n'était  que 
de  4.182.000  francs,  soit  seulement  3.7  %. 

Les  recettes  brutes  de  ces  cinq  grandes  Compa- 
gnies se  décomposent  ainsi  : 

Recettes  brutes  totales  des  Réseaux  de  l'Etat,  du  P.-L.-M., 
de  l'Orléans  et  du  Midi 

Moyenne 
Avril  quotidienne 


Recettes  brutes 


1915 


1916 


1915 


1916 


(Milliers  de  francs) 

Commerciales   86.895     97.754       2.896      3  259 

Militaires   18.907     27.450  630  915 


Totaux   105.802  125.204 


5.526  4.174 


Enfin,  la  même  augmentation  se  retrouve  sur  les 
Compagnies  du  Nord  et  de  VEst,  dont  le  trafic  est 
cependant  très  sérieusement  affecté  par  l'occupa- 
tion allemande  et  les  opérations  militaires. 


Recettes  brutes  :  Mois  d'Avril 


Recettes  brutes 


Nord 
1915~~T916 


Est 
1915^~"1916 


Commerciales   7.678 

Militaires   4.250 


(Milliers  de  francs) 
10.714  8.779  10.922 

15.595  4.250  12.762 


Totaux   11.928  26.309 


13.029  23.684 


Si  nous  comparons  les  chiffres  d'avril  1916  avec 
ceux  de  mars  dernier,  nous  observons  que  les  re- 
cettes globales  de  la  Compagnie  du  Nord  ont  aug- 
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monté  ilo  près  do  10  millions,  et  celles  de  lu  C.ompi 
gnie  de  l'Est  de  près  de  7  millions.  Bien  que  Ci 
chiffres  affectent  pour  70  %  environ  les  recette 
d'ordre  militaire,  nous  devons  considérer  ces  résu 
fats  comme  satisfaisants,  puisqu'en  dépit  de  Tact 
vite  prodigieuse  des  transports  de  guerre  nécessiti 
depuis  plusieurs  mois  sur  ces  réseaux,  les  recette 
commerciales  ont  cependant  progressé  d'un  mois 
l'autre  de  30  %  environ. 

R.  Magaud. 


INFORMATIONS  DIVERSES 

FRANCE 

Situation  hebdomadaire  de  la  BANQUE  DE  FRANCE 


PARIS  ET  SUCCURSALES 


ACTIF 

Encaisse  de  la  Banque 

Or  

Argent  


Disponibilité  à  l'étranger  

Effets  échus  hier  à  recevoir  à  ce  jour 

(  Efféts  Paris.... 
Portefeuille  Paris  <  Effets  Etranger 

(  Effets  du  Trésor 
Portefeuilles  des  succursales  , 

Effets  prorogés  {  f^^ies ! .' !  i  ! ."  ! 

Avances  sur  lingots  à  Paris  

Avances  sur  lingots  dans  ies  suceurs 

Avances  sur  titres  à  Pans  

Avances  sur  titres  dans  les  suceurs., 

Avances  à  l'Etat  

Avances  a  l'Etat  (Loi  de  1914)  

Avances  temporaires  au  Trésor  public 

Bons  du  Trésor  français  escomptés 
pour  avances  de  l'Etat  aux  Gouver- 
nements étrangers  

Rentes  de 'la1  Réserve  

Rentes  de  la  Réserve  (ex*banques).. . . 

Rentes  disponibles  

Rentes  immobilisées  

Hôtel  et  mobilier  de  la  Banque  

Immeubles  des  succursales  

Dépenses  d'administration  de  la  Ban- 
que et  des'succursaies  

Emploi  de  la  réserve  spéciale  

Divers  


Total  

PASSIF 

Capital  de  la  Banque  

Bénéfices  en  additions  au  capital. 


22  juin  1916      29  juin  1916 


4.756  918.795 
345.60a.372 


"5. 102.522. 167 

628.666.873 
2.027.156 
137.725.139 
1.702.005 
55.221 
250.283.657 
673.967.900 
799.261.824 
4.290.00C 

» 

770.061.691 
453.524.158 
200.000.000 
7.800.000.000 
43.150 


1.105.000.000 
10. 000. 000 
2.980.750 
99.527.058 
100.000.000 
4.000.000 
46.745.587 

9.640.869 
7.346.780 
337. 070. 709 


18.546.383.068 


4.763.256.766 
343. 953. 6 17 


5  107  210.383 
709.432.016 
585.723 
165.294.744 
1.762.280 
32.132 
280.807.753 
572.757.749 
796  061.407 
4.290.000 

755.360.870 
446.380.305 
200.000.000 
7.900  000.000 
43.150 


1.140.000.000 
10.000.000 

2.980.750 
98.742.825 
100  000.000 

4.00Ô.000 
41.845.438 

765.639 
7.301.620 
339.853.455 


18. 785. 508.2C 


Réserves  l  Loi  du  17  mai  1834' 
mobiiièrpn!  Ex-banques  département, 
momneresi  Loi  du  g  juin  m7  

Réserve  immobilière  de  la  Banque... 

Réserve  spéciale  

Billets  au  porteur  en  circulation   15 

Arrérages  de  valeurs  déposées  .... 

Billets- à  ordre  et'Jécépissés  

Compte  courant  du  Trésor  

Comptes  courants  deiParis  '  I 

Comptés  courants  dans  ,és  succursales 

Dividendes. â  payer  

Escompte  et  intérêts  divers  

Réescompte  du  dernier  semestre  

Divers  


Total... 


182.500.000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
.734.907.085 
29.764.144 
5.865.011 
32.030.288 
.270.007.210 
784.484.891 
3.299.924 
66.y42.973 
7.413.963 
386.203.683 


.  18.546.383.068 


185.500. 000 
8.450.697 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 
15.805.654.730 
28.204.451 
5.963.512 
38.276.987 
1.381.640.405 
891.002.355 
24.948.974 
2.047.658 
11.963.093 
370.342.154 


18.785.508.215 


Comparaison  avec  les  années  précédentes 


3  juillet 

2  juillet 

30  juillet 

l"1"  juillet 

29  juin 

1913 

1914 

1914 

1915 

1916 

millions 

millions 

millions 

millions 

millions 

Circulation  

5.399.0 

6.051.1 

6.683.2 

12.215.8 

15.808.6 

Encaisse  or  

3.317.0 

4.057.7 

4.141.3 

3.931.5 

4.763.2 

—      argent .... 

623.6 

638.9 

625.3 

371.5 

343.9 

Portefeuille  

1.655.7 

1.790.7 

1.444.2 

2.514.2 

1.817.3 

Avances  aux  partie 

734.0 

721.0 

743.8 

624.3 

1  206.1 

—     à  l'Etat . . . 

200.0 

200.0 

200.0 

6.400.0 

8.100.0 

Compt.  cour.  Trésor 

450.4 

249.7 

382.6 

32.0 

38.2 

—  partie. 

732.0 

982.7 

947.6 

2.365.2 

2.272.6 

Taux  d'escompte. . . 

4  0/0 

4  0/0 

4  l'2  0/0 

5  0/0 

5  0/0 

Le  dividende  de  la  Banque  de  France.  —  Le 

Conseil  Général  de  la  Banque  de  France  a  fixé, 
dans  sa  dernière  séance  du  26  juin,  le  dividende 


«lu  premier  semestre  do  1918  des  actions    de  là 

Banque  à    i^fi  ftp 

L'impôt  net  à  déduire  est  de    U  fr. 


Net  a  payer  par  action    li>n  fr. 

Ce  dividende  sera  payé  à  bureau  ouvert,  à  dater 
d'aujourd'hui  :{()  juin  11)1(1,  sur  l'émargement  Je 
MM.  les  actionnaires,  ou  de  leurs  fondés  de  pou- 
voirs et  sur  la  présentation  do  leurs  certificats. 

Ne  laissons  pas  dormir  nos  disponibilités.  —  Nos 

alliés  les  Russes  viennent  d'obtenir  d'importants  suc- 
cès ;  les  Italiens,  à  l'heure  actuelle,  contre-;i (ti- 
quent ;  l'ennemi  se  montre  [dus  hésitant  sur  ceJJ 
tains  points. 

Aussi  lo  moment  est  venu  de  redoubler  d'efforts  : 
plus  que  jamais  nous  devons  apporter  une  aide  ef- 
ficace à  nos  armées  en  leur  fournissant  tous  les 
engins  perfectionnés  dont  elles  ont  un  besoin  cons- 
tant. 

Le  rapporteur  général  de  la  Commission  du  bud- 
get de  la  Chambre  des  députés  expliquait  récem- 
ment que  la  guerre  avait  eu  pour  effet  d'accroître 
momentanément  da  masse  des  disponibilités  li- 
quides :  ce  sont  elles,  ajoutait-il,  qui  alimentent 
la  Trésorerie  sous  forme  de  Bons  de  la  Défense 
Nationale. 

Nos  disponibilités  ne  doivent  pas  dormir  ! 

Les  besoins  du  Trésor  sont  grands,  c'est  la  Dé- 
fense Nationale  qui  les  exige  et  c'est  à  nous  tous 
à  y  pourvoir,  en  souscrivant  aux  -Obligations  5  % 
de  la  Défense  Nationale  et  en  souscrivant  aux  Bons 
de  la  Défense  Nationale  que  nous  devons  renou- 
veler lorsqu'ils  viennent  à  échéance. 

Les  intérêts  de  ces  titres,  exempts  d'impôts, 
sont  payables  d'avance  et  nous  n'avons  qu'à  verser 
les  sommes  suivantes  en  (souscrivant: 


Pour  un  Bon  de  la  Défense  Nationale 


3  mois 
99  fr. 
495  fr. 
990  fr. 


tî  mois 
97  50 
487  50 
975  fr. 


1  an 
95  fr. 
475  fr. 
950  fr. 


De  100  fr. . . . 
De  500  fr. . . . 
De  1.000  fr.... 

Pour  une  Obligation  5  %  : 

de  100  fr.   de  500  fr.   de  1.000  fr. 

Somme  à  payer  jus- 
qu'au 30  juin   96  18      480  88      961  75 

Tout  en  faisant  un  excellent  placement  en  appor- 
tant nos  fonds  au  Trésor,  nous  contribuons  au  salut 
du  pays  ! 

Les  Titres  des  Pays  neutres.  —  Leur  Prêt  à 
l'Etat  !  —  L'opération  qui  consiste  à  prêter  nos 
titres  des  pays  neutres  à  l'Etat  est  à  considérer 
à  un  double  point  de  vue. 

Elle  facilite  les  arrangements  que  le  Trésor  doit 
prendre  dans  les  pays  neutres  pour  les  achats  qu'il 
y  effectue  pour  les  besoins  de  la  Défense  nationale, 
et  elle  lui  permet  de  régler  ces  dépenses  dans  des 
conditions  moins  onéreuses. 

D'autre  part,  elle  procure  aux  porteurs  un  profit 
immédiat  très  intéressant,  puisque  au  moment 
même  du  dépôt  des  titres;  il  leur  est  alloué  une 
bonification  équivalente  à  un  quart  — '  soit  25  %  — - 
du  revenu  brut  annuel  des  titres. 

Le  porteur  conserve  la  prime  éventuelle  qui  peut 
être  réalisée  sur  l'encaissement  des  coupons  à 
l'étranger. 

Le  bénéfice  résultant  de  la  prime  d'amortisse- 
ment des  titres  par  voie  de  tirage  au  sort,  s'il  y  en 
a  un,  lui  reste  acquis. 

En  outre,  le  porteur  peut  toujours  réaliser  ses 
titres,  grâce  au  certificat  négociahle  qui  lui  est 
délivré  contre  le  dépôt  des  valeurs  au  Trésor. 

Les  titres  peuvent  être  déposés  soit  timb'rés,  soit 
non  timbrés. 

Et  ici  un  renseignement  à  fournir  encore  : 

On  a  demandé  de  différents  côtés  à  quel  taux  on 
convertirait  en  francs,  dans  le  cas  de  rachat,  le 
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prix  en  dollars  des  valeurs  américaines  non  cotées 
à  la  Bourse  de  Paris. 

Nous  croyons  pouvoir  dire  que  ces  valeurs  se- 
raient payées  d'après  le  cours  moyen  du  dollar  coté 
à  la  Bourse  de  Paris  le  jour  de  l'annonce  du 
rachat. 

L'hypothèse  même  de  ce  rachat  est  bien  impro- 
bable, et  d'ailleurs  les  intéressés  pourront,  si  les 
cours  des  changes  leur  paraissent  avantageux,  de- 
mander ultérieurement  et  proprio  motu  la  vente 
de  leurs  titres  et  bénéficier  du  taux  de  transforma- 
tion afférent  à  l'époque  de  cette  vente. 

La  Ville  rembourse  ou  renouvelle  au  gré  les 
porteurs  ses  Bons  échus.  —  Un  décret  rendu  en 
Conseil  d'Etat  le  22  juin  courant  et  publié  le  27  au 
Journal  officiel,  a  autorisé  la  Ville  de  Paris,  con- 
formément à  la  délibération  de  son  Conseil  muni- 
cipal, en  date  du  31  mai  dernier,  à  procéder,  pen- 
dant toute  la  durée  des  hostilités,  au  renouvelle- 
ment, par  périodes  successives  de  six  mois  ou  d'un 
an,  des  bons  municipaux  émis  jusqu'à  ce  jour. 

11  va  de  soi  que  les  prêteurs  de  bons  échus  qui 
désireront  en  obtenir  le  remboursement  n'auront 
qu'à  présenter  leur  titre  à  la  Caisse  municipale 
le  jour  de  l'échéance,  pour  en  recevoir  de  suite  le 
payement  en  capital  et  intérêts. 

Mais  le  plus  grand  nombre  de  ces  porteurs  pré- 
férera certainement  conserver  cette  excellente  va- 
leur, et  voilà  où  apparaît  l'utilité  du  décret  qui 
permet  à  la  Ville  de  consentir  au  renouvellement 
de  ses  bons  échus  pour  une  nouvelle  période  de 
six  mois  ou  un  an  au  gré  du  porteur.  Ceux  qui 
voudront  bénéficier  des  avantages  de  ce  renouvelle- 
ment —  et  ce  sera  sans  aucun  doute  la  majorité, 
sinon  la  totalité  des  intéressés  —  auront  à  remettre 
leurs  bons,  le  jour  de  l'échéance,  à  la  Caisse  mu- 
nicipale, qui  leur  versera  immédiatement  les  inté- 
rêts échus  et  leur  délivrera,  suivant  leur  demande, 
un  nouveau  bon  soit  à  six  mois  avec  intérêt  annuel 
net  de  5,25  %,  soit  à  un  an  avec  intérêt  net  à 
5,50  %.  Ces  nouveaux  bons  offrent  les  mêmes  avan- 
tages que  les  anciens. 

Comme  il  peut  arriver  qu'un  empêchement  s'op- 
pose à  ce  que  le  porteur  se  présente  à  la  Caisse  le 
jour  même  de  l'échéance,  l'administration  munici- 
pale admettra  qu'il  dépose  ses  titres  à  ladite 
Caisse  quelques  jours  avant  cette  .échéance,  huit  au 
plus.  Toutefois,  il  est  bien  entendu  que,  dans  ce 
cas,  les  bons  délivrés  en  renouvellement  des  bons 
échus  porteront  la  date  de  l'échéance  de  ces  der- 
niers et  né  seront  remis  au  déposant  qu'à  partir 
de  cette  date,  car  le  dépôt  préalable  n'a  pas  d'autre 
but  que  de  mettre  le  porteur  en  mesure  d'éviter 
toute  perte  d'intérêt.  Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue, 
en  effet,  que  la  Ville  tenant  à  la  disposition  des  por- 
teurs le  montant  des  bons  dès  leur  échéance,  ces 
bons  cessent  de  produire  intérêt  à  compter  du  jour 
où  ils  sont  échus.  On  ne  saurait  donc  assez  recom- 
mander de  présenter  les  bons  à  la  Caisse  munici- 
pale le  jour  même  de  leur  échéance  pour  en  obtenir 
soit  le  remboursement,  soit  le  renouvellement. 

Ces  opérations  ont  commencé  le  28  juin  courant 
pour  :  1°  les  bons  à  un  an  émis  du  24  juillet  au 
2  septembre  1915  ;  2°  les  bons  renouvelés  pour  six 
mois  depuis  le  28  décembre  dernier.Ces  diverses 
valeurs  représentent  un  capital  total  d'environ 
126  millions  de  francs. 

La  Ville  de  Paris  ayant  dû  refuser  des  souscrip- 
tions pour  une  somme  de  plus  de  11  millions  lors 
de  l'émission  qui  vient  d'être  close,  il  n'est  pas  dou- 
teux que  tous  les  porteurs  de  bons  tiendront  essen- 
tiellement à  les  renouveler. 

Le  moratorium  des  échéances.  —  Un  décret  lu 
21  juin,  promulgué  le  24  du  même  mois,  a  renou- 
velé, pour  une  nouvelle  période  de  90  jours,  le 
moratorium  dos  échéances  à  partir  du  1er  juillet 
1910. 

Le  rapport  qui  accompagne  ce  décret  observe 


que  grâce  aux  mesures  prises  jusqu'ici,  les  ren- 
trées d'effets  moratoriés  à  la  Banque  de  France 
s'accentuent  et  se  sont  élevées,  depuis  le  précédent 
décret  de  prorogation,  à  près  de  200  millions  de  lr 

Actuellement,  le  montant  des  effets  de  com- 
merce remboursés  à  la  Banque  de  France  atteint 
le  chiffre  de  3  milliards  sur  un  total  d'effets  mora- 
toriés s' élevant,  au  mois  d'août  1914,  à  4  mil- 
liards 480  millions,  duquel  il  convient  de  déduire 
environ  800  millions  pour  les  effets  dont  les  débi- 
teurs sont  mobilisés  ou  habitent  les  régions  occu- 
pées par  l'ennemi. 

Ces  chiffres  sont  un  indice  certain  de  la  reprise 
des  affaires  et  du  désir  qu'ont»  les  débiteurs  de  s'ac- 
quitter des  valeurs  négociables  dont  l'écnéançe  a 
été  prorogée. 

Le  payement  par  chèques  des  créanciers  de 
l'Etat.  —  En  vertu  d'un  décret  daté  du  20  juin  >et 

promulgué  le  24  du  même  mois,  les  créanciers  de 
l'Etat  et  des  départements  qui  ont  un  compte  de 
dépôt  de  fonds  ouvert  à  leur  nom  soit  à  la  caisse 
centrale  du  Trésor  public  ou  dans  une  trésorerie 
générale,  soit  là  la  Banque  de  France  ou  dans  une 
banque  possédant  elle-même  un  compte  à  la  Ban- 
que de  France,  peuvent  obtenir  payement  de  leur 
créance,  —  sans  avoir  à  se  déplacer  ni  à  donner 
personnellement  quittance,  —  par  simple  virement 
comportant  inscription  de  la  somme  due  au  crédit 
de  leur  compte  de  dépôt. 

Ce  décret  a  au  fond  pour  objet  de  compléter  les 
mesures  déjà  prises  pour  réduire  les  payements  en 
espèces. 

Le  ministre  des  Finances  n'a  pas  jugé  toutefois 
que  cette  nouvelle  réglementation  pût  s'appliquer 
d'une  manière  absolue  à  tous  les  créanciers.  Les 
petits  créanciers  manifestent  d'ordinaire  une  pré- 
férence marquée  pour  les  payements  au  comptant. 
Une  disposition  spéciale  du  décret  prévoit  donc  la 
possibilité  de  faire  régler  à  domicile,  par  mandats- 
cartes  postaux,  les  sommes  inférieures  à  500  francs 
et  accorde  ainsi  à  cette  catégorie  de  créanciers  des 
facilités  de  même  ordre.  D'autre  part,  l'application 
du  nouveau  mode  de  payement  par  virement  se 
trouve  limitée  au  cas  où  il  est  stipulé  par  une 
clause  de  contrat  ou  expressément  demandé  par  un 
créancier. 

La  question  du  platine.  —  La  note  suivante  a  été 
communiquée  à  la  presse  le  25  juin  : 

<(  Depuis  quelque  temps,  les  bijoutiers,  dentistes, 
et  d'une  manière  générale  les  personnes  qui  peu- 
vent détenir  une  certaine  quantité  de  platine,  re- 
çoivent pour  leurs  déchets  de  platine  des  offres 
d'achat  à  des  prix  plus  élevés  que  les  cours. 

«  Ces  propositions  émanent  de  gens  qui  ne  s'oc- 
cupaient pas  de  ce  commerce  avant  la  guerre. 
L'usage  auquel  est  destiné  ce  platine  est  donc  sus- 
pect. 

«  Il  est  utile  d'avertir  les  commerçants  qui  pour- 
raient être  tentés  de  profiter  des  occasions  qui  s'of- 
frent à  eux  que  le  platine  et  les  métaux  associés 
sont  recherchés  par  nos  ennemis  pour  certaines 
opérations  chimiques,  et  que  par  suite  le  commerce 
de  ces  métaux  demande  la  plus  grande  circonspec- 
tion. » 

/' 

Le  taux  d'intérêt  pour  les  assurances.  —  Le  mi- 
nistre du  travail  et  de  la  prévoyance  sociale  a  fait 
sigeer",  à  la  date  du  24  juin,  un  décret  promulgué 
le  27  du  même  mois,  qui  porte  à  4  25  °/  le  taux 
d'intérêt  en  matière  d'opérations  des  entreprises 
d'assurances  sur  la  vie  et  de  capitalisation  fixé, 
jusqu'ici,  à  3  50  %. 

L'enregistrement  des  tarifs  au  nouveau  taux, 
qui  assure  des  conditions  plus  avantageuses  à 
ceux  qui  contractent  une  assurance,  aura  lieu, 
pour  toutes  les  compagnies,  après  la  fin  des  hos- 
tilités. 
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GRANDE-BRETAGNE 
Bilan  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Le  bilan  de 
la  Banque  d'Angleterre,  pour  la  semaine  finissant 
le  28  juin,  s'établit  comme  suit  : 

Département  d'émission         Liv.  sterl. 
Billots  émis   77 .092 .000 

Dette  do  l'Etat   11.1)15.100 

Autres  garanties   7;434\800 

Or  monnayé  et  en  lingots   59.548.000 

77.SW2.0O0 

Déparlement  de  Banque 

Capital  social   14.552.000 

Dépôts  publics  y  (compris  les  comptes 
du  Trésor,  des  Caisses  d'Epargne,  des 

agents  de  la  Dette  nationale,  etc.)   49.279.000 

Dépôts  divers   106.371.000 

Traites  à  sept  jours  et  diverses   28.000 

Solde  en  excédent   3.200.000 

173.430.000 


Garanties  en  valeurs  d'Etat   42.187.000 

Autres  garanties   87.313.000 

Billets  en  réserve   42 . 093 . 000 

Or  et  argent  monnayé  en  réserve   1.837.000 

173.430.000 

Statistique  relative  aux  divers  chapitres  du  bilan  de  la 
Banque  d'Angleterre  (Milliers  de  livres  sterling) 


Dates 


6  aoûtl914 
10  mai  1916 
17  - 
24  — 
31  — 

7  juin 
14  — 
21  — 
28  - 


S  SU 

o  S 


27.622 
59.363 
60.094 
60.032 
'60.215 
61.570 
61.577 
61.707 
61.379 


36.105 
34.426 
,34.671 
84.744 
,35.389 
35.484 
35.355 
35.215 
35.899 


68. 
138 
139. 
135. 
136. 
132. 
139. 
142. 
155. 


249 
277 
228 
656 
392 
587 
805 
749 
650 


<2  3 

3  ai 


76.393 
112.597 
113.066 
109.634  43 
110.840 
105.789 
112.890 
115.57 
129.500 


P3 


9.967 

43.387 
43.873 
738 
43.276 
44.536 
44.652 
.942 
43.930 


0  44 


~3  03  2 


£••8  g» 

0h  u  S 


20.40 
31.37 
31.50 
32.20 
31.72 
33.58 
31.93 
31.47 
28.21 


H 


6  % 
5 


L'Angleterre  et  la  guerre  économique.  —  Une 

réunion,  à  laquelle  on  attache  une  grande  ijnpor- 
tinee,    <±   été   tenue  à  Londres  vendredi  dernier, 

23  juin,  sous  la  présidence  de  M.  Asqu\(h,  pre- 
mier ministre  de  la  Grande-Bretagne.  Cette  réu- 
nion se  serait  occupée  des  décisions  prisos  pur  la 
récente  conférence  économique  de  Paris  et  aurait 
arrêté  des  mesures  propres  à  réaliser  le  but  pour- 
suivi par  les  alliés  dans  le  domaine  économique. 

Parmi  les  personnalités  présentes  à  cette  réunion 
lîguraient.  outre  le  premier  ministre,  lord  Cvere, 
M.  Bonar  Law,  M.  Hughes,  sir  Walter  Harcourt,  qui 
remplace  M.  Runciman  au  Board  of  Trade  ;  MM. 
Austin  Cnar-iberlain,  Makinson  Wood,  secréia.ro 
d'Etat  pour  l'Ecosse  ;  Herbert  Samuel,  Tunistre 
de  l'intérieur,  et  Llewellyn  Smith,  secrétaire  du 
tvard  of  Trade. 

Le  même  jour,  à  un  grand  dîner  offert  en  l'hon- 
neur de  M.  Hughes  par  les  Australiens  habitant 
Londres,  M.  Bonar  Law,  ministre  des  colonies,  a 
déclare,  au  cours  de  son  discours  :  «  7e  suis  cer- 
tain que  les  résolutions  prises  à  la  conférence  éco- 
nomique de  Paris  seront  adoptées,  non  seulement 
par  le  gouvernement  mais  par  la  Chambre  des 
communes,  et  qu'elles  peuvent  être  considérées 
comme  représentant  la  politique  que  s'est  fixée  le 
gouvernement  britannique.  » 

Le  service  obligatoire  en  Angleterre.  —  Samedi, 

24  juin,  était  le  premier  jour  de  l'application  de  la 
nouvelle  loi  sur  le  service  militaire  obligatoire  en 
Grande-Bretagne.  Tous  les  hommes  de  18  à  41  ans 
sont  considérés  désormais  comme  «  dûment  «enrô- 
lés »  pour  la  durée  de  la  guerre. 


Mouvement  contre  les  étrangers  ennemis.  DJ 

mfricho  a  eu  lieu  à  Londres,  a  Trafalgar  S<p<  u", 
iinr  réunion  monstre  convoquée,  par  la  Ligue  des 
Cil.-ivci.s-Soldats.  Tous  les  assistants  ont  alopté, 
d'enthousiasme,  une  série  de  résolutions  invitant 
le  gou vei-neinent  a  interner  immédiatement  tous 
les  sujets  étrangers  ennemis,  à  éloigner  des  ud- 
m'uistiations  de  l'Etat  tous  les  employés  nés  de 
suiets  ennemis  qu'ils  soient  naturalisés  OU  non.  La 
téunlqn  a  insisté  pour  qu'aucune  marchandise 
il'orig'ne  ennemie  ne  soit  autorisée  à  pénétrer 
dans  le  Royaume-Uni. 

RUSSIE 

Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie.  —  Le 

dernier  bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Russie, 
arrêté  au  8/21  juin  1916,  se  compare  ainsi  avec  le 


précédent  : 


1/14  juin 
1916 


8/21  juin  Gompa- 
1916  raison 


(Millions  de  roubles) 


Actif  : 

Or  (lingots,  monnaies  et  bons 
de  l'administr.  des  Mines).. 

Or  à  l'étranger  

Billon  d'argent  et  de  cuivre. . . 

Effets  escomptés  

Bons  du  Trésor  à  court  terme 
Prêts  sur  titres  

—  sur  marchandises  

—  aux  institutions  de  crédit 

populaire  

—  agricoles  

—  industriels  

—  aux  Monts  de  Piété  

Effets  protestés  

Titres  appartenant  à  la  Banque 

Divers   

Solde  du  compte  des  suceurs. . 

Total  

Passif  : 
Billets  de  banque  émis,  sauf 
ceux  encaisse  de  la  Banque. . . 

Capital  

Dépôts  

Comptes  courants  du  Trésor.. 

—  spéciaux  et  consigna- 

tions   

—  courants  des  particul. 

Mandats  non  acquittés  

Intérêts  sur  les  opérations  de 

l'exercice  

Sommes  transitoires  et  divers. 

Total  

La  Chambre  de  commerce  russe  de  Paris.  — 

L'assemblée  générale  de  la  Chambre  de  commerce 
russe  de  Paris  s'est  tenue  le  22  juin  sous  la  prési- 
dence de  M.  Iswolsky,  ambassadeur  de  Russie,  as- 
sisté de  MM.  Pokrowsky,  contrôleur  de  l'empire, 
et  Prilejaïef,  adjoint  au  ministre  du  commerce, 
tous  deux  délégués  à  la  conférence  économique 
des  alliés. 

Après  la  lecture  du  rapport  du  dernier  exercice 
et  du  compte-rendu  financier,  M.  Iswolsky  a  pro- 
noncé un  discours  dans  lequel  il  a  fait  ressortir 
que,  malgré  la  guerre,  l'activité  de  la  Chambre  de 
commerce  russe  ne  s'était  pas  ralentie  et  que  son 
influence  avait  au  contraire  grandi  depuis  l'explo- 
sion des  hostilités. 

Envisageant  les  conséquences  de  l'état  de  guerre, 
M.  Iswolsky  s'est  exprimé  ainsi  : 

«  Nous  avons  vu,  ces  jours-ci,  siéger  à  Paris  La 
conférence  économique  des  alliés,  qui  est  un  des 
aspects  de  la  solidarité  absolue  qui  existe  entre  les 
nations  luttant  pour  la  civilisation  ;  des  hommes 
d'Etat  spécialistes  en  matière  économique  ont  exa- 
miné les  redoutables  problèmes  que  la  guerre  a 
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fait  surgir  dans  l'ordre  commercial  et  industriel 
et  ils  se  sont  préoccupés  de  ce  que  sera  la  recons 
titution  future  de  l'organisation  économique 

«  La  guerre  actuelle  entraîne  une  effroyable  con 
sommation  de  capitaux,  un  appauvrissement  tem- 
poraire, passager  mais  certain,  d'une  partie  du 
monde.  La  charge  fiscale  sera  lourde.  Ce  n'est  que 
par  un  redoublement  d'activité  économique,  par  le 
développement  de  la  production  industrielle,  par 
le  perfectionnement  de  la  distribution  des  utilités 
produites,  que  la  génération  présente  et  celles  qui 
lui  succéderont  pourront  supporter  les  conséquen- 
ces de  la  guerre.  » 

M.  Iswolsky  a  ensuite  exposé  la  large  part  prise 
par  la  Russie  dans  les  sacrifices  communs  et  il  a 
terminé  en  disant  qu'elle  offre  dans  l'immensité 
de  son  territoire  des  richesses  latentes  dont  l'ex- 
ploitation, savamment  organisée  en  vue  de  la  lutte 
économique,  sera  précieuse  non  seulement  pour 
elle,  mais  encore  pour  ses  alliés. 

M.  Prilejaïef  a  pris  ensuite  la  parole  pour  assu- 
rer la  chambre  de  commerce  du. concours  du  gou- 
vernement russe  en  vue  de  contribuer  au  dévelop- 
pement de  cette  institution  qui  aidera  puissam 
ment  aux  transactions  entre  la  France  «t  la  Rus 
sie,  puis  M.  Pokrowsky  a  tracé  un  tableau  sai- 
sissant  des   possibilités  commerciales    entre  son 
pays  et  la  France.  Enfin  le  représentant  de  la 
Banque  russo-asiatique  a  remercié  de  son  côté  le 
comité  de  la  chambre  des  efforts  pratiques  qu'il  a 
manifestés,  particulièrement  depuis  les  hostilités 
et  il  a  -exprimé  le  vœu  d'une  collaboration  de  plus 
en  plus  étroite  entre  cette  institution  et  les  banques 
russes  dont  le  siège  est  à  Paris,  notamment  pour 
l'étude  de  la  question  du  crédit  à  long  terme. 
A  l'unanimité,  l'assemblée  a  approuvé  ces  vœux. 

Les  rapports  entre  les  Etats-Unis  et  la  Russie.  — 

On  a  annoncé  de  Pétrograd,  à  la  date  du  24  juin 
qu'un  représentant  du  Rosskoié  Slovo,  de  cette 
ville,  a  interviewé  IM.  Francis,  nouvel  ambassa- 
deur des  Etats-Unis  à  Pétrograd. 

«  Les  Etats-Unis,  aurait  déclaré  M.  Francis,  dé- 
sirent engager  les  premiers  des  pourparlers  au  su- 
jet d'un  traité  commercial  et  j'en  ai  avisé  le  mi- 
nistre russe  de  l'Intérieur.  Le  premier  traité  qui 
date  de  1832,  a  été  rompu  en  1912  et  doit  être  réta- 
bli. Les  Etats-Unis  sont  prêts  à  ouvrir  à  la  Russie 
un  très  large  crédit,  comme  ils  l'ont  fait  à  l'Angle- 
terre et  à  la  France. 

«  Je  pense  que  le  gouvernement  russe  commen- 
cera l'examen  de  la  question  dans  quelques  se- 
maines. 

«  L'intérêt  des  Etats-Unis  pour  la  Russie  ne  fait 
que  croître  et  je  désire  vivement  que  les  rapports 
entre  nos  deux  peuples  deviennent  de  plus  en  plus 
étroits.  Quant  au  résultat  des  élections  améri- 
caines, je  suis  persuadé  que  le  président  Wilson 
sera  reelu  à  une  très  grande  majorité.  » 

Mesures  contre  les  établissements  allemands  et 
autrichiens.  —  La  Gazette  des  Finances  de  Pétro- 
grad a  annoncé,  à  la  date  du  21  juin  que  le  minis- 
tre des  finances  et  de  l'industrie  avait  soumis  au 
conseil  des  ministres  une  proposition  tendant  à  in- 
terdire a  toutes  les  sociétés  d'origine  allemmrle 
ou  autrichienne  de  continuer  leur  exploitation 
(.ette  interdiction  s'appliquerait  à  toutes  les  bran- 
ches de  l'industrie. 

Eans  certains  cas  particuliers,  l'exploitation 
po'irra.  être  continuée,  mais  alors  la  soc^té  en 
question  devra  être  dissoute  et  son  administration 
devenir  entièrement  russe. 

ITALIE 

Le  troisième  Emprunt  national  italien    —  On 

avise  de  Rome  que  l'on  vient  de  distribuer  aux 
deux  Chambres  législatives  le  rapport  sur  le  ré- 
cent Emprunt  national  5  %. 
Les  souscriptions  ont  donné  un  total  de  3  mil- 


liards 933  millions  de  lire.  Sur  la  somme  recueillie 
dans  le  Royaume,  2,012,000,000  lire  ont  été  ver- 
sées comptant  et  le  reste  en  Bons  du  Trésor  et  en 
titres  du  premier  Emprunt  de  janvier  1915 

Il  est  intéressant  de  noter  que  les  souscriptions 
par  cotes  individuelles  de  100  lire  ont  été  au  nom- 
bre de  129.582  et  celle  pour  des  sommes  supérieu- 
res au  nombre  de  358,736. 

Le  commerce  extérieur  de  l'Italie.  —  Le  Départe- 
ment des  Douanes  vient  de  publier  la  statistique 
officielle  du  mouvement  commercial  de  l'Italie  en 
1915,  qui  s'établit  comme  suit  comparativement  à 
1  année  précédente  : 


1914 


1915 


(En  milliers  de  lire) 

Importations   2.950.328  3.348.822 

Exportations   2.230.327  2.219.668 


Balance  débitrice 


5.180.655 
720. C01 


5.568.490 
1.129.154 


Ainsi  que  le  montrent  ces  chiffres,  en  1915  les 
importations  ont  repris,  pendant  que  l'exportation 
diminuait  encore.  Cette  reprise  s'est  produite  après 
l'entrée  de  l'Italie  en  guerre  et,  plus  précisément, 
à  partir  du  mois  d'août.  L'augmentation  a  été  pro- 
gressive :  65  millions  en  août,  116  en  septembre, 
134  en  octobre,  142  en  novembre  et  210  en  décembre. 

Les  catégories  qui  marquent  les  plus  fortes  aug- 
mentations à  l'importation  sont  les  blés,  farines  et 
produits  végétaux,  354  millions  ;  le  coton,  153  mil- 
lions ;  la  laine,  124  millions.  Il  s'est,  par  contre, 
produit  une  diminution  dans  les  bois,  112  millions  ; 
dans  les  pierres,  terres,  verreries  et  dans  les  mine- 
rais de  métaux. 

Pour  l'exportation,  qui  a  surtout  baissé  en  juin 
et  en  juillet,  on  trouve  en  diminution  les  blés  fa- 
rines, pâtes  et  produits  végétaux,  179  millions  ;  les 
animaux,  produits  et  dépouilles  d'animaux,  77  mil- 
lions ;  les  chanvre,  lin,  jute  et  autres  végétaux 
filamenteux,  30  millions  ;  les  peaux,  31  millions  ; 
par  contre,  les  cotons  marquent  une  augmentation 
importante  de  130  millions,  ainsi  que  la  soie,  de 
111  millions. 

Au  point  de  vue  industriel,  la  situation  a  évi- 
demment été  bonne,  car  à  l'augmentation  dans 
l'importation  des  matières  premières  et  à  la  dimi- 
nution dans  les  produits  fabriqués,  correspond  une 
diminution  à  l'exportation  des  matières  premières 
et  une  augmentation  à  la  sortie  des  matières  pré- 
parées pour  les  industries  et  surtout  des  produits 
fabriqués  dont  le  montant  s'est  élevé  à  une  limite 
qu'on  n'avait  pas  atteinte  même  pendant  les  années 
de  plus  grande  prospérité. 

ALLEMAGNE 

La  crise  alimentaire  en  Allemagne.  —  La  Leip- 
ziger  Volkszeitung  du  16  juin  dit  qu'à  Berlin  la 
ration  de  pommes  de  terre  a  été  abaissée  pour 
douze  jours  de  10  à  5  livres  ;  à  Leipzig,  chaque 
consommateur  n'a  plus  droit  cette  semaine  qulà 
trois  livres  et  le  marché  des  pommes  de  terre  est 
fermé.  Encore  ne  savons-nous  pas  si  les  Berlinois 
ont  reçu  leurs  5  livres  ;  pour  lés  habitants  de  Leip- 
zig, ces  trois  livres  de  pommes  de  terre  n'existent 
que  sur  le  papier.  Pour  remplacer  les  rations  man- 
quantes, on  a  distribué  des  gruaux  ou  des  macaro- 
nis ;  mais  tout  le  monde  n'a  pas  pu  en  obtenir  ; 
pour  compter  parmi  les  privilégiés,  il  fallait  dis- 
poser de  beaucoup  de  temps,  de  plus  de  patience 
encore  et  de  savoir  jouer  aux  coudes.  Cela  ne  va 
guère  mieux  dans  beaucoup  d'autres  grandes  villes. 
A  Leipzig,  au  moins,  le  Conseil  municipal  a  pensé 
nous  consoler  en  nous  distribuant,  à  défaut  de 
nourriture,  d'aimables  conseils  ;  il  a  sans  doute 
oublié  qu'on  vit  de  bonne  soupe  et  non  de  beau 
langage. 
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Les  feuilles  bourgeoises  accusent  de  cette  disette 
le  particularisme  de  certaints  Etuis  confédérés, 
sans  voie  que  ce.  n'est  là  <iu'un  côté  de  la  question 
et  que  tout  le  système  est  mauvais... 

A  Berlin,  on  s'est  abstenu  de  conseils  ;  la  munici- 
palité a  promis  qu'à  partir  du  16  juin  les  arrivages 
se  feraienl  pins  nombreux.  Elle  explique  que  La  di- 
sette actuelle  de  pommes  de  terre  a  pour  cause 
principale  l'élévation  du  prix  maximum,  qui  doit 
être  augmenté  de  5  marks  à  partir  du  15  juin  :  les 
paysans,  naturellement,  attendent  tous  cette  date 
afin  de  pouvoir  vendre  leurs  pommes  de  terre 
5  marks  plus  cher  la  tonne.  Mais  pourquoi  ne  pas 
faire  usage  >lu  droit  d'expropriation  établi  par  le 
Bundesrath,  qui  vient  encore  par  sa  dernière  or- 
donnance de  menacer  les  producteurs  d'une  dimi- 
nution de  prix  de  30  marks  à  la  tonne  s'ils  contrai- 
gnent l'Etal  à  user  dé  ce  droit?  Cette  mesure  n'a 
pas  encoie  été  appliquée. 

Le  Kriegssrnahrungsqmt  n'a  montré  jusqu'à  pré- 
sent d'activité  que  pour  augmenter  encore  le  nom- 
bre des  ordonnances.  Il  possède  tous  les  pouvoirs 
nécessaires  pour  agir.  Voilà  trois  semaines  cepen- 
dant qu'il  existe  et  rien  n'est  changé.  Cette  nou- 
velle organisation  a,  proclame-t-on,  le  droit  de  dis- 
poser de  toutes  les  denrées  alimentaires  de  l'Em- 
pire ;  mais  ce  n'est  là  qu'une  formule  creuse,  car 
les  différents  Etats  se  refusent  à  reconnaître  sa 
suprématie.  Peut-être  le  Kriegsernahrungsamt  ar- 
rivera-t-il  à  établir  un  beau  plan  d'ensemble  pour 
la  répartition  de  la  nouvelle  récolte  ;  mais  saura- 
t-on  l'appliquer  ?  C'est  une  autre  question.  En  at- 
tendant, nous  ne  voyons  pas  qui  nous  aidera  à 
passer  les  moments  difficiles  qui  précéderont  la 
nouvelle  récolte.  Les  administrations  communales, 
quoique  remplies  de  bonne  volonté,  ont  suffisam- 
ment prouvé  leur  incapacité  ;  leur  devoir  est  avant 
tout  de  réclamer  de  l'Etat  des  mesures  indispen- 
sables pour  faire  face  à  la  crise  ;  il  faut  du 
pain,  des  pommes  de  terre  et  de  la  graisse. 

Les  pommes  de  terre.  —  Le  ministère  de  l'In- 
rieur  a  promulgué  le  décret  d'application  de  l'or- 
donnance du  Bundesrath  sur  les  approvisionne- 
ments de  pommes  de  terre.  Tous  les  stocks  de  pom- 
mes de  terre  (quelle  qu'en  soit  l'importance)  qui 
ne  sont  pas  réservés  à  l'alimentation  de  la  famille 
du  producteur  doivent  être  déclarés  avant  le 
22  juin  au  chef  de  la  commune.  Celui-ci  commu- 
niquera immédiatement  les  chiffres  à  l'Association 
communale.  Les  Associations  communales  doivent 
vérifier  soigneusement  les  déclarations  et  prendre 
livraison  de  tous  les  excédents  déclarés,  même 
petits.  Il  faut  aviser  de  suite  le  ministère  des 
quantités  que  les  associations  communales  peu- 
vent encore  céder. 

Pour  établir  ces  quantités,  on  comptera  au  maxi- 
mum un©  livre  par  jour  et  par  tête  de  la  popula- 
tion non  approvisionnée.  Les  quantités  qui  peu- 
vent être  laissées  aux  producteurs  ont  été  fixées  par 
le  décret  du  chancelier  du  31  mars  et  l'ordonnance 
ministérielle  du  29  avril.  Les  déclarations  incom- 
plètes ou  tardives,  les  opérations  ayant  pour  but 
de  rendre  les  pommes  de  terre  impropres  à  l'ali- 
mentation humaine,  sont  passibles  de  six  mois  de 
prison  ou  de  1.500  marks  d'amende. 

D'après  les  Mùnchner  Neueste  Nachrichten,  c'est 
le  15  courant  qu'a  eu  lieu  la  dernière  étape  de 
l'élévation  des  prix  maximum  pour  les  pommes  de 
terre.  On  sait  que  le  Bundesrath  avait  fixé,  le 
15  mars  1916,  le  prix  maximum  payé  au  cultiva- 
teur à  4  M.  80  (les  50  kilogs)  en  spécifiant  des 
hausses  successives  de  25  pfennigs  le  15  des  mois 
d'avril,  de  mai  et  de  juin  ;  on  voulait  encourager 
les  cultivateurs  à  accorder  tous  leurs  soins  à  la 
bonne  conservation  de  leur  récolte  ;  mais  cette  me- 
sure a  aussi  donné  lieu  à  la  retenue  des  pommes  de 
terre  en  vue  de  profiter  de  cette  augmentation  de 
prix.  En  corrélation  avec  les  prix  payés  au  produc- 


teur, les  prix  maxiniii  pour  le  consommateur  ont  été 
fixés  le  l(i  mars  à  (i  M.  50  le  quintal  et  le  15  juin  à 
7  M.  25.  Au  point  de  vue  des  consommateurs,  cette 
hausse  est  incompréhensible,  car,  en  raison  de  la 
saison  avancée,  les  pommes  de  terre  sont,  mainte- 
nant germées.  Il  faut  espérer,  observent  les  Milnch- 
ner  Neueste  Nachrichten,  que  pour  la  troisième 
année  de  guerre  on  évitera  les  plus  graves  défauts 
de  la  réglementation  actuelle  du  commerce  des 
pommes  de  terre. 

Le  lait.  —  L'élévation  de  22  à  24  pfennigs  le  li- 
tre, du  prix  maximum  payé  h  l'éleveur  pour  le 
lait,  aura  pour  conséquence  certaine  une  élévation 
du  prix  de  vente  au  détail.  L'ordonnance  ministé- 
rielle, déjà  entrée  en  vigueur,  a  été  promulguée  à 
l'instigation  du  bureau  d'examen  des  prix  de  Ber- 
lin qui  espère,  en  augmentant  le  prix  d'étable  pour 
le  lait,  encourager  les  cultivateurs  à  la  production 
du  lait  et  obtenir  de  plus  grandes  livraisons  à 
Berlin.  Jusqu'à  présent  il  existe  à  Berlin  une  marge 
de  8  pfennigs  entre  le  prix  payé  au  producteur  et 
le  prix  de  vente  au  détail  afin  d'assurer  le  bénéfice 
des  intermédiaires  et  la  couverture  des  frais.  Si 
l'on  maintient  cet  écart,  le  prix  de  vente,  au  con- 
sommateur sera  porté  de  30  à  32  pfennigs.  Mais 
actuellement,  en  raison  des  difficultés  qu'on 
éprouve  à  se  procurer  du  lait,  certains  commer- 
çants jugent  nécessaire  une  marge  de  10  pfennigs 
et  ont  demandé  que  le  prix  maximum  au  détail 
soit  fixé  à  34  pfennigs.  La  Commission  du  Bureau 
doit  s'occuper  de  cette  question. 

Les  matières  sucrées.  —  La  Reichszuckerstelle 
a,  jusqu'à  nouvel  ordre,  autorisé  la  fourniture  des 
matières  sucrées  aux  industriels  pour  la  fabrica- 
tion des  produits  suivants  :  conserves  de  fruits, 
compotes  (c'est-à-dire  fruits  conservés  entiers  ou 
en  grosses  tranches),  vins  mousseux  ou  boissons 
analogues,  vermouths,  liqueurs,  «  Bowlen  »,  Mai- 
trark  (boisson préparée  avec  de  l'aspérule  odorante), 
extraits  de  punch  de  toute  sorte  et  produits  pour  la 
préparation  de  ces  boissons,  vins  de  fruits  et  de 
baies  ;  vinaigres,  moutarde,  marinade  de  poissons, 
tabac  à  chiquer,  produits  pour  nettoyage,  les  soins 
ou  la  teinture  de  la  peau,  de  la  chevelure,  des 
ongles  et  de  la  bouche. 

Les  stocks  de  tissus  et  de  matières  textiles  en 
Allemagne.  —  L'ordonnance  du  10  juin  1916  créant 
l'office  d'habillement  (Beichsbekleidungstelle)  a 
principalement  pour  but  de  ménager  les  stocks  de 
tissus  et  matières  textiles,  afin  d'en  éviter  la  disette 
si  la  guerre  se  prolongeait.  En  outre,  elle  enrayera 
la  hausse  des  prix  et  empêchera  toute  spéculation 
en  limitant  strictement  la  consommation.  A  partir 
du  1er  août,  on  ne  pourra  plus  acheter  de  vête- 
ments sans  un  bon  spécial  délivré  sur  demande, 
par  les  autorités.  Pour  obtenir  ce  bon,  il  faudra 
prouver  que  l'achat  de  nouveaux  vêtements  est  né- 
cessaire ;  afin  d'éviter  les  demandes  trop  nombreu- 
ses, la  Beichsbekleidungstelle  établira  différents 
principes  à  suivre  dans  la  remise  des  bons  d'achat. 

Les  étoffes  de  luxe  sont  pour  la  plupart  sur  la 
liste  des  tissus  qui  ne  sont  pas  touchés  par  la  pré- 
sente réglementation  ;  le  commerce  en  reste  donc 
libre.  Il  n'y  a  aucun  intérêt  à  limiter  l'Usage  de  ces 
êToffes,  on  ne  ferait  que  nuire  à  une  branche  de  l'in- 
dustrie. Les  étoffes  et  les  vêtements  qui  dépassent 
une  certaine  valeur  échappent  à  cette  ordonnance. 
Ainsi,  l'on  peut  vendre  librement  les  vêtements  con- 
fectionnés pour  hommes  d'un  prix  supérieur  à 
75  marks  et  les  manteaux  de  dames  au-dessus  de 
60  marks.  Il  sera  interdit  d'élever  artificiellement 
le  prix  des  vêtements  et  des  étoffes  au-dessus  de  la 
limite  fixée  et  les  contrevenants  tomberont  sous  le 
coup  de  l'ordonnance  du  1er  avril  1916,  qui  décide 
que  les  prix  de  vente  ne  pourront  pas  dépasser 
les  prix  demandés  avant  le  1er  février  1916.  Chaque 
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acheteur  qui  se  croira  lésé  pourra  demander  la 
vérification  du  prix  par  un  tribunal  d'arbitrage. 
Des  pouvoirs  très  étendus  sont  conférés  à  la 
Reichsbekleidungstelle  et  aux  fonctionnaires  pré- 
posés au  contrôle  et  à  l'application  de  cette  ordon- 
nance. Les  contrevenants  seront  punis  de  prison 
ou  s'exposent  à  de  fortes  amendes. 

GRÈCE 

La  situation  en  Grèce. —  C'est  le  21  juin,  au  soir, 
que  les  représentants  des  trois  grandes  puissances 
protectrices  de  la  Grèce  :  France,  Grande-Breta- 
gne et  Russie  ont  fait,  -auprès  de  M.  Skouloudis, 
la  démarche  collective  décidée  entre  les  trois  gou- 
vernements, et  à  laquelle  l'Italie  s'est  immédiate- 
ment  associée. 

La  note  remise  rappelait  que  la  France,  l'An- 
gleterre et  la  Russie  ne  voulaient  pas  porter  at- 
teinte à  la  neutralité  grecque,  mais  qu'elles 
avaient  contre  le  ministère  de  nombreux  motifs  de 
suspicion  à  la  suite  de  l'accueil  tolérant  qu'il  fit 
à  la  propagande  allemande  en  Grèce,  et  en  raison 
de  son  attitude  lors  de  l'entrée  des  Bulgares  sur 
le  territoire  hellénique.  D'autre  part,  la  constitu- 
tion grecque  a  été  méconnue  lors  de  la  dernière 
consultation  nationale,  et  il  en  est  résulté  que  le 
pays  se  trouvait  sous  un  régime  illégal  qui  le  me- 
nait à  la  ruine. 

En  conséquence,  les  trois  puissances  protectri- 
ces, fortes  des  droits  qu'elles  tiennent  des  traités, 
demandaient  l'application  immédiate  des  mesures 
suivantes  : 

1°  Démobilisation  réelle  et  totale  de  l'armée  grec- 
que qui  devra  être  mise  dans  le  plus  bref  délai  sur 
le  pied  de  paix  ; 

2°  Remplacement  immédiat  du  ministère  actuel 
par  un  cabinet  d'affaires,  sans  nuance  politique, 
et  offrant  toutes  les  garanties  nécessaires  pour 
l'application  loyale  de  la  neutralité  bienveillante 
que  la  Grèce  s'est  engagée  à  observer  à  l'égard 
des  puissances  alliées,  ainsi  que  pour  la  sincérité 
d  une  nouvelle  consultation  nationale  ; 

3°  Dissolution  immédiate  de  la  Chambre  des  dé- 
putés, suivie  de  nouvelles  élections,  dès  l'expira- 
tion des  délais  prévus  par  la  Constitution,  et  après 
que  la  démobilisation  générale  aura  replacé  le 
corps  électoral  dans  des- conditions  normales  ; 

4°  Remplacement,  d'accord  avec  les  puissances, 
do  certains  fonctionnaires  de  la  police  dont  l'at- 
titude, inspirée  par  des  directions  étrangères,  a 
facilité  les  attentats  commis  contre  de  paisibles 
citoyens  ainsi  que  les  insultes  faites  aux  légations 
alliées  et  à  leurs  ressortissants. 

Comme  premier  effet  de  la  démarche  de  l'En- 
tente, appuyée  par  une  menace  de  débarquement 
de  troupes  à  Athènes,  le  cabinet  Skouloudis  a  re- 
mis sa  démission  au  roi  Constantin  qui  l'a  accep- 
tée, et  un  «  ministère  d'affaires  >>  a  été  immédiate- 
ment constitué  sous  la  présidence  de  M.  Zaïmis. 

Le  nouveau  cabinet  comprend  : 

MM.  A  Zaïmis,  président  du  Conseil  et  ministre 
des  Affaires  étrangères  ;  général  Callaris,  Guerre  ; 
amiral  Damianos,  Marine  ;  colonel  Charalambis, 
Intérieur  ;  Phocion  Negiia,  ministre  des  Voies  et 
Communications  ;  P.  Calligias,  Economie  nationale  ; 
G.  Lidoriki,  Cultes  et  Instruction  publique  ; 
P.  Rhallys,  Finances  ;  M.  Moupheratos,  Justice. 

Dès  le  23  juin,  les  ministres  de  France  et  de 
Grande-Bretagne  faisaient  une  première  visite 
officielle  à  M.  Zaïmis,  et  ils  emportaient  de  leur 
entretien  uni;  impression  très  favorable  quant  à 
l'exécution  intégrale  des  engagements  pris  par  la 
Grèce. 

Au  cours  de  la  première  réunion  du  Conseil  des 
ministres  dans  la  maison  de  M.  Zaïmis,  le  ministre 
de  la  Guerre  a  exposé  à  ses  collègues  le  danger  que 
courront  les  frontières  grecques  d'être  envahies  par 
les  troupes  bulgares.  11  a  indiqué  quelles  devaient 


être   les   mesures   nécessaires   pour   parer  à  ce 

danger. 

M.  Zaïmis  déclara  se  charger  d'étudier  ces  points 
d  accord  avec  les  ministres  des  puissances  alliées 
pour  savoir  quelles  seraient  les  mesures  à  prendre 
après  la  démobilisation  générale  pour  garantir  l'in- 
tégrité des  frontières  helléniques. 

Il  est  probable  que  ces  mesures  nécessiteront  de 
grands  changements  parmi  les  chefs  de  l'armée,  le 
haut  commandement  et  les  états-majors. 

Dans  une  déclaration  au  Kair,  M.  Zaïmis  a  dit 
que  son  rôle  serait  purement  transitoire,  que  la 
Chambre  grecque  ayant  été  dissoute,  le  peuple 
hellène  serait  consulté  en  toute  liberté  et  que  lui- 
même  céderait  ensuite  le  pouvoir  aux  hommes  que 
la  volonté  nationale  désignerait. 

Les  nouvelles  élections  auront  probablement  lieu 
dans  les  premiers  jours  d'août. 

A  propos  des  événements  qui  viennent  de  se 
produire,  le  roi  Constantin  a  fait  des  déclarations 
à  son  entourage  et  ces  déclarations  ont  été  repro- 
duites avec  peu  de  différence  aussi  bien  dans  l'or- 
gane venizeliste,  la  Patris,  que  dans  le  journal  de 
M.  Skouloudis,  le  Scrip.  Il  aurait  dit  à  peu  près 
ceci  : 

«  Puisqu'une  partie  de  mon  peuple  pense  que  la 
politique  de  la  Grèce  n'a  pas  été  ce  qu'elle  aurait 
dû  être,  je  ne  puis  m'opposer  à  la  dissolution  de 
la  Chambre  et  à  de  nouvelles  élections.  J'estime, 
et  j'ai  toujours  estimé,  que  le  principe  même  de 
la  monarchie  est  que  le  pouvoir  royal  doit  se  te- 
nir très  haut.  J'ai  toujours  respecté  les  libertés 
constitutionnelles  ;  je  ne  puis  m'associer  à  «des 
querelles  intestines  et  à  des  luttes  de  partis.  .» 

D'après  la  Patris,  il  aurait  ajouté  : 

«  Que  la  volonté  de  mon  peuple  soit  faite  !  » 

Ajoutons  qu'un  décret,  paru  mardi,  a  ordonné  la 
démobilisation  générale,  et  qu'un  autre  décret,  pu- 
blié mercredi,  a  nommé  directeur  général  de  la 
police  d'Athènes  le  colonel  Zymbrakakis,  qui  occu- 
pait déjà  cette  fonction  sous  le  cabinet  Venizelos.' 
Le  même  décret  pourvoit  au  remplacement  d'un 
certain  nombre  d'autres  fonctionnaires. 

HOLLANDE 

La  crise  alimentaire  en  Hollande.  —  Le  Jour- 
nal officiel  de  Hollande  a  publié,  vendredi  der- 
nier, une  décision  du  gouvernement  rappor- 
tant dix-sept  arrêtés  pris  antérieurement  par  le 
ministre  de  l'Agriculture  autorisant  l'exportation 
de  certains  produits  agricoles  en  Allemagne. 

D'autre  part,  YAlgemen  Handelsblad  d'Amster- 
dam annonçait,  le  22  juin,  qu'au  cours  d'une  con- 
férence tenue  la  veille  à  la  Haye,  les  représentants 
des  agriculteurs  hollandais  avaient  décidé  la  créa- 
tion d'un  bureau  central  d'exportation  des  pro- 
duits agricoles. 

On  s'efforcerait  de  décider  les  fermiers  à  ne  pas 
expédier  tous  leurs  produits  vers  un  seul  pays.  Ou 
sait,  en  effet,  que  les  exportations  se  font  surtout 
actuellement  vers  l'Allemagne,  à  cause  des  prix 
élevés  qui  y  sont  offerts. 

D'après  un  télégramme  que  les  Basler  Nach- 
richten,  de  Bàle,  reçoivent  de''  Berlin,  les  troubles 
provoqués  à  Amsterdam  par  la  question  des  vivres, 
et  dont  nous  parlions  il  y  a  huit  jours,  se  sont  re- 
nouvelés. Quatre  assemblées  de  femmes  ont  été  te- 
nues, des  cortèges  se  sont  formés  et  se  sont  rendus 
à  l'hôtel  de  ville,  précédés  de  drapeaux  rouges. 
D'après  une  autre  dépêche,  on  a  dû  faire  garder 
militairement  les  voitures  de  légumes  et  de  pommes 
de  terre. 

D'un  autre  côté,  on  a  annoncé  de  Rotterdam  au 
Telegraaf,  d'Amsterdam,  que  la  plupart  des  mai- 
sons de  commerce  qui  ont  été  saccagées  à  Rotter- 
dam  par  la  foule,  ainsi  que  nous  le  mentionnions 
la  semaine  dernière,  appartiennent  à  des  sujets 
allemands  ou  sont  des  maisons  dans  lesquelles  des 
capitaux  allemands  sont  engagés.  Ce  sont  ces  mai- 
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(En 

milliers  de  dollars) 

632 

332 

598.932 

625.877 

69 

982 

65.238 

65.733 

160 

129 

158.275 

167.355 

974 

387 

987.448 

1.300.904 

474 

601 

479.712 

487.472 

2 

420 

2.278 

2.122 

337 

004 

332.574 

340.472 

716 

514 

814.832 

731.273 

sons  qui,  par  les  énormes  quantités  de  denrées  ait 
méritoires  qu'elles  ont  exportées  à  L'étranger,  ont 
finalement  amené  la  raréfaction,  et  par  conséquent 
te  renchérissement  des  vivres. 

ETATS-UNIS 

La   circulation   monétaire   aux    Etats-Unis.  — 

Voici  le  tableau  des  monnaies  d'or  et  d'argent 
ainsi  que  du  papier  en  circulation  aux  Etats-Unis 
au  l'r  mai  11)16.  Nous  établissons  la  comparai- 
son avec  le  1er  août  19U  et  le  l91  mai  1915  :' 

1"  août  191  'i    1"  mai  1915       1"  mai  1910 


Monnaies  d'or  et 
lingots  

Dollars  d'argent . . 

Monnaies  division- 
naires d'argent.. 

Certificats-or  

—  argent. 

Billets  du  Trésor 
(loi  du  14  juillet 
1890)  

Billets  des  Etats- 
Unis   

Billets  des  Banque" 
Nationales  

Billets  des  Banque" 
de  Réserve  fédé- 
rale   

Total  

La  population  aux  Etats-Unis  étant  évaluée  au 
1er  mai  1916  là  102.146.000  habitants,  la  propor- 
tion de  la  circulation  représente,  par  tête,  38  dol- 
lars 28.  Au  1er  août  1914,  la  population  n'était  éva- 
luée qu'à  100.867.000  habitants,  et  la  proportion  de 
la  circulation  n'était  que  de  35  dollars  33  par  tête. 

D'autre  part,  voici  comment  s'établit  la  situa- 
tion du  Trésor  des  Etats-Unis  au  30  avril  1916, 
comparativement  au  31  mars  1916  et  au  31  juil- 
let 1914  : 

Irésor  des  Etats-Unis 
(En  millions  et  centaines  de  mille  dollars) 

31  juill.  31  mars  30 avril 
1914       1916  1916 
Encaisse  :                              —          _  _ 

Or   ■   1.254.9   1.697.2  1.6S5.4 

Argent!  .'   520.1      544.5  542.0 

Total  de  l'encaisse  

Circulation  : 

Greenbacks  et  autres  billets  

Certificats  d'or  

—      d'argent  et  billets  du 
Trésor  de  1890  


53.750 


189.073 

3.367.369       3.493.039  3.910.281 


Dépôts  dans  les  Banques  natio- 
nales et  les  Banques  de  réserve 
fédérale  

Disponible  dans  les  caisses  du 
Trésor  

Total  de  l'encaisse  disponible  


1.781.0 

2.241.7 

2 

227.4 

343.9 

347.6 

349.3 

974.4 

1.482.0 

1 

462.8 

477.0 

489.0 

489.6 

1.795.3 

2.318.6 

2.301.7 

62.2 

76.0 

74.7 

81.6 

48.9 

54.9 

143. s 

124.9 

129.6 

La  campagne  présidentielle.  —  Le  colonel  Roo- 
sevelt  vient  de  rendre  définitif  son  refus  de  l'a  can- 
didature présidentielle  progressiste  ;  il  s'ensuit  que 
les  progressistes  n'ayant  pas  de  candidat,  M.  Wil- 
son  et  M.  Hughes  se  trouvent  seuls  en  présence. 

Quelques  leaders  progressistes  se  plaignent  de 
ce  quHls  appellent  une  trahison  de  leur  chef  et 
candidat  et  parlent  de  proclamer  une  autre  can- 
didature ;  mais:  le  prestige  et  l'influence  de  M. 
Roosevelt  sont  assez  forts  pour  entraîner  le  gros 
d  5  progressistes  dans  le  camp  républicain  et  don- 
ner l'impulsion  nécessaire  à  la  campagne  pour  la 


candidature  Hughes,  qui,  paraît-il,  n'a  pas  suscité 
jusqu'ici  d'enthousiasme,  a,  la,  grande  satisfaction 
des  démocrates.  Ceux-ci  n'en  sont  pas  moins  han- 
dicapés par  la  crise  mexicaine  qui  domine  actuel- 
lement toute  la  politique  américaine  et  pan  améri- 
caine. 

Le  juge  Hughes  continue  à  garder  le  silence  et 
ne  fera,  aucune  déclaration  avant  sou  discours  d'ac- 
ceptation officielle  dB  la  candidature,  vers  le,  milieu 
de  juillet.  Ce  discours  donnera  le  ton  à  la  cam- 
pagne présidentielle  républicaine. 

MEXIQUE 

Le  différend  entre  le  Mexique  et  les  Etats  Unis. 

—  Un  incident  s'est  produit  qui  a  encore  accentué 
la  tension  existant  entre  le  Mexique  et  les  Etats- 
Unis. 

Les  troupes  du  général  Carranza  ont  pris  en  em- 
buscade, à  Carrizal,  un  détachement  américain  qui 
poursuivait  les  bandits  mexicains  auteurs  de  l'as- 
sassinat de  citoyens  américains  au  Texas  et  de 
pillage  de  propriétés. 

L'ambassadeur  du  Mexique  est  allé  voir  M.  Lan- 
sing,  secrétaire  d'Etat  aux  Affaires  étrangères  des 
Etats-Unis,  pour  l'assurer  que  l'affaire  de  Carrizal 
n'était  que  le  résultat  d'un  déplorable  malentendu. 

Néanmoins  une  note  a  été  envoyée  au  président 
Carranza  demandant  la  mise  en  liberté  immédiate 
des  soldats  faits  prisonniers  à  Carrizal.  Elle  dé- 
clare que  les  Etats-Unis  attendent  du  Mexique  qu'il 
explique  le  plus  rapidement  possible  la  ligne  de 
conduite  qu'il  entend  tenir  à  la  suite  de  la  note 
des  Etats-Unis.  Car,  aux  ordres  mexicains  interdi- 
sant aux  troupes  américaines  d'avancer  dans  toute 
autre  direction  que  le  nord-est,  les  Etats-Unis  ne 
peuvent  trouver  qu'une  signification  :  «  L'aveu  for- 
mel d'un  acte  délibérément  hostile  aux  forces  amé- 
ricaines actuellement  au  Mexique  et  le  projet  de  les 
attaquer  sans  provocation  dès  qu'elles  avanceront 
en  poursuivant  la  mission  pour  laquelle  elles  ont 
été  envoyées  là-bas,  quoique  cette  mission  n'ait 
pour  but'  que  d'aider  le  gouvernement  mexicain  à 
se  protéger  contre  les  bandes  rebelles  de  marau- 
deurs irresponsables.  » 

En  attendant,  '  le  gouvernement  des  Etats-Unis  a 
prié  officieusement  le  gouvernement  britannique  de 
prendre  en  mains  les  intérêts  américains  au  Mexi- 
que, en  cas  de  rupture,  et  la  Chambre  des  représen- 
tants de  Washington  a  autorisé  le  gouvernement  à 
incorporer  des  miliciens  dans  l'armée. 

CONTREBANDE  DE  GUERRE 

Livraison  de  chevaux  à  l'Allemagne  par  la  Hol- 
lande. —  Le  Nieuws  van  den  Dag  annonçait  lundi 
que  le  sixième  transport  de  chevaux  pour  lequel  une 
autorisation  d'exportation  en  Allemagne  avait  été 
accordée,  était  parti  la  veille. 

Sur  3.000  chevaux  qui  avaient  été  offerts  aux  Al- 
lemands, environ  2.000  avaient  été  acceptés  et 
achetés  par  eux  à  des  prix  relativement  élevés. 
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Vins.  —  Les  viticulteurs  voient  avec  plaisir  la 
fin  du  mois  de  juin  qui  heureusement  n'a  pas 
apporté  avec  lui  le  terrible  mildew,  qui  a  ravagé 
nos  vignobles  l'année  dernière. 

Les  nouvelles  du  Midi  sont  satisfaisantes  :  la 
floraison  est  achevée  dans  de  bonnes  conditions  et 
le  raisin  s'annonce  bien.  Peu  de  mildew  et  encore 
moins  de  cochylis  et  de  pyrale. 

A  Béziers,  Nîmes  et  Beaucaire  on  a  constaté  un 
tassement  de  4  à  5  francs  l'hecto  ;  on  a  traité  de 
nombreuses  affaires  sur  souches  de  35  à  40  francs 
environ.  Les  vins  de  1915  sont  stationnaires  et  de 
plus  en  plus  rares. 
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Dans  le  Bordelais,  la  floraison  est  presque  à  son 
terme,  sans  avoir  eu  à  se  plaindre  des  attaques  des 
cryptogames  ;  on  a  seulement  constaté  un  peu  d'oï- 
dium dont  le  soufre  aura  facilement  raison. 

Au  point  de  vue  commercial,  les  affaires  sont 
nulles,  car  les  stocks  à  la  propriété  sont  presque 
tous  épuisés. 

En  Bourgogne  on  se  plaint  de  la  pyrale  et  de 
la  cochylis,  ainsi  que  du  temps  humide  et  froid 
qui  a  un  peu  retardé  la  floraison.  On  souhaite  du 
soleil.  Affaires  presque  nulles,  prix  fermes. 

A  Bercy  et  entrepôts  la  situation  est  inchangée  ; 
les  cours  demeurent  fermes  avec  tendance  à  la 
hausse.  La  grosse  question  est  toujours  celle  des 
transports  et  de  la  futaille  qui  fait  terriblement 
défaut. 

La  cote  officielle  des  courtiers  assermentés  du 
24  juin  dernier  tenait  la  récolte  1915,  marchandises 
courantes  franco,  quai  ou  gare  Paris,  conditions 
habituelles,    pour   vente    au   commerce  de  gros 
comme  suit  en  francs  : 

Côte-d'Or   ia  queue  

Basse-Bourgogne   la  feuillette  nu. 

Beaujolais   la  pièce  nu  

Mâconnais    

Vin  blanc  du  Centre   — 

Bordeaux  rouge  ordinaire. .  le  tonneau  nu. . 

Vin  blanc  entre-deux-mers.  — 

Vin  blanc  du  Gers    

Aramon  7' à  8-   l'hectolitre  nu.'. 

Montagne  9°    

Minervois  et  Gorbières  10°..   

Boussillon  10°  à  11°   _ 

Algérie  Bouge  11°  à  12°   _ 

Algérie  Blanc  11°  à  12°   — 

Alcools.  —  Les  transactions  sont  presque  nulles 
faute  de  marchandises  ;  on  a  traité  quelques  rares 
lots  en  a.icool  étranger,  très  ferme,  de  330  à  350  fr. 
1  hectolitre.  Les  mauvais  goûts  sont  recherchés  de 
225  a  230  francs,  mais  il  n'y  a  pas  d'offres. 

La  loi  sur  les  bouilleurs  de  cru  qui  vient  d'être 
votée  à  la  Chambre  n'est  pas  pour  améliorer  la 
situation. 

L'interdiction  d'importation  des  alcools,  eaux-de- 
vie  et  liqueurs,  qui  avait  été  rendue  par  un  décret 
en  date  du  11  mai  dernier,  vient  d'être  levée  par 
le  Gouvernement.  Le  décret  qui  vient  de  paraître 
à  cet  effet  à  VOfficiel  du  24  juin  mentionne,  en 
outre,  que  le  tarif  des  douanes  est  modifié  de  la 
manière  suivante  en  ce  qui  concerne  ces  produits  : 

Alcools  et  enux-de-vie,  450  francs  l'hectolitre  au 
tarif  maximum,  et  300  francs  au  tarif  minimum. 

Liqueurs,  530  francs  et  340  francs  l'hectolitre. 

Pour  les  alcools  importés  pour  le  compte  de 
l'Etat  ou  pour  les  fabricants  de  vinaigre,  produits 
chimiques  et  pharmaceutiques,  de  vernis  et  de  par- 
fumerie, le  droit  sera  réduit  à  80  francs  l'hecto- 
litre au  tarif  maximum  et  70  francs  au  tarif  mi- 
nimum. 

Les  chargchïents  que  l'on  justifiera,  dans  la 
forme  réglementaire,  avoir  été  expédiés  directe- 
ment pour  la  France,  avant  la  publication  du  pré- 
sent décret,  resteront  admissibles  au  bénéfice  du 
tarif  antérieur. 

Le  régime  normal  sera  rétabli  par  décret  rendu 
dans  la  même  l'orme  que  le  présent  acte. 

Ces  dispositions  sont  applicables  à  l'Algérie. 


1.250  à 
120  à 
190  à 
185  à 
205  à 
800  à 
725  à 
700  à 
73  à 
76  à 
82  à 
86  à 
82  à 
82  à 


1.400 
130 
200 
200 

235 
850 
775 
725 
76 
80 
86 
90 
86 
86 


PETITES  NOUVELLES 


,  L'action  du  Crédit  Foncier,  à  la  veille  du 
détachement  d'un  coupon  de  12  fr.  50,  est  à  680  fr. 

La  situation  au  31  mai  fait  ressortir  les  bénéfices 
du  mois  à  2.295.371  francs,  ce  qui  porte  à  11  mil- 
lions 196.635  francs  le  chiffre  des  bénéfices  réalisé 
depuis  le  début  de  l'exercice.  Il  en  résulte  une  aug- 


mentation de  610.183  francs  par  rapport  aux  béné- 
fices de  la  période  correspondante  de  l'exercice 
antérieur. 

Pendant  le  mois,  les  disponibilités  accusent  une 
1U^T^H°n  de  3-241-846  francs  ;  les  provisions, 
de  915.404  francs,  et  les  dépôts  en  comptes-courants 
ainsi  que  les  correspondants,  de  9.642.679  francs 

^eA,^oS?ments  sur  annuités  échues  s'élèvent  à 
6.474.543  francs. 

Le  portefeuille  des  prêts  dépasse  de  554.703  483 
trancs  le  montant  des  obligations  foncières  et  com- 
munales en  circulation. 


♦  Depuis 
nouvelles  de  la 
Nord,  en  cours 
Obligations  5 
Obligations  4 
Obligations  3 
Obligations  3 
Obligations  2 


le  26  juin,  le  prix  des  obligations 
Compagnie  du  Chemin  de  fer  du 
d'émission,  est  ainsi  fixé  : 
%  série  E,  mars-septembre,  455  fr. 
%  série  D,  janvier-juillet,  420  r. 
%  série  A,  janvier-juillet,  357  fr. 
%  série  B,  avril-octobre,  354  fr. 
1/2  %  série  C,  avril-octobre,  323  fr. 

Pour  le  mois  de  mai,  la  valeur  du  rende- 
ment aurifère  de  la  Rhodésie  atteint  323.783  liv  st , 
contre  339.386  liv.  st.  en  avril  1916  et  318.898  liv  st 
en  mai  1915. 

Pour  le  même  mois,  on  annonce  une  production 
de  17.345  onces  d'argent,  37.808  tonnes  de  charbon, 
31,  tonnes  de  cuivre,  5.139  tonnes  de  minerai  de 
chrome,  551  tonnes  d'amiante,  162  carats  de  dia- 
mants. 


Marché  Financier 


Paris,  le  29  juin  1916. 

La  Bourse  s'est  montrée  plutôt  réservée  au  cours 
de  ces  derniers  jours,  et  l'allure  de  la  cote  a  été 
quelque  peu  irrégulière.  Néanmoins,  les  disposi- 
tions générales  restent  satisfaisantes. 

Demain  vendredi  aura  lieu  la  liquidation  de  fin 
de  mois.  Comme  d'ordinaire,  elle  ne  devra  pas 
avoir  de  réelle  influence  sur  le  Marché.  Pour  les 
reporteurs,  l'argent  paraît  devoir  s'établir  au  taux 
de  4  %  maximum  au  Parquet,  et  aux  environs  de 
5  1/2  %  sur  le  Marché  en  Banque. 

Parmi  les  derniers  cours  cotés  nous  relevons  : 

Au  Parquet.  —  A  terme  :  Comptoir  National, 
770  fr.  ;  Association  Minière,  215  fr.  ;  Sels  Gemmes, 
305  fr.  ;  Consolidés  Russes  lre  et  2e  séries,  72  fr.  60  ■ 
Rio-Tinto,  1.750  fr. 

Au  comptant  :  3  %,  62  fr.  25  ;  5  %  89  fr.  ;  Banque 
de  France,  4.940  fr.  ;  Compagnie  Algérienne, 
1.150  fr.  ;  Crédit  Lyonnais,  1.180  fr.  ;  actions  Est, 
825  fr.  ;  Paris-Lyon,  1.060  fr.  ;  Midi,  951  fr.  ;  Nord, 
1.420  fr.  ;  Orléans,  1.025  fr.  ;  Ouest,  737  fr.  ;  Tran- 
satlantique, 202  fr.  ;  Métropolitain,  440  fr.  :  Nord- 
Sud,  120  fr.  ;  Voitures,  185  fr.  ;  Suez,  4.500  fr.  ; 
Extérieure  Espagnole,  98  fr.  95  ;  Russe  1867-1869, 
79  fr.  ;  Russe  1891-1894,  62  fr.  40  ;  Russe  5  %  1906, 
87  fr.  60  ;  Andalous,  383  fr.  ;  Nord  de  l'Espagne, 
447  fr.  50  ;  Saragosse,  445  fr.  50'';  Rio-Tinto,  unités, 
1.755  francs. 

Marché  en  Banque.  —  A  terme  :  Chino  Copper, 
296  fr.  ;  De  Beers  préférence,  409  fr.  ;  East  Rand, 
22  fr.  ;  Estrellas,  134  fr.  ;  Jagersfontein,  89  fr. 

Au  comptant:  Toula,  1.054  fr.  ;  Hartmann,  404  fr.; 
Maltzof,  488  fr.  ;  De  Beers  ordinaire,  316  fr.  ;  Mount 
Elliott,  115  fr.  ;  Tharsis,  146  fr.  les  unités  ;  Utah 
Copper,  463  fr.  ;  Bakou,  1.336  fr.  ;  Chartered, 
18  fr.  50  ;  Modderfontein  B,  188  fr.  ;  Rand  Mines 
150  fr.  ;  Robinson  Gold,  32  fr.  50  ;  Malacca  ordi- 
naire, 121  francs. 


 L'Administrateur-Gérant  :  Georges  Bourgarel. 

Paris.  —  Imprimerie  de  la  Presse,  16,  rue  du  Croissant.  —  Slmart,  iiup". 
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RAND  MINES,  LIMITED 

ERRATUM  —  Dans  l'avis  de  déclaration 
de  dividende  m  25,  annoncé  dans  V Economiste 
Européen  n°  1242  du  24  décembre  1915  il  est 
notifie  que  «  les  chèques  en  paiement  de  ce 
dividende  seront  mis  à  la  poste  le  3  lévrier  » 
et  que  «  le  coupon  n«  25,  attaché  aux  titres 
aux  porteurs,  sera  payable  à  partir  du  4  fé- 
vrier 1916  ».  Ces  dates  sont  inexactes  et  il 
doit  être  lu  :  10  février  et  11  février  1916  res 
pectivement 


GOUVERNEMENT  BULGARE 

Emprunt  5  0/0  or  1904  gagé,  sur  les  droits 
du   Timbre,   des   Tabacs   et  du  Moûrourié 
21nfe  TIRAGE 

Numéros  des  755  Obligations  sorties  au  21e  ti- 
rage effectué'  le  1/14  octobre  1915  à  Sofia,  con- 
formément au  tableau  d'amortissement  • 


566  à  570 
11226  11230 


BANQUE 

HYPOTHÉCAIRE  FRANCO-ARGENTINE 

Numéros  des   Obligations   5   %   sorties  au 
2«  TIRAGE  DU  18  DECEMBRE  1915 


.  506 
1791 
5941 
10031 
12496 
15301 
17206 
21751 
23546 
24916 
35791 
38281 
43676 


à  510 
1795 
5945 
10035 
12500 
15305 
17210 
21755 
23550 
24920 
35795 
38285 
43680 


251  Obligations 
681  à  685    1426  à  1430 
2941  2945 
8056  8060 
11361  11365 
14171  14175 
16716  16720 
18116  18120 
23101  23105 
23741  23745 
34856  34860 
37326  37330 
38786  38790 
46836 


2721  2725 
6146  6150 
11356  11360 
13006  13010 
16541  16545 
17261  17265 
22486  22490 
23736  23740 
27016  27020 
36926  36930 
3o386  38390 
45781  45785 


1701  à  1705 
4796  4800 
10026  10030 
11636  11640 
14236  14240 
17201  17205 
19816  19820 
23161  23165 
24326  24330 
35291  35295 
37941  3794,5 
38931  38935 


Obligations  sorties  au  Ie*  tirage  et  non  rem- 
boursées : 

556  à  560  7486  à  7490  12031Ù12035  12081àl2085 
12336  12340  1.5201  15202  16552  16553  17561  17565 
20809  20810  22331  22333  22851  22855  25131  25135 
"7936  27940  31001  31005  31195  »  34406  34407 
io  36817  40017  »  44531  44535  44811  44815 
48468 

ïes  obligations  sont  remboursables  au  prix 
de  499  îr.  60,  nets  d'impôts,  à  partir  du  1<* 
avril  1916  : 

A  la  Banque  de  l'Union  Parisienne,  7,  rue 
Chauchat  et  14,  rue  Le  Peletier. 

Au  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ita- 
liens, et  dans  ses  succursales  et  agences. 


13551 
19926 
21651 
26096 
27976 
34841 
41916 
43576 
47101 
52241 
56281 
62036 
67396 
72951 
74061 
77386 
79490 
80366 
84856 
86986 
89816 
94121 
95791 
104296 
105061 
1 106566 
I 111576 
| 115111 
118696 
119426 
120471 
!  124771 
I 129326 
1 130971 
1 134061 
1140556 
!  145671 
i 153446 
158666 
163001 
163261 
!  171376 
176871 
182161 
184956 
185876 
190326 
194240 
198791 


13555 
19930 
21655 
2610!) 
27980 
34845 
41920 
43280 
47105 
52245 
56285 
62040 
67400 
72955 
74065 
77390 
79500 
80370 
84860 
86990 
89820 
94125 
95795 
104300 
105065 
106570 
111580 
115115 
118700 
119430 
120475 
124775 
129330 
130975 
134065 
140560 
145675 
153450 
158670 
163005 
163265 
171380 
176875 
182165 
184960 
185880 
1903.30 
101-250 
198795 


2346  à  2350 
12096  12100 


15626 
20701 
25491 
26356 
28761 
38246 
42766 
44166 
48026 
52301 
57806 
64686 
68736 
73756 
74111 
79011 
79666 
82286 
85091 
88151 
90046 
95386 
99761 
104336 
105636 
108251 
112441 
117140 
119156 
119951 
120606 
125056 
129806 
133001 
135016 
141211 
147386 
155421 
159056 
163111 
164266 
172071 
178426 
183206 
185096 
187486 
192481 
194441 


15630 
20705 
25495 
26360 
28765 
38250 
42770 
44170 
48030 
52305 
57810 
64690 
68740 
73760 
74115 
79015 
79870 
82290 
85095 
88155 
90050 
95390 
99765 
104340 
105640 
108255 
112445 
117150 
119160 
119955 
120610 
125060 
129810 
133005 
135020 
141215 
147390 
155Î25 
159060 
163115 
164270 
172075 
178430 
183210 
185100 
1*7490 
192485 
194445 


2521  à 
13061 
18196 
21251 
25666 
27931 
31441 
41071 
43091 
46206 
49916 
56151 
57946 
66481 
72326 
73851 
75736 
79086 
S0266 
83971 
85856 
89731 
90111 
95776 
99956 

104451 

106461 

109226 

114511 

117306 

119346 

120216 

123966 

128006 

130256 

133116 

136706 

143181 

152341 

158661 

162536 

163251 

170501 

172236 

179076 

183.331 

185181 

190046 

192721 

195096 


2525 
13065 
18200 
21255 
25670 
27935 
31445 
41075 
43095 
46210 
49920 
56155 
57950 
66485 
72330 
73855 
75740 
79090 
80270 
83975 
85860 
89735 
90115 
95780 
99960 
104455 
106465 
109230 
114515 
117310 
119350 
120220 
123970 
128010 
130260 
133120 
1.36710 
143185 
152345 
158665 
162540 
163255 
170505 
172240 
179080 
183335 
185185 
190050 
192725 
195100 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉAN 

AMORTISSEMENT 

Le  vendredi  14  janvier  1916,  à  2  heures,  il 
eva  procédé  publiquement  dans  une  des  salles 
de  l'Administration,  5,  rue  de  Londres,  à  Pa- 
ris, au  tirage  au  sort  de  : 

4.500  Obligations  2  1/2  0/0  1895, 
1.200  Obligations  4  0/0  1913. 

Toutes  ces  Obligations  sont  remboursables 
a  500  francs  au  compte  de  l'Exercice  1916. 

Les  Obligations  sorties  au  tirage  seront  rem- 
boursées dans  les  bureaux  du  Service  des  Ti- 
tres de  la  compagnie,  8,  rue  de  Londres  à 
partir  du  1er  mars  prochain  pour  les  Obliga- 
tions 4  0/0,  et  du  I**  avril  suivant  pour  les- 
Obligations  2  1/2  0/0. 

Paris,  le  3  janvier  1916. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


En  raisoç  des  événements  de  guerre  la 
ET&ÏÏS  "tC-essair^  pom'  le  remboursement 
corlsUhiéè       indl1ué  ci-dessus,  n'a  pas  été 

Le  remboursement  de  ces  titres  s,P  trouve 
par  suite,  ajourné  jusqu'à  la  remise.de  la 
provision. 


BANQUE 

HYPOTHÉCAIRE  FRANCO-ARGENTINE 

Assemblée    générale  ordinaire 
du  18  décembre  1915 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

Messieurs, 

Nous  avons  eu  l'honneur  de  vous  convoquer 
en  Assemblée  générale  ordinaire,  conformé- 
ment aux  prescriptions  des  articles  33  et  40 
des  statuts,  afin  de  soumettre  à  votre  appro- 
bation les  comptes  de  votre  Société  pour 
l'exercice  1914-1915. 

Vous  ne  serez  pas  surpris  de  constater  que 
le  ralentissement  signalé  l'an  dernier  dans 
la  marche  ascensionnelle  de  nos  prêts  hypo 
thécaires  se  soit  accentué  au  cours  de  l'exer- 
cice dont  nous  vous  rendons  compte,  les  évé- 
nements actuels  ne  pouvaient  avoir  que  des 
conséquences  déplorables  pour  les  affaires  en 
général.  Cependant,  bien  que  nous  ayons  été 
privés  des  capitaux  nécessaires  à  l'extension 
de  nos  opérations,  nous  sommes  heureux  de 
pouvoir  vous  présenter  un  compte  de  Profits 
et  Pertes  en  notable  plus-value 

La  guerre,  qui  met  aux  prises  la  presque 
totalité  des  nations  de  l'ancien  continent  de- 
vait naturellement  exercer  des  répercussions 
dans  tous  les  pays  du  monde. 

En  ce  qui  concerne  celui  où  se  développent 
nos  opérations,  elle  le  surprenait  au  moment 
ou  il  était  le  plus  affaibli  économiquement. 
Vous  savez  en  effet  que  les  années  1913  et 
surtout  1914  ont  marqué  un  état  de  crise 
aiguë  dû  aux  intempéries,  dont  les  sem- 
blables n'avaient  jamais  été  vues,  qui  rédui- 
sirent considérablement  les  récoltes  et  lais- 
sèrent sous  les  eaux,  pendant  de  longs  mois 
une  grande  partie  des  champs,  à  tel  point 
que  des  propriétés  sont  encore  inondées 

Une  légère  amélioration  de  la  situation 'pa- 
raissait cependant  se  manifester  lorsque  la 
guerre  européenne  éclata  :  la  crise  se  déve- 
loppa, les  faillites  devinrent  plus  nombreuses 
et  la  rentrée  des  intérêts  s'opéra  très  diffici- 
lement. 

Le  Gouvernement  Argentin,  prenant  immé- 
diatement les  mesures  nécessaires  afin  d'en- 
rayer l'exode  des  réserves  d'or  destinées  à 
stabiliser  la  monnaie  fiduciaire,  décréta,  au 
début  du  mois  d'août  1914,  la  fermeture  de  la 
Caise  de  Conversion  et,  «en  «même  etemps, 
donna  aux  débiteurs,  dont  les  engagements 
étaient  payables  en  or,  la  faculté  de  se  libé- 
rer au  pair  en  monnaie-papier  ou  de  bénéfi- 
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cier  d'une  prorogation  d'échéance  jusqu'à  la 
réouverture  de  la  Caisse. 

Tous  nos  contrats  de  prêts  exigeant,  comme 
vous  le  savez,  les  paiements  en  or,  le  Décret 
du  Gouvernement  apportait  aux  stipulations 
qu'ils  contiennent  une  dérogation  essentielle 
que  nous  avons  soumise  à  l'étude  de  nos 
avocats-conseils.  Ceux-ci  ayant  estimé  que 
nou?  pouvions  accepter  les  règlements  en 
monnaie-papier  sans  que  notre  clientèle 
puisse  s'en  prévaloir  par  la  suite,  puisque  le 
Décret  gouvernemental  ne  devait  avoir  qu'un 
effet  momentané,  notre  Délégation  à  Buenos- 
Aires  décida  d'accepter  les  paiements  en  pa- 
pier, au  pair,  mais  avec  garantie  du  change 
par  les  débiteurs. 

Cette  situation  n'a  du  reste  été  que  passa- 
gère, le  change  sur  Paris  ayant  bénéficié  de- 
puis quelques  mois  d'une  forte  plus-value 
qui  nous  a  permis  de  faire  transférer  dans 
d'excellentes  conditions  les  sommes  néces- 
saires pour  couvrir  nos  charges  en  Europe. 

La  période  critique  de  la  crise  paraît  main- 
tenant franchie  et  une  décroissance  se  mani- 
feste. Cette  amélioration  est  due  non  seule- 
ment à  la  cessation  des  intempéries  et  à  de 
meilleures  récoltes,  mais  surtout  à  l'afflux 
de  capitaux  provenant  de  la  grosse  exporta- 
tion que  fait  l'Argentine,  à  des  prix  élevés, 
de  ses  céréales,  de  ses  animaux,  de  ses 
viandes,  de  ses  laines  et  cuirs,  etc. 

Les  besoins  de  l'Europe,  après  le  rétablis- 
sement de  la  paix,  ne  pouvant  que  croître, 
il  y  a  tout  lieu  d'espérer  que  ce  pays  profi- 
tera dans  une  large  mesure  de  la  reprise 
de  l'activité  économique  qui  ne  manquera 
pas  alors  de  se  manifester,  et  que  les  effets 
de  la  crise  disparaîtront  complètement. 

Le  montant  de  nos  prêts,  qui  s'élevait  au 
30  juin  1914  à  Fr.  242.713.122,  se  chiffre  en  fin 
d'exercice  par  Fr.  247.751.622,  en  augmenta- 
tion de  Fr.  5.038.500. 

Obligations.  —  Le  montant  des  obligations, 
au  30  juin  1915,  s'élevait,  déduction  faite  des 
obligations  amorties,  à  : 

189.175  du  type  4  %. 
244.217  du  type  4  1/2  %. 
49.762  du  type  5  %. 

Soit  au  total  483.154  obligations 
représentant  un  capital  nominal  de  241.577.000 
francs. 

Prêts  hypothécaires.  —  Au  30  juin  1914,  le 
montant  des  prêts  hypothécaires  s'élevait  à 

la  somme  de    Fr.   242.7Ï3.122  » 

Pendant  l'exercice  1914-1915, 
votre  Société  a  eu  à  examiner  : 
69  demandes  de  prêts  pour  un 

montant  nominal 

de   Fr.  29.665.000 

x18  de   ces  demandes 

représentant    3.724.000 

ont  été  rejetées. 

De  sorte  oue  votre  Société 
n'a   consenti  que  : 
51  prêts  nouveaux 
d'un  montant  de  Fr.  25.940.800 

.Nus  versements  à 
valoir  sur  cette  som- 
me   n'ayant  atteint 

que    23.665.800 

il  restait  à  payer  au 
30  juin  1915,  sur  les 
prêts  consentis  anté- 
rieurement à  cette 
date   Fr.  2.275.000 

D'autre  part,  dans  le  courant 
de  cet  exercice,  la  Société  par 
suite  de  remboursements  a  l'é- 
chéance, de  rembcursements 
anticipés  ou  d'expropriations, 
a  recouvré   Fr.  18.627.300 

Le  montant  des  prêts  hypo- 
thécaires en  cours  n'a  donc 
augmenté   que   de  -rr.   5.038.500  » 


portant  leur  total  au  30 juin 

1915  à   Fr.   247.751.622  » 

La  décomposition  de  cette  .somme  s'établit 

comme  suit  : 

Prêts  urbains    Fr.     18.298  450  » 

Prêts   ruraux   229.453.172  » 


Total    Fr.  247.751.622 


Les  prêts  ruraux  représentent  donc  92,62  % 
du  montant  total  des  prêts  en  cours. 

Paiement  dus  annuités.  —  Le  montant  des 
annuités  échues  au  30  juin  1914  et  non  ac- 
quittées à  cette  date  était  de..  Fr.     5.451.307  30 

Les  semestres  échéant  durant 
l'exercice  clos  s'élèvent  à   20.604.340  40 


Le  montant  total  des  annuités 
à  recevoir,  du  1er  juillet  1914 
au  30  juin  1915,  était  donc  de 

Fr   26.055  647  70 

Sur  ce  chiffre,  il  a  été  recou- 
vré   15.677.768  55 


de  telle  sorte  qu'au  30  juin 
1915  le  montant  des  annuités 
échues  et  non  encore  acquittées 
fiait  de    Fr.     10.377.879  20 

Ce  chiffre,  quoique!  d'un  montant  supérieur 
a  celui  de  Fr.  8.720.000  qui  nous  était  dû  à 
l'époque  de  notre  dernière  Assemblée  géné- 
rale et  que  nous  vous  indiquions  dans  notre 
Rapport,  ne  s'est  cependant  pas  accru  consi- 
dérablement eu  égard  à  la  gravité  de  la 
crise  et  à  l'importance  de  nos  prêts  hypothé- 
caires ;  mais  pour  obtenir  ce  résultat  dans 
la  période  profondément  troublée  que  nous 
traversons,  nous  nous  sommes  vus  dans  la 
nécessité,  tout  en  accordant  à  certains  de 
nos  débiteurs,  en  raison  des  circonstances, 
de  larges  délais  paur  s'acquitter  envers  nous 
de  poursuivre  ceux  d'entre  eux  dont  la  mau- 
vaise volonté  pouvait  porter  atteinte  aux  in- 
térêts de  la  Société.  Si  vous  tenez  compte  des 
difficultés  créées  par  cette  situation,  vous 
constaterez  que  notre  Délégation  de  Buenos- 
Alres  a  dû  faire  de  persévérants  efforts  pour 
obtenir  de  nos  emprunteurs  le  paiement  nor- 
mal de  leurs  dettes. 

Ainsi  que  nous  vous  le  disions  l'an  dernier 
la  valeur  de  nos  gages  garantit  parfaitement 
cette  somme,  en  face  de  laquelle  vous  avez, 
en  outre,  des  réserves  beaucoup  plus  impor. 

Les  annuités  échues,  et  non  encore  acquit- 
tées, s'élèvent  actuellement  à  11.110.000  francs. 

Immeubles  acquis  par  la  Société  à  la  suite 
d'expropriations.  —  Pour  la  première  fois, 
depuis  la  création  de  notre  Banque  et  comme 
conséquence  de  la  crise  en  Argentine  et  de 
la  guerre  en  Europe,  vous  voyez  apparaître, 
dans  notre  bilan,  un  nouveau  chapitre  sous 
la  rubrique  «  Immeubles  acquis  par  la  So- 
ciété à  la  suite  d'expropriations  » 

Au  cours  des  poursuites  que  nous  avons  été 
dans  la  pénible  nécessité  d'engager,  nous 
avons  en  effet  été  amenés  à  faire  procéder 
à  la  vente  judiciaire  de  plusieurs  immeubles. 

Au  début  de  ces  exécutions,  alors  que  la 
crise  était  à  son  maximum,  nous  avons  dû 
acquérir,  faute  d'acheteurs,  quelques-unes  de 
ces  propriétés  ;  il  nous  arrive  parfois  encore 
de  rester  adjudicataires,  mais  il  est  à  re- 
marquer que  les  enchères  sont  plus  suivies 
la  situation  économique  s'améliorant. 

Nous  avons  acquis  à  ce  jour  pour  6  90U.-  j 
francs  environ  de  propriétés  •  les  Fr  1  mil 
lion  120.487  20  figurant  au  bilan  représentent 
celles  d'entre  elles  qui  étaient  inscrites  au 
nom  de  la  Banque  au  30  juin  dernier. 

Elles  nous  ressortent  toutes  à  un  prix  in- 
férieur à  leur  valeur  estimative,  l'importance 
de  nos  achats  ne  dépassant  pas,  dans  l'en- 
semble, les  sommes  qui  nous  sont  dues  en 
capital,  intérêts  et  frais  judiciaires  ;  c'est 
vous  dire  que  nous  n'aurons  très  vraisem- 
blablement pas  à  subir  de  mécomptes  lors 
de  leur  revente. 

Profits  et  Pertes.  —  Les  bénéfices  de  l'exer- 
cice, déduction  faite  de  toutes  charges  et 
amortissements,  s'élèvent   à   Fr.    8.413.926  61 

Fidèles  à  la  prudence  qui  est 
notre  règle,  nous  vous  proposons 
d'ouvrir  un  compte  «  Provision 
pour  pertes  éventuelles  ».  au  cré- 
dit duquel  nous  porterons  une 
somme  de   Fr.   1. 000. 000  » 

Nous  ne  devons  en  effet  rien 
négliger,  dans  cette  période  si 
difficile  que  nous  traversons, 
pour  nous  mettre  à  l'abri  de 
tous  aléas,  et  nous  sommes  per- 
suadés,    Messieurs,     que  vous 


nous    donnerez    votre  assenti- 
ment. 

Il  convient  également  de  pour- 
suivre notre  politique  d'amortir 
le  plus  rapidement  possible  le 
compte  «  Primes  des  Obliga- 
tions »,  et  nous  vous  demandons 
de  lui  affecter  à  titre  extraor- 
dinaire y   5.000  000 

Vous  remarquerez  que  ce 
compte,  réduit  à  Fr.  16.247.096  94, 
après  l'amortissement  régulier 
de  l  exercice  dont  nous  vous  ren- 
dons compte,  va  se  trouver  ra- 
mené à  Fr.  11.247.096  94,  c'est-à 
dire  que,  depuis  sa  création  il 
lui  aura  été  affecté  Fr  17  mil- 
lions 946.871  39,  son  importance 
ayant  atteint  Fr.  29.193.968  33. 


Ce  prélèvement  opéré,  il  res- 
tera une  somme  nette  de...    Fr.  2  413  921  61 
que,  conformément  aux  prescrip- 
tions de  l'article  44  des  statuts, 
nous  vous  proposons  de  répartir 
de  la  manière  suivante  : 

5  %  à  la  Réserve   légale...   120.696  08 

Fr.  2.293.225  53 

o  %  aux  actionnaires   937.500  » 

Fr.  1.355.725  53 

10  %  au  Conseil   135.572  55 

Fr.  1.220.152  98 
Report  de  l'exercice  pré- 
cédent   3.102.278  70 

Fr.  4.322.431  68 

7  %  aux  actionnaires   1.312.500  » 


ce   qui   porterait  le  divi- 
dende à 
12  %  du  capital  versé. 

Le   Solde    Fr.   3.009.931  68 

serait  reporté  à  nouveau. 

Si  vous  approuvez  cette  répartition,  le  di 
vidende  de  Fr.  15  par  action  sera  payable, 
sous  déduction  des  impôts  fiscaux,  à  partir 
du  3  janvier  1916. 

Quant  aux  réserves  de  la  Société,  elles  s'é- 
lèveront, dans  leur  ensemble,  à  13.475.295  91, 
se  répartissant  comme  suit  ; 

Réserve  légale  (y  compris  le 

poélèvement  de   1914-1915)...  Fr.  1.000.416  24 

Fonds  de  prévoyance   8.464.947  95 

Provision    pour    pertes  éven- 
tuelles   1.000.000  » 

Report  à  nouveau   3.009.931  68 

Total..,,.   Fr.    13.475.295  91 


Cette  somme  représente  68  23  %  environ  du 
capital  versé. 

Renouvellement  du  Conseil  d'administra- 
tion. —  Aux  termes  de  l'article  23  des  sta- 
tuts, votre  Conseil  d'administration  doit  se 
renouveler  chaque  année  de  façon  que  le  re- 
nouvellement soit  complet'  dans  chaque  pé- 
riode de  six  ans  :  les  deux  administrateurs 
sortants  cette  année  sont  MM.  Ernest  Mallet 
et  le  Baron  de  Neufiize,  dont  nous  vous  pro- 
posons la  réélection. 

Disposition  spéciale.  —  Pour  nous  confor- 
mer aux  prescriptions  statutaires  aussi  bien 
qu'aux  lois  sur  les  Sociétés  anonymes,  nous 
vous  prions  de  ♦donner  les- autorisations 
d'usage  à  ceux  de  vos  administrateurs  qui, 
font  partie  d'autres  Maisons  ou  Sociétés  pou- 
vant avoir  des  rapports  d'intérêts'  avec  la 
nôtre. 

Rapport  des  Commissaires.  —  Après  la  lec- 
ture du  rapport  de  MM.  les  Commissaires  des , 
Comptes,  nous  vous  demanderons  d'approu-' 
ver   le    Bilan    et   le    compte   de  Profits  et 
Pertes  de  notre  dixième  exercice  social. 

Vous  aurez  également  à  procéder  à  la  no- 


un  nation  des  Commissaires  des  Comptes  dow 
l'exercice  1915-191G.  *  * 

MM.  les  Commissaires  sortants  sont  rééli- 
îbles. 


BILAN  AU  30  JUIN  1915 
Actif 

 Fï 


Actionnaires   

)rtefenille-Titres 

rôts  hypothécaires  247  7iî!fô2 

anquiers  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale    Jl  788  116  93 

mmeubles  aoquis  par  la  So- 
ciété à  la  suite  d'expropria- 
tions   

Jébiteurs  divers....!."."]"]"... 

)ébiteurs   hypothécaires  pour 

int.-rots   acquis      10.377.S79  20 

npots  liscaux  à  récupérer 
rime  des  obligations  à  amor. 

JÎL"i   16.247.096  94 

provisions  diverses 
"rais  divers  payés  par  antici- 
pation  


56.250.000 
201.862  32  I 


1.120.487  20 
177.140  65 


2.034.608  60 


(1244)    L'ECONOMISTE  EUROPEEN 

CRÉDIT  FONCIER  D'ALGERIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME   FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  :  rue  Cambon,  43  • 

Marseille  :  rue  de  Grignan,  43 
Bordeaux  ■  Cours  de  l'Intendance,  60 
Santés  ;  rue  Racine,  4 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  faotures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


4.564  45  I 


Total  de  l'Actif   Fr.    345  133.192  61 


_    .  Passif 
Capital     Fr. 


Réserve,  statutaire  -:.'.:;;;;.;:;.;:;  75  g?S  ?gg  20  I  ™*er  >he~z  "m  Vjta?  tord  pSSibte  la 
fe^  Prtv°y*"»    8.464:947  95  ^Il^^ttra  en  marche  à  £ 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

Création  d'un  train  tardif  de  soirée  sur  I 
banlieue  de  Paris 

En   vue   de  permettre  aux 

Sri!,^!er,.la  ,soirée  à  pyar!sUetS  dl 


Obligations  .'.'ZZ..:.  241.57 


par  anticipât 
Provisions  divt.„ 
Solde  bénéficiaire  : 

reporté    Fr 

de  l'exercice  lMMWè'.V".". .    .      s  m  m  61 


.,,7  000  „ltre  d'essai,  à  dater  du  i«  janvier  nrorha in 

Créditeurs  divers   :~        285  55§  75  ^n  ^in  partant  à  minuit  ]   J   "  procham 

Semestres  d'annuités  encaissés  Q"ai  d'Orsay)  pour  Juvisy 

icipation    5.375.156  40  ,.^3ain  ^servira  toutes  les  stations,  à 

2  034.608  60  |  tg+CéUfiu*  et  arrivera"  1 

duierP™tlan^Lai916Ura  ^  danS  la  nUit 


Total  du  Passif   Fr' 


345.133.192  21 


COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 
AU  30  JUIN  1915  ™nit-* 


y-,    .      .  ,  Débit 
Frais  généraux  ..  Fr 
Droits  de  fisc 

Commissions  et  frWs  '  de"  bàn- 

que   ;  

Frais  d'expertises 
Courtages 


641.035  06 
409.857  76 


29.550 
35.939 
78.874 


Billets  directs  simples  r.u  déDart  dp  Parie 
Quai  d'Orsay,  Orléans,  Rlois   Tours   Châ  el" 
lerault,  Poitiers,  Angoulême  '  Le  Mans  Vter- 
zon,  Bourges,  Châteauroux  '  Montlucon  fi 
moges  Périgueux,  Aurillac  '  Cahors  e?  Tulle 
pour  Barcelone  ou  inversement  ' 
Divers  itinéraires. 
Validité  suivant  la  distance. 
36  L  billets  directs  aller  et  retour  de  Paris-Onai 
65  d  Orsay  à  Barcelone  ou  inversement 


Âmortïls^nt    gatl0ns         -     10-297.629  33 

solde    1.288.733  35 

6   8.413.921  61 


Total  du  Débit    Fr. 

r„*-  a*  Crédit 
Intérêts  sur  prêts  Fr 
Pénalités,  pour  retards"  et'  in^ 

mpnîl  Ht-  poVr  J-embourse- 
ments  anticipés 
Intérêts  divers   "Z.'".'.'. " 

Total  du  Crédit    Ff~ 


Toutes  les 
Conseil  ont 


sèment 

Via  Limoges-Montaubaa-Narbonne 
Via  Tours-Bordeaux-Narbonne  • 
Vio  Tours-Bordeaux-Narbcnne  'à  l'aller  on 
inversement  • 


Via  Narbonne-Montauban-Limoges,  au 


re- 


parcours en 


s  résolutions  proposées  par  le 
ete  adoptées  à  l'unanimité 

CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

L'Hiver  à  la  Côte  d'Argent  et  aux  Pyrénées 

Po-Vr^ 


«51. 195.541  12  |  tour,  ou  inversement 
Via  Neussargues. 
Durée  de  validité  45  jours 
Faculté    d'arrêt  sur  tout  le 
France  et  en  Espagne 
Trains  express  1»,  2°  et  3»  classes 
Wagon-restaurant  à  certains  trains 
wagons-lits  et  voitures  directes  l'™  et  2» 
fasses  de  Paris-Quai  d'Orsav  à  Port-Bou  et 
de  Cerbère  à  Paris-Quai  d'Orsay 
Enregistrement  direct  ces  bagages 


20.519.486 


351.370  65 
324.684  47 

21.195.541  12 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  anonyme,  fondée  en  /IM 
Capital  :  100  millions 

Siège  social  -  66,  rue  de  la  Victoire 


26  millions 


Fonds  de  réserve 

Dont  : 
Statutaire  ;   10  millions 
Extraordinaire  .-  16  millions 

OPÉRATIONS  DE  LA  SOCIÉTÉ 


A  7  jours 
A  longue  échéance 
Garde  de  Titres.  - 


COMPTES    DE  DEPOT 

A  Jfu,e    avec  intérêts  a     1/2  o/a 

—  1  0/0 

—  variable 
Avances  sur  Titres.  — 

Chèques.  —  Lettres  de  Crédit.  —  Encaisse- 
ment de  Coupons,   d'Effets   et  faotures  — 
Escompte  d'Effets.  —  Envoi  de  fonds  (pro- 
vince et  étranger,  etc.). 

ORDRES    DE  BOURSE 


L0CA1I0N  DE  COFFRES-FORTS 


BONS  de  la  DÉFENSE  NATIONALE 


Oes  Bons  5  O/O  sont 
de  100  fr.,  500  fr.,  1.000  fr. 

I^^SS^a^|«««MW  de  3  mois,  6  mois  on  1 


emo- 


imat  plus  agréable,  des  sta- 
Côte  VArg^lg^S®1^  q«  la 


cas  régions  s'effectuent,  en  outre  a  ver °  tnJl 

11  h^^lté  et-tout  1,e  éonfon ^  désirables En 

12  heures  environ,  plusieurs  exrnW  *L  ^  n 
et  de  nuit  comportant  de  vXres  dfr^S 
de,  3  classes  à  destination  d'Hendave  ¥t  7?i 
Pau'  Sfff  "«*  .Oindre  ArcacS, 

Pnnn iarntz:  s.aint-;Jean-de-Luz  et  Hendave 


Jouissant  pour  les  Emprunts  futurs 
d'un  Droit  de  Préférence 


an 


Reçoivent  les  souscriptions  en  France  : 

Le  Caissier  central  du  Trésor,  à  Paris  • 
Les  Trésoriers  généraux  • 
Les  Receveurs  particuliers  des  finances  • 

I         de  l'Enregistrement  et  des  Postes. 


F 
G 
H 
I 
J 
K 
L 
M 
N 
O 
P 
R 
S 
T 
U 
V 

w 

X 
Y 
Z 
A 
C 

B  D 
B  F 
B  G 
B  J 
B  K 
B  L 
B  M 
B  N 
B  O 
B  P 
B  R 
B  S 
B  T 
B  U 
B  V 
B  W 
B  Y 
B  Z 

A 
A 
A 
A 
A 
A 
A 


Succursales  dans  Paris 

A   Rue  de  Turbigo,  83  ; 
B   Place  des  Victoires,  3  ; 
G   Rue  d'Aboukir,  106  ; 

£  5ioe  ù{\  B^c'  £î  LanSle  du  Bd  Raspailj  , 
E  Place  de  la  Madeleine.  20  ;  ' 
Rue  de  Rennes  57  ; 
Avenue  Marceaû,  27  ; 
Boulevard  Malesherbes,  48  • 
Avenue  Bosquet,  16  ter  ■ 
Rue  de  Rivoli,  21  ; 
Rue  de  Turenne,  96  ; 
Rue  de  la  Bourse,  4  ; 
Boulevard  Saint-Michel,  11  • 
Rue  de  Dijon.  1,  à  Bercy  ■  ' 
Rue  de  Prony,  62  ; 
Rue  de  la  Pompe,  1  (angle  Ch. -Muette): 
Avenue  d'Antin,  71  •  * 
Placu  Victor-Hugo,  12  • 
Place  des  Ternes,  6  : 
Rue  d'Auteuil,  53  ; 
Rue  Lafayette,  76  ; 
Boulevard  de  Magenta   94  • 
Boulevard  des  Batignolles,  '24  • 
Rue  du  Faubourg-Saint-Antoinè  84  • 
Boulevard  Voltaire,  89  • 
Avenue  des  Champs-Elysées.  83  • 
Rue  de  Rome,  54  ; 
Rue  de  Bourgogne  13  • 
Boulevard  Saint-Germain   123  ■ 
Avenue  de  Breteuil,  88  • 
Avenue  des  Gobelins,  14  ; 
Avenue  Parmentier,  139  • 
Rue  de  Rivoli,  85  ; 
Rue  Gay-Lussac 

Avenue  de  la  Grande-Armée,  50  lis 
Avenue  d'Orléar6,  89  ; 
Place  Constantin-Pecqueur,  8  • 
Boulevard  Raspail,  202  • 
Rue  Ordener,  70  • 
Rue  de  Turbigo,  45  • 
Rue  Violet,  48  (angle  av.  Emile-Zola)  • 
Rue  Vaugirard,  280  • 
Rue  Lafayette,  237  •  ' 
Avenue  Daumesnil  188  ; 
Boulevard  Voltaire,  210. 

Banlieue 

Courbevoie,  2,  avenue  de  la  Défense  • 
Boulogne-s.-Seine,  42,  bd  de  Strasbourg- 
Bd  de  Châteaudun,  47  (Saint-Denis)  • 
Levallois-Perret,  36  ter,  r^  Rivay  • 
Vincennes,  2,  rue  Légemptel  • 
Neuilly-sur-Seine,  28,  rue  de  Chartres  , 
Versailles,  15,  rue  Hoche. 

Agence  de  Londres 

126,  Cann  m  Street.  E.  C. 
Mêmes*  opérations  qu'au  siège 
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SOCIETE  GENERALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse). 

A  PARIS  \ 

Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  i 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (  France  et  Etran- 
ger); —  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bons 
à  lots,  etc.)  ;  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titres; 
—  Avances  sur  titres  ;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non- vérification  des  tirages;  —  Virements 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires  ;  — 
Change  de  monnaies  étrangères;  —  Assuran- 
ces (  Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  CofFres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca  ;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  iiegent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 

Bruxelles,  7o,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  Meir; 
Oslende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Agenda  P.-L.-M.  1915-1916 

L'Agenda  P.-L.-M.,  dont  la  publication  avait 
dû  être  suspendue  en  1915,  reparaît  avec  le 
millésime  1915-1916. 

A  côté  d'articles  des  plus  intéressants  se 
rapportant  aux  circonstances  actuelles,  de 
belles  illustrations  en  simili-gravure  et  de 
nombreux  dessins  à  la  plume,  l'Agenda 
P.-L.-M.  nous  offre,  cette  année,  des  pages 
de  photographies  inédites  de  la  guerre  :  L'Hé- 
roïque Belgique,  France,  Italie  et  douze  hors- 
texte  en  couleurs,  parmi  lesquels  six  épisodes 
de  la  guerre,  reproductions  artistiques  des 
compositions  des  peintres  militaires  Galien- 
Laloue  et  Perboyre  :  Nos  Alpins  dans  les 
Vosges.  Prise  d'une  batterie  allemande.  Prise 
d'un  village.  Mise  en  batterie  du  75.  Les  trou- 
pes noires  à  l'assaut.  Goumicrs  en  reconnais, 
sance. 

C'est  un  document  d'actualité  que  chacun 
voudra  acquérir  et  conserver. 
L'Agenda  P.-L.-M.  est  en  vente  au  prix  de 

1  fr.  50  à  l'Agence  P.-L.-M.  de  Renseigne- 
ments, 88.  rue  Saint-Lazare,  à  Paris,  à  la  gare 
de  Paris-Lyon  (Bureau  de  renseignements  et 
Bibliothèques),  dans  les  bureaux-succursales 
et  bibliothèques  des  gares  du  réseau  P.-L.-M., 
au  rayon  de  la  papeterie  des  Grands  Maga- 
sins du  Bon-Marché,  du  Louvre,  du  Prin- 
temps, des  GaJeries-Lafayette,  des  Trois- 
Quartiers  etc.,  à  Paris. 

L'Agenda  P.-L.-M.  est  aussi  envoyé  à  domi- 
cile sur  demande  adressée  au  Service  de  la 
Publicité  de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  20,  bou- 
levard Diderot,  à  Paris,  et  accompagnée  de 

2  fr.  25  (mandat-poste  ou  timbres)  pour  les 
envois  à  destination  de  la  France,  et  de 
2  fr.  50  (mandat-poste  international)  pour 
ceux  à  destination  de  l'étranger. 


CRÉDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivranoe  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  i  vue. 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  Immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  eto. 
Service  spécial  de  location  de  ooffres-forts 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutet 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  !»  fr. 
par  mois 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


La  Compagnie  d'Orléans  assure  très  régu- 
lièrement les  relations  entre  Paris-Quai  d'Or- 
say, Toulouse,  Narbonne,  la  frontière  espa- 
gnole et  Barcelone  ou  inversement. 

Deux  trains  partant  du  Quai  d'Orsay  à 
8  h.  40  {viâ  Bordeaux)  et  10  h.  30  arrivent  à 
Toulouse  à  22  h.  42  et  22  h.  26,  à  Narbonne 
à  1  h.  11,  à  Cerbère  à  3  h.  6,  à  Barcelone 
à  7  h.  53  ou  10  h.  35. 

Deux  autres  trains  quittant  Paris  à 
19  h.  20  (1)  et  21  h.  50  (ce  dernier  par  Bor- 
deaux)  permettent  d'arriver  à  Toulouse  à 

7  h.  31  et  12  h.  3,  à  Narbonne  à  12  h.  32  et 
15  h.  34,  à  Cerbère  à  15  h.  6  et  20  h  22  a 
Port-Bou  à  15  h.  30  et  20  h.  37,  à  Barcelone 
à  19  h.  30. 

Le  retour  s'effectue  dans  les  mêmes  condi 
tions  de  rapidité,  savoir  : 

Départ  de  Barcelone  à  5  h.,  14  h.  23  et 
18  h.  49,  de  Port-Bou  à  11  h.  55,  21  h.  20  et 

22  h.  22,  de  Cerbère  à  9  h.  25,  12  h.  33  (2)  er 

23  h.  5  ;  de  Narbonne  à  13  h.  11,  14  h.  40  et 
1  h.  30,  de  Toulouse  à  16  h.  50,  20  h.  20  et 
6  h.  45  :  arrivée  à  Paris-Quai  d'Orsay  à  7  h.  32 

8  h.  33  et  18  h  33. 

Wagon-restaurant  à  certains  trains,  tant  en 
France  qu'en  Espagne. 

(1)  Voiture  directe  de  lre  classe  avec  cou- 
chettes de  Paris-Quai  d'Orsay  à  Port-Bou. 

(2)  Voiture  directe  de  1*»  classe  avec  cou- 
chettes de  Cerbère  à  Paris-Quai  d'Orsay. 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

7,  rue  Ctaauchat.  Paris 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


Dimensions  des  coffres      Tarifs  de  location 

Taille   IIautr  Largr  Prof.     1  mois  6  mois   1  an 


1" 

0.20 

0.25 

0.48 

12 

20 

» 

2«H 

0.25 

0.25 

0.52 

» 

13 

» 

25 

2«B 

0.25 

0.25 

0.52 

» 

15 

» 

30 

3« 

0.26 

0.40 

0.50 

» 

15 

»> 

30 

4' 

0.38 

0.40 

0.50 

4 

» 

20 

40 

5» 

0.48 

0.40 

0.50 

5 

» 

25 

» 

50 

» 

*6« 

0.60 

0.40 

0.50 

6 

» 

30 

60 

*7" 

0.60 

0.55 

0.50 

10 

50 

» 

100 

**8« 

2  » 

0.60 

0.55 

20 

100 

200 

**g. 

2  M 

1.20 

0.55 

40 

200 

400 

*  Coffres  divisés  en  deux  compartiments. 
**Coffres  divisés  en  plusieurs  compartiments. 


CHEMINS  PS  FER  P.-L.-M. 

De  nouvelles  améliorations  viennent  d'être 
apportées  au  régime  des  transports  de  voya- 
geurs par  la  Compagnie  P.-L.-M.,  d'accord 
avec  l'autorité  militaire. 

1°  Le  rapide  de  nuit  lre  et  2°  classes  par- 
tant de  Paris  à  20  h.  05,  aura  sa  marche  accé- 
lère et  sera  limité  à  Marseille  : 

Paris  départ  20  h.  05.  —  Marseille  arri- 
vée 8  h.  56. 

Lits-salon  avec  ou  sans  draps,  couchettes 
wagon-lits. 

Wagon-restaurant  Lyon-Marseille. 

Un  autre  rapide  de' nuit,  j.re  et  2a  classes 
assurera  les  relations  entre  Paris  et  la  Côte 
d'Azur  : 

Paris  départ  20  h.  15.  —  Cannes  arrivée 
13  h.  15.  —  Nice  arrivée  14  h.  02. 

Lits-salon  avec  ou  sans  draps,  couchettes, 
wagon-lits. 

Wagon-restaurant  au  départ  de:  Lyon. 

Ces  deux  trains  ne  s'arrêteront  pas  à  Ta- 
rascon,  mais  ils  auront  une  correspondance 
à  Avignon  pour  Cette  : 

Avignon  départ  7  h.  40.  —  Cette  arrivée 
10  h.  44. 

2»  Le  train  express  de  jour  toutes  classes 
partant  de  Paris  à  7  h.  45,  aura  sa  marché 

accélérée. 

Paris  départ  7  h.  45  .  —  Lyon  arrivée 
17  h.  15.  —  Marseille  arrivée  23  h.  29. 

Wagon-restaurant  Paris-Avignon. 

3°  Le  train  express  de  nuit,  toutes  classes, 
qui  quitte  Paris  à  20  h.  55,  aura  son  départ 
retardé  et  sa  marche  sera  accélérée  entre 
Paris  et  Lyon  : 

Paris    départ   21  h.  03.   —   Lyon  arrivée 

6  h  30.  —  Marseille  arrivée  14  h.  53. 
Lits-salon,  couchette  Paris-Lyon. 

4°  Le  train  express  de  nuit  qui  assure  en 
lrs  et  2*  classes  seulement,  par  l'itinéraire 
Dijon-Saint-Amour,  les  relations  de  Paris 
avec  la  Savoie,  la  Suisse  par  Genève  et  l'Ita- 
lie par  le  Mont-Cenis,  prendra  également  des 
voyageurs  de  3e  classe  : 

Paris  départ  20  h. 55. —  Genève  arrivée  9  h. 15. 

Aix-les-Bains  arrivée  7  heures.  —  Chambéry 
arrivée  7  h.  22. 

Turin  arrivée  13  h.  45.    —   Borne  arrivée 

7  heures. 

Lits-salon  Paris-Genève.  —  Couchettes  Pa- 
ri s-Chambéry. 

Lits-salon,  wagon-lits  Paris-Bome 

5°  Les  relations  entre  Paris,  la  Suisse  et 
l'Italie  par  Frasne,  Vallorbe  et  le  Simplon 
continueront  d'être  assurées  par  l'express  de 
nuit,  toutes  classes,  circulant  actuellement, 
mais  ce  train  aura  son  départ  avancé. 

Paris  départ  22  heures.  —  Lausanne  arri- 
vée 8  h.  53.  —  Milan  arrivée  16  h.  50. 

Correspondance,  à  Frasne,  par  voitures  di- 
rectes, toutes  classes,  pour  Berne.  Lits-salon 
Paris-Berne. 

6°  Des  relations  par  voitures  directes  : 
Couchettes.  1™  et  2e  classes,  seront  établies 
entre  Genève  et  Vintimille  via  Lyon  : 

Genève  départ  17  h.  20.  —  Nice  arrivée 
12  h.  33.  —  Vintimille  arrivée  14  h  27. 


Paris. 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  lmp  ' 


E.  MA  THIE  V-  PLESS  Y  # 

11,  rue  de  Cluny  —  PARIS 

ENCRES 

adoptées  par  toutes  les 
grandes  A  dm inistrations 
de  France  &  de  l'Étranger. 

ENCRES 

MA  THIEU-PLESSY 

Criez  tous  les  Papetiers- 
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OBLIGATIONS  4  O/O 


rieurs  et  non  présentées  au  remboursement  a 
„,        ,     ,  Du  25e.  dV°r    décembre  1915.  A  partir  du 

Chemin  de  fcrTambow-Saratow  fig ™  ^^W^J^ 


La  Commission  Impériale  d'amortissement  a 

procédé,  le  i«  décembre  1915,  au  tirage  oies 
ttnnE  »de  ^Drunt  ci-dessus  nommé 
Les  obligations  sorties  a  ce  tirage  soiïlrem- 
boursabie  à  partir  du  15  janvier  1916  en 
n  riTwC,0mpte  et  Succursales  de  la  Ban 
quelle  l'Etat;  a  Paris  cheZ  MM.  Hottinguer 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 

LlJT^  1916  ;  dans  le  cas  contraire  le 
montant  des  coupons  manquants  sera  déduit 
au  capital  à  rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 


COMPAGNIE 

pour 

LA  FABRICATION  DES  COMPTEURS 

et 

MATÉRIEL  D'USINES  A  GAZ 


Société  anonyme 

au  capital  de  9  millions  de  francs 

Siège  social  : 
29,   31,   rue  Claude-Vellefaux, 


Paris 


Les  porteurs  d'obligations  4  °/  «nnt  inf 

igfr.  60  nets  pour  les  obligations  nomina- 
teur!1''        netS  P°Ur  leS  om^ons  au  por- 

aeXpCaaritSeSi/dU  ComPtoir  National  d'Escompte 
et  ru  14,  ^ue  Ber&«re;  de  MM.  Perier 
fn,£  '  ,59,  rue  de  Provence,  à  Paris  et  dYns 
toutes  les  succursales  de  la  Comnaenie I 
Lyon,  Marseille,  Milan,  GaSve  eïW&tl 


268 
1534 
2529 
2967 
3526 
4775 
5504 
6529 
7095 
7956 
8852 
9384 
10283 
11307 
12460 
13103 
13646 
14737 
15256 
15965 
16894 
17845 
18741 
19686 
20262 
21070 
22234 
22012 
24895 


j  25722 
[273S7 
29247 
31002 
32547 
35177 
.15792 
30577 
38282 
40632 
43052 

46337 
48927 
55287 
.6487 


1941  1971 

2716  2740 

3343  3404 

4105  4349 

5161  5221 

5898  5988 

6635  6774 

7487  7673 

8763  8765 

9229  9320 

9976  10117 


A  125  roubles  métall. 
350  415  727  1085  1357 
1585  1691  1904 
2538  2610  2622 
3262  3303  3331 
3531  3557  4062 
4805  4940  5091 
5532  5583  5877 
6531  6597  6621 
7165  7219  7439 
8473  8530  8613 
8882  9054  9081 
9676     9688  9904 

10443   10845  10910     11013  11064 

11371   11506  11620     11942  12100 

12461    12734  12754     12821  12823 

13111    13238  13261     13266  13299 

13681    13691  13728     14495  14685 

™  S  14774  15067  1511^ 
™  15550  15596  15620  15625 
15968  16012  16351  16418  16.585 
17019  17117  17118  17469  17470 
17964  18081  18099  18433  18615 
18918  19033  19105  19420  19517 
19757  19801  19828  19925  20048 
20325  20644  20856  20963  20990 
21355  21422  21548  21816  22070 
22319  22451  22462  22549  22597 
23034  23971  24270  24469  248^0 
24960  25083  25193  25226  25285 
A  625  roubles  métall. 

-  25726      25937  _  25941      26757  - 

-  27391      27667  _  27671      27787  - 

-  29251   •  29812  —  29816      31097  - 

-  31606      31612  -  31616      32282  - 

-  32o51      33492  _  33496      34752  - 

-  35181  35287  -  35291  35547  - 
~  35796  36177  -  36181  36507  _ 
~  S      37957  -  37961      38047  - 

-  3S286      S9707  —  39711      40587  — 

-  40636      41387  _  41391      42667  — 

-  43056      43932  —  43936      44192  _ 
A  1.250  roubles  métall. 

-  46346      48497  —  48506      48517  — 

-  48936      52967  529?6 

~  S      l^567  -  55576      56°67  - 

-  56496      57427  —  57436      59797  — 


1358 
2144 
2757 
3457 
4729 
5408 
6429 
6946 
7936 
8781 
9375 
10247 
11154 
12130 
12994 
13631 
14724 
15129 
15748 
16779 
17762 
18619 
19549 
20190 
20996  | 
22071 
22837 
24853 
25307 


■  26761 
27791 
31101 
32286 
34756 
35551 
36511 
38051 
40591 
42671 
44196 


{Le  trait  entre  deux  numéros  signifie 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  métall. 
44  249  254  255  399  581  970  1021  1251  1A79  i7na 
1958  2107  2113  2228  2271  2049  2688  \fÀ  -mà  IÀÎ 

JSPè3S%^h  3854  4197  4447  *»  S  4702 
4732  49»  5345  5868  5934  5941  5985  (Hum  K183  kû^ 

6865  mi  11915),  7577  (1913).  8013  8033  s'is  m 
16481  16872  17270  17276  17389  17395  17499 

23542  (1914),  23648  23658  23952  19151    m  îaî?  • 

A  625  roubles  mélall. 
25402— O,>406  25512—25516  Z«fi9   9«ka  omnn 
27481  30112-30116  3070^7of  's^filSIt  J 
-32471   (1915),  34707-31711   (19U)  ^fi^6 
36842-36846    30957-3696 384$ '   Wlî  oHp?36 

A  1.250  roubles  or 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  vain 
fSSS'SStSJSL  à  date^duS°?oVraoï 

Russe' d^  FinanVéP,gUÎ71,Agenc,e  Su  MtaSSS 
i»\  t*t*  L« nances  47,  rue  de  Berri,  PaUa 
m,  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service 
des  tirages  a  toutes  personnes  qui  en  feront 
la  demande  à  ladite  Agence 


48526 
54166 
56076 
59806 


ier  inmbow-Snratow,  sorties  aux  tirages  anté- 


COMPAGNIE 

DES 

CHEMINS  DE  FER  DU  SUD  DE  LA  FRANCE 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

A    l'Assemblée    générale  ordinaire 
au  29  décembre  1915 
Messieurs, 

Vous  êtes  réunis  en  Assemblée  générale 
'A0niteeirif.nt*au?  statuts  de  votre  Société 
ri- Jminîcw-ntend-re  ■  le  raPP°rt  du  Conseil 
«f di?  1"lsi,ratl0n  ainsi  que  celui  des  Commis- 
af^ATl9UGT'  S'Û  y  a  U6U'  lescomPtes 
Nous  aurions  voulu,  après  la  première  con- 
vocation statutaire  du  mois  d'avril  demeurée 
mfructueuse  faute  de  quorum,  vôus^éunir 
plus  tôt  ;  mais  notre  désir  de  ne  pas  vous 

HtaSHdeUf  fois  a  court  intervalle  nous  I 
i.o^ret^rder  la  Présente  convocation  iusqu'à 
1  aboutissement,  après  de  très  longues  nlgo* 
ciations,  des  pourparlers  que  vous  nous  avez 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


chargé  d'engager  avec  l'Etat  en  vue  de  la 
revision  des  conventions  qui  régissent  votre 
réseau  d'intérêt  général. 

Nous  reviendrons  plus  loin  sur  cette  ques- 
tion et  nous  allons,  en  suivant  la  forme 
habituelle,  passer  rapidement  en  revue  les 
résultats  de  l'exercice  1914  que  la  guerre, 
vous  vous  en  doutez,  a  malheureusement  fâ- 
cheusement influencé  pendant  les  cinq  der- 
niers  mois  de  l'année. 

Compte  d'Etablissement 

A.   —  RESEAU   D'INTERET  GENERAL 

Les  dépenses  d'établissement  de  ce  réseau 
atteignaient  au  31  décembre  1913,  y  compris 
les  travaux  militaires  prévus  à  l'article  6  de 
la  convention  du  1er  décembre 
1S94    Fr.   95.197.S07  88 

Au  cours  de  l'année  dernière, 
elles  ont  été  augmentées  de  ......        74.974  4S 


et    s'élèvent    au    31  décembre 

1914  à  :   Fr.   95.272.782  36 


L'augmentation  provient  de  diverses  dépen- 
ses en  travaux  complémentaires,  savoir  : 

Nouveaux  aménagements  dans  la  gare  de 
Digne  (travaux  en  cours  et  arrêtés 

par  la  guerre)   Fr.   48.110  96 

Matériel  roulant  complémentaire    7.842  14 

Menus  travaux  divers    8.855  79 

Eclairage  électrique  de  la  gare  de 

Nice   *&>  89 

Installation  d'un  pont-bascule 
dans  les  gares  de  Draguignan,  Di- 
gne  et  Meyrargues   9.699  <0 

Total    Fr.    74.974  48 

B.  —  RESEAU  D'INTERET  LOCAL 

/  _  Réseau  du  Var  [lignes  dTLyères  à  Saint- 
Raphaël,  d'Hyères  à  Toulon  et  de  Cogolin 
à  Saint-Tropez). 

Les  dépenses  d'établissement  du  réseau  du 
Var  sont  demeurées  sans  changement  au 
cours  de  l'exercice  écoulé  et  s'élèvent  au  31 
décembre  1914,  y  compris  les  travaux  complé- 
mentaires : 

Sur  la  ligne  d'Hyères  à  Saint- 

Raphaël  à                             Fr.  14.594.263  ,6 

Sur  la  ligne  d'Hyères  à  Tou- 
lon 1  -4  390.697  85 
Sur  ia  ligne  de  Cogolin  à 
•  Saint-Tropez   à   477.709  67 


Ensemble    Fr.    19.462.671  28  i 

II.  —  Tramways  électriques  des  Alpes-Mari-  i 
times. 

Les  travaux  de  pose  de  voie  et  des  bâti- 
ments ont  été  poursuivis  sur  les  lignes  de  | 
l'Estéron  et  du  Haut-Var  dans  la  mesure  où 
l'a  permis  pendant  le  second  semestre  de  1 
l'exercice,  le  seul  où  il  soit  possible  de  tra- 1 
vailler  sérieusement,  dans  la  montagne,  la  | 
rareté  de  la  main-d'œuvre  due  à  la  guerre.  • 
Ces  travaux  sont  actuellement  très  avancés  | 
cependant,  mais  il  reste  -encore  à  construire  j 
les  lignes  aériennes  et  il  aut  s'attendre  à  un 
relard  sensible  dans  les  prévisions^relativès 
à  la  mise  en  exploitation  de  ces  deux  lignes. 

Exploitation 

Nos  exploitations  ont  eu  grandement  à 
souffrir  de  l'état  de  guerre  qui,  sauf  sur  le 
réseau  de  l'Isère,  s'est  traduit  par  une  dimi- 
nution très  importante  de  trafic  à  une  époque 
de  l'année  où  les  vacances,  la  chasse,  etc., 
provoquent  au  contraire  une  recrudescence 
du  mouvement  commercial,  dont  la  perte  n'a 
pu  être  compensée  par  des  transports  mili- 
taires assez  importants,  il  est  vrai,  mais  ef- 
fectués à  prix  réduits. 

L'époque  tardive  à  laquelle  ont  cessé  les 
transports  de  mobilisation,  de  concentration 
et  de  ravitaillement,  qui  ont  été  l'occasion 
d'une  circulation  de  trains  intense,  ne  nous 
a  pas,  d'antre  part,  permis  de  réduire  nos 
services  assez  tôt,  pour  réaliser  des  économies 
justifiées  cependant  par  la  diminution  des 


recettes,  économies  que  nous  n'avons  pu  réa- 
liser que  progressivement  par  la  suite. 

Ces  réserves  faites  pour  expliquer  d'une  fa- 
çon générale  les  résultats  de  l'exercice,  nous 
allons  passer  rapidement  en  revue  les  divers 
réseaux. 

A.  —  RESEAU  D'INTERET  GENERAL 
(348  KIL.  572  M.  86) 

Les  recettes,  impôts-déduits,  se  sont  élevées 
à  1.809  059  fr.  69  c,  en  diminution  de  443.856 
francs  67  c,  soit  19.7  %  sur  les  recettes  de 
l'exercice  précédent. 

Les  dépenses  s'élèvent  à  2,092.946  fr.  39  c, 
en  diminution  de  97.066  fr.  11  c  sur  celles  de 
1913,  soit  4,4  %. 

Le  nombre  des  kilomètres  parcourus  par 
à  1  206.704,  en  diminution  de  179.384  unîtes 
sur  le  nombre  des  kilomètres-trains  réalisés 
les  trains  de  l'exploitation  en  1914  s'est  élevé 
en  1913,  soit  12,9  %. 

La  dépense  du  kilomètre-train  est  ainsi 
passée  de  1  fr.  586  en  1913  à  1  fr.  734  en  1914 
et  la  recette  correspondante  de  1  fr.  625  a 
1  fr.  490. 

B.  —  RESEAU  D'INTERET  LOCAL  DU  VAR 

I  —  Ligne  d'Hyères  à  Saint-Raphaël 
(82  km.  795,30) 

Les  recettes,  impôts  déduits,  se  sont  élevées 
à  540  998  fr.  37  c,  en  diminution  de  150.584 
francs  78  c.  sur  celles  de  1913,  soit  21,7  %. 

Les  dépenses  ont  atteint  521.038  fr.  24  c,  en 
diminution  de  41.006  fr.  18  c.  sur  celles  de 
l'exercice  précédent,  soit  7.2  %. 

Le  nombre  des  kilomètres  parcourus  par 
les  trains  s'est  élevé  en  1914  à  308.684  contre 
351.682  en  1913,  eh  diminution  de  42.998  uni- 
tés, soit  12,2  %.  .  rr. 

Le  prix  du  kilomètre-tram  est  passe  cl  un 
exercice  à  l'autre  de  1  fr.  598  en  1913  à 
1  fr  688  en  1914  et  la  recette  correspondante 
de  i  fr.  961  à  1  fr.  752. 

II.  —  Ligne  d'Hyères  à  Toulon 
Les  recettes,  impôts  déduits,  se  sont  élevées 
ii  244  167  fr.  20  c,  en  diminution  de  40.149 
lianes  31  c.  sur  celles  de  l'exercice  précédent, 

Les  dépenses  ont  été  de  264.616  fr.  35  c,  en 
diminution  de  28.030  fr.  58  c.  sur  les  dépenses 
de  1913,  soit  9,6  %. 

Le  nombre  des  kiïomètres-trains  est  passe 
d'un  exercice  à  l'autre  de  193.426  en  1913  a 
151  738  en  1914,  en  diminution  de  41.688  unîtes, 
soit  21,6  %. 

Le  prix  du  kilomètre-tram  est  ainsi  passe 
rie  1  fr  513  à  1  fr.  744  et  la  recette  correspon- 
dante de  1  fr.  469  à  1  fr.  609. 


m  —  Tramways  de  Coqolin  à  Saint-Tropez 
(9  km.  259,80) 


Les  recejtes,  impôts  déduits,  se  sont  élevées 
à  66  349  fr  52  c  en  diminution  de  9.225  fr. 
79  c.  sur  celles  de  l'exercice  précédent,  soit 
12  2  0/. 

~Le.<"  dépenses  correspondantes  ont  atteint 
83  104  fr  40  c  en  diminution  de  6.040  fr. 
87'  c  ,  soit  6,7  %  sur  celles  de  1913. 

Le  nombre  de  kilomètres-trains  parcourus 
par  les  trains  oui  était  de  46.074  en  1913  a  été 
de  43.307  en  1914,  en  diminution  de  2.767  uni- 
tés, soit  6  %.  .  •  ,  , 

Le  prix  du  kilomètre-tram  est  passe  de 
i  fr  93  c  en  1913  à  1  fr.  919  en  1914  et  la  re- 
cette correspondante  de  1  fr.  610  à  1  fr.  532. 

C.  -  RESEAU  DE  L'ISERE  (173  KIL.  807  M.  10) 
Les  recettes  de  l'année  1914  se  sont  élevées 
à  522  832  fr  53  c  oontre  530.766  fr.  69  c.  en 
1913.  en  diminution  de  7.934  fr.  16  c,  soit 
1  5  % 

'Les  dépenses  d'exploitation  portées  en 
compte  ont  atteint  59.432  fr.  07  c.  en  1914 
contre  598.309  fr.  28  c'  en  1913. 

Il  a  été  fait  474.899  kilomètres-trains  en 
1914  contre  527.580  en  1913. 

Le  prix  du  kilonriètre-train  ressort  en  1914 
à  1  fr  250  contre  1  fr.  133  en  1913  et  la  re- 
cette corresnondante  à  1  fr.  101  en  1914  contre 
une  recette  effective  de  1  fr.  005  l'année  pré- 
cédente. 


D.  —  RESEAU  DES  ALPES-MARITIMES 

(Longueur  moyenne  exploitée  en  1914  : 
96  km.  850.78) 

La  recette,  impôts  déduits,  s'est  élevée  en 
1914  à  2~20.392  fr.  18  c.  contre  225.626  fr.  87  c. 
en  1913,  en  diminution  de  5.234  fr.  69  c,  soit 

2,3  %. 

La  dépense  correspondante  a  été  de  404.895- 
francs  89  c.  contre  415.753  fr.  59  c.  l'année 

précédente 

Il  a  été  fait  314.101  kilomètres-trains  en 
1914  contre  324.163  en  1913. 

Le  prix  du  kilomètre-train  ressort  en  1914 
à  J  fr.  289  contre  1  fr.  282  en  1913  et  la  re- 
cette correspondante  à  0  fr.  701  en  1914  con-  ', 
tre  0  fr.  782  l'année  précédente. 

Bilan 

La  réserve  légale  qui  s'élevait  au  31  dé- 
cembre 1913  à  554.602  fr.  55  c.  atteint,  au 
31  décembre  1914,  568.153  fr.  48  c. 

L'ensemble  des  diverses  réserves,  y  compris 
la  réserve  légale,  forme  au  31  décembre  1914 

j  un  total  de    Fr.   4.255.866  52 

i  mais  il  y  a  lieu  de  déduire  de  ce 
j  total  une  somme  de  897.243  fr.  06 
i  déjà  dépensée  pour  renouvelle- 
ment du  matériel  fixe  et  dé- 
I  penses  extraordinaires  de  voies 
|  et  le  solde  de  1.693.865  fr.  37  c. 
i  des  dépenses  de  construction  du 
|  réseau  des  Alpes-Maritimes,  en- 
semble, sommes  déjà  payées —   2.591.108  43 

de  telle  sorte  que  le  total  net 
des    diverses    réserves  ressort 
'à   Fr.   1.664.778  09 

somme  dépassant  de  peu  le  montant  de  l'en- 
semble de  la  réserve  légale  du  fonds  spécial 
de  prévoyance  c^éé  sur  l'initiative  de-  l'Etat 
et  du  fonds  spécial  de  prévoyance-assurance 
créé  par  nous  et  sur  lesquels  nous  aurons 
par  la  suite  à  imputer,  selon  qu'il  y  aura 
lieu  à  la  suite  des  procès  engagés,  le  solde 
des  indemnités  dues  du  fait  de  l'accident  sur- 
venu à  Villeneuve-Loubet  le  17  septembre 
1913  et  dont  il  vous  a  été  rendu  compte. 

L'ensemble  de  cette  réserve  nette  est  lar- 
gement couvert  par  les  disponibilités  de 
caisse  et  par  le  portefeuille  de  la  Compagnie 
qui  forment  au  31  décembre  1914  un  total 

,1e    Fr.   3.540.294  79 

(à  quoi"  il  y  a  lieu  d'ajouter  les 
cautionnéments    de    la  Compa- 

I  gnie    270.291  72 

'  et    la    valeur    nette  de  son  do- 
maine  privé   502.533  29 

Ensemble  Fr.   4.313.119  80 

Le  même  total  ne  s'élevait  au 
31  décembre  1913  qu'à   3.709.-10  69 


Soit  une  différence  de-.  Fr.     603.409  11 

Par  contre,  le  solde  dû  au  31  décembre  sur 
coupons  et  amortissement  d'obligat  ions  s  est 
accru  de  553.309  fr.  26  c.  de  1913  h  1914  du  fait 
du  retard  que  la  guerre  a  apporté  à  1  encais- 
sement des  coupons  et  de  l'ajournement  mo- 
mentané de  l'amortissement  qui  n'a  ete  repris 
qu'au  mois  d'avril  de  l'année  1915.  . 

Nous  ferons  remarquer  qu'en  outre  i  a  ete 
soldé  au  cours  de  l'exercice  écoule  pour 
576127  fr.  62  c.  de  dettes  diverse  pour  tra- 
vaux fournitures,  comptes  courants  Byec  le 
P-L-M,  retenues  de  garantie,  cautionne- 
ments d'entreprises,  etc.,  venues  a  échéance 
en  1914,  ou  dont,  pour  la  plus  grande  part 
le  paiement  avait  été  ajourné  a  la  suite  des 
incertitudes  qu'avait  fait  naître  le  dépôt  au 
cours  de  l'exercice  1913,  du  projet  de  rachat 
de  votre  réseau  d'intérêt  général  auquel  vous 
avez  refusé  de- souscrire.  . 

Ge  résultat,  malgré  le  solde  déficitaire  de 
113  660  fr  41  c.  de  l'exercice  oue  nouF  vou3 
indiquons  plus  loin,  nous  paraît  pouvoir  etrei 
retenu  dans  une  année  où,  par  suite  le  M 
truerre  les  recettes  de  l'ensemble  de  '">*  ré- 
naux ont  diminué  de  695.985  fr.  pari 
rapport  aux  recettes  de  l'année  précédante.! 
<    Il  est  d'autant  plus  à  retenir  que  '  '  oûli- 
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gâtions  île  la  mobilisation  et  dos  transports 
militaires  au  début  de  la  guerre,  '.a  mobili- 
sation tardive  et  successive  d'une  partie  de 
notre  personnel  ne  nous  ont  pas  permis  de 
réaliser  tout  d'abord  toutes  les  économies  que 
Justifiait  la  diminution  considérable  de  nos 
mettes,  économies  qui  no  produiront  tout 
leur  effet  qu'en  HH6.  Elles  seront  malheureu- 
sement, pour  une  grande  isart,  compensées 
pnr  l'élévation  formidable  ot  hors  de  toutes 
■Avisions  du  prix  de  nos  combustibles  à  la- 
quelle nous  avons  heureusement  pu  échapper 
Justine  vers  le  milieu  de  la  présente  année, 
grâce  à  nos  approvisionnements  antérieurs 
et  à  la  continuation  d'anciens  marchés. 

•A  navre.) 


CRÉDIT  MOBILIER  FRANÇAIS 


Assemblée   générale  ordinaire 
du  t£  décembre  l'jia 


Prêt 


CrttuJ  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Ha  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 
Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue, 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Couponi 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fane.,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres-fort* 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi 
|oux,  dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  et  6e 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mois 


PARIS-LYON  MÉDITERRANÉE 

L'hiver  à  la  Côte  d'Azur 


1°  Billets  d'aller  et  retour  collectifs  de  lre, 
29  et  38  classes,  valables  trente-trois  jours, 
délivrés  du  15  octobre  au  15  mai  dans  toutes 
les  gares  P.-L.-M.  aux  familles  d'au  moins 
trois  personnes  pour  : 

Cassis,  La  Ciotat,  Saint-Cyr-sur-Mer-la-Ca- 
dière,  Bandol,  Ollioules-Sanary,  La  Seyne- 
Tamaris-sur-Mer,  Toulon  Hyères  et  toutes 
les  gares  situées  entre  Saint-Baphaël-Vales,- 
cure,  Grasse,  Nice  et  Menton  inclusivement. 
Minimum  de  parcours  simple  :  150  kilo- 
mètres. 

Prix.  —  Les  deux  premières  personnes 
paient  le  plein  tarif,  la  troisième  personne 
bénéficie  d'une  réduction  de  50  %  la  qua- 
trième et  chacune  des  suivantes  d'une  réduc- 
tion de  75  %. 

Faculté  de  prolongation  d'une  ou  plusieurs, 
périodes  de  quinze  jours,  moyennant  un  sup- 
plément de  10  %  dvi  prix  du  billet  pour  cha- 1 
que  période. 

Arrêts  facultatifs  aux  gares  situées  sur  l'iti- 
néraiie. 

Demander  les  billets  quatre  jours  à  l'a- 
vance à  la  gare  de  départ. 

21  Billets  d'aller  et  retour  collectifs  de  2e 
et  39  classes,  valables  jusqu'au  15  mai  1916, 
délivrés,  du  1er  octobre  au  15  novembre,  aux 
familles  d'au  moins  trois  personnes,  par  des 
gares  P.-L.-M.  pour  Cassis  et  toutes  gares 
P.-L.-M.  situées  au  delà  vers  Monton  Par- 
cours simple  minimum  :  400  kilomètres.  (Le 
coupon  d'aller  n'est  valable  que  du  1«  octo- 
bre au  15  novembre  1915.) 

Prix.  —  Les  deux  premières  personnes 
paient  le  plein  tarif,  la  troisième  personne 
bénéficie  d'une  réduction  de  50  %  ;  la  qua- 
trième6 personne  et  chacune  des  suivantes 
d'une  réduction  de  75  %. 

Arrêts  facultatifs  aux  gares  situées  sur  l'iti- 
néraire. 

Demander  les  billets  quatre  jours  à  l'a- 
vance à  la  gare  de  départ. 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

Messieurs. 

Le  Bilan  que  nous  vous  avons  présenté  à 
votre  dernière  Assemblée  générale  était  ar- 
rêté au  30  juin  1914,  le  30  juin  étant,  comme 
vous  le  savez,  la  date  de  la  clôture  do  notre 
année  sociale.  Celle  dont  nous  avons  à  vous 
rendre  compte  aujourd'hui  a  donc  commencé 
à  la  veille  de  la  déclaration  de  guerre. 

Les  événements  qui  se  sont  succédé  depuis 
ce  moment  ont  eu  pour  conséquence  d'en- 
traîner un  arrêt  complet  d'affaires  nouvelles, 
et  de  créer  de  grandes  difficultés  à  la  marche 
ordinaire  de  la  vie  économique. 

Aussi  s'est-il  produit  dans  l'ensemble  de  la 
fort  une  publique  un  fléchissement  général  et 
des  pertes  inévitables  qui  n'épargnent  per- 
sonne. 

Notre  Exercice  ne  pouvait  manquer  de  s'en 
ressentir. 

Les  résultats  que  nous  vous  soumettons 
sont  sensiblement  inférieurs  à  ceux  que  nous 
vous  apportions  depuis  nombre  d'années,  et 
qui  avaient  constamment  marqué  un  progrès 
d'un  exercice  sur  l'autre. 

Le  solde  actif  de  notre  Compte  de  Profits 

et  Pertes  s'élève  à......   Fr.    3.099.717  28 

et,  déduction  faite  des  frais  géné- 
raux, à    Fr.   2.008.332  29 

tandis  que  nos  bénéfices,  déduc- 
tion faite  aussi  des  frais  géné- 
raux, avaient  été  de   Fr.    7  194.380  79 

pour  1912-1913, 

et  de   Fr.    7.422.335  06 

pour  1913-1914. 

Une  diminution  de  bénéfices  en  temps  de 
guerre  n'a  rien  en  soi  que  de  normal  et  pour 
ainsi  diré  de  prévu.  Il  est  permis  de  croire, 
au  surplus,  que,  lorsque  les  affaires  repren- 
dront, les  Sociétés  financières  qui  auront  pu 
conserver  une  bonne  situation  verront  rapi- 
dement renaître  leur  activité,  et  qu'un  travail 
utile  et  fructueux  ne  leur  fera  pas  défaut. 

Mais  le  mal  n'est  pas  tout  entier,  pour 
ces  Sociétés,  dans  une  simple  diminution  de 
profits.  Il  faut  considérer  en  outre  que,  par 
suite  de  la  situation  générale,  elles  éprouvent 
sur  divers  éléments  de  leur  actif  :  effets  de 
commerce,  créances  sur  des  Etats,  titres  en 
portefeuille,  des  diminutions  importantes 
qu'on  ne  saurait,  en  raison  même  des  événe- 
ments, déterminer  avec  une  précision  abso- 
lue. 

La  dépréciation  atteint  particulièrement  les 
deux  comptes  Portefeuille-Titres  et  Partici- 
pations financières  qui,  dans  une  Banque  in- 
téressée, comme  la  nôtre,  à  de  grandes  entre- 
prises, et  possédant  des  fonds  d'Etats,  des 
actions  et  des  obligations,  sont  plus  exposés 
que  d'autres  aux  fluctuations,  dans  des  pé- 
riodes comme  celles  que  nous  traversons. 

Ces  deux  comptes  ont  été,  de  notre  part, 
l'objet  de  l'examen  le  plus  attentif.  Après 
avoir  soumis  chacun  des  articles  qui  les  com- 
posent à  des  estimations  où  nous  croyons 
avoir  apporté  le  plus  sévère  esprit  de  pru- 
dence, nous  avons  trouvé  un  ensemble  d'a- 
mortissements à  leur  appliquer  ressortant  à 
15.967.315  fr.  32.  , 

Pour  faire  face  à  ces  amortissements  nous 
y_  avons  affecté  le  montant  de  nos  Réserves 
diverses  ou  de  Prévoyance,  constituées  au 
moyen  des  prélèvements  successifs  effectués 
sur  les  bénéfices  des  Exercices  antérieurs, 

soit  :  '.Fr.    14.965.847  92 

et  nous  avons  pris  le  complé- 
ment Fr.     1.C01.467  40 

sur  les  bénéfices  .  de.  l'Exercice 
1914-1915.  "  , 

-■  -  ~"j        ;■'-.■.>.,  '.i..'- 

Total  Fr.    15.967.315  32 


rente  et,   ajournant.   I  établissement   d'un  m- 

ventalieis  al  il,  laisser  subsister  les  chiffres 

pour  lesquels  ces  chapitres  Déliraient  à  nos 
écritures  dans  le  Bilan  précédent,  sans  tou- 
cher aux  Réserves.  Mais  une  telle  manière 
d'opérer  ne  nous  a  paru  présenter  aucun 
avantage  réel,  et  il  nous  a  semblé,  au  con- 
traire, qu'il  était  plus  logique,  plus  sincère 
et  plus  intéressant  pour  l'avenir,  de  nous  ar- 
rêter à  la  solution  que  nous  avons  adoptée. 

En  employant  des  Réserves  à  réduire  déva- 
luation do  certains  éléments  de,  notre  actif, 
nous  ne  modifions  en  rien  leur  valeur  véri- 
table, la  situation  cl  le. mémo  de  votre  Société 
n'en  est  pas  changée  ;  et  si  les  baisses  enre- 
gistrées au  cours  d  une  crise  comme  le  monde 
n'en  a  jamais  connu  ne  sont  pas  définitives, 
tous  ces  éléments  étant  maintenus  et  leur 
estimation  seule  étant  différente,  les  plus- 
values  que  ne  pourra  manquer  d'amener  la 
reprise  des  affaires  se  retrouveront  tout  na- 
turellement dans  nos  Bilans  futurs 

Au  cours  de  l'Exercice,  nous  nous  sommes 
bornés  à  poursuivre  le  règlement  du  plus 
grand  nombre  possible  des  onérations  dans 
lesquelles  nous  étions  précédemment  engagés. 
Nous  avons  fait  rentrer  beaucoup  de  créan- 
ces, effectué  le  paiement  de  Comptes  Crédi- 
teurs ou  le  remboursement  de  Comptes  de 
Dépôts  dont  les  titulaires  ont  toujours  trouvé 
a  nos  guichets  les  plus  grondes  facilités  pour 
le  retrait  de  leurs  fonds,  et  conservé  en  même 
temps  une  grande  aisance  de  trésorerie. 
■  Par  suite  de  cette  politique,  les  Effets  en 
Portefeuille    ont    été  ramenés 

p,   Fr.   51.261.215  60 

a   Fr.     9.551.536  20 

Les  Comptes  courants  débiteurs 

ont  passé  de  Fr.    48.945.708  75 

à   Fr.   45.517.803  9-4 


Les   Comptes  créditeurs,  qui 

s'élevaient,  au  30  juin  1914,  à  Fr.  57  413  989  09 
ne  sont  plus,  au  30  juin  dernier, 

Que  de  ,  Fr.  43.265.756  85 


I    Enfin,  les  Comptes  de  dépôts, 

,da   Fr.  29.076.278  70 

au  30  juin  1914,  se  trouvent  ré- 
duits  à  Fr.  17.595.382  96 


Peut-être  aûribns-nous  pu,  vu  les  circons- 
tances exceptionnelles  en  présence  desquelles 
nous  nous  trouvons,' prôCédif  de' façon  diffé- 


Dès  le  mois  de  novembre  1914,  sans  nous 
prévaloir  du  moratorium  édicté  par  la  loi  du 
4  août  précédent,  nous  avons  commencé  à 
retirer  de  la  circulation  nos  acceptations  q-ue 
nous  avons  toutes  fait  rentrer  depuis  long- 
temps. 

Depuis  le  9  février  1915,  en  effet,  la  totalité 
de  ces  valeurs,  qui  figuraient  à  notre  Bilan 
du  30  juin  1914  pour  16.320.372  fr.  07,  a  été 
intégralement  acquittée  par  nous,  à  l'exception 
d'une  somme  de  217.421  fr.  55,  montant  de 
deux  d'entre  elles  dont  nous  n'avons  pas  en- 
core retrouvé  les  porteurs. 

La  plus  grande  partie  des  acceptations 
ainsi  payées  par  nous,  nous  a  été  rembour- 
sée depuis  lors  par  les  tireurs  ;  celles  qui 
nous  sont  encore  dues,  et  qui  figurent  au 
chapitre  de  Comptes  Débiteurs,  ne  sauraient, 
croyons-nous,  vous  faire  courir  de  risques. 
Elles  sont  en  partie  garanties  par  des  dépôts 
de  titres  ;  toutes  émanent  de  Banques  ou  de 
Sociétés  dont  les  signatures  étaient  de  pre- 
mier ordre  avant  la  guerre  et  sont,  encore 
aujourd'hui,  considérées  comme  telles.  Le 
chiffre  de  ces  créances  se  réduit  de  plus  en 
plus  et  le  règlement  s'en  effectue  progressive- 
ment. 

Nos  Disponibilités,  qui  étaient  déjà  consi- 
dérables l'année  dernière,  se  sont  encore 
accrues. 

Nos  Espèces  en  Caisse  et  dans  les  Banques 
étaient,  au  30  juin  1914,  de...Fr.   27.029.421  76 
Nous1  avons  cette  année  : 

Espèces   Fr.     8.833.623  53 

Bons    de   la   Défense  Natio- 
nale  30.015.500  » 

Ensemble  Fr.   38.849.123  53 

chiffre  supérieur  de  11.819.701  fr.  77  à  celui 
de  i  notre  précédent  Bilan. 

(A  suivre.) 
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CREDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 
Capital  entièrement  versé  :  250  millions 

Bilan  au  30  novembre  1915 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les 


banques                           Fr.  819.985.731  85 

Portefeuille   et  Bons  de  la 

Défense  Nationale    990.947.085  95 

Avances  sur  garanties  et  Re- 
ports   229.526.392  33 

Comptes  courants    431.834.148  24 

Portefeuille    titres  (Actions, 

Bons,  Obligations,  Rentes)...  8.882.097  47 

Comptes  d'ordre  et  divers   47.090.919  88 

Immeubles    35.0U0.000  > 


Fr.  2.563.266.375  72 

PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vue    699.435.347  74 

Comptes  courants    1.205.911.595  94 

Comptes  exigibles  après  en- 
caissement   100.205.542  64 

Acceptations    18.329.738  62 

Bons  à  échéance    15.731.398  30 

Comptes  d'ordre  et  divers  79.734.597  41 
Solde  du  compte  «  Profits  et 
Pertes  des  Exercices  anté- 
rieurs »    18.918.155  07 

Réserves  diverses    175.000.000  » 

Capital  entièrement  versé    250.000.000  » 


Fr.  2.563.266.375  72 
NOTA.  —  Les  communications  étant  Interrompues 
avec  quelques-unes  de  nos  Agences,  nous  avons 
dû,  en  ce  qui  les  concerne,  faire  état  des  ecrl 
tures  passées  à  la  date  de  la  dernière  situation 
qui  nous  est  parvenue. 


CHEMIN  DE  FER  DE  L'EST 


Services  accélérés  entre  Paris  et  Nancy, 
Paris  et  Belfort,  Nancy  et  Dijon 
avec  correspondance  pour  Lyon  et  Marseille 

Deux  trains  express  quotidiens  circulent 
entre  Paris  et  Nancy  et  vice-versa,  viâ  Gon- 
drecourt  : 

Départ  de  Paris,  8  h.  et  12  h.  ;  arrivée  à 
Nancy,  14  h.  35  et  18  h.  50. 

Départ  de  Nancy,  7  h.  30  et  14  h.  35  ;  arri- 
vée à  Paris,  14  h.  17  et  21  h.  31. 

Le  service  entre  Paris  et  Belfort  et  vice- 
versa,  est  assuré  par  un  train  express  quoti- 
dien dont  l'horaire  est  établi  comme  suit  : 

Paris,  départ,  8  h.;  Belfort,  arrivée  15  h.  31. 

Belfort,  dép.  13  h.  26  ;  Paris,  arr.  21  h.  05. 

Enfin,  un  train  express  de  jour  circule  entre 
Nancy  et  Dijon  et  vice-versa,  viâ  Epinal,  Port- 
d'Atelier,  Is-sur-Tille  (départ  de  Nancy  7  h.  15- 
retour,  arrivée  à  Nancy  18  h.  37).  A  Dijon! 
correspondance  pour  Lyon  et  Marseille,  et 
inversement. 

Tous  ces  trains  comportent  des  voitures  de 
1™.  2e  et  3e  classes.  Les  voyageurs  n'y  sont 
admis  que  dans  la  limite  des  places  dispo- 
nibles. 


CREDIT  FONCIER  D'ALGERIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME   FONDÉE   EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 


Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  :  rue  de  Grignan,  43 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance,  «0 
Nantes  •  rue  Racine,  4 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupon* 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 

Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse). 

A  PARIS 

Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  etEtran- 
ger);  -  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Obiigat.  de  Chemins  de  fer,  Ohligat.  et  Bons 
a  lots,  etc.)  ;  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers  ;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titres; 
—  Avances  sur  titres  ;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Virements 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires  ;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 

Bruxelles,  70,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  Meir; 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER    DE  L'ETAT 


De  nouveaux  trains  de  voyageurs  sont  mis 
en  circulation  sur  les  lignes  de  petite  et  de 
grande  banlieue  désignées  ci-après  • 

Paris-Saint-Lazare  à  Versailles  (rive  droite) 
Paris-Saint-Lazare  à  Saint-Nom-la-Bretèche- 
Forêt  de  Marly,  Paris-Saint-Lazare  à  Saint- 
Germain-Etat,  Paris-Saint-Lazare  à  Argen- 
teull,  Paris-Saint-Lazare  à  Mantes,  par  Ar- 
genteuil  ;  Paris-Saint-Lazare  à  Mantes,  par 
Poissy. 

Consulter  à  ce  sujet  l'affiche  spéciale  appo- 
sée dans  les  gares. 

DEMANDEZ  n  ENCRE? 

ET  LES 

PLUMES  NOUVELLES 


E.  MAîSmSSY 

Cllfl  tout  les  Vapetlert 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INUU6ÏRIEL  t  COMMERCIAL 

Société  anonyme,  fondée  en  ffM 
Capital  :  100  millions 

Siège  social     66,  rue  de  la  Victoire 


Fonds  de  réserve  :  26  millions 

Dont  : 
Statutaire      10  millions 
Extraordinaire     16  millions 


OPÉRATIONS  DE  LA  SOCIÉTÉ 


COMPTES    DE  DEPOT 

A  vue    avec  intérêts  a     1/2  0/ 

A  7  jours   —  i  0j 

A  longue  échéance  ..  —  variai)! 

Garde  de  Titres.  —    Avances  sur  Titres.  - 
Chèques.  —  Lettres  de  Crédit.  —  Encaisse 
ment  de  Coupons,   d'Effets   et  factures.  - 
Escompte  d'Effets.  —  Envoi  de  fonds  (pre 
vince  et  étranger,  etc.). 

ORDRES    DE  BOURSE 


LOCATION  DE  C0FFKES-F0RTS 


Succursales  dans  Paris 

A  Rue  de  Turbigo,  83  , 

B   Place  des  Victoires,  3  ; 

C   Rue  d'Aboukir,  116  ; 

D   Rue  du  Bac,  61  (angle  du  Bd  RaspaJl) 

E  Place  de  la  Madeleine,  20  ; 

F  Rue  de  Rennes.  57  ; 

G  Avenue  Marceau,  27  ; 

H  Boulevard  Malesherues,  48  ; 

I   Avenue  Bosquet,  16  ter  ; 

J   Rue  de  Rivoli,  21  ; 

K  Rue  de  Turenne,  96  ; 

L  Rue  de  la  Bourse,  4  ; 

M   Boulevard  Saint-Michel,  11  ; 

N  Rue  de  Dijon,  1,  à  Bercy  ; 

O  Rue  de  Prony,  62  ; 

P   Rue  de  la  Pompe,  1  (angle  Ch. -Muette, 

R   Avenue  d'Antin,  71  ; 

S   Place  Victor-Hugo,  12  ; 

T  Place  des  Ternes,  6  ; 

U   Rue  d'Auteuil,  53  ; 

V  Rue  Lafayette,  76  ; 

W  Boulevard  de  Magenta,  94  ; 
X   Boulevard  des  Batignolles,  24  ; 

Y  Rue  du  Faubourg-Saint-Antoine,  84  : 
Z   Boulevard  Voltaire,  89  ; 

B  A  Avenue  des  Champs-Elysées,  33  ; 

B  C   Rue  de  Rome,  54  ; 

B  D   Rue  de  Bourgogne,  13  ; 

B  F   Boulevard  Saint-Germain,  123  ; 

B  G   Avenue  de  Breteuil,  88  ; 

B  J   Avenue  des  Gobelins,  14  ; 

B  K   Avenue  Parmentier,  139  ; 

B  L  Rue  de  Rivoli,  85  ; 

B  M   Rue  Gay-Lussac 

B  N  Avenue  de  la  Grande-Armée,  50  lis  ; 

B  O   Avenue  d'Orléare,  89  ; 

B  P   Place  Constantin-Pecqueur,  8  ; 

B  R   Boulevard  Raspail,  202  ; 

B  S   Rue  Ordener,  70  ; 

B  T   Rue  de  Turbigo,  45  ; 

B  U  Rue  Violet,  48  (angle  av.  Emile-Zola)  , 

B  V  Rue  Vaugirard,  280  ; 

B  W  Rue  Lafayette,  237  ; 

B  Y  Avenue  Daumesnil,  188  ; 

B  Z   Boulevard  Voltaire,  210. 

Banlieue 

A  B  Courbevoie,  £,  avenue  de  la  Défense  ; 
A  C  Boulogne-s.-Seine,  42,  bd  de  Strasbourg, 
A  D  Bd  de  Châteaudun,  47  (Saint-Denis)  ;  . 
A  L  Levallois-Perret,  36  ter,  T<jt  Rivay  ; 
A  M  Vincennes,  2,  rue  Légemptel  ; 
A  N  NeuiHy-sur-Seine,  28,  rue  de  Chartres  , 
A  V  Versailles,  15,  rue  Hoche. 

Agence  de  Londres 
126,  Cannm  Street.  E.  C. 
Mêmes  opérations  qu'au  siège 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16,  rue  du  Croissant.  —  V.  Stmart,  Unp. 
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COMPAGNIE  ANONYME 

DES 

ÉTABLISSEMENTS  DUVAL 

Vu  capital  de  4,750.000  francs 
(Amorti  à  4.551.000  francs) 


VILLE    DE  PARIS 
RENOUVELLEMENT  DES  BONS  MUNICIPAUX 

Echéances  du  28  décembre  1915  au  2  mars  1916 

1916^^  28  décembre  1915  au  2  mars 

porteur,  d'un  an  ou  de  six  mois,  quelle  queToit  .a  uuSe  du  Bon  reno^ve^"0'0"^ 

uneLdur£rdeTmoif  erdeV5eafr  "sV*  E?S  '^T'  de  5  *  »  %,  s'il  a 

partir  du  jour  de  la  délivrance  au  nouveau  Ln   rÎP6  d,Un  an  ;  cet  intér£t  «««"8  à 

présenter  le  jour  même  de ^"échéance  de  "ufs  Bon f^?rfUrS  °?t,?°nc  intérêt  à  se 
intervalle  entre  la  date  de  cet  e  échéarfrÀ  i?  S  ^  laissent  s'écouler  un  certain 
échus,  ii,  perdent  ^l^^^tiS^^SS^  BOnS 

16  heures.  1     laemere  I  Hôtel  de  Ville),  de  10  heures  à 

la  daL'd^néaL?  Toute7oTsU  dans  'ceTas  C,ette  Caisse        l«™  avant 

veau  à  la  Caisse  munic^aïe  pour  y  retiré  les  nouvel  &nt     Pr?enter  de 

de  .-échéance  des  Bons  Venou^eiés^fse^déli^ ITJ^ ^JSFÏÏ?1  la  date 


Les  Exportations  de 


v,^es  Actionnaires  sont  convoqués  en  assem- 
blée générale  extraordinaire  pour  le  ieudi 
1    février  1916.Ù  2  heures  précises,  àS 
Snnr  ^.^nieuvs  Civils,  19,  rue  Blanche! 
pour  y  délibérer  sur  l'ordre  du  jour  suivant  : 

i°  Approbation  de  la  suppression  depuis 
1  exercice  1894  de  l'amortissement  des  actions 
par  vexe  de  rachat  en  Bourse  (prescrit  Zr 
l'article  40  des  statuts').  1 
„  2°  Ratification  de  la  délibération  prise  à 
Rassemblée  du  29  mars  1915,  concernant  la 
Rémunération  du  Directeur  général  pour  1914 
^décision  a  prendre  pour  cette  rémunération 
concernant  l'exercice  1915 

3o  Modification  aux  Statuts  des  articles  •  1 
-  ».  5,  6,  13,  16.  1,  19  20  21  2°  04  ofi  00' 
29  30  32,  33,  36,  38,  39,  40,  41,  42  43  45^'  $ 
Social    pf  fer01c  reÇ.Ulà  la  CaiSSe  duSiège 

Sër  inclus        Saint-Fia"«,  jusqu'au  5  fé- 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25   Exercice  (1»  mai  1915  au  30  avril  i916) 


Continent 

Kilogr. 

Escudos 

Mois  de  décembre  1915. 
Produits  des  mois  antér 

207.368 
1.373.87a 

929:806.87 
6. 165: 136.42 

Knseinble  ... 

1.581  240 

7.i'94:9'i3-29 

Période  cemsp.  de  1  «erc.  anléTT 

1 .51-4.773 

6.767  :  913  13 

Dilîprence 

En  faveur  de  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

68.470 
» 

327:030.16 

» 

Kilogr. 


30.965 
242.135 


273.100 


24.. 6/9 


25.421 


MINISTÈRE  IMPÉRIAL  DES  FINANCES 

DE  1ÎLSSIE 


)NIES 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Escudos 

Kiloyr. 

Escudos 

39:429  27 
275:691.42 

3.687 
21036 

16:592.67 
121:664.95 

315:123  69 

3o. 723 

138:257.62 

212:80559 

27.921 

127:897.01 

72:318.10 
» 

2. 802 
» 

10:360.61 

''EMISSION    IMPERIALE  D'AMORTISSEMENT 

Rente  Russe  Consolidée  40  0  1901 

,HnLiodlI"nif'r  o°uPon  attaché  aux  obligations 
de  la  Rente  Russe  Consolidée  4  o/o  1901  ve- 
nant a  échéance  le  1«*  mars  1916,  toutes  ces 

?Àlgî^  l3?*  a^  P'orteur  V™  nominati' 
ves,  seiont  échangées  contre  de  nouvelles 
obligations  munies  de  coupons,  à  partir  de 
celui  échéant  le  19  mai/1*  iuin  1916  lorsqu'au 
coupon  échéant  le  19  août/f*  septembre  1930 
I 

EN  FRANCE,  cet  échange  sera  effectué  aux 
conditions  suivantes  : 

to^dl^n,  o'e  la  tRente  Russe  Consolidée 
trp'  rf£  tSSi'Jft  V°rteuv  seront  échangés  coai- 

Inrmi ff1]0118    -de     même     Vale»r.  Sans 

contormite  m  de  série  ni  de  numéro 

trerLt^?1lûn,Omi'n1atifs-ser0nt  échangés  con- 
tre de  nouveaux  de  mêmes  coupures  et  por- 


tant les  mêmes  numéros  tant  de  série  que  de 

îo^HS163  tit-res  régulièrement  timbrés  par 
e  fisc  français  pourront  être  déposés  pour 
1  échange  a  Paris  chez  MM.  de  Rothschild 
frères  à  partir  du  1<*  mars  1916  *omfcnua 
Un  reçu  de  ces  titres,  délivré  lors  de  leur 
dépôt,  indiquera  la  date  à  partir  de  laquelle 
les  nouveaux  titres  pourront  être  retirés 
II 

A  L'ETRANGER,  léchange  s'effectuera  éga- 
lement :  s 
à  Amsterdam,  chez  M.  L.  Auerbach  • 
a  Londres,  chez  MM.  N.  M.  Rothschild 
et  Fils  ; 

à  New-York,  chez  MM.  August  Belmont 
et  C°. 

Les  nouvelles  obligations  de  la  Rente  Russe 
consolidée,  délivrées  à  l'étranger  en  échange 
cl  anciens  titres  munis  de  l'estampille  cons- 
tatant le  paiement  des  droits  de  timbre  du 
pays  respectif,  seront  revêtues  dudit  timbre 
sans  aucun  frais  pour  le  porteur 

Les  publications  concernant  l'échange  sus- 
mentionné seront  insérées  dans  les  journaux 
d'Amsterdam  et  de  Londres. 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


COMPAGNIE 

DES 

CHEMINS  DE  FER  DU  SUD  DE  LA  FRANCE 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

A    V  Assemblée    générale  ordinaire 
du  29  décembre  1915 
(Suite  et  fin) 
Liquidation  de  l'exercice 

Le  compte  de  liquidation  de  l'exercice  1913 


Président  de  la  Commission  de  la  Chambre 
des  Députés  à  laquelle  est  soumis  le  nouveau 
projet  de  convention,  nous  avons  manifeste 
notre  sentiment  à  cet  égard  dans  des  termes 
qu'il  nous  paraît  opportun  de  reproduire  ci- 

*  Nous  venons,  en  conséquence,  Monsieur 
le  Président,  vous  faire  connaître  qu'à  partir 
du  1er  janvier  ou  du  1er  juillet  qui  suivra 
l'homologation  définitive  de  la  nouvelle  con- 
vention en  ce  moment  soumise  a  1  examen 
de  la  Commission,  et  jusqu'à  ce  que  l'Admi- 
>  nistration,  dans  un  délai  qu'elle  nous  lait 
ton  de  l'exercice  1913  nisxr^  ait  jugé  pi0Ssibie  de  nous 

présentait  un  solde  créditeur  de  114.068  tr  |tt  *n  mesure  d'appliquer  l'intégralité 
45  c.  Celui  de  1914  se  solde  par  un  débit  de  ^l  rlk„iorruxn*  riAR  nemsions  viagères 


ar  un  débat  rte  n0iUveau  règlement  des  pensions  viagères 

12.330  fr.  50  c,    y   compris   un   report   de  ^  ^      raccord  s'était  fait  en  1910  et  dont 

101.329  fr.  91  c.  provenant  de  1  exercice  pre-  h     éfé  annexé  au  projet  de  convention 

cèdent  Le  solde  créditeur  par  lequel,  a  lepo-  „       té   ^  10  avril  1914  par  le  département 

que  où  nous  sommes,  on  peut  prevoir  que  se  p  .       compagnie  allouera  les.  pensions 

soldera  l'exercice  1915,  couvrira  largement  ce  2um^^taires  prévues  dans  l'article  10  de 

débit  que  nous  vous  proposons  de  reporter  ""K^ent  a  crmx  des  agents  de  son  ré- 


poulo,  membres  du  nouveau  Conseil  désigaiés- 
par  le  sort  pour  remplacer  MM.  Moulle  et 
de  Jollin,  membres  de  l'ancien  Conseil  dont 
les  pouvoirs  devaient  expirer  à  cette  date. 

|  Les  résolutions  qui  précèdent  ont  été  adop- 
I  tées  à  l'unanimité,  sauf  la  quatrième,  pour 

laquelle  un  actionnaire  possédant  20  actions 

s'est  abstenu. 


CREDIT  MOBILIER  FRANÇAIS 

Assemblée  générale  ordinaire 
du  22  décembre  1915 


purement  et  simplement  à  l'exercice  suivant 

Observations  générales 
Exposé  de  la  situation  de  la  Compagnie 

Nous  ne  reviendrons  pas  ici  sur  les  con 
clusions    générales    auxquelles   nous  avait 


ce  règlement  à  ceux  des  agents  de  son  ré- 
seau d'intérêt  général  qui  se  trouveront  suc- 
cessivement dans  les  conditions  prévues  pai 
ledi*  règlement,  en  situation  de  prendre  leur 

ieNouse't.e>rminero'ns  cet  exposé  par  les  indi- 
cations d'usage  relatives  à  la  désignation  des 


clusions    générales    auxquelles    nu^s    a.v«,x»  cauons  uu*agB  icwu.m  »     ♦  ""0.„;n,„,ciip 
conduit  l'examen  approfondi  de  la  situation  commissaires  aux  comptes  et  au  renouvelle, 
de  la  Compagnie,  conclusions  que  nous  vous  ment  statutaire  des  membres  du  Conseil 
avons  exposées  l'an  dernier.  Les  motifs  d'ordre  administratif  qui  avaient 

LVxpenence  de  l'exercice  1914,  si  l'on  fait 'obligé,  l'an  dernier,  M,  Rayba^  M  Ç 
la  nîrt  du f  trouble  profond  que  la  guerre  est  plus  importants  actionnaires  de  la  Socaete,  de 

Alpes-Maritimes  et  de  l'Isère.  _H  !ff .réélection  comme  Administrateurs  de  la 

Nous  vous  disions  aussi  que  nous  avions  {^1^^°™%  ans  de  MM.  le  docteur 
l'espoir  d'aboutir  rapidement    a   un    accord  V01"^?^!^""^         i^  ^rt  n  désignés  pour 


arrêter,  les  icueiim  cjwui»,.   ---- 

cmoi  qu'il  en  soit,  de  se  terminer  par  la  si 
Sure  le  2  novembre  1915,  d'une  conv en- 
Ion  dont  vous  trouverez  le  texte  a  la  fin  de 
ce  rapport  et  qu'un  projet  de  loi  dépose  le 
4  novembre  1915  sur  le  bureau  de  la  Chambre, 
soumet  à  la  ratification  du  Parlement 

Tant  que  les  Chambres  ne  se  seront  pas 
prononcées  définitivement  sur -  ce r  projet  une 


RÉSOLUTIONS 
Première  Résolution 
T'\s«emblée  après  avoir  entendu  le  rapport 
des  Commissaires  et  le  rapport  du  Conseil 


^^^^^y-f^S^^^^S^^  Comptes  et  le  Bilan  de 
s'impose  à  nos  appréciations;  aussi  nous  i  ^  i»  o.nai    £llfi   lft   rar,BOrt  du 

bornerons-nous  à  vous    commenter  verbale- 


1»  Approuve  les  wu^ico  ^  ±~  — - --- 
l'exerêice   1914.  ,  ainsi   «lie   le  rapport 


£>1  au'il  vous  est  soumis,  de  faire  confiance  12.330  îr.  o0  c 

^ — ^i-,  „„i  «yvi-iâ-iio  snn-  Deuxième  Résolution 

la  loi  du  24  juillet 

1867 

Troisième  Résolution 

L'Assemblée  nomme  Commissaires  pour 
l'exercice  1915  MM.  Loubery,  le  commandant 
Martin et  Raybaut,  qui  .acceptent,  et  fixent 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION- 
(Suite) 

En  consacrant  pour  notre  propre  compte 
des  sommes  importantes  à  l'achat  de  Bons 
de  la  Défense  Nationale,  en  même  temps  que 
nous  en  avons  activement  poussé  le  place- 
ment dans  notre  clientèle,  nous  avons  à  la 
fois  rempli  un  devoir  patriotique  et  fait 
l'emploi  le  meilleur  et  le  plus  judicieux 
qu'une  Banque  comme  un  particulier  pouvait 
faire  de  ses  fonds  disponibles. 

Nous  continuerons,  en  attendant  la  nn  de 
la  tourmente,  à  faire  tous  nos  efforts  pour 
conserver  une  très  forte  proportion  de  res- 
sources liquides,  dussions-nous  par  là  nous 
priver  parfois  de  quelques  bénéfices,  et  nous 
-ne  cesserons  de  nous  appliquer,  ainsi  que 
nous  le  faisons  depuis  quinze  mors,  a  opérer 
le  plus  de  rentrées  possibles. 
1    Après  la  guerre,  en  effet,  ceux-là  seront  les 
|  mieux  placés  pour  prendre  part  à  la  reprise 
'  des  affaires,  qui  auront  une  trésorerie  abon- 
dante. ,.     ,  .  v 
!    Ainsi  que  nous  l'avons  dit  plus  haut,  notre 
Compte  •  de  Profits  et  Pertes,  Commissions, 
Intérêts  et  Bénéfices  de  l'Exercice '  1914-1915, 

s'élève  à   Fr.    3.099.71/  <*» 

|    Après  dédution  des  frais  gêné-     ^  ^ 

IcLUA   *  

le  solde  est  de  Fr.     2.008.332  29 

Nos  frais  généraux  ont  été  ramenés  de 
1  877.784  fr.  55  à  1.091.384  fr.  99,  ce  qui  repré- 
sente une  réduction  de  786.399  fr.  56,  soit 
41  88  *y 

Pour  compléter  le  chiffre  des  amortisse- 
ments dont  nous  vous  avons  expose  la  rai- 
son d'être  et  l'opportunité .  nous  avons  pre- 
levé    sur    le    chiffre  ^dessus 

une'  "somme"  de".  '^..V.'.' ■■     1.001.467  4g 

Le  solde  est  donc  de  Fr.     1.006.864  89 


aux  efforts  de  votre  Conseil  qui,  vous  le  sou 
mettra  à  nouveau  au  cas  où  aes  modalités 
nouvelles    seraient   apportées  par  le  Parle- 
ment. '  leurs  Administrateurs  uui  i 
Il  est  cependant  un  point  sur  lequel  nous  Si0Ciéte.s  les  approbations  et 
désirons  ajouter  quelques  mots  d  eclaircisse-  (  vueg  par  rarticle  40  (de  lî 

roNous  avions,  au  début  de  nos  négociations  ]   

avec  l'Etat,  repris  deux  propositions  de  vo- 
tre ancien  Conseil.  La  première  visait  la  dé- 
claration d'utilité  publique  et  la  concession 

ferme  à  notre  Compagnie  ^.Je^Sg  |T&00  fmn'sMrremunémtTon-qui  sera  al- 
guignan  a  Saint-André,  dont  la  concession  a  i.wu  nr.t'rnn  d'eux  Ils  pourront  exercer 
n'est  encore  qu'éventuelle;  la  seconde  su-  louée  a ■  c^tcu"  ^fe-  ^  séparément,  cha- 
bordonnée  à  la  première  qu a  n  t  aux  P^bi- ;  leur  mandat  ensemble  1  ^  ^  fi 
lités  de  réalisation,  avait  tra it  s l  1  «™x  &  viendraient  à  être  empêchés. 


tion  du  régime  des  pensions  viagères  de  no 
tre  personnel,  amélioration  qui  avait  fait,  en 
1910  l'objet  d'un  nouveau  règlement  élabore 
d'accord  avec  l'Administration 


Quatrième  Résolution 
L'Assemblée,  après  avoir  P^s  connaissance 


„  accord  avec  l'Administration         ^irpvn]V  de  rexposé '  des  négociations  engagées  avec 
Celle-ci,  tout  en   nous   la  ssant   ™™r:î^rda  "^e  de  la  comention  signée  le 
une  solution  probable  et  peut-être  même  pro-  1  Etat  et  du  texw  aej  ^ 
«haine  de  oes  questions,  a  néanmoins  cr  1  de-  2 ^«mW eBjffl  qw       mèroe  Vois  sur  le 

à  cet' égard  |  Cinquième  Résolution 

Nous  n'avons  cependant  pas  voulu  que  no-  t 'Assemblée  conformément  aux  disposi- 
tre  personnel  pût  croire  a  un  oubli  ou  <i  un  I  L  Assem • ^  d  statuts,  réélit  Admi- 
abandon  de  ses  intérêts,  que  nous  avons  au  tions  ^  1  a™Ç  e  «y  ^  du  ler  ^ 

contraire,  eu  à  cœur  de  défendre ^   Par  une  ™trateurs,  poui       j  1^^  ^  z&flro_ 

lettre  adressée  le  25  novembre  1915  à  M.  le  vie  im», 


Dans  les  circonstances  actuelles,  vous  juge- 
rez sage  de  n'en  faire,  quant  à  présent,  1  ob- 
jet d'aucune  distribution  et  de  reporter  cette 
somme  à  nouveau. 

** 

La  mobilisation  nous  a  pris  une.  ffande 
!  partie  de  nos  employés,  ainsi  que  trous  de  nos. 

i^A 6  l'heure'  actuelle,  huit  croix  de.  guerre, 
dont  deux 'avec  palmes,  et  une  ^mx  de  lfc 
Légion  d'honneur  sont  venues  récompenser 
leurs  bons  services.  m^Mu'a** 
Malheureusement,  parmi  nos  mobilises, 
nous  avons  à  déplorer  la  mort  de  onze  d  en- 
tre eux  tués  à  l'ennemi.  Il  y  en  a  quinze 
de  bessés,  et  nous  sommes  sans  nouvelles  de 
trois  autres.  ,  .  „_  ^Am^ 

Nous  avons  exprimé,  de  votre  part  en  même 
temps  que  de  la  nôtre,  aux  familles  de  ceux 
don?  la  perte  est  définitive,  les  plus  vifs  et 
lès  plus  sincères  regrets:  a  ceux  qui  sont 
blessés,  nous  envoyons  les  vœux  tes  plu, 
cordiaux  de  prompte  guérison  et  .1  tous  le 
témoignage  de  la  sympathie  dont  ils  sont  si 

justement  dignes.  ,.',.,.  mv>rr* 

Nous  avons  pris,  dès  le  début  de  la  guei re,  ; 
en  faveur  de  nos  employés  appelés  so  les 
drapeaux,  en  les  étendant  à  leurs  familles 
les  dispositions  propres  a.  fe^P^fl^J 
+nnt  mip  possible   les  privations  matérieiiies 
pTuvalif  naître  d'un  manque  de  ressource* 
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persoiUU'lU's.  ot  le  souri  ,!,>  roux  qu'ils  lais- 
saient ili'i  i  ht.'  « ■  1 1 \  Nous  l'avons  fait  avec 
Jafc',  <'!  cv>i  i.'  moine  sentiment  que 

Kttè  on  arcuoillviv/  la  coiillrmution. 

Nous  louons  tout  partiailioromoiit.  ootte 
année,  a  adresser  ici  aux  încinbivs  de  notre 
personnel,    tant    ancien    que    nouveau,  nos 

meilleurs    miii'h  i.'  uts  pour  lo  zèle  et  Le 

■fOUXMlH'nl  qu'ils  ont  nus  a  assurer,  par  LUI 

■rcroit  de  travail  et  d'efforts,  le  bon  fonc- 
■tonement  de  la  Maison. 

JA  cet  oganl,  nous  ne  pouvons  (pie  nous  fé- 
BCiter  des  résultats  obtenus. 

■Nos  clients  ont  toujours  trouvé,  -à  quelque 
^oque  que  ce  fût.  auprès  de  tous  nos  ser- 
es,  le  plus  grand  empressement  et  la  plus 
rfaito  ponctualité.  Nous  avons  à  répondre, 
>tamment  depuis  quelques  mois,  à  une 
ide  affluenoe  de  public  ;  paiements  de 
îpons,  régularisations  de  titres,  règlements 
toute  sorte  sont  nombreux  à  nos  gui- 
_ets  ;  nous  y  avons  toujours  suffi,  à  l'entière 
itisfaction  de  tous. 


■Les  Administrateurs  sortants,  cette  année, 
sont  :   MM.  le  comte   d'Ormesson   et  Paul 
Lévéque. 
Ils  sont  irééligibles. 

'Le  mandat  de  vos  Commissaires  est  expiré. 
Ils  sont  également  rééligibles. 
■  Nous  vous  demandons,  en  outre,  à  cause 
ies  circonstances,  de  bien  vouloir  désigner 
un  troisième  Commissaire  pour  les  suppléer 
en  cas  d'empêchement  ;  çelui-ci  serait  seule- 
ment Commissaire-adjoint  et  n'aurait  droit 
i  une  rémunération  qu'autant  qu'il  aurait  à 
îxercer  ses  fonctions  de  suppléant.  Il  n'en 
résultera  donc  aucune  charge  supplémentaire 
aour  votre  Société. 

'  Vous  voudrez  bien,  enfin,  Messieurs,  don- 
ler,  comme  chaque  année,  à  ceux  die  vos 
Administrateurs  qui  feraient  partie  d'autres 
Sociétés  ou  entreprises,  l'autorisation  prévue 
p\ar  les  Statuts. 

Le  Conseil  d'administration. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Maintien  de  l'express  temporaire  de  jour 
entre  Paris  et  Tours,  viâ  Orléans 

Le  train  express  toutes  classes  quittant 
Paris-Quai  d'Orsay  à  8  h.  00  pour  arriver  à 
rours  à  12  h.  03  et  qui  devait  cesser  de  cir- 
culer le  14  octobre  1915  sera  maintenu,  à  titre 
l'essai,  jusqu'à  une  date  qui  sera  ultérieure. 
nent  annoncée. 

Dans  le  sens  inverse  l'express  temporaire 
luittant  Tours  à  13  h.  00  pour  arriver  à  Paris- 
3uai  d'Orsay  à  17  h.  04  sera  également  main- 
enu  dans  les  mêmes  conditions. 

Il  est  rappelé  que  ess  deux  trains  desservent, 
îotamment  à  l'aller  et  au  retour,  les  localités 
le  Meung,  Beaugency,  Mer  Blois  et  Amboise. 


CREDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangère» 

Escompte  et  coupons  divers 
Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 
Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
les  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  Immédiat,  sans  frais,  des  Coupont 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres-fort» 
testinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi 
oux,  dans  des  conditions  présentant  toute? 
:aranties  contre  le  risque   d'incendie  et  de 
ol. 

iocation  de  compartiments  à  raison  de  5  fr 
par  mois 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 


Capital     200  millions  de  francs 

UNTIÙHttMKNT  VKH8(tS 

3  1  EU  h!   SOCIAL  :    14,  rue  lici-gère,  Parii 
Succursale  :  2,  place  de  l'Opéra,  Paris 


OPÉRATIONS  OU  COMPTOIR 

nons  a  échéance  fixe,  Escompte  et  Recouvrements 
Escompte  de  chèques,  Achat  et  Vente  de  Monnaies 
étrangères.  Lettres  de  Crédit,  Ordres  de  Bourse. 
Avances  sur  Titres,  Chèques,  Traites,  Envois  de 
Fonds  en  Province  et  à  l'Etranger,  Souscriptions, 
Garde  de  Titres,  Prêts  hypothécaires  maritimes, 
Garantie  contre  les  risques  de  remboursement  au 
pair,  Paiement  de  coupons,  etc. 

AGENCES 

44  Bureaux  de  quartiers  dans  Paris 
17  Bureaux  de  Banlieue 
223  Agences    en  Province 
11  Agences  dans   les  colonies  et  pays 
de  protectorat 
13  Agences  à  l'étranger 

LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 

Le  Comptoir  tient  un  service  de  coffres-torts,  à  la 
disposition  du  public,  14,  rue  Bergère  ;  g,  place 
de  l'Opéra  <  boulevard  Saint-Germain  ;  49, 

avenue  des  Champs-Elysées  ;  35.  avenue  Mac- 
Mahon  ;  12,  boulevard  Raspail,  et  dans  les  princi- 
pales Agences 

Une  clef  spéciale  unique  est  remise  à  chaque  loca- 
taire. —  La  combinaison  est  faite  et  changée  par 
le  locataire,  à  son  gré.  —  Le  locataire  peut  seul 
ouvrir  son  coffre. 

BONS  A  ÉCHÉANCES  FIXES 

Intérêts  payés  sur  les  sommes  déposées  : 

De  6  mois  à  11  mois      1  %%  |  Au  delà  de  2  ans  et 

De  1  an  à  2  ans..    ..    2  %  I    jusqu'à  4  ans    ...    3  % 

Les  Bons  délivrés  par  le  COMPTOIR  NATIONAL 
aux  taux  d'intérêts  ci-dessus  sont  à  ordre  ou  au 
porteur,  au  choix  du  Déposant.  Les  intérêts  sont 
représentés  par  des  Bons  d'intérêts  également  à 
ordre  ou  au  porteur,  payables  semestriellement 
ou  annuellement,  suivant  les  convenances  du  Dé- 
posant. Les  Bons  de  capital  et  d'intérêts  peuvent 
être  endossés  et  sont  par  conséquent  négociables. 

VILLES  D'EAUX 

STATIONS  ESTIVALES  ET  HIVERNALES 

Le  COMPTOIR  NATIONAL  a  des  Agences  dans  les 
principales  Villes  d'eaux  :  Aix-en-Provence,  Aix- 
les-Bnins,  Antibes,  Bagnères-de-Luchon,  Bagnoles- 
de-l'Orne,  Bayonne,  Biarritz,  Boulogne-sur-Mer, 
Bourboule  (La),  Brest,  Calais,  Cannes,  Châtel- 
Guyoa,  Cherbourg,  Compiëgue,  IHx,  Vhnu  ville, 
Dieppe,  Dunkerque,  Enghien,  Fontainebleau. 
Havre  (Le)  Hyères,  Menton,  Mont-Dore  (Le). 
Nice,  Pan,  Rochelle  (La),  Saint-Germain-en-Laye. 
Saint-Malo,  Saint-Nazaire,  Toulon,  Trouvills, 
Vichy,  Tunis,  Monte-Carlo,  Saint  -  Sébastien, 
Alexandrie,  Le  Caire  (Egypte),  etc.  ;  ces  Agences 
traitent  toutes  les  opérations  comme  le  siège 
social  et  les  autres  Agences,  de  sorte  que  les 
Etrangers,  les  Touristes,  les  Baigneurs  peuvent 
continuer  à  s'occuper  d'affaires  pendant  leur  vil 
légiature. 

LETTRES  OE  CRÉDIT  POUR  VOYAGES 

Le  COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE  délivre 
des  Lettres  de  Crédit  circulaires  payables  dans  le 
monde  entier  auprès  de  ses  Agences  et  correspon 
dants  ;  ces  Lettres  d3  Crédit  sont  accompagnées 
d'un  carnet  d'kientlté  et  d'indications  et  offrent 
aux  voyageurs  les  plus  grandes  commodités,  en 
môme  temps  qu'une  sécurité  incontestable. 

Salons  des  Accrédités.  Succursale,  2.  place  de  l'Opéra 
Installation  spéciale  pour  voyageurs.  Emission  et 
paiement  de  lettres  de  crédit.  Bureau  de  change. 
Bureau  de  poste.  Réception  et  réexpédition  des 
lettres.  I 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

7,  rue  Cnauchat.  Paria 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


Dimensions  de»  coffres 
Taille   Haut'  Larg"  Prof. 


Tarifs  de  location 

1  mois  6  mois   1  an 


1" 

0.20 

0.25 

0.48 

12 

n 

20 

2°  H 

0.25 

0.2.) 

0.52 

18 

» 

25 

2'B 

0.2-> 

U.aû 

0.52 

» 

15 

9 

30 

» 

3« 

O.Stf 

0.40 

0.50 

» 

» 

15 

30 

0 

4* 

0.38 

0.40 

0.50 

4 

» 

20 

• 

40 

» 

5* 

0.48 

0.40 

0.50 

5 

m 

25 

n 

50 

» 

*Q« 

0.60 

0.40 

0.50 

(i 

30 

n 

60 

n 

*7« 

0.60 

0.5Ô 

0.50 

10 

50 

» 

100 

» 

2  » 

0.60 

0.55 

20 

100 

200 

» 

2  » 

1.20 

0.55 

40 

» 

2U0 

400 

*  Coffres  divisés  en  deux  compartiments. 
**Cull'res  divisés  en  plusieurs  compartiments. 
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LE   MAROC    PAR  MARSEILLE 

Traversée  ly  plus  courte,  la  plus  abritée, 
la  mieux  desservie. 

Combinaisons  de  trains  multiples  pour  aller 
à  Marseille  dans  de  bonnes  conditions  de  con- 
fort et  de  rapidité  :  trains  rapides  ou  express 
avec  wagons-restaurants  le  jour,  avec  wa- 
gons-lits, lits-salon  avec  ou  sans  draps,  cou- 
chettes la  nuit.  Paris-Marseille  en  13  heures. 

Paquebots  confortables  de  la  Compagnie  de 
Navigation  Paquet.  Se  renseigner  sur  les 
dates  des  départs  et  retenir  sa  place  au  siège 
social,  4,  place  Sadi-Carnot,  à  Marseille,  ou 
à  l'Agence,  54,  Faubourg  Montmartre,  à  Paris 
(téléphone  Trudaine  55-89). 

Service  de  vedettes  spécial  à  la  Compagnie 
Paquet  pour  le  transport  des  voyageurs  et 
des  bagages  en  rade  de  Casablanca 

Marseille-Tanger  :  125  fr.  en  lre,  90  fr.  en  2e, 
60  fr.  en  2e  entrepont. 

Marseille-Casablanca  :  150  fr.  en  lre  120  fr 
en  29,  80  fr.  en  2e  entrepont 

Paris-Tanger  :  (187  fr.  85  en  lre,  132  fr  en 
2e,  88  fr.  70  en  3e). 

Lyon-Tanger  :  (139  fr.  60  en  1°,  96  fr  60 
en  2<>.) 

Paris-Casablanca  :  217  fr.  85  en  lre,  160  fr. 
en  2e.  100  fr.  70  en  3»  classe. 

Enregistrement  direct  des  bagages  pour  Ca- 
sablanca au  départ  des  principales  gares  du 
réseau  P.-L.-M.  sur  présentation  d'un  titre  de 
parcours  pour  Marseille,  Tanger,  Casablanca- 

Demander  au  Service  Central  de  l'Exploi- 
tation de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  6e  Division- 
Publicité,  20,  boulevard  Diderot  ;  aux  gares, 
Agences  et  Bureaux  de  ville  du  P.-L.-M  ;  à  ■ 
l'Agence  P.-L.-M..  à  Cacahlanca,  boulevard 
de  l'Horloge  ;  au  Sièee  social  ou  aux  Agences 
de  la  Compagnie  Paquet,  le  prospectus  dé- 
taillé envoyé  gratuitement,  contenant  des 
conseils  pratiques  pour  se  rendre  au  Maroc. 


SOCIÉTÉ  BELGE 

DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  FT  COMMERCIAL 

ET  DE  DÉPOTS 

Société  anonyme,  canital  :  20  millions  de  francs 

BR€XF,I,LES,  60,  rue  Royale 
Succursales  :  A  f.nndres,  124,  Camion  Street. 

—         A  Genève,  5,  rue  cbs  Allemands. 
Comptes  de  dépôts  à  vue  :  2  O/O. 
Comptes  à  préavis  :  2  1  /2  O  O. 
Comptes   à  intérêt  variable  : 

Taux  bonifié.  1"  quinz.  d'noût  1014   3.15  0/0 

Taux  moyen  dppnis  ïe  1"  janvier  1914..    8.33  0/0 
Ordres  de  Bourse. 
Enca  ssements  de  coupons. 
LOCATION  DE   COFFRES -FORTS 
Chèques  et  lettres  de  crédit  sur  l'étranger. 
Prêts  et  avances  sur  titres. 
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SOCIÉTÉ  DU  GAZ  DE  PARIS 


Avià  aux  actionnaires 

MM.  les  actionnaires  sont  informés  que  le 
conseil  d'administration,  en  vertu  de  l'article 
47  des  statuts,  a  décidé  :a  mise  en  payement, 
à  partir  du  20  janvier  couiant,  d'un  acompte 
d'intérêts  de  5  francs,  ;moins  impôts)  par  ac- 
tion. 

Par  suite  des  diverses  lois  de  finances,  cet 
acompte  sera  payable  à  raison  de  4  fr  Sû  par 
action  nominative,  et  4  t'i  385  par  action  au 
porteur,  contre  présentation  du  coupon  n°  15 
aux  guichets  des  établissements  ci-dessous  ou 
à  leur  succursales  et  agences  .  Banque  fran- 
çaise pour  le  commerce  st  l'industrie,  Banque 
de  Pans  et  des  Pays-Bas,  Banque  de  l'Union 
parisienne,  Comptoir  national  d'escompte  de 
Pans,  Crédit  lyonnais,  Société  générale  de 
crédit  industriel  et  commercial,  Société  géné- 
rale pour  favoriser  le  développement  du  com- 
merce et  de  l'industrie  en  France. 


SOCIÉTÉ  D'ÉLECTRICITÉ  DE  PARIS 

Société  anonyme 
Au  capital  de  25.000.000  de  francs 

Siège  social  : 
75,  boulevard  Haussmann,  75,  à  Paris 


SOCIETE  ANONYME 

DES 

FORGES  ET  ACIÉRIES 

DE  HUTA-BANKOWA 

Capital  social  :  23.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
91,  rue  Saint-Lazare,  à  Paris. 


En  confirmant,  —  suivant  l'avis  en  date 
du  18  octobre  1915,  publié  dans  les  journaux, 
—  que  l'Assemblée  "générale,  appelée  à  sta- 
tuer sur  les  comptes  sociaux  de  l'exercice  clos 
le  30  juin  1915,  reste  ajournée,  pour  raison  de 
force  majeure,  à  une  date  ultérieure,  encore 
impossible  à  prévoir,  —  le  Conseil  d'adminis- 
tration de  la  Société  a  l'honneur  de  faire 
cenn.aîtr.e  à  MM.  les  Actionnaires  que  néan- 
moins une  Assemblée  générale  est  convoquée 
pour  le  samedi  12  février  1916,  à  deux  heu- 
res et  demie  de  l'après-midi,  dans  une  des 
salles  de  l'Hôtel  du  Comité  des  Forges  de 
Fiance,  7,  rue  de  Madrid,  à  Paris. 

Cette  Assemblée  aura  à  délibérer  sur  l'élec- 
tion et  le  remplacement  d'administrateurs, 
la  confirmât iton  avec  extension  possible  du 
mandat  des  commissaires  élus  par  .'assem- 
blée du  20  avril  1915  pour  la  vérification  des 
comptes  de  l'exercice  1914-1915  et  de  l'exer- 
cice suivant,  la  suppression  éventuelle,  pour 
des  motifs  d'ordre  1  fiscal,  de  la  répartition 
aux  actions  d'un  dividende  afférent  à  l'exer- 
cice 1914-1915  et  les  autres  objets  de  sa  com- 
pétence inscrits  à  l'ordre  du  jour. 

Conformément  à  l'article  30  des  statuts,  les 
actionnaires  propriétaires  de  dix  actions  au 
moins,  qui  désireront  assister  à  cette  assem- 
blée, auront  à  déposer  leurs  titres  seize  jours 
avant  l'époque  fixée  pour  la  réunion  dans  les 
caisses  du  Crédit  Lyonnais,  à  Paris,  à  Lyon, 
à  Saint-Etienne  et  à.  Nantes. 

Les  propriétaires  de  moins  de  dix  actions 
peuvent  se  réunir  pour  former  ce  nombre  et 
se  faire  représenter,  soit  par  l'un  d'eux,  soit 
par  un  actionnaire  propriétaire  de  dix  actions 
au  moins  et  ayant,  par  suite,  droit  d'assister 
à  l'assemblée. 

fl  sera  remis  à  chaque    actionnaire  ayant 
droit  d'assister  à  l'assemblée  une  carte  d'ad- 
mission nominative  et  personnelle,  consta- 
tant le  nombre  d'actions  déposées. 
Paris,  le  14  janvier  1916. 

Le  Conseil  d'Administration. 


L'Assemblée  générale  ordinaire  des  action- 
naires convoquée  pour  le  28  décembre  1915 
n'ayant  pu  avoir  lieu  par  suite  de  l'insuffi- 
sance du  nombre  des  actions  déposées,  Mes- 
sieurs les  actionnaires  sont  convoqués  à  nou- 
veau, conformément  à  l'article  35  des  statuts, 
pour  le  jeudi  10  février  1916,  à  trois  heures 
de  l'après-midi,  75,  boulevard  Haussmann,  à 
Paris,  avec  le  même  ordre  du  jour  que  celui 
fixé  pour  l'Assemblée  du  28  décembre  dernier. 

Article  S0  des  Statuts  (extrait) 
«  L'Assemblée  se  compose  de  tous  les  Action- 
«  naires  propriétaires  de  vingt  actions  au 
«  moins,  sauf,  pour  les  propriétaires  d'un  nom- 
«  bre  inférieur,  le  droit  de  se  réunir  pour 
«  former  ce  nombre  et  se  faire  représenter 
«  par  l'un  d'eux.  » 

Les  dépôts  des  actions  au  porteur  doivent 
être  effectués,  quinze  jours  avant  la  réunion, 
à  Paris  : 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
3,  rue  d'Antin  ; 

Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
14,  rue  Bergère  ; 

A  la  Société  Générale  pour  favoriser  le 
Développement  du  Commerce  et  de  l'Indus- 
trie en  Francs,  54  et  56,  rue  de  Provence  ; 

A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire  ; 

Au  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des 
Italiens  ; 

Et  chez  MM.  Bénard  et  Jarislowsky,  19,  rue 
Scribe.  , 

N  B.  —  Les  cartes  et  pouvoirs  donnés  pour 
le  28  décembre  seront  valables  pour  le  10  fé- 
vrier 1916. 


SOCIETE  FRANÇAISE 

DES 

GHARBOXNAbES  DU  TONKiN 


Actions.  —  Le  Conseil  d'Administration  a 
décidé  la  mise  en  paiement  à  partir  du 
1er  mars  prochain  d'un  acompte  de  47  fr.  50 
sur  le  dividende  de  l'exercice  1915.  Ce  paie- 
ment aura  lieu  à  la  Société  Générale  du  Cré- 
dit Industriel  et  Commercial,  66,  rue  de  la 
Victoire,  contre  remise  du  coupon  n°  30  à 
raison  de  45  fr.  60  nets  pour  les  actions  no- 
minatives et  de  43  fr.  pour  les  actions  au 
porteur. 

Obligations.  —  Conformément  au  tableau 
d'amortissement  qui  figure  au  dos  des  titres, 
le  Conceil  d'Administration  a  décidé  de  pro- 
céder au  tirage,  le  4  février  prochain,  à 
2  heures,  au  siège  social  de  la  Société  Fran- 
çaise des  Charbonnages  du  Tonkin,  76,  rue 
de  la  Victoire,  de  190  obligations  4  %  1905, 
qui  seront  remboursées  au  pair  le  1er  avril 
prochain. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


BANQUE  ESPAGNOLE  DE  L'ILE  DE  CUBA 

(Banco  Espanol  de  la  Isla  de  Cuba) 


MM.  les  Actionnaires  sont  informés  que  le 
solde  de  16  fr.  50  par  action,  sur  le  dividende 
de  l'Exercice  1915,  sera  payable,  à  partir  du 
24  janvier,  par  16  fr.  32  net  par  action,  contre 
remise  du  coupon  n°  12  : 

A  PARIS  :  à  la  Banque  de  l'Union  Pari- 
sienne. 7,  rue  Chauchat,  et  14,  rue  Le  Pcle- 
tier. 


L'Hiver  à  la  Côte  d'Azur 

Billets  d'aller  et  retour  spéciaux  à  prix  ré- 
duits (lro  et  2e  classes),  pour  Cannes,  Nice, 
Menton,  Monaco,  Monte-Carlo. 

Emission  du  1er  décembre  au  2  mai  1916, 
au  départ  des  gares  de  Paris,  Dijon,  Lyon, 
(Perrache  et  Brotteaux),  Vesoul,  Besançon, 

j  Gray,  Nevers,  Is-sur-Tille,  Genève,  Clermont- 
Ferrand,  Saint-Etienne,  Grenoble,  Valence, 
Avignon,  Cette,  Nîmes 

Validité  20  jours  (dimanches  et  fêtes  com- 
pris). Prolongation    de    deux    périodes  de 

'  10  jours  (dimanches  et  fêtes  compris),  moyen- 
nant le  paiement,  pour  chaque  période,  d'un 
s'il]  plément  de  10  %.  Deux  arrêts  autorisés  en 

I  cours  de  route,  au  gré  des  voyageurs,  tant  à 
l'aller  qu'au  retour. 

I     Prix  dp    Paris  à  Nice  :  F*    cl.  182  fr.  60 

!  2=  cl.  131  fr.  50. 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au  30  novembre  1915 


ACTIF 

Caisse,  Banque  et  Trésor    21.2P3  322 

Portefeuille  et  Boas  Défense  Nationale...  44  558.992  S 

Avances  sur  titres  et  reports.    17.9;2  422 

Comptes  courants   4a. 142  230  ï 

Rentes,  actions,  obligat.  et  particlp. 

dlv   19.744  385  i 

Débiteurs  par  acceptations   7. 541  938 

Domptes  d'ordres  et  divers   3  036  796  S 

Immeubles   sociaux    4  400  000 

Succursales.  Comptes  d'établissement.-  4  5oo  000 
Actions  (Versements  non  effectues  sur 

16  927    actions   libérées   de  250   fr.|  ,n  co„  0-n 

17.036    actions   libérées  de   125   fr.  j  lu  o-0-2»» 

Fr.  183  452  538  £ 

PASSIF 

Mitions    55  000  000  ' 

Réserves  : 

Statu  taire    4.220. 300  » 

Supplémentaire    14.530-t'OO  » 

immobilière    2.250-0U0  » 

  21.020.500 

Comptes  de  Dépôts    66  300  042  1 

Comptes  courants   22  238  348  i. 

Effets  à  payer    7-502  616  9 

Ordres  de  Bourse    i  026  924  7 

Comptes  d'ordre  et  divers   10.344.107  1 

 Fr.  .183  4'i2  538  9 

ttHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Service  des  trains  pendant  la  Saison  d'Hive 
Au  mois  de  juillet  dernier,  l'Administratioi 
des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  avait  mis  en  vi  ; 
gueur  un  service  de  trains  étudié  principale!* 
ment  dans  le  but  de  faciliter  les  déplacement!'1 
des  familles  pendant  la  saison  d'été.  Dépui 
le  5  octobre,  elle  applique  un  nouveau  service 
mieux  approprié  aux  circonstances  actuelles 
Ce  service  se  rapproche  sensiblement  dt 
celui  qui  fonctionnait  avant  le  10  juillet.  Pou^ 
le  moment,  il  ne  saurait  être  question  de  re 
venir  à  l'organisation  du  temps  de  paix  ;  le 
besoins  de  la  défense  nationale  imposent  erlf 
core,  en  effet,  de  nombreuses  sujétions  de 
vant  lesquelles  doivent  s'incliner  tous  les  ek 
siderata  des  voyageurs  civils,  quelque  intl'1 
ressants  qu'ils  puissent  être. 

Quoi  qu'il  en  soit,  des  trains  express  cii 
culent  au  moins  aussi  nombreux  qu'au  prit 
temps,  dernier,  sur  toutes  les  artères  princ: 
pales  du  réseau,  notamment  sur  les  ligne 
ci-après  : 

Paris  à  Dieppe,  par  Pointoise.  —  Paris  , 
Bouen  et  au  Havre.  —  Paris  à  Caen  et  à  Cher 
bourg.  —  Paris  à  Granville  et  à  Saint-Malo 
Paris  à  Bennes  et  à  Brest.—  Paris  à  Bor 
deaux.  —  Bouen  au  Mans  et  à  Angers.  - 
Bennes  à  Nantes  et  à  Bordeaux. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  de  Gluny  —  PARIS 


ENCRE 

adoptées  par  toutes  là, 
grandes  Administratiom 
de  France  &  de  l'Étranger'- 

ENCRE 

WÂTHIEU-PLESS) 

Chez  tous  les  Papetierf 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Slmart,  lmp. 


N»  1247.  -  49:  volu.no. 

(N«  4) 


Prix  du  IVunioi  o  :  50  centimes 
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3UVERNEMEWT  IMPERIAL  DE  RUSSIE 

OBLIGATIONS  4  %  DE  LA. 
IANDE  SOCIETE  DES  CHEMINS  DE  FFR 
RUSSES 
Emission  1888  (Nicolas) 
a  Banque  Russe  pour  !e  Commerce  Etran 
H  F'vrUn  dU  Hf der'  à  Paris-  6St  <*argée  par 
ss£  dïf 06  M,  16  Miaistre  des  «naîwls 
f.  st.  i.i8  net),  échéant  le  !«■  février,  au 


FUNDING 

DE  UUPROVINCE  DE  BUENOS-AYRES 

Le  (..luvernement  de  la  Province  de  Buenos- 
Ayres .a  déclaré  qu'il  se  trouvait  dans  la  né 
cessite  de  régler  en  titres  de  Funding  les  cou- 
poi^  échéant  en  1915  et  1916  sur  ses  ernfnranrts 
exteneurs,  dont  six  ont  été  placé!  en X2 

1  amorSrnPnf  ,rndant  leS  mêmes  années 
i  cimuuissement  de  ces  emprunts. 

dont  Fm  ?Àgrfid'^nnm°ntant  de  Frs-  100.800.  OOO 
r  ,  •  20-66b-520  représentent  la  tranche 
Frs  ?o4'or^X1|era  P°ur,S0IJ  «ervice  an nueî 

Su'r  ffiS  &™^m  la  somme  nécessaire 
poui  assurer  {amortissement  au  moyen  d'un 
tonds  accumulatif  de  2  %  par  an  LeTervice 
est  garanti  par  le  produit  des  impôt!  sur  es 
bo  ssons  alcooliques,  le  tabac  et les  cartes 
a  jouer,  ainsi  que  par  le  produit  des  taxes 
nA?cle  c°mmerce  et  l'industrie  Ces  divers  tm 
P  t -nfflîi  (W  Frs-  12-100.000  en  1914 
r„u°Ifice   Natl?nal    des    Valeurs  Mobilières 
qui    a   examine    dans   l'intérêt  des \vort™îî 
ÎSKSîflW?  d+6  rè^nf  adepuPob S  r 
Urès  ■  Œtl aHdoption ■  des  amendements  "i- 
dyies     taculte  de  reunion  des  reçus  dp  rrm 
pons  des  diverses  émissions  et  facilité  dans 
la  mesure  du  possible,  pour  la  cession  dit 

mL.nî  5~  des  coupures  de  Fundin°- • 
!af  S0  moment  de  l'échéance  â'mtërêù 
a  5  II    75  %  sur  les  coupons  déposés  nmrr  la 

StanSé'à  T  tranfSafion'en 
contrp  gi'pC  1  butlon  de  titres  de  Funding 
contre   les   coupons   déposés,    au   taux  de 

titre  V-TO  Pf°rUr  219  fl    13  de  ^u  oiis  un 

fec^uéSe71CLndrestéprntS1dU  FundinS  sera  ef- 
francs.  L'Office  NatioLl^^t  **  a  Paris  en 

«iSa  sue 

servies  rin'p,,^-  Etabllssements  chargés  du 
duction  dV&.fl6  fr  2?^^  E 

]esqœupons  auront  CpÎ11%,-°ui;  ]es  titres  dont 
leur  règ^n\Sen?erFundino.îaCheS  en  vue  de 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA- FÉ 

scettes  brutes  pendant  le  mois  de  décembre  1915 
f  T,  iM?}°ité  par  la  Compagnie  :  2  mil- 
'  -  V  ^ncs  (ou  $  °7~  924.600).  contre 
).9o4  francs  (ou  $  -/» 695.888)  en  décembre  1914 


L'Qfflce  National  des  Valeurs  Mobilières  est 
avise  que  le  solde  du  coupon  de  janvier  1915 
uti    c  n    m,  est  mis  en  paiement  à  Parie 

KursPW*fe  des  /éçusndélivrésPaaIu^ 
porteurs  lors  du  paiement  des  4/5  de  ce  cou- 

païsé^vec'  ÎpI  VR.rtu  d'un  nouvel  arrangement 
vernement  rin  NtnoqUiers  américains,  le  Gou- 
nrpnd^p  il  dJi  N.lcaragua  s'est  engagé  à  re- 

'  „„'  V1^    1  .juinet  îyifc.  La  moitié  des  rp- 
iZ  d$?a^eres  d,oit  être  affectée  à  la  fil- 

6  %  l'an  un  mterêt  moratoire  de 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 

ECHEANCE  DE  MARS  1916 
Le  Directeur  de  la  Compagnie  d'Orléans  a 
^tionfT  fft        KporteS  dïbi 

tes  titres  au  porteur,  soit  pour  les'  tUres  no- 

"ceatdeSs  B&Pfi  d,nleS  'mreaux^du'se?: 
vice  ues  litres  de  la  Compagnie    à  p-iH<5 
8  rue  de  Londres,  déduction  faite  âes  imnôts 

cembre  ^  ,l0iS  l68  29  juin  ™t  ^fè- 
sSr  :      '      decembre  1908  et  29  mars  1914. 

Monlant 

ciei      Impôts  Net 

Obligations  4  %  m*.  C°U"°r'S  àaédUi'e  à  pay" 
Coupon  n°  5  : 

Au  porteur   10  „      -,  1ft       R  on 

Nominatives    g  :      J  410       |  |g 

gaïes  efftatfons'T1!  pa/és  dans  toutes  les 
ouvertes  ™  °et  de  la  Ç°mpagnie  d'Orléans 
ouvertes    au    Service    des    Titres   dans  îoe 

ftne\jPrin+cipales  des  Compagnies  de  Paris8 
Lyon-Mediterranée,  de  l'Est  et  du  Midi  ainsi 
qu'aux  guichets  de  la  Société  Général  ni 

R  ïe  K  ^r56"  SUCC?S  ddeEla 
ucs  îr-ays-Bas  et  de  ses  succursales 

tl^auf  nï  ^miSe  d6S  titres  auxSsTocii 
rl-esq   n? e1po0urr0nt  escompter  ni  les  arrT 
rages,    ni   les   coupons   qui  leur  seront  dé- 
Paris, le  25  janvier  1916. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
 Signé  :  Mange. 

DURBAN  R00DEP00RT  DEEP.TlMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Dividende  n°  12 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 

auLe1e  SSde^  fft  fff 
ie0-  -ra  paVé(3sut  pt'ésSa L'n  % 

dres,  a  partir  du  vendredi  ""  février  1916 

Les  coupons  payés  aux  actionnaires  '  rési- 
à  la  S,  ^nR°,ya^e-Uni'  seront  Sjefas 
f  sh  e  h  nl^-de  ^Income-tax,  à  raison  de 
sn  fad.  par  livre  sterling. 

Les  coupons  pourront  être  déposés  à  l'a 
dresse  ci-dessus  mentionnée  tous   les  %urs 
(le  samedi  excepté),  entre  11  heures  et  2  heu- 
res ;  ils  devront  être  laissés  en  dépôt  auatre 
jours  pleins  pour  vérification.        1  q 
Des  bodereaux  seront  fournis  sur  demande, 
Par  ordre  du  Comité  • 
A.  Moir, 
Secrétaire  a  Londres. 
Rureaux  à  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
19  janvier  1916. 
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y 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


ROSE  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaaiy 

Dividende  n°  29 
Dividende  sur  les  certiflcalt  au  porteur' 
Les  porteurs  de  certificats  sont  informés 
mie  le  dividende  n°  29  (15  %,  soit  3  sh. 
par  action),  leur  sera  payé  sur  présentation  du 
coupon  n°  29,  à  partir  du  vendredi  4  février 
1916  soit  aux  bureaux  de  la  Compagnie,  n°  1, 
London  Wall  Buildings,  à  Londres,  soit  au 
Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue  Tait- 
bout,  à  Paris. 

Tous  les  coupons  présentés  à  cette  dernière 
adresse,  de  même  que  ceux  présentés  aux 
bureaux  de  Londres,  pour  compte  de  por- 
teurs résidant  en  France,  seront  assujettis  a 
une  déduction  de  1  sh.  3  d.  par  livre  sterling 
pour  impôts  français  (droit  de  transfert  et 
impôt  sur  le  revenu). 

Les  coupons  payés  par  les  Bureaux  de  Lon- 
dres aux  actionnaires  résidant  dans  le 
Royaume-Uni  seront  assujettis  à  la  déduction 
de  l'Income-tax,  à  raison  de  3  sh.  7  d.  par 
livre  sterling. 

Les  coupons  pourront  être  déposés  a  lune 
ou  à  l'autre  des  adresses  ci-dessus  mention- 
nées tous  les  jours  (le  samedi  excepté),  entre 
11  heures  et  2  heures  ;  ils  devront  être  laissés 
en  dépôt  quatre  jours  pleins  pour  vérifica- 
tion. . 

Des  bordereaux  seront  fournis  sur  de- 
mande. ,     _  ... 

Par  ordre  du  Comité  : 
A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  à  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
19  janvier  1916. 


GELDENHUIS  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

Dividende  n°  32 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 


Les  prêts  sur  titres  et  Avances  sur  garan- 
ties, à  2.962.485  fr.  85,  sont  sans  modification 
notable  Les  Comptes  courants  débiteurs  et  le 
compte  Débiteur  par  acceptation  sont,  au  to- 
tal en  diminution  de  lb.4î*>.s55  fr.  33.      _  . 

Les  comptes  Portefeuilles-Titres  et  Partici- 
pations financières,  entre  lesquels  existe  une 


Dividende  sur  les  certificats  au  porteur  Corrélation  étroite,  passent  uans  leur  enseni- 
Les  uorteurs  de  certificats  sont  informés  réduits  à  la  suite  des  nouvelles  évaluations; 
nue  le  dividende  n°  32  (10  %,  soit  2  sh.  ble  de  47.330.98l  fr.  67  à  33.986.262  fr.  47  ainsi 
nar  action)  leur  sera  payé  sur  présentation  auxquelles  Votre  Conseil  d'administration  a 
du  coupon  n°  32  à  partir  du  vendredi  4  fe-  procédé  lors  de  l'établissement  de  l'inventaire 
vrier  1916  soit  aux  Bureaux  de  la  Çompa-  en  fln  d'exercice.  Les  moins-values  qui  en 
e-nie  n°  1  London  Wall  Buildings,  a  Lon-  ressortent  sont  la  conséquence  de  la  situation 
dres'  soit  âu  Crédit  Mobilier  Français,  30  et  geriérale  qui  a  eu,  sur  toutes  les  valeurs,  une 
32  rue  Taitbout,  à  Paris.  répercussion  dont  chacun  peut  mesurer  1  mi- 

Tous  les  coupons  présentés  à  cette  dernière  portance,  et  vous  ne  pourrez  qu  approuver 
arirp^p  de  même  que  ceux  présentés  aux  votre  Conseil.  , 
bureaux  de  Londres,  pour  compte  de  por-  L'amortissement  de  ces  moins-values  a  ete 
Kits f  résidan ;  en France,  seront  assujettis  à  obtenu,  pour  la  plus  grande  partie,  par  l'ap- 
me  déductfon  de  1  sh  2  d.  par  livre  sterling  phcation  du  compte  Réserves  diverses  con- 
Srr  iï  montant  du  dividende,  pour  impôts  îormément  à  l'objet  même  dudit  compte,  et 
KnSrtSS*  de" transfert  et'impôt  sur  le  pour ^le ^solde ^  gj^™*,  de 

^"coupons  Payés .par  les .Bureaux  de  Lon-  Pertes  Je  gtte @  année  flg  g  J 

dres    aux    actionnaires    résidant    dans    îe     au  r*  .    ■        disparu,  les  autres  réserves 
Boyaume-Uni  seront  assujettis  a  la  déduction         ^nfa^e^^Seni  ;   xe  Passif  envers 
de  l'Income-tax,  a  raison  de  3  sh.  6  d.  par  J^any an^  im^  fait 'ressortir,  par  com-  ! 
livre  sterling.  mraison  avec  le  Bilan  précédent,  de  très  im- 

Les  coupons  pourront  être  déposés  èc  l  une  P^son  allégements  :  14.148.232  fr.  24  sur  les 
ou  à  l'autre  des  adresses  mentionnées  tous  E?™?55  courants  créditeurs  ;  11.480.895  fr.  7fe 
tes  jours  (le  samedi  excepté)  entre  11  heures  ^gf8^?^^  dépôts  ;'  16.602.950  fr.  521 
et  2  heures  ;  ils  devront  être  laisses  en  dépôt  |"  Acoeftations  et  Effets  à  payer.  1 
quatre  jours  pleins  pour  vérification 


fJKJK^J.  •  V**  -.«w—  

Des  bordereaux  seront  fournis  sur  de- 
mande. ,   ■  .  _ 

Par  ordre  du  Comité  : 
A.  Mom, 
Secrétaire  à  Londres. 

Bureaux  à  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
29  janvier  1916. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

Dividende  n°  29 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 
Les  porteurs  de  certificats  sont  informés 
que  le  dividende  n°  29  (30  %,  soit  3  sh.  10  d. 
par  action  de  10  sh.)  leur  sera  payé  sur  pré- 
sentation du  coupon  n°  29,  a  partir  du  ven- 
dredi 4  février  1916,  soit  aux  Bureaux  de  la 
Compagnie,  n°  1,  London  Wall  Buildings,  à 


CRÉDIT  MOBILIER  FRANÇAIS 

Assemblée   générale  ordinaire 
du  22  décembre  1915 


RAPPORT  DE  MM.  LES  COMMISSAIRES 
"  SUR  L'EXERCICE  1914-1915 

Messieurs, 

Conformément  à  la  mission  qu'a  bien 
voulu  nous  confier  votre  Assemblée  générale 
du  21  décembre  1914,  nous  avons  procède  a 
l'examen  des  comptes  et  écritures  de  votre 
Société 

Nous 'en  avons  constaté  la  régularité  ainsi 
que  l'ordre  et  la  clarté  qui  régnent  dans  tou- 


Le  compte  Profits  et  Pertes  créditeur  de 
3  099  717  fr  28  présentait,  après  application] 
de  tous  frais  généraux,  un  bénéfice  brut  <M 
2  008  332  fr.  29.  De  ce  chiffre,  il  y  a  heu  de  dé- 
duire les  1.001.467  fr.  40  affectés,  comme  nous, 
venons  de  le  dire,  à  compléter  l'amortisse- 
ment de  la  moins-value  du  Portefeuille.  11 
™ste  ainsi  un  solde  de  1.006.864  fr.  89  que  vo- 
tre Conseil  vous  demande  de  reporter  a  nom 

^Noùs  ne  pouvons.  Messieurs,  que  conseiller 
l'adoption  de  cette  mesure  de  prudence  qui 
réserve,  pour  l'emploi  ultérieur  de  ce  solde,, 
vos  résolutions  futures  ;  et  nous  avons  lhonj 
neur  de  vous  proposer  l'approbation  deg 
comptes  tels  qu'ils  vous  sont  soumis. 
Paris  le  9  novembre  1915. 

Les  Commissaires, 
R  de  Thézillat,  G.  Marie 


1,  London  Wall  Buildings,  a  ^^1^  d7  la  comptabilité  sociale. 
Londres,  ou,    au    Crédit   Mobilier  Français  jte|/sB3™ar7êté  au  30  juin  1915  résume 
30  et  32,  rue  Taitbout,  à  Paris.  'fidèlement  les  comptes  à  la  fin  du  dernier 

Les  coupons  payés  par  les  Bureaux  de  Lon-  j  Exercice  1914-1915 
aux 


RESOLUTIONS 
VOTÉES  PAR  L'ASSEMBLÉE 
Première  Résolution 
L'Assemblée  générale,  après  avoir  enteni 
lse  rapports  du  Conseil  d'Administration  e 
des  Commissaires,  et  pris  connaissance  ch 
Bilan  et  des  Comptes  de  l'Exercice  W14-19{5 
approuve   dans  toutes  leurs  parties  lesdite 
Rapports,  Comptes  et  Bilan  ; 
Et  décide  de  reporter  a  nouveau  le  sold 


_xercice  1914-1915.    .  créditeur  du  Compte   de  Profits  et  Perte, 

dres    aux    actionnaires    résidant    dans    le     Cet    Exercice,    qui    embrasse     a   Pgf  ^ ';  (1.006.864  fr.  89). 

Royaume-Uni  seront  assujettis  à  la  déduction  ;  comprise  enff  1  Deuxième  Résolution  J 

de  l'income-tax,  à  raison  de  3  sh.  7  d.  sest^^^te^peu^p^  b  &j  éém  Admimstra 

livre  sterling.                                             !  provoquée  et  dont  les  opérations  financières  t,eurs  p0.Ur  une  période  de  six  années,  « 
Les  coupons  présentés  au  Crédit  Mobilier  1      p^rticulierement  souffert.  ^    \  le  comte  d'Ormesson  et   P.  Leveque,  auij 

Français   à  Paris,  de  même  que  ceux  pré- ,    ^  mouvement  des  affaires  de  votre  Eta-  nistrateurs  sortants 
se  tés  aux  Bureaux  de  Londres  pour  compte  ;  plissement,  sans  être  à  aucun  moment  sus- 
.    L"  ^   r.„ — r,*  QC  ^„   n  àonc  subi  un  ralentissement  consi- 


de  porteurs  résidant  en  France,  seront  as 
suiettis  à  une  déduction  de  2  sh.  1  d.  par 
livre  sterling  sur  le  montant  du  dividende, 
pour  impôts  français  (droit  de  transfert  et 
impôt  sur  le  revenu). 

Les  coupons  pourront  être  déposés  à:  l'une 
quelconque  des  adresses  ci-dessus  mention- 
nées tous  les  jours  (le  samedi  excepté),  entre 


Troisième  Résolution 


BSfl  aeeSoeCS?reI  iMtr^TJl!  ff  tfiSffS  Ï^BflH  statuts,  MmI 
Sus  foufsTçnàlons  les  plus  importantes  de  Marie :  et  F >.  de  Jhé^lat^  ^  ^.J 

\0V°8SSTt&m  Par  145352  296  fr.  39, 1  Commissaire ^PPl^^^i^J 
contre  203.922.408  fr.  52  en  1913-1914.  ersi  1  UJ1J décès  démission 

A  l'Actif,  le  compte.  Espèces  en  caisse  et  les  deux  s    pa  '  f*™  ™"    ^    ne  p,euvi 


nées  tous  les  jours  (le  samedi  excepté)  entre  A  ^fS%SsS^le  r^^V^^  empêchement  quelconque, 
11  heures  et  2  heures  ;  ils  devront  être  laissés .  dans  ^«gg^S-g  £  cZn  terme  en  Bons  exécuter  leur  mission 


en  dépôt  quatre  jours  pleins  pour  Vérifica- 
tion. 

Des  bordereaux  seront  fournis  sur  de- 
mande. .  _  ... 

Par  ordre  du  Comité  : 

A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  à  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
19  janvier  1916. 


sacré  ^^^^t/^TÏt  sS  e^Ut'rénSSr-des  Commissaires 
du  Trésor  et  de  la  Défense  Nationale  s  ele-     La  ^^^"l?"  ^  nersonne  Elle 

respondant   de   l'an   dernier.  Votre   Conseil  ayant  exerce  leurs  fonctions 
s'est,  attaché  avec  raison  à  assurer  a  votre  Quatrième  Résolution 

Société  la  plus  forte  situation  financière  pos- 

S1Les  Effets  en  portefeuille  sont  en  très  forte 


L'Assemblée  f^^^^^t^rfqt 
"'Le"s  Effets  en  portefeuille  sont  en  très  lorte  J^^jÈ^  dvautrel  Sociétés  ou  entrepi 
diminution    par    suite    ^es     enca isse me nts    g  &    p&r   VMe  20 

effectués  et  passent  de  51. ^61. .il û  ir.  w  o.  i 
9.551.536  fr.  20. 


!  Statuts. 


(1247)    L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 
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BANQUE  FRANÇAISE 
POUR  LE  COMMERCE  ET  L'INDUSTRIE 

Société  Anonyme 
Capital  :  GO  millions  de  francs 


entièrement  verso 


sscmblée    générale  ordinaire 
du  85  janvier  1916 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
Messieurs. 

L'exercice  social  dont  nous  vous  rendons 
compte  a  débuté  le  1er  août  1914,  la  veille  du 
jour  de  la  mobilisation  générale.  Il  s'est  donc 
entièrement  déroulé  pendant  la  première  an- 
née de  la  guerre,  et  il  a  subi,  uans  sa  tota- 
lité, l'influence  des  graves  répercussions  fi- 
nancières et  commerciales  que  vous  connais- 
sez, ainsi  que  celle  des  décrets  et  règlements 
qui  en  ont  été  la  conséquence. 

Nous  ne  reviendrons  pas  sur  l'exposé  que 
nous  faisions  de  cette  situation  dans  notre 
précédent  rapport.  Nous  nous  bornerons  à 
vous  présenter  ici,  brièvement,  la  politique 
que  nous  avons  suivie,  sous  l'empire  de  ces 
circonstances  exceptionnelles,  tant  vis-à-vis 
de  notre  clientèle  qu'à  l'égard  de  nos  intérêts 
propres. 

Vis-à-vis  de  notre  clientèle,  nous  avons  es- 
timé de  notre  devoir  d'atténuer  dans  la  plus 
large  mesure  la  rigueur  des  moratoria  dé- 
crétés, et,  ainsi  que  nous  vous  en  avisions  il 
y  a  un  an,  des  la  fin  de  décembre  1914,  nous 
renoncions  complètement  aux  limitations  du 
moratorium  des  dépôts. 

Nous  avons  appliqué  les  mêmes  règles  au 
traitement  des  comptes  à  préavis.  Bien  que 
les  décrets  relatifs  à  la  liquidation  des  opé- 
rations de  Bourse  ne  rendissent  disponiole 
qu'une  partie  de  ces  comptes,  nous  les  libé- 
rions de  40  %  en  décembre  1914  et,  fin  sep- 
tembre dernier  nous  procédions  à  leur  libéra- 
tion totale. 

Ces  décisions  spontanées  ont  été  appréciées 
de  nos  déposants.  Elles  leur  ont  permis  de 
satisfaire  à  des  besoins  que  l'état  de  guerre 
rend  chaque  jour  plus  pressants  et  également 
de  contribuer  au  réveil  de  l'activité  économi- 
que générale  ;  elles  leur  facilitaient  aussi 
l'organisation  d'entreprises  d'armement  et  la 
souscription  de  Bons  et  Obligations  de  la  Dé- 
fense Nationale. 

A  l'égard  de  nos  intérêts  propres,  nous  nous 
sommes  attachés  à  mobiliser  le  plus  grand 
nombre  possible  de  nos  postes  de  l'Actif. 
Nous  étions  pousses  à  le  faire,  tant  par  le 
désir  de  parer  aux  besoins  de  notre  clientèle 
que  par  le  souci  de  fortifier  nos  ressources 
et  de  les  maintenir  disponibles  sous  forme 
d'encaisses  ou  de  valeurs  immédiatement  réa- 
lisables ;  c'est  pour  ce  dernier  motif  que  vous 
voyez  apparaître  à  notre  Bilan  un  montant 
important  de  Bons  de  la  Défense  Nationale. 

La  qualité  de  nos  débiteurs  nous  a  facilite 
l'application  de  ce  programme  dont  nous 
continuons  à  poursuivre  la  réalisation.  Vous 
en  trouverez  le  témoignage  dans  les  chiffres 
de  notre  Bilan. 

C'est  ainsi  que,  notamment,  notre  Porte- 
feuille-effets qui  était  de  44.549  386  fr.  07  c  au 
31  juillet  1914  a  été  ramené  au  31  juillet  1915 
a  2o  729.042  fr.  43  c.  sur  lesquels  nous  pou- 
vons vous  indiquer  que,  depuis  cette  der- 
nière date,  des  rentrées  ont  été  effectuées 
pour  plus  de  18  millions. 

De  même,  nos  Beports  s'élevaient  à  la  fin 
de  l'exercice  1913-1914  à  53.563.213  fr  65  c  • 
ils  ne  figurent  plus,  au  31  juillet  1915  que 
pour  24.843  632  francs,  chiffre  ramené  aùjour- 
Inui  à  environ  15  millions. 

D'autre  part,  au  Passif,  le  chapitre  «  Effets 
a  payer  et  Acceptations  »  a  passé  de  45.591  409 
francs  81  c.  à  25.365.964  fr.  37  c. 

Le  montant  actuel  de  ce  chapitre  se  trouve 
réduit  à  près  de  11  millions  correspondant 
sauf  400.000  francs  environ,  à  des  opérations 
nouvelles  faites  depuis  la  guerre 

Le  retrait  de  nos  acceptations  sujettes  à 
moratorium,  commencé  pendant  le  cours  de 
l'exercice,  est  aujourd'hui  totalement  effectué 
a  1  exception  des  400.000  francs  ci-dessus  re- 
présentant des  effets  dont  nous  n'avons  pas 
pu  retrouver  les  porteurs 


Ainsi  que  vous  le  voyez,  des  étapes  impor- 
tantes ont  été  franchies  depuis  que  nous 
vous  avons  reunis  l'an  dernier»  La  crise  fl. 
iKinriere  qui  se  faisait  ahu  ,  sentir  a  un  haut 
degré  d'acuité  s'est  progressivement  atténuée 
La  situation  générale,  sans  être  encore  rêve- 
nue  à  l'état  normal,  manifeste  cependant  une 
amélioration  sensible.  Ce  résultat  est  dû, 
pour  une  large  part,  à  notre  éminent  Minis- 
tre des  Finances  qui,  pendant  les  heures  les 
plus  difficiles,  a  su  dominer  les  événements 
et  maintenir,  au  dehors  comme  au  dedans, 
la  confiance  envers  le  pays.  Il  est  dû  aussi  à 
la  Banque  de  France  dont  l'initiative  s'est 
constamment  appliquée,  de  la  façon  la  plus 
heureuse,  à  faciliter  les  transactions  que  la 
guerre  avait  entravées. 

Les  circonstances  particulières    dans  les- 
quelles s'est  écoulée  l'année,  aussi  bien  que 
l'exécution  du  programme  dont  nous  vous 
,  avons  exposé  les  grandes  lignes,  limitaient 
i  a  un  cadre  restreint  notre  activité  financière 
I  Elle  n'a  pu  s'exercer,  en  matière  d'affaires 
nouvelles,  que  dans  le  placement  des  Bons 
|  de  la  Défense  Nationale,  des  Obligations  dé- 
,  cennales,  des  Obligations  à  court  terme  de  la 
j  Ville  de  Paris,  et,  enfin,  dans  un  certain  nom- 
;  lire  de  transactions  relatives  aux  besoins  de 
la  guerre  et,  notamment,  à  l'ouverture  de 
crédits,  à  Londres  et  à  New- York,  destinés  à 
améliorer  le  change.  Nous  avons  pu  ainsi 
sans  prendre  d'engagements  de  longue  dul 
ree,  apporter  un  concours  utile  à  l'industrie 
et  au  commerce  français. 

Nous  pouvons  ajouter  que,  tout  dernière- 
ment, nous  avons  donné  notre  concours  le 
plus  actif  à  l'Emprunt  National  5  %  en  ap- 
portant des  souscriptions  dépassant  87  mil- 
lions de  francs. 

_  Les  bénéfices  de  l'exercice  se  sont  ressen- 
tis des  événements. 

Les  produits  bruts,  établis  avant  rées- 
compte du  Portefeuille-Titres,  dépréciations 
oa  amortissementss  se  sont  élevés  à  3  mil- 
lions 980.430  fr.  49  c. 

Les  Frais  généraux  représentant  1  mil- 
lion 606.353  fr.  10  c,  le  solde  créditeur  du 
compte  de  Profits  et  Pertes  ressort  à  2  mil- 
lions 374.077  fr.  39  c. 

Les  dépenses  comprennent  le  frais  excep- 
tionnels nécessités  par  l'établissement  d'un 
siège  provisoire  à  Bordeaux,  de  septembre  à 
décembre  1914,  et    par  le  transport  ,1a  con- 
servation en  lieu  sûr  et  le  retour  de  nos 
propres  titres  ainsi  que  de  ceux  de  nos  dé- 
posants.  Elles  comprennent  également  les 
allocations  payées  à  notre  personnel  mobi- 
lisé. C'est  une  mesure  que  nous  croyons  de 
|  notre  devoir  de  maintenir  .en  témoignage 
,  d'affectueuse  solidarité  à  l'égard  de  collaho- 
!  rateurs  actuellement    sous    les    drapeaux  • 
:  nous  sommes  convaincus  que,  cette  année 
:  encore,  elle  rencontrera  votre  complète  ap- 
I  probation.  D'ailleurs,  votre  conseil,  dans  le 
but   d'alléger  cette  charge,  a  décidé  d'y  con- 
tribuer  par   le   versement   de   25  %  de  ses 
I  jetons  de  présence. 

j    En  procédant  à  l'établissement  de  notre  Bi- 

!  lan,  nous  avons  estimé  que,  pour  certains 
postes  de  notre  Actif,  il  convenait  de  ne  pas 
attendre  que  la  situation  redevînt  normale 

I  pour  faire,  sur  ces  postes,  des  évaluations 
ou  des  amortissements  chaque  fois  que  nous 
disposions  d'éléments  réels  d'appréciation 

Nous  avons  compris  dans  cette  catégorie 
diverses  créances  et  participations  financiè- 
res. Nous  y  avons  également  inscrit  les  ti- 
tres cotés  au  31  juillet  ou  aux  environs  de 
cette  date  ;  ceux-ci  ont  été  passés  aux  cours 
pratiqués  ;  quelques-uns  même  ont  été  pas- 
sés à  des  prix  inférieurs  à  ces  cours. 

:  Le  total  des  dépréciations  et  amortisse- 
ments que  nous  avons  été  amenés  ainsi  à 
chiffrer  s'élève  à  6.919.606  fr.  52  c. 

En  ce  qui  concerne  d'autres  éléments  de 
notre  Actif,  que  les  événements  en  cours 
affecteront  vraisemblablement,  mais  dans 
une  mesure  encore  difficile  à  établir,  nous 
avons,  après  avoir  tenu  compte  des  divers 
risques  possibles,  estimé  prudent  de  consti- 
tuer une  provision  globale  de  5  millions  de 
francs  qui',  tout  en  concernant  plus  spécia- 
lement ces  risques,  s'étendrait,  en  outre, 
éventuellement  à  tout  notre  Actif. 

Pour  faire  .face  à  l'ensemble  des  dépré- 
ciations et  amortissements,   de  même  qu'à 

;  cette  provision,  'nous  appliquons  le  solde 


créditeur  du  compte  d<;  Profits  et  Portes  in- 
dique plus  haut    Fr.   2.374.077  39 

les  bénéfices  reixjJrtéS  des  exer- 
cices antérieurs    2.Ci5.ôii9  13 

et  nous  prélevons  sur  la  réserve 

'  .supplémentaire    6/JOO.000  » 

I  Nous  vous  demandons  d'approuver  ces 
rcritur.es.  Elles  ont  pour  conséquence  <  de 
faire  apparaitre  au  Passif  de  notre  Bilan, 
en  dehors  de  la  Réserve  légale 

de    r-'r.  £.435.408  55 

une  Réserve  supplémentaire  de..    1.C0O.000  » 
et  une  «  Provision  pour  Amortis- 
sements et   Dépréciations  éven- 
tuels »  do    5.000.000  » 

|  Le  travail  qui  nous  amène  a  ces  conclu- 
sions a  été  fait,  avec  le  plus  de  rigueur  pos- 
sible, au  moyen  des  éléments  d'appréciation 
de  l'heure  actuelle. 

Il  n'appartient  cependant  à  personne  de 
prévoir  1  avenir  ni  de  préjuger  les  répercus- 
sions et  les  conséquences  d'une  crise  qu'on 
peut  qualifier  d'unique  dans  l'histoire.  Mais 
nous  avons,  avec  vous  tous,  une  confiance 
absolue  dans  l'heureuse  issue  de  la  guerre. 

'  Nous  ne  doutons  pas  non  plus  qu'après  les 
heures  d'épreuves  supportées  si  vaillamment, 
viendront  les  victoires  décisives,  suivies  de 
jours  de  calme,  de  travail  et  de  propérité. 
Mettant  alors  à  profit  les  anciennes  et  nou- 
velles amitiés  qui  nous  rattachent  à  notre 
clientèle  et  que  cette  crise  a,  dans  bien  des 
cas,  fortement  scellées,  nous  développerons 

I  nos  affaires  ,ivec  toute  la  confiance  que  nous 

1  inspire  l'avenir  de  notre  Etablissement, 

I  Les  membres  de.  votr  e  conseil  d'adminis- 
tration dont  les  pouvoirs  viennent  à  expira- 

I  tioa  sont  :  MM.   H.   Bousquet  et  L.  Odier. 

j  Nous  vous  proposons  de  les  nommer  à  nou- 
veau pour  six  années. 

I  M.  B.  de  Lauris,  censeur  sortant,  se  re- 
présente à  vos  suffrages. 

Enfin,  nous  vous  rappelons-  que  vous  au- 
rez à  nommer  vos  commissaires  des  comp- 
tes pour  l'exercice  1915-1916. 

Messieurs. 

Il  nous  reste  à  vous  entretenir  de  notre 
personnel  dont  le  nombre  s'est  trouvé  ex- 
trêmement réduit  par  la  mobilisation.  Nous 
avons  la  satisfaction  de  vous  dire  qu'il  n'a 
pas  hésité  à  fournir  tout  le  surcroît  d'efforts 
nécessaires  pour  que  la  bonne  marche  de 
nos  services  ne  soit  pas  troublée. 

Chacun,  conscient  de  ses  obligations,  et 
aidé  par  les  auxiliaires  que  nous  avens  for- 
més, a,  dans  toutes  les  circonstances  diffi- 
cile; traversées,  déployé  un  zèle  et  un  dé- 
vouement auxquels  ii  convient  de  rendre 
hommage. 

Plus  douloureux  est,  pour  nous,  le  devoir 
de  vous  faire  connaître  les  nouvelles  épreu- 
ves qui,  au  cours  de  l'année  1915,  ont  frappé 
notre  personnel  mobilisé. 

Nous  avons  eu  à  déplorer  la  perte  d'un 
chef  de  service  et  de  six  employés. 

Quatre  ont  disparu,  ou  nous  ont  laissés 
sans  nouvelles. 

Un  est  prisonnier. 

Onze  sont  blessés,  et  onze  autres  guéris 
âpres  blessures,  ont  pu  rejoindre  leur  poste. 

Vous  voudrez  certainement  vous  associer 
à  nous  pour  adresser  un  pieux  hommage 
à  la  mémoire  de  ceux  des  nôtres  qui  sont 
tombés  courageusement,  face  à  l'ennemi. 
Nous  vous  demanderons  aussi  d'envoyer  à 
nos  blessés,  prisonniers  et  autres  combat- 
tants, les  vœux  de  réconfort  et  d'heureuse 
chance  que,  certainement,  du  fond  du  cœur, 
vous  formez  pour  eux. 

CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Paris  à  Londres  par  Dieppe.  —  Service 
tri-hebdomadaire  dans  chaque  sens 
j    Départ  de  Paris-Saint-Lazare  à  8  h.  55.  les 
mardi,  jeudi  et  samedi.  —  Départ  de  Londres 
à  10  h.,  les  lundi,  mercredi  et  vendredi.  — 
1  Wagon-restaurant  entre  Paris  et  Dieppe  «t 
vice  versa. 

1  Prix  des  billets.  —  Billets  simples  valables 
7  jours  :  1«  classe,  49  fr.  45  ;  2°  classe 
36  fr.  20. 

Billets  d'aller  et,  retour  valables  un  mois  • 
lre  classe.  85  fr.  15  ;  2e  classe,  61  fr.  15. 
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L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


[,Cie  Gle  FRANÇAISE  DE  TRAMWAYS 


Le  rapport  présenté  par  le  Conseil  d'admi- 
nistration à  rassemblée  générale  ordinaire  du 
28  avril  1915  constate  qu'au  cours  des 
cinq  premiers  mois  de  l'exercice,  les  recettes 
des  divers  reseaux  avaient  marqué  une  pro- 
gression satisfaisante  ;  au  31  mai,  l'augmen- 
tation ateignait  déjà  208.767  fr.  20.  On  pou- 
vait, à  ce  moment,  augurer  favorablement 
de  l'exercice,  mais  la  grève  qui  s'est  produite 
à  Marseille  le  31  mai,  au  moment  des  fêtes 
de  la  Pentecôte,  et  surtout  la  guerre,  ont 
déjoué  ces  prévisions.  Les  recettes  totales  de 
l'exercice  n'ont  été  que  de  15.092.067  fr  36, 
en  diminution  de  2.193.136  fr.  65  sur  1913. 

La  Compagnie  a  réussi  cependant  à  assurer 
une  exploitation  normale,  grâce  aux  mesures 
prises  par  la  Direction  qui,  depuis  longtemps, 
avait  préparé  l'organisation  complète  des  ser- 
vices en  cas  de  mobilisation. 

Malgré  la  hausse  excessive  des  matières 
premières,  malgré  les  sacrifices  que  la  Com- 
pagnie s'est  imposés  pour  concourir  aux 
oeuvres  de  solidarité  créées  de  toutes  parts, 
et  malgré  l'augmentation  des  impôts  de  fi- 
nances, il  a  été  pos'sibie,  en  comprimant  cer- 
taines dépenses,  de  maintenir  un  coefficient 
d'exploitation  raisonnable.  Par  suite,  les  pro- 
duits de  l'exercice  permettent,  après  avoir 
couvert  les  diverses  charges  et  doté  dans  les 
conditions  habituelles  les  comptes  de  réserve, 
de  proposer  la  distribution  d'un  diidende  de 
4  %. 

Lorsqu'est  arrivée  l'époque  à  laquelle  la 
Compagnie  avait  précédemment  coutume  de 
distribuer  un  acompte  sur  les  profits  en 
cours,  la  situation  paraissait  moins  assurée 
qu'elle  ne  l'est  aujourd'hui,  et  le  réseau  de 
Nancy  était  encore  gravement  menacé  ;  c'est 
pourquoi  le  Conseil  n'a  pas  cru  devoir  décla- 
rer la  mise  en  paiement  de  l'acompte  ordi- 
naire. 

Les  produits  de  l'année  s'établissent  comme 
suit  :  les  recettes  des  divers  réseaux  se  sont 
élevées  à  15.092.067  îr.  26,  contre  17.285.204 
francs  01  en  1913.  Les  dépenses  d'exploita- 
tion étant  de  9.446.867  r.  82,  contre  10.821.713 
francs  64  en  1913,  les  résultats  de  l'exploita- 
tion ressortent  à  5.645.199  fr.  44,  contre  6  mil- 
lions 463.490  fr.  37  en  1913. 

Les  intérêts  et  produits  divers  se  sont  éle- 
vés à  244.321  fr.  35,  au  lieu  de  305.043  fr.  28 
l'année  précédente. 

La  charge  pour  intérêts  et  amortissements 
des  obligations  3  %  et  4  %  étant  de  2.749.342 
francs,  les  produits  de  l'exercice  ressortent  à 
3.140.178  fr.  79. 

Le  Conseil  propose  d'affecter  au  compte 
«  Reconstitution  du  capital  »  l'annuité  habi- 
tuelle de  50.000  fr.  et  de  doter  le  compte  «  Pro- 
visions pour  accidents  et  renouvellements  » 
de  7O0.0DO  fr.  De  plus,  en  raison  des  événe- 
ments et  pour  parer  aux  charges  exception- 
nelles qu'lis  .sont  susceptibles  d'imposer  cette 
année  a  l'entreprise,  le  Conseil  propose  de 
porter  à  un  compte  spécial  «  Provision  pour 
l'exercice  1915  »  une  somme  de  400.000  fr. 

Il  reste  ainsi  une  somme  disponible  de 
1.990.178  fr.  79  qui,  avec  le  report  de  l'exer- 
cice précédent  de  127.454  fr.  31,  forme  un  to- 
tal de  2.117.033  fr.  10,  permettant  de  donner 
un  intérêt  de  4  %  aux  100.000  actions,  soit 
2.000.000  fr.,  et  de  reporter  à  nouveau  117.633 
francs  10. 

A  l'unanimité,  l'assemblée  a  approuvé,  dans 
toutes  leurs  parties,  le  rapport  du  Conseil 
d'administration,  le  bilan  et  les  comptes  de 
l'exercice  1914.  Elle  a,  en  conséquence,  fixé  à 
20  fr.  par  action  le  dividende  de  l'exercice  ; 
ce  dividende  a  été  mis  en  distribution,  sous 
déduction  des  impôts  de  finances,  depuis  le 
1"  mai  1915,  contre  présentation  du  coupon 

De  plus,  l'assemblée,  confirmant  l'autorisa- 
tion d'émettre  20.000  obligations  de  500  fr. 
4  %,  du  type  actuellement  en  circulation 
qu'elle  a  voté  le  3  avril  1914,  a  donné  au  Con- 
seil tous  pouvoirs  pour  modifier,  le  cas 
échéant,  le  taux  d'intérêt  de  ces  titres,  ainsi 
que  la  durée  de  leur  amortissement,  en  vue 
d'en  faciliter  le  placement  quand  le  moment 
sera  venu. 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 

Situation  au  30  septembre  1915 
ACTIF 

Versements  non  appelés   36.000  000  » 

Rentes,  Fonds  d'Etat,  Obligations   5.661.125  05 

Participations  financières   2  5ii6  405  37 

Caisse  (Paris  et  Succursales)   83  620  309  19 

Monnaies  et  matières   346.297  75 

Portefeuille  (Paris  et  Succursales)  et 

Bons  de  la  Défense  Nationale   106.910  873  90 

Avances  sur  nantissements    65  582  270  90 

Remises  à  l'encaissement  et  en  route  15. 018. 6^8  06 
Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   40  000  581  92 

Frais  généraux  (Paris  et  Succursales)  791  555  7K 

5K2ES*?,     8.103.095  36 

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois 

1913    6  330.228  55 

Fr.  370.951.371  81 

PASSIF 

Capital  social    48  cOO  000  » 

Fonds  de  réserve  statutaire    1. 900  000  » 

Fonds  de  prévoyance  statutaire    5  981.379  96 

Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  11  mal 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 

et  12  janvier  1910)   33.500.000  •■ 

Fonds  de  réserve  disponible   2-500.000  » 

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 

agences  en  Chine    2  500  000  » 

Réserve  immobilière    2  600  000  » 

Billets  au  porteur  en  circulation    92. 931  9796  0 

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue    e4  oqo  071  U 

Comptes  de  dépôts  à  échéances    t  ït 

Comptes  courants  du  trésor  en  Indo- 

EffeT  à  payër-::::::::::::::::::::::::::::::::::::  43  gj  m  H 

Acceptations  à  échoir  pour  compte 

des  succursales  et  agences    q  k(,c\  „ 

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   fi,  0,„  0/,  „, 

Comptes  d'encaissement    axis  tî~  ta 

Intérêts  et  Commissions  du  semestre  Zo  5y 

en  cours   ,  „a,  R 

Dividendes  à  payer   1  Sg-fS  !" 

Comptes  d'ordre  :  Emprunt  Chinois  i»-*»  lu 

Profil  «-pertes; 243  084  45 

Solde  du  deuxième  semestre  1914....  1.069  294  34 

Solde  du  premier  semestre  1915   3.337.2  3  79 

Fr.  370  931.371  81 


CHEMINS  DE  FER   DE  L  EST 

2  trams  express  quotidiens  circulent  entre 
Paris  et  Nancy  et  vice-vois<i,  via  Gondre- 
court  : 

Départ  de  Paris,  8  h.,  12  h  —  Arrivée  à 
Nancy,  14  h.  35,  18  h.  50. 

Départ  de  Nancy,  7  h.  30,  14  h.  35.  —  Arri- 
vée à  Paris.  14  h.  17,  21  h.  31 

Le  service  entre  Paris  et  Belfort  et  vice- 
versa,  est  assuré  par  un  train  express  quoti- 
dien dont  l'horaire  est  étaMi:  comme  suit  : 

Paris,  dép.  8  h.  —  Belfort,  arr  15  h  31 

Belfort,  dép.  13  h  26.  -  Paris,  arr.  21  h.  05 

Enfin,  un  train  express  de  jour  circule  entre 
Nancy  et  Dijon  et  vice-vtrsa,  via  Epinal 
Port-d'Atelier.  Is-sur-Tille  (Départ  de  Nancy 
7  h.  15.  —  Retour  :  arrivée  â  Nancy,  18  h.  37). 
A  Dijon,  correspondance  pour  Lyon  et  Mar- 
seille et  inversement. 

Tous  ces  trains  comportent  des  voitures  de 
lfe,  2«  et  3«  classes.  Les  voyageurs  n'y  sont 
admis  que  dans  la  limite  des  places  dispo- 
niibes 


CREDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE   EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 


Paris  ;  rue  Cambon,  43 
Marseille  :  rue  de  Grignan,  43 
Bordeaux  .-  Cours  de  l'Intendance, 
Nantes    rue  Racine,  4 
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Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  6i.500.000  fr. 

Réserves  :  75.000.000  de  francs 
Siège  social    à  Paris,  Si,  rue  Louls-le-Grand 


Agences  :  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers  ;  _  à  Nice,  19,  avenue 
de  la  Gare  j  10,  place  Garibaldi  ;  11  bis,  bou- 
levard Gambetta;  —  à  Antibes,  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare; 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy, rue  Royale  ;  —  et  dans  les  principale» 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 

COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  — -  A  7  jours  de  préavis. 
Rons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  0/0 

A  2  et  3  ans   5  0/0 

A  4  et  5  ans   4  0/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  —  garde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 
forts. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Relations  rapides  entre  Paris-Quai  d'Orsay, 
la  Côte  d'Argent,  Madrid  et  Lisbonne. 

A  l'heure  actuelle  se  manifeste  une  reprise 
marquée  des  affaires  ;  de  plus,  de  nombreu- 
ses personnes  désirent  le  calme  et  le  repos 
d'une  villégiature. 

A  ce  propos,  la  Compagnie  d'Orléans  rap- 
pelle qu'elle  assure  très  régulièrement  les 
relations  entre  Paris-Quai  d'Orsay,  la  Côte 
d'Argent,  Madiid,  Lisbonne  et  inversement. 

C'est  ainsi  que  deux  trains  express  quittant 
Paris-Quai  d'Orsay  à  8  h.  40  et  21  h.  50,  arri- 
vent à  Hendaye-Irun  à  23  h.  5  et  12  h.  25,  à 
Saint-Sébastien  à  8  h.  59,  13  h.  19  et  15  h  57, 
à  Madrid  à  21  h.  45  et  7  h.  3,  à  Lisbonne  à 
14  h.  35  et  1  h.  8. 

Au  retour,  des  express  permettent  de  quit- 
ter Lisbonne  à  21  h.  35  et  18  h.'  55,  Madrid  à 
21  h.  40  et  8  h.  45,  Saint-Sébastien  à  11  h.  48, 

12  h.  17,    15  h.  et  20  h.  28,  Hendaye-Irun  à 

13  h.  15,  17  h.  5  et  6  h.  6,  pour  arriver  à  Pa- 
ris-Quai d'Orsay  à  6  h.  46,  7  h.  32  et  20  h.  6. 

Voitures  directes  des  trois  classes  de  Paris 
à  Henday-Irun  et  vice-versa,  wagons-lits,  wa- 
gons-restaurant. 


DEMANDEZ  *  ENCRES 


ET  LE3 


PLUMES  NOUVELLE! 


CKa  tout  ïet  Papetiers 


Paris. 
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RAND  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Dividende  n°  25 
Dividende  sur  les  certificats  au  porteur 

Les  porteurs  de  certificats  sont  informés 
que  le  dividende  n°  25  (80  %,  soit  4  shillings 
par  action  de  5  sh.)  leur  sera  payé  sur  pré- 
sentation du  coupon  n°  25,  à  partir  du  ven- 
dredi 11  février  1916,  soit  aux  bureaux  de  la 
Compagnie,  n°  1,  London  Wall  Buildings,  à 
Londres,  ou  au  Crédit  Mobilier  Français, 
30  et  32,  rue  Taitbout,  à  Paris. 

Les  coupons  payés  par  les  bureaux  de  Lon- 
dres aux  actionnaires  résidant  dans  le 
Royaume-Uni  seront  assujettis  à  la  déduction 
de  l'income-tax,  à  raison  de  '3  sh.  6  d.  par 
livre  sterling. 

Les  coupons  présentés  au  Crédit  Mobilier 
Français,  à  Paris,  de  même  que  ceux  présen- 
tés aux  bureaux  de  Londres  pour  compte  de 
porteurs  résidant  en  France,  seront  assujettis 
à  une  déduction  de  1  sh.  9  d.  par  livre  ster- 
ling sur  le  montant  du  dividende,  pour  im- 
pôts français  (droit  de  transfert  et  impôt  sur 
le  revenu). 

Les  coupons  pourront  être  déposés  à  l'une 
quelconque  des  adresses  ci-dessus  mention 
nées  tous  les  jours  (le  samedi  excepté),  entre 
Il  heures  et  2  heures  :  ils  devront  être  laissés 
en  dépôt  quatre  jours  pleins  pour  vérifica- 
tion. 

Des  bordereaux  seront  fournis  sur  de- 
mande. 

Par  ordre  du  Comité  : 
A.  Moir, 
secrétaire  à  Londres 
Bureaux  à  Londres  : 
n°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
26  janvier  1916. 


Lundi  7  FÉVRIER 

et  jours  suivants 


Toiles,  Trousseaux,  Linge  confectionné 


BANQUE  FRANÇAISE 
POUR  LE  COMMERCE  ET  L'INDUSTRIE 

Société  Anonyme 
Capital  :  60  millions  de  francs 
entièrement  versé 


Assemblée    générale  ordinaire 
du  25  janvier  1916 


32.561.707  77 
78.182.900  » 


RAPPORT 
DES  COMMISSAIRES  DES  COMPTES 

Exercice  1914-1915 
Messieurs, 

Nous  avons  l'honneur  de  vous  rendre 
compte  de  l'exécution  du  mandat  que  nous 
a  renouvelé  votre  Assemblée  du  16  janvier 
1915. 

Nous  avons  examiné  votre  comptabilité  qui 
nous  a  été  communiquée  dans  les  délais  lé- 
gaux et  qui  continue  à  être  tenue  avec  soin. 
inous  avons  constaté  sa  concordance  avec  le 
Bilan  arrêté  au  31  juillet  1915  qui  vous  est 
soumis. 

Nous  allons  analyser  les  postes  principaux 
en  observant  tout  d'abord  que,  dans  son  en- 
semble, le  Bilan  se  solde  par  un  chiffre  sen- 
siblement égal  à  celui  de  l'Exercice  précé- 
dent, m.'',i s  que  le  détail  de  l'Actif  révèle  le 
souci  qu'a  eu  votre  Conseil  de  diminuer  les 
anciens  engagements  et  de  fortifier  les  dis- 
ponibilités. 

ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les 
Banques  (en  France1  et  à 
l'Etranger)   Fr. 

Bons  de  la  Défense  natio- 
nale  Fr. 

C'est  un  poste  nouveau  déta- 
ché du  poste  «  Portefeuille  »  et 
qui  fait  ressortir  la  part  qu'a- 
vait la  Banque  au  ai  juillet  1915 
dans  l'émission  de  ces  titres. 

Portefeuille   Fr.     25.729.042  43 

Ce  poste  comprend,  comme 
d'habitude,  des  effets  sur  la 
France  et  sur  l'Etranger.  Il  est 
en  sensible  diminution  sur  le 
chiffre  de  l'an  dernier. 

Reports   Fr.     24.843.632  » 

En  diminution  d'environ  moi- 
tié sur  leur  importance  de 
l'Exercice  précédent. 

Une  partie  de  ce  poste  restait 
au  31  juillet  soumise  aux  dé- 
crets concernant  la  liquidation 
des  opérations  de  Bourse. 

Comptes  courants  débiteurs...     20.621.304  72 
contre  26.663.982  fr.  30  c.  l'an 
dernier. 

Débiteurs  par  acceptations....     23.535.952  80 

Ce  chapitre  a  sa  contrepartie, 
au  passif,  dans  le  chapitre  «  Ef- 
fets à  payer  et  Accepta, 
lions  ». 

Son  total  est  en  diminution 
sensible  par  rapport  à  celui 
de  l'an  dernier. 
Avances  sur  garanties...  Fr.  21.457.934  94 
Leur  montant  est  à  peu  près 
le  même  que  celui  du  Bilan 
précédent. 

Rentes,  Actions  et.  Obliga- 
tions  ,   Fr.     27.438.358  80 
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Ce  poste  est  en  augmenta- 
tion d'environ  2  millions  par 
suite  du  transfert  à  ce  compte 
de  certains  litres  provenant 
Je  la  liquidation  de  partici- 
pations financières. 

Participations  financières  

en  diminution  de  plus  de  8  mil- 
lions. 

Comptes  divers  Fr. 

Ce  sont  des  comptes  d'ordre 
et  transitoires. 

Immeubles    Fr. 

Ce  poste  est  en  augmenta- 
tion d'environ  500.000  francs 
qui  représentent  les  règlements 
opérés  dans  l'Exercice  sur  mé- 
moires d'entrepreneurs. 


5.449.095  73 


912.070  25 


9.237.774  81 


Total  de  l'Actif   Fr.   269.969.774  25 


Nous  vous  disions,  l'an  dernier,  qu'il  pa- 
raissait impossible  d'apprécier  la  répercus- 
sion que  pourraient  avoir  les  événements  sur 
les  divers  éléments  de  votre  Actif. 

Votre  Conseil  d'administration  a  jugé  cette 
année,  qu'en  dehors  des  évaluations  et  amor- 
tissements qu'il  lui  était  possible  de  chiffrer 
avec  une  certaine  précision,  fil  convenait  de 
constituer  une  provision  de  5.000.000  de  francs 
en  regard  de  l'ensemble  de  l'Actif,  afin  de 
parer  aux  dépréciations  éventuelles  qui  se 
produiraient  du  fait  de  la  guerre. 

Ces  dispositions  prudentes,  qui  ont  l'avan- 
tage de  présenter  nettement  la  situation  de 
votre  Société,  ont  pour  conséquence  de  modi- 
fier divers  comptes  du  Passif. 

PASSIF 

Capital   Fr.     60.000.000  » 

Réserve  statutaire  Fr.      2.435.408  55 

Réserve  supplémentaire.. .Fr.  1.600.000 

Cette  réserve  figurait  anté- 
rieurement pour  8.500.000  fr. 
et  avait  été  entièrement  cons- 
tituée sur  les  bénéfices.  Elle  se 
trouve  réduite  tout  d'abord  de 
1.900.000  francs  en  vue  de  com- 
pléter les  amortissements,  puis 
de  5.000.000  de  francs  pour  for- 
mer la  provision  mentionnée 
plus  haut. 

Provision  pour  amortisse- 
ments et  dépréciations  éven- 
tuels  Fr.      5.000.000  » 

Dividendes  restant  à  payer 
sur   Actions  Fr.  66.557  58 

Effets  à  payer  et  Accepta- 
tions  Fr.     25.365.964  37 

Ainsi  que  nous  vous  l'avons 
indiqué,  la  contrepartie  de  ce 
chapitre  se  trouve  à  l'Actif  jus- 
qu'à concurrence  de  23  mil- 
lions 535.952  fr.  80  c.  dans  le 
chapitre  «  Débiteurs  par  Accep- 
tations ». 

Comptes  courants  : 

Ils  se  décomposent  en  : 

lo  «  Comptes  courants  cré- 
diteurs à  vue    Fr.    111.304.186  94 

2°  «  Comptes  courants  cré- 
diteurs à  échéances  »...        Fr.     60.618. 476  46 

Ces  comptes  sont  en  progres- 
sion sur  le  chiffre  du  précédent 
exercice 

Créditeurs  divers   Fr.      3.579.180  35 

Ce  chapitre  comprend  comme 
l'an  dernier  des  comptes  d'or- 
dre et  de  provisions  diverses. 


Il  faut  y  ajouter  le  Solde  re- 
porté de  1  (exercice  précédent.Fr. 


2.645.529  13 


Total  do  Passif...  Fr.   269.969.774  25 


PROFITS  ET  PERTES 

Les  produits  bruts  de  l'exer- 
cice se  sont  élevés  à   Fr.  3.980.430  49 

Dont  il  faut  déduire  les  frais 

généraux    Fr.  1.606.353  10 


Fr. 

a  décidé, 
indiqué 


ci- 


Votre  Conseil 
comme    il  est 
dessus  : 

1°  D'ajouter  à  cette  somme 
les  prélèvements  sur  la  réserve 
supplémentaire  d'ensemble  .... 


5.019.606  52 


6.900.000 


Fr.     11.919.606  52 


et  : 

2°  D'appliquer  ce  montant  de 
La  manière  suivante  : 

Dépréciation  du  portefeuille 
Titres  et  amortissements  sur 
divers  postes  de  l'Actif   Fr. 

Provision  pour  Amortisse- 
ments et  Dépréciations  éven- 
tuels  Fr. 


6.919.606  52 
5.0O0.000  » 


Total  égal...  Fr.     11.919.606  52 


Nous  ne  pouvons,  Messieurs,  que  vous  en- 
gager à  approuver  le  Bilan,  les  écritures, 
ainsi  que  les  comptes  qui  vous  sont  soumis. 
Paris,  le  30  novembre  1915. 

Les  Commissaires  des  Comptes, 
Signé  :  A.  Bergaud,  E.  Frachon. 


RESOLUTIONS 

Première  Résolution 

L'Assemblée,  après  avoir  entendu  la  lec- 
ture des  rapports  du  Conseil  d'Administra- 
tion, du  Comité  de  Censure  et  des  Commis- 
saires des  Comptes,  approuve  ces  rapports, 
ainsi  que  le  Bilan  et  les  comptes  de  l'exer- 
cice 1914-1915,  tels  qu'ils  sont  présentés. 

Deuxième  Résolution 

L'Assemblée  réélit  pour  six  ans  MM.  H. 
Bousquet  et  L.  Odier,  Administrateurs  sor- 
tants. 

Troisième  Résolution 

L'Assemblée  réélit  M.  R.  de  Lauris,  Censeur 
sortant. 

Quatrième  Résolution 

L'Assemblée  nomme  MM.  Bergaud  et  Fra- 
chon, Commissaires  chargés  de  faire  un  rap- 
port à  la  prochaine  Assemblée  générale  an- 
nuelle sur  les  comptes  de  l'exercice  1915-1916 
et  fixe  leur  rémunération  au  même  chiffre 
que  pour  le  précédent  exercice. 

Toutes  ces  résolutions  ont  été  votées  à 
l'unanimité  des  voix. 


SOCIETE  LYONNAISE 

DES  FORCES  MOTRICES  DU  RHONE 


LES  G.  V.  C.  SUR  LE  RÉSEAU  P.-L-M. 


Le  solde  est   Fr. 


2.374.077  39 


Tous  les  G.  V.  C.  de  France  voudront  lire  et 
posséder  le  luxueux  Agenda  P.-L.-M.  1915- 
1916  qui  vient  de  paraître.  Ils  y  trouveront  en 
effet,  au  milieu  de  vingt  autres  textes  docu- 
mentaires, descriptifs  et  humoristiques,  un 
pittoiesque  article  de  Georges  Roze^,  tpirituel- 
lement  illustré  par  Ricat'dô  Florès,  su;  la  vie 
et  le?-  >;.  œurs  de^  garde  3-vuies,  cas  1. raves 
«  dépoilus  de  l'arrière  ».  . 

VAgenda  P.-L.-M.  est  vendu  1  fr.  50  :  à 
l'Agence  P.-L.-M.  de  renseignements  S8,  rue 
Saint-Lazare,  à  Paris  ;  à  la  gare  de  Paris- 
Lyon  (bureau  de  renseignements  et  biblio- 
thèques) ;  dans  les  bureaux-succursales  et 
bibliothèques  des  gares  du  réseau  ;  au  rayon 
de  la  papeterie  des  grands  magasins  du  Bon 
Marché,  du  Louvre,  du  Printemps,  des  Gale- 
ries Lafayette,  des  Trois  Quartiers,  etc.,  à 
Paris. 

L'Agenda  i'.-L.-M  est  aussi  envoyé  a  domi- 
cile sur  demande  adressée  au  service  de  la 
publicité  de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  20,  boule- 
vard Diderot,  et  acompagnée  de  2  fr  25  (man- 
dat-poste ou  timbres)  pour  les  envois  à  desti- 
i  nation  de  la  France,  et  de  2  fr.  50  (mandat- 
i  poste  international)  pour  ceux  à  destination 
1  de  l'étranger. 


Les  actionnaires  de  cette  Société  se  sont 
réunis  en  assemblée  générale  ordinaire  le 
2  juin  1915.  Nous  empruntons  au  rapport  du 
Conseil  d'administration  les  indications  qui 
suivent  sur  les  opérations  de  la  Société  pen- 
dant l'exercice  1914  : 

Pour  cette  entreprise  comme  pour  tant 
d'autres,  la  situation  industrielle  a  été  chan- 
gée brusquement  par  la  conflagration  euro- 
péenne. 

Le  moratorium  a  privé  la  Société,  pendant 
un  certain  temps,  de  ses  ressources  finan- 
cières et  elle  a  dû  temporairement  user  elle 
même  des  facilités  qu'il  donnait  ;■  mais  les 
recettes  journalières  ont  repris,  une  fois  la 
mobilisation  achevés,  une  allure  régulière  et 
une  progression  marquée  qui  ont  permis  a 
la  Société  de  rétablir  rapidement  le  cours 
nomal  de  ses  paiements. 

Cependant,  Le  Conseil  a  jugé  prudent  de  ré- 
duire le  montant  des  coupons  n°  28  des  ac- 
tions et  n°  8  des  parts  de  fondateurs,  paya- 
bles le  ler  janvier  dernier,  pour  assurer  à  la 
trésorerie  de  la  Société  une  élasticité  suffi- 
sante. 

La  marche  industrielle  de  l'entreprise  s'est 
trouvée  très  gênée  par  la  mobilisation  d'un 
grand  nombre  de  ses  employés  ;  toutefois, 
grâce  aux  mesures  prises  depuis  plusieurs 
années  pour  maintenir  pendant  la  mobilisa- 
tion certains  postes  indispensables,  il  a  été 
possible  d'assurer,  sans  aucun  accident,  la 
régularité  des  services. 

Au  cours  du  dernier  exercice,  l'augmenta- 
tion d'abonnés  a  été  de  4.688  ;  celle  du  nom- 
bre des  chevaux  desservis  de  1.518  ;  celle  du 
nombre  de  lampes  desservies  de  87.750.  Le 
nombre  d'hectowatt-heures  produits  qui,  au 
1er  août  1914,  était  en  augmentation  de 
9.184.820,  s'est  trouvé,  au  31  décembre,  en 
diminution  de  103.909.770.  L'augmentation  des 
canalisations  est  de  21.700  mètres. 

Les  recettes  sont  en  diminution  de 
622.668  fr.  25  ;  au  moment  où  éclata  la  guerre, 
elle:  étaient  en  augmentation  de  122.502  fr.  75. 

Les  produits  de  l'exploitation  s'élèvent  à 
5.196.874  fr.  75,  en  diminution  de  593.167  fr.  45. 
Les  produits  divers  ont  été  de  101.839  fr.  27, 
en  diminution  de  65.158  fr.  30,  provenant  sur- 
tout du  moindre  produit  des  disponibilités. 

Les  frais  généraux  se  chiffrent  par 
357.131  fr.  18,  en  diminution  de  377  fr.  73. 
La  diminution  de  ce  compte  eût  été  en  réa- 
lité plus  importante,  mais  il  a  eu  à  supporter 
les  allocations  consenties  à  la  caisse  de  se- 
cours pour  les  familles  du  nersonnel  mobi- 
lisé ;  ces  allocations  se  ©ont  montées  à  40.000 
francs  environ. 

Les  frais  d'exploitation,  en  diminution  de 
145.982  fr.  55,  se  sont  élevés  a  703.382  fr.  20. 
L'intérêt  et  l'amortissement  des  obligations 
ont  absorbé  une  somme  de.  1.194.580  francs. 

Déduction  faite  de  toutes  les  charges,  le 
solde  créditeur  du  oompte  de  profits  et  pertes 
ressort  à  2.431.038  fr.  77.  Le  oonseil  a  pense 
que,  pour  la  répartition  des  bénéfices,  il  y 
avait  lieu,  cette  année,  de  tenir  compte  dans 
une  large  mesure  de  l'aléa  oue  compoa'tent 
les  comptes  débiteurs.  Le  chiffre  des  recettes 
en  recouvrement  est  en  augmentation  sur 
l'année  précédente  de  220.724  fr.  80,  et  cela 
malgré  la  diminution  des  recettes  d'énergie. 
Il  est  à  craindre  que,  sur  les  sommes  qui 
sont  dues  à  la  Société,  une  partie  impor- 
tante ne  puisse  pas  être  encaissée.  Aussi  le 
Conseil  propose-t-il  de  créer  un  compte  pro- 
visionnel de  500.000  'francs  pour  risque  de 
mauvais  débiteurs.  De -plus,  des  sommes- de 
4;-0.000  francs  et  de  100. 00O  irancs  sont  affû  - 
tées respectivement  à  l'amortissement  mi 
compte  de  premier  étblissement  au' 
oompte  de  renouvellement  du  matériel. 

La  somme  restant  disponible  permet  de 
proposer  pour  l'année  1914,  un  dividende  de 
15  fr  75' qui,  avec  les  4  fr.  25  restant  a  dis- 
tribuer sur  le  dividende  de  1913,  forment  un 
total  de  20  fra.mcs.  Le  solde  reporté  a  nou- 
veau est  de  386.148  fr.  20. 

Le  dividende  n'atteignant  pas  '5  %  du  ca- 
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il  n'y  a  lieu  à  aucune  répartition  aux 
de  fondateurs,  non  plus  qu'au  Conseil 
uiainiistraLiou. 

assemblée  a  approuve  les  comptes  qui 
étaient  présentes  <>t  u.\«,  »>n  coihùguonce, 
livideiule  a  i:>  fr.  75,  sous  déduction  des 
ôts.  Kilo  a  donne  tous  pouvoirs  au  Conseil 
fcinistration  pour  fixer  les  dates  de 
ment  de  ce  dividende  ainsi  que  la  date  de 
ment  des  soldes  restant  duw  aux  actions 
ux  pans  do  fondateurs  sur  le  dividende 
'exerchv  1913. 


SOCIETE  PRIVILÉGIÉE 

POUR  FAVORISER 

LA    PRODUCTION    ET   LE  COMMERCE 

DU  RAISIN  DE  CORINTHE 

I  Le  rapport  établi  par  le  Conseil  d'adminis- 
tration à  la  date  du  31  décembre  1913  rend 
compte  dos  opérations  de  l'exercice  1912-1913 
clos  le  9  août  1913. 

\  L'exportation,  pendant  cet  exercice,  a  at- 
teint le  chiffre  de  234.982.587  litra  de  Venise 
contre  239.655.323  1.  V.  l'année  précédente,  et 
242. 982.441  1.  V.  l'avant-dernière  année  Cette 
augmentation  de  l'exportation  coïncide  avec 
une  augmentation  proportionnelle  de  la  con- 
sommation à  l'étranger,  ainsi  qu'il  ressort  de 
/l'état  comparé  des  stocks  dans  les  pays  de 
^consommation.  Ainsi,  au  31  juillet  1913  les 
stocks  de  raisin  présentaient  les  chiffres  sui- 
vants, en  tonnes  : 

1913    1912  1911 

Grande-Bretagne    2.600  3.950   7  650 

Europe  Continentale  450  1  utw 

I  Etats-Unis    400  700 

L'industrie  de  la  retenue  et  des  produits 
du  raisin  frais  acheté  par  la  Société  n'eut  que 
peu  a  souffrir  des  deux  guerres  balkaniques 
dans  lesquelles  la  Grèce  s'est  trouvée  engagée 
pendant  l'exercice.  On  a  même  constaté  un 
nouveau  progrès  de  la  consommation  de  ces 
articles  mais  avec  des  profits  moindres  à 
cause  du  bas  prix  des  produits  sur  le  marché 
de  consommation. 

Grâce  à  l'augmentation  de  la  consommation 
des  produits  industriels,  grâce  aussi  à  la  di- 
minution de  la  production  due  à  des  causes 
naturelles  ainsi  qu'a  1  arrachement  des  vignes 
la  société  enregistre  une  diminution  de  ses 
stocks  en  magasin.  En  août  1913   ils  s'éle 

i'T'l^o'-6^,1-  V-  contre '115.953  567 
1.  V  en  1912  et  112.234.522  1.  V.  en  1911 

La  constante  demande  des  raisins  et  nar 
conséquent,  le  maintien  de  leurs  prix  a  un 
satisfaisant  pour  les  producteurs  on 
dispose   ceux-ci   encore   moins   que   par  le 
passe  a  procéder  à  l'arrachement  des  vignes 
AinM,  la  superficie  des  vignes  qui  ont  été  ar- 
rachées se  trouve  limitée  à  6  o48  stremmes 
ce  qui  donne  un  total  de  29.806 sLmme™  ' 
«,7f  VonS€1Vd  admimstration  avait  tenté  d'ac- 
tiver 1  arrachement  de  la  vigne  en  oavarit  ™ 
prix  supérieur  à  celui  stipulé  dans  ^  con- 
vention :  malheureusement,  ses  efforts  sont 
restes  presque  sans  effet,  par  suite  des  nré 
Srs°n*  excessives  de  la  Plupart  des  viticul." 

Le  Conseil  a  eu  à  s'occuper  tout  snéciale- 

SSLt  Upnf~m;S  de  1,ex»'ci°e.  du  différend 
pistant  entre  le  gouvernement  hellénique  et 
n^Teté  concernant  le  droit  de  celle  ci  de 
&ioV%™°d,  de  P'ercePtion  du  droft  dlxpoT- 
8tnillhntt«  •?  raisins-  L'incertitude  de  la 
ié  béAtin^1  H1aqVe  Â  foi;cément  retardé  les 
rnn^ltde  la  Cham^re  et  la  ratification 
convention  provisoire, 
îsponibilités  en  caisse  et  chez  les  ban- 

2ri  *ï*T£ient  au  bilan  de  1911-1912  pour 
661  drachmes  en  caisse  et  1  775  084  dr 

Q9A^tSenî'  dânsM  bilan  de  1912.1913' 
lWrnp  -nLen  Caisse  et  2-771.835  dr.  90 
lisnonfh-iiti  iPlus'  on  peut  compter  comme 
ïnii^îx  dlte.s  les  s°mmes  dues  par  les  demr 

sorte,  la  presque  totalité  de  l'actif  dé  la  So 


cléte  est  liquide.  Les  anciennes  pertes  flgu 
rent  au  bilan  pour  I.*92.885  dr.  36,  en  diminu- 
tion de.  108.000  dr.  Elles  sont  compensées  en 
partie  par  la ^  provision  pour  différence  d< 
charge  de  oOO.OOO  drachmes. 

Sur  les  920.000  dr.  que  l'Etat  s'était  engagé 
<  iïf1?^»6"  vertu  de  la  convention  du  7/20 
Juillet  1913  pour  parfaire  la  somme  de  800000 
drachmes  et  assurer  le  dividende  de  4  %  il 
n  a  été  versé  que  449.0-44  dr.  95  La  Société  a 
pu,  par  ses  propres  ressources,  effectuer  des 
amortissements  importants,  tout  en  laissant 
un  solde  de  bénéfices  de  550.955  dr  05  oui 

JiTiÂl™nPart  de  .1-Etat'  a  complété  la  sommé 
de  800.000  dr.  à  distribuer  aux  actionnaires 
Le  dividende  a  été  fixé  à  9  dr.  31  net  nar 
action,  pour  l'exercice  1912.1913 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Modification  apportée  à  la  marche  du  train 
exprès  D.  11  de  Paris  à  Dieppe  par  Pon 
toise,  depuis  le  %  novembre  1915. 

L'horaire  du  paquebot  de  Dieppe  à  Folkee 
tone,  ayant  été  avancé,  depuis  le  2  no 
vembre  1915,  la  marche  du  train  express 
D.  11,  de  Pans  à  Dieppe,  par  Pontoise  qui 
assure  le  service  des  voyageurs  entre  Paris 
et  les  gares  indiquées  ci-dessous,  ainsi  que 
la  correspondance  avec  le  paquebot  à  desti- 
nation de  l'Angleterre,  est  réglée,  depuis 
cette  même  date,  comme  suit  : 

Paris-Saint-Lazare,   départ    7  h.  50 

Gisors-Embranchement,  départ  ....     9  h!  3 

Gournay-Ferrières,  départ    9  h.  26 

Serqueux,  départ    9  h!  52 

Neufchâtel-en-Brav    départ    10  h.  7 

Dieppe  (gare),  départ    10  h!  36 

Dieppe  (paquebots),  arrivée    10  h.  45 


BILLETS  D'HIVERNAGE  POUR  ROYAN 
On  sait  que  la  douceur  du  climat  de  Royan 
en  fait  une  station  hivernale  réputée  à  l'égal 
des  autres  stations  hivernales  du  golfe  de 
Gascogne.  r 

Pour  faciliter  les  déplacements   sur  cette 
plage,  l'administration  des  chemins  de  fer  de 
Etat  a  créé  des  billets  spéciaux  d'aller  et  re- 
tour individuels,  dits  «  Billets  d'hivernage  » 
qui,  chaque  année,  sont  délivrés  à  Paris  et 
dans  toutes  les  gares  des  lignes  du  sud-ouest 
distantes  dau  moins  100  kilomètres,  pendant 
la  période  allant  du  1er  novembre  au  mer- 
credi avant  la  fête  des  Rameaux. 
Les  prix  de  ces  billets,  valables  pendant 
l011™'  -avec  Acuité  de  prolongation  de  30 
ou  de  60  jours,  moyennant  un  supplément  de 
10  ou  de  20  %  sont,  au  départ  de  Paris,  de 
68  fr.  40  en  première  classe,  49  fr.  85  en  deu- 
xième classe  et  35  fr.  50  en  troisième  classe. 


SOOIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Sociiit  anonyme,  fondée  en  1U» 
Oapltal  :  100  millions 

Siège  social  •  66,  rue  de  la  Victoire 


Fonds  de  réserve  :  26  millions 

Dont  : 
Statutaire  .   10  millions 
Extraordinaire     16  millions 


OPÉRATIONS  DE  LA  SOCIÉTÉ 


COMPTES    DE  DEPOT 

A  yu.e    avec  intérêts  à     1/«  0/1 

A  7  jours   _  i  o/0 

A  longue  échéance  ..  —  variable 

Garde  de  Titres.  —    Avances  sur  Titres.  — 
Chèques.  —  Lettres  de  Crédit.  —  Encaisse- 
ment de  Coupons,   d'Effets   et  facturée  — 
Escompte  d'Effets.  —  Envoi  de  fonds  (pro- 
vince et  étranger,  etc.). 

ORDRES    DE  BOURSE 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


A 
B 
C 
D 
E 
F 
G 
H 
I 
J 
K 
L 
M 
N 
O 
P 
R 
S 
T 
U 
V 

w 

X 
Y 
Z 
A 
C 

B  D 


BONS  de  ia  DÉFENSE  NATIONALE 

Oes  Bons  5  O/O  sont 
de  100  fr.,  500  fr.,  1.000  fr. 

Échéance  de  3  mois,  6  mois  ou  1  an 

Jouissant  pour  les  Emprunts  futurs 
d'un  Droit  de  Préférence 


Reçoivent  les  souscriptions  en  France  : 

Le  Caissier  central  du  Trésor,  à  Paris  ; 
Les  Trésoriers  généraux  • 
Les  Receveurs  particuliers  des  finances  ; 
Les  Percepteurs  ; 
Les  Receveurs  des  Contributions  indirectes, 
des  Douanes, 
de  l'Enregistrement  et  des  Postes. 


B  K 

B  L 

B  M 

B  N 

B  O 

B  P 

B  R 

B  S 

B  T 

B  U 

B  V 

B  W 

B  Y 

B  Z 


A  B 

A  C 

A  D 

A  L 

A  M 

A  N 

A  V 


Succursales  dans  Paris 

Rue  de  Turbigo,  83  ; 
Place  des  Victoires,  3  ; 
Rue  d'Aboukir,  106  ; 
Rue  du  Bac,  61  (angle  du  Bd  Raspail)  ■ 
Place  de  la  Madeleine,  20  ; 
Rue  de  Rennes   57  ; 
Avenue  Marceau,  27  ; 
Boulevard  Malesherbes,  48  ■ 
Avenue  Bosquet,  16  ter  ■ 
Rue  de  Rivoli,  21  ; 
Rue  de  Turenne,  96  ; 
Rue  de  la  Bourse,  4  ; 
Boulevard  Saint-Michel,  11  ; 
Rue  de  Dijon,  1,  à  Bercy  : 
Rue  de  Prony,  62  ; 
Rue  de  la  Pompe,  1  (angle  Ch. -Muette): 
Avenue  d'Antin,  71  ; 
Place  Victor-Hugo,  12  ; 
Place  des  Ternes,  6  ; 
Rue  d'Auteuil,  53  ; 
Rue  Lafayette,  76  ; 
Boulevard  de  Magenta.  94  ; 
Boulevard  des  Batignolles,  24  - 
Rue  du  Faubourg-Saint-Antoinè  84  • 
Boulevard  Voltaire,  89  ; 
Avenue  des  Champs-EHsées,  83  • 
Rue  de  Rome,  54  ; 
Rue  de  bourgogne,  13  ; 
Boulevard  Saint-Germain,  123  • 
Avenue  de  Breteuil,  88  ; 
Avenue  des  Gobelins,  14  ; 
Avenue  Parmentier,  139  • 
Rue  de  Rivoli,  85  ; 
Rue  Gay  Lussac 

Avenue  de  la  Grande-Armée,  50  lis  • 

Avenue  d'Orléars,  89  ; 

Place  Constantin-Pecqueur,  8  • 

Boulevard  Raspail,  202  - 

Rue  Ordener,  70  ; 

Rue  de  Turbigo,  45  • 

Rue  Violet,  48  (anprle  av.  Emile-Zola)  : 

Rue  Vaugirard,  280  • 

Rue  Lafayette,  237  • 

Avenue  Daumesnil  'l88  ; 

Boulevard  Voltaire',  210. 

Banlieue 

Courbevoie,  2,  avenue  de  la  Défense  ; 
Boulogne-s.-Seine,  42,  bd  de  Strasbourg; 
Bd  de  Châteaudun,  47  (Saint-Denis)  ; 
Levallois-Perret,  36  ter,  rt*  Rivay  ; 
Vincennes,  2,  rue  Légemptel  ; 
Neuilly-sur-Seine,  28.  rue  de  Chartres  % 
Versailles,  15,  rue  Hoche. 

Agence  de  Londres 

126,  Cann  m  Street.  E.  C. 
Mêmes  opérations  qu'au  siège 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


SOCIÉTÉ  GENERALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  de  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
Succursale  :  134,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse). 

A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  et  Etran- 
ger); _  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Ohligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bons 
à  lots,  etc.);  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers  ;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titres; 
—  Avances  sur  titres;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risque» 
de  non-vérification  des  tirages  ;  —  Virements 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  4Jo lires-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ;  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  et 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca  ;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 

Correspondant  en  Belgique  : 
Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 
Bruxelles,  70,  rue  Royale;  Anvers,  74,  place  de  Meir  ; 
Ostende,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMIN   DE   FER *D ORLEANS 


La  Compagnie  d'Orléans  a  apporte  une 
amélioration  très  sensible  aux  relations  entre 
Paris  et  la  Côte  Sud  de  Bretagne.  Son  train 
express  de  nuit  quittant  le  quai  d'Orsay  à 
20  heures  et  arrivant  à  Nantes  à  3  h.  19  est 
continué  sur  Quimper  par  un  nouveau  train 
express  suivant  l'horaire  ci-après  ;  départ  de 
Nantes  3  h.  33,  arrivée  à  Redon  5  h.  07,  Van 
nés  5  h.  57  Auray  6  h.  19,  Lorient  6  h.  59 
Quimpeilé  7  h.  23,  Rosporden  7  h.  49.  Quin 
per  8  h.  08. 

Cette  mesure  réduit/ de  près  de  2  h.  30  la 
durée  du  trajet,  par  train  de  nuit,  de  Paris 
à  Lorient  et  de  plus  de  3  heures,  celle  du 
parcours  de  Paris  à  Quimper. 

Il  est  bon  de  rappeler  que  le  train  express 
de  jour  partant  du  quai  d'Orsay  à  8  h.  20  ef- 
fectue déjà  le  même  trajet  dans  les  mêmes 
conditions  de  rapidité. 

Voitures  directes  des  3  classes  pour  les 
jets  de  jour  et  de  nuit. 


CREDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 

Prêta  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Déllvranoe  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 

Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangère» 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  i  vue. 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 
Paiement  Immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt  ,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi 
Joux,  dans  des  conditions  présentant  toute* 
garanties  contre  le  risque   d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  §>  fr. 
par  mois 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 


Capital     200  millions  de  franc* 

ENTIÈREMENT  VERSÉS 


SIÈGE   SOCIAL  :   14,  rue  Bergère,  Pai 

Succursale  :     place  de  l'Opéra,  Paris 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 
ET  DU  MIDI 


Depuis  le  1er  janvier  et  jusqu'à  nouvel  avis, 
les  passagers  en  provenance  de  l'Amérique 
du  Nord  ont,  à  Bordeaux,  une  correspon- 
dance immédiate  pour  se  rendre  sur  la  Côte 
d'Azur. 

Cette  correspondance  est  assurée  par  un 
train  rapide  lre  classe,  wagon-lits  et  restau- 
rant, qui  est  mis  en  marche  les  jours  d'ar- 
rivée de  paquebot. 

Bordeaux,  répart  18  h.  24  ;  Cannes,  arrivée 
13  h.  15  ;  Nice,  arrivée  14  h.  2. 


DE 


SOCIÉTÉ  FRANÇAISE 

REPORTS  ET  DÉPOTS 


OPÉRATIONS  OU  COMPTOIR 

Dons  à  échéance  fixe,  Escompte  et  Recouvremen 
Escompte  de  chèques,  Achat  et  Vente  de  Monna 
étrangères.  Lettres  de  Crédit,  Ordres  de  Bour 
Avances  sur  Titres,  Chèques,  Traites,  Envois 
Fonds  en  Province  et  à  l'Etranger,  Souscriptioi 
Garde  de  Titres,  Prêts  hypothécaires  maritim 
Garantie  contre  les  risques  de  remboursement 
pair,  Paiement  de  coupons,  etc. 

AGENCES 

44  Bureaux  de  quartiers  dans  Paris 
17  Bureaux  de  Banlieue 
223  Agences    en  Province 
11  Agences  dans   les  colonies  et  pays 
de  protectorat 
13  Agences  à  l'étranger 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 

Le  Comptoir  tient  un  service  de  coffres-forts 
disposition  du  public,  14,  rue  Bergère  ;  S,  Pl< 
de  l'Opéra  ;  141.  boulevard  Saint-Germain 
avenue  des  Champs-Elysées  ;  35.  avenue  M 
Manon  ;  12,  boulevard  Raspail,  et  dans  les  prie 
pales  Agences 
Une  clef  spéciale  unique  est  remise  à  chaque  lo 
taire.  —  La  combinaison  est  faite  et  changée  ] 
le  locataire,  à  son  gré.  —  Le  locataire  peut  s 
ouvrir  son  coffre. 

BONS  A  ÉCHÉANCES  FIXES 

Intérêts  payés  sur  les  sommes  déposées 

De  6  mois  à  11  mois  %.  \l/t%  l  Au  delà  de  2  ans  et 
De  1  an  à  2  ans  


SOCIÉTÉ  ANONYME 

Au  capital  de  12.500.000  Francs 

(Entièrement  versés) 
Siège  social  :  58,  rue  de  Provence 
Anciennement  :  9,  rue  Louis-le-Qrand 


tra- 


CREDIT  FONCIER  D'ALGERIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME   FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  :  rue  Cambon.  43 
Marseille  ■  rue  de  Grignan,  43 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance, 
Nantes  :  rue  Racine,  4 


60 


TAUX  BONIFIÉS  AUX  DÉPOSANTS 

Pour  le  mois  de  juillet  1914   3    »  0/0 

Pour  la  1"  quinzaine  de  juillet  1914  . . .     3.50  0/0 
_     2'       —  —  •••     2.06  0/0 

l'an  net  de  tous  frais. 
La  Société  ouvre  des  Comptes  de  chèques. 
Elle  prend  en  garde,  dans  ses  caisses,  des  titres 
de  toute  nature  et  encaisse  les  coupons. 

Elle  se  charge,  pour  le  compte  de  ses  clients 
d'exécuter  leurs  ordres,  à  la  Bourse  de  Paris,  au 
comptant  ou  à  terme. 

La  Société  fait  des  Avances  sur  Rentes 
Actions  et  Obligations. 

LOCATION   DE  COFFRES-FORTS 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

D'intéressantes  améliorations  ont  été  appor 
tées  au  service  des  trains  de  voyageurs  qui 
est  modifié  sur  l'ensemble  du  réseau  (banlieu 
et  grandes  lignes). 

Sur  toutes  les  lignes  de  banlieue,  la  vitesse 
des  trains  est  celle  des  trains  omnibus  du 
temps  de  paix. 

Sur  les  grandes  lignes,  la  vitesse  des  trains 
omnibus  est  accélérée.  De  plus, bon  nombre 
de  trains  ont  été  déplacés  pour  assurer  de 
nouvelles  correspondances  ou  permettre  de 
meilleures  relations  régionales,  et  reportés 
dans  des  horaires  se  rapprochant,  dans  la 
mesure  où  il  était  n«s=ihle  de  le  faire,  de 
ceux  du  service  commercial. 

Consulter  dans  les  gares  le  livret-horaires 
de  ce  nouveau  service. 


2  % 


jusqu'à  4  ans   

Les  Bons  délivrés  par  le  COMPTOIR  NATION 
aux  taux  d'intérêts  ci-dessus  sont  à  ordre  ou 
porteur,  au  choix  du  Déposant.  Les  intérêts  s 
représentés  par  des  Bons  d'intérêts  égalemen 
ordre  ou  au  porteur,  payables  semestriellem 
ou  annuellement,  suivant  les  convenances  du 
posant.  Les  Bons  de  capital  et  d'intérêts  peuv 
être  endossés  et  sont  par  conséquent  négociab 

Salons  des  accrédités.  Succursale,  2,  place  de  10 
installation  spéciale  pour  voyageurs.  Emission 
paiement  de  lettres  de  crédit.  Bureau  de  char 

Bureau  de  poste.  Réception  et  réexpédition 

lettres. 
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COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme 
au  capital  de  62.500.000  francs  entièrement 
versés. 
Siège  social  : 
22,  me  Louis->le-Grand,  Paris. 


MM.  les  Actionnaires  de  la  Compagnie 
Algérienne  sont  convoqués  en  Assemblée  gé- 
nérale ordinaire  pour  le  samedi  Ie*  avril  1916 
à  3  heures  1/2,  50,  rue  d'Anjou,  à  Paris. 

Aux  termes  de  l'article  27  des  statuts,  l'As- 
semblée se  compose  de  tous  les  Actionnaires 
propriétaires  de  10  actions  au  moins"  soit 
nominatives,  soit  au  porteur. 

Les  propriétaires  d'actions  au  porteur  de- 
vront, pour  être  en  droit  d'assister  à  l'Assem- 
blée générale,  avoir  déposé  leurs  titres  dix 
jours  au  moins  avant  l'époque  fixée  pour  la 
réunion,  aux  caisses  de  la  Compagnie,  à 
Paris,  Al-er.  Bône,  Bougie,  Cannes.  Casa- 
blanca, Constantine,  Marseille,  Nice,  Oran, 
Tunis  et  Tanger. 

Les  modèles  de  pouvoirs  seront  délivrés 
iu  Siège  social  et  aux  caisses  désignées  ci- 
lessus.  Il  sera  remis  aux  déposants,  à  Paris, 
jne  carte  d'admission  nominative  et  per- 
sonnelle. 


SOCIETE  UU  oAZ  DE  PARIS 

MM.  les  Actionnaires  sont  convoqués  en 
Assemblé»)  Générale  Extraordinaire  jiour  le 
samedi  26  février  1916  à  15  heures,  à  la  Salle 
des  Ingénieurs  Civils,  19,  rue  Blanche,  à 
l'ai  Ls. 

Ordre  du  jour.  —  1<>  Autorisation  de  con- 
tracter, d'accord  avec  la  Ville  de  Paris,  un 
emprunt  destiné  à  faire  face  aux  charges  'sup- 
plérrientaires  de  l'Exploitation  du  Gaz  à  Paris 
dues  à  1  état  de  guerre  ;  2°  Comme  consé- 
quence, insertion  dune  clause  additionnelle 
à  chacun  des  Articles  26  et  40  de  la  Conven- 
tion de  Régie  Intéressée. 

L  Assemblée  Générale  se  compose  de  tous 
les  Actionnaires  possédant  au  moins  dix  ac- 
tions. Toutefois,  les  propriétaires  de  moins 
de  dix  actions  pourront  se  réunir  pour  for- 
mer le  nombre  nécessaire  et  se  faire  repré- 
senter par  1  un  d'eux  ou  par  un  autre  Action- 
naire, membre  lui-même  de  l'Assemblée. 

MM.  les  Actionnaires  sont  informés  que  le 
Conseil  d'Administration,  usant  de  la  faculté 
qui  lui  est  réservée  par  l'article  34  des  Sta- 
tuts a  décidé  de  proroger  jusqu'au  19  février 
inclus  le  délai  de  dépôt  des  Actions.  En  consé- 
quence, les  titres  peuvent  être  déposés  jus- 
qu  au  19  février  inclusivement  dans  les  Caisses 
des  Etablissements  de  crédit  ci-après  ou  de 
leurs  succursales  et  agences  :  Banque  Fran- 
çaise pour  le  Commerce  et  l  Industrie,  Banque 
de  Paris  et  des  Pays-Bas,  Banque  de  l  Union 
Parisienne,  Comptoir  National  d'Escompte  de, 
Paris,  Crédit  Lyonnais,  Société  Générale  de 
Crédit  Industriel  et  Commercial,  Société  Gé- 
nérale pour  favoriser  le  développement  du 
Commerce  et  de  l  Industrie  en  France,  So- 
ciété Centrale  des  Banques  de  Province.  Les 
Actionnaires  ayant  effectué  le  dépôt  recevront 
une  carte  d'entrée  à  l'Assemblée  Générale. 


COMPAGNIE  ANONYME 
DES 

ÉTABLISSEMENTS  DUVAL 

Au  capital  de  4.750.000  francs 
(Amorti  à  4.551.000  francs) 


L'assemblée  générale  extraordinaire,  fixée 
nu  10  février  1916,  ne  pouvant  délibérer  faute 
du  quorum  des  trois  quarts  du  capital  social, 
MM.  les  actionnaires  sont  de  nouveau  convo- 
qués en  assemblée  générale  extraordinaire, 
pour  le  2  mars  1916,  à  2  heures,  à  Paris, 
19,  rue  Blanche,  Salle  des  Ingénieurs  civils. 
Ordre  du  jour  : 

1°  Approbation  de  la  suppression  depuis 
l'exercice  1894  de  l'amortissement  des  actions 
par  voie  de  rachat  en  Bourse  (prescrit  par 
l'article  40  des  statuts). 

2"  Ratification  de  la  délibération  prise  à 
l'assemblée  du  29  mars  1915,  concernant  la 
rémunération  du  Directeur  général  pour  1914 
«t  décision  a  prendre  pour  cette  rémunération 
concernant  l'exercice  1915. 

3">  Modification  aux  Statuts  des  articles  :  1, 
2.  4,  5,  6.  8,  10,  16,  17,  19,  20,  21,  22,  23,  24  26  28 
29.  30,  32,  33,  36.  38,  39,  40,  41,  42,  43.  45.    '  ' 

Il  sera  alloué  une  prime  de  0  fr.  50  par 
action  dépqsée,  à  tous  les  actionnaires  pré- 
sents ou  représentés. 

Tous  les  actionnaires,  même  ceux  proprié- 
taires d'une  seule  action,  ont  le  droit  d'as- 
sister à  cette  assemblée  ou  de  s'y  faire  re- 
présenter, à  raison  d'une  voix  par  action. 

Les  titres  seront  reçus  jusqu'au  25  février 
inclus,  au  siège  social,  21,  rue  Saint-Fiacre 


SOCIETE 

MÉTALLURGIQUE  [JE  L'ARIÉGE 

SOCIÉTÉ  ANONYME 

Au  capital  de  7.000.000  de  francs 

Siège  social  à  Paris,  5,  rue  Blanche 


CONVOCATION 
Assemblée  générale  ordinaire 
du  23  février  1910 

MM.  les  actionnaires  de  la  Société  Métal' 
lurgique  de  l'Ariège  sont  convoqués  en  as- 
semblée générale  ordinaire  pour  le  mercredi 
23  février  1916,  à  quinze  heures  et  demie,  H6. 
tel  des  Anciens  Elèves  des  Arls-et-Métiers, 
6,  rue  Chauchat,  à  Paris,  avec  l'ordre  du  jour 
suivant  :  , 

1°  Rapport  du  Conseil  d'administration  ; 

2°  Rapport  des  commissaires  des  comptes; 

3"  Approbation  des  comptes  de  l'exercice 
1914-1915  et  fixation  du  dividende  ; 

4°  Nomination  d'administrateurs  ; 

5°  Autorisations  et  approbations  prévues 
par  la  loi  du  24  juillet  1867; 

6<>  Nomination  d'un  ou  plusieurs  commis- 
saires des  comptes  pour  l'exercice  1915-1916. 

Pour  assister  a  rassemblée  générale,  il  faut 
être  porteur  de  10  actions  au  moins. 

Les  actions  doivent  être  déposées,  3  jours 
au  moins  avam  la  réunion,  dans  l'un  des 
établissements  suivants,  qui  les  recevront 
sans  frais  pour  les  déposant-  : 

1J  Société  Générale,  29,  boulevard  liauss- 
mann,  à  Paris,  et  dans  ses  agences  ; 

2°  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ita- 
liens, à  Paris,  et  dans  ses  agences  ; 

3°  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire,  à  Paris, 
et  clans  ses  succursales  , 

4°  Crédit  Foncier  d'Algérie  et  de  Tunisie, 
43,  rue  Cambon.  à  Paris,  et  dans  ses  succur- 
sales , 

5°  Société  Centrale  des  Banques  de  Pro- 
vince, 41,  rue  Cambon.  à  Paris,  et  chez  ses 
correspondants. 

ues  récépissés  de  dépôts  dans  les  banques 
et  établissements  de  crédit,  ou  chez  MM.  les 
officiers  ministériels,  avec  indication  du  nu- 
méro des  titres  seront  valablement  admis. 

LE   CONSEIL  D'ADMINISTRATION. 


BANQUE  DE  FRANCE 


ASSEMBLÉE  GÉNÉRALE  DU  27  JANVIER  1916 
Messieurs, 

Après  dix-huit  mois  de  guerre,  avec  le 
même  calme  que  l'an  dernier,  avec  une  foi 
toujours  grandissante  dans  les  glorieuses  des- 
tinées de  la  France,  au  jour  fixé  par  nos 
statuts,  je  déclare  ouverte  notre  Assemblée 
générale. 

Avant  de  vous  donner  lecture,  au  nom  du 
Conseil  Général,  du  compte  rendu  de  nos 
opérations  pendant  l'année  1915,  qu'il  me  soit 
permis,  devant  cette  Assemblée,  d'adresser 
au  Pays  l'expression  de  notre  reconnaissance 
pour  la  confiance  qu'il  ncus  témoigne.  Dans 
le  labeur  incessant  qui  s'impose  à  nous, 
cette  confiance  nous  est  un  précieux  récon- 
fort ;  elle  est  l'approbation,  en  même  temps 
que  la  récompense  des  initiatives  nrudentes 
que  les  événements  exigent  de  nous 

Ces  initiatives  ont  un  double  but  :  seconder 
l'énergique  et  patient  effort  de  la  Nation  pour 
adapter  son  économie  aux  conditions  d'une 
guerre  qui  nécessite  la  mise  en  œuvre  de 
toutes  les  ressources  et  de  toutes  les  acti- 
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vités  ;  donner  à  l'Etat,  pour  les  besoins  de  la 
Défense  Nationale,  dans  toute  son  étendue, 
le  concours  compatible  avec  le  crédit  du  billet 
de  banque. 

L'ennée  qui  vient  de  s  écouler  a  été  mar- 
quée par  la  reprise  d'une  activité  progressive 
dans  les  diverses  manifestations  de  notre  vie 
financière  et  économique.  La  circulation  des 
capitaux,  paralysée  par  la  déclaration  de 
guerre,  s'est  rétablie  peu  à  peu,  à  la  suite  de 
l'heureuse  décision  prise  par  les  Etablisse- 
ments de  crédit  et  la  plupart  des  Banques  de 
renoncer  au  moratorium  des  dépôts  et 
comptes  courants.  La  Bourse  poursuit  gra- 
duellement la  liquidation  des  engagements  à 
terme  antérieurs  au  31  juillet  1914,  les  tran- 
sactions au  comptant  s'y  traitent  dans  des 
conditions  satisfaisantes. 

Notre  Agriculture,  surprise  par  une  brusque 
agression  en  plein  labeur  pacifique,  a  su, 
dès  le  début  de  la  guerre  et  malgré  des  diffi- 
cultés sans  nombre,  s'organiser  pour  préser- 
ver un  des  éléments  essentiels  de  la  richesse 
nationale.  Grâce  à  l'aide  mutuelle  que  se 
sont  prêtée  les  populations  rurales  dans  un 
admirable  mouvement  de  solidarité,  les  tra- 
vaux des  champs  ont  été  exécutés  partout, 
jusqu'aux  abords  de  la  ligne  de  feu.  Aussi  la 
récolte  des  céréales,  en  1915,  n'a-t-elle  été  que 
peu  inférieure  à  la  moyenne  Néanmoins 
1  absence  du  contingent  habituellement  fourni 
par  nos  départements  du  Nord  et  de  l'Est  no- 
tamment en  ce  qui  concerne  le  blé  et  le 
sucre,  nous  oblige  à  recourir  à  l'étranger 
pour  une  part  importante  de  notre  annrovi- 
sionnement. 

L'Industrie  et  le  Commerce  ont  également 
bénéficié  d'un  renouveau  d'activité  :  maints 
indices  permettent  d'en  constater  les  progrès 
C'est  ainsi  que  les  receltes  des  Chemins  dé 
fer  accusent,  pour  les  réseaux  dont  l'exploita- 
tion se  poursuit  en  dehors  de  la  zone  des 
armées,  une  augmentation  du  trafic  commer- 
ci.aU  le1uel  se  rapproche  graduellement  des 
chiffres  antérieurs  à  la  guerre.  Les  enquêtes 
périodiques  du  Ministère  du  Travail  font  ap- 
paraître une  réduction  très  marquée  du 
nombre  des  usines  et  maisons  de  commerce 
qui  n'ont  pas  repris  leur  exploitation. 

En  même  temps  que  se  rouvraient  les  usines 
fermées  au  début  des  hostilités,  il  s'en  est 
fondé  de  nouvelles,  dues,  pour  la  plupart,  à 
l'initiative  d'industriels  des  régions  envahies, 
que  la  prolongation  de  la  guerre  incite  à 
créer  des  installations  temporaires  ou  défini- 
tives sur  d'autres  points  du  territoire.  Sans 
doute  le  mouvement  productif  se  concentre 
principalement  sur  la  fabrication  du  maté- 
riel de  guerre  et  des  munitions,  dont  l'abon- 
dance est  une  des  conditions  de  la  victoire  ; 
mais  on  constate  également  d'heureux  efforts 
pour  augmenter,  autant  que  le  permettent  les 
difficultés  de  main-d'œuvre  et  de  transport, 
la  production  d'autres  industries. 

Aussi  bien,  une  partie  de  l'activité  déployée 
dans  les  industries  de  guerre  contribue-t-elle, 
par  le  développement  et  le  perfectionnement 
de  l'outillage,  à  préparer  l'essor  économique 
qui  suivra  la  conclusion  de  la  paix.  C'est 
ainsi,  notamment,  que  la  métallurgie  accroît 
le  nombre  de  ses  hauts  fourneaux,  que  de 
nouvelles  installations  hydrauliques  assurent 
une  plus  complète  utilisation  de  la  houille 
blanche  et  que  l'industrie  des  produits  chimi- 
ques se  met  en  mesure  de  lutter  contre  la 
concurrence  allemande. 

L'amélioration  de  la  situation  économique 
générale  et  l'acheminement  vers  un  régime 
plus  normal  des  transactions  commerciales 
sont  attestés  par  la  diminution  de  notre  por- 
tefeuille d'effets  prorogés  et  par  la  reprise 
progressive  des  escomptes. 

Les  remboursements  opérés,  tant  par  les  dé- 
biteurs principaux  que  par  nos  cédants,  ont 
réduit  notre  portefeuille  d'effets  moratoriés, 
dans  le  courant  de  l'année  1915,  de  3  milliards 
478  millions  à  1  milliard  838  millions.  Nos  es- 
comptes nouveaux  ne  se  sont  pas  ressentis, 
dans  la  même  proportion,  de  l'activité  plus 
grande  des  affaires  ;  celles-ci  continuent  à 
se  régler,  en  majeure  partie,  par  des  paie- 
ments au  comptant  que  favorise,  d'ailleurs, 
l'abondance  des  disponibilités  créées  par  les 
dépenses  de  l'Etat.  Cependant,  les  présenta- 
tions marquent  une  progression  appréciable  ; 


;  notre  portefeuille  d'effets  régulièrement  paya- 
bles à  l'échéance,  après  être  descendu  aux  en- 
virons de  200  millions,  se  rapproche  aujour- 
d'hui de  400  millions.  C'est  un  indice  de  la  re- 
prise du  crédit  commercial  que  nous  nous 
apliquons  à  développer. 

Cette  reprise  du  crédit  commence  à  se  ma- 
nifester aussi  dans  le  domaine  du  commerce 
international.  Nous  avons  enregistré  l'aban- 
don, par  certaines  maisons  américaines  d'ex- 
portation, de  la  pratique  du  paiement  préa- 
lable et  le  retour  aux  tirages  sur  la  France. 
Il  y  a  là  une  amélioration  qui  profitera  à 
l'ensemble  de  la  situation  financière  du  Pays, 
en  allégeant  les  conditions  de  nos  règlements 
aux  Etats-Unis. 

Ceci  nous  amène  à  rappeler  la  ligne  de 
conduite  suivie  par  la  Banque  dans  la  ques- 
tion si  délicate  et  si  complexe  des  changes 
sur  l'étranger. 

Cette  ligne  de  conduite  se  résume  en  peu 
de  mots  :  aider  le  marché  du  change  à  s'a- 
dapter, avec  le  minimum  de  troubles  aux 
conditions  anormales  créées  par  la  guerre  ; 
encourager  et  appuyer  les  initiatives  privées 
en  vue  du  rétablissement  des  crédits  inter- 
nationaux. 

Depuis  le  début  des  hostilités  et  jusqu'aux 
premières  semaines  de  1915.  les  changes  étran- 
gers nous  étaient  favorables.  La  cote  de  la 
livre  sterling  à  Paris  restait  au-dessous  du 
pair  ;  au  mois  d'août  1914,  des  transactions 
s'étaient  faites  à  des  cours  exceptionnelle- 
ment bas.  Le.  change  sur  New-York  et  sur  les 
autres  places  neutres  où  nous  conservions 
des  relations  d'affaires  présentait  une  situa- 
tion à  peu  près  identique  ;  seul,  le  change 
hollandais,  dès  le  mois  d'octobre,  s'inscrivait 
au-dessus  du  pair.  Les  crédits  que  nous 
avions  encore  au  dehors,  les  sommes  prove- 
nant de  l'encaissement  des  intérêts  et  divi- 
dendes de  notre  portefeuille  étranger  avaient 
suffi  à  couvrir  le  déficit  de  notre  balance 
commerciale. 

Le  mois  de  février  a  vu  se  produire  un 
changement  complet  dans  l'état  de  nos  enga- 
gements extérieurs.  Nos  créances  sur  l'étran- 
ger n'ont  plus  fait  équilibre  à  nos  dettes,  ac- 
crues par  les  importations  considérables  des- 
tinées à  suppléer  à  l'insuffisance  de  nos  ap- 
provisionnements et  de  notre  production  na- 
tionale. Le  prix  de  la  plupart  des  devises 
s'est  relevé  au-dessus  de  la  parité  avec  notre 
monnaie.  Ce  fut  d'abord  le  cas  du  change 
sur  l'Espagne  et  sur  New-York  ;  quelques 
jours  plus  tard,  celui  du  change  sur  Lon- 
dres, et,  dans  la  première  quinzaine  de  mai, 
celui  du  change  sur  la  Suisse  et  sur  les  pays 
Scandinaves. 

Cette  crise  est  une  des  conséquences  iné- 
vitables des  tragiques  événements  actuels. 
Tous  les  belligérants  ont  à  la  subir.  Nos  en- 
nemis, bien  qu'ils  aient  choisi  l'heure  de 
l'agression,  ont  été  les  premiers  à  en  éprou- 
ver les  atteintes.  Dès  le  mois  de  novembre 
1914,  le  mark  enregistrait  une  perte  de  près 
de  10  %  sur  la  place  de  New-York;  la  dépré- 
ciation atteignait  12  à  13  %  en  février  et  mars 
1915  ;  après  un  temps  d'arrêt,  elle  dépassait, 
en  juillet,  14  %  ;  elle  était,  à  la  fin  de  1915, 
d'environ  20  %.  En  aucun  moment,  ni  sur 
aucune  place  neutre,  la  comparaison  du 
change  français  avec  celui  des  belligérants 
ennemis  ne  leur  a  été  favorable,  bien  que 
nous  ayons  fait  à  l'étranger  d'énormes  achats 
qui  nous  constituent  débiteurs  pour  des 
sommes  considérables. 

Dans  l'année  1915,  l'excédent  de  notre  com- 
merce spécial  d'importation  sur  notre  com- 
merce spécial  d'exportation  s'est  élevé  à 
5  milliards  52  millions.  En  tenant  compte  de 
la  hausse  survenue  dans  le  prix  de  presque 
toutes  les  marchandises.  —  hausse  dont  les 
relevés  de  l'Administration  des  Douanes  ne 
feront  état  qu'après  la  fixation  des  taux  d'éva- 
luation pour  l'année  1915,  —  il  n'est  pas  exa- 
géré d'estimer  cet  excédent  à  plus  de  5  mil- 
liards 1/2.  Cette  différence  pèse  lourdement 
isur  notre  balance  économique  ;  elle  est  l'u- 
nique cause  de  l'altération  momentanée  de 
notre  change,  qu'une  reprise  de  nos  exporta- 
tions suffirait  à  ramener  à  un  niveau  plus 
normal. 

L'importance  de  ces  chiffres,  l'impossibi- 
lité de  les  réduire  sensiblement,  en  raison 
des  besoins  de  la  Défense  Nationale,  ne  nous 


ont  pas  permis  de  traiter  la  crise  du  change 
par  les  méthodes  habituelles.  Ni  le  relève- 
ment du  taux  de  l'escompte,  ni  les  envois  d'oi 
aux  pays  créditeurs,  dans  les  proportions  ou 
ces  envois  eussent  été  nécessaires  pour  cou 
vrir  le  solde  de  nos  engagements,  n'étaiehi 
des  remèdes  qu'il  fut  possible  d'appliquei 
sans  des  inconvénients  sérieux. 

Etant  donnés  les  circonstances  et  l'état  du 
marché  des  capitaux,  une  élévation  du  taux 
de  l'escompte  aurait  été  inopérante  tandis 
qu'elle  risquait  d'entraver  la  reprise  des  af- 
faires et  le  rétablissement  des  crédits  com- 
merciaux que  nous  avions  la  volonté  d'en- 
courager. Les  envois  d'or,  effectués  sans  me\ 
sure,  nous  auraient  conduits  à  réduire  plus 
qu'il  n'est  prudent  la  couverture  métallique 
de  la  circulation  fiduciaire,  sans  autre  résul- 
tat que  de  précipiter  peut-être  la  crise  au  lieu 
de  3a  retarder  ;  il  est  démontré  aujourd'hui 
qu'ils  eussent  été  impuissants  à  la  guérir. 
Nous  ne  pouvions  donc  qu'essayer  d'en  atté- 
nuer les  effets,  sans  compromettre  les  grand? 
intérêts  nationaux  dont  nous  avons  la  charge 
et  sans  affaiblir  les  possibilités  du  concours 
que  nous  prêtons  à  l'Etat  et  aux  Alliés. 

Dès  le  mois  d'octobre  1914,  nous  nous 
sommes  attachés  à  rétablir  et  à  étendre  nos 
relations  avec  nos  correspondants  à  l'étran- 
ger, de  manière  à  offrir  au  commerce  inter- 
national des  moyens  de  recouvrement  et  de 
règlement  aussi  complets  que  possiule.  Nous 
prescrivions  à  nos  Directeurs  d'accueillir  à 
rencaissement  et  à  l'escompte  les  effets  tirés 
sur  la  plupart  des  pays  alliés  ou  neutres. 
Nous  les  informions  en  même  temps  que  nous 
leur  fournirions,  sur  demande,  et  aux  cours 
les  plus  favorables,  toutes  remises  sur  l'An- 
gleterre et  les  Etats-Unis.  Dans  les  premières 
semaines  de  la  guerre,  alors  que,  par  suite 
du  désarroi  du  marché,  les  exportateurs  ne 
pouvaient  réaliser  leur  change  qu'avec  une 
forte  perte,  nous  sommes  intervenus  comme 
acheteurs,  afin  de  permettre  le  rétablisse- 
ment de  cours  plus  réguliers. 

Au  début  de  1915,  nous  avions  ainsi  cons- 
titué une  importante  provision  de  change  en 
vue  des  besoins  de  notre  clientèle. 

La  tendance  générale  à  la  hausse,  qui  s'est 
affirmée  dans  la  première  quinzaine  de 
mars,  nous  a  conduits  a  élargir  le  cadre  de 
notre  intervention.  Après  avoir  acquis  la  cer- 
titude que  les  opérations  de  change,  traitées 
à  nos  guichets,  ne  pouvaient  exercer  sur  les 
cours  une  action  suffisante,  nous  avons  jugé 
utile  de  recourir  à  la  vente  directe  sur  le 
marché  même  où  s'élabore  la  cote.  Les 
moyens  dont  nous  disposions  ne  nous  per- 
mettaient pas  de  ramener  et  de  maintenir  les 
devises  à  un  prix  voisin  du  pair  ;  du  moins 
pouvions-nous,  dans  une  certaine  mesure,  ré- 
gulariser les  mouvements  du  marché  et  l'ai- 
der à  s'adapter  progressivement  à  un  état  de 
choses  si  nouveau  pour  lui. 

Dans  les  premiers  jour  de  juin,  nous  avons 
commencé    à    subordonner   nos    ventes  de 
change  à  la  justification  de  besoins  commer- 
ciaux, afin  de  ne  procéder  qu'à  bon  escient. 
Cette  décision  s'inspirait  à  la  fois  et  de  la  vo- 
lonté de  réserver  à  l'industrie  et  au  Com- 
merce français  les  ressources  limitées  que 
nous  pouvions  livrer  au  marché,  et  du  souci 
de  ne  pas  contribuer  à  exagérer  sur  notre 
place  des  opérations  d'arbitrage  sur  lesquelles 
'  nous  n'avions  aucun  moyen  de  contrôle.  Nous 
!  n'avons  fait,  d'ailleurs,  que  devancer  la  mise 
j  en  pratiqûë  de  résolutions  sanctionnées  dans 
j  une  conférence  de  Banquiers,  réunie  chez 
MM.  de  Rothschild,  le  1er  juillet, 
i    Le  montant  des  remises  sur  l'étranger,  li- 
I  vrées  par  nous  pendant  l'année  1915,  tant  k 
notre  clientèle  directe  qu'au  marché  public, 
atteint  près  de  800  millions. 

Notre  concours  ne  s'est  pas  borné  à  ces 
seules  interventions.  A  plusieurs  reprises, 
nous  avons  attiré  l'attention  des  Pouvoirs  pu- 
blics sur  l'intérêt  que  présenterait,  au  point 
de  vue  de  nos  règlements  sur  le  marché  de 
Londres  le  rétablissement  des  opérations 
d'arbitrage  entre  le  Stock-Exchange  et  la 
Bourse  de  Paris.  Nous  avons  exprimé  le  vœu 
aue  les  porteurs  français  de  valeurs  interna- 
tionales fussent  admis  à  les  négocier  dans 
les  Bourses  anglaises,  à  charge  de  produire 
toutes  justifications  susceptibles  d'emnêcher 
les  abus.  La  Chambre  de  Commerce  britan- 
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nique  «le  Paris  a  pris  une  délibération  et 
Mit  des  démarches  dans  le  même  sens. 

En  ce  qui  concerne  la  reprise  des  crédits 
Internationaux,  nous  nous  sommes  appliqués 
surtout  à  préparer  la  voie  aux  institutions 
de  Banque,  afin  de  permettre  à  leurs  initia- 
tives de  se  développer  à  l'abri  des  précédents 
créés  par  nous. 

Sur  le  marche  anglais,  nous  avons  donné 
notre  garantie  de  change  pour  une  avance 
consentie  a  une  hanqne  parisienne  et  cau- 
tionne un  crédit  d'acceptation  de  5  millions 
de  livres  ouvert,  pour  un  an  par  un  groupe 
de  banquiers  de  Londres.  Ces  deux  expé- 
riences ,mt  fourni  la  preuve  matérielle  que 
Jes  restrictions  imposées  aux  opérations  n- 
nanciéres  pour  compte  étranger  ne  consti- 
tuent pas  un  obstacle  aux  relations  de  crédit 
entre  les  Banques  anglaises  et  françaises. 

Sur  le  marché  américain,  nous  avons  égale- 
ment fourni  la  garantie  de  change  pour  une 
avance  de  2  millions  de  dollars.  Avec  le  crédit 
Brown  Brothers  de  20  millions  de  dollars, 
nous  avons  fait  la  première  application  posi- 
tive aux  opérations  internationales  d'escompte 
et  d'acceptation  de  la  loi  sur  la  Réserve  fédé- 
rale, mise  en  vigueur  au  mois  de  novembre 
191  i.  Ce  crédit  a  été  préparé  sur  place  par 
Htre  délégué  li  est  ouverl  par  un  groupe 
comprt  nant  19  des  principales  Banques  et 
Trusts  Companies  de  New-York  à  un  groupe 
"de  Banques  françaises;  il  a  été  réalisé  par 
des  tirages  à  90  jours  de  vue,  renouvelables 
contre  notre  promesse  d'assurer  la  couverture 
en  or  à  l'échéance,  si  les  autres  moyens  de 
change  faisaient  défaut.  Un  nouveau  règle- 
ment du  Conseil  de  Réserve  fédérale,  en  date 
du  7  septembre  1915,  est  intervenu  pour  auto- 
riser, sous  certaines  conditions,  le  réescompte 
des  renouvellements. 

Il  est  intéressant  de  rappeler  l'appréciation 
dun  des  journaux  financiers  les  plus  impor- 
tants de  New-York  (1)  relativement  à  cette 
opération  : 

«  Ce  crédit  sera  le  précurseur  d'autres  opé- 
rations de  même  caractère.  La  participation 
jointe  des  banquiers  des  deux  côtés  de  l'Atlan- 
tique constitue  une  politique  nouvelle,  tout 
au  moins  en  ce  qui  concerne  les  Institutions 
américaines.  Grâce  à  elle,  il  pourra  s'établir 
et  se  développer  des  relations  plus  étroites 
entre  les  Institutions  financières  privées  des 
deux  pays,  et  l'on  s'attend,  à  ce  que  les  ré- 
sultats de  cette  opération  aient  une  longue 
portée.  » 

Notre  initiative  a  déjà  commencé  à  pro- 
duire ses  fruits. 

•Un.e  jSTîmde  maison  industrielle  française 
vient  d'obtenir,  par  l'intermédiaire  de  Ban- 
ques parisiennes,  un  important  crédit  en  dol- 
lars, crée  sur  le  modèle  de  l'opération  que 
nous  avons  conclue,  au  mois  d'août  dernier, 
avec  le  Syndicat  Brown  Brothers.  Récem- 
ment, un  groupe  de  Banques  américaines  a 
également  ouvert  un  crédit  de  50  millions  de 
dollars  a  un  groupe  de  Banques  anglaises. 

C'est  ainsi  que  nous  avons  facilité,  dans  le 
domaine  de  la  finance  et  du  crédit  la  mobi- 
lisation des  sympathies  américaines.  Par  là 
nous  avons  préparé  la  négociation  de  l'Em- 
prunt franco-anglais  de  500  millions  de  dol- 
lars, en  vue  duquel  nous  avions,  lors  de  la 
Conférence  de  Boulogne- sur-Mer,  assuré  au 
Ministre  des  Finances  une  collaboration  nlus 
directe.  y 

Au  sujet  de  cet  Emprunt,  vous  me  per- 
mettrez de  féliciter,  en  votre  nom  notre  col- 
lègue M.  Ernest  Mallet,  Régent  qui  a  pris 
en  qualité  de  délégué  du  Gouvernement  fran- 
çais une  part  des  plus  actives  aux  travaux 
de  la  Mission  franco-anglaise  envoyée  à 
New- York  pour  négocier  l'accord  avec 'la  Fi- 
nance américaine. 
A  l'occasion  d'autres  ouvertures  de  crédit 
Misées  par  l'Etat  à  l'étranger,  en  vue  de 
rager  le  marché  du  change  et  de  rendre 
f«A«  aise  le  Paument  des  importations  effec- 
tuées pour  son  compte,  nous  avons  eu  égale- 
ment a  prêter  notre  concours. 

(A  suivre.) 


(1)  Wall  Street  Journal,  25  août  1915. 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développement  du  Commerce 
et  de  l'Industrie  en  France 
Société  anonyme.  —  Capital  500  millions 


Siège  social  :  54  et  56,  rue  do  Provence 
Succursale  (Opéra)  :  25  à  29  boulv.  Haussmann 
'uccursale  :  184,  rue  Réaumur  (place  de  la  Bourse) 

A  PARIS 


Dépôts  de  fonds  à  intérêts  en  compte  ou  à 
échéance  fixe;— Ordres  de  Bourse  (France  et  Etran- 
ger); —  Souscriptions  sans  frais;  —  Vente  aux 
guichets  de  valeurs  livrées  immédiatement 
(Obligat.  de  Chemins  de  fer,  Obligat.  et  Bons 
à  lois,  etc.);  —  Escompte  et  Encaissement 
d'Effets  de  commerce  et  de  Coupons  français 
et  étrangers  ;  —  Mise  en  règle  et  garde  de  titres  ; 
—  Avances  sur  titres  ;  —  Garantie  contre 
le  remboursement  au  pair  et  les  risques 
de  non-vérification  des  tirages;  —  Virements 
et  Chèques  sur  la  France  et  l'Etranger;  — 
Lettres  et  Billets  de  crédit  circulaires;  — 
Change  de  monnaies  étrangères  ;  —  Assuran- 
ces (Vie,  Incendie,  Accidents),  etc. 


Service  de  Coffres-forts 

(Compartiments  depuis  5  fr.  par  mois  ; ,  tarif 
décroissant  en  proportion  de  la  durée  et  de  la  di- 
mension.) 

106  succursales,  agences  et  bureaux  à  Paris  el 
dans  la  Banlieue  ;  1.031  agences  en  province; 
7  agences  en  Afrique  :  Alger,  Oran,  Tunis,  Sousse, 
Sfax,  Tanger  et  Casablanca;  3  agences  à  l'étran- 
ger (Londres,  53,  Old  Broad  Street  -  Bureau  à 
West-End,  65,  67,  Regent  Street,  et  Saint-Sébastien 
(Espagne);  correspondants  sur  toutes  les  places  de 
France  et  l'étranger. 


Correspondant  en  Belgique  : 

Société  Française  de  Banque  et  de  Dépôts, 

Bruxelles,  70,  rue  Royale  ;  Anvers,  74,  place  de  Meir  ; 
Ostonde,  21,  avenue  Léopold. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Tickets  gardb-places  dans  les  trains  à  long 
parcours 

L'administration  des  Chemins  de  fer  de 
l'Etat  délivre  des  tickets  garde-places  en  lre  et 
2e  classes  pour  les  trains  à  long  parcours  cir- 
culant sur  les  lignes  principales  de  son  ré- 
seau, ce  qui  donne  aux  voyageurs  de  ces  deux 
classes  la  faculté  de  se  faire  marquer  des 
places  à  l'avance.  Cette  faculté  est  toutefois 
limitée  aux  voyageurs  partant  de  la  gare  de 
formation  du  train  ;  des  affiches  apposées 
dans  les  gares  indiquent  les  trains  pour  les- 
quels les  tickets  garde-places  peuvent  être  uti- 
lisés et  les  gares  où  la  délivrance  des  ces  tic- 
kets est  effectuée.  Toute  place  retenue 
a  l'avance  donne  lieu  au  paiement  d'un  droit 
spécial  d'un  franc,  quelle  que  soit  la  classe  de 
voiture  utilisée. 

Les  demandes  peuvent  être  adressées  à  la 
gare  par  lettre,  par  dépêche  ou  par  télé- 
phone ;  mais  les  places  ne  sont  marquées 
effectivement  dans  le  train  qu'après  que  le 
droit  d  un  franc  a  été  versé  à  la  gare  de  dé- 
part et  qu©  le  voyageur  a  pu  présenter  les 
titres  de  circulation  utiles  (billets  ou  cartes). 

La  location  d'avance  dont  il  vient  d'être 
parié  cesse  une  heure  avant  meure  réglemen- 
taire de  départ  du  train  ;  mais  des  tickets 
garde-places  peuvent  ensuite  être  délivrés  à 
raison  de  0  fr  25  par  place,  soit  sur  le  quai 
de  départ  après  la  formation  du  train,  soit 
en  cours  de  route  lorsque  le  train  est  accom- 
pagné par  un  surveillant  de  voitures. 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 


DE  PARIS 


Capital     200  millions  de  franc. 

KNTIÈHHMKNT  VHHS&ft 


iliîGB   SOCIAL  :   14,  rue  Bergère,  Pari» 

Succursale  :  2,  place  de  l'Opéra,  Paria 


OPÉRATIONS  DU  COMPTOIR 

Tons  à  échéance  fixe,  Escompte  et  Recouvrements, 
Escompte  de  chèques,  Achat  et  Vente  de  Monnaies 
étrangères,  Lettres  de  Crédit,  Ordres  de  Bourse, 
Avances  sur  Titres,  Chèques,  Traites,  Envois  de 
Fonds  en  Province  et  à  l'Etranger,  Souscriptions, 
Garde  de  Titres,  Prêts  hypothécaires  maritimes, 
Garantie  contre  les  risques  de  remboursement  au 
pair,  Paiement  de  coupons,  etc. 

AGENCES 

44  Bureaux  de  quartiers  dans  Paris 
17  Bureaux  de  Banlieue 
223  Agences    en  Province 
11  Agences  dans   les  colonies  et  pays 
de  protectorat 
13  Agences  à  l'étranger 

LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 

Le  Comptoir  tient  un  service  de  coffres-torts  à  la 
disposition  du  public,  14,  rue  Bergère  ,•  t,  place 
de  l'Opéra  ;  U7.  boulevard  Saint-Germain  ;  49, 
avenue  des  Champs-Elysées  ;  S5,  avenue  Mac- 
Manon  ;  12,  boulevard  Haspail,  et  dans  les  princi- 
pales Agences 

Une  clef  spéciale  unique  est  remise  à  chaque  loca. 
taire.  —  La  combinaison  est  faite  et  changée  par 
le  locataire,  à  son  gré.  —  Le  locataire  peut  seul 
ouvrir  son  coffre. 

BONS  A  ÉCHÉANCES  FIXES 

Intérêts  payés  sur  les  sommes  déposées  : 

De  6  mois  à  llmois  %.  i%%  i  Au  delà  de  2  ans  et 

De  1  an  à  2  ans   2  %  I     jusqu'à  4  ans    ...    3  % 

Les  Bons  délivrés  par  le  COMPTOIR  NATIONAL 
aux  taux  d'intérêts  ci-dessus  sont  à  ordre  ou  au 
porteur,  au  choix  du  Déposant.  Les  intérêts  sont 
représentés  par  des  Bons  d'intérêts  également  à 
ordre  ou  au  porteur,  payables  semestriellement 
ou  annuellement,  suivant  les  convenances  du  Dé- 
posant. Les  Bons  de  capital  et  d'intérêts  peuvent 
être  endossés  et  sont  par  conséquent  négociables. 

VILLES  D'EAUX 

STATIONS  ESTIVALES  ET  HIVERNALES 

Le  COMPTOIR  NATIONAL  a  des  Agences  dans  les 
principales  Villes  d'eaux  :  Aix-en-Frovence,  Aix- 
les-Bains,  Antibes,  Bagnères-de-Luchon,  Bagnoles- 
de-l'Orne,  Bayonne,  Biarritz,  Boulogne-sur-Mer, 
Bourboule  (La),  Brest,  Calais,  Cannes,  Chàtel- 
Guyo'i,  Cherbourg,  Compiègue,  Dax,  Beiuville, 
Dieppe,  Dunkerque,  Enghien,  Fontainebleau, 
Havre  (Le)  Hyères,  Menton,  Mont-Dore  (Le). 
Nice,  Pau,  Rochelle  (La),  Saint-Germain-en-Laye, 
Saint-Malo.  Saint-Nazaire,  Toulon,  Trouvills, 
Vichy,  Tunis,  Monte-Carlo,  Saint  -  Sébastien, 
Alexandrie,  Le  Caire  (Egypte),  etc.  ;  ces  Agences 
traitent  toutes  les  opérations  comme  le  siège 
social  et  les  autres  Agences,  de  sorte  que  les 
Etrangers,  les  Touristes,  les  Baigneurs  peuvent 
continuer  à  s'occuper  d'affaires  pendant  leur  vil 
légiature. 

LETTRES  OE  CRÉDIT  POUR  VOYAGES 

Le  COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE  délivre 
des  Lettres  de  Crédit  circulaires  payables  dans  le 
monde  entier  auprès  de  ses  Agences  et  correspon- 
dants ;  ces  Lettres  d3  Crédit  sont  accompagnées 
d'un  carnet  d'identité  et  d'indications  et  offrent 
aux  voyageurs  les  plus  grandes  commodités,  en 
même  temps  qu'une  sécurité  incontestable. 

Salons  des  Accrédités,  Succursale,  2,  place  de  l'Opéra 
Installation  spéciale  pour  voyageurs.  Emission  et 
paiement  de  lettres  de  crédit.  Bureau  de  change. 
Bureau  de  poste.  Réception  et  réexpédition  des 
lettres. 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

SOCIÉTÉ  ANONYME.  CAPITAL  :  62.500.000  FR. 
ENTIÈREMENT  VERSÉS 


Situation  au  31  décembre  1915 
ACTIF 

Caisses  et  Banques  Fr.  8.499.233  'il 

Effets  eu  Portefeuille   167.471.378  80 

Rentes,  Actions  et  Obligations... ..  G. 293. 160  60 

Arancos  garanties   62.460.156  65 

Comptes  courants  et  Correspondants   32.113.359  87 

Acquéreurs  d'immeubles   572.418  10 

Immeubles  urbains   10.961.537  75 

Immeubles  ruraux   4.677.980  36 

Comptes  d'ordre  et  divers   11.40."). 799  90 

Total   Fr.lô'i.  455.025  44 

PASSIF 

Capital  Fr.  62.500.000  » 

Réserves  : 

Statutaire  Fr.    3.773.7;i  43/  „.        z„,  ' 

Extraordinaire          67.500.0t0    A  '  ' 

Comptes  de  dépôts   109.733.450  33 

Bons  à  échéance   18.416.200  » 

Comptes  courants  et  Correspondants  9.819.595  95 

Effets  à  payer   1.784.051  33 

Comptes  d'ordre  et  divers   12.652.095  92 

Caisse  de  Prévoyance  du  Personnel  4.149.476  22 

Dividendes  à  payer   -    347.838  53 

Profits  et  Pertes  : 

Report  des  exercices  antérieurs   5.487.496  19 

Exercice  1915   8.291.049  54 

Total  Fr.  304.455  025 ~44 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


Modifications  à  la  marche  des  trains 
entre  Paris-Luxembourg  et  Sceaux-Robin  son 

A  titre  d'essai  et  à  dater  du  6  février  1916 
(nuit  du  6  au  7),  le  départ  du  dernier  train 
quitant  Paris-Luxembourg  sur  Sceaux-Robin- 
son  à  21  h.  04  sera  retardé  à  0  h.  02  (arrivée 
à  Scenux-Robinson  à  0  h.  34  au  lieu  de 
21  h.  40). 

En  outre  à  partir  du  7  du  même  mois,  et 
à  titre  d'essai  dans  les  mêmes  conditions, 
un  nouveau  train  matinal  permettra  de  quit- 
ter Soeâux-Robinson  à  5  h.  41  pour  arriver 
à  Paris-Luxembourg  à  6  h.  12.  Les  ouvriers 
et  employés  porteurs  de  cartes  d  abonnement 
hebdomadaire  seront  admis  dans  ce  train. 


CREDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangère» 
Escompte  et  coupons  divers 

Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue, 

Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée. 

Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd.  Fonc,  Fonds 
Egypt  ,  Portug.,  Russes,  etc. 

Service  spécial  de  location  de  coffres-forts 

destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  tle 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  5  fr. 
par  mois 


SOCIÉTÉ  FRANÇAISE 

DE  REPORTS  ET  DÉPOTS 

SOCIÉTÉ  ANONYME 

An  capital  de  12.500.000  Francs 

(Entièrement  versés) 
Siège  social  :  58„  rue  de  Provence 
Anciennement  :  9,  rue  Lonis-le-Qrand 


TAUX  BONIFIÉS  AUX  DÉPOSANTS 

Pour  le  mois  de  juillet  1914   3    »  0/0 

Pour  la  1"  quinzaine  de  juillet  1914  . . .     3.50  0/0 
—     2»       —  —  ...     2.06  0/0 

l'an  net  de  tous  frais. 
La  Société  ouvre  des  Comptes  de  chèques. 
Elle  prend  en  garde,  dans  ses  caisses,  des  titres 
&3  toute  (nature  et  encaisse  les  coupons. 

Elle  se  charge,  pour  le  compte  de  ses  clients, 
d'exécuter  leurs  ordres,  à  la  Bourse  de  Paris,  au 
;omptant  ou  à  terme. 

La  Société  fait  des  Avances  sur  Rentes, 
Actions  et  Obligations. 

LOCATION   DE  COFFRES-FORTS 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

Agenda  P.-L.-M.  1915-1916 

L'Agenda  P.-L.-M.,  dont  la  publication  avait 
dû  être  suspendue  en  1915,  reparaît  avec  le 
millésime.  1915-1916. 

A  côté  d'articles  des  plus  intéressants  se 
rapportant  aux  circonstances  actuelles,  de 
belles  illustrations  en  simili-gravure  et  de 
nombreux  dessins  à  la  plume,  l'Agenda 
P.-L.-M.  nous  offre,  cette  année,  des  pages 
de  photographies  inédites  de  la  guerre  :  L'Hé- 
roïque Belgique,  France,  Italie  et  douze  hors- 
texte  en  couleurs,  parmi  lesquels  site  épisodes 
de  la  .guerre,  reproductions  artistiques  des 
compositions  des  peintres  militaires  Galien- 
Laloue  et  Perboyre  :  Nos  Alpins  dans  les 
Vosges.  Prise  d'une  batterie  allemande.  Prise 
d'un  village  Mise  en  batterie  du  75.  Les  trou- 
pes noires  à  l'assaut.  Goumicrs  en  reconnais, 
sance.  < 

C'est  un  document  d'actualité  que  chacun 
voudra  acquérir  et  conserver. 

L'Agenda  P.-L.-M.  est  en  vente  au  prix  de 

1  fr.  50  à  l'Agence  P.-L.-M.  de  Renseigne- 
ments, 88.  rue  Saint-Lazare,  à  Paris,  à  la  gare 
de  Paris-Lyon  (Bureau  de  renseignements  et 
Bibliothèques),  dans  les  bureaux-succursales 
et  bibliothèques  des  gares  du  réseau  P.-L.-M., 
au  rayon  de  la  papeterie  des  Grands  Maga- 
sins du  Bon-Marché,  du  Louvre,  du  Prin- 
temps, .  des  Galeries-Lafayette.  des  Trois- 
Quartiers,  etc.,  à  Paris. 

L'Agenda  P.-L.-M.  est  aussi  envoyé  à  domi- 
cile sur  demande  adressée  au  Service  de  la 
Publicité  de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  20,  bou- 
levard Diderot,  à  Paris,  et  accompagnée  de 

2  fr.  25  (mandat-poste  ou  timbres)/  pour  les 
envois  à  destination  de  la  France,  et  de 
2  fr.  50  (mandat-poste  international)  peur 
ceux  à  destination  de  l'étranger. 


BONS  de  u  DÉFENSE  NATIONALE 

Ces  Bons  5  O/O  sont 
de  100  fr.,  500  fr.,  1.000  fr. 

Échéance  de  3  raois;  6  mois  ou  1  an 

Jouissant  pour  les  Emprunts  futurs 
d'un  Droit  de  Préférence 


Reçoivent  les  souscriptions  en  France  : 

Le  Caissier  central  du  Trésor,  à  Paris  ; 
Les  Trésoriers  généraux  ; 
Les  Receveurs  particuliers  des  finances  ; 
Les  Percepteurs  ; 
Les  Receveurs  des  Contributions  indirectes, 
des  Douanes, 
de  l'Enregistrement  et  des  Postes. 


CREDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  :  rue  de  Grignan,  43 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance,  60 
Nantes  :  rue  Racine,  4 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupoi 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Modification  apportée  à  la  marche  du  Irai 
exprès  D.  11  de  Paris  à  Die-ppe  par  Poi 
toise,  depuis  le  2  novembre  1915. 
L'horaire  du  paquebot  de  Dieppe  à  Folke 
tone,   ayant  été   avancé,   depuis   le  2  ne 
vembre  1915,  la  marche  du    train  exprès 
D.  11,  de  Paris  à  Dieppe,  par  Pontoise,  qi 
assure  le  service  des  voyageurs  entre  Par: 
et  les  gares  indiquées  ci-dessous,  ainsi  qu 
la  correspondance  avec  le  paquebot  à  dest 
nation   de   l'Angleterre,    est   réglée,  depui 
cette  même  date,  comme  suit  : 

Paris-Saint-Lazare,   départ    7  h. 

Gisors-Embranchement,  départ    9  h. 

Gournay-Ferrières,  départ    9  h. 

Serqueux,    départ    9  h.  £ 

Neufchâtel-en-Brav    départ    10  h. 

Dieppe  (gare),  départ    10  h.  I 

Dieppe  (paquebots),  arrivée    10  h. 


BILLETS  D'HIVERNAGE  POLR  ROYAN 
On  sait  que  la  douceur  du  climat  de  Roya 
en  fait  une  station  hivernale  réputée  à  l'ége 
des  autres  stations  hivernales  du  golfe 
Gascogne. 

Pour  faciliter  les  déplacements  sur  cett 
plage,  l'administration  des  chemins  de  fer  d 
l'Etat  a  créé  des  billets  spéciaux  d'aller  et  r< 
tour  individuels,  dits  «  Billets  d'hivernage  > 
qui,  chaque  année,  sont  délivrés  à  Paris  f 
dans  toutes  les  gares  des  lignes  du  sud-oue; 
distantes  d'au  moins  100  kilomètres,  pendar 
la  période  allant  du  1er  novembre  au  mei 
credi  avant  la  fête  des  Rameaux. 

Les  prix  de  ces  billets,  valables  pendar. 
33  jours,  avec  faculté  de  prolongation  de  3 
ou  de  60  jours,  moyennant  un  supplément  d 
10  ou  de  20  %  sont,  au  départ  de  Paris,  d 
68  fr.  40  en  première  classe,  49  fr.  85  en  dec 
xième  classe  et  35  fr.  50  en  troisième  classe 

DEMANDEZ  -es  ENCRE 

ET  LES 

PLUMES  NOUVELLES 


E.  MÂTHIEU-PLESSY 

Chn  tous  les  Papetiers 


Paris. 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
16,  rue  du  Croissant.  —  V.  Slmart,  lmp. 
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NEW-ORLÉANS  RAILWAY  &  LIGHT  C° 

(Compagnie  d'Eclairage,  Force  et  Traction 
rie  la  Nouvelle  Orléans) 


On  sait  que,  depuis  le  début  de  la  guerre, 
le  Gouvernement  français  effectue  aux  Etats- 
Unis,  d'importants  achats  pour  la  Défense 
Nationale  et  qu'un  des  moyens  les  plus  utile- 
ment employés  pour  faciliter  le  change  né- 
cessaire au  règlement  de  ces  achats  réside 
dans  le  rapatriement  de,s  titres  américains 
placés  en  France. 

Dans  ce  but,  un  groupe  américain  propose 
aux  porteurs  d'obligations  hypothécaires  5  % 
or  (série  Française),  de  S  100  n<-  1  à  25.000  de 
la  Xcw-Orleans  Railway  d-'Light  C°  d'effec- 
tuer le  rachat  de  leurs  titres  au  prix  rte  420 
francs  net  payables  en  Bons  'rte  la  Défense 
Nationale  rte  1()0  francs  à  6  mois. 

Toutefois,  l'opération  projetée  ne  deviendra 
"Migratoire  pour  le  groupe  acheteur  que  si  le 
nombre  des  obligations  présentées  au  rachat 
6'élève  «nu  minimum  à  18.000,  ce  groupe  s'étant 
réservé  ta  l'acuité  de  ne  pas  lever  les  titres 
lait  cas  où  ce  chiffre  de  18.000  ne  serait  pas 
fetteint. 

EEn  conséquence,  les  porteurs  sont  invités  à 
effectuer,  dès  à  présent,  le  dépôt  de  leurs 
titres  aux  guichets  de  la  Banque  Privée,  à 
Paris,  30  et  32,  rue  Laffitte,  dans  toutes  ses 
Agences  et  chez  tous  ses  correspondants. 

Le  dernier  délai  pour  le  dépôt  des  obliga- 
tions est  fixé  au  15  mars  1916.  „ 


COMPAGNIE 

DE 

CHEMINS  DE  FER  DEPARTEMENTAUX 

Société  anonyme 

Au  capital  rte  30.000.000  rte  francs 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Messieurs  les  actionnaires  sont  convoqués 
en  Assemblée  générale  ordinaire,  le  mardi 
7  mars  1910,  à  onze  heures  du  matin,  au 
siège  social,  5,  rue  Louis-le-Grand,  Paris. 

Ordre  du  jour  : 

1«  Rapport  du  Conseil  d'administration  sur 
l'exercice  1915  ; 

2°  Rapport  des  commissaires  des  comptes  ; 

3»  Approbation  des  comptes  de  l'exercice 
1915  et  fixation  du  dividende  ; 

4°  Nomination  d'un  administrateur  ; 

5n  Quitus  rte  gestion  à  donner  à  deux  admi- 
nistrateurs décédés  ; 

6°  Nomination  des  commissaires  pour  l'exer- 
cice 1910. 

Pour  avoir  le  droit  d'assister  à  l'Assemblée 
générale,  il  faut  posséder  'au  moins  25  ac- 
tions. 

MM.  les  actionnaires  devront  déposer  au 
siège  social  leurs  titres  au  porteur  15  jours 
au  moins  avant  l'époque  fixée  pour  la  réu- 
nion ou  être  'inscrits  comme  propriétaires  rte 
titres  nominatifs  depms  le  même  1emps. 

Il  sera  délivré  au  moment  du  dépôt  des 
titres  au  porteur  un  récépissé  nominatif  et 
une  carte  d'entrée  à  l'Assemblée  générale. 

Quant  aux  propriétaires  d'actions  nomina- 
tives, il  leur  suffira  de  retirer  leur  carte 
ayant  la  réunion. 


SOCIETE 

DE 


CREDIT  FONCIER  DE  SANTA-FÉ 

Société  anonyme 

Capital  :  14.960.CO0  francs 


Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
étant  convoqués  en  Assemblée  générale  ordi- 
naire à  Santa-Fé  avec  l'ordre  du  jour  sui- 
vant : 

1°  Approbation  du  Rapport,  du  Bilan  et 
des  Comptes  rte  l'exercice  1915; 

2»  Approbation  de  la  répartition  des  béné- 
fices suivant  les  propositions  du  Conseil  d'ad- 
ministration ; 

3°  Election  d'administrateurs  j 

4°  Election  d'un  ou  plusieurs  Censeurs  et 
lix'ation  de  leur  rémunération. 

Messieurs  les  actionnaires  résidant  en  Eu- 
rope sont  invités  à  assister,  ou  à  se  faire  re- 
présenter à  une  réunion  qui  sera  tenue,  dans 
La  Salle  des  Assemblées  de  la  Banque  de 
l'Union  Parisienne,  7,  rue  Chauchat,  le  mer- 
credi 15  mars  1910,  à  trois  heures  et  demie, 
dans  le  but  de  traiter  cet  ordre  du  jour  et  rte 
nommer  des  délégués  chargés  de  les  repré- 
senter à  l'assemblée  générale. 

Les  cartes  d'admission  à  cette  réunion 
sont  obtenues  contre  remise  à  la  Banque  de 
Paris  et  des  Pays-Bas,  à  Paris,  des  titres 
d'actions  ou  de  certificats  de  dépôts  d'actions 
délivrés  par  toute  Banque  ou  tout  Etablisse- 
ment de  Crédit. 

Ces  titres  d'actions  ou  de  certificats  de  dé- 
pôts d'actions  devront  être  déposés  à  la 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  cinq  jours 
au  moins  avant  celui  rte  l'Assemblée. 


BANQUE  DE  FRANCE 

ASSEMBLÉE  GÉNÉRALE  DU  27  JANVIER  191G 
(Suite) 

Conformément  à.  l'arrangement  franco- 
anglais  du  30  avril  1915,  nous  avons  remis 
ii  la  Banque  d'Angleterre  20  millions  de  sou- 
verains, en  contre-partie  desquels  le  Trésor 
français  à  reçu  à  Londres  un  crédit  de  62 
millions  de  livres  sterling.  Cet  envoi  a  servi 
à  compenser  les  sorties  d'or  résultant,  pour 
l'Angleterre,  de  l'affectation  partielle  de  ce 
crédit  au  paiement  d'achats  effectués  par  le 
Gouvernement  français  en  Amérique. 

Au  mois  de  juin,  votre  Conseil  s'est  engagé 
à  mettre  éventuellement  à  la  disposition  de 
l'Etat  les  moyens  de  change  nécessaires  pour 
assurer,  à  l'échéance,  la  couverture  du  cré- 
dit ouvert,  à  New-York,  par  les  Banques  du 
groupe  J.-P.  Morgan  et  C°,  contre  dépôt 
d'obligations  de  chemins  de  fer  américains 
rachetées  par  le  Trésor  français. 

Malgré  les  expéditions  d'or  faites  à  Lon- 
dres, notre  encaisse  a  augmenté,  au  cours 
de  l'année  1915,  de  près  d'un  milliard  Elle 
était,  au  24  décembre,  de  5  milliards  431  mil- 
lions, dont  5  milliards  80  millions  d'or,  dé- 
passant ainsi  de  beaucoup  tous  les  maxima 
antérieurs  et  le  chiffre  le  plus  élevé  qui  ait 
jamais  été  atteint  par  une  banque  d'émission. 

Nous  devons  ce  remarquable  accroissement 
aux  apports  spontanés  du  public.  Dès  que  lui 
fut  signalée  l'importance  de  l'or  pour  la  Dé- 
fense Nationale,  il  est  venu,  dans  un  élan 
unanime,  l'échanger  contre  des  billets  de 
banque.  En  quelques  semaines,  avec  une  ra- 
pidité qui.  n'a  été  égalée  dans  aucun  pays, 
il  nous  a  verse  plus  de  1.300  millions.  Un 
pareil  empressement  fait  sans  doute  honneur 
à  la  Banque,  mais  il  fait  surtout  honneur  a 
la  nation. 

Cet  élan  patriotique  s'es.t  manifesté  à  nou- 
veau à  l'occasion  de  l'émission  de  l'Emprunt 
National,  qui  a  fourni  un  éclatant  témoi- 
gnage de  la  puissance  linancière  de  la 
France.  Le  Pays  a  repondu  an  vibrant  appel 
rte  M.  Ribot,  Ministre  des  Finances,  qui  a  su 
lui  faire  entendre  la  voix  même  de  la  Patrie. 
La  Banque  n'a  rien  négligé  de  ce  qui  pou- 
vait contribuer  à  la  réussite  de  cette  grande 
'  opération  de  crédit  ;  c'est  avec  une  légitime 
fierté  nue  nous  avons  enregistré,  à  nos  gui- 
chets, plus  de  300.000  souscriptions  représen- 
tant un  capital  de  près  de  3  milliards. 

Le  succès  de  l'Emprunt  n'est  pas  attesté 
seulement  par  plus  de  15  milliards  de  sous- 
criptions que  Je  Trésor  a  recueillis  ;  les  de- 
viandes  nombreuses  dont  il  est  l'objet  sur 
le  marche  et  qui  ont  fait  apparaître  une 
prime  dès  les  premières  négociations,  témoi- 
gnent de  la  faveur  que  le  nouveau  fonds  na- 
tional îeiicontrc  auprès  du  public. 

Pour  permettre  à  ces  transactions  de  se  dé- 
\clopper  normalement,  il  importait  que  fût 
opérée  la  liquidation  des  engagements  à 
terme  suspendue  depuis  la  fin  rte  juillet  1914. 
En  considération  de  cet  Intérêt  supérieur, 
nous  avons  assuré  notre  concours  à  la 
Chambre  syndicale  des  Agents  de  change, 
en  tenant  à  sa  disposition  une  somme  de  250 
millions,  sous  la  forme  et  avec  les  garanties 
statutaires 

Grâce  aux  ressources  fournies  par  l'Em- 
prunt, de  la  Défense  Nationale,  le  Ministre 
des  Finances  a  pu  ramener  le  comnte  de  nos 
avances  au  Trésor  de  7  milliards  400  millions 
à  5  milliards,  contre  3  milliards  900  millions 
au  24  décembre  T914,  et  réduire  ainsi  à 
1.100  millions  l'augmentation  de  la  dette  de 
l'Etat  vis-à-vis  de  la  Banque  pendant  l'année 
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1915.  Ce  résultat  montre,  mieux  que  tous  les 
commentaires,  l'importance  de  la  coopération 
volontaire  du  Pays  aux  énormes  dépenses 
imposées  par  la  guerre. 

Notre  compte  rendu  de  l'an  dernier  faisait 
allusion  à  une  convention  spéciale  avec  la 
Banque  de  l'Etat  de  Russie,  en  vue  de  régler 
des  opérations  de  crédit  restées  en  suspens 
depuis  le  moi?  d'août  1914.  cette  convention 
a  été  définitivement  conclue  le  2  février  1915. 
Immédiatement  mise  en  application,  elle  a 
libéré  d'importantes  disponibilités  au  profit 
du  Commerce  et  des  Banques  françaises. 

Indépendamment  de  cette  avance,  nous 
avions  escompté,  au  24  décembre  dernier, 
630  millions  de  bons  du  Trésor  français,  dont 
le  produit  a  été  affecté  à  des  avances  de 
l'Etat  à  des  Gouvernements  alliés. 

En  avril  1915,  nous  avons  eu  la  douleur  de 
perdre  notre  Régent,  M.  Jules  Bénard 

Vous  l'aviez  élu  en  janvier  19u9  comme 
représentant  de  l'Agriculture,  donnant  ainsi 
une  nouvelle  preuve  de  votre  sollicitude  pour 
cette  grande  industrie  agricole  qui  constitue 
la  principale  source  de  richesse  de  la  France 
sollicitude  qui  ne  peut  que  croître  dans  le 
temps  d'épreuves  que  nous  traversons 

Quarante-cinq  années  de  pratique  et  la 
présidence  de  la  Fédération  des  Sociétés  de 
Crédit  agricole  avaient  désigné  M.  Bénard  à 
\os  suffrages. 

Il  laisse  dans  cette  Maison  le  souvenir  du 
dévouement  inlassable  avec  lequel  il  exerçait 
son  mandat.  Son  expérience,  sa  compétence 
éclairée  et  la  grande  sûreté  de  son  jugement, 
nous  rendaient  précieux  le  concours  sans  ré- 
serve qu'il  apportait  à  nos  travaux. 

C'est  avec  un  profond  regret  que  nous  avons 
vu  disparaître  ce  collègue  essentiellement 
bon  et  serviable,  qui  était  fier  d'avoir  été  le 
premier  agriculteur  de  profession  appelé  par 
vous  à  occuper  un  siège  de  Régent. 

Au  moment  même  où  nous  allions  rendre 
les  derniers  devoirs  à  M.  .Iules  Bénard,  nous 
apprenions  la  mort  soudaine  de  M.  Guillain 

La  haute  personnalité  de  M.  Guillain  est 
trop  connue  de  tous  pour  que  je  m'étende 
longuement  sur  la  perte  de  cet  éminent  col- 
lègue, qui  a  été  si  vivement  ressentie  au 
sein  de  votre  Conseil  Général. 

Il  nous  fut  enlevé  en  un  temps  où  ses 
avis,  son  concours,  son  dévouement  nous 
devenaient  encore  plus  particulièrement  pré- 
cieux. 

Elu  Censeur  en  janvier  1909,  vous  l'aviez 
choisi  comme  représentant  des  grands  inté- 
rêts maritimes  du  Pays,  dont  if  avait  une 
connaissance  approfondie  et  auxquels  il 
s'était  ardemment  consacré. 

Nous  avons  encore  présents  à  la  mémoire 
les  témoignages  de  reconnaissance  dont  il 
fut  1  objet  de  la  part  de  !a  Chambre  de  Com- 
merce de  Dunkerque,  lorsqu'en  décembre  1909 
il  prit  la  résolution  de  se  retirer  de  la  vie 
parlementaire. 

Nous  nous  rappelons  aussi  les  termes  si 
touchants  par  lesquels  son  collègue  M  Col- 
son,  saluait  sa  mémoire  à.  ses  obsèques  : 

«  Au  milieu  des  sacrifices  sublimes  que 
«  nous  voyons  de  tous  côtés,  disait-il,  nous 
«  pouvons  citer  l'exemple  que  laisse  Guillain 
«  à  ses  quatorze  petits-enfants,  à  ses  amis, 
«  à  ses  jeunes  camarades  :  celui  d'un  dc- 
«  vouement  sans  limites  au  service  public  et 
«  à  ld  Patrie  » 

Les  sentiments  de  ses  compatriotes  et  de 
ses  pairs,  qui  ne  s'adressaient  pas  seule- 
ment à  l'homme  public,  mais  aussi  à  l'homme 
privé,  à  la  droiture  de  son  jugement,  à  la 
fermeté  de  ses  convictions,  sont  également 
les  nôtres,  et  nous  n'oublierons  pas  ici  l'af- 
fectueuse collaboration  d'un  collègue  dont 
chacun  de  nous  conserve  fidèlpment  le  plus 
durable  souvenir. 

Je  serai  votre  interprète.  Messieurs,  en  re- 
nouvelant dans  cette  enceinte,  aux  familles 
de  M.  Bénard  et  de  M.  Guillain,  j'hommage 
de  nos  regrets  et  de  notre  profonde  sympa- 
thie. -  *  1 

Vous  aurez,  Messieurs,  à  élire  dans  l'ordre 
suivant  : 

1°  Un  Censeur  pour  un  an,  en  remplace- 
ment de  M. Guillain,  décédé  ; 

2°  Un  RéKent  pour  quatre  ans,  en  remplace- 
ment de  M.  Guillain,  décédé  ; 

3°    Un    Régent   Trésorier-Payeur  Général 


pour  cinq  ans,  en  remplacement  de  M.  Cou- 
sin, dont  le  mandat  est  expiré  et  qui  ne  se 
représente  pas. 

4°  Un  Censeur  pour  trois  ans,  en  remplace- 
ment de  M.  Ch.  Petit,  dont  le  mandat  est 
expiré  ; 

5°  Deux  Régents  pour  cinq  ans,  en  rem- 
placement de  MM.  le  Baron  Edouard  de  Roth- 
schild et  François  de  Wendel,  dont  le  mandat 
est  expiré. 

Nous  vous  rappelons  que  MM.  Ch.  Petit, 
le  Baron  Edouard  de  Rothschild  et  François 
de  Wendel  sont  rééligibles. 

Le  Conseil  Général  se  trouvera  complété 
par  ces  élections,  mais  nous  resterons  en- 
core momentanément  privés  de  la  collabora- 
tion de  notre  distingué  collègue,  M.  Debrav, 
Trésorier-Payeur  Général  du  Nord.  Demeure 
à  son  poste,  a  Lille,  il  y  accomplit,  dans  les 
circonstances  les  plus  pénibles,  les  devoirs 
de  sa  haute  fonction.  Vous  vous  associerez 
certainement,  à.  nous  pour  lui  adresser  l'ex- 
pression de  nos  bien  cordiales  sympathies. 

MASSE  DES  OPÉRATIONS 

Le  montant  de  nos  opérations  productives 
s'est  élevé,  au  cours  de  l'année  1915,  à 
20  milliards,  au  lieu  de  36  milliards  l'année 
précédente. 

Ces  chiffres  ne  comprennent  ni  les  dépôts 
de  titres,  ni  les  virements  sur  place,  ni  Les 
opérations  effectuées  gratuitement  pour  le 
compte  du  Trésor  public. 

OPERATIONS    POUR    LE  COMPTE 
DU  TRÉSOR 

Le  total  des  opérations  effectuées  pour  le 
compte  du  Trésor  publie  a  été  : 

Au  «redit,  de  Fr.  42.717.200.000 

Au  débit,  de   42.765.900.000 


Total.*  Fr.  S5.483.100.000 

En   1914.  il   avait,   atteint  la 
somme  de  -  Fr.  31.089.100.000 

Ces  chiffres  comprennent  les  versements 
et  prélèvements  des  comptables  du  Trésor, 
les  virements  de  fonds  effectués  par  la  Ban- 
que, à  Paris  et  dans  les  départements,  pour 
le  compte  du  Trésor,  les  remises  d'effets  à 
l'encaissement,  les  encaissements  de  man- 
dats, les  émissions  de  valeurs  du  Trésor  et 
les  'paiements  de  coupons  de  valeurs  du 
Trésor  à  nos  guichets. 

Tous  ces  mouvements  de  fonds  sont,  en 
vertu  de  la  loi  du  17  novembre  1897,  effectués 
par  la  Banque  sans  rémunération. 

EMPRUNT  5  0/0 
DE  LA   DÉFENSE  NATIONALE 

Conformément  à  l'article  9  de  la  même  loi, 
la  Banque  a  ouvert  gratuitement,  sans  ré- 
munération ni  commission  d'aucune  sorte, 
ses  guichets  à,  l'émission  des  Rentes  fran- 
çaises et  Valeurs  du  Trésor  français. 

Les  circonstances  actuelles  lui  faisaient  un 
devoir  de  donner  à  l'Etat  son  concours  le 
plus  absolu,  et  de  coopérer,  autant  qu'il  dé- 
pendait d'elle,  au  succès  de  l'émission  des 
titres  de  la  Défense  Nationale. 

La  manière  dont,  elle  a  rempli  ce  devoir 
est  clairement  établie  par  l'importance  des 
résultats  obtenus  : 

Près  du  cinquième  du  moulant  total  des 
souscriptions  à  l'Emprunt  5  %  de  la  Défense 
Nationale  a  été  recueilli  par  son  intermé- 
diaire, pour  un  capital  nominal  de  près  de 
3  milliards,  exactement  :  2. 963.568. 580  francs 
en  300.798  souscriptions.  L'apport  en  numé- 
raire a  atteint  J.  120.225. 508  fr.  29,  soit  43  % 
du  capital  au  prix  d'émission  ;  celui  en  Bons 
de  la  Défense  Nationale  567.355.387  fr.  93,  soit 
22  %  :  celui  en  Obligations  de  la  Défense  Na- 
tionale et  du  Trésor  652.375.868  fr.  11,  soit 
25  %  ;  celui  en  Rentes  3  %  et  3  1/2  % 
252.248.933  fr.  92.  soit  10  %. 

Tel  est  le  bilan  de  notre  intervention.  Nous 
avions  pris  par  avance  des  dispositions  spé- 
ciales qui  ont  contribué  à  en  mieux  assurer 
le  succès. 

Nous  avions  tout  d'abord  organisé  forte- 
ment nos  Services,  malgré  les  obstacles  que 
nous  opposait  l'absence  do  la  plus  grande 
partie  de  notre  personnel  mobilisé,  et  nous 
avions  créé  un  Service  spécial,  chargé  de  cen- 


traliser toutes  les  opérations  se  rattachant 
aux  émissions  des  Valeurs  du  Trésor 

En  outre  le  Conseil  Général  avait  adopté 
une  série  de  mesures  constituant  d'impor- 
tants  avantages  accordés  aux  souscripteurs! 

Il  avait  décidé  que  pour  les  prélèvements 
d  avances  destinés  à  constituer  la  provision 
des  souscriptions  transmises  au  Trésor  par 
nos  soins  : 

1°  La  quotité  des  prêts  serait  élevée  de  50 
à  75  %  pour  tous  les  titres  admis  au  béné- 
fice des  avances  ; 

2°  Le  maximum  des  avances  à  consentir  à  - 
un  même  emprunteur  serait  élevé  à  300  000- 
francs,  ce  maximum  pouvant  être  éventuelle- 
ment porté  à  trois  millions  de  francs  par 
décisions  individuelles  du  Conseil  Général 

3°  Les  droits  de  timbre  des  actes  d'enga- 
gagement  d'avances  simples  contractées  en 
contre-partie  de  souscriptions  seraient  sup- 
portés par  la  Banque  ; 

4»  Les  intérêts  sur  les  prélèvements  d'a- 
Ivances  ayant  servi  à  des  souscriptions  ne 
|  courraient  qu'à  dater  du  jour  de  la  clôture  de 
!  l'émission,  soit  le  15  décembre. 

Le  Conseil  Général  avait  décidé,  d'auti. 
part,  que  les  mêmes  conditions,  au  point  de 
vue  de  la  quotité  des  prêts  et  du  maximum 
des  avances,  deviendraient,  applicables,  après 
la  délivrance  des  titres,  aux  rentes  5  %  inté- 
gralement, libérées. 

Enfin,  étendant,  à  la  nouvelle  Rente  le  ré- 
I  gime  dont  bénéficient,  les  Bons  et  Obliga- 
tions de  la  Défense  Nationale,  le  Gouverne- 
ment de  la  Banque  avait  admis  que  ces  titres 
pourraient  être  conservés  en  dépôt  libre 
Mieux  encore,  pour  ceux  dont  la  souscription 
aura  eu  comirïe  contre-partie  des  titres  fai- 
sant l'objet  de  récépissés  de  dépôt,  le  droit 
de  garde  ne  sera  prélevé  qu'en  tenant  compte 
du  droit,  déjà  payé  pour  toute,  année  de  garde 
qui  ne  serait  pas  entièrement  écoulée 

Dès  la  promulgation  des  lois  et  arrêtés 
concernant  l'émission,  la  Banque  s'était  at- 
tachée a  porter  les  conditions  de  l'Emprunt 
à  la  connaissance  du  public  et  particulière- 
ment a  celle  de  ses  clients  et  de  tous  ceux 
que  la  gestion  de  leurs  capitaux  ou  revenus 
mobilier»  met  en  rapport  avec  elle.  La  meil- 
leure façon  de  faire  comprendre  au  public 
que  son  devoir  s'accorde  avec  son  intérêt, 
pour  lui  commander  de  souscrire  à  la  Rente 
5  %  était  assurément  de  multiplier  les  expli- 
cations de  nature  à  mettre  en  lumière  les 
avantages  d'un  Emprunt  dont  les  modalités 
nouvelles  donnaient,  lieu  à  des  calculs  par- 
lois  complexes,  auxquels  les  souscripteurs 
n'étaient  pas  encore  accoutumés. 

Dans  cette  propagande,  nous  avons  béné- 
ficié des  concours  patriotiques  qui  s'étaient 
déjà  si  brillamment  manifestés  dès  le  moment 
où  le  Pays  commença  de  verser  dans  nos 
caisses  les  monnaies  ■  d'or  tenues  en  réserve.- 
Des  prospectus  et,  des  notices  rédigés  par  nos 
soins,  avec  le  souci  d'être  compris  de  tous, 
ont  été  largement  distribués  et  cette  publicité; 
s'est  révélée  aussi  efficace  que  pratique. 

Utilisant  enfin  les  relations  que  nous  en- 
tretenons avec  des  Maisons  de  Banque  de 
l'Etranger  qui,  en  temps  normal,  nous  ser- 
vent de  correspondants  pour  l'encaissement 
de  notre  portefeuille  d'effets  payables  hors 
France,  nous  les  avions  chargées  de  recueil- 
lir sur  place  les  souscriptions  à  l'Emprunt  ; 
nous  les  remercions  ici  du  concours  efficace 
qu'elles  nous  ont  donné. 

Pour  recevoir  les  souscriptions  du  public 
sans  prolonger  inutilement  son  attente,  nous 
avions  ouvert  des  guichets  en  aussi  grand 
nombre  que  possible.  A  Paris,  nous  en  avions 
installé  75,  dont  16  à  la  Banque  Centrale, 
12  à  l'Annexe  Ventadour,  27  dans  nos  huit 
bureaux  de  recette,  et  20  dans  six  locaux  spé- 
cialement loués  par  la  Banque  en  vue  de 
l'Emprunt.  L'ouverture  de  ces  guichets  supplé- 
mentaires dans  divers  quartiers  de  Paris  a 
permis  d'éviter  l'encombrement  de  nos  lo- 
caux de  la  Banque  centrale.  Elle  a  constitué 
un  essai  de  décentralisation  très  favorable- 
ment apprécié  des  habitants  des  quartiers  de 
la  périphérie,  qui  y  sont  venus  au  nombre 
de  plus  de  30.000  souscrire  près  de  50  mil- 
lions  en  capital  sur  un  total  de  86.960  sous-, 
criptions  reçues  à  Paris  pour  un  capital  no- 
minal de  755.8i7.220  francs. 

(A  suivre.) 
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CREDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 

entièrement  versé  :  'Sùo  millions 


Bilan  au  31  iticcmtrc  1915 
ACTIF 

■tapée es  en  caisse  et  dans  les 
banques    Fr. 

Portefeuille  et  Hons  de  la 
Défense  Nationale    992.129.575  07 

Avances  sur  garanties  et  Re- 
ports   241.479.105  72 

Comptes  courants    383.472.204  04 

Op<'K!        -   1    (  i  .i         i   IV'  m. 

%  garanties   

Portefeuille  titres  (Actions, 
.  Bons,  Obligations,  Rentes)... 
Comptes  d'ordre  et  divers 


589.i53.09i  20 


21.240.000 


8.G33.7G4  24 
51.289.639  15 


Bnmouhles    35.0u0.000 


Fi.'.  2.322.097.383  02 

PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vuo    592.613.800  74 

Comptes  courants    1.048.557  960  95 

Opérai  ions  do  Change  à  Tel  nie 

^garanties   

«mptes  exigibles  après  en- 

■feaissement  

Jcceptations   

Bons  a  échéance   

Comptes  d'ordre  et  divers 
Solde  du  compte  «  Profits  et 
Pertes  des  Exercices  anté- 
rieurs *   

Ipserves  diverses   


21.2Î0.000 

98.814.731  83 
18. .650. 909  66 
là. 534.501  13 
83.367.258 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

Société  ansnyme  au  capital  do  IG0  millions(fondée  en  185»> 

Situation  au  3l  décembre  1915 
ACTIF 

Espèces  en  Caisse  et  à  la  banque  d« 

France    2'      671  8:> 

Fonda  disponibles  dans  les  Banques     lï  0n2  4  i  74 

.-«u,Ponf  à  euoaJRser    a  ,33  m  30 

Effets  à  recevoir      j.to .  307  738  *8 


ili- 


Comptes  courante 

Reports   

Avances  garanties   

Crédits  d'acceptations  eraxantls 

Paiements  faite  sur  Intérêts  et 

videndc  de  Peierolce  ii)ir> 
<  cniptes  d'ordre. 
Rentes  et.  Valeurs.. 
Actions  de  Sociétés  filiales!'; 
Immeuble  social   

Actionnaires   .."""!! 1%' \\*>  "M 

Frais  généraux.  -  i«  lemeHwïïiS"  ' 
—  —  2 


3/.  178.2  3  (J8 
12  m  0:tu  81 
33.866.e71  45 
3.387  8t>2  82 

935  510 
•ri-723.7  0  12 
15  738  162  (18 
ll.668.4io 
4.000.000 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme  au  capital  de  6S.500.000  fr. 

Réserves  1  75.000.000  de  francs 
Siège  social  •  à  Paris,  SS,  rue  Louls-lc-Grand 


semesire  I9ir>. 
Total  de  pacjî   


2.005.772  87 
2.112.604  4' 


375 


1 10  39 


18.918.155  07 
175.000.000 


tal  entièrement  versé   250.ooo!ouo 


Fr.  2.322.697.383  62 
«IOTA.  -  Les  communications  étant  Interrompues 
avec  quelques-unes  de  nos  Agences,  no"  avons 
t»;JD  CeAQUl  les  concerne.  faire  état  des  écrl 
tnres  passées  a  la  date  de  la  dernière  situation 
qui  nous  est  parvenue 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

îtfa/m/M«e  P,arist-Qu.ai  VOrWi  avec  Pau, 
mrè.jls).  LaUteTets>  Lulz-Saint.SauveuT 

•«m3^01"**6?168  d'Orléans  et  du  Midi  vien- 

ireux 
t 
é 

Aller. 


nom. 


seront  très  appréciés  dps 
ux  voyageurs  se  rendant  à 1  Pau  Lourdes 
Ap!r,st?Uo?s  «hwmales  des  Haûtetpvré- 
ées  :  Cauterets,  Luz-Saint-Sauveur  (Barèges) 
A"  ™  7  de    Paris-Quai  d'ofsay 

auteïts H  h. £  ?aU  ?.h-  Lo^des  12  h ■  » 
E  s  14  h-  42A  Luz-SalnLSauveur  14  h.  52] 
Hetoui.    _    Départ  de  Luz-Saint-Sauv 

16  h.  51, 
d'Orsay 


.?'h^£5>A^«^veur 

7  h.  39.  Arrivée  à  Paris-Quai 


3  h 
'au 

h.  32 

Wagons-lits  avec  salons-lits,  compartiments 
deux  lits,  couchettes  et  voitures  direct™  def 


bi  710.801  9" 
130.522.139  67 

32.877. 6S2  57 
S. 743 .644  07 
S9.Ï1H5  20 


PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue.  préavis)  

Comptes  coûtants  ....   .  ' 
Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes a  échéances   

Acceptations  a  payer  .. 
Intérêts  et  dividendes  à  payer 

réescompte  du  Porteteuiiie    SIR  q»n  ts 

clntfai6  ordinalre  e»  extraordinaire     26.000  000 

Profitsjt  pertes  :  1"  semestre  Ï9l.=,.....".       3.1)7  f}  r, 
2'  semestre  lois.  ..       3  706.528  90 
Total  du  Passif   

Effets  à  échoir  en  portefeuille   

unets  avec  endossem.  de  la  Société. 


Agences  :  à  Marseille,  53,  rue  Saint-Ferréol  ; 
3,  rue  des  Templiers  ;  —  à  Nice,  19,  avenue 
de  la  Gare  ;  10,  place  Garibaldi  ;  11  bis  bou- 
levard Gambetta;  —  à  Amibes,  2,  avenue 
de  la  Gare  ;  —  à  Cannes,  10,  rue  de  la  Gare- 
à  Menton,  avenue  Félix-Faure  ;  —  à  Vi- 
chy, rue  Boyale  ;  —  et  dans  les'  principales 
villes  d'Algérie,  de  Tunisie  et  du  Maroc. 


COMPTES  DE  DEPOT 

A  vue.  —  A  7  jours  de  préavis. 
Bons  à  échéance  fixe 

A  1  an   3  o/O 

A  2  et  3  ans   5  o/0 

A  4  et  5  ans   4  n/0 

Prêts  sur  titres  —  paiements  de  coupons  — 
opérations  de  Bourse  _  garde  de  titres  —  en- 
vois de  fonds  —  lettres  de  crédit  —  encaisse- 
ment de  tous  effets  —  location  de  coffres- 
forts. 


375.424  110  39 

130 

397.738  8 

30 

7'2.56<  99 

1.61 

190.30  27 

Le  Directeur, 

Ch.  Georges  Picot. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L. 


M. 


.  La  Compagnie  dos  Chemins  de  fer  P  -L  -M 
îŒ«fJe  Pu.blic  QU'elle  vient  dc  reprendre 


réduits 
cances 


!0NS  de  la  DÉFENSE  NATIONALE 

Oes  Bons  r>  O/O  sont 
de  1C0  fr.,  500  fr.,  1.C00  fr. 

cliéanc-  de  3  rnois;  6  mois  ou  1  an 

Jouissant  pour  les  Emprunts  futurs 
d'un.  Droit  de  Préférence 


eçoivent  1^ souscriptions  en  France: 

Le  Caissier  central  du  Trésor,  à  Paris  • 
t     t,   Les  Trésoriers  généraux  ; 
Les  Receveurs  particuliers  des  finances  • 

Les  Percepteurs  ; 
s  Receveurs  des  Contributions  indirectes 
des  Douanes, 
de  1  Enregistrement  et  des  Postes. 


.  sur  son  reseau,  des  billets"  a  prix 
:  circulaires,  de  bains  de  mer  de  va 
dén*   i0e   £at}°tns  <hei"males  ou  hivernales, 
intérieurs  C0ndltl0ns   Prevues  par  ses  tarifs 

foSS  0Utre-.Ies  voyageurs  pourront  désormais 
faire  enregistrer,  comme  bagages,  les  ob  ets 
de  toute  nature,  à  l'exception  cîes  emballages 
vides  montés,  des  fûts  et  récipients  vides  et 
des  meubles,  dans  les  trains  du  service  jour- 
nalier et  les  trains  omnibus.  .  J 

On  continuera  à  n'admettre,  dans  les  trains 
express  ou  dans  les  trains  poste  que  e  ba- 
gage personnel  du  voyageur  et  les  échantil- 
lons des  voyageurs  de  commerce 


CHEMIN  DE  FER  DE  L'EST 

Services  accélérés  entre  Paris  et  Nancy, 
Paris  et  Belfort,  Nancy  et  Dijon 
avec  correspondance  pour  Lyon  et  Marseille 
Peux  trains  express  quotidiens  circulent 
entre  Paris  et  Nancy  et  vice.versa  via  Gon- 
drecourt  : 

Départ  de  Paris,  8  h.  et  12  h.  ;  arrivée  à 
Nancy,  14  h.  35  et  18  h.  50. 

Départ  de  Nancy.  7  h.  30  et  14  h.  35  •  arri- 
vée a  Paris,  14  h.  17  et  21  h.  31. 

Le  service  entre  Paris  et  Belfort  et  vice- 
versa,  est  assuré  par  un  train  express  quoti- 
dien dont  l'horaire  est  établi  comme  suit  : 

Paris,  départ,  8  h.;  Belfort,  arrivée  15  h.  31. 

Belfort,  dép.  13  h.  26';  Paris,  arr.  21  h.  05. 

Enfin,  un  train  express  de  jour  circule  entre 
Nancy  et  Dijon  et  vice.versa,  via  Epinal,  Port- 
d  Atelier,  Is-sur-Tille  (départ  de  Nancy  7  h.  15- 
retour,  arrivée  à  Nancy  18  h.  37).  À  Dijon,' 
correspondance  pour  Lyon  et  Marseille,  et 
inversement. 

.;.TOois  c:el  tr^ns  comportent  des  voitures  de 
1™,  2°  et  3°  classes.  Les  voyageurs  n'y  sont 
admis  que  dans  la  limite  des  places  dispo- 
nibles. 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

7,  rue  Ghau.cu.at.  Paris 


LOCATION  DE  COFFRES-FORTS 


Dimensions  des  coffres 
Taille   Haut'  Lara'  Prof. 


4' 
5« 
*6° 
*7« 
**8« 
**9« 


0.20 
0.25 
0.25 
0.26 
0.38 
0.48 
0.60 
0.60 
2  »» 
2  »» 


0.25 
0.25 
0.25 
0.40 
0.40 
0.40 
.0.40 
0.55 
0.60 
1.20 


Tarifs  de  location 

1  mois  6  mois   1  an 


20 
25 
30 
30 
40 
50 
60 
100 
200 
400 


0.48 

12 

0.52 

» 

13 

0.52 

» 

» 

15 

0.50 

» 

» 

15 

0.50 

4 

20 

0.50 

5 

25 

0.50 

6 

30 

0.50 

10 

» 

50 

0.55 

20 

» 

100 

0.55 

40 

» 

200 

CREDIT  LYONNAIS 

19.  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Recouvrement 

Délivrance  de  chàques 
Traites,  Lettres  de  crédit  —  Garde  de  titres 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


** Coffres  divises  en  plusieurs  compartiments. 


Vente  et  achat  de  Monnaies  étrangères 

Escompte  et  coupons  divers 
Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vue. 
Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance  à 
des  taux  variables,  suivant  leur  durée.  » 
Paiement  immédiat,  sans  frais,  des  Coupons 
Paris-Lyon-Méditerranée,  Ouest, 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd  Fonc,  Fonds 
Egypt,  Portug.,  Russes,  etc. 

Service  spécial  de  location  de  ooffres-fortt 

destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  bi- 
joux, dans  des  conditions  présentant  toutes 
garanties  contre  le  risque  d'incendie  et  de 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  de  6  tx. 
par  mois 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


ETAT  DE  L'AMAZONE 

Le  Gouvernement,  de  l'Etat  de  l'Amazone 
vient  d'aviser  les  porteurs  d'obligations  5  % 
1906  que  par  suite  de  la  crise  financière  qui 
sôvii  au  Brésil,  il  se  voit,  dans  la  nécessite 
de  consolider  pour  une  durée  de  5  années 
l'intérêt  dû  sur  cet  emprunt  et  de  suspendre 
son  amortissement  pendant  10  ans. 

Le  nroict  do  consolidation  comprendra  le  , 
,-oûpmi  échu  lo  1"  novembre  1915  ainsi  que  , 
les  coupons  semestriels  nua-suiven*  En  vue 
de  mettre  ce  projet  a  exécution  il  sera  ciee 
dos  Obligations  de  consolidation  oi  o  m 
exemptes  de  tout  impôt  présent  et  futur  au 
H  et  dont  l'intérêt  et  l'amortissement  se- 
ront garantis  par  le  produit  des  taxes  «W. 
blies  sur  le  tabac  et  l'alcool  et,  a  titie ■  com- 
plémentaire, par  un  prélèvement  soi  tes 
taxes  d'exportation. 

Toutefois  dans  le  cas. où  cetteaffec talion 
snoolémentairê  demandée  par  1  Otnee  isatio- 
31  s  Valeurs  Mobilières,  serait  refusée  par 
]e  Pouvoir  législatif  de  l'Etat  et .  non  réali- 
sée avant,  le  Ie--  novembre  1916,  les  coupons 
du  fer  n0vembre  1913  au  1<*  .novembre  1917 
inclus  seraient  seuls  consolides. 

Les  Obligations  de  consolidation  seront  au 
porteur  en  coupures  de  250  francs  munies 
l  u  timbre  français  Les  coupons  montant  à 
g  ir  25  par  trimestre,  échéant  les  1"  mai 
d  F  novembre  de  chaque  année,  seront 
cavables  aux  Caisses  du  Crédit  Français, 
h  et  54  rue  de  Châteaudun,  à  Pans. 
-  Le  remboursement  de  eos  Obligations  aura 
lieu  au  moven  d'un  fonds  d'amortissement 
!•';,  nulatif  dé  demi  pour  cent  par  an  qui  sera 
■itïecté  à  nartir  du  1er  novembre  1925  a  1  acnat 
i  "dations  si  celles-ci  sont  cotées  ou  pair 
è£lïï32sous  ;  dans  le  cas  contraire  l'amoi- 
tissement  s'effectuerait  par  tirages  au  sort  et 
l;  i,™  boursement  aurait  lieu  aux  guichets 
du  Crédit  Français.  ,rmmi.lt 
Les   porteurs   d'obligations   de  l'EŒ^Vg 

SSflfmSffit  sera  décompté  sur  la  base 

StSÊiS  icIaS?aux'eguSsS^  _5| 
contre  des  obligations  do  Cconsoli- 
dntioh  de  250  francs  délivrées  au  pan. 

Les  récépissés  délivrés  au  porteur,  portant 
h-  erk  à 5  %  suivant  leurs  jouissances  res- 
Sectiles  donneront  lieu  au  moment  de  leur 
Change  à  un  règlement  en  espèces  qui  sera 
Seuil  jusqu'à  la  date  de 'jouissance  des 
obligaUons  de  consolidation  délivrées. 

L'imuot  sur  le  revenu  devra  être  acquitte 
par  te?  porteurs  lors  de  la  première  négocia- 
tion ou  au  moment  du  remboursement  des 

1''i'es  coupons  à  l'échéance  du  1"  novembre 
wfpSffl  être  déposés  a  partir  du  2,  ie- 
;i,,m -1916  aux  guichets  du  Çredit  HdnçdJb 


SOCIÉTÉ  FRANÇAISE 

CHARBONNAGES  DU  TONKIN 

Siège  social  : 
70   rue  de  la  Victoire,  Paris 


l  iste  des  190  Obligations  4  %  190a  sorties  au 
ïiràgé  du  4  février  1916,  à  rembourser  au  pan- 
io  ira  avril  prochain,  en  même  temps  que  le 
coupon  no  21,  à  raison  de  509  fr.  60  pour  les 
Obligations  nominatives  et  de  508  fr.  93  poul- 
ies Obligations  au  porteur.  Paiement  au 
Crédit  Industriel  et  Commercial,  66,  rue  ae 
la  Victoire  : 

1941  à  1950 
2081  2090 
2181  2190 
2191  2200 
2401  2410 
2811  2820 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  au  capital  de  200.000.000  &e  front 
entièreipeiit  versés 

Situation  au  31  décembre  1915 


288.955.503 


541  à  550 

85 t  860 

1071  1080 

1251  1260 

1261  1290 

1421  1430 

1931  1940 


i   ,iro™i   ta  tiens  

1,1  reste,  en  outre,  à  rembourser  sur  le jna  o  i  Agences  hor3  d'Europe  .... 
du  4  février  1907  .  les  Obligations  n-  3333  » 

3335  :  sur  le  tirage  du  4  fevriei  iyi4  .  les         r  . . 


3391 
491 L 
5041 
5701 
6201 
6481 


à  3400 
4920 
5050 
5710 
6210 
6490 


ACTIF 

Caisse  et  Banque   Fr. 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 

Correspondants   8  'J*'„Y, 

.  comptes  courants  débiteurs... 
Opérations  de  change  à  terme 

garanties   

'  Rentes,  obligations  et  valeurs 

j    di  versos         •••  ••••••• 

Participations  financières  

1  Avances  garanties    i.«.bou.a>~ 

j  Comptes  débiteurs  par  accep 


129.380.044 

21.240.000 

G. 860. 044 
8.369.138 


Obligations  no»  4122  à  4123  et  sur  le „tnago 
du  3  février  1915  :  les  Obligations  nj>»  333  à  334 
_  339  à  340  -  1435  -  1437  -  289a  à  2898  - 
3704  —  4867  —  5076  à.  5080  —  5315  a  5317  — 
6448  à  6449  —  6681  à  GG82  —  6690. 


Immeubles 


49.001.568 
3 .781  922 
50.481.364 
15.841.544 

1.444.083.048 


OBLIGATIONS  AMAZONE  5  %  1906 

L'Office  National  des  Valeurs  Mobilières 
s'est  préoccupé,  à  la  demande  de  nombreux 
obligataires,  de  la  suspension  du  service  des 
obligations  5  %  1906  de  l'Etat  de  l'Amazone 
Une  réserve  de  garantie  egale.au  montant 
du  service  annuel  étant  déposée  sous  cer- 
taines conditions  à  la  Société  Marseillaise, 
l'Office  National  après  consultation  de  ses 
Conseils  juridiques  a  ^l^DXï^^ë 
de  cette  réserve  au  service  des  coupons  n»8 1. 
et  18  et  aux  amortissements  correspondants. 

En  conséquence,  la  Société  Marseillaise  a 
accepté  de  mettre  en  paiement  les  coupons 
sus-visés  à  échéance  du  Jff  novembre  191-i  et 
niai  1915  mais  moyennant  apposition  sur  m 
titres  d'une  estampille  constatant  que  la  re- 
serve de  garantie  a  ete  intégralement  em- 
ployée à  ce  paiement  et  à  la  mise  a  jour  des 
amortissements  correspondants. 
D'autre  part,  le  représentant  de  1  Etat  d  Aina 


PASSIF 

Comptes  de  chèques  et  comp- 
tes d'escompte   

Comptes  courants  r.r éditeurs... 

Opérations  de  change  à  terme 

garanties   

Bons  à  échéance  fixe  

Acceptations   

Comptes  d'ordre  et  divers  

Béserves   

Capital    200.000.000 


574.322.121 
452.740.010 

21.240.000 
40.53tj.89Ô 
50.758.100 
G2. 790. 449 
41.689.406 


1.444 .083. 648 

N.-C  —  Pour  celles  de  ses  Agences  a1 
lesquelles  les  communications  sont  interre 
pues,  le  Comptoir  a  fait  état  des  écritu 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation 
lui  est  parvenue.   
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delmême  les  coupons  suivant 
mesure  de  leur  échéance. 

relativement  au  paiement  découperas 
m     s  17  et  18  du  1er  novembre  1914  et  Ie'  mai 
'   ,  et  aux  amortissements  correspondants 
,  ,m  ■ la  provision  est  a?x  Uw  de    a  So- 
^iùti   M-irseillaise   de   Crédit   Industriel  (i 
WSÏ  de  Dépôts,  le  représentant  de 
■  .  ;     <  e  VA.ua/one  négocie  avec  cette  /So- 
ciété depuis  plusieurs  mois,  et  espère  arm  ei 
S     peu  à  une  solution  satisfaisante. 


CHEMIN  DE  FER  DU  NORD 

Le  Chemin  de  fer  du  Nord  annonce 
denuis  le  1er  novembre  1915,  le  train  po; 


zone  a  publié  un  avis 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 
ET  DU  MIDI 


npmiis  le  l"  janvier  et  jusqu'à  nouvel  avis, 
les  passagers  on  provenance  de  l'Amérique 
du  Nord  ont,  à  Bordeaux,  une  correspon- 
dance immédiate  pour  se  rendre  sur  la  Côte 

*c5£  correspondance  est  assurée i  par  un 
train  rapide  1™  classe,  wagon-lits  et  restau- 
rant, qui  est  mis  en  marche  les  jours  d  ar- 
rivée de  paquebot.  . 

Bordeaux,  répart  18  h.  t\  ;  Cannes,  armée 
13  h.  15  ;  Nice,  arrivée  14  a  ». 


des  coupons  à  échoir"  pendant  5  ans  à 
dater  dïSS  du  1*  novembre  1915  et  suspen- 
sion de  l'amortissement  pendant  10  ans. 

VOmœ  National    a  pu  obtenir  l'abandon  , 
,V  n    premier  projet   comportant    otite  in; 
rondin"   de  5  ans,  une  réduction  dinteiet. 
de  5  %  à  3  1/2  pendant  10  ans.  De  plus,  û  a 
fait  mrmHmr  que  les  produits  présumes  des 
droits  sur  le  tabac  et  l'alcool  affectes  au 
'  unding  et  évalués  à  300  contos  pour ■  1 91 .» 
r  iaient  insuffisants  pour  en  assure!  lè  se  ! 
U  a  pu  faire  admettre  que  le  Gouverne!  i r  de- 
mi aiderait  au  Congrès  le  vote  dune  garanti 
romStafititaî»  égale  à  la  différence  entre 
'  produit  des  taxe!  affectées  dans  la  nmiuto 
année  de  leur  perception,  et  le  montant  ne- 
r essaire  po  i  '  effectuer  le  service  du  F'indmg 
Sl"££  garantie  oomplenientaire  n«Mg 
réalisée  avant  le  1«  novembre  191  ,1a  luree 
du  Funding  sera  limitée  a  2  ans  1/2  au  neu 

<UL-Um*rvontion  de  l'Office  National  Ù*  bor- 
née à  réclamer  ces  améliorations  dans  iin- 
'Am  dos  porteurs.  Il  ne  faut  .pas  se  dissi- 
muler que  la  situation  financière  d e  l Ama- 
7one  est  1res  précaire  en  raison  de  la  .use 
^  'caoutchouc  De  1910 .à  1914  le  nion  aait  des 

,-oits  d'exportation  oui  constituent  plus 
ivnis  miarts  des  ressources  de  1  htai  s  esi 
lr  iss  0  14  836  contos  à  4.6:55  contos  Lo 
Gouverneur  considère  qu'une  extrême  co n ,  - 
n,  pssiô  des  dépenses  et  la  mise  en  yalem  de 
loutes  les  ressources  du  pays  sont  nécessaires 
poui  triompher  de  la  crise.  


ntant  de  l'Etat ■  d  Ama-  "^"^t  de  Paris  à  9  h.  35  pour  Amiens,  Afc 
portant  consolida  ion  Parta û£ oe  ™ri s  a  v  ^  ^  fr 


ville  Boulogne  et  Calais,  ainsi  que  le  tr 
poste  du  service  Paris-Nord  à  Londres,  E 
tant  de  Paris  à.  10  h.  05,  ont  leur  horE 
avancé  de  1  h.  20  minutes. 

Le  départ  de  Pans  est,  par  suite,  fix 
8  h  15  pour  le  train  à  destination  de  Cal 
et  à  8  fi.  45  pour  le  train  à  destination 
Boulogne  et  Londres  ;  l'arrivée  à  Lond 
a  lieu  vers  19  h.  30,  au  lieu  de  21  heures. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

41,  rue  de  Cluny  —  PAI 


:  {  ■  $  <_n> 


.     ,Lv^w,«__n|r.  . 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  -  16.  rue  du  Croissant.  -  V.  Slmart. 


Imp. 


1 


adoptées  par  toutes 
Urandes  Administrât! 
\de  France  &  de  l'Étran, 

ENCRE 

\mawieu-ples 

1  Chez  tous  les  Papeti 


/ 


N°  1351.  —  40e  volume. 

(W  8) 


F^rlx  du  INum6r-o  :  5  0  coutlmos      Vendredi  'J5  Février  1.016 

  Année 


L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


▲dresse  Télégraphique  :  ÉCONOPÉEN-PARIS 


Rédacteur  en  Chef  :  EDMOND  THÉRY 


Téléphone  :  Central  41-11 


ADMINISTRATION  «S  REDACTION  :  50,  RUE  SAINTE-ANNE,  PARIS  (2*  ARR1) 


SOMMAIRE  DU  N°  1251 

Situation  hebdomadaire  des  Banques  d'émis- 
lion  de  l'Europe.  —  Page  118. 

Revue  des  Changes  et  Chronique  monétaire. 
—  Numéraire  et  Métaux  précieux.  —  Page  113. 

Questions  du  Jour.  —  Le  Commerce  extérieur  et 
le  Mouvement  maritime  de  la  France  en  1915 
(M.  Edmond  Théry).  —  La  Commission  inter- 
parlementaire. —  Les  Nouveaux  Crédits  de 
guerre  en  Angleterre.  —  Le  Brésil  et  le  Blocus 
des  Alliés.  —  Crédit  Mobilier  français.—  Pages 
116  et  suivantes. 

Informations  diverses.  —  France  :  Bilan  de  la 
Banque  de  France.  —  Le  Commerce  extérieur 
de  la  France,  etc. 

Grande-Bretagne  :  Banque  d'Angleterre.  —  Le 
Commerce  extérieur  de  l'Angleterre. 

Russie  :  Bilan  de  la  Banque  de  Russie.  —  La 
Réforme  du  Système  fiscal. 

Italie  :  Les  Bénéfices  des  Sociétés  commerciales. 

Allemagne  :  Banque  Impériale  d'Allemagne.  — 
Un  Nouvel  Emprunt  de  guerre,  etc. 

Autriche  :  L'Union  économique  de  l'Europe  cen- 
trale. 

Espagne  :  La  Guei're  pacifique.  —  La  Guerre  et 
les  Alliés. 

Roumanie  :  La  situation  économique  de  la  Rou- 
manie, etc. 

Suisse  :  Le  Séquestre  des  denrées  alimentaires. 

États-Unis  :  La  Circulation  monétaire. 

Contrebande  de  guerre  :  Contrebande  de  café 
pour  l'Allemagne. 

Revue  commerciale.  —  Le  Marché  du  Caout- 
chouc. —  Métaux.  —  Page  127. 

Petites  Nouvelles.  —  Marché  financier.  — 
Page  128. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA- FÉ 

Recettes  brutes  pendant  le  mois  de  janvier  1916 
du  réseau  exploité  par  la  Compagûie  :  2  mil- 
lions 73.940  francs  (ou  $  »/»  942.700),  contre 
1.616.575  francs  (ou  $°7ra  734.807)  eil  janvier  1915. 


BANQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAYS-BAS 

Société  anonyme 

Capital  :  100  millions  de  francs 

MM.  les  actionnaires  sont  convoqués  en  as 
semblée  générale  annuelle  ordinaire,  confor 
mi  ment  aux  dispositions  de  l'article  36  des 
statuts,  pour  le  mercredi  15  mars  prochain  à 
4  heures  de  l'après-midi,  au  siège  social,  3 
rue  d'Antin,  à  Paris. 

L'assemblée  générale  se  compose  de  tous  les 
actionnaires  propriétaires  de  10  actions  au 
moins.  Tous  propriétaires  d'un  nombre  d'ac- 
tions inférieur  à  dix  peuvent  se  réunir  pour 
former  le  nombre  nécessaire  et  se  faire  re- 
présenter par  l'un  d'eux  ou  par  un  action- 
naire membre  de  l'assemblée. 

Ont  droit  d'assister  à  l'assemblée  du  15 
mars  : 

1°  Les  propriétaires  d'actions  nominatives 
et  les  titulaires  de  certificats  de  dépôt  dont  les 
actions  auront  été  inscrites  ou  déposées  au 
plus  tard  le  9  mars  ; 

2°  Les  propriétaires  d'actions  au  porteur 
qui  auront  déposé  à  cet  effet  leurs  titres  au 
plus  tard  le  9  mars  ; 

A  Paris  :  au  siège  social,  3,  rue  d'Antin  ; 

A  Amsterdam  et  à  Genève  :  aux  succursa- 
les de  'la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
où  les  cartes  d'admission  peuvent  être  dès  à 
présent  retirées. 

Tout  actionnaire,  membre  de  l'assemblée, 
a  le  droit  de  se  faire  représenter  par  un  man- 
dataire également  membre  de  l'assemblée, 
qui  devra  déposer  ses  pouvoirs  au  siège  so- 
cial, au  plus  tard  le  13  mars. 

Le  conseil  d'administration  proposera  à 
rassemblée  générale  de  fixer  le  dividende 
pour  l'exercice  1915  à  25  francs  par  action. 


SOCIETE  ANONYME 
DE 

TRAVAUX  DYLE  ET  BACALAN 

Capital  social  :  16.200.000  francs 

Siège  social  : 
15,  avenue  Matignon,  à  Paris 


AVIS  AUX  OBLIGATAIRES 

Messieurs  les  porteurs  d'obligations  4  0/0 
.émission  1898)  sont  informés  que  le  coupon 
ii"  36,  à  échéance  du  Ie"  mars  x916,  est  payable 
à  la  : 

Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire,  à  Paris. 
A  raison  de  : 

9  fr.  60  pour  les  titres  nominatifs  : 
s  fr.  95  pour  les  titres  au  porteur. 


OBLIGATIONS  CONSOLIDÉES  4  0/0 

des  Chemins  de  fer  Russes 

DE  LA  PREMIÈRE  SÉRIE  (ÉMISSION  1889) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  1  janvier  1916,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  avril  1916  : 

En  Russie  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'État; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
avril  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
42950     61451—  61500 
6150    27151—  27200 
95500   104151—  104200   156251—  156300 
169800  189201—  189250   198051—  198100 
198200  255301—  255350  257251—  257300 
281350  314901—  314950   353001—  353050 
C&6850   386851—  386900   389851—  389900 
402550   417151—  417200   426851—  426900 
430150  440651—  440700  470851—  470i,Ou 
490700 

A  625  roubles  or 
519401—  519450   534801—  534850   539801—  539850 
550751—  550800   554551—  554600   617601—  617650 
626251—  626300   640251—  640300 

1.250  roubles  or 

703476—  703525  734426—  734475 
754926—  754975  787776—  787825 
815976—  816025  841326—  841375 
942426—  942475  974526—  974575 
996876—  996925  1005926—1005975 
1022576—1022625  1035526—1035575 


42901— 
6101— 

95451— 
169751— 
198151— 
281301— 
386801— 
402501— 
430101— 
490651— 


A 

691976—  692025 
750176—  750225 
811176—  811225 
888326—  888375 
983976—  984025 
1010976—101102, 


61701—  61750 
31401—  32450 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 


Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Mois  de  janvier  1916. . . 
Produits  des  mois  antéi" 

204.068 
1.581.240 

920:633.22 
7.094:943.29 

29.802. 
273.100 

34:936.81 
315:123  69 

3.852 
30.723 

17:331.08 
138:257.62 

Ensemble  

1.785.308 

8.015:576.51 

302. 9Q2 

350:060.5» 

84.575 

155:588.70 

IVriode  corri'bp.  ik  IVurc.  anléi". 

1.714. 967 

7.672:398.45 

284.442 

280:202.29 

30.956 

141:552.55 

Différence 

En  faveur  de  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

70.341 
» 

343:178.06 
» 

18.460 
» 

69:858.21 
» 

3.619 

D 

14:036.15 

» 

1051276—1051325 

A  3.125  roubles  or 
1068051—1068100  1113301—1113350  1119201—1119250 
1172551—1172600  1206901—1206950  1238951— 123^w 
1259101—1259150  1286801—1286850  133/ <»1— 1337800 
1348251—1348300  1365451—1365500 


Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  de  la  première  série  (émis- 
sion 1889),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1 
janvier  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de..',  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 

301—350  (1  oct  1914),  4939  (1  av  1910),  5402— 
5404  5406—5408  5411—5413  5421—5423  5432  5435 
5439  5440  (1  oct  1912),  5451  5452  5455  5456  5436 
5469  5471  5474  5476  5479  5484—5492  5497—5500 
(1  oct  1913),  5901  5902  5908—5911  5913  5915— 
5917  5928  5936—5940  5943  5948  (1  oct  1912),  6751 
—6800  (1  avr  1915).  9502  9507  9508  9510  9514— 
9517  9519  9520  9523—9527  9530  9531  9536—9538  9547 
(1  oct  1913),  9921—9924  (1  oct  1909),  11851—11857 
11864  11874—11881  11891  11892  11894—11899  (1  oct 
1912),  14698—14700  (1  av  1903),  14801  14802  14806 
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14807  14811  14812  14814—14817  14820  14821  14830 
'1  av  1913)    16155—16157  (1  av  1910).  17309— 
Î7330  (1  OCt  1912),  21710  21711,  21728—21732  21734 
Î1735  21739  21746  (1  oct  1911),  32239,  22240  22242 
[1  av  1912)  22353—22375  22380—22400  (1  av  1914), 
£3497   (1  av  1910).  244401—24450  (1  av  1915), 
Î4955— 24958  24960—24963  24967  24973  24990  (1  av 
1912),  27618  3,621  27622  27629  27630  27632—27634 
2764.1  27650  (1  oct  1912),  27780  (1  oct  1906),  28301 
28302  28306  28313  28343  28344  (1  oct  1912),  29803 1 
29832  29835  (1  av  1911).  29971—29974  29980  29982 
29983  29985  29986  29998—30000  (1  avr  1913),  30815 
—30818  30824  30825  30831   30832   (1  oct  1910), 
32390  (1  av  1906),  33647—33649  (1  av  1905),  33951 
—33988  33990—34000  (1  avr  1915),  35901—35950 
(1  oct  1915)   37879  37883  37891  37893  37894  37896 
-37898  (1  oct  1912).  38960  (1  avr  1906)  39623 
39645  (1  avr    1912).  39851—39900  (1  oct  1915), 
40151—40200  (1  avr  1915),  40859  40860  40863  40875 
40877—40879    40886—40889  (1  avr  1913),  47151 
47200  (1  avr  1915),  49184  (1  oct  1910),  52851— 
52900  (1  oct  1914),  55702—55705  55716  55718  55720 
-55728    55736    55737    55740-55742    55749  55750 
(1   avr   1914),    57252—57276   57284—57286  57297 
1  oct  1912).  62104  62113-61215  62121  62126-62130 
62132  62137-62139  62145  62146  62150  (1  oct  1913) 
62301-62350  (1  avr  1915),  65951  65952  65958  65959 
65969-35972  65975-65977  65983  65997  67306  67309 
-67318  67324  67325  67328-67332  (1  avr  1912)  ,68151 
68200  (1  avr  1915),  73829  (  1  avr  1902),  74206 
74210-74213  74215  74216  74222  74223  74226  74229 
74242   74243   (1  oct  1913).  75213   (1   avr  1910) 
83510-^3516  83520-83523  83531  §3535  83540  83541 
(1  oct  1912),  85788-^5793  (1  avr  1907),  86151- 
86155  86158-86200  (1  avT  1915),  87083-  87085 
(1  avr VMl  92111  92113  92115-92117  92126- 
92130  92138  92146   (1  oct  1912),   100404  100405 
(1  oct  1903),  102464  1024,8  102479  102489  102490 
1  oct  1913)   103107-103109  103112-103114  103126 
—103128  103141  103144  103146  103147  (1  ayr  1913) 
103379  103380  (1  oct  1903),  106201-106203  106207 
îSloI  106215  106218  106225  106239-106243  106248 
(1  avr  1912)    109752  109753  109768  109769    1  oct 
1910)    111055  111058-111060  (1  oct  1913)  111201 
-111250  (1  oct  1915),  111554  111555  111557  111568 
111569  111580  1H585  (1  oct  1912),  113841  113844 
M  avr  1912)   115202—115250   1  avr  1915),  116136 
116138  (1  avr  1908),117156  117163-117166-117183 
-117189  (1  avr  1913)  119700  (1  oct  1908),  122753 
Ï22754  122763  122764  122775  122776  122778-122784 
122786  122789-122790  122794-122798  122800  (1  avr 

1914)  124651-124700  (1  oct  1914),125944  (1  oct  1909) 
128679  (1  oct  1900  ,  129652  129684  129688-129694 
129696  129698-129700  (1  oct  1911),  130887  (1  oct 
1909)    134106  (1  oct  1908).  136338    1  avr  1907) 
136403  136411-136416  136423-136425  136427  136428 
136434  136450  (1  oct  1913),  142401-142450   1  avr 

1915)  ,  143169  143171  143173  143174  143176-1431TO 
143181— 1431*4  143187—143191  143198  1  oct  1913) 
144056  144057  144069-144071144078-144081  144087 
(1  oct  1915)  144329  144330  (1  avr  1906)  145204 
145205  145216-145218  145221  145223  145241  145242 
145245  (1  oct  1912),  145464-145467  145469  145470 
145477  145484—145494  (1  avr  1913),  147651-147700 
(1  OCt  1914)  149255-149258  149204  149275  149278 
149279  149296-149300  (1  oct  1912),  150253  150267 
(foct  m^TmL-Wmt  15098^50997  150999 

1  oct  1911  153030  153031  (1  oct  1908),  1535d2 
i53553  153568  (1  avr  1906).153801  153802  (1  oct 1910) 
155901  155902  155905  155906  1  avr  1913),  15673o 
156743  (1  oct  1911),  156866  156867  156876-156879 
(1  oct  1913?  158847-158850  (1  avr  1909),  159773- 
159777  159790-459798  (1  avr  1911),  160801  160802 
160807  160^60815-160819  160831-160833  160839 
160840  161855-161859  161862  161865  161869-161872 
161880  -  161882  161890-  161892  161895-161897 
161899  161900  (1  avr  1913)  163305-163308  163310 
S  îSSWeSBl  «3334  1^6-163338  163343 
163345  163348  163350  (1  ^  im)  mbX 
164560  164569— 164571  164581  164584  164587— 
164590  164596  166552  166561-166564  166574  166575 
166579-166583  166586  166590  166593  166594  166597 
6fi  Wa  oct  1912)466801-166850 1  (1  OC t 1915) 
169801-169803  169807—169813'  (1  oct  1910),  171564 
n l  avr  1908ï  172887  172896  172898  1  avr  1911). 
175881  17®  (1  oct  1910),  179402  179403  179407 
-  179410  179  415-179427  179440-179443  (1  oct 
1Q19)  181554  181555  181557  81560-181569  181571 
ÏÏ8  5738Î8?576  181579^181583  181585  181586  181589 
1  ai  SOI— 181593  181599  181600  1  avr  1914),  182375 
(1  avr  1910),  183751  183755  183762  im^Jjm 
183785  183786  183789  183791  1  avr  1912  ,  184308 
184^9-184331(1  avr  1906).  184701-184746  184748- 
184750ll  avï  1915),  186454  186455  (1  oct  1901  , 
188051  -  188074  188078-  188100  fl  avr  1915), 
191696    (1  "  oct    1907),    192801-192850    (1  oct 


1915)    193851  193852  193854  193857  193860— 19386o 
193888  193889  193900  (1  avril  1913),  194161—194164 
194174  194186  194191  (1  avr  1911,  194378  194379 
fl  avr  1901),  194403  194405  194410  194411  194415 
194416  194434  194443—194445  194447—194449  (1  oct 
1912)   201251—201260  201273  201288  201290  201299 
201300  (1  oct  1911),  202215—202220  202223  202229 
202233  (1  oct  1910),  205407—205409  205411—205413 
"05415—205417  205419  205427  205428  205430  205431 
:05433  205435  205436  205438  205439  205442  (1  ayr 
1914)   205851  (1  avr  1902),  211925  211935  21193, 
—211939  211941  211944—211948  (1  avr  1914),  213601 
—213650  (1  oct  1914),  214736  (1  oct  1910),  216151 
216174  216176  216179  216198—216200  (1  avr  1912), 
218376  (1  avr  1901),  218902  218907  218945  218949 
(1  oct  1910),  219175  219180  219183-219185  219194 
219553  219558  219561  219562  219582—219585  219o91 
219595-219597  219600  (1  oct  1911),  220085  (1  avr 
1907),  221765  221773-221776  (1  oct  1911)  223201 
223203-223206    223216-223219    223227  223235- 
223238  223240  223242  223243  (1  avr  1913),  225354 
225355  225371-225373  225389  225391  (1  oct  1911) 
226307-226316  226319—226322  226324  226325  226328 
226335  226336  226338  226339  226343  226345-226349 
(1  avr  1914),  229751-229800  (1  oct  1914)  229913 
-229915  229931-229938  229943  229944  229946- 
229950  (1  avr  1914),  230851—230900  (1  oct  1915), 
234751    234752    23Î769-234773    234780  234790- 
234792  234796  234798  (1  avr  1913),  235692  (1  oct 

1910)  239151—239200  (1  avr  191o),  241504—241507 
241513  241523  241526  241527  241529  241530  (1  avr 
1912)  243951—244000  (1  oct  1914),  248110  248111 
( oct  1908),  251301  251303  251308  251309  251311 
-251316  251318  251320  251322-251324  251328 
251329  251331  251334-251338  251344  251346-251348 
251350  fl  avr  1914)  256001  256002  256004  2o6006 
256013  256014  256016  256018  256020  256028  256029 
256036  256044  256047  256048  (1  oct  1913)  258251- 
258258  258276  258283  (1  oct  1910),  259066—259870 
(1  oct  1904),  262234-262237  262240  262248  (1  oct 

1911)  ,  262411  262438  262449  262450  (1  avr  1911  , 
262736  262737  262741  262742  262749  (1  avr  1912), 
265342  (1  avr  1910),  268217  268221  268223  1  avr 
1911)  270555  270568  (1  oct  1903),  271059  (1  avr 
Î902  !  271501-271550  (1  oct  1915),  276301-2763^0 
(1  oct  1914),  284719  284725  1  avr  1904)  292001 
-292050  (1  oct  1914),  294301-294350 ■  fl  oct ,1915), 
"95654  295663  295666  295667  1  avr  1911  ,  295751— 
£95800  (1  oct  1915),  296901-296907  296909-296950 
n  nrt  1914)  297601—297650  (1  oct  1915  ,  297692 
-297697  (1  avr  1908),  298019-298021  298028 
298050  1  oct  1913),  299601-299606  299608  299610 
-"99650  (1  oct  Î915),  299701-299750  1  oct 
1914)  299911-299914  299920  299924  299933  299941 
299942  299944-299950  300111  300121  300122  300125 

300127  300129  300135  300136  300149  (1  oct  1912) 
301801-301850  (1  ocx  1915),  305456  305457  305460 
305461  305463 307709-307712  307715-307718  307721 
3077»  (1  oct  1911)7308053  308061    308065  308075 
308084  308085  308091  (1  oct  1912)  ^^r^OO 
(1  avr  1915)  316554—316559  316565—316568  316575 
^6578    316588-316592    316596-^16598    (1  avr 
1Q14Ï    316766  316770  (1  avr  1911  ,  317351—317355 
31^la7M9  31^3  317374  317380 
-317383  (1  oct  1913),  320743  1  avr  1908  ,  327057 
3*7072  327075—327077  327100  (1  OCt  1912  ,  333251 
-333300    (1   oct   1915),    334233   334234    (1  avr 
1013)   335701-335703  335706-335708  335711  335723 
3357"6  335728  335732  335733  335739  335743— 
335747  fl  oct  1913)    337054  337055  337068  337072 
337075  337078  337080  337094  (1  oct  1912),  337801 
-33785C (1 avi 1915),  338201-338250  (1  oct  1914) 
34*285  (1  avr  1899),  346851-346900  (1  oct  1915  . 
35Ï951-352O00  (1  avr  1915),  352778  (1  avr  1907), 
lâlOl    355150   1  oct  1914)   356602-356604  356610 
ISÎÎ  slltl  35^25  356632"  356639-|56642  356645 
356646  356648  356649  (1  oct  1913)    3o6909  356913 
15K<«6  356939  (1  avr  1913  ,  357851  3o7855  3o/8o8 
357S60  357863  357869  357872^357874  357878  357879 
Sa  357896-357898  363401  363402  363414  363416 
-1^   Sf  363436    363488-363440  363444 
363445  363448-363450  (1  avr  1914),  363494  36349o 
^vU9R  363500  fl  oct  1905),  363676  (1  oct 
366151 JS  366158  366159  366161  366162  366173 
366178^179  366181  366196  966200  &  °g 

1Q13Ï  371539  fl  OCt  1902  ,  374714 — 374, n  374738 
374735  (1 avr  1911),  377152  377153  377157  377158 
377161  377162  37716^-377168  377171  377176  377189 
-77195  377196  377200  (1  avr  1913),  377401-377450 
fl  oct  1914)  377555  377562  377563  (1  oct  1910), 
WKl-WtiM  (1W  mb),  378951  378956  378974 
378981  378982  378986-378988  378990-378993  (1  oct 
1912),  379551  379558  379560  379561  379577  379593 
1  avr  1911)  381154  381157  381166—381170  381180 
381183  381186-381188  381190-381200  (1  avr  1913). 
382001-382021  382023-382050  (1  oct  1914),  388852 


—388855  388872—388874  388880  388881  388883- 
388884  388897—388900  (1  oct  1913),  389558  389587 
389597  389598  389600  (1  oct  1910),  392053  392055- 
392064  392065  392070—392073  392077—392079  392082 
392086  392087  392098  (1  avr  1912),  393509  393510 
393512  393514—393516  393521  393522  393534  393538 
393539  393543  393546  (1  avr  1914),  394001— 
394008  394011—394050  (1  oct  1915),  396308—396314 
396324  (1  oct  1910),  397051  397052  397054—397068 
397075  397076  397079  397081  397083  397084  397086 
397087  397094  397096  (1  avr  1914),  397651  397684 
397689  397690  (1  avr  1911),  398151  398154  398166 
—398170  398172  398176—398182  398190  398191 
398193  398194  398197  (1  avr  1914),  398501—398550 
(1  oct  1915),  399263  (1  avr  1909),  400655  400656 
400658  400664  400670  400672  400688—400691  400694 
400700  (1  oct  1912),  401401—401450  (1  oct  1914), 
401501—401550  (1  oct  1915),  402201  402205  402211 
402214  402216  402217  402223—402226  402231  402233 
402234  402236  402237  402245  402246  402248  402249 
(1  avr  1914),  403055  403075  403085  403088  403091 
403096    403100    (1    oct    1912),    403795    (1  avr 

1910)  ,  406771  (1  avr  1909),  410701—410710  410720— 
410724    410729    410731  —  410749    (1    avr  1915), 

11262  —  411265  411290  411291  411295  (1  oct  1910), 
411659  (1  oot  1905),  414351—414400  416651— 
416700  (1  avr  1915),  416711  416719—416721  416735 
(1  oct  1910),  416923  417522—417529  417535  417547 
417550    (1    avr   1912),   421192    421194    (1  avr 

1911)  ,  421901  421910  421911  421913  421917 
421931  421932  421934  421935  421940  421942 
421948—421950  (1  avr  1912),  425051  425052  425054 
—425086  425088—425100  (1  avr  1915),  427001— 
427050  (1  oct  1914),  427807  427813  427838  427842' 
427843  (1  oct  1912),  429951— 429953  429956  429959— 
429966  429978—429980  429985  429988  429989  429996 
429999  430000  (1  oct  1913),  431039  (1  oct  1909), 
433641  433642  (1  avf  1908).  435651—435685  435687 
435689—435700  (1  avr  1915),  437854  437859  437862 
437863,  437874-437878  437890  437891  437899  437900 
(1  avr  1913),  439121  (1  oct  1906),  439159  439161 
439168  439172  439180  439181  439183—439186  439190' 
439195—439200  (1  oct  1913),  439295—439298  (1  oct 

1904)  441101—441150  (1  oct  1915),  441401—441450 
(1  avr  1915),  448351  448353  448360  448364  448376 
448377  448382  448383  448387  448388  448390  448391 
448393—448395  448398  448399  (1  avr  1914),  449158 
449159  449169  449189  449196  449199  449200  (1  avr 
1912  )  449367  (1  oct  1903),  453704—453706  453717 
453719  453724  453725  453727  453733  453736  (1  oct 
1911)  454786  454791  454793  (1  avr  1906),  456251 
—456300  (1  avr  1915),  458403  458406  458407  458411 
458412  458421  458427  458431  458439—458441  458446 
458449  458450  (1  avr  1913).  460701—460728  460730 
-460750  (1  oct  1915),  465246  (1  avr  1905),  466577 
406579  (1  oct  1907),  466758  466760  406761  466767 
466768  466771—466773  466776  466777  466784—406788 
466790  466793  466794  466796—466798  (1  oct  1913) 
466951—466957  466959—467000  (1  avr  1915),  467801 
-467850  (1  oct  1914),  468706  468708  468709  468712 
468715  468717  468722—468726  468729  468732  468734 
—468739  468742  468743  (1  avr  1914),  469001  (1  oct 

1905)  ,  469251-469300  (1  avr  1915),  469651-469655 
469662-469669  469675  469676  469678  469679  469685 
-469687  469690  469691  469693  469694  409696—469/00 
473201  473202  473227-473233  473242  473243  473249 
473250  (1  avr  1914),  478251—478253  (1  oct  1902), 
481416  481430  481432  481433  481438—481440  481443 
481445  (1  avr  1912),  484051-484100  (1  avr  1915) 
484101  484102  484107  484108  484118  484119  484123 
484124  484140  484143  (1  oct  1911  ,  488051-488100 
(1  avr  1915),  489352  (1  avr  1902),  490464  490465 
490478-490481  490487  490488  490491  490495-49049. 
490499  490500  (1  oct  1913),  491941  (1  oct  1903) 
492701-492750  (1  avr  1915),  493904-493910  (1  oct 
1909)    49785V497900  (1  avr  1915),  499412  499418 
-499422  499424  499425  499447  499450  (1  avr  1913] 
499901-499903  499906  499912  499916  499921  499928 
499929  499949  499950  (1  avr  1912),  50W*-oOOO  1 
500082-500089  500092-500100  (1  avr  1915)  500345. 
50"*66  (1  avr  1908).  502352—502354  502360  502380 

502393  502396-502399  (1  oct  1914). 

A  625  roubles  or 
508006  —  508010  508031—508035  508041  —  508045 
(1  avi  1912)  511466-511470  511486-511490  (1  avr 
1Q-1T i  513411— 513415  513426—513430  1  avr  1912), 
SSk-^SoSO  (1  oot  1914)  !  520201-520250  523701 
—523750  (1  oct  1915),  526901—526950  (1  oct  1914) 
537296-5373W  (1  oct  1911)  ^421-^8425  1  oct 
1008)  549701—549750  1  oct  1915  ,  551456—551460 
foct  1910)1  555356*  555360 >  555371 -555375  (1  avr 

1912)  .  556336-556345  (1  oct  1912)  » 
557226—557235  (1  avr  1914),  55/661— 5o7665  (1  avr 

1913)  559501-559550  564351-564400  ^  ^  1915^ 
565701-565705  (1  oct  1904).  572251-572260  572266 


(1251)    L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


••«)0  tl  oct  1914).  575496—575500  (1  avr  1911), 
ï £-575920  (1  oct  1911).  577501—577503  577511 
?So  5 i?.r>:U— 577545  (1  avT  1914),  585451— 
w7l  oct  1914)  591251—591300  594451—594480 
£—594500  (1  oct  1915).  596001— 59(1630  (1  oct 
,„;U-:.ïWi:>  .1  ocl  1«.UK»\  5997* Ki  399710 
■ct'iW),  603811-003815  (1  oct  1908).  604521 
ÏB5  (1  avr  1907),  605056-605060  605066— 
HHW30S0  (103093  (1  oct  1912).  605881—603885 
.'il-  til)5900  (l  avr  19111.  00023 1-606235  (1  oct 
',  C,i>M>51— 60S100  608601— 608650  618601-618620 
&-61805O  U  iH-t  1914).  619351-619400  (1  oct 
)6lWS6-61'r.'.H>  1  oct  l«.)in.  620991  62(199.» 
A  1910)  621101—621105  621111—621150  1  OCt 
Kig^è-621910  (1  oct  1902).  628916-^8920 
&-62S935  il  avr  1911).  629951-630000  ( oct 
I  637466-637470  637476-637480  637491-637495 
■  1910),  638551-638600  640851-640900  (1  oct 
,)  64484(1  644850  (1  avr  1914).  645451-645465 
ft_l64M90  (1  avr  1915),  645526-645530  (1  oct 
).  646861—646865  646876—646885  (1  avr  1914). 

A  1.250  roubles  or 
8896-651915    (1    avr   1913),  656236-656245 
ivr  1914),  657396-657405  (1  avr  1913).  657786 


1237251—1237300  1245861—1845875  (1  oct  1914), 
1846301—1246350  1248951—1248975  (1  oct  1915). 
1255251-1255300  (1  oct  1914),  1261601-1261650 
(1  oct  1913),  1267126—1267150  (1  avr  1915),  1267801 
-1267850  i  oct.  1915),  1270826-1270850  1275601 
—1275625  1  avr  1913),  1289801— 1289850  1293501 
-1293550  (1  oct  1915),  1295326—1295350  (1  avr 
1914)  1300401—1300425  (1  avr  1911),  1305851— 
1305900  (1  OCt  1914),  1306751-1306775  (1  oct  1912) 
1311701-1311750  (1  avr  1915),  1313451-1313475 
(1  oct  1913),  1323051-1323100  (1  oct  1911),  1370326 
-1370350  (i  avr  1914),  1395701-1395725  (1  avr 
1911),  1396101-1396125,  (1  oct  1913)  1397926- 
1397950  1398001—1398050  (1  avr  1915),  1399951- 
1400000  (1  oct  1915). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va 
labiés  pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  où 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  a  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russe 
des  Finances,  47.  rue  de  Berri,  Paris  (8e),  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  des  tirages 
à  toutes  personnes  qui  en  leront  la  demande  à 
adite  Agence. 




1565  "(1  OCt  1911),  677026-677075  (1  oct 
£•67^06  -678425  (1  oct  1911),  684286-684295 
&  19121  687906-687915  (1  avr  1905)  .690876 
WJ06-4Î90915  (1  oct  1913).  692276- 
R5  (1  oct  1914).  698126-698145  698156-698175 
>et  1915)  702276—702325  (1  avr  1915  ,  713736 
VTz ( 1  oct  1915)7716426-716435  (1  oct  1912). 
26  -  29845  729856  -  729875  732076  -  732125 
!26-733245  733266-733275  (1  oct  1914)  .735476 
(5485  735496-735525  1  avr  1915) ^  735886- 
■  735916-735925  (1  oct  1914),  74<fi76-74032a 
vvr  1915)  749706-749715  (1  avr  1911)  7ol726 
51775  754376-754425  (1  oct  1915).  760916 
«5  (1  oct  1912)  763286—763325  769526— 769o35 
546-769575  (1  oct  1915),  771576-771605  (loçt 
J)  772026—772055  1  avr  1915),  775606— 
515  Cl  avr  1914)  794906  —  794915  (1  avr 
£  796016-796025  (1  oct  1913)  .796216-796225 
avr  1912)  800126—800175  (1  oct  1915),  803636 
M665    807926—807935    807966—807975    (1  oct 

4)  8W676-809725  (1  avr  1899),  818776-818785 
796-818825  (1  avr  1915),  82^^820965  ( Loçt 
0),  832446-832455  (1  avr  1913),  836426-836475 
avr  1915),  838926-838975  (1  oct  1914),  845426 
45475  (1  OCt  1915),  869126-869135  875156-875165 
oct  1913),  877326-877375  (1  avr  1915) ,  880266 
80275  (1  avr  1914),  907976-9O799d  9080O6- 
025  (1  oct  1914).  910786-910795  910816-91082o 
avr  1913). 917016-917025  (1  avr  1914)  926126 
26175  (1  oct  1915),  928386-928395  (1  oct  1911) 
,326-930335  (1  avr  1902),  932726-932775  (1  oct 

5)  936796—936815  (1  avr  1914),  94ouUb— 94002o 
avr  1912),  944376—944425  (1  oct  1914)  945376 
145385  945-406—945425  (1  oct  1912)  .953236— 
1275  (1  oct  1915),  955776-955785  955/796-955805 
oct  1914),  961056-961065  (1  oct  1912),  967176 
167185  967206-967215  (1  avr  1915),  971826— 
875  (1  oct  1914),  974826—974875  (1  oct  1915). 
1236—986255  (1  oct  1913),  986566—986575  (1  oct 

11)  ,  1001426—1001475  (1  oct  1915),  1004966— 
1007936-1007945  (1  oct 
1008266—1008275  (1  avr 
1017776—1017825  (1  avr 

.  (1  oct  1912),  1020676— 
J0725  (1  avr  1915),  1041376—1041425  1046476— 
16495  1046506—1046525  (1  oct  1915),  1047306— 
47315    (1    oct   1911),    1048716—1048725    (1  oct 

12)  1050326—1050375  1054126—1054155  1054166 
1054175  (1  oct  1914). 

A  3.125  roubles  or 
1081601-1081650  (1  oct  1915),  1081901-1081950 
99201-1099250  (1  oct  1914),  1106351—1106375 
avr  1913),  1106751—1106800  (1  oct  1914), 
13651-1113700  (1  oct  1915),  1119751-1119800 
oct  1914),  1126251—1126275  (1  oct  1911),  1127326 
1127350  (1  oct  1914),  1128751—1128800  (1  avr 

13)  ,  1132901—1132950  (1  oct  1914),  1133151— 
33200  1137301—1137325  (1  oct  1915),  1141751— 
41775  (1  oct  1913),  1142751—1142800  (1  oct  1915), 
44251—1144300  (1  oct  1913),  1144651—1144700 
oct  1914)  1144776—1144800  (1  oct  1915),  1144926 
1144950  1161001—1161050  1162,001—1162025  (1  avr 
15).  1175451—1175500  (1  avr  1914).  1183651— 

1199026—1199050  (1  oct 
(1  avr  1915).  1203476— 
1204701—1204750  (1  avr 
(1  oct  1915).  1221301 


14975  (1  oct  1912), 
L5)  1008226—1008245 
13),  1014826—1014855 
15),  1019826-1019855 


SOCIÉTÉ  D'ÉLECTRICITÉ  DE  PARIS 

Société  anonyme 

au  capital  de  25  millions  de  francs 
Siège  social  : 

75,  boulevard  Haussmann,  Paris 


Assemblée  générale  ordinaire  du  10  février 
1916  • 


des  travaux,  dépenses  do  l'admi- 
nistration centrale,  travaux  de 
•mv<clIcMiMîiit  i!t  d'aménagement 
des  terrains,  clôtures,  bâtiments 
des  usines  proprement  dites,  ma- 
tériel mécanique  et  électrique, 
travaux  hydrauliques  et  en  sous- 
œuvre,  canalisations,  galerie  de 
câbles,  bâtiment  d'administra- 
tion, magasins,  installations  an- 
nexes, habitations  pour  les 
chefs  de  service,  lignes  télépho- 
niques, outillage  et  mobilier,  dé- 
penses pour  les  aménagements 
divers  et  la  mise  en  marche. 

Le  chiffre  correspondant  à 
cette  division  a  passé  de  Fr. 
29.950.998  18  en  1913-1914,  à  Fr. 
30  019  628  81  en  1914-1915.  L'aug- 
mentation de  Fr.  68.630  63  pro- 
vient de  paiements  effectués 
pour  des  travaux  entrepris  anté- 
rieurement à  l'exercice  1914- 
1915. 

L'ensemble  de  ces  deux  divi- 
sions donne  un  total  de  

Amortissements  : 
,    Nous  avions  l'an  dernier,  en 
amortissement  dn  compte  de  pre- 
mier établissement    de  l'usine 
centrale    de    Saint-Denis,  une 

I  somme  totale  de   

Nous  vous  proposons  les  nou- 
veaux amortissements  suivants  : 
lo  Fr.  150  OOP  à.  prélever  diree- 
mt  sur  les  produits  de  l'exer- 
cice, ci 


32.351.467  05 


8  558.742  G6 


150.000  » 


14.755.979  04 
4.302.000 


83700  (1  avr  1915) 
14).  1202301—1202350 
03500  (1  oct  19111. 
151.  1211251—1211300 


21350  (1  oct  1914),  1226501—1226550  (1  oct  1915), 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
Messieurs, 

Nous  avons  l'honneur  de  vous  présenter, 
conformément  à  l'article  24  de  nos  statuts,  le 
rapport  sur  les  opérations  de  notre  Société 
pendant  l'exercice  1914-1915,  clos  le  30  juin 
1915,  et  de  soumettre  à  votre  approbation  le 
Bilan  et  le  compte  de  Profits  et  Pertes. 

BILAN 

Actif 

Caisse,  banques  et  débiteurs  di- 
vers   Fr. 

Obligations  à  la  souche   

Sur  les  10.000  obligations  de 
500  fr.  4  %  de  la  série  30.001  à 
50.000  se  trouvant  à  la  souche, 
8.604  restent  à  émettre,  les  1.396 
autres  ont  été  annulées  en  re- 
présentation des  six  premières 
annuités  d'amortissement  des  ti- 
tres de  cette  série. 

Approvisionnements    1.448.931  47 

Combustibles  et  marchandises 
diverses  en  magasin. 

Portefeuille    16.734.485  12 

Frais  de  constitution  de  la  So- 
ciété  et    d'aménagement  du 

siège  social   Pour  mémoire 

Frais  d'émission  des  obligations    1.159.301  22 

Ce  compte  comprend  la  diffé- 
rence entre  le  pair  et  le  prix 
d'émission  des  obligations,  les 
commissions  des  banquiers,  les 
frais  d'impression  de  titres,  etc., 

soit   T.."   1.264.394  70 

A  déduire  : 

Sept  annuités  d'amortissement 
à  4  %  en  40  ans   

Reste    Fr.     1.159.301  22 

Premier  établissement.  —  Usines 
de  Saint-Denis. 

Ce  chapitre  présente  deux  di- 
visions : 

lo  Terrains"    Fr.     2.331.838  24 

Prix  d'acquisition  des  terrains 
d'une  surface  de  178.467  mq.  35. 
21  Installation  des  usines  de 

Saint- Denis    30.019.628  SI 

Etudes,  frais  de  surveillance 


2°'Fr  183.163  86,  par  l'affecta- 
tion de  la  septième  annuité  d'a- 
mortissement des  obligations  de 
Fr  200  000,  après  déduction  des 
Fr-  16.836  14  applicables  au 
compte  des  frais  d'émission, 
ci 


183.163  86 
Fr.   23.459.560  53 


Pas  sif 

Capital   ■■  Fr. 

Le  capital  social  est  représente 
par  100.000  actions  de  250  francs. 

10  000  parts  bénéficiaires  sans 
désignation  de  valeur  figurent 
pour  mémoire. 

Obligations  de  500  fr.  4  %  .... 
50.000  titres  créés  (dont  40.000 

émis) 
3.890  titres  amortis 


0 

25.000.000 


23.055.000 


46.110  titres  en  circulation  ou 
à  émettre. 


728.873  18 
6.800.000  » 


789.678  44 


Réserve  légale   

Fonds  de  renouvellement  du  ma- 
tériel   

Ce  fonds  s'est  augmenté  de  Fr. 
150  000  par  le  fait  d'un  versement 
de  pareille  somme  au  30  juin 
1915 

Créditeurs  divers   

Sous  ce  titre  figurent  les  sol- 
des créditeurs  des  comptes  des 
fournisseurs  de  l'exploitation, 
les  salaires  du  personnel  et  les 
charges  non  acquittées  à  la 
date  de  clôture  de  l'exercice. 
Intérêts  et  dividendes  (coupons 

à  payer)   

9  088.659  04  de  coupons  d'actions 
(y  compris  le  divi- 
dende de  l'exercice 
1913-1914). 
341  993  42  de  coupons  de  parts 
bénéficiaires  (y  com- 
pris le  dividende  de 
l'exercice  1913-1914). 
426  743  55  de  coupons  d'obliga- 
tions (  dont  339.884 
fr  72  à  l'échéance  du 
l«r  juillet  1915). 

(A  tuivre.) 


2,857.388  99 


01 


1480' 

:i  s 

1733> 
il7i 
1  a 
49 
Î495 
1912 
2764 
283C 
2983 
2996 
— 3( 
323< 
—3: 

S 

396 

401 

408 

472 

529 

—5 

(1 

(1 

621 

m 

65! 
— < 

68; 
74: 

74 
83 
(1 
86 
(1 
92 
(1 
(1 

M 
1( 
(1 
1< 

ï 
C 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
3 


SOCIÉTÉ  OU  GAZ  DE  PARIS 


AVIS 

MM.  les  actionnaires  sont  informés  que 
les  dépôts  effectués  en  vue  de  l'assemblée 
générale  extraordinaire,  convoquée  pour 
le  26  février  1916,  n'ont  pas  réuni  un  nom- 
bre d'actions  suffisant  pour  que  l'assem- 
blée puisse  délibérer  et  ce,  malgré  la  pro- 
rogation du  délai  de  dépôt  décidée  par  le 
conseil  d'administration.  En  conséquence, 
MM.  les  actionnaires  sont  convoqués  pour 
le  samedi  4  mars  1916,  à  3  heures  de  l'a- 
près-midi, à  la  Salle  des  Ingénieurs  Civils 
19,  rue  Blanche,  à  Paris. 

Conformément  aux  statuts,  cette  assem- 
blée délibérera  valablement  quel  que  soit 
le  nombre  des  actions  présentes  ou  repré 
sentées,  mais    seulement    sur  les  objets 
portés  à  l'ordre  du  jour  de  la  première 
reunion.  Les  dépôts  effectués  en  vue  de 
l'assemblée  générale  du  26  février  seront 
valables,  sans  autre  formalité,  pour  l'as- 
semblée du  4  mars,  ainsi  que  les  cartes 
ou  pouvoirs  précédemment  délivrés.  Les 
nouveaux  dépôts  d'actions  continueront  à 
être  reçus  dans  les  caisses  des  établisse- 
ments de  crédit  ci-après  ou  de  leurs  suc- 
cursales et  agences,  jusqu'au  26  février 
inclus  au  plus  tard  :  Banque  Française 
pour  le  Commerce  et  V  Indus  trie,  Banque 
de  Paris  et  des  Pays-Bas,  Banque  de  VU 
mon  Parisienne,  Comptoir  National  d'Es- 
compte de  Paris,  Crédit  Lyonnais,  Société 
Générale  de  Crédit  Industriel  et  Commer- 
cial, Société  Générale  pour  favoriser  le 
développement,  du  Commerce  et  de  l'In- 
dustrie en  France,  Société  Centrale  des 
Banques  de  Province. 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

DE 


CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 

•  Société  Anonyme 

Au  capital  de  100  millions  de  francs 

Fondée  en  1859 
Siège  à  Paris  :  66,  rue  de  la  Victoire 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 

Situation  au  31  octobre  1915 


ACTIF 

Versements  non  appelés  

Rentes,  Fonds  d'Etat,  Obligations  

Participations  financières  

Caisse  (Paris  et  Succursales)...   .  '.. 

Monnaies  et  matières  

Portefeuille  (Paris  et  Succursales)  et 
Bons  de  la  Défense  Nationale  

Avances  sur  nantissements  et  en 
Comptes-courants   

Remises  à  l'encaissement  et  en  route 

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   

Frais  généraux  (Paris  et  Succursales) 

Immeubles   


38.0(10  000 

6.806  028  oo 
2. 586.405  37 
80.962.346  22 
246.737  41 

116.287.684  39 

60.049  491  38 
8.913.331  31 

42.212367  31 
1.099  472  36 
8.103.19.  36 


Fr.  3^3.266.939  fifi 


PASSIF 

Capital  social   

Fonds  de  réserve  statutaire  !.,.""] 

Fonds  de  prévoyance  statutaire   

.Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  11  mal 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 
et  12  janvier  1910)  

Ponds  de  réserve  disponible   

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 
agences  en  Chine   

Réserve  Immobilière  

Billets  au  porteur  en  circulation  ...... 

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue   

Comptes  de  dépôts  à  échéances 

Comptes  courants  du  trésor  en  Indo- 
Chine   

Effets  à  payer   ' 

Acceptations  à  échoir  pour  compte 
des  succursales  et  agences   

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales )   

Comptes  d'encaissement 

Intérêts  et  Commissions  du  semestre 
en  cours  

Dividendes  à  payér.!..!!!l!.!!^!!!!!!!...j 

Profils  et  pertes  : 
Solde  du  deuxième  semestre  1914.... 
Solde  du  premier  semestre  1913  ! 


48.000.000 
1.900.000 
5.981.379  96 


33.KOO.000  » 
2.500.000  » 

2.500  000  » 
2  6<W  (KM  » 
89.340.516  45 

53.110.414  93 

5.883  601  65 

42.616  432  80 
581.590  69 

'  116.271  60 

59-288.312  63 
8.329  571  94 

2  422.693  18 
169.605  70 

1-069  294  34 
3.357.2(3  79 


Assemblée   générale   ordinaire  annuelle 
Messieurs  lds  Actionnaires  sont  convoqués 
en  Assemblée  générale  ordinaire  le  21  mars 
1916,  a  trois  heures,  salle  de  la  Société  des 
Agriculteurs  de  France,  8,  rue  d'Athènes 
Ordre  du  jour  : 
Rapport  du  Conseil  d'administration- 
Kapport  des  Censeurs  Commissaires'  des 
comptes  ; 

^Nomination  d'Administrateurs  et  d'un  Cen- 

Noùiination  des  Commissaires 
titn^.termes  d+e  Article  38  des 'Statuts,  tout 
titulaire  ou  porteur  de  quarante  actions  libé 
rees   des   versements  appelés   est   de  droit 
membre  des  Assemblées  générales  ordinaires 
Le  titulaire  d'actions  nominatives  doit  être 
inscrit  sur  les  registres  de  la  Société  deux 
mois  avant  l'époque  de  la  réunion  de  l'As- 
semblée. Les  actions  au  porteur  devront  être 
déposées  dans  les  caisses  de  la  Société  quinze 
semblée1  moms  avant  la  date  flxée  Pour  VAs 
Le  Conseil  d'administration  a  décidé  qu'il 
proposerait  à  l'Assemblée  générale  de  fixer 
le  dividende  brut  de  l'exercice  1915  à  12  fr  50 
par  action  libérée  de  125  francs,  et  à  28  fr  125 
par  action  libérée  de  500  francs. 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 

AMORTISSEMENT 

Le  Directeur  de  la  Compagnie  a  l'honneur 
d  informer  MM.  les  porteurs  d'Obligations 
que  les  titres  suivants  sont  sortis  au  tirage 
du  14  janvier  1916  : 

I  —  4.500  Obligations  de  l'Emprunt  2  i  %  (1895) 

remboursables  à  dater  du  1er  avril  1916 
[Capital  500  fr.  —  Impôt  3  fr.  52  —  Net  à  paver 

496  fr.  48)  y  y 

1253901àl254000  1263301àl263400  1283901àl284000 
1296101  1296200  1310401  1310500  1333701  1333800 
1347701  1347800  1356101  1356200  1404101  1404200 
1407301  1407400   1409901  1410000  1410101 

Î*/q?aÎ  îf™  îf^001  1458100  1501701  15018<>0 
lo48101  1548200   1556201  1556300   1568301  1568400 

1616801  1616900  164lg01  1641900 

1649801  1649900  1657101  1657200  1657601  1657700 

1681801  1681900  1686001  1686100  1693901  1694000 

1716601  1716700  1736001  1736100  1751801  1751900 

H55101  17-55200  1759401  1759500  1760001  1760100 

1793401  1793500  1841901  1842000  1856501  1856600 

1866701  1866800  1867501  1867600  1884901  188501  Ml 

1896601  1896700  1907901  1908000  1943301  1943400 

19o5401  1955500  1966001  1966100  1974001  1974100 

—  1.200  Obligations  de  l'Emprunt  4  %  1913 
remboursables  à  dater  du  ler  mars  1916 


II. 


Capital  500  fr. 

111901  à  112000 
135601  135700 
177501  177600 
183601  183700 


Impôt  1  fr  30. 
498  fr.  70)' 

116101  à  110200 
139701  139800 
178501  178600 
198801  198900 


-Net  à  payer 

131001  à  131100 
154301  154400 
JS1201  181300 
204201  204300 


Paris,  le  14  février  1916. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


Fr.  363.266.959  66 


En  vue  d'accorder  de  nouvelles  facilités  aux 
habitants  de  la  région  de  Cholet,  la  Compa- 
gnie d'Orléans  donne  depuis  le  1er  février  au 
train  express  partant  de  Paris-Quai  d'Orsav 
i>  ,h-oS?'  "n,arrôt  à  La  Possonnière  (arrivée 
14  h.  28)  ou  les  voyageurs  trouvent  une  ex- 
cellente correspondance  qui  les  amène  à 
Cholet  a  15  h.  38. 


CHEMIN  0E  FER  DE  PARIS  A  0 

ASSEMBLEE  GENERALE 

MM.  les  Actionnaires  de  la  Compag- 
Chemin  de  fer  de  Paris  à  Orléans  sont 
qués  en  Assemblée  générale  pour  £j  m< 

?Ho?ATS^pri0aChram'  a  3-  hemes  du  soi 
l  Hôtel  de  la  Compagnie,  8,  rue  de  Le 
Pour  assister  à  l'Assemblée  générali 

nrelpn^lre  d^  j,ustmer  droT 
présentation  d'une  carte  d'admission 

Ont  seuls  droit  a  la  carte  d'admiss'i 
;^,Mla;ires  Porter  ou  titulaire^ 
rantte  actions  au  moins.  Les  actions  r>* 
etie  nominatives  ou  au  porteur,  pourvu 
dans  ce  dernier  cas,  les  titres  au  p 
aient  ete  préalablement  déposés  au  sft 

réuni°on       tTOiS   iOUrs  au  moins  H 

s«ran,t  reçus  oomrn'e  donnant  droit 
carte  d  admission  à  l'Assemblée  généra 

ecepisses  constatant  les  dépôts  d'actio 
la  Compagnie  faits,  à  quelque  titre  q 
soit,  a  la  Banque  de  France,  et  aux  i 
établissements  de  crédit  désignés  w 
Conseil  d'Administration.  1 

A  partir  du  1er  mars,  les  Bureaux  di 
vice  des  Titres  de  la  Compagnie,  8  n 
Londres  recevront  le  dépôt  des  titres  ai 
teur  et  des  récépissés  de  dépôt  et  délivr 
des  cartes  personnelles  d'admission  à 
les  Actionnaires  ou  à  leurs  fondés  de 
voirs  ;  ces  derniers,  qui  doivent  être 
bres  de  1  Assemblée,  c'est-à-dire  possède 
moins  quarante  actions,  auront  à  dé 
une  procuration  spéciale  dont  le  modèl 
des  a  présent  délivré  dans  les  Bureau 
Service  des  Titres. 

Paris,  le  22  février  1916. 

Le  Directeur  de  la  Compa 
Signé  :  Mange. 


NEW-ORLÉANS  RAILWAY  &  LIGHT 

(Compagnie  d'Eclairage,   Force  et  Tra 
de  la  Nouvelle  Orléans) 

Les  porteurs  qui  désireraient  obtenir  le 
boursement  de  leurs  titres  au  prix  de  42 
payables  en  Bons  de  la  Défense  Nation; 
6  mois  sont  invités  à  déposer  leurs  ob 
tions,  avant  le  15  mars,  à  la  Banque  Priv 
Paris,  30  et  32,  rue  Laffltte,  dans  toutes 
Agences  et  chez  ses  correspondants 

Toutefois,  l'opération  projetée  ne  sera  i 
sée  que  si  le  nombre  des  obligations  pr< 
te  es  au  rachat  s'élève  au  minimum  à 
titres. 


DEMANDEZ  *  ENCR 


ET  LES 


PLUMES  NOUVELLE 


! 

09 


E.  MATHIEU-PLESSY 


An  tous  les  Papetiers 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16.  rue  du  Croissant.  —  V.  Slmart, 
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Cie  Gle  PARISIENNE  DE  TRAMWAYS 

Société  anonyme 
CapitaL:  45.000.000  de  francs 

Siège  social  : 

85,  Boulevard  Montparnasse,  Paris 

MM.  les  Actionnaires  sont  convoqués  en  as- 
semblée générale  ordinaire  pour  le  mercredi 
3  mars  1916.  à  3  h.  1/2  de  l'après-midi,  à  la 
'aile  du  Comité  des  Forges  de  France,  7  rue 
e  Madrid,  à  Paris. 

Les  Actionnaires  porteurs  de  dix  actions  de 
ipital  ou  de  jouissance  au  moins,  qui  dési- 
jraient  assister  à  la  réunion  ou  s'v  faire  re- 
resenter,  devront  déposer  leurs  titres  avant 
;  U  mars  prochain  au  Comptoir  National 

Escompte  de  Paris,  14,  rue  Bergère,  à  Paris 
u  dans  les  Agences  de  cet  Etablissement. 

Les  titres  seront  reçus  sans  frais  pour  les 

■posants,  qui  n'auront  aucun  débours  à  sup- 
orter. 

_MM.   les  Actionnaires  titulaires  d'actions 
Wni  natives  sont  dispensés  de  ce  dépôt 
.■pus  propriétaires  d'un  nombre  d'actions 
■toeur  ù  dix  peuvent  se  réunir  pour  former 
nombre  nécessaire  et  se  taire  représenter 


l'un  d'eux. 

Les  récépissés  de  dépôt  dans  les  maisons 
banque  agréées  par  le  Conise.il  d'Adminis- 

ation  seront  reçus   comme  les  titres  eux- 

èmes.  .' 
Paris,  le  26  février  1916. 

Le  Conseil  d'administration. 


BaNwUE  NATION  Lt    E  CRtOIT 

20,  rue  Le  Peletier,  Paris  (IX6) 


Nous  apprenons  que  le  Conseil  d'adminis- 
tration de  la  Banque  Nationale  de  Crédit 
s'est  réuni  pour  prendre  connaissance  des  ré- 
sultats de  l'exercice  1915. 

Les  produits  nets  de  l'exploitation,  com- 
prenant uniquement  des  opérations  de  ban 
que  pure,  se  sont  élevés  à  4.742.173  fr.  36, 
contre  2.307.050  fr.  11  en  1914. 

Le  Conseil  proposera  à  l'assemblée  géné- 
rale des  actionnaires  la  distribution  d'un  di 
vidende  de  6  %,  absorbant  1. 500.000  fr.  ;  et 
le  surplus  des  bénéfices,  après  déduction  des 
charges  statutaires,  serait  ajouté  aux  ré 
serves  et  provisions,  qui  atteindraient  ainsi 
27.186.739  fr.  32. 

Les  dépôts  et  comptes  créditeurs  ont  passé 
d'un  exercice  à  l'autre,  de  128  millions  à  210 
millions,  avec  des  augmentations  correspon- 
dantes dans  les  disponibilités. 


Cie  DES  CHEMINô  DE  FER  OU  MIDI 

54,  boulevard  Haussmann,  Paris 


MM.  les  porteurs  d'obligations  3  %  nou 
velles  sont  informés  que  le  coupon  semestriel 
échéant  le  Ie*-  avril  1916  sera  payé  à  raison 
de  : 

65^  coupon  des  titres  : 

Impôts  déduits 

Nominatifs    7.20 

Au  porteur    6.65 

Le  paiement  aura  lieu  à  partir  du  1er  avril 
1916  : 

1°  Aux  guichets  de  la  Compagnie,  à  Paris, 
54,  boulevard  Haussmann,  de  10  heures  à 
15  heures  ; 

2°  Dans  les  gares  et  établissements  finan- 
ciers chargés  de  ce  service. 

La  Compagnie  paie  depuis  le  1er  mars 
1916,  à  Paris,  sous  une  retenue  calculée  au 
taux  d'escompte  de  la  Banque  de  France,  les 
coupons  à  échéance  du  1er  avril  1916. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Foije  d'Echantillons  de  Lyon 

A  d'occasion  de  la  Foira  d'Echantillons  qui 
s'ouvre  à  Lyon  du  1er  au  lo  mars  courant, 
la  Compagnie  P..L.-M.  consent  les  facilités 
ci-après  : 

1°  Augmentation  de  la  validité  des  billets 
aller  et  retour  à  destination  de  Lyon. 

Ceux  qui  seront  délivrés  aux  voyageurs 
ordinaires  du  28  février  au  10  mars  auront 
leur  validité  augmentée  de  dix  jours.  Ceux 
qui  seront  délivrés  aux  exposants  munis  de 
cartes  de  vendeurs,  du  25  février  au  5  mars, 
seront  valables  jusqu'au  27  mars  (sans  prolon- 
gation). 

2°  Arrêts  supplémentaires  autorisés,  à  Lyon, 
pendant  la  durée  de  la  foire. 

24  ou  48  heures  oux  voyageurs  porteurs  de 
ullets  simples,  viâ  Lyon,  comportant  un  par- 
cours P.-L.-M.  supérieur  respectivement,  à 
400  ou  800  lui.  ;  24  heures  aux  porteurs  de 
oupons  retour  de  billets  aller  et  retour,  viâ 
Lyon,  comportant  un  parcours  P.-L.-M.  simple 
d'au  moins  400  kil. 

3°  Les  produits  et  objets  divers  exposés 
paieront  plein  tarif  à  l'aller,  mais  seront 
transportés  aratnitement  au  retour. 

Des  facilités  analogues  seront  consenties 
aux  voyageurs  et  pour  le  transport  des  mar- 
chandises en  provenance  d'autres  réseaux. 


OBLIGATIONS  CONSOLIDEES  4  O/O 

ut*  Chemins  de  ter  Russes 

DE  LA  DEUXIÈME  SERIE  (EMISSION  1889) 


(Les  dates  sont  «la  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'amortissement  a 
procédé  le  1  janvier  1916  au  tirage  des  obliga- 
tious  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  avril  191o  : 

Eu  Russie  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  uprès  le  1 
avril  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant  des 
coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de. . .  jusqu'à. . .) 

A  125  roubles  or 

11351—   11400  26001—   26050  36101—  36150 

42501—   42550  53551—   53600  66451—  66500 

70301—   70350  118251—  118300  147601—  147650 

155251—  155300  177901—  177950  178251—  178300 

199401—  199450  233151—  233200  235851—  235900 

250501—  250550  252651—  252700  286101—  286150 

289051—  269100  290401—  290450  291651—  291700 

318901—  318950  349951—  350000  376051—  376100 

414901—  414950  441301—  441350  461401—  461450 

551851—  551900  557051—  557100  565751—  565800 

574951—  575000  636901—  636950  662201—  662250 

663251—  663300  707101—  707150  709051—  709100 

710151—  710200  717401—  717450  728051—  728100 
739651—  739700 

A  625  roubles  or 

778810—  778859  784610—  784659  785110—  785159 
792710—  792759  833060—  833109  910060—  910109 
932760—  932809  938710—  938759  959860—  959909 
973310—  973359  1025260—1025309  1037060—1037109 
1060610—1060659  1063710—1063759  1065160—1065209 
1068410—1068459  1087510— 10S7559  1101460—1101509 


A  1.250  roubles  or 


1126110—1126159  1129810—1129859 
1159660—1159709  1163510—1163559 
1249810—1249859  1262960—1263009 
1316910—1316959  1344160—1344209 
1474510—1474559  1478160—  14  78209 
j  481210—1481259  1502910—1502959 
1549760—1549809  1570310—1 570359 
1591110—1591159  1600960—1601009 
1 037210—1637259  1 653660— If 53709 
1715410—1715459  1736960—1737009 
08210—1798259  1818610—1818659 
185116O—1S51209  1873760—1.873809 
19241 60—1924209  1  929210— 1 1 1 2 92 5  !  I 
1940710—1940759  1974210—1974259 
035310—2035359 

A  3.125  roubles  or 

2067060— ^067109  2102410—2102459  2115410—2115459 
2117060—2117109  2147410—2147459  2200210—2200259 
2240010—2240059  2240860—2240909  2278510—2278559 
2280160—2280209  2305860—2305909  2353160—2353209 
2380360—2380409  238Û460— 2380509  2385710—2385759 
2483410—2483459 


1154210—1154259 
1211260—1211309 
1313210—1313259 
136G460— 1366509 
1480360—1480409 
1527110—1527159 
1589660—1589709 
1633260— 1633309 
1601010—1661059 
1757660—1757709 
1839460—1839509 
1888*10—1888859 
1932510—1932559 
1996560—1996609 


Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  de  la  deuxième  série  (émis- 
sion 1889),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non- 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1 
janvier  1916. 


2 


L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


01 


(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
éf...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 

751_S00    <1    OCt    1915),    8673—8679   8695  8696 
8911—8913  8915  8942  8943  8947  8949  (1  avr  là*~„ 
11801—11850  (1  oct  1915),  13612  13625  13629  (1  avr 
1911)      16551—16553    16575—16577  16581—16586 
16590—16594  16598—16100  (1  OCt  1913),  18255— 
18262  (1  avr  1907),  19803—19825  19828  19829  19832 
19837—19839    19842—19844    19847—19850    (1  avr 
1914)    22001—22050  (1  oct  1915),  22651—22700  (1 
oct.  1914),  25953  25958  (1  avr  1911),  28702  28707 
28708  28738  28744  28748  28749  (1  avr  1913),  28880 
(1  avr  1902),  28901—28950  (1  oct  1915),  31201 
31202  31206  31208—31210  31213  31215  31216  31221 
—31226  31231—31233  31241  31243  (1  avr  1912) 
32451—32463    32465—32469    32471—32473  32477- 
32500  (1  avr  1915),  34001— 34050  (1  oct  1914), 
35061  35063—35065  35067  35075  35087  (1  oct  1912), 
37386  (1  oct  1902),  38575  38584  38585  (1  avr  1904), 
39101—39112  39116  39117  39119  39123—39126  39128 
—39133  39137  39140  39141  39143  39144  39147  (1  avr 
1914)    39258  39264  39269  39270  39275  39284  39285 
(1  oct  1912),  40308  40309  40348  (1  avr  Isul),  40801 
—40850  (1   oct  1915),   47057—47059  47066—47068 
47077—47080  47088—47090  47097  47100  (1  avr  1911) 
47458—47469  47484  47493  47495  47496  (1  oct  1912), 
48006—48012    48016—48020    48025-48030  48047— 
48050  (1  avr  1913),  48588  48589  (1  oct  1903),  53601 
53602  53606-53612  53614  53619  53620  53627—53629 
53635  53645  53646  53650  (1  avr  1914),  54506  54507 
54512  54514  54516  54517  54527  54539  54541—54543 
54545  54546  54549  (1  oct  1913),  55001—55003  55017 
(1  oct  1911),  57846  (1  avr  1909),  61053  61054 
(1  oct  1911),  62971—62974   (1  avr  1912),  64380 
64381  64394  (1  avr  1907),  64454—64456  64458  64460 
64461  64465  64468  64473  64498  (1  avr  1913).  66167 
(1  oct  1904)  67451—67453  67466—67480  67489  67493 
—67500  (1  avr  1914),  68871  68872  68877  (1  oct 
1910)  70510—70515  70544—70546  70548  '1  oct  1912), 
76407—76409  (1  oct  1906),  77102  77120  77127  77129 
77130  77141—77143  77148   (1  avr  1912),  95501— 
95503  95505—95508  95510  95512  95513  95518  95520 
95526  95530  95545  (1  avr  1914),  95951—95994  (1  avr 
1913)   110142  110146  (1  avr  1908),  111451—111500 
(1  oct  1915),  111760  111761  111704  111765  111778 
—111704  111798  111800  (1  avr  1914),  113301—113350 
(1-  oct  1914),  114860—114863  114872  114875  114876 
114881    114891—114896    114898    114925  114933— 
114940  114948  114950  (1  oct  1911),  115151—115154 
115163  115164  115169—115172  115174  (1  avr  1907' 
115460  115462—115465  115491  115497  (1  oct  1911,. 
115801—115805  115807  115808  115813  115817  115819 
—115823  115833—115835    J 15839— 115843  115846— 
115848  (1  avr  1914),  116638  (1  oct  1908),  117751 
117753  117754  117762  117764—117766  117776  117778 
—117780  117783  117785  117795  117796  117798  117799 
(1  cet  1911)  119701—119744  119746—119750  (1  avr 
1915),  120403—120407  120413  120425  120442—120450 
(1  oct  1913!.  120564  120568  120573  120581  (1  avr 
1911)  125551-125600  (1  avr  1915),  125951-r  126C00 
(1  oct  1914),  127651-127677  127682—127689  127691 
—127700  (1  oct  1915),  128589  (1  avr  1909),  129153 
—129157    129163    129170—129177  129180—129187 
130157-130161  130174  130175  130178  130179  130187 
—130189  130193  130200  (1  oct  1913),  132451—132500 
138301—13*350  (1  avr  1915),  139851  139856  139858 
(1  oct  1902),  150034  150639  150640  150648  150649 
fl  avr  1912)    152823—152827  (1  oct  1904),  153951 
—153955  153971—153974  153983  153986  153994  153°95 
(1  avr  1912)    155657  155658  (1  oct  1905).  156706 
156707  156713  156716-156718  156722  156723  156727 
156728  156740-156748  (1  oct  1912),  165053—165057 
165065  165069  165070  165072  165083  165084  165088 
165090  165095  165098  165100  (1  avr  1912),  16885* 
—168859    168870—168874    168S77—1 68879  168881 
168882  168884—168891  (1  avr  1914).  169554—109559 
169561—169563  100573—109578  1695*2-169585  169590 
169598—169(^0  '1  oct  1913),  176701—176750  (1  oct 
1914)    179251  179259  179261-179263  179276  179279 
179281  179282  179285  17928*  179290  179294  179296 
(1  avr  1914)    184971—18-4975  (1  oct  1908),  187451 
—187474  187477-  18-500  fl  oct  1914),  195302  195305 
195306  195310  195322  195335  195337  195340  195347 
fl  avr  1911)    105752  195761  195763  195776  19579.» 
(1  avr  1912)  '198003-19*009  198011—198013  1  98026 
—198031  (1  avr  1911)  199351— 199359  1993^6  199368 
109369  199400  [1  avr'  1912),  199751—199800  (1  OCt 
1915    202338  202339  (1  oct  1910).  203)87  f1  oct 
1907V  204701  204703  20470V  204706  204713  204718 
—204721  201723  204720  20  4729  2  04731  20  4733  204741 
—204744   (1    avr   1913).   205951—206000  206251— 
206300  206351-206358  206361-206400  206601-20C650 


(1  avr  1915),  207251—207267  207269  207271—207273 
207279  207280  207282  207283  207285—207288  207294  j 
—207296  (1  oct  1913),  207701—207750  (1  oct  li)i4),  i 
209212  209213  209225—209231  209237  209238  209243  ' 
209244  212051—212056  212059  212061  212063—212070  i 
212084  212085  212087—212090  (1  oct  19i2),  212401  | 
212403  212418  212419  212437—212439  212443—212445 
(1  avr  1911),  213301—213350  (1  oct  1915),  217113 
217131  (1  avr  1908),  217936  217937  (1  avr  1911), 
219801—219850  (1  avr  1915),  220282  (1  oct  1908), 
223254  223257  223258  223262  223263  223265—223269 
223274    223297—223299    (1    avr    1912),  223451 
223500    (1    oct    1915),    230151    —  230200 
(1    oct    1914),    234059  —  234064    '1    oct  1910), 
23C232— 236236  (1  oct  1898),  236851—236900  (1  oct 
1915),  236941  (1  oct  1909),  237742,  237743  237746 
(1  avr  1910),  237901  237905  237913—237915  237928 
237932  237933  237937  237947,  237949  (1  oct  1912), 
238601—238603  238605  238606  238616  238630  (1  avr 

1911)  ,  239066,  239087  239095—239097  (1  oct  1912), 
246107  246108  246110—246112  246115—240128  246133 
-246137  246141  (1  oct  1913).  246569  (1  avr  1905), 
246929  246930,  246936  240937  (1  avr  1911),  247809 
'1  oct  1903),  248501—248528  248530  248i,aB— 2485a0 
1  oct  1915),  248719  248720  (1  avr  1910),  250651 
!50653  250655—250657  250659—250661  250668  250671 
250685—250688  250601—250695  (1  oct  1913).  251252 
—251256  251258—251300  (1  oct  1915),  254951— 
254995.  254997—255000  (1  oct  1914),  255703—255750 
(1  oct  1915),  256802  256803  256811  256815  256817 
256819  256820  256824  256831.  256842  256848  (1  avr 

1912)  .  260451—260458  260461—260500  (1  oct  1914), 
269154  269156  269160  (1  avr  1913),  269352  269357 
o69359_269364  269384—269388  (1  oct  1911),  270197 
(1  avr  1911),  271257  271264-271266  271297  271300 
(1  oct  1912),  273632  (1  avr  1907),  277551—277558 
277565—277600  (1  avr  1915).  280151—280180  280182 

•280200  (1  oct  1.915),  282614  (1  avr  1910),  286201 
-286250    fl  oct  1914),    287451    287452  287454— 
287500  (1  oct  1915),  2S8O03  288023  288031  288037 
fl  oct  1911)    292429  292433  292435  (1  avr  1914), 
292821  292835—292837  292840  292847  292850  (1  avr 
1912)   293633—293636  297242  297243  297245—297250 
fl  oct  1912)   298461  298464  298488—298492  (1  avr 
1911)     299180  —  299184    (1    avr  1908), 
'99210  —  299213    299217    299322  299323 
-  299330   299334   299346    (1    oct  1912), 
•99553    299555    299564  —  299576  299587 
299597  —  299599    (1    oct    1913),  1  299868 
1908),    300851  —  300900    (1    avr  1915), 
-301050  (1  oct  1914),  306752  306790  306791  (1  oct 
1903)    306S01  —  300850  307151  —  307200  308251 
—30*258    308263  -308268    (1  avr    1915),  308340 
(1  oct  1908)    308960  308978—308988  309000  (1  oct 
1913'),  310593  (1  avr  1906),  313246  313249  (1  oct 
1902  )   314151—314200  317801—317850  (1  oct  1914), 
310619  320627  320630-  320635  320638—320640  3206 

?Û645  (1  avr  1913),  324702  324709  324725  324726 
324729  324744  (1  oct  1912),  327751-327800  (1  avr 
1915),  330351,  330375  330378  330382  330383  330385 
-330388    330391—330399    (1    avr  1914),  334124 
134125  (î  oct  1909),  334871—334874  334876  ,  33488;> 
334888—334890  334893  334894  334896  334899  334900 
1  oct  1912)    335951—336000  (1  oct  1914),  336188 
336189  (1  oct  1910),  343562  343565  343567-343569 
$43581  343584  343590  343593  (  1  avr  1912),  34406/ 
344081—344088  (1  oct  1911).  344951—344954  34495' 

■344959    344962    344963  344965—344967 
344972  344973  344977—344979  344984  34%985 

344994    344997    344998    (1    avr  1914), 
346297     (1    bet    1910),  348031—348035 
348047  (1  oct  1911),  349630  (1  avr  1905), 
(1    avr    1908),    352002    (1    oct    1909).  3o41G4— 
354166  354180—354185  (1  avr  1911),  355451  35o453 
155461  355470  355473  355475  355476  355481  355482 


299207 
299328 
299552 
299591 
(1  oct 
301001 


544969 
344988 
346296 
348044 
351811 


93  35549 
—35585.8  35 
1911)  35802! 
(12),  30065' 
avr  191" 


>  355497—355500  (1 
")864— 355869  3£ 
1—358031  358040 
360658  (1  oct 


avr  1913),  355856 
879—355881.  (1  oct 
358046  358050  (1  avr 
1908)  363001—363050 


fô98?8  (1  oct  191)7)'.  370*51— 37025( 


-370288  370292  (1  avr 
372009  372923  372028 
-384958  384964 
387355 


370261  370271  370272  37028 
*912).  372902—372905  372907 
-372937  (1  avr  1914).  384952  384956 
384979  384991  384992  (1  oct  1913),  387352 
0,87360—387303  387366  387367  387370—387373 
ÎT385  387387  387389  387395  387396  (1  avt 
►87651—387700  fl  avr  1915).  390270  390278 
390295  300296  (1  avr  1911).  394151- 
1915).  395170-395176  395184  39518L 

395194  305198—395200  (1  oct  1913).  395714  395/22 
395727  395733—  395738  (1  avr  1913).  395751  395754 
'05760— 305762  395764  395780  395783  395797  d  oct. 
'9)2)  306<)5/,_ 396056  396066— 3°6073  396077— 396079 
O.060S6  3<)6087  3060O2—396O96  fl  avr  1914).  390302 
W303  300307  300-m  399314  390316  399318  399319 
3"9323  399324  399320-399329  3993?8  399339  399350 1 


387377 
1912), 
390279 
-394200  (1  avr 
395188  395190 


(1  oot  1912).  401951—402000  (1  avr  x915),  4027 
(1  avr  1905),  405054—405056  405065—405067  405* 
405082  —  405086  405092  —  405095  406855  406 
406859    406861  —  406863    406866    406870  —  406 
406877  406878  406888—406894  406898  406900  (1  a 
1914).  410318  410319  410340—410342  (1  avr  1911 
415851  415852  415854  415860  415863—415869  4158 
•415877  41o8/8  415881  415882  415887—415893  4155 
(1  avr  1914).  416501—416517  416520—416529  41653 
—416542  416544-416550  (1  oct  1914),  417202—417207 
417210  417229  417232  417235  417241  417247  41724£ 
417250  (1  avr  1911),  418587  418588  (1  oct  1901) 
418901—418950  (1  oct  1915),  420701—420726  42073^ 
420739  420744  (1  oct  1911).  421569  421570  421575 
421586  421591—421596  (1  oct  1913),  424423—42442-5 
(1  oct  1907),  425213  425214  425235  (1  avr  1908) 
428101—428150  (1  avr  1915),  428354  428357  428381 
(1  oct  1911)    431564  (1  oct  1909),  432657—43266: 
432663  432668  —  432671  432680  —  432687  43269Î 
432694  (1  avr  1913),  435812  435843—435846  43584) 
fl  avr  1912),  438277  (1  avr  1910),  440730  440735 
440740  (1  avr  1912),  441408  441409  441411—44141 
441416—441418  441423  441425  441426  441431  44143' 
441443  441445—441447  fl  avr  1913),  445328  44533: 
145335  —  445337  445339  —  445341  445344  445341 
445347  (1  oct  1912),  446249  (1  avr  1910),  450281- 
450291  450296  450299  (1  avr  1911),  450584—45058 
(1  oct  1905),  451424—451427  451441  (1  oct  1904) 
452551  452558  452562  452564  452565  452568— 45°57 
452580  452587  452588  452599  (1  oct  1911).  45325 
453257  453259  453263—453265  453268  453269  45327 
453279  453281  453286  453287  453292—  553296  45329 
453300  (1  avr  1914).  453651—453689  453693—45370 
1  avr  1915),  *o4127  454150  (1  oct  1905),  45620 
—456250    460051—460077    460079—460100    (1  av 
1915)   464258  (1  oct  1898).  464702  464706—  46471 
,04727  464728  464733  464734  (1  oct  1911),  46499 
(1    avr    1906).    467153    fl    oct    1910).  46810 
1  oct  1906)   468310  468323  408325  468328—46833- 
468344  (1  avr  1912),  468602  468603  468622  46862 
468628-468635  468643  468644  468646  468647  46865 
i  avr  1913)   468771  468772  (1  avr  1904).  47161 
471618-471622  471624  471633  471634  471639  (1  oc 
1912),  474507  474508  474510-474519 ,474526-/ 7452 
474537—474550  (1  avr  1913),  478654  478655  47865 
478059  478661-478663  478669  478677  478695  W  69 
478700  fl  oct  1912),  479901-479950  il  oct  1914 
481267-481269  481290  (1  avr  l^,*"lW--48Mfi 
(1  oct  1914).  484447  484448  (1  oct  190,),  48596 
485963  fl  avr  1905)   486701—486750   1  oct  1915, 
WSSmm  486771  486776  486777  480779-48678 
486788-486791  486793  (1  avr  1913)  486851-48686 
486877-486900  (1  oct  1914),  488164  488176-4881/ 
488181-488193  488196  (1  oct  1913),  491805  49180 
fl  avr  1909),  492501—492533  492535-492550  (1  ay 
915),  496101  490104  496129  496133  496  34  961 
(1  oct  1913),  498401-498405  498407  498435  4984, 
498450  (1  oct  1911),  499151-499200  (1  avr  1915 
501251-501350  504f01-5(M7O4  5W7()6^750  fTo< 
1915)   505501-505550  (1  oct  1914),  5O6051-506l( 
(1  oct  1915),  507819  507839-507843  507847  (1  a\ 
913),  5O940i  509407  509423  509425  (1  avr  M» 
510745  (1  oct  1901),  510975  (1  avr  1906),  BÉW 
—514412    514420-514424    514246  514428-5144. 
514433—514435  514439  514447  514448  514450  (l  a\ 
1914),  519504  519508  519517  519518  519521-51951 
519531  519538  519544  519546-519550  fl  avr  1912 
519753  51975S  519759  519765  519785  519786  fl  o 
1911);  521557  521558  521573  521585-521587  5215 
521600  (1  oct  1912),  523322  523323  (1  avr  190E 
524851  524852  (1  oct  190S).  525403  525414-5254 
5-^5419  525429—525432  525435—525444  525447-5254 
5^6802-526805  526810  526811  526814  526827  5268 
526831  526834  526836  526842  526845-5268^0  (l  a- 
1914),  527101-527150  (1  oct  1915),  533093-5330 
M  ni  t  1«07)    533240  533241    1  oct  1912).  5346 
!15&rfl  oct  1914),  536551  536563  536509  5305 
—536578    536580    536598-536600    537012  53,0 
537017-537021  537023  537028  537042~-53'O50  fl  a' 
19  2    5*001-538350  (1  oct  1915)   539230  (1  a 
1902    542909  542910  542913  542914  542920  5  29 
542923     5429°5     542929—542931    542933  — o429 
540938  542943  542949  5-42950  (1  oct  1911),  546301 
546350  (1  avr  1915),546751-5468001(1  octl915)tH| 
550372  (l  oct  1905).  557113  557116  w>< 11<  &Jj» 
(1  avr  1911),  557701-557750  (1  oct  1915 )  3*1 

559011  fl  avr  1908),  560627  (1  avr  1910)  J£ 
3.561879  561883  (1  avr  1912),  562459  .56240. 
502467  562474-562479  562487  562492  (1  OCt  191. 
5O5301-565339  565341- 56o3:>0  '1  avr  1915),  .  b 
^86(0—568615  568021  —  5686251  568634  5686 
58^1-580109  fl  avr  1912);  Wfâ-ff™. j.  '  * 
1913)  581052  581075  581083  581087 '  (1  : .1  191 
584203-584.205,  584207  584215  584218  58  2  9  g*8 
-584226  584231  584232  584236  $4237  584249  o«2 
(1  oct  1913),  585075  585076  585082  58.)084  j85U 


-585100  (1  oct  1912),  585202  585294—585296 
(1  oct  l'.MI  ,  5SSS0O  5SSS73-5SSS80  '.ssssa  58X8X4 

r»8s»;  ;>s^ss  .,^y.(;;  ;,ss8iw  u  oct  j«»js>).  &sdi  1 1 

689132 -  589135  (1  oct  1910).  590301—590350  (1  oct 
^■f).  590901- -590950  591501-691550  (1  avr  1915) 
594101  594105  594113  594123  594127  594146- 
591148  (1  oct  1912),  594201—594216  594221  59422 
1-59-1232  594239  594241  594245—594250  (1  avi 
1914»,  595396  (1  avr  1903),  596301  596303  596304 
590327- 5W.330  596332  596333  (1  avr  1913),  596552 
596558  596577  59657S  596583  596589  596590  il  oct 

1911  ,  59811!!  598-i  15  (1  oct  190i\  599253  59925-1 
599258  599262  59920Î  599276-509282  599287 -  599300 

1(1  oct.  191  r,  00030 1—600350  (1  avr  1915),  606185 
Ml  avr  1903;,  612902  (1  avr  1908),  614201  614209 
1614215  611216  614218  614219  614223—611229  611212 
614213  611215    611217  614219  014250  (I  oct  1913) 
619251  6i9252  619257  619260  619261  619273  6192/5 
61!>276  019278  619295—619297  619299  619300  (1  oct 

1912  ,  621151-621200  623251-623300  (1  avr  1915) 
■84314  (1  oct  1899),  625556  625557  625560  625502 
P625563  025569  625571  625572  625575—625581  625583 
|— 62;>5589  625593  (1  avr  1914),  629051—629100  (1 
'.oct    1914),   629751— 62975S  629779  029783  629785 

629>;  629808  (1  avr  1911),  629951- -029955  629958 
029901  629967-629070  629972—  629979  629981  629984 
629985  029988  629989  629991—629994  629999  630000 
(1  avr  1914),  631951—632000  (1  avr  1915),  634131 
Hl  oct  1909),  635809  635810  635846  635847  635849 
•63..850    1  oct  1911),  637378  (1  oct  1909),  638075 
«380,6  (1  avr  1904),  640264  (1  oct  1904)  640808 
640830  640832  640847  (1  avr  1911),  641901—641950 
(1  oct  1914),  648255  (1  avr  1905),  643116—643118 
644033  (1  avr  1903),  645901-645983)  (1  oct  1909) 
646351-646372  646375-646400  (1  oct  1914)  646531 
(1  oct  1905),  647801—647805  647808—047820  641843 
647846  647847  647849  (1  oct  1913),  648201—648250 

tSkoïXïcWl  SES?25  (1  avr  1904>.  653106  653107 

6»3109  653114  653116  653117  653119  653131  653132 

B53135  653141  653143  653147  (1  oct  1913),  655252 

-6|)52o4  655263  655287  655288  fl  oct  1912  )  656351 

6-:>63do-656358  656398  (1  avr  1913),  659351  659362 

Œ  6?372  659374  659383  659386  659388 

IS  flj?St  1913),  659855-659860  659872 

Eww?°  SSSghSFMM  d  °ct  1912),  664366  (1  oct 

Ki'o  S1,  667352  667354  667355  667359  667360 

£6J367  667370  667372  667378  667380 

667382  667383  667388  667389  667396-667400  (1  oct 

19Ew,6,G7,9i5  66'^8-667920  6^  922-667925  667934 

-667946  669702  669703  669708  669721  669722  669732 


(4263)   L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


~66?734  669736  669739-669742  669748  il  avr  1914) 
Swm  cSV670465    6'0468-670470  670481- 

lôn  Î'-Î'É!  670592  670493  670500  d  oct 

1913),  6/8601—678650  (1  oct  1915),  679613  6790U 


(169^01^r^3    1  oct  1903     K  6^7 
bôffi  fi«8w  «SW  rW1  69078<>-G90782  690784 

^56%eli^lff  il67'  sss 

/J6694    696695    696098—696700    (1  oct 


'08060  708063  708074  708075*  768084  708094  708096 

fcr7Î02i  S  ^204  (1  oc»  SB)  7lS 
nv-bi  /it«y5  710300  (1  avr  1911)  7i3oni 

(1  oct  i9W   718316-718319  718333  718335   7  83/^ 

718347  (1  oct  1913).  721052  SI  72Îo69~?21079 

721080  721082-721084  721088  721089  721097  (1  avr 


S  IX  ajvu;,    i^oi.io    tz&lai  7X8174  79X17< 

Z28188  728194  728197-728199  (1  oct  1913) 
.  -730100  (1  oct  1915).  732160  (1  avr  1910) 
fâ2™2,]1  oct  1915    742956  74296E l  742971 


7,12999  743000-  (i  oct  1912)  '74610  -746^0  (Toc 
Îq ïî  '  .747107-  747109  147110  147124    1  oc 

Sîife  -n^^Jl-0^  1908)-  754101  754104- 
'  -  rZ-W11  754113  754120-754-134  754136 
—  ..nl.O  ,;>4150  (1  oct  1914),  754239  fl  avr  1W] 
|Ë  I1  «wlilK),  756558  750559  756585  756592 
^^cr^56;9:>  P-3Kr  1911)-  '57606-757608  757610 
:6;>°/',.?ct  1915)  760950  (1  avr  1908),  761260 
■  /b1?./6  /61300  (1  avr  19121  76oqi1  76I':>09 
Kll762Sfe«  7°2226  762229  76^231 

'622...  ,02247  762250  (1  oct  191 4)  76*007 
-62910  76*931  702945  762948  (1  avr  1<v»o 

dwg*n  "69810-769813  769818-769821 
69834  (1  avr  1914  . 


70fl8°5 
769829 


(A  suivre.) 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  30  septembre  1915 
A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs. 

Vos  Administrateur*  ont  l'honneur  de  vou* 
présenter  une  évaluation  de  la  situation 
nnauciere  de  lu  Compagnie  au  3u  sentembre  1915, 
d'après  le  bilan  intérimaire,  le  compte  des 
frais  d'exploitation  et  des  revenus  de  ce  tri 
mestre,  le  compte  de  répartition  (sujet  à 
rectification)  et  le  compte  rendu  de  l'explol 
tation  du  dernier  trimestre. 

BILAN  INTERIMAIRE  ABREGE 

AU  3U  SEPTEMBRE  ly]5 

Débit 

capital  émis   £  940.106 

Fonds  transférés  du  compte  de  ré- 
partition   654.8*2 

tiouvernement  de  l'Union  Sud-Afri- 
caine. Compte  de  l'annuité    194.79. 

Obligations  5  %  (s  1  UOO.uou  moins 

i  170.800  rachetées)   829.20.) 


£  2.618  983 
Créditeurs  divers  (emprunts,  dividen- 
des, magasins,  salaires,  taxes,  etc.)  669  644 
Balance  du  compte  de  répartition  ..  367.2b 


£  9.655.837 


Crédit 

Propriétés,  développement,  équipe- 
ment   £  2  80r>  934 

Disponibilités  (actions,  'magasins, 
bétail,  marchandises  diverses,  dé- 
biteurs divers,  paiements  d'a- 
vance, etc.)    215  0'7 

Dépôt  d'espèces  chez  les  banquiers 
et  valeur  de  l'or  en  transit   617.876 


£  3.055.837 


Dépenses  et  recettes  d'exploitation 
Débit  : 

Coût,  par  tonne 
Coût  broyée 

Dépenses  d'exploita- 
tion à  la  mine. ..  £     536.011   0   0   £0  16  9 

ferais  généraux  au 
siège  social   11.315   0  0      0  0  4 


y.            ,.      ,  .         547.326   0   0      0  17  1 
Bénéfice   d  exploita- 
tion  reporté   266.902   0   0      0   8  4 


«814.228   0   0   *  1    5  5 


Noi  sur  la  phtisie  des  mineurs  d".  1912.  £  4.185 

ntérêts  sur  obligations   10.194 

Bénéfice  reporté  au  compte  de  répartition  257.834 

£  272.213 

Crédit 
Valeur 

ompte  d'or   £814.228*  0  0 


Valeur  par 
ton.broyée 

£  1  5  5 


Crédit 

Balance  reportée  au  31  décembre 

';"'*•  -  £  47.453 

Balance  des  recettes  et  des  dépenses 

d'exploitation  : 

Pour  9  mois  finissant  le  30  septembre 

j91''--   836.789 

Four  3  mois  finissant  le  31  dcc.  1915.  257.83'i 

Dividendes  périmés   94 

Obliijatiom.—  Différence  entre  la  valeur 
nominale  et  le  prix  d'achat  des  obli- 
gations rachetées  pendant  les  J2  mois 
finissant  le  81  décembre  l'Jlô   922 


143.092 


Nota.  —  Le  solde  créditeur  du  Compte  de 
Répartition  n'est  pas  entièrement  disponible 
pour  une  répartition.  Le  montant  des  obli- 
gation rachetées,  85.750  liv.  sterl.  et  le 
:api1al  d'exploitation,  liv.  st.  118.301  :  (liv  sî 
98.222  sur  la  propriété,  le  développement  et 
l'équipement,  et  liv  st.  19.979  pour  l'annuité 
des  droits  de  sous-sol)  pour  les  douze  mois 
Unissant  le  31  décembre  1*15  n  om  pas  encore 
été  appliqués.  Le  solde  créditeur  définitif  ne 
sera  fixé  exactement  que  lorsque  Je  bilan  et 
les  comptes  au  31  décembre  1915  auront  été 
établis  et  approuvés. 

RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Travaux  de  développement 
Traçages,  fouçages,  moulages,  etc.  14.065  pieds 
Les 'filons  exposés  ont  donné  les  moyennes 
suivantes  : 

Longueur  eiposée  Largeur    Val.  d'etsa 
Pmds.        toutes.       sli.  d.  ' 
Main  Reef  Leader....    3.510        22       61  9 
South  Reef   4.080        29       39  1 

Travaux  de  réduction 
Minerai  reçu  de  la  mine..  724.959tonnes 
Pourcentage  stérile  rejeté.      11.4  pour  cent 

Tonnage  broyé    651.000  tonnes 

sombre  de  pilons  en  rnar- 

rclu,e    060  pilons 

lubes  mills  en  marche   26  tubes  mills 

Valeur  du  minerai  avant  broyage 
endement  des  moulins  par  tonne.. .    ,K  sh.  4d. 
aleur  d'essai  du  broyage   8  sh.  4d. 


26  sh.  8d. 


Production  totale 

Rendement  par  10  n 


1  70  onces  fin 
25  sh.    5  d. 


Rénéflce  d'exploitation   ■  266.902 

Recettes  nettes  diverses   5.311 

£  272.213 


COMPTE  DE  REPARTITION  INTERIMAIRE 
(Sujet  à  revision) 
Débit 

Taxes  du  Gouvernement   1(34  31g 

Dividende  intérimaire  n°  28  de  35  0/0  dé- 
claré le  15  juin  1915   309  Q37 

Dividende  intérimaire  11°  29  de  30  0/0 

déclaré  le  14  décembre  1915  .    .  os->  03-' 

Balance  reportée  au  bilan                "  "  367  210 


£  1.143.092 


REMARQUES  GENERALES 

Les  dépenses  sur  le  capital  d'exploitation 
se  sont  élevées,  pendant  le  trimestre  à  30  374 
livres  sterling. 

Le  nombre  des  ouvriers  indigènes  employés 
à  la  fin  du  trimestre  était  de  18.742,  contre 
15.549  à  la  fin  du  mois  de  septembre  1915 

Le  paiement  des  intérêts  des  obligations 
est  devenu  exigible  le  1»  janvier  1916,  contre 
présentation  du  coupon  no  7,  au  Siège  social 
•ai  aux  Bureaux  de  Londres  de  la  Compagnie. 

Un  dividende  intérimaire  (n°  29)  de  30  %  a 
été  déclaré  le  14  décembre  1915  pour  le  semes- 
tre finissant  le  31  décembre  1915  et  sera 
payable  au  Siège  social  et  aux  Bureaux  de 
Londres,  aux  Actionnaires  enregistrés  sur  les 
livres  de  la  Compagnie  à  la  date  du  31  dé- 
cembre 1915,  à  l'exception  de  ceux  résidant 
en  territoire  ennemi.  Les  détenteurs  de  cer- 
tificats aux  porteurs  recevront  le  paiement  du 
dividende  sur  présentation  du  coupon  n»  29 
aux  Bureaux  de  Londres  ou  au  Crédit  Mobi- 
lier Français,  30  et  32,  rue  Taitbout,  à  Paris. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaires: 
I'h   pce,  S.  C.  Steil; 
Siège  social,  Johannesburg, 
Janvier  1916. 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54  Boulevard  Haussmann,  Paris 


MM.  les  porteurs  d'obligations  2  1/2  0/0  sont 
informés  que  le  premier  tirage  semestriel  aura 
lieu  le  vendredi  10  mars  1916,  à  14  h.  1/2,  au 
siège  de  la  Compagnie,  à  Paris,  54,  boule- 
vard Haussmaim.    

"SOCIÉTÉ  D'ÉLECTRICITÉ  DE  PARIS 

Société  anonyme 

au  capital  de  25  millions  de  francs 
Siège  social  : 

75,  boulevard  Haussmann,  Paris 


En  diminution  sur  l'exercice 
précédent  qui  avait  supporté  les 
frais  occasionnés  par  la  réfection 

des  titres    135. 99»  61 

b)  Charges  sociales 
comprenant  : 

Somme  nécessaire 
pour    le    service  des 

obligations    930.449  47 

Somme  prélevée  pour 
amortir  les  dépenses 
du  premier  établisse- 
ment  U  150.000  » 

Somme  prélevée  pour 
augmentation  du  fonds 
de  renouvellement  .....   1 50.000  » 


Ensemble 


.  .Fr. 


1.366.448  08 


Assemblée  générale  ordinaire  du  10  février 
1916 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
(Suite  et  fin) 

Compte  de  Profits  et  Pertes 

Le  Crédit  du  conîpte  de  Profits  et  Pertes 
comprend  : 

1"  Le  report    à   nouveau  de 
l'exercice  i913-1914  s'élevant  a. .        43.585  10 

2>  Les  produits  de  l'exercice 
1914-1915,  comprenant  le  béné- 
lice  de  l'exploitation  des  usines 
de  Saint-Denis,  les  loyers  et  les 
produits  du  portefeuille   i.55£.144  9b 

3°  Le  solde  du  compte  d'inte-  . 
rgI5   396.034  <9 

Le  débit  supporte  :  . 

lo  Les  frais  généraux  d'admi- 
nistration et  l'abonnement  au 
timbre   -  ••••      l35"8  61 

2"  Les  charges  d'emprunts, 
dont  Fr  754.120  d'intérêts  et 
Fr.  176.329  47  pour  l'amortisse- 
ment  annuel  des  obligations..  930.-449*7 

3''  Un  prélèvement  pour  amor- 
tissement des  dépenses  de  pre-  lfeA' 
mier   établissement    laO.000  » 

4'J  Un  versement  au  fonds  de 
renouvellement  du  matériel....       laO.000  >» 

L'ensemble   de   ces  dépendes 
laisse  pour  solde  un  bénéfice  de    2.629.ol0  n 

Répartition  des  produits  de  l'exercice 

Nous  vous  proposons  de  répartir  le  solde 
de  2  629.316  77  de  la  manière  suivante  : 

5  %  de  Fr.  2.585.731  67  (2.629.316  77  - 
43  585  10)  à  la  réserve  légale   129.286  58 

Premier  dividende  de  4  %, 
soit  Fr.  10  à  chacune  des  100.000 
actions   î.uuuwu 

Au    conseil  d'administration 
et  au  directeur    u.es»  iJ 

Deuxième  dividende  de  Fr.  10  nnn/WA 
aux   actions   •   1.000.000 

Dividende  de  Fr.  33  33  aux 
parts  bénéficiaires   ôôs.oW  » 

IL  reste  disponible  une  somme  pp 

d^  •   ff* 

que  nous  vous  proposons  de  re- 
porter à  nouveau. 


Laissant    ainsi    des  bénéfices 
nets  à  répartir    Fr.   2.620.316  <7 

Messieurs, 

L'exercice  clos  le  30  juin  1915  comprend  les 
onze  premiers  mois  de  la  guerre,  c'est-à-dire 
la  période  où  la  dépression  industrielle  a  été 
la  plus  marquée  ;  il  n'a  que  faiblement  res- 
senti les  effets  de  la  reprise  qui  s'accentue  de 
mois  en  mois  et  qui  tend  à  relever  le  chiffre 
de  nos  ventes  d'énergie  tant  aux  Compagnies 
de  transport  qu'aux  gros  industriels  de  la 
région  du  nord  de  Paris.  Malgré  ces  circons- 
tances particulièrement  difficiles,  les  recettes 
et  les  bénéfices  de  l'exercice  1914-1915  per- 
mettent de  maintenir  le  dividende  au  chiffre 
où  prudemment  nous  l'avions  arrêté  dans 
les  années  prospères.  Nous  sommes  même 
en  mesure  de  vous  proposer  des  prélèvements 
appréciables  pour  nos  fonds  de  réserve  et 
d'amortissement.  .  . 

Dans  les  graves  préoccupations  qui  pèsent 
sur  la  Patrie,  nous  sommes  heureux  d'avoir 
pu  vous  assurer  une  sécurité  comparable  a 
oelle  des  valeurs  les  mieux  garanties,  en 
vous  réservant  toutes  les  chances  favorables 
e  l'avenir. 

Voici  le  tableau  de  nos  ventes  d  énergie 
depuis  l'origine  de  notre  exploitation  : 

Ventes  Ventes 
Exercices-  contractuelles   diverses  Totaux 


1905-  00. . . , 

1906-  07. . . 

1907-  08... 

1908-  09.... 
1809-10  

1910-  11  

1911-  12  

1912-  13..... 

1913-  14  

1914-  15. 


K\vh. 
11.422.052 
25.773.C68 
32.447.574 
■57.477.833 
75.563.554 
8S.152.252 
100.202.526 
125  271.251 
145.213.330 
85.510.003 


Kwh.  Kwh 
538.449  11.960.501 
936.467  26.709.53E 

1  417.371  33.864.945 
444.342      ;7. 922.1 

1.592.764  77.156.318 
691.734  88.843.98Ï 

114  878  100.317.404 

119.226  125.390.497 

137.656  145.350.986 
54.638  85.564.641 


Total  égal 


Fr.     2.629.316  77 


COMPTE  DE  PROFITS  ET  PERTES 
Au  crédit 
Solde    reporté    de  l'exercice 

1913-1914  Fr.-        43.585  10 

Les  produits  annuels,  c'est-à- 
dire  les  bénéfices  industriels, 
les  revenus  du  portefeuille,  les 
locations,  les  intérêts  des  comp- 
tes  courants  •  •j  J->~  i'J  '° 

Fr.    3.995.764  85 

Au  débit  : 
a)  Frais  généraux  :  Frais  de 
l'administration     et   dtu  service 
des  titres,  y  compris  l'abonne- 
ment au  timbre. 


Les  travaux  exécutés  à  l'usine  de  Saint- 
Denis  pendant  l'exercice  écoulé  ont  été,  en 
raison  des   circonstances,  de  faible  impor- 

Depuis  le  précédent  rapport,  il  n'a  été  fait 
aucune  addition  aux  installations  complémen- 
taires et  accessoires. 

Depuis  le  commencement  de  la  guerre,  il 
a  été  impossible  de  poursuivre  le  montage 
des  nouvelles  installations  électriques  pré- 
vues en  remplacement  de  celles  avariées  a  la 
uite  de  l'incendie  du  7  décembre  1912.  Toute- 
tuis  an  a  continué  certains  des  travaux  rte 
réfection  des  installations  existantes,  de  la- 
con  à  mieux  les  garantir  contre  le  risque 
d'incendie.  .      .  i^Jïùà 

\u  cours  de  l'exercice  écoule,  nous  avons 
appelé  aux  fonctions  d'Administrateur  M. 
François  Empain.  Nous  vous  demandons  cte 
vouloir  bien  ratifier  cette  nomination. 

Nous  vous  soumettons  d'autre  part  la,  ré- 
élection de  deux  membres  du  Conseil  d  adimi; 
uW  ration  dont  le  mandat  est  expire  et  qui 
sont  rééligibles  :  MM.  André  Berthelot  et  Fré- 
déric Sarrat.  t  J  .  

Vous  aurez  aussi  à  procéder  a  la  nomina- 
tion des  Commissaires  charges  de  la  vérifi- 
cation des  comptes, 

Eniflm,  en  exécution  de  l'article  40  de  la  loi 
du  24  juillet  1867,  il  vous  appartient  de  déci- 
der que  les  membres  du  Conseil  d'adminis- 
tration seront  autorisés  à  conserver  un  inté- 
rêt direct  ou  indirect  dans  les  entreprises  ou 
dans  les  marchés  passés  avec  notre  Société. 


RESOLUTIONS 
Première  Résolution 
L'Assemblée  générale,  après  avoir  entendu! 
le  rapport  du  Conseil  d'administration  et  ce-" 
lui  des  Commissaires,  approuve,  dans  tontes 
leurs  parties   le  rapport  et  les  comptes  de 
l'exercice  clos  le  30  juin  1915,  tels  qu'ils  sont 
présentés  par  le  Conseil  d'administration,  et 
décide  de  répartir  le  solde  créditeur  s'élevant 
à  Fr.  2.629.316  77  de  la  manière  suivante  : 

5  %  à  la  réserve'  légale  sur  Fr.  2.585.731  67, 
bénéfices  de  l'exercice  1914-1915. .      129.286  58 
Premier  dividende  de  4  %, 

soit  Fr   10  par  action   1.000.000  » 

Attribution  aux  membres  du 
Conseil  d'administration  et  au  Di- 

l'6Cti9Ur   '   **Oo  -LJ 

Deuxième  dividende  de  : 

Fr.  10  aux  actions   1. 000 .000  » 

Fr   33  33  aux  parts  bénéficiaires  333.300  » 

Report  à  nouveau   93.472  » 

Total  égal   Fr.   2.629.316  77 

En  conséquence,  le  dividende  total  est  fixé 
à  Fr  20  pour  les  actions  et  Fr.  33  33  poul- 
ies parts  bénéficiaires,  sous  déduction  des 
impôts,  soit  Fr.  19  20  par  action  nominative. 
Fr.  17  14  par  action  au  porteur  et  Fr.  27  d* 
par  part  bénéficiaire. 

Deuxième  Résolution 
L'Assemblée  générale  ratifie  la  nomination 
ue  M   François  Empain  comme  administra- 
teur et  l'élit  pour  une  période  de  six  an- 
nées 

Troisième  Résolution 

L'Assemblée  générale  appelée,  en  confor- 
mité de  l'article  15  des  Statuts,  a  procéder  au 
renouvellement  partiel  du  Conseil  d  admi- 
nistration, réélit  Administrateurs  pour  une. 
période  de  six  années  MM.  André  Berthelot, 
et  Frédéric  Sarrat,  Administrateurs  sortants 
et  rééligibles. 

Quatrième  Résolution 
L'Assemblée  ramme  Commissaires  des 
'■omntes  pour  l'exercice  1915-1916,  MM.  Mary 
At  Renvillon  avec  faculté  pour  chacun  deux 
de  procéder  séparément  en  cas  de  deces,  dé- 
mission ou  empêchement  de  ^au*™-  ' 
La  rémunération  de  chaque  Commissaire 
est  fixée  à  Fr.  1.500. 

Cinquième  Résolution 
L'Assemblée  générale  donne,  en  tant  que  dé 
besoin  et  conformément  à  l'article  40  de  la 
loi  du'  24  juillet  1867,  l'autorisation  a  ceux 
de<=  \dministrateurs  qui  font  partie  de  di 
verses  Sociétés  avant  des  rapports  avec  la 
Société  d'Electricité  d«  Paris/  de  conclure 
des  traités  ou  marchés  avec  ladite  Société. 

houles  ces  résolutions  ont  été  votées  à 
riuianimité  des  voix.)   


JS.  MATH1E0-PLESSY* 

11,  rue  da  Cluny  —  PARIS 


adoptées  par  toutes  /e; 
grandes  Administration. 
7e  France  &  de  l'Étranger 

ENCRÉS 

MA  THIEU-PLESSY 

CHez  tous  les  Papetier» 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
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COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
DE 

MAJRIÛ  A  SARAG05SE  ET  A  ALICANTE 


Conformément  à  l'article  35  des  statuts  le 
Conseil  d'Administration  a  l'honneur  '  de 
convoquer  MM.  les  Actionnaires  à  l'Assemblée 
générale  annuelle  qui  se  réunira  le  diman- 
che 14  Mai  1916,  à  onze  heures  du  matin  au 
siège  social,  à  Madrid,  Calle  del  Paci- 
nco,  n°  4. 

D'après  les  dispositions  de  l'article  32  des 
statuts,  ladite  Assemblée  se  composera  des 
crut  cinquante  Actionnaires  qui  reuniront  le 
plus  grand  nombre  d'actions,  sans  que  ce 
nombre  puisse  être  inférieur  à  cinquante 
actions  pour  chaque  déposant.  Ceux  des  Ac- 
tionnaires qui,  se  trouvant  dans  ce  cas  vou- 
dront faire  partie  de  l'Assemblée,  devront 
déposer  leurs  titres  • 

Soit  à  Madrid,  dans  la  Caisse  de  la  Compa- 
gnie, un  mois  avant  la  réunion,  c'est-à-dire 
le  1/t  Avril  au  plus  tard  ■ 

Soit  à  Paris,  avant  le  il  Avril,  dans  les  bu- 
reaux du  Comité,  rue  Chauchat  n°  20  • 

Soit  à  Barcelone,  dans  les  Caisses  du  Co- 
mité de  la  Compagnie,  avant  le  12  Avril 

Lors  de  la  remise  de  leurs  titres,  MM  les 
Actionnaires  recevront  un  récépissé  nomina- 
tif indiquant  la  date  du  dépôt. 

Dans  le  cas  où  plusieurs  Actionnaires  se- 
raient porteurs  d'un  même  nombre  d'actions 
on  suivra  l'ordre  d'inscription  des  dépôts  res- 
pectifs. 


OBLIGATIONS  CONSOLIDÉES  4  0/0 

des  Chemins  de  fer  Russes 

DE  LA  DEUXIÈME  SERIE  (EMISSION  I889) 

Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  delà  deuxième  série  (émis- 
sion 1889),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  a  la  date  du  1 
janvier  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entro  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 


(1  avr  1902),  772810—772834 
_fl.  ojçt   1915),    780610  —  780659 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
DU 

SUD  DE  LA  FRANCE 


AVIS 

Le  Conseil  d  administration  de  la  Compa- 
gnie a  l'honneur  d'informer  le  public  que  le 
siège  social,  précédemment  rue  de  la  Chaus- 
see.d'Aimn,  no  66,  a  été  transféré  rue  de 
Londres,  n°  56,  à  partir  du  1er  février  1916 


OBLIGATIONS 

SAINT-LOUIS  SAN  FRANCISCO  4  Va  % 

(New-Orléans  Texas  and  Lexico  Division) 


NEW-ORLÉANS  RAILWAY  &  LIGHT  C° 

(Compagnie  d'Eclairage,  Force  et  Traction 
de  la  Nouvelle-Orléans) 


Nous  rappelons  aux  porteurs  d'obligations 
■>  %  or  de  100  dollars  de  lasNew-Orleans  Rail- 
way  et  Light  C°  qu'un  groupe  américain,  afin 
ne  faciliter  au  Gouvernement  français  les 
opérations  de  change  nécessaires  à  ses  règle- 
ments aux  Etats-Unis,  leur  propose  le  rachat 
.de  leurs  titres  au  prix  de  420  francs  net 
payable  en  Bons  de  la  Défense  Nationale  dé 
100  francs  à  six  mois. 

Comme  il  a  déjà  été  annoncé,  le  dépôt  des 
obligations    «effectue   aux   guichets   de  la 
l.anque  Privée,  à  Paris,  30  et  32,  rue  Laffltte 
<< ans  toutes  ses  Agences  et  chez  tous  ses  cor- 
respondants. 

Nous  attirons  l'attention  des  porteurs  sur 
le  fait  que  le  dernier  délai  pour  le  dépôt  de 
leurs  titres  a  été  fixé  au  15  mars  courant. 


•  Le  Comité  de  Défense  des  porteurs  fran- 
çais d'obligations  Saint-Louis  San  Francisco 
4  1/2  %  adresse  à  ses  adhérents  une  circu- 
laire très  détaillée  relative  à  la  réorganisa- 
tion spéciale  de  la  Division  New-Orléans 
Texas  and  Mexico  du  Chemin  de  fer  de  Saint- 
Louis  San  Francisco,  sur  laquelle  est  gagée 
une  série  d'obligations  dont  une  tranche 
(obligations  4  1/2  %)  est  placée  en  France 

Voici  les  conclusions  de  la  circulaire  du 
Comité  de  Défense  : 

1  «  Les  Obligataires  français  4  1/2  %  Saint- 
Louis  San  Francisco  New-Orléans,  Texas  and 
■  Mexico  Division,  auront  d'abord  à  décider 
s  ils  préfèrent  rester  à  l'écart  du  plan  de  réor- 
ganisation, ou  s'ils  doivent  accepter  d'entrer 
dans  ce  plan. 

S'ils  acceptent  d'entrer  dans  le  plan  de 
I  réorganisation,  ils  auront  à  opter  entre  les 
deux  alternatives  suivantes  • 
|  1°  Accepter  de  participer  à  la  réorganisa- 
tion en  souscrivant  un  assessment  de  20  dol- 
lars par  obligation  actuelle,  en  vue  d'obtenir 
des  obligations  de  la  Société  nouvelle,  pre- 
mière hypothèque.  Dans  ce  cas.  ils  devront 
s  adresser,  avant  le  15  avril  1916,  au  Comité 
de  Défense,  5,  rue  Gaillon,  Paris,  qui  leur 
fournira  les  renseignements  nécessaires 

2»  Accepter  de  participer  à  la  réorganisa- 
tion, en  refusant  de  souscrire  l'assessment  • 
dans  ce  cas,  ils  ne  devraient  recevoir  en 
conformité,  du  plan  américain,  que  40  %  en 
obligations  à  revenu  variable  et  25  %  en  ac- 
tions, mais  par  suite  du  concours  des  ban- 
que intervenantes,  ils  pourront  obtenir  ainsi 
aue  l'explique  la  circulaire  :  50  %  en  obliga- 
tions a  revenu  variable  et  50  %  en  actions  » 

Suit  lenumeration  des  formalités  à  rem- 
plir dans  les  divers  cas  avec  l'indication  des 
délais  impartis  aux  porteurs. 


A  625  roubles  or 

772720—772724 
772840  —  772859 

(1  avr  1915),  780815—780819  (l'avr  1914)  785460 
—785509  (1  oot  1915),  786860—786909  (1  avr  1915) 
.86910—786914  786950—786954  (1  oct  1913),  787040 
—^87044    (1  avr   1909),    789860—789874  789880— 
; 89909  (1  avr  1915),  792860—792864  792885—792899 
(1n^£,  1914) ..796360-796409  (1  oct  1914),  801760 
-801764    801785-801809    (1  oct  1912),  805670- 
805674  1  avr  1910),  807410—807414  807425—807439 
17445  —  807454     (1     avr    1914),    816910  — 
816914  1  oct  1912).  822220-822224  (1  avr  1911) 
823445-S23449  (1  oct  1911).  823675-823679  (1  oot 
1913),     823780-823784    823805-^23809  827765- 
827769  827790-827794  (1  avr  1913),  828S75-828884 
828890-828894  828905-828909  (1  avr  1914),  831115 
—831119   (1   oct   1912),    836315—836324  836340— 
836344  836355—836359  (1  avr  1914).  837860—837864 
837875—837879  (1  oct  1912).  841160—841159  841195 
—841209   (1   oct  1915),   843600—843694  843700— 
843704  (1  avr  1902),  846060—846109  (1  oct  1915) 
846325  —  846359  846465  —  846469  846490  —  846494 
(1  avr  1913),  848315—848359  (1  avr  1915),  860120— 
860124  860130-860134  (1  oct  1913),  864290-864294 
(1  avr  1905).  865010—865024  865030—865059  (1  oct 
1915),    865225—865229    (1    avr    1913)  866420 
—866429  866440—866444   (1   oct  1913)  866460— 
866509  (1  avr  1915),  867910—807959  (l 'oct  1914), 
868,85—868789  (1  avr  1912).  872610—872614  872630 
—872634   872655—872659    (1   oct  1913),  874310— 
874359  (1  oct  1915),  877520-877524  (1  avr  1907] 
879035  —  879039    885360—885364    885400  —  885404 
(1  avr  1912),  8S7560— 887599  887605—887609  888215 
—888234  888240—888259   (1   avr  1915),  889160— 
8S9169  889175—889209  (1  oct  1914),  895165—895174 
895185—895189  (1  avr  1914).  898110— 89S159  (1  avr 
1915).  899360—899409  (1  oct  1915),  901970—901974 
(1  oct  1911),  903735—903739  (1  avr  1913),  909960 
— 909969    909975—910009  (1  avr  1915),  914755— 
914759  (1  avr  1911),  915410—915459  1  avr  1915), 
917725— 917729  917750—917754  (1  oct  1913)  923610 
—923659  (1  oct  1914),  926170—926174  (1  avr  1911), 
931560—931579  931585— 9316u9  (1  avr  1915),  939360 
—939409  (1  oct  1915).  939560— 939609  fl  avr  1915). 
941575  —  941579  941585  —  941589  941600  —  941609 
(1  oct  1913).  941840—941844  (1  avr  1912),  942030— 
942039  942045—942049  942055—942059  (1  avr  1914) 
942240—942244  (1  oct  1912).  944060-944064  944080 
—944084  fl  oct  1911),  944910—944959  f1  oct  1914) 
946880—946884  (1  avr  1911),  951220—951229  (1  avr 
1912).  954960—954964  954980—954989  fl  avr  1911). 
955235  —  955239  955255  —  955259  95S635  —  a58639 
958645—958649  958655—958659  (1  avr  1915).  962110 
—962159    (1  oct   1915),   969025—969039  969045— 
969049  969055—969059  (1  avr  1913).  974160—  974209 
(1  oct  1915),  978360—978369  978390—978399  il  oct 
1912).  981110—981159  (1  avr  1915),  983190—983194 
'fl  oct  1911),  984090—984094  (1  avr  1906)  986410 
986419    986425—986459    992515—992534  992540— 
992559    (1    avr   1915),  997995— 998004  1000070— 
10O0074  (1  avr  1913).  1005860— 1005S84   fl  avr 
1914).   1007810—1007859   (1   oct  1915),  1008230— 
1008234  1010290—1010294  fl  avr  1913),  1010610— 
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1010614  (1  avr  1911>  1013270-1013289  (1  oct  1913  , 
1019460— 1019509  1022  500— 1022509  il  oct  1915), 
1033  15-  033124  1033130-1033139  1033145-1033149 
1033155-1033159  1035565-1035569  1035585-1035589 
joV>S5O-1035>54  (1  avr  1914),  1036260-1036264 
1  avrWir  1036.V95-1036499  [ï  oct  1905),  1040050 
—1040051  (i  avr  1912),  1042175—1042179  (1  oct 
1913)  1046255—1046259  (1  oct  1907),  1049625— 
1049634  1  avr  1912),  1050460—1050464  1050470- 
1050505—1050509  (1  avr  1913) 


1050474 
1052879 
1053369 
1057484 
1060464 


1052900—1052909 
1053380—1053404 
1057490—1057494 
1060470—1060484 


(1  oct 
(1  avr 
(1  avr 
1060505 


1914), 
1914), 
1912), 


1052860 
1053360 
10574SO— 
1060460— 


■U7M20-1 474339  (1  avr  1915)    1480820  :  2027059  2028110—2028159  (1  oct  191o),  2035080— 
7 nTTqu     1484410^1484429  1484440  I  2035089  (1  oct  1911),  2041710-2041759  4  oct  1915k 
1  pvr  1913)'  14fô360^14S5369  1485380  2053820-2053829  2053850-2053859  (1   avr  1914)» 
1  oct  1915)'   lStl492209   (1  oct  >  2056110-2056159   (1   oct  1915),  2065160-206516* 


—1472659 
—1480859 
—1484459 
—1485409  v 

1914)    1496710—1496759   (1  oct  1915), 
1497919  1497930—1497959  (1  oct  1914), 
1501159  (1  oct  1913),  1501760—1501809 
1502909  1504880—1504909  (1  oct  1914) 
1506259  (1  oct  1915),  1528580—1528589 


1497910— 
1501110— 
1502860— 
1506210— 
(1  avr 


•1060509  (1  avr 


1914'   1062110—1062114  1062125—1062129  1062150— 
1062154  (1  avr  19131,  1062760—1062774  1062780— 
1062809  (1  oct  1914),  1063860—1063894  1063900— 
1063909    1  oct  1913),  1066880-10668X4  1066895- 
1066899    1066910  -  1066914    1066955  -  1066959 
d  avr  1914),    1075060  —1075064    (1    avr  1906), 
1076770  —  1076784  1076795  —  1076809   (1  oct. 
1913)    1077710-1077759   (1   oct  1914),  1080610— 
1080659    I    avr   1915),    J  087720-1087734 ,(1  avr 
19111,   1094525—1094534   (1   oct  1912).  1<®&15— 
1095129  (1  oct  1911),  1099515-1099519  (1  avr  1909) 
1100265—1100269   (1   avr  1912),  1103750—1103,54 
(1  oct  1911),  1107660—1107709  (1  oct  191o), 
A  1.Î50  roubles  or 
1108010-1108059  (1  oct  1914),  H0S27O— 1108279 
1108290-1108299   (1  avr  1911),  1132370-1132379 
1  oct  1912),  1137010-1137059  1141060-1141109 
1148210-1148259   (1   oct  1915),   1148310-11 48319 
1  avr  1911)  1155460—1155509  (1  oct  1915),  1163610 
—1163659  (i  avr  1915),  1164860—1164909  (1  oct 
19141.    1167770-1167779    (1   oct  1911).  1170910- 
1170959  1173610-117.3639  1173650-11736o9  1174010 
-1174049  (1  oct  1915),  1174260-1174269  1174290 
1174309  il  oct  1914),  1177880—1177889  (1  oct  1913) 
1184230—1184249  1186510-1186519  1186530-11865d9 

I  oct   19141    1190940-1190959  1192790-1192809 

II  oct  1912  1197360-1197369  1197380-1197389 
il  oct  1911)  1197670-1197679  (1  avr  1913  , 
H97870—1197889  1201220—1201259  (1  avr  1914) 
-■  203520-1203529  (1  oct  1911),  1207830-1207839 
1207850-1207859  (1  oct  1913),  1208560-1208o69 
12085&O-12OS589  (1  avr  1913),  121731(^-1217359 
1221660-1221709  (1  oct  1914),  1226460-1226oÛ9 
1231160-1231209  1  oct  1915)'  1231780-1231789 
( l  oct 1912),  1236860-1236869  1236880-1236889 
(1  avr  1914),  1240410— 1240459 i  1240860— 1240909 


1532990—1532999  (1  avr 
1547160—1547199  (1  oct 
1555990—1555999  (1  oct 
1557430—1557459  (1  avr 
1566910—1566959  (1  oct 
(1   oct  1911),  1568860— 


,1    avr    1915),    1245560—1245609    (lavr  1911) 
1264210-1264259   (1   oct  1913),  1266260-1266309 
1  avr  1914)  1268060—1268109  (1  oct  1915),  12.-V/0 
-1272079  (1  avr  1912),  1272370-1272379  1272390. 
1272399  (l'oct  1913),  1287750—1287759  (1  oct  1012  , 
1390C20-1290029  1290040-1290059  (1  avr  1914), 
1291700-1291809   (1   oct  1915),  1293620-1293629 
1293640^  293659    1   oct  1914  ,  1294910-1294919 
1294930-1294949    1   oct   1911),   1302670  1302709 
(1  oct  1914),  1310960-1311009  (1  oct  1915),  1312910 
-  1312919  1312940  -  1312949    1314610  -  1314619 
(1  avr  1914),   1317810—1317849  1318510-1318519 
1318530—1318539    1318550—1318559  (1  oct  1914; 
1320010-1320019  1320250-1320259   (1  OCt  .1913; 
1321050-1321059   (1   oct  1912),  1325260-132o3O9 
1325420—1325429   1325450—1325459   (1   oct  1914 
1325940-1325949   fl   avr  1912),  1326760-1326779 
1S26790-13268O9   (1   oct  1914),  1329360-1329369 
U  avr    1911),    1329910-1329959    (1  oct  1915) 
1336560-1336569   (1   oct  1912),  1338610-1338659 
1344930-1344959   (1   avr  1915),   13470/0— 13470 >/9 
(1  oct    1912),    1352450-1352459    (1  avr  .1913) 
1352530-1352559   (1   avr  1914),  1353340-13^349 
(1  oct  1912),  13.56470-1356479  (1  avr  1912),  1362010 
-1362019  <i  oct  1912),  1362760-1362769  1362800 
—1362809  1364420— 1364429  1364440—1364449  (1  oct 
1913),   1373510— 1373559   (1   avr  1915),  1374820— 
1374859   fl   oct  1914),   1378190-1378199   (1  avr 

1911)  1393410—1393459  (1  avr  1915;,  1393o50- 
1393559  (1  oct  1913),  1394890-1394899  (1  avr  1911), 
1397250-1397259  (1  oct  1911),  1414930—1414939 
(1  avr  1913),  1417200-1417209  (1  avr  1914), 
1423780—1423789  (1  oct  1909), 
1425490—1425509  (1  oct  1914), 
(1  avr  1911).  U38950— 1438959  _ 
1  oct  1913),  1440050—1440059  (1  oct  1911),  1441910 
—1441959  (1  oct  1915),  1449870—1449899  (1  avr 

1912)  ,  1451760-1451809  (1  oct  1914),  1453820— 
1453829  (1  oct  1913),  1455290—1455309  (1  avr 
1914),  1450510—1456519  (1  oct  1911),  1458510— 
1458529  1458540—1458559  (1  avr  1915),  1458660 
._145S669  1458080— 1458709  (1  oct  1914), 
— 1458899  (1  avr  1913).  1459450—1459459 
—1459729  1459740—1459749  (1  oct  1915), 
—1461429  1467550—1467559  (1  avr  1913), 


1913)  1532970—1532979 

1914)  1542160—1542209 
914),  1549290—1549299 

1913)  ,  1557410—1557419 

1915)  ,  1561810—1561859 

1914)  ,   1567680—1567709  , 

1568889  (1  oct  1913),  1577810-15778o9  1d83110- 
1583159  (1  avr  1915).  1597630-1597639  (1  avr 
1914),  1601110-1601119  1601140-1601149  (1  avr 
1912      1604860—1604869    1604880—1604899  (1  oct 

1914)  ;   1607160-1607169  1607190-1607209   (1  avr 

1915)  ,  1607570-1607579  (1  avr  1911),  1611660- 
1011679  1611690-1611709  (1  oct  1915),  1614760- 
1614809  (1  avr  1915),  1621200^1621209 (1  avr 
1913)  1622910—1622949  (1  avr  1914),  1624280— 
1624309  fl  oct  1914).  1625310-1625329  1637790- 
1637809  1639690—1639899  (1  oct  1913)  1650410— 
1650459  (1  avr  1914),  1654940-16o4949 (L  avr 
1909),  1655350—1655359  (1  oct  1913)  1655660— 
1055679  1655690-1655709  1656060-1656109  (1  oct 
1915).  1657960-1657979  (1  avr  1912)  16o8320- 
1658359    (1  oct  1914),    1662400-1662469 ( avr 

1913)  1667410—1667459  (1  oct  1915).  1668460— 
1668.509  (1  avr  1915),  1676210-1676259  1681810- 
1681859    1  oct  1915    1682620-1682629  1682650- 

682659  1  avr  1914),  1687110-1687119  1687130- 
1687159  (1  avr  1915),  1688410-1688459  (1  oct  1915  , 
1688670-1688679  1688690-1688699  (1  avr  1912  , 
1692930-1692959  1696510-1696549  [1  oct  1915), 
1708110-1708139  (1  oct  1914),  "1«20-1714129 
1  avr  1913),  1723120-1723129  1  avr  1912),  1/24310 
1724359   (1  avr  1915).   1727860-1727869   (1  .avr 

1914)  1732490—1732509   (1  oct  1915),  1/35640— 
'35649   (1   avr  1912)    1737670—1737679   (1  oct 

1911)  1740110-1740159  1742460-1742469  1742480 
1742509  (1  oct  1914),  1749500-1749509  (  oct 
1911),  1751510-1751539  1751550-1751559  1 1  oct  1915) 
1765360-1765409  (1  avr  1915),  1768660-1768709  1  oct 
1914)  1776920—1776959  (1  cet  1915,  1//8210— 
17^9  1  780260-1780279(1  oct  1913)  1782120- 
1782149  (1  oct  1915),  1786460-1786469  1  avr 
1914  1789160-1789209  fl  oct  1915)  1789460- 
1789509  (1  oct  1912).  1789660-17896/9  1/89700- 
1789709  (1   oct  1915),   1796610-17966o9   (1  avr 


1913)  ,  1797760—1797799 
1798509  (1  avr  1914), 
1915),  1806860-1806869 
1*07859  (1  avr  1914), 
1915),1812760— 1812779 

1914)  ,  1814960—1814989 

1915)  ,  1819060—1819109 
1821499  (1  avr  1914) 
1909),  1828910—1828959 
1829609  (1  avr  1904) 
1913),  1834510—1834529 
1914K  1850860—1850909 
1854729  (1  avr  1914) 


(1  avr  1915),  1798460— 
1800980—1801009   (1  avr 
(1  avr  1905),  1807810— 
1809820—1809849   (1  avr 
1812790—1812809    (1  oct 
1815000—1815009  (1  avr 
(1  avr  1915),  1821490— 
182/560—1827569  (1  oct 
(1  avr  1915),  1829600— 
1831410—1831419  (1  oct 
1834550—1834559    (1  oct 
(1  avr  1915),  1854720— 
1857160—1857169   (1  avr 


(1  avr  1909). 

A  3.125  roubles  or 

2084960—2085009  (1  oct  1914),  2085160-2085209 
(1  oct  1915),  2093660—2073709  210471O-.2104759 
2105360-2105409  (1  oct  1914),  2106060-2106109 
(1  oct  1915)  2112560-2112609  2115210-2115259 
1  oct  1914),  2115860-2115884  (1  avr  1915),  2124610 
-2124634  (1  avr  1914),  2132010-2132034  (1  oct 

1913)  2132760—2132809  (1  oct  1914),  2134360— 
2134409  (1  avr  1914),  2138 185-2138209  (1  avr 
1915),  2140185—2140209  (1  avr  1911),  2146910— 
2146959  (1  oct  1914),  2150510—2150559  il  oct  1915), 
2157435-2157459  (1  avr  1912),  2158410-21584.^ 
fl  oct  1915),  2180585—2180609  (1  avr  1913),  2186/10 
-2186759  2198810—2198859  (1  oct  1915),  2199660 
-2199684  (1  OCt  1912),  2206835-2206859  (1  avr 
1915)  2214685-2214709  (1  oct  1913)  2219860- 
2219909  2220910—2220959  2222810— 22228d9  (1  oct 
1915),  2223210-2223234  (1  avr  1914)  2239660- 
"239709    (1    avr    1915),  2240360-2240409  (1  oct 

1914)  2243885-2243909  (1  avr  1912),  2247760— 
2247809  2254460-2254509  (1  oct  1915)  226448>- 
2264509  (1  oct  1906),  2273685—2273709  (1  avr  1913) 
2283610-12283659  i  oct  1915),  2288860-2288909 
(1  avr  1914)  2290660—2290709  (1  oct  1914),  2290860 
-2290909  (1  avr  1914),  2300060-2300084  (1  oct 

1915)  ,  2300185-2300209  2302660-2302709 0 !  avr 
1915  2303735-2303759  (1  oct  1910)  2305235^- 
2305259  (1  oct  1914),  2311485-2311509  (1  oct  1913) 
2318310-2318334  2328235—2328259  (1  avr  1911.1, 
2328260—2328309  2337960— '2338009  (1  oct  i915) 
2354710=2354734   (1   oct  1911)  2364110-2364159 

1  oct  1914),  2364710—2364759  (1  avr  1913  K 
2364LG0-23649O9  (1  oct  1913),  2366860-2366909 
(1  oct  1915),  2377510-2377559  (1  oct  1914),  2380/60 
=2380784  (1  avr  1913),  2383560— 23booo^  '1  avr 
1915)  2384785-2384809  (1  oct  19111.  2388510- 
2388534  (1  avr  1915),  2396410-2396459  1  oct 
1914),  2398210-2398234  (1  avr  1912),  24O1160- 
2401209  2409810-2409859  (1  oct  1915;,  2412210- 
2412234  2431660-2431709  (1  oct  1913  ,  2431810- 
2431859  2442035-2442059  ,1  oct .1914)  2455210- 
2455259  (1  avr  1915),  24^0-2^56109^1^191% 
2468235-2468259  (1  avr  1915)  2474/10-24747| 
(1  oct  1915)  2477710—2477759  2479ol0— 24 /9559 
2481010—2481034  (1  oct  1914). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  ou 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  litres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirnges.  11 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russe 
des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8°).  ialî 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  des  liragep 
a  toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  è 
ladite  Agence  ' 


1425460—1425479 
1429  30 — 1429239 
1439210— 14C-9229 


1458880 
1459710 
1461420 
1472610 


1912)    1857500— 1857509   oT'Ôct  19Ï2)  1857660— 
1857669  (1  avr  1913),  I^IO-»^^ W15) 
i»fi9ifiO_i86'-')199   (1  avr  1915),  186/200— lofa /<dU9 
(1  oc tfebo)  1870520-1870529  (1  oct  M).  1890020 
-1890059  '(ï  oct  1915),  1890230-1890249  (1  oct 
1911)    1891750—1891759  (1  avr  1913),  189d110- 
1895129  (1  oct  1911)  1896640—1896649  (1  oct  1912) 
1WH5Ô— 1902459   (1   avr  1914),   1904570— 1904o/ 9 
(1°  oct   1913)!  1907070-1907079  m}^}V$ll 
1  net  1911)   Î911740-1911749  (1  avr  1913),,  1911/60 
-19^809  (1  oct  1915),  1919050-1919059  1922420 
— 19224°9  19,4G80— 1924689  (1  avr  1912  ,  19248o0 
-Î924859  fl  avr  1914),  1925410-1925419  1925430 
-1925459  (1  avr  1915)4926380-1926389  (1  avr  1912) 
1928060-1928079  1928090-1928109  1933920-1933959 
1939660-1939709   (1  avr  1915),  1943110-1943139 
fl  oct  1915)   1946870-1946879  1  avr  1912  ,  1947860 
-1947899  (1  oct  1914),  1948560-1948579  1948600 
-1948609  1949710-1949759  1958460-1958509  1961410 
-1961459  (1  avr  1915),  1962710-1962719  (1  avr 
1913)    1964560-1964589  1964600-1964609   (1  oct 
1915).'  1964660-1964709   (1  oct  1914)  1965410- 
1965419  1965450— 1965459  (1  oct  1911  .  1970160— 
1970209  1977510-1977559  ^981060-1981109  1982440 
-1982459  (1  oct  1914),  1986460-1986509  4  oct 
1915)    1990450—1990459   (1   oct  1914),  1992010— 
1992029  1992040—1992049  (1  avr  1914),  2O0O19O— 
2000199   (1   avr   1913),  2003360-2003409   (1  oct 
1915)    2016440—2016459   (1   oct  1914),  2016860— 
2016869  2016880-201 G909  (1  avr  1915),  2027010- 


CREDIT  LYONNAIS 

19,  boulevard  des  Italiens 


Prêts  sur  titres  —  Escompte  et  Reoouvremori 

Délivrance  de  chèques 
Traites,  Lettres  de  crédit  -  Garde  de  titre 
Ordres  de  Bourse  —  Souscriptions 


Vente/et  achat  de  Monnaies  étrangère» 

Escompte  et  coupons  divers 
Le  Crédit  Lyonnais  reçoit  des  dépôts  à  vu< 
Il  délivre  également  des  Bons  à  échéance 
les  taux  variables,  suivant  leur  durée 
Paiement  Immédiat,  sans  frais,  des  Coupor 
Parls-Lyon-Médlterranée,  Ouest. 
Orléans,  Est,  Midi,  Compagnie  Parisienne 
du  Gaz,  Suez,  Créd   Fonc,  Fond» 
Egypt.,  Portug.,  Russes,  etc. 
Service  spécial  de  location  de  ooffres-for 
destinés  à  la  garde  des  valeurs,  papiers,  t 
loux   dans  des  conditions  présentant  toow 
garanties  contre  le  risque   d'incendi?  <* 
vol. 

Location  de  compartiments  à  raison  * 
par  mois 


(12ô3)    L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


DURBAN  R00DEP00RT  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvnal) 


RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pou>-  le  trt'nfstrc  puissant  le  .il  décembre  i9i5 

A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs. 

BVos  Administrateurs  ont  l'honneur  de  vous 
présenter  le  Rapport  suivant  sur  les  travaux 
«Exploitation  de  la  Compagnie,  pour  le  tri- 
pnestre  Unissant  le  31  décembre  1915,  compre- 
nant le  bilan  intérimaire,  le  compte  des  re- 
cettes et  des  dépenses  d'exploitation,  et  le 
compte  provisoire  de  répartition  (sujet  à  rec- 
■fication). 

RESUME  DU  BILAN  INTERIMAIRE 

AU  31  DÉCEMBRE  1915 
Débit 

Capital  émis   £  440.000 

Prime  sur  actions  et  fonds  transfé- 
rés du  compte  de  répartition   562.384 

'Créditeurs  divers   48.049 

Balance  du  compte  de  répartition   43.371 


1.093.804 

Crédit 

Propriétés   £  239.389 

Développement  et  équipement   760.935 

Portefeuille,  marchandises,  bétail,  mo- 
bilier, etc   29.809 

Caisse  (en  dépôt  chez  les  banquiers 

et  valeur  de  l'or  en  transit)   63.671 


1.093.804 

DEPEKoES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 
Débit  : 

Coût 


Coût  par  tonne 
broyée 


Dépenses  d'exploita- 
tion à  la  mine   90.127  0  0      1   2  6 

Frais  généraux.  Siège 
social   2.715   n   0       0   0  8 


S  92.842 

0 

0 

1 

3 

2 

d'exploitation 

0 

0 

0 

3 

9 

£  107.813 

0 

0 

£1 

6 

11 

neurs   752   0  0 

Bénéfice  porté  au  compte  de  ré- 
partition  i4.368   o  0 


Crédit  : 
Valeur 


,£     15.120  0  0 

Valeur  par 
tonne  broyée 


Compte  d'Or   107.813   0  0   £  1   6  11 


Bénéfice   d'exploitation   14.971 

Recettes  nettes  diverses   149 


£  15.120 

COMPTE  DE  REPARTITION  INTERIMAIRE 

(suiet  à  modification) 
Débit 

Taxes  du  gouvernement   3.980 

Dividende  : 
Dividende  intérimaire  n»  11  de  3  3/4  y 

déclaré  le  15  juin  1915  .?'l6.500 

Dividende  intérimaire  n°  12  de  3  3/4  % 

déclaré  le  14  décembre  1915  .'  16  500 

Balance  reportée  au  bilan......   43.371 

£  80.267 


Crédit 

Balance  reportée  du  31  décembre  1914  .£  32.127 

Balance  du  compte  d'exploitation  : 
Pour  9  mois  finissant  lo  30  septem- 
bre 1915.   33.684 

Pour  3   mois  finissant  le  31  décem- 
bre 1915   14.368 

Dividendes  périmés   88 


£  80.267 


Nota.  —  Le  solde  créditeur  définitif  du 
compte  de  Répartition  ne  sera  pas  Axé  exac- 
tement tant  que  le  bilan  et  les  comptes  au 
bl  décembre  1915  n'auront  pas  été  établis  et 
approuvés. 

RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mines 

Développement.  —  Traçages,  puits  et  mon- 
tages (non  compris  l'abatage)  :  3.610  pieds. 

Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes 
suivantes  : 

Valeur 
d'essai 
sh.  d. 

50  9 
197  5 


Longueur 
exposée 
Pieds 

Main  Reef   1.275 

South  Reef   1.385 


Largeur 
Pouces 

21 

6 


TRAITEMENT  DU  MINERAI 

Minerai  reçu  de  la  mine....   92.960  tonnes 

Minerai  reçu  des  reliquats  de  la 

surface   117  tonnes 

Pourcentage  stérile  rejeté   13.5  y 

Tonnage  broyé   80.000tonnes 

Nombre  de  pilons  en  marche   100 

Nombre  de  moulins  tubulaires  en 

marche   3 

Valeur  du  minerai  avant  broyage 

Rendement  par  tonne   17  sh.  7d. 

Valeur  d'essai  du  broyage   11  sh.   2  d. 


28  sh.    9  d. 

Production  totale..   25.925  onces  fin 

Rendement  global  par  tonne   26  sh.  11  d. 

REMARQUES  GÉNÉRALES 

Les  opérations  de  déviettoppement  ont  mon- 
tré une  amélioration  sensible  dans  le  tra- 
çage, y  compris  une  augmentation  dans  le 
fonçagie. 

Les  apparences  des  deux  reefs  continuent 
à  être  satisfaisantes,  bien  qu'on  ait  enregis- 
tré une  certaine  réduction  dans  la  valeur 
du  Main  Reef.  Pendant  le  trimestre,  le  ré- 
cepteur du  minerai  principal  du  12»  niveau 
du  puits  no  1  a  été  aménagé  et  la  traction 
animale  installée  dans  le  12<>  niveau,  per- 
mettant ainsi  une  meilleure  concentration  de 
l'extraction. 

Le  trimestre  a  enregistré  une  légère  aug- 
mentation de  profit,  et  avec  l'achèvement  du 
travail  dans  le  12«  niveau,  qui  permettra  d'ex- 
traire une  plus  forte  proportion  de  minerai  du 
South  Reef,  on  est  certain  d'obtenir  une  amé- 
lioration sensible. 

La  situation  de  la  main-d'œuvre  indigène 
est  satisfaisante. 

Un  dividende  intérimaire  (n°  12)  de  3  3/4 
pour  cent  a  été  déclaré  le  14  décembre  1915, 
peur  le  semestre  finissant  le  31  décembre 
1915,  et  sera  payé  au  siège  social  et  aux  bu- 
reaux de  Londres,  aux  actionnaires  enregis- 
trés sur  les  livres  de  la  Compagnie  à  la  date 
du  31  décembre  1915,  à  l'exception  de  ceux 
résidant  en  territoire  ennemi.  Les  détenteurs 
de  certificats  au  porteur  recevront  le  paie- 
ment du  dividende  sur  présentation  du  cou- 
pon n°  12,  aux  bureaux  de  Londres. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited  (secrétaires).  1 
Par  proc.  S.  C.  Steil. 
Siège  social,  Johannesburg, 
Janvier  1916. 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  au  capital  de  200.ouo.OOO  de  francs 
entièrement  verses 

Situation  au  81  janvier  1916 
ACTIF 

Caisse  et  Banque             Fr.  244. 544. 212  19 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale.   719.361.947  52 

Reports    19.520.771  85 

Correspondants    82.384.431  70 

Comptes  courants  débiteurs...  124.484.277  51 
Opérations  de  change  à  terme 

garanties    25.665.000  » 

Rentes,  obligations  et  valeurs 

diverses    6.795.966  35 

Participations  financières    8. 493. 729  52 

Avances  garanties    130.084.893  t;l 

Comptes  débiteurs  par  accep- 
tations   40.972.076  07 

Agences  hors  d'Europe    4.695  340  42 

Comptes  d'ordre  et  divers   20.624.440  09 

Immeubles    15.841.544  » 

1.449.468.630  83 

PASSIF 

Comptes  de  chèques  et  comp- 
tes d'escompte    008.404.977  92 

Comptes  courants  r;réditeurs...  456.111.375  27 
Opérations  de  change  à  terme 

garanties    25.665.000  » 

Bons  à  échéance  fixe   39.148.995  » 

Acceptations    48.274.807  117 

Comptes  d'ordre  et  divers 30.114  (169  06 

Réserves    41. 689. 4i  16  51 

Capital    200.000.000  » 

1.449.468  63ii  83 

N.-B.  —  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  sont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  écritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lui  est  parvenue. 


DEMANDEZ  *  ENCRES 


ET  LEB 


PLUMES  NOUVELL 


Che*  tous  let  Papetier, 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Relations  entre  Paris,  Evian  et  Chamonix 
Le  train  express  de  nuit  (1™  et  2e  classes) 
qui,  depuis  le  14  juin,  assure  les  relations 
entre  Paris  et  Evian,  comporte  des  places 
de  lits-salon  avec  et  sans  draps  et  de  cou- 
chettes. Il  a,  en  outre,  une  correspondance 
rapide  pour  Annecy,  Saint-Gervais-les-Bains 
et  Chamonix. 
Lits-salon  entre  Paris  et  Saint-Gervais. 
(Un  sauf-conduit  est  absolument  nécessaire 
pour  se  rendre  dans  le  département  de  la 
Savoie  et  de  la  Haute-Savoie.) 


/ 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


ÉLECTRICITÉ  ET  GAZ  DU  NORD  ' 

Société  anonyme 
Au  capital  de  35  millions  de  francs. 

Siège  social  : 

A  Paris,  75,  Boulevard  Haussmann. 

T  -assemblée  générale  ordinaire,  convoquée 
pour' le  4  mars  1916,  n'ayant  pas  réuni  un 
nombre  suffisant  d'actions  pour  pouvoir  dé- 
libérer valablement,  MM.  les  Actionnaires 
sont  convoqués  en  seconde  assemblée,  pom 
le  mercredi  29  mars  1916,  au  siège  social, 
75,  Boulevard  Haussmann,  a  Paris. 

Ordre  du  jour.  : 

lo  Rapports  du  Conseil  d'administration  et 
des  Commissaires  sur  l'exercice  1914-191»  ; 

ge  Nomination  des  Commissaires  ; 

3»  Autorisation  en  vertu  de  1  article  40  de 
la  loi  de  1867  et  propositions  diverses. 

Art  31  des  Statuts  (extrait;.  —  «  L'assem 
blée  se  compose  de  tous  les  actionnaires  pro 
priétaires  de  vingt  actions  au  moins,  sauf 
pour  lès  propriétaires  d'un  nombre  inférieur 
le  droit  de  se  réunir  pour  former  ce  nombre 
et  se  faire  représenter  par  l'un  d  eux.  »  > 

Les  dépôts  des  actions  au  porteur  doivent 
être  effectués,  dix  jours  avant  la  reunion  : 

\  la  Société  Générale  pour  favoriser  e 
développement  du  commerce  et  de  1  industrie 
en  France,  29,  Boulevard  Haussmann,  a 
Paris,  et  dans  toutes  ses  agences  de  Paris  et 

d\uJI'°Crédît;  Lyonnais,  19,  Boulevard  des 
Italiens  à  Parié,  et  dans  toutes  ses  agences 

d\PufSBanauePr P^fs  et  des  Pays-Bas, 

â»^UezàMM%Laara:  et  JarislowsKy,  ban- 
quiers,  19,  rue  Scribe,  à  Paris. 

Le  Conseil  d'administration. 

ÉTABLISSEMENTS  DUVAL 

L'Assemblée  générale  extraordinaire  des  ac- 
tionnaires, fixée  au  2  mars  1916,  ne  pouvant 
délibérer  faute  du  quorum  de  la  moitié  du 
capital  social,  MM.  les  Actionnaires  sont  de 
nouveau  convoqués  en  Assemblée  générale 
extraordinaire  pour  le  22  mars  1916  a 
2  heures  à  Paris,  Salle  des  Ingénieurs  civils, 
19   rue  Blanche  (3e  convocation). 

Les  titres  seront  reçus  à  lia  Caisse  du  Siège 
social,  21,  rue  Saint-Fiacre,  jusqu'au  17  mars 
inclus. 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


ECHEANCE  D'AVRIL  1916 
Le  Directeur  de  la  Compagnie  d'Orléans  a 
l'honneur  d'informer  MM.  les  porteurs  d  Obli- 
gations 3  %  et  2  1/2  %  que  le  montant  des  inté- 
rêts semestriels  échéant  le  1er  avril  1916  soit 
pour  les  titres  au  porteur,  soit  pour  les  titres 
nominatifs,  sera  payé  dans  les  Bureaux  du 
Service  des  Titres  de  la  Compagnie,  a  Paris, 
s  rue  de  Londres,  déduction  faite  des  impôts 
établis  par  les  lois  des  29  juin  18 <2,  26  dé- 
cembre 1890,  26  décembre  1908  et  29  mars  1914, 
savoir  : 

Monlant 

de*      Impôts  Net 
coupons  à  déduire  à  payer 

Obligations  3  % 
Emission  de  1884 
Coupon  n°  64  •.  ;  •      „  nn 

Au  porteur    7  50      0  88      6  62 

Nominatives    7  50      0  30      7  ^0 

Obligations  2  1\2  % 
Emission  de  1895 


6  25 
0  25 


0  78 
0  25 


5  47 

6  x 


Coupon  n°  64  : 

Au  porteur  

Nominatives   

Ces  intérêts  seront  payés  dans  toutes  les 
<*ares  et  stations  de  la  Compagnie  d'Orléans 
ouvertes  au  Service  des  Titres,  dans  les 
gares  principales  des  Compagnies  de  Paris: 
Lvon-Méditerranée,  de  l'Est  et  du  Midi.ainsi 
qu'aux  guichets  de  la  Société  Générale  et  de 
ses  succursales,  du  Crédit  Lyonnais  et  de  ses 
succursales,  de  la  Société  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  du  Comptoir  National  d  Es- 
compte de  Paris  et  de  ses  succursales,  de  la 
Banque  de  l'Union  Parisienne  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Banque  Privée  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Société  Française  de  Beports 
et  de  Dépôts  et  de  la  Banque  de  Pans  et 
des  Pays-Bas  et  de  ses  succursales. 

Les  intérêts  seront  payés  par  ces  Sociétés 
de  crédit  sans  frais  d'aucune  sorte  pour  les 
porteurs  de  titres.  Le  paiement  aura  heu 
dans  le  délai  de  huit  jours  au  plus  tard  à 
partir  de  la  remise  des  titres  auxdites  Socié- 
tés qui  ne  pourront  escompter  ni  les  arré- 
rages, ni  les  coupons  qui  leur  seront  de- 
posés. 

Paris,  le  4  mars  1916. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE 

POUR  FAVORISER  LE  DEVELOPPEMENT 
DU  COMMERCE  ET  DE  L'INDUSTRIE  EN  FRANCE 

Société  anonyme.  —  Capital  :  500  mi!lion9 

Les  actionnaires  de  la  Société  Générale  sont 
convoqués  aux  termes  de  l'article  39  des  sta- 
tuts pour  le  jeudi  30  mars  1916,  à  3  heures  et 
demie  de  l'après-midi,  dans  l'immeuble  de  la 
Société,  situé  112,  avenue  Kleber,  en  assem- 
blée générale  ordinaire. 

Ordre  du  Jour  : 
lo  Lecture  des  rapports  du  conseil  d'admi- 
nistration et  des  censeurs-commissaires  ; 
2°  Approbation  des  comptes  ; 
3«  Nomination  d'administrateurs,  d'un  cen- 
seur et  des  commissaires  ; 

4°  Autorisation  aux  administrateurs  confor- 
mément à  l'article  40  de  la  loi  du  24  juillet  1867 
Aux  termes  des  articles  40  et  41  des  statuts 
pourvu  que  les  titres  aient  été  transférés  plus 
de  deux  mois  avant  l'époque  fixée  pour  l'as 
semblée  tout  titulaire  de  quarante  actions  es 
de  droit  membre  de  l'Assemblée  générale,  e 
tous  propriétaires  de  moins  de  quarante  ac 
tions  peuvent,  soit  se  réunir  pour  former  ce 
nombre  d'actions  ou  un  nombre  supérieur  ei 
se  faire  représenter  par  l'un  d'eux,  soit  s< 
faire  représenter  par  un  autre  actionnaire 
rtéià  par  lui-même  membre  de  l'Assemblée 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16,  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  lmp. 


nlns  tard  le  vendredi  24  mars. 

Les  cartes  d'admission  pourront  être  reti 
rées  de  dix  heures  à  trois  heures,  a  partir  d\ 
io  mars  et  jusqu'au  27  mars  inclus,  au  Sieg. 
de  la  Société,  29.  boulevard  Haussmann. 
Le  Directeur  général  :  André  Homberg 


ARCHE 

PARIS 


AUBO 

Maison  A.  BOUCICAUT 

Lundi  13  MA  RS  et  jours  suivants 

IPOSITÏON  GÉNÉRAL 

Nouveautés  de  la  SAISON 

Gants,  Dentelles,  Parfumerie 

etc-   —  I 


BANQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAÏS-BA 

Société  anonyme 

Capital  :  100  millions  de  francs 

MM  les  actionnaires  sont  convoqués  en  a 
semblée  générale  annuelle  ordinaire  confo 
mément  aux  dispositions  de  l'article  36  dt 
statuts  pour  le  mercredi  15  mars  prochain, , 
4  heures  de  l'après-midi,  au  siège  social, 
rue  d'Antin,  à  Paris. 

L'assemblée  générale,  se  compose  de  tou  i, 
actionnaires  propriétaires  de  10  actmnS  s 
iroins  Tous  propriétaires  d  un  nombre  a  a 
lions  inférieur  à"  dix  .peuvent  se  réunir  poi 
former  le  nombre  nécessaire  et  se  taire  r 
présenter  par  l'un  d'eux  ou  par  un  actio. 
naire  membre  de  l'assemblée. 

Ont   droit   d'assister   à   l'assemblée  du 

îUîo1SLes  propriétaires  d'actions •  nominativ. 
!  et  les  titulaires  de  .certificats  de  dépôt  dont  ï 
actions  auront  été  inscrites  ou  déposées 
plus  tard  le  9  mars  ;  . 
P ¥  Les  propriétaires  factions  au  porte, 
qui  auront  dépose  a  cet  effet  leurs  titres  ï 
Plus  tard  le  9  mars  ;  • 
A  Paris  :  au  siège  social,  3,  rue  d'Antin 
A  Améterdam  et  à  Genève    aux  suceurs 

«2ffiS$r*  membre .de  rassemblé 
a  le  droit  de  se  faire  représenter  parunm 
dataire  également  membre    de    1 assemm 
qui  devra  déposer  ses  pouvoirs  au  sieDe 
cial  au  plus  tard  le  13  mars. 

Le  conseil  d'administration  proposera 
l'assemblée  .générale  de  fixer  le  uivgen 
pour  l'exercice  1915  a  <Jï>  lianes  Pdi 
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COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA-  FÉ 


Recettes  brutes  pendant  le  mois  de  février  1916 
du  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  2  mil- 
lions 120.800  francs  (ou  $  »/-  964.000),  contre 
1.4Î3.951  francs  (ou  $»/»656.341)  en  février  1915. 


COMPAGNIE  GENERALE 
DU 

GAZ  POUR  LA  FRANCE  ET  L'ÉTRANGER 


L'intérêt  semestriel  des  Obligations  1892 
(Coupon  no  47)  sera  payé  à  partir  du 
1er  avril  prochain,  à  raison  de  : 

Par  titre  nominatif   Fr.  9.60 

Par  titre  au  porteur   8.92 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
3,  rue  d'Antin,  à  Paris  ; 

A  la  Société  Générale,  à  Paris,  et  dans  ses 
succursales  de  province  ; 

Au  Crédit  Lyonnais,  à  Paris,  et  dans  ses 
succursales  de  pravince  ; 

Au  Comptoir  National  d'Escompte,  à  Paris, 
et  dans  ses  succursales  de  province  ; 

Au  Crédit  Industriel  et  Commercial,  à 
Paris. 

Chez  MM.  Saint-Olive,  Cambefort  et  Cie,  à 
Lyon. 


CROWN  MINES,  LIMITED 


Erratum.  —  Dans  le  rapport  des  Adminis- 
trateurs de  cette  Compagnie,  publié  à  la 
page  3  du  numéro  1252  du  3'  mars  1916,  on 
est  prié  de  faire  la  rectification  suivante  : 

Aux  lignes  4,  9  et  16  dudit  rapport  il  a 
été  donné  par  erreur  la  date  du  30  sep- 
tembre 1915,  alors  qu'il  faut  lire  celle  du 
31  décembre  1915. 


Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54,  Boulevard  Hauissimann,  Paris 


Le  tirage  annuel  d'amortissement  des  ac- 
tions Midi,  des  obligations  3  %  anciennes 
Midi  et  des  obligations  3  %  Médoc  aura  lieu 
Ile  samedi  15  avril  1916  (lendemain  de  l'as- 
semblée générale),  à  14  heures,  au  siège  so- 
cial de  la  Compagnie!,  54,  boulevard  Hauss- 
mann,  à  Paris. 


ÉTABLISSEMENTS  DUVAL 


L'Assemblée  -  générale  extraordinaire  des 
actionnaires  ne  pouvant,  à  raison  des  événe- 
ments actuels,  se  tenir  le  22  courant,  cette 
Assemblée  est  dès  à, présent  remise  au  jeudi 
20  avril  1016 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1er  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Mois  de  février  1916  

Produits  des  mois  antér" 

Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr, 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

,  Escudos 

195.715 
1.785. 308 

880:219.89 
8.015:576  51 

32.169  , 
302.902 

38i257.75 
350:060  50 

3.782 
34.575 

17:019  09 
155:588.70 

Knspiuble  

1.981. 023 

8.895:796.40 

.335.071 

388:318  24 

88  357 

172:608.39 

Période  curresp.  Je  l'nerc.  anlér. 

1.891.950 

8.466:450.30 

316.658 

312:518.01 

33.740 

15 'i  :  082.73 

Différence 

En  faveur  de  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

89.0*3 

429: 346. 10 
» 

18.413 
» 

75:800.23 
» 

4.617 
» 

18:525.66 

» 

OBLIGATIONS  CONSOLIDÉES  4  0/0 

des  Chemins  de  fer  Russes 

DE  LA  TROISIÈME  SÉRIE  (EMISSION  1890) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'amortissement  a 
procédé,  le  1  janvier1  1916,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

•  Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  avril  1916  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat  ; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  â  ce  tirage  doirent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
avril  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

[Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 

46101—  40150 
87401—  87450 
126101—126150 
137951—138000 

A  625  roubles  or 

260301—260350 
V  1.250  roubles  or 

333651—333700 

^  3.125  roubles  or 

435751—435800 
536301—536350 
549101—549150 
614851—614900 


11351—  11400 
84401—  84450 
119251—119300 
136901—136950 

249851—249900 

333201—333250 


54851—  54900 
104751—104800 
130701—130750 


322051—322100 


367351—367400 


429851—429900 
509501—509550 
548551—548600 
609051—609100 
631501—631550 


484351—484400 
548451—548500 
561201—561250 
628901—628950 


Numéros  des  obligations  consolidées  4  0/0  des 
Chemins  de  fer  Russes  de  la  troisième  série  (émis- 
sion 1890),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1 
janvier  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
les  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

[Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 

601—650  (1  oct  1914),  1355  1356  1359  (1  avr 
1909),  1532  (1  avr  1912).  2161—2163  2174  2175 
2181  2183  (1  avr  1913),  5508  5509  5526  (1  avr 
19061,  6155  6163  6183  (1  avr  1912),  7702  7703 
7715  7729  7730  7741—7745  (1  oct  1910).  9297 
(1  octobre  1905),  11808  11823  11824  11849  (1  oct 
1907),  13036—13038  (1  oct  1903),  14077—14081 
1408S  (1  avr  1903),  20808  20812  20817  20819 
20821  20825  20826  20828  20836—20840  (1  oct  1910), 
23651—23700  (1  avr  1915),  27801—27805  27siO 
27822—27826  27849  27850  (1  oct  1910),  28619  28621 
(1  oct  1909),  29395  (1  avr  1905),  30301  30313 
30315  30320  30325  30333  30334  30339  30344  (1 
oct  1912)  33235  33243  (1  avr  1905),  36427  36436 
36438  (1  avr  1908),  3S677  (1  oct  1907),  42502 
42503  42531  42540  42547  42548  (1  avr  1913), 
44208—44213  44218  44219  44233  (1  avr  1912),  48502 
—48504  (1  avr  1908),  48818  (1  avr  1905),  51373 
51377  51391  51392  (1  oct  1909).  51801—51850  (1 
oct  1914),  52253—52255  52262—52268  52270—52273 
52279  52290—52294  52300  (1  avr  1914),  53696 
(1  oct  1910),  55001—55034  (1  oct  1911).  56876 
56877  56885—56887  (1  avr  1904),  57502  57541 
57543  57546  —  57550'  (1  oct  1910),  57655 
57662  57663  57687  57695  (1  oct  1906),  60560 
60577    00581     (1    avr    1911),    61204    61231  — 
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€1233  61235  (1  avr  1907),  61423  (1  oct  1904),  ! 
61575  6159S— 61600   (1   avr  1912),   64301   (1  oct 

1903)  ,  64494  64495  (1  oct  1908).  66071  66079  (1 
avr  1905).  71463  71493  (1  oct  1903),  71657  71658 
71682  71693  71 094  71696  71700  (1  avr  1913), 
73106  73107  73111  73115  73139  73150  (1  avr  1910), 
73208  73209  73229  73247  73248  (1  oct  1905),  74656 
74660  74689—74691  74693  74694  74699  (1  oct  1911), 
79479  79480  (1  avr  1904).  79651—79700  (1  oct 
1915).  80713  80715  80745—80747  (1  avr  1913),  82151 
—82200  (1  oct  1915).  85009  85012  85016  85032 
(loct  1902),  85259  85262  85263  85265  (1  avr  1913), 
86167  86171  86176  86177  86180  86188  86191  86194 
86195  86197  (1  oct  1913).  86801—86850  (1  avr 
1915),  87155  87169—87171  87173— S7175  87189 
87191—87193  87196  (1  avr  1913),  57254—87256 
87269— S7274  87277  87298—87300  (1  avr  1910), 
88151  88157—88200  (1  avr  1915),  88316  88317  88324 
88334  S8335  (1  avr  1911),  89702  89703  89710 
89711  89727  89728  89744  89747  (1  oct  1912).  93190 
(1  avr  1902),  94331  94338  94340  (1  avr  1909). 
95403  95413  95417  95419  95420  95450  (1  avr 
1913).  98401  98408  98419  98420  98426  98428  98433 
—98440  98448  98449  (1  oct  1911),  99123  (1  oct 

1904)  99417  (1  oct  1906).  99715  99716  99721  99725 
99730—99732  99738—99743  (1  oct  1913),  111951— 
112000  (1  avr  1915),  114020—114023  (1  avr  1907). 
114056—114060  114070  114071  114073  114075  114090 
114091  (1  oct  1912),  115351—115400  1  avr  1915). 
115502  115521  115528  115529  115550  (1  oct  1908). 
117149  117150  (1  oct  1904),  117987  117996  117997 
(l  avr  1905),  118201—118211  118221—118225  118228 
—118250  (1  oct  1914),  120351  120362  (1  avr  1906), 
127507— 127509  127526  127532  127533  (1  oct  1907). 
128824  128825  128833  128841  (1  oct  1910).  130636 
(1  avr  1911),  134172  134173  134187  134188  (1  oct 
1903),  134810  134811  134817  134827  134841  134843 
134844  134847—134850  (1  oct  1913),  134870  134888 
—134891  (1  avr  1905),  135754  135776  fl  oct  1908). 
136451  136455  136463  136466—136469  136471  136472 
136477  136481  136482  136500  fl  avr  1911).  136808 
136823—136826  (1  avr  1910).  137004—137008  137019 
137027  137035  137036  (1  oct  19o7),  138405  138420 
138428  (1  avr  1911).  138601—138605  138620  138621 
138629—138631  138642  138645  138649  (1  oct  1913). 
139811  139818  (1  oct  1910),  1427S2  142783  142786 
142787  142800  (1  oct  1909).  142907  142909  142913 
(1  oct  1905),  144101—144150  (1  oct  1914),  144901 
144902  144905—144907  144929  144937  144948  144949 
(loct  1912).  146044  146047—146049  (1  avr  1910), 
146955  146957  146960  146973  146974  146985  146986 
146988  146996  146997  147000  (1  oct  1912),  148705 
148711  148726  148729  -148732  148735  -148740 
148748  fl  avr  1914),  157788  (1  oct  1912),  158210 
158213  158219-158221  158223  158226  158233  158235 
158248  (1  avr  1913),  159720-159750  (1  avr  1909) 
160306  160319  160345  160346  (1  oct  1903),  161928 
161929  161947  (1  oct  1908),  162553—162556  162565 
-162600  (1  avr  1914),  162704  162710  162721  162728 
162730  162739  162740  162742  162748  (1  oct  1913) 
163010-163012  163026  (1  oct  1908),  163501—163550 
164501—164550  (1  oct  1914).  165229  (1  oct  1911), 
166057  166058  166084  166088  166089  166097  166098 
(1  oct  1903).  166424  166441  (1  avr  1903),  1670O1 
-167050  h  oct  1915),  167320  167324  -  167329 
(1  avr  1911). 

A  625  roubles  or 

(1  avr  1915),  171526—171530  fl 

et 


170751—170800 


298540  (1  oct  1910),  298806—298815  (1  avr  1909), 
299656—299660  299671— "299675  299686—299690  (1 
avr  1914),  307711— 307715  (1  avr  1908),  311701— 
311750  (1  oct  1914),  315931—315935  (1  oct.  1913), 
316116—316125  (1  avr  1912),  316201-316250  317001— 
317050  (1  avr  1915),  320001—320005  (1  avr  1904). 

A  1.250  roubles  or 

325391—325400  (1  oct  1907),  326741—326750  (1 
oct  1905),  329481—329490  (1  avr  1913),  333511— 
333520  337401—337410  (1  oct  1913),  337711—337720 
340051—340060  (1  avr  1914),  344271—344280  (1  avr 
1909),  344371—344400  (1  avr  1915),  345631—345640 
(1  avr  1904),  346851—346900  (1  avr  1915),  346901 
—346950  fl  oct  1915),  352691—352700  (1  avr  1911), 
354601—354650  (1  avr  1915),  355161— 35ol80  (1  avr 

1911)  ,  355201—355250  (1  oct  1914),  360151—360160 
360181— 360190  (1  oct  1911),  361271—361280  (1  oct 

1912)  ,  364851—364900  (1  oct  1915),  367631—367640 
(1  oct  1911),  370751—370800  (1  oct  1915),  375601 
—375650  (1  oct  1914),  375821—375850  (1  oct  1913), 
379601—379610  (1  avr  1913),  380451—380500  (1  avr 
1915),  383591—383600  (1  avr  1912),  386551—386600 
(1  oct  1915),  388651—388660  38S671—38870O  (1  oct 

1914)  ,  391611—391640  (1  avr  1914). 

A  3.125  roubles  or 

395651—395675  (1  avr  1914),  401591— 402000  (1 
oct  1914),  410626—410650  (1  avr  1913),  412501— 
412550  (1  oct  1915),  412551—412600  (1  avr  1915), 
417201—417250  (1  oct  1914),  419101—419150  426451 
—426500  (1  oct  1915),  430551—430575  (1  avr  1914), 
436601— 436650  440151—440200  fl  oct  1915),  440301 
—440350  (1  oct  1914),  447951—447975  (1  oct  1913), 
448301—448325  (1  avr  1914),  449426—449450  (1  avr 

1915)  450601—450650  (1  avr  1914),  457451—457500 
(1  oct  1915),  469476—469500  (1  oct  1911),  479051 
—479100  fl  oct  1915),  485101—485150  (1  avr  1915), 
488976-489000  (1  avr  1903),  494401—494125  495251 
—495300  (1  avr  1915),  497101—497150  (1  oct  1915), 
506001—506025  (1  avr  1915),  507851— 5u/900  513951 
—514000  (1  oct  1915),  518701—518725  (1  avr  1910). 
519601—519650  (1  oct  1915),  525801—525825  (1  oct 
1912  )  526651—526700  (1  avr  1915),  528101—528150 
529701—529750  530401—530450  (1  oct  1915).  546526 
-546550  554376—554400  (1  oct  1912),  550701— 
559750  lî  avr  1911),  559801—559850  (1  oct  1915), 
562401—562450  (1  oct  1912),  566201—566250  (1  avr 
1915)  566301—566350  (1  oct  1914),  581351—581400 
(1  avr  1915),  591451—591500  (1  oct  1914),  592726 
—592750  fl  avr  1907),  594051—594100  (1  oct  1914), 
604176—604200  (1  avr  1913),  606901— 6O69o0  609451 
—609500  613901—613950  615351—615375  (1  oct 
1914)  618851—618900  630351—630400  (1  oct  1915), 
631926—631950  (1  oct  1906),  635226—635250  (1  avr 
1914  )  636626—636650  (1  oct  1913),  636951—637000 
(1  avr  1915),  637051—637100  (1  oct  1915). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  où 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
teront  la  demande  à  ladite  Agence. 


OBLIGATIONS  4  O/O  DU  CHEMIN  DE  FER. 

do  Koursk-Kharkof-Azof 

(Série  B,  1889) 


—179990  (1  oct  1910),  180441—180450  fl  oct  1901). 
1S4406— 184410  (1  oct  1904),  184581—184585  fl  avr 
1908),  185226—185230  (1  oct  1906),  192396—192400 
(1  oct  1909),  195306-1953.50  196451-196455  196461— 
196500  (1  oct  1914),  199251—199300  (1  oct  1915), 
201711—201715  (1  oct  1902),  203101—203150  (1  avr 
1915)  204771—204775  (1  oct  1912).  207031—207035 
fl  avr  1914),  208801—208805  208821—208825  208831 
—208850  fl  oct  1914),  210706—210710  210736— 
210740  (1  oct  1909),  217651—217055  (1  avr  1913). 
217816—217820  217841—217845  a  oct  1911),  218436 
—218440  fl  oct  1906),  220351— 220 '«00  (1  avr  1915), 
224551—224585  224596—224600  (1  oct  1914),  225441 
—225445  (1  avr  1907),  229036- -229040  (1  avr  1911), 
229316—229325  fl  avr  1908),  230001—230050  fl  oct 
1915)  233251-233300  fl  avr  1915),  243591—243595 
'1  oct  1912),  245601—245650  fl  avr  1915),  250271 
—250275  fl  avr  1913).  260751—260755  fl  oct  1906). 
261366—261370  261381—261395  fl  oct  1911),  264476 
— 2P4480  fl  avr  1912).  272051—272150  273301  — 
273350  (1  oct  1914),  277361—27,7365  (1  oct  1910), 
278351-278400  fl  oct  1915),  283751—283800  fl  avr 
1915  290286—290295  fl  oct  1913),  292346—292350 
(1  avr  1914),  292416-292120  fl  oct  1906),  298351 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


(Les  dates  sont  dn  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'amortissement  a. 
procédé,  le  1  janvier  1916,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  avril  1916  : 

En  Russie  aux  Comptoirs  de  la  Banque  de  l'Etat 
et  aux  succursales  de  cette  Banque  à  Irkoutsk, 
t  Saratof;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
avril  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant, 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

A  500  marks 


697 

2704 
4157 
4979 
6122 
7543 
8814 
10564 
13183 
14976 
16476 
17713 
19702 
20890 
23268 
24453 
26553 
28688 
29924 
32019 
33951 
35718 
37075 
38703 
40223 
41324 
43622 
44698 
46479 
47475 
49309 
51484 
55103 
58U62 
60002 
62408 
64252 
66937 
68246 
69533 
71274 
72850 
74654 
75926 
77964 
80370 


1329 

2993 
4207 
5042 
6275 
7845 
9035 


1330 

3219 
4279 
5098 
6462 
8140 
9351 


10769  10836 
13363  13527 
15006 '15021 
16509  16750 
18035  18415 
19872  19928 
21634  21940 
23544  23682 
24810  24912 
26585  26605 
28691  29108 
30055  30115 
32127  32323 
34048  34236 
35911  35994 
37217  3VSÎ94 
38868  38942 
40470  40595 
41330  41353 
43744  44037 
44989  45160 
46511  46649 
47837  47943 
49600  49704 
51608  52953 
55118  55120 
58292  58784 
60249  60313 
62662  62962 
64940  65204 
67033  67540 
68282  68528 
69539  70027 
71809  71921 
73406  73473 
74743  74871 
75983  76214 
78254  78340 
80454  80564 


1860 
3692 
4454 
5166 
6797 
8268 
9755 
10885 
13629 
15242 
16918 
18519 
19947 
22388 
23880 
26027 
26948 
29135 
30243 
33022 
34468 
36026 
37489 
38995 
40707 
41624 
44138 
45815 
46775 
48326 
50539 
53193 
55131 
59147 
60389 
62972 
65280 
67546 
68582 
70396 
72162 
73544 
75381 
76316 
78482 
80856 


1975 
3754 
4545 
5184 
6814 
8606 
9857 
11137 
13954 
15345 
16932 
18657 
20106 
22486 
23985 
26096 
27126 
29347 
30355 
33572 
34698 
36120 
37517 
39026 
41142 
42641 
44157 
46262 
46949 
48361 
50641 
53815 
55340 
59305 
60529 
64145 
66573 
67581 
68643 
70649 
72372 
73692 
75423 
76602 
79259 
80885 


2071 

3778  ' 
4589 
5285 
7357 
8656 
10038 
11244 
14408 
15363 
17238 
19109 
20403 
22506 
24003 
26121 
27335 
29356 
30714 
33639 
34943 
36182 
37987 
39599 
41152 
42771 
44291 
46352 
47249 
48440 
50722 
55031 
55992 
59417 
61821 
64159 
66660 
67616 
69035 
70737 
72630 
73966 
75502 
77476 
79450 
80898 


Villégiatures  de  Printemps 
sur  la  Côte  d'Argent  et  aux  Pyrénées 
De  toutes  les  saisons,  le  printemps  est  peut- 
être  celle  qui,  sur  la  Côte  d'Argent  et  aux 
Pyrénées,  offre  le  plus  d'attraits. 

Dans  cette  région  privilégiée,  la  tempéra- 
ture est  douce  et  ensoleillée,  les  excursions 
sont  infiniment  variées  au  bord  de  rivages 
pittoresques  ou  au  sein  d'harmonieux  pay- 

SëLËtêS 

Les'  personnes  éprouvées  par  la  guerre, 
celles  qui  cherchent  le  repos  en  ces  moments 
troublés,  trouveront,  pour  se  rendre  dans  la 
région  précitée,  de  bons  express  de  jour  et 
de  nuit  composés  de  voitures  directes  et,  sui- 
vant le  cas,  de  wagons-lits  et  d'un  restaurant. 

Avec  ces  express,  en  quittant  Paris-Quai- 
d'Orsay  à  8  h.  40,  20  h.  ou  21  h.  50,  on  arrive  en 
9  heures  à  Bordeaux,  en  13  heures  à  Biarritz, 
Saint-Jean-de-Luz  et  Pau. 

Le  retour  s'effectue  dans  les  mêmes  con- 
ditions. 


54 
1090 

3597 
7383 
9571 
10707 
11426 
;  13036 
1 13902 
'  16232 
j 18656 
!  19953 
20833 
22714 
24742 
28245 
29499 
30614 
31823 
33706 
;  35724 
!  37890 
i  39725 


434 
1539 
3833 
7683 
9695 
10817 
11545 
13245 
13992 
16655 
18859 
20119 
21176 
22882 
25647 
28285 
29572 
30925 
31840 
33972 
36513 
37951 
39785 


496 
/1766 
4447 
7723 
9826 
10888 
11864 
13294 
14138 
17149 
19341 
20145 
21370 
23169 
25649 
28394 
29736 
31035 
31941 
34756 
36710 
38126 
39756 


2405 
3899 
4766 
5295 
7382 
8708 
10073 
11592 
14486 
15639 
17360 
"19336 
20587 
22844 
24259 
26195 
27810 
29493 
31057 
33721 
35220 
36410 
38323 
40135 
41255 
42775 
44415 
46379 
47371 
48743 
50965 
55097 
57355 
59848 
62051 
64161 
66753 
67823 
69432 
70752 
72689 
74459 
75720 
77766 
79709 


2653 
4062 
4798 
5498 
7386 
8784 
10389 
13076 
14568 
15873 
17675 
19348 
20595 
23215 
^4359 
26265 
28133 
29565 
31117 
33865 
35409 
36612 
38465 
40158 
41290 
43248 
44544= 
46413 
47461 
49125- 
51368 
55098 
57749 
59898 
62399 
64192 
66914 
68065 
69463 
70941 
72814 
74525- 
75834 
77911 
79808 


A  1.000  marks 

498  676  719 
2554  2802  3188 
5446  6058  6917 
7972  8077  8378 
10277  10497  10523 
10988  11050  11055 
12240  12589  12697 
13339  13472  13487 
14928  15280  15599 
17259  17392  17612 
19372  19525  10543 
20442  20506  20705 
21696  21726  21832 
23433  23652  23945 
26467  27246  27484 
28465  28467  28603 
29783  29941  30023 
31109  31159  31263 
31983  32661  32930 
35125  35339  35^65 
37070  37116  37302 
38224  38614  38708 
39997  40187  40222 


837 

987 

3326 

3480 

7007 

7068 

8524 

8533 

10552 

10693 

11072 

11204 

12727 

12924 

13727 

13750 

16014 

16155 

17904 

18473 

19812 

19890 

20708 

20800 

22313 

22572 

24192 

24642 

27998 

28085 

28938 

29382 

30219 

30434 

31546 

31573 

32931 

33045 

35514 

35598 

37381 

37722 

39359 

39646 

40723 

40957" 

(12.V.)    L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 
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M120 

■Kl  41458  41505  41523 

41573 

42079 

42413 

42725  43045  43050  13063 

43778 

43883 

11096 

45351  157HI  ici;!;,  10638  46054 

',6656 

46664 

46769  46887  47209  47316 

1753* 

47702 

47920 

48268  48329  48580  48621 

48720 

18890 

48907 

49012  49166  49183  49669 

19907 

50815 

50874 

50999 

51198  51202  51775  52237 

52298 

50515 

52571) 

52752  53006  53213  53331 

53636 

53964 

54435 

51*01 

A  2.000  marks 

9%    1367   1592  1826 

1864 

1908 

1958 

2385  2524  2622  2853 

3116 

3364 

3383 

3753   iôUO   3967  4525 

'.586 

4969 

5206 

6035  6077   6146  6446 

6824 

6998 

7429 

7654   7768   7857  8595 

8991 

•  907S 

9237 

9498   9918   9994  10106 

1 019-1 

10335 

11049 

12240  12524  12606  12702 

13181 

13482 

13561 

13749  13952  1  4095  14383 

14467 

14560 

14717 

15215  15343  15482  15769 

15802 

15926 

16036 

16162  16175  16267  16S6S  17142 

17182 

17813 

:8412 

18738  18S77  1*972  18988 

19359 

19445 

19643 

19733 

20049  20515  20560  20732 

20931 

21215 

21447 

J1698 

21801  22208  22484  22601 

22756 

22782 

22937 

Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer 
loursk-Kharkpf-Azof,  série  B  (émission  1889),  sor- 
ies  aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  i  janvier  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses 
:es  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

A  600  marKs 

40  (1  oct  1914),  46  (1  avr  1914),  61  (1  oct  1915), 
19  1  avr  1915),  103  187  219  (1  oct  1915),  374  426 
•58  (1  oct  1914),  542  (1  avr  1915),  558  (1  oct  1915) 
P  1  oct  1912),  716  (1  avr  1915),  760  (1  oct 
912  ,  764  (1  avr  1915),  1009  (1  oct  1915),  1025 
1  avr  1915),  1078  (1  avr  1914),  1139  (1  oct  1915), 
140  ;1  avr  1915),  1294  (1  oct  1915),  1336  (1  avr 
.915),  1485  (1  avr  1914),  1575  (1  oct  1911),  1588 
|  oct  1915),  1711  (1  avr  1910),  1753  (1  avr  1915). 
.845  (1  oct  1914),  1858  (1  avr  1912),  1926  J960 
1  avr  1915),  1984  (1  avr  1913),  1989  2105  (1  oct 
.915),  2123  (1  avr  1915),  2156  (1  oct  1915),  2168 
1  oct  1914),  2201  (1  oct  1911),  2244  2268  (1  avr 
1915),  2413  (1  oct  1915),  2457  (1  oct  1912),  2487 

1  i  et  1910),  2489  (1  avr  1913),  2505  (1  avr  1915) 
Î569  (1  oct  1913),  2573  (1  avr  1915),  2629  (1  oct 
1912),  2686  (1  oct  1915),  2734  (1  oct  1914),  2772 
1  oct  1915),  2987  (1  oct  1913),  2996  (1  avr  1915), 
$065  (1  oct  1914),  3119  (1  oct  1913).  3122  3232 
.1  avr  1915),  3262  (1  oct  3914),  3300  (1  oct  1915), 
$416  (1  oct  1914),  3441  (1  oct  1915),  3492  (1  avr 
1914),  3660  (1  avr  1915),  3665  (1  oct  1914),  3670 
1  avr  1915],  3686  (1  oct  1912),  3706  (1  avr  1914), 
1709  3719  (1  oct  1914),  3795  (1  avr  1913),  3884  (1 
tvr  1914),  3911  (1  oct  1914),  3976  (1  avr  1915), 
1008  (1  oct  1911),  4011  (1  avr  1914),  4136  (1  oct 
1914,;,  4182  (1  oct  1915),  4281  (1  avr  1914),  4323 
1  net  1915),  4329  (1  oct  1901),  4332  (1  avr  1903), 
1344  4351  (1  oct  1915),  4522  (1  oct  1914),  4580 
1727  4734  (1  avr  1915),  4767  (1  oct  1914  )  4829 

1  avr  1915),  4848  (1  oct  1915),  4858  (1  oct  1914), 
1875  (1  oct  1915),  5024  (1  avr  1914),  5079  (1  avr 
1911),  5121  (1  oct  1911),  5144  (1  oct  1915),  5259 
1  avr  1915),  5299  tt  oct  1915),  5325  (1  avr  1914) 


L915),  6039  (1  oct  1909),  6061  (1  oct  1912)  6083 
1  oct  1915),  6304  6376  (1  avr  1915),  6392  (1  oct 

1912)  ,  6443  (1  oct  1915),  6583  (1  oct  1914)  6610 
1  avr  1915),  6676  (1  oct  1913),  6847  (1  oct  1915) 
»50  (1  avr  1914),  6875  (1  oct  1914),  6914  (1  oct 
1915),  7004  7158  (l  avr  1915),  7160  (1  oct  1914) 
T186  (1  avr  1912),  7193  (1  oct  1915),  7215  723S 
1  oct  1914),  7289  (1  avr  1910),  7396  (1  avr  1913) 
"438  (1  oct  1914),  7501  (1  avr  1915),  7545  (1  oct 

1913)  ,  7572  (1  oct  1915),  7616  (1  oct  1914)  7645 
1  avr  1915),  7739  (1  oct  1912),  7756  (1  oct  1911) 
?770  (1  oct  1914),  7780  7829  (1  avr  1915)  7904 
1  oct  1911),  8070  (1  avr  1910),  8074  (1  oct'l915) 
i080  (1  oct  1912),  8092  (1  avr  1915),  8109  (1  oct 
1914],  8146  (1  oct  1913),  8270  (1  avr  1912),  8312 
1  oct  1915),  8315  (1  avr  1915),  8331  (1  oct  1913 
397  il  avr  1915),  8402  (1  oct  1913).  8494  8506 
514  (1  avr  1915),  8636  (1  oct  1914),  8790  fl  avr 

1914)  ,  8813  (1  avr  1915),  8990  (1  oct  1914),  9064 
1  oct  1913),  9125  (1  oct  1914),  9157  (1  oct  1913), 
«53  (1  oct  1914),  9323  (1  oct  1915),  9413  9426 
1  avr  1915),  9554.  (1  oct  1911),  9563  (1  avr  19id), 
)604  (1  oct  1911),  9610  (1  oct  1914),  9613  (1  avr 
91o),  9618  (1  oct  1914),  9626  9647  (1  oct  1915), 
1/98  (1  avr  1915),  9809  (1  oct  1915),  9860  (1  oct 


1914),  9913  (1  avr  1911),  9922  (1  avr  1913),  9936 
I  0C1  1914),  9976  (I  oct  1909),  10006  il  avr  1910), 

1008!  !t  1915),  10117  (l  oct  1909),  10134  (1  oct 

1910),  10171  (1  avr  1915),  10184  (1  oct  1915),  10310 
10557  10587  (1  avr  1915),  10626  (1  oct  1910  ,  10736 
il  oct  1914),  10746  (1  oct  1909),  10833  (1  avr  1912), 
10804  10899  (1  oct  1914),  10932  (1  oct  1915),  10951 
1  avr  1910),  10986  (1  avr  1914),  11038  (1  avr 
1902).  11072  (1  avr  1915),  11142  (1  oct  1915),  11171 
(1  avr  1913),  11325  (1  avr  1911),  11343  (1  oct 
19141.  11408  11508  ((1  oct  1915),  11524  (1  avr  1914) 
11531  a  avr  1915),  11534  (1  avr  1911),  11586 
11616  {\  avr  1915),,  11672  (1  oct  1914),  1.1703  11792 
11821  (1  oct  1915),  11942  (1  avr  1915)  12081 
(1  oct  1910),  12125  (1  oct  1915),  12141  (1  oct  1914), 
12183  (1  avr  1912),  12195  12325  (1.  avr  1915L 
12347  (1  oct  1915),  12392  (1  oct  1909),  12420  12443 
!  I  OCt  1914),  12528  12592  12601  1 1  avr  1915  ,  12091 
(1  oct  1915),  12772  (1  oct  1912),  12810  12880  (1  avr 
1915  .  12887  12899  (1  oct  1915),  12981  (1  avr  1915), 
13101  13129  13231  13217  (1  OCt  1914),  132*2  fl  OCt 
1913),  13307  (1  oct  1914),  13402  (1  avr  1915), 

(A  suivre). 


ROSE  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal' 


RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

■pour  le  trimestre  finissant  le  31  décembre  191.5 

A  MM.  les  Actionnaires, 
Messieurs, 

Vos  administrateurs  ont  l'honneur  de  vous 
présenter  une  estimation  de  la  situation  financière 
de  la  Société  au  31  décembre  1915,  telle  que  la  dé- 
montrent le  bilan  intérimaire,  le  compte  des  dé- 
penses et  recettes  d'exploitation  pour  le  trimestre, 
et  le  compte  de  répartition  (à  vérifier  par  les  com- 
missaires des  comptes).  On  vous  présente  égale- 
ment le  détail  des  travaux  de  développement, 
d'exploitation,  etc.,  effectués  pendant  ladite  pé- 
riode. 

RÉSUMÉ  DU  BILAN  INTÉRIMAIRE 
AU  31  DECEMBRE  1915 
Débit 

Capital  émis  '  .....£      700 . 000 

Prime  sur  actions  et  fonds  transférés 
du  compte  de  répartition   172.668 

Créditeurs  divers  (dividendes,  marchan- 
dises, salaires,  impôts  du  gouverne- 
ment sur  les  bénéfices,  etc.)   190.843 

Solde  du  compte  de  répartition  . ,   94.373 

£  1.157.884 

Crédit 

Propriétés,  développement  et  équipe- 
ment  £  872.555 

Actif  liquide  : 
Actions,  marchandises,  animaux,  mo- 
liers,  débiteurs  divers,  paiements 

d'avance,  etc   59.835 

Espèces,  en  dépôt,  en  banque  et  valeur 
de  l'or  en  transit   225.494 

£  1.157.884 


DÉPENSES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 
Débit 

Coût  par  tonne 
Coût  broyée 

Frais  d'exploitation 

à  la  mine   170.290   0   0         0  16  5 

Frais  généraux  : 

Siège  social   4.863   0   0         0   0  5 

174.973   0   0         0  16  10 

Bénéfice  d'exploitation 
reporté   69.666   0  0         0   6  9 

£  244.639   0  "5      £  1  3~~7 

Loi  de  1912  sur  la  phtisie  des  mineurs: 
Montant  à  verser  au  fonds  d'in- 
demnité  £     1.446   0  0 

Bénéfice  porté  au  compte  de  répar- 
tition  69.253   0  0 

£  70.699   0  u 


Crédit 

Valent  par 
Valeur  tonne  broyée 

Compte  d'Or  t  244.639   0   0      £     1   3  7 

Report  du  bénéfice  d'exploitation  . .  .£  69.666   0  0 

Recettes  diverses  nettes   1.038  0  0 

£  70.699  6~T) 

COMPTE  INTÉRIMAIRE  DE  RÉPARTITION 

(Sujet  à  modification) 
Débit 

Taxes  du  gouvernement   31.462 

Dividende  intérimaire  n°  28  de  17  1/2  0/0 

déclaré  le  15  juin  1915   122.500 

Dividende  intérimaire   n"  29  de  15  0/0 

déclaré  le  14  décembre  1915   105.000 

Balance  reportée  au  bilan   94.373 

i  353.335 


Crédit 

Report  de  la  balance  au  31  décembre  1914  .  79.995 
Bénéfice  d'exploitation  : 

Pour  9  mois  finissant  le  30  sept.  1915...  204.079 

3            —      le  31  déc.  1915...  69.253 

Dividendes  périmés   8 

£  353.335 


Nota.  —  Le  montant  du  solde  créditeur  du 
Compte  de  Répartition  ne  sera  définitivement 
fixé  qu'après  que  les  Bilan  et  Comptes  arrêtés 
au  31  décembre  1915  auront  été  établis  et  vé- 
rifiés. 

RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine 

Développement.  —  Traçages,  puits  et  mon- 
tages (non  compris  l'abatage)  :  3.834  pieds. 

Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes 
suivantes  : 

Longueur  Valeur 
exposée      Largeur  d'essai 
Pieds        Pouces     sh.  d. 

786  24       23  1 

386  28       25  7 

618  26       26  6 


Main  Reef  

Main  Reef  Leader. 
South  Reef   


TRAITEMENT  DU  MINERAI 

Minerai  reçu  de  la  mine   237.588  tonnes 

Pourcentage  stérile  rejeté   18,1  % 

Tonnage  broyé    207.400  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  marche...  300 
Tube-mills  en  marche   7 

Valeur  du  minerai  avant  broyage 

Rendement  par  tonne   15  sh.  2  d. 

Valeur  d'essai  du  broyage...     10  sh.   0  d. 


25  sh.  2  d. 


(La  valeur  par  tonne  est  calculée  à  raison  de 
84  sh.  par  once  d'or  fin.) 

Production  totale   58.965  onces  fin 

Rendement  global  par  tonne    23  sh.  7  d. 

REMARQUES  GENERALES 

Un  dividende  (n°  29)  de  15  %  a  été  déclaré 
le  14  décembre  1915  pour  le  semestre  au  31  dé- 
cembre 1915  ;  il  sera  payable  par  le  siège 
social  et  par  le  Bureau  de  Londres  aux  ac- 
tionnaires inscrits  sur  îles  registres  de  la  Com- 
pagnie le  31  décembre  1915  (à  l'exception  de 
ceux  résidant  en  territoire  ennemi).  Les  dé- 
tenteurs de  titres  au  porteur  recevront  paie- 
ment du  coupon  n°  29  attaché  à  ces  titres, 
sur  présentation  au  Bureau  de  Londres  ou 
au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue 
Taitbout,  à  Paris. 

Par  ordre  du  Conseil  : 

Rand  Mines  Limited,  secrétaire  : 
P.  proc.  :  S.  C.  Steil. 
Siège  social,  Johannesburg. 
Janvier  1916. 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


Le  Conseil  d'Administration  a  décidé  qu'il 
proposerait  à  l'Assemblée  Générale  des  Ac- 
tionnaires du  29  mars  1916  de  fixer  à  59  francs 
le  chiffre  du  revenu  de  chaque  action  pour 
l'exercice  1915. 

Paris,  le  13  mars  1916. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie -, 
Signé  :  Mange. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DU  NORD  DE  L'ESPAGNE 


Les  coupons  d'obligations  à  l'échéance 
du  1er  Avril  1916  seront  payés,  sous  les 
déductions  ordinaires,  aux  prix  nets  ci- 
après  . 

Nord  de  l'Espagne,  1"  série  :  —  Fr.  6,94 

—  2e  série  —  6,94 

Asturies,  Galice  et  Léon,  1r8  Hypoth.  —  6,94 

—  2°    Hypoth.  —  6,95 

—  3e    Hypoth.  —  6,96 

à  PARIS  :  A  la  Banque  Espagnole  de 
Crédit,  69,  rue  de  la  Victoire,  et  au 
Crédit  Lyonnais  ; 

à  LYON  :  Au  Crédit  Lyonnais  et  à  la 
Société  Lyonnaise. 


iïlUNIGIPALITYOFPARA  IMPROVEMENTS 


Une  Assemblée  des  Obligataires  6  %  de  la 
Société  Municipality  of  Para  Improvements, 
tenue  à  Londres  le  21  février  dernier,  a  ap- 
prouvé un  projet  d'arrangement,  comportant 
l'attribution  d'obligations  Funding  5  %,  à 
émettre  par  la  Ville  de  Para,  dans  la  propor- 
tion de  13  liv  st.  6  sh.  8  d.,  en  échange  de 
20  liv  st.  d'obligations  de  la  Société,  les  inté- 
rêts à  échoir  sur  le  Funding,  jusqu'en  janvier 
1919,  devant  être  payés  moitié  en  espèces, 
moitié  en  Funding. 

L'Office  national  des  Valeurs  Mobilières  fait 
connaître  que  contrairement  à  ce  qui  est  an- 
noncé dans  certains  comptes  rendus  de  cette 
Assemblée,  il  n'avait  pas  eu  à  prendre  en 
considération  le  projet  de  règlement  proposé 
aux  obligataires..  L'Office  National  s'était 
borné,  pour  remédier  à  des  abus  récents,  à 
réclamer  de  la  Société  l'adoption  de  mesures 
permettant  aux  porteurs  français  de  se  faire 
représenter  à  l'Assemblée  de  Londres  ;  cette 
demande  avait  été  asréée  par  la  Société,  mais 
les  porteurs  français  n'ont  pu  pratiquement 
utiliser  les  facilités  accordées,  en  raison  du 
désabonnement  des  obligations,  survenu  de- 
puis lors,  qui  aurait  obligé  à  apposer  un 
timbre  de  2  %  sur  les  titres  représentés  à 
l'Assemblée,  et  destinés  à  être  remplacés  par 
des  titres  de  la  Municipality. 


MAISON  BERNOT  FRÈRES 


Une  Assemblée  générale  extraordinaire  a 
été  tenue  le  11  mars.  2.993  actions  sur  3.500 
formant  le  capital  social  étaient  présentes 
ou  représentées. 

Cette  Assemblée  a  adonté  la  résolution  sui- 
vante : 

«  L'Assemblée  générale  extraordinaire  des  ac- 
«  Honnaires  de  la  Société  Ch.  Bernot  et  Cie  ra- 
«  tifie,  et  confirme  au  besoin,  la  décision  déià 
«  prise  à  l'unanimité  par  l'Assemblée  générale 
«  ordinaire  du  22  décembre  1915,  et  autorise 
;  à  nouveau  M.  Ch.  Bernot  à  payer,  à  comp- 
te ter  du  16  mars  1916,  un  intérêt  supplémen- 
o  taire  de  1  %  aux  obligataires  de  la  Société. 

>  En  conséquence,  l'intérêt  de  toutes  les  obli- 
«  gâtions  émises  et  à  émettre  jusqu'à  nouvel 
«  avis  par  la  Société  sera,  à  partir  du  16  mars 
«  1916,  norté  à  6  %  par  an,  sous  déduction  de 
«  l'impôt. 

»  Le    premier   coupon   ainsi    majoré  sera 
«  payable  le  15  septembre  1916.  » 
Cette  résolution  a  été  prise  à  l'unanimité. 


SOCIETE  ANONYME 
DU 

PETIT  JOURNAL 

Capital  :  vingt-cinq  millions  de  francs 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

MM.  les  actionnaires  de  fla  Société  anonyme 
du  Petit  Journal  sont  convoqués  en  Assemblée 
générale  ordinaire  pour  le  samedi  1er  avril 
1916,  à  trois  heures  de  relevée,  à  l'Hôtel  du 
Petit  Journal,  à  Paris  (entrée  21,  rue  Cadet). 

Ordre  du  jour  : 

Approbation  des  comptes  de  l'exercice  1915 
et  fixation  du  dividende. 

Ratification  de  la  nomination  d'un  adminis- 
trateur. 

Nomination  de  commissaires  pour  l'exer- 
cice 1916. 

Les  actionnaires  qui  ne  pourraient  pas  as- 
sister à  l'assemblée  ont  le  (droit  de  s'y  faire 
représenter  par  un  de  leurs  coactionna'ires  en 
lui  donnant  leur  pouvoir  à  cet  effet. 

Les  titres  ou  récépissés  de  dépôt  chez  tous 
banquiers  ou  officiers  ministériels  ainsi  que 
les  pouvoirs  seront  reçus  en  dépôt  au  siège 
social,  61,  rue  Lafayette,  à  Paris,  jusqu'au 
vingt-six  mars  inclusivement,  de  dix  heures 
à  midi  et  de  deux  heures  à  quatre  heures. 


1/ 


(New-Orléans  Texas  and  Mexico  Division) 


Le  plan  de  réorganisation  vient  d'être  porté 
à  la  connaissance  des  obligataires. 

Les  porteurs  qui  désirent  y  participer  peu- 
vent s'adresser  aux  Etablissements  de  Crédit 
et  Banques  pour  le  dépôt  des  titres,  qui  doit 
être  effectué  avant  le  15  avril  1916. 

Pour  tous  rensts,  s'adr.  à  l'Office  National 
deo  Valeurs  Mobilières,  5,  rue  Gaillon,  Paris. 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 


Société  anonyme  au  capital  de  100  millions(fondée  en  1859) 


Situation  au  29  février  1916 


ACTIF 

Espèces  en  Caisse  et  à  la  Banque  de 

France    5. 501.50i  39 

Fonds  disponibles  dans  les  Banques  8. 134. 827  (50 

Coupons  à  encaisser    2.237.831  36 

Effets  à  recevoir    116.116  144  79 

Comptes  courants    33.327117  40 

Reports    11. 482  821  95 

Avances  garanties    32. 129. 448. 97 

Crédits  d'acceptations  garantis    3. 663. 478  85 

Paiements  îaits  sur  intérêts  et  di- 
vidende de  l'exercice  1915   983  685  » 

Comptes  d'ordre   7.974.077  47 

Rentes  et  Valeurs   ir  7J4  866  38 

Actions  de  Sociétés  filiales   17.668.125  » 

Immeuble  social    4.000.000  • 

Actionnaires    72.112125  » 

Frais  généraux.  —  Semestre  eu  cours.  "  673.356  03 

Total  de  l'Actif    331.739.413  28 

PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis)   59. 590.7^0  40 

Comptes  coûtants.   80.398.755  16 

Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes à  échéances    36.087.312  25 

Acceptations  à  payer    5. '00. 666  35 

Intérêts  et  dividendes  à  payer    74.797  S4 

Comptes  d'ordre  et  divers    18.639  r>i2  04 

Réescompte  du  Portefeuille    548  39e;  45 

Réserve  ordinaire  et  extraordinaire  26.600  000  » 

capital    100.000  000  » 

Report  de  l'Exercice  1914   1.153  439  S6 

Profits  et  pertes:  Prod.del'exereiee  1915  2.965  874  93 

—             1"  semestre  1916   1.186.879  40 

Total  du  Passif    331.739  413~28 

Effets  à  écliolr  en  portefeuille    116 .116. 144  79 

Effets  avec  endossem.  de  la  Société...  31  -219.979  99 

Total    147.336.1  4  78 

Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Directeur, 

Ch.  Georges  Picot.. 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

Messieurs  les  Actionnaires  sont  convoqué 
en  Assemblée  générale  annuelle  ordinain 
conformément  à  l'article  31  des  Statuts,  pou 
le  Samedi  8  avril  1916,  à  3  heures  de  l'aprèi 
midi,  au  Siège  social,  à  Paris. 

Pour  prendre  part  à  cette  Assemblée,  le 
actions  au  porteur  devront  être  déposées 
jours  au  moins  avant  la  réunion  : 

A  Paris,  au  Siège  social,  7,  rue  Chaucha' 
et  14,  rue  Le  Peletier. 


CREDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 
Capital  entièrement  versé  :  250  millions 

Bilan  au  31  janvier  1916 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les 

banques                         Fr.  601.191.898 

Portefeuille  et  Bons  de  la 

Défense  Nationale    1.019.180.455  4 

Avances  sur  garanties  et  Re- 
ports   244  922.100  C 

Comptes  courants   377.398.112  C 

Opérations  de  Change  à  Terme 

garanties   25.665.000 

Portefeuille    titres  (Actions, 

Bons,  Obligations,  Rentes)...  8.865.904  8 

Comptes  d'ordre  et  divers   60.791.770  C 

Immeubles    35.000.000 

Fr.  2.373.015.246  7 

PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vue    638.167.989  e 

Comptes  courants    1.042.015.661  C 

Opérations  de  Change  à  Terme 

garanties   25.665.000 

Comptes  exigibles  après  en- 
caissement   97.551.911  8 

Acceptations   19.536.757 

Bons  à  échéance    16.623.925 

Comptes  d'ordre  et  divers    89.585.845  4 

Solde  du  compte  «  Profits  et 
Pertes  des  Exercices  anté- 
rieurs »    18.918.155  C 

Réserves  diverses    175.000.000 

Capital  entièrement  versé    250.000. 000 

Fr.  2. 873. 015. 246  7 
NOTA.  —  Les  communications  étant  Interrompue 
avec  quelques-unes  de  nos  Agencés,  nous  avon 
dû,  en  ce  qui  les  concerne,  faire  état  des  ecrt 
titres  passées  a  la  date  de  la  dernière  sltnattoi 
qui  nous  est  parvenue. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  de  Cluny  —  PARIS 


;  ;:ï!ïl 


G)  !  M 


ENCRE 

adoptées  par  toutes  /e. 
Igrandes  Administration, 
\de  France  &  de  l'Étranger 

ENCRES 

\mTHIEU-PLESSY\ 

Chez  tous  les  Papetier» 


Paris. 
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COMPAGNIE  GÉNÉRALE 
DE 

DISTRIBUTION  D'ÉNERGIE  ÉLECTRIQUE 


Société  anonyme 

Au  capital  de  16.000.000  de  francs 
Siège  social  .- 
31,  rue  Tronchet,  Paris 


AVIS  AUX  OBLIGATAIRES 

1°  Echéance  du  Coupon  n°  17 
Le  Coupon  n»  17  des  Obligations  5  %  sera 
>aye  aux  taux  nets  de  : 

Er-  pour  les  titres  nominatifs. 

Fr.  11,313  pour  les  titres  au  porteur. 

,  Amortissement  d'Obligations 

125  Obligations  remboursables  à  499  fr.  40 

■  2Ï\JS  -a  j£°  1941  a  1950  39<>1  à  3910  6131  à 
a  6870  9761  à  9770  14471  à  14480  21661 
3670  29001  à 29005  31321  à  31325  32741  à 

fw£  S  ?5i£U  35485  36631  à  36635 
<^b  a  37230  37316  a  37320  41936  à  41940 

20  ()bligations  remboursables  à  499  fr.  80 

282S3  '  '  %00°  27421  à  27425  28256  à  28260  28281 

f  !onwi  «âS^K  et  remboursement 
fR.  r  s  a"lorti.es  a  partir  du  1"  avril 
16,  aux  Caisses  du  Comptoir  National  d'Es- 

Crécb?  PS£l  t  H  %ciété  Marseillaise 
ïpôts        Industnel   et   Commercial   et  de 

LE   CONSEIL  D'ADMINISTRATION. 


BANQUE  DE  FRANCE 

VENTE  DE  TITRES  A  LONDRES 

Les  ordres  de  vente  de  titres  sur  le  mar- 
ché anglais  sont  reçus  à  la  Banque  de 
France,  25,  rue  RadziwiU,  Pars,  et  dans 
ses  succursales. 

Sont  seuls  admis  les  ordres  donnés  par 
des  Français  concernant  des  titres  cotés  à 
Londres,  timbrés  français  ou  non. 

Les  donneurs  d'ordres  doivent  justifier 
que  ces  titres  se  trouvaient  déjà  en  leur 
Dossessdon  antérieurement  au  1er  août  1914 
ou  sont  demeurés  sans  interruption  depuis 
cette  date  en  la  possession  de  Français. 

Les  titres  sont  remis  à  l'appui  de  chaque 
ordre.  La  Banque  se  charge  de  leur  régula- 
risation punir  le  compte  du  donneur  d'ordre 
au  DoLn,t  de  vue  du  timbre  anglais,  s'il  y  a 
beu. 

La  Banane  de  France  prend  à  sa  charge 
les  frais  d'envoi  et  d'assurance  ;  elle  ne 
perçoit,  pour  l'ensemble  de  l'opération,  au- 
cune commission  d'aucune  sorte  et  ne  dé- 
coniDte  au  vendeur  d'autres  frais  que  ceux 
qu'elle  paie  elle-même  à  Londres. 

Lorscruie  l'ordre  a  été  exécuté  à»  Londres, 
la  Banque  en  avise  le  donneur  d'ordre  et 
le  règlement  en  est  effectué  à  Paris  par  la 
Banane  de  France  en  francs,  au  cours 
moyen  du  change  à  vue  du  jour  où  le  pro- 
duit de  la  vente  est  porté  par  la  Banque 
d'Ansrleterre  au  crédit  de  la  Banque  de 
France. 

La  date  du  règlement  est  subordonnée 
aux  usages  de  la  place  de  Londres. 


OBLIGATIONS  4  O/O  DU  CHEMIN  DE  FER 

de  Koursk-Kharkof-Azof 

(Série  B,  1889) 

Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer 
Koursk-Kharkof-Azof,  sériel;  (émission  1889),  sor- 
ties aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  janvier  lyi6. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 


OBLIGATIONS  NORD  DE  SAO  PAIJLO 

(ARARAQUARA) 


L'Office  National  des  Valeurs  Mobilières  a 
•été  informé  .que  le  Chemin  de  fer  du  Nord 
de  Sao  Paulo  (Airaraquara),  en  liquidation, 
a  ete  mis  en  vente  au  Brésil,  d'accord  avec  le 
Trustée,  qui  est  de  nationalité  allemande, 
sans  que  les  obligataires,  en  grande  majorité 
français,  aient  été  consultés.  La  réorganisation 
poursuivie  à  la  suite  de  cette  vente  est  inaccep- 
table ;  elle  comporte  la  perte  par  les  obliga- 
taires de  leurs  droits  hypothécaires,  la  trans- 
formation de  leurs  intérêts  fixes  en  inté- 
rêts variables,  cumulatifs,  sans  coimpensa- 
tio:i  ni  droit  de  .contrôle  sur  l'affaire  réorga- 
nisée, alors  que  les  créanciers  chirographaires 
reçoivent  un  traitement  exagérément  avan- 
tageux. Aussi  le  Comité  constitué  par  l'Office 
National  pour  la  défense  .des  porteurs  fran- 
çais déconseille  l'acceptation  des  nouveaux 
titres  dans  les  conditions  actuelles 


ÉTABLISSEMENTS  DUVAL 

Les  actionnaires  sont  convoqués  en  assem- 
blée générale  ordinaire  annuelle,  pour  le  sa- 
medi 8  avril .  1916.  à  trois  heures  et  demie 
précises,  à  Paris,  Salle  des  Ingénieurs  civils 
19,  rue  Blanche.  Ordre  du  jour  :  Compte' 
rendu  de  l'exercice  1915. 

Les  titres  feinq  au  moins)  seront  reçus  jus- 
qu'au 2  avril  inclus,  au  siège  social,  21  rue 
Saint-Fiacre. 


A  500  marks 

cauitej 

H407  '&2F,?  1914j'  13431  t1  GCt  1913).  13512  (1  avr 
191o),  13525  1  oct  1914),  13542  (1  avr  1911),  13608 

1913  .•  ,13'24  (1  avr  1910),  13784  (1  oct  1914). 

îo?m  (1l,?oV,r  l9l3)'  14177  i1  oct  1<J04).  1*220  (1  avr 
m10,vK  1913J-  14234  (1  oct  W12),  14271 

^o?St,î915)-  ^276  d  oct  1914)>  142«0  (1  oct  1912), 

W  ^V19^'  °CI  19U)>  14509  (1  OCt 

S'  JÀ536  t1  oct  1911)-  1«59  14639  (1  avr 
191o),  14660  (1  oct  1914),  14665  (1  oct  1915),  14667 
Lî\vr,  1914  •  14700  (1  avr  1913),  14744  1  avr 
n^lA1  14838  (*  ôct  1915)  14848 

/on°~Ct  ,7914);  14868  14896  14900  (1  avr  1915). 
1490v    G  oct    1914),  14970  (1  oct  1915),  15054 

î  HVr  ^  •  15086  15107  (1  avr  1915  15138 

t^if!'',15^  (1  «*  W  15237 '(1  oct 

îr«l'  Â53'S  (l1^)'r  1915)'  15401  (1  avr  MM). 
15557  (1  avr  1914),  15610  (1  avr  1915)  15659 

$ivrwlk}'Jm5  (1nOCt  191V  15741  (1  avr 
-  w  '  m5'65  (1-m?,ct  1910><  15920  (1  avr  1913), 
15921  (1  avr  1914  ,  15923  (1  avr  1913)  15949 

S  #  oc}  î»  15992  16001  (i  191V 

16169    1  oct  1915)    16171  16230  (1  avr  1915  , 

S  î  }$ï  •  }mi  16427  (1  oct  1915 
16447  (1  oct  1914  ,  16454  (1  avr  1915)  16468 

16483  ^  avr  W5),  16527  (1  avr 
1913),  16564 (1  oct  1915),  16566  16575  16603  16674 

o^lo^',,16717  ^  oct  1909).  16789  (1  oct 
S'  S1  }  °cî  ,1915)-  16858  '1  avr  1910). 
l'^n  m7028  (1  ,°ct  1915>-  I7057  (1  oct  1914) 

iSSa    17Q.(VkVrcl  in7110    17232      1    OÛt  «H 

¥S£b  77300  t1  avr  I915).  17322  (1  avr  1914 
1/333    1  oct  1914),  17482  (1  avr  1915)  17W) 

yTi^M  (LaTr  1915 <™ a  ïv? 

1912  •  l'656  (1  avr  1915),  17720  (1  avr  1914) 
1/751    1  avr  1915),  17777  (1  oct  1913)  17835 
1  oct  1915),   17847   (1  oct  1914),   17907  17917 
(1  avr  1915  ,  17919  (1  oct  1912)    1798"  (1 net 
1915}.    18°99    (1  oct1  1914),  18là  18235    1  ocl 

îoîr  •  3S525  }  oct  1914)j  18333  18371  d  OCt 

S'  S  X1  avr  1913'-  lsm  (1  19141, 
îftia  18567  (1  avr  1915),  18616  (1  oct  1912 

101/8    (11Qo,aoVr„1914)'    18766    18780    18793    (1  OCt 

S™  '  S  }  avr  1915)-  18865  19000  oct 
S'  ^JlnPF1  1914)-  19127  ^  avr  1915), 
19383  (1  oct  1914),  19447  (1  avr  1913),  19468 
(1  oct  1904),  19469  (1  avr  1912),  19550  (1  oct 

l9567  (1  avr  19u>-  I9625  (1  avr  1915), 
S  n  oct  1915),  19668  (1  oct  1911),  19821 
19828  (1  avr  1913),  19894  (1  oct  1913)  19955 
(1  avr  1915),  20CM15  (1  oct  1915),  20048  (1  avr 
1915),  20142  (1  oct  1915),  20187  (1  oct  1913). 
20191  (1  oct  1914),  20209  (1  oct  1915),  20382 
|  (1  oct  1913),  20449  (1  avr  1914),  20593  (1  oct 

1914)  .  20856  (1  avr  1914),  20970  (1  oct  1910) 
2099i   (1  avr  1915),  21014  (1  oct  1911),  21133 
(1  avr  1915),  21137  21204  (1  oct  1915)  21230 
(1  oct  1912),  21327  (1  oct  1910),  21345  11  avr 

1915)  ,   21381  21415   (1  oct  1914),   21521   (1  oct 

1913)  ,  21539  (1  oct  1914),  21572  (1  oct  1915) 
21775  (1  avr  1914),  21809  (1  oct  1913,' 
21979  (1     oct    1915),     22168    22235     (1  oct 

1914)  ,  22253    fl    avr    1911),    22263    (1  avr 
19141,  22408   22520   22525   22538    (1   oct  1914) 
22549  (1  avr  1912),  22566  (1  avr  1915).  22571 
(loct  1914),  22590  (1  oct  1912).   22628   (1  avr 
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1903).  22681  226S9  (1  oct  1915)  22854 
(1  avr  1915),  22921  (1  avr  1913,'  2296S 
1915),   22970   (1  oct  1911),   229S5  22992 

1910)  ,  22999  (1  avr  1915),  23022  (1 
2305S  (1  oct  1915).  23104  (1  oct  1 
(1  avr  1915;,  23173  (1  oct  1915),  231. „  , 

1911)  .  23254  (1  oct  1914).  23231  (1  oct  1915), 
23403  (1  oct  1914),  23413  (1  avr  1915),  23444 
(1  oct  1915),  23493  (1  avr  1915),  23508  (1  oct 
19141,  23573  (1  avr  1915).  23593  (1  avr  19101 
23654  (1  oct  1914).  23647  (1  oct  1909),  23750 
(1  avr  1912),  2379G  (1  oct  1914),  23804  23864 
(1  avr  1915),  23926  (1  oct  1914),  23981  (1  oct 
1909),  2399S  (1  avr  1911),  24000  (1  oct  1911), 
24090  (1  avr  1915),  24094  24196  (1  oct  1914), 
25200  24243  (1  oct  1915),  24291  (1  oct  1914) 
24294  (1  oct  1915),  24295  (1  avr  1914),  24296 
(1  oct  1914),  24297  (1  oct  1913),  24499  (loct 
1915),  24574  24611  (1  avr  1915),  24628  (1  oct 
1911),  24648  24657  (1  avr  1915),  24699  (1 
avr  1914).  24749  (1  oot  1915).  24780  24782 
(1  avr  lyl5),  24890  (1  oct  1913).  25001  (1  avr 
1914\  25047  (1  oct  19151.  25189  25321  (1  avr  1915), 
25418  (1  avr  1910),  25509  25601  (1  avr  1915), 
25631  (1  oct  1915),  25657  (1  avr  1914),  25704 
(1  oct  1914),  25750  (1  oct  1915).  25763  (1  avr 
1915).  25837  25970  (1  oct  1915),  26151  (1  oct 
19141,  26170  (1  avr  19151  26203  (1  avr  1913), 
26224  (1  oct  1914),  26235  (1  oct  1910),  26242 
fl  oct  1914),  26252  26298  (1  avr  1915),  ^6326 
(1  oct  1911),  26349  (1  oct  1915\  26421   (1  oct 

1913)  ,  26447  fl  oct  1911),  26493  (1  oct  1914), 
26506  26550  (1  avr  1915).  26557  (1  avr  1912), 
26575  26587  26593  fl  oct  1915).  *6601  (1  oct  1914). 
26628  (1  oct  1913),  26638  (1  avr  1914),  26663 
(1  avr  1915).  26754  (1  oct  1915).  26775  (1  oct 

1914)  ,  26788  (1  avr  1913),  26858  (1  avr  1914), 
26959  (1  oct  19111,  27010  (1  avr  1915)  27121 
fl  oct  1914),  27197  fl  avr  1915),  27235  27248 
fl  oct  19J4),  27447  27471  (1  oct  1915),  2754R 
(1  oct  1912),  27574  (1  oct  1914).  27596  (1  oct 

1915)  ,  27635  (1  oct  1912),  27639  (1  oct  1915), 
27664  (1  oct  1914),  27674  (1  avr  1914),  27825 
(1  oct  1911),  27834  (1  avr  1912)  27849  (1  avr 
1913),  27870  (1  oct  1913),  27964  27971  (1  oct  1914), 
27986  (1  avr  1913),  28141  28281  fl  avr  1914), 
28313  (1  oct  1912),  23550  (1  oct  1909),  28365 
(1  oct  1910.1,  28476  (1  oct  1915),  28479  (1  oct 
1914\  28523  (1  avr  1912),  28538  (1  avr  1915), 
28580  (1  oct  1915),  28684  (1  oct  1914),  28722 
(1  oct  1915),  28771  28840  (1  avr  1914),  28861 
(1  oct  1914),  28870  (1  avr  1915),  28924  (1  oct 
19141,  28935  (1  oot  1915),  28941  (1  oct  1914), 
28947  (1  avr  1914),  28970  (1  a,vr  1915),  28983 
(1  oct  1915),  29066  (1  avr  1910),  29103  fl  avr 
1915),  29155  (1  oct  1914).  29163  29246  (1  avr 
1915),  29325  (1  oct  1914),  29367  (1  acr  1914), 
29369  29486  fl  oct  1915),  29529  (1  oct  1914), 
29545  (1  oct' 1915),  29582  (1  oct  19121,  29612 
29658  29665  29668  29700  29773  (1  avr  1915), 
29865  (1  oct  1915),  29979  29999  (1  avr  1915), 
30011  (1  oct  1909).  30032  (1  avr  1913),  30067 
(1  oct  1911),  '•)  30106  (1  avr  1915),  ***)  30108 
fl  avr  1911),  30129  30177  (1  oct  1915),  3O240 
fl  avr  1912),  30280  30318  (1  oct  1912),  30340 
(1  oct  1914),  30395  (1  oct  1915),  30415  (1  oct 
1911).  30448  (1  oct  1915),  30502  (1  avr  1914), 
30530  30548  (1  avr  1915),  30621  (1  oot  1914), 
30709  fl  avr  19151  30755  (1  avr  1914),  30818  (1 
avr  1915),  3084O  30856  30875  (1  oot  1915), 
30888  (1  avr  1915).  30980  30986  (1  oct 
1912  ,  31028  fl  avr  19141,  31060  (1  oct  1914),  31068 
31085  il  oct  1915,,  31087  31113  fl  avr  1915),  31131 
31225  (1  oct  1915),  31250  (1  oct  1899),  31258  (1  oct 
'(ÇI6I  I)  OÇÇÇI  '(8161  loo  X)  tmi  90tÇI 
1907),  31263  fl  oct  1909j,  31267  (1  avr  1915),  31570 

1  oct  1914),  31626  (1  oct  1912),  31653  fl  oct  1914), 
31685  (1  avr  1914),  31703  (1  avr  1913),  31876  (1 
avr  1915î,  31947  (1  oct  1915),  31965  (1  oct  1914), 
32018  fl  avr  1915),  32047  fl  oct  1915),  32131  (1  avr 
1915  ,  32189  fl  oct  1910),  32209  32253  (1  oct  1914), 
32298  32304  (1  avr  1915),  32354  fl  oct  1910),  'm 
(1  avr  1915),  32465  fl  oct  19141,  32491  (1  oct  1915). 
32539  32563  (1  avr  1915),  32785  fl  oct  1912),  32816 
32885  33018  33086  fl  avr  19151,  33109  (1  oct  1914), 
33158    1  avr  1913),  33188    1  avr  1915),  33191 

1  avr  1912)  33231  (1  oct  1912 1,  33359  fl  oct 
1914  ,  33407  fl  avr  1914),  33459  (1  oct  1915), 
33482  (1  avr  1915),  33483  fl  oct  i914),  33496  fl  avr 
1915),  33584  (1  oct  1915),  33628  fl  avr  1914), 
33635  33673  fl  avr  1915),  33782  (1  oct  1915),  33888 

1  oct  1913  33895  (1  avr  1914),  33901  fl  avr 
19121,  34022  fl  avr  1914),  34077  (1  oct  1915), 
34109  [1  avr  1914).  34142  fl  oct  1913),  34247  fl  oct 


49104 
49304 
(1  OCt' 
1915), 

S-   f?512  49543  49803"!' OcrïguT,  49806  S 

499S0  (1  oct  1915),  50022  (l  avr 

190?L356J»  »)■  M#£(î"avfÏ912)r35695  i  (f  oct  *ÎSTo\  SWM  (To?ct  (1914) '  5U237'  ffoct 

"  jSMloct  1915).  50286' "(1  avr  1915)'  .50301  (1  oct  1915) 

'  avr  1914) 


35486  3ood4  (1  oct  1913),  35556  il  oct  1912),  35605  fl  oct  1911)  49980  "fï  nr*f  Y<ffëT 
(lavr^915).  35620  (1  oct  1915),  35657  (1  oct  :  1914)     50041 i1— °-ct  1915)' 

1909),  35661  (1  oct#1914),  35685  f    '   '  '' 

(1  oct  1914),  35773  (1  oct  1915), 


WN1 ?1  a^  52830  ^  avr  1911),  52875  52910    1  oct  1914  ; 

1914  '  5\'  fl   avr  1QÙ1  wi  ^  53000  ^  oct  1915>.  53047  53137  53315  53316  fl 

mib  J904*  Jl-.&?*M*l  3904/  {1  avr  1913),  avr  1915).\53438   fl  avr  1909).  53498   (1  oct 


(i  oci  iyj.5)..  40412  (1 
oct  1914),  40419  40435  (1  oct  1913).  40447  (1  oct 
1915),  40549  (1  oct  19141.  40570  (ï  oct  1915),  40626 
(1  oct  1914),  40879  (1  oct  19121,  40957  40960  (1  avr 
1915),  40976  (1  oct  1915),  41035  (1  oct  1913),  4Xixl 
(1  avr  1915).  ** '141162  (1  oct  1909).  41212  (1  oct 
1911),  41215  41217  (1  avr  19141.  41254  fl  oct  1915), 
41283  fl  avr  1912),  41355  (1  oct  1914),  41434  (1 
avr  1915),  «51489  (1  avr  1911),  41496  (1  oct  1914), 
41564  41565  (1  oct  1913),  41606  (1  avr  1913),  41737 
fl  avr  1915),  41815  41900  42196  42288  (1  oct 
1915),  42293  (1  avr  1915),  42295  (1  oct  1914), 
42304  [1  oct  1915),  42363  (loct  1914),  42456  (1  avr 
1915),  42542  (1  avr  1913),  42549  (1  oct  1913), 
42592  (1  oct  1914),  42639  42679  (1  avr  1915),  42726 
42794  (1  oct  1915),  42806  (1  oct  1914),  42812  (1  avr 
1915),  42839  (1  oct  1914),  42901  (1  avr  1915), 
42904  42933  (1  oct  1915),  42938  (1  oct  1913),  43003 
fl  avr  1915),  43025  fl  oct  1911),  43178  (i  oct 
1914),  43207  (1  oct  1911),  43237  43246  (1  avr  19T5), 
43283  43287  (1  oct  1914),  43369  43603'  43625  43726 
fl  avr  1915),  43733  43759  (1  oct  1915).  43760  (1  avr 
1015),.  •**)  43808  (1  avr  1913),  43821  (1  oct  1914), 
44227  (1  oct  1911),  44269  (1  oct  1915':,  44281  (1  oct 

1913)  .  44297  (1  oct  1914),  44381  (1  oct  1913), 
54527  (1  avr  1911),  44667  (1  avr  1915),  44672  (1 
oct  1913),  44692  (1  oct  1914),  44838  fl  avr  1915), 
44911  (1  oct  1914),  44927  44936  (1  avr  1915), 
44966  45035  (1  oct  1914),  45041  (1  avr  1915),  45080 
(1  oct  1914),  45145  (1  avr  1915),  45147  (1  oct  1910), 
45392  45450  (1  oct  1914),  45499  fl  avr  1913),'  45512 
(1  avr  1914),  45626  (1  oct  1912),  45741  45749  (1  oct 

1914)  ,  45820  (1  oct  1915),  45896  (1  avr  1915) 


55336  55496  55541  55561  55675  55696  (1  oct  1911 

55827  56037  (1  oct  1915).  56063  (1  avr  1915), 

56171   (1  oct  1915),   56197  56342   (1  oct  1914), 

56349   (1  avr  1915),  56376  56396  56521   (1  oct 

1915),  56554  56556  (1  avr  1915),  56578  (1  oct 

1914),  56638  (1  avr  1915),  56780  (1  oct  1915), 

56853  56994   (1  avr  1915),  57086   (1  oct  19141, 

57090  57155  (1  oct  1915),  57294  (1  avr  1915), 

57316   (1  oct  1915).   57336  (1  oct  1914),  '57490 

57820  57825   (1  avr  1915),  57859  58088   (1  oct 

1914)  ,  58090  (1  avr  1915),  58209  (1  oct  1915), 
58210  (1  avr  1915),  58279  58373  (1  oct  1915). 
58382  (1  oct  1914),  58409  (1  oct  1915),  58536 
(1  avr  1915),  58545  (1  oot  1915),  58550  58552 
58643  (1  avr  1915),  58738  (1  avr  1914).  58955 
59018  (1  avr  1915),  59040  (1  oct  1914);  59099 
(1  oct  1913),  59144  59181  (1  oct  1914),  59279 
(1  oct  1915),  59346  (1  oct  1914),  59367   (1  oct' 

1915)  ,  59496  (1  avr  1912).  59515  (1  oct  1915), 
59618  (1  avr  1912),.  59634  (1  oct  1915),  59638 
(1  avr  1915),  59685  (ï  oot  1914),  59747  (1  avr 
1915),  59932  (1  avr  1913),  59960  (1  oct  1910), 
59961  (loct  1914),  59996  (1  avr  1915),  60OO3  (1 
avr  1911).  60914  60083  60228  (1  oct  1914),  60243 
(1  avr  1915),  60293  (1  oct  1915),  60403  (1  avr 
19131.  60480  (1  avr  1915),  60548  (1  oct  1915), 
60672  60700  (1  avr  1915),  60701  (1  oct  1915), 
60733  (1  avr  1914),  60815  (1  avr  1915),  60832 
(1  oct  1914),  60878  60971  (1  oct  1915).  60997 
(1  avr  1915),  61105  (1  oct  1914),  61123  (1  avr 
1914),  61147  (1  avr  1911),  61149  (1  oct  1913), 
61154  (1  oct  1914).  61172  (1  oct  1915),  6131s 
(1  avr  1910),  61558  (1  avr  1915),  61593  (1  o 


45967  (1  oct  1915),  45995  (1  avr  1915;,  46021  (1  avr  i R1WQ  m  ^+  i011,  a-im  ,-,  0„„  101a 

i<vi/.\    i.cnno  n  ™+  i(M9i    j!CA/.o  ,1  r.cev^  i  1914).   bl/03    (1  OCt  1911).  61(/5    (1   avr  1911) 

oct  1915),  61991  (1  oct  1914),  62037 

oct  1915),  62216  (1  oct  1913),  62258 

1915),  62288  62354  (1  oct  1914),  62366 

),  46488  (1  OCt  1913),  46560  tt  \  n&2™  ftiS?*  «S  ffSt  V«? 

oct  1914).  46657  (1  avr  1914),  56692  46709  (1  oct Ugg-  ff^1-,^  I»  ÏÏ"!L<\£&  S 
1914),  46767  (1  avr  1910),  46779  (1  avr  1914),             i  ™+  ioi/Y' 
46789  (1  oct  1915),  46808  (1  avr  1915),  46845  (1  oct  f  Mon   (1  ocl  ™u>' 


62851  (1  oct  1915),  63003 

63118  (1  avr  1915),  63125 

1  oct  1910),  63193  (1  avr  1915),  63197  (1  oct 

1914),  63227   (1  oct  1909).  63361  63368   (1  oct 

19151    63370   (1  oct  1914).  63391   (1  oct  1915) 

63445  (1  oct  1914),  63462  (1  OOt  1913),  63543 

1914).  47310  (1  avr  1913),  47327  (1  avr  1914),  47336  |  JL^U^Ç-  n63585  ^  «*  S  ffoct  {mv 

S  •câtttîfc  4Sf& °f?  nvr4)'l94Î4f  4766?  ^85   ™™  ^  <8&  S  ^  8& 

.914),   47bb5  6397?   |t  avr  1915)>  ^39  fl  oct  1913)  «4424 


1914),  46857  46886  46925  (1  avr  1915),  47013  47112 
(1  oct  1915),  4r'121  47136  (1  avr  1915),  47162  (1 
oct  1915),  47187  (1  oct  1914),  47190  (1  oct  1915), 
47211  fl  avr  1914),  47269  (1  oct  1914),  47309  (1  avr 


47720   (1   oct  1915),  47735   fl   avr  1915),  47842 

(1  oct  1915  ).  47843  (1  oct  1914), 
48007    1    oct  •  1915),    48029     (1     avr  1915). 

48067  (1  oct  1915)  48068   (1  avr  1915).  48142 

(1  oct  1915),  48234  (1  avr  1913),  48296  48299 

(1  avr  1915),  48441  (1  oct  191"4),  48541  (1  oct 

1909),  48569   (1  avr  1915),   48596  48631    (1  oct 


19141,  34274  (1  avr  1914),  34284  (1  avr  1911),  \  1914),  48813  fl  oct  1915).  48896  (1  avr  1911 
35357    1   avr  1915),  34364  34458  (1  avr  1911),  •:  48920  '1  avr  1912).  48951  48990  49008  fl  oct  1914), 


64485   (1  oct  1915),  64578  (1  oct  1911),  64604 

64755  (1  oct  1914),  64816  (1  avr  1915),  64876 
(1  oot  1912),  64881  (1  avr  1911).  64930  (1  octi 

1914)  ,  64952  65114  (1  oct  1915).  65139  (1  avri 

1915)  .  65203  (1  oct  1915).  65269  (1  oct  1914) 
65305  (1  avr  1913),  65343  (1  oct  1914),  65397 
fl  oct  1909),  65595  65607  (1  oct  1915),  656-42! 
fl  avr  1915)  65776  65790  65900  (1  oot  1914) J 
65005  65926   (1  oct  19151,  65979   (1  avr  1915), 
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06041  titiiv.  m;i;i     1  i-ij.v,  66203  66212  (1 

avr    l'-'i ■•  .  ••<•>'.•    il  oct  1915),  66300 

063SJ  (1  oct  1914),  66424  (1  oct  1910),  66463 
■,OCt  1913),  66171  (1  oct  1915),  66515  (1  avr 
■B).  66519  I  .vi  |<i |5l  66626  ;  I  a.\  r  1915 >. 
«723  ».«•;:  i  i  .»  <  191.-).  66795  (1  avr  1913), 
6680.'   (1  oct    19K»,  66812  66810  66895  66944  (1 

oet    l!U.  <>     l   avr   1915).   67221    (1  oct 

■4\  671116   .  I    avr    1913'.  67101     1  oct  19I2\ 
■545  67549  (1  oct  1915),  67597   (1  oot  1913). 
■602  (1  oct  1914),  67633  (1  avr  1910),  67644 
Kct  1915),  67721  (1  oct  1914).  67754  (1  avr 
■),  67764  (1  oct  1915).  67787  (1  oct  1911). 
■§  (1  avr  1915),  67833  (1  avr  1913),  67914 
■îct  1914),  67917  (1  oct  1915),  67935  (1  avr 
K),  68043  (1  oct  1915),  68089  (1  avr  1915). 
KO   (1  oct  1915).  68159   (1  oct  1914).  68288 
■&VT  1915),  68377   (1  oct  1912),  68485  68645 
oct  1914),  68674  (1  oct  1913),  68732  (1  oct 
1.4),  6S830  (1  avr  1915).  68968  (1  oct  1911). 
Effi    (1  avr  1915),  69100  (1  oct  1911),  69314 
|,avr  1912),  69354  (1  oct  1914),  69356  (1  oct 
Rb),  693%  il  avr  1915).  69434  (1  oct  1915), 
H53  (1  avr  1911),  69516  (1  oct  1914),  69585 
'  oct  1915).  69594  (1-avr  1915),  69614  (1  oct 
B4),  69734  (1  avr  1915),  69748  (1  oct  1915), 
BS3  (1  avr  1912;,  69851   (1  oct  [1914),  69862 
\  avr  1915),  69888  '(1  oct  1915),  70103  (1  oct 
114),  70134  (1  oct  1915),  70138  70141   (1  avr 
■12  )    70248  (1  avr  1915),  70279  ;i  oct  1914), 
Ï283  ;l  oct  1915),  70324  (1  oct  1914),  70326  (1  oct 
RI  5  5  70344  70375  70398  70452  (1  oct  1914),  70482 
[1  oct  1915),  70546  1  oct  1914),  70597  (1  oct  1915), 
70637  (1  oct  1914),  70638  (1  avr  1914),  70852 
Il  oct  1915),  70920  (1  oct  1914),  71034  {1  oct  1915), 
71051    1  avr  1913),  71088  71115  (1  avr  1915', 
6120  (1  oct  1910),  71182  71397  71418  71461  (1 
oct    1914),    71565    (1    avr    1915),  71569  (1  avr 

1911)  .  71G06  (1  oct  1913),  71659  (1  oct  1914), 
71689  (1  avr  1915),  71692  (1  oct  1914),  71725 
71774  {1  oct  1915),  71840  (1  avr  1915),  71933 
fil   oct  1915),   71999  72020  72090  72130   (1  oct 

1914)  ,  72155  (1  avr  1915),  72206  72216  (1  oct 
li 915),  72227  72259  (1  avr  1915),  72302  (1  oct 

1915)  ,  72474  72779  (1  oct  1914),  72959  (1  avr 
[1911);  72975  (1  oct  1915),  73013  (1  avr  1911), 

3034  (1  avr  1915),  73156  (1  avr  1914),  7329' 
1  oct  1915\  73373  (1  avr  1913),  73379  (1  oct 

1912)  ,  73392  73542  73570  73587  73821 '73872  (1  oct 
1915;.  73926  (1  oct  1914),  73982  (1  oct  1915). 
74007  il  avr  1915),  74020  (1  avr  1914),  74070 
(1  oct  1912),  74253  (1  oct  1915),  74278  (1  avr 
1915  ,  74292  (1  avr  1914),  74296  (1  oct  1910), 

4316  1  oct  1914),  74390  74411  (1  oct  1915), 
74486  1  avr  1915),  74571  (1  oct  1914),  74638 
(1  oct  1915),  74664  74693  (1  avr  1915),  74708 
(1  oct  1914),  74710  (1  oct  1915),  74819  74931 
74960  1  avr  1915),  74967  75039  (1  oct  1914), 
75011  75097  (1  oct  1915),  75101  75150  75274  75308 
(1  oct  1914),  75323  (1  oct  1915),  75478  75511  (1  avr 
1915;,  75611  (1  oct  1915),  75813  (1  avr  1912) 
75857  (1  oct  1915),  75867  (1  oct  1913),  75943  (1  avr 
1915),  76053  (1  oct  1912),  76057  76058  (1  avr  1911), 
76125  ;1  oct  1915),  76226  (1  oct  1914),  76547  (1.  avr 

1914)  ,  76549  (1  oct  1912),  76571  (1  avr  1910),'  76583 
(1  avr  1915),  76585  (1  avr  1910),  76601  76636  (1  oct 

1915)  ,  76654  76660  (1  avr  1915),  76734  (1  oct  1915), 
76836  (1  avr  1915),  76857  (1  oct  1914),  76969 
(1  avr  1915).  77008  (1  oct  1914),  77104  77105 
(1  oct  1915),  77294  77418  (1  oct  1914);  77432 
(1  avr  1915),  77548  (1  oct  1913),  77696  (1  oct 
1915;,  77730  1  oct  1911),  77763  (1  oct  1915) 
77858  (1  avr  1915).  77944  (1  oct  1915),  77975  (1  avr 
1915).  78042  (1  oct  1914),  78069  (1  avr  1913),  78161 

1  avr  1914),  78281  (1  oct  1914),  78298  78541  (1  oct 
1915),  78578  (1  oct  1914),  78720  (1  avr  1910  , 
78721  (1  avr  1915),  78759  (1  oct  1915),  78786 
(1  oct  1914),  78813  (1  avr  1914),  78830  (1  oct 

1914)  .  78845  (1  oct  1915)^  78864  (1  oct  1914\ 
IkSlO  1  avr  1914),  78902  (1  oct  1914),  78923 
1  avr  1914),  79207  (1  oct  1914),  79278  (1  avr 

1915)  ,  79354  79371  (1  oct  1914),  79406  (1  avr 
1915J.  79410  79451  (1  oct  1915).  79492  (1  avr 
1912).  79519  (1  oct  1915),  79556  (1  oct  1914), 
79621  (l  oct  1915),  79732  (1  avr  1914),  79767 

1  avr  1912),  79785  (1  oct  1915),  79911  (1  avr 
1911).  80074  80122  80215  80319  80422  (1  oct  1915). 

(A  suivre). 


GELDENHUIS  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au.  Transvaal) 


RAPPORT  DES  ADMINISTRATEURS 

pour  le  trimestre  finissant  le  .'Il  décembre  19-15 

A  MM.  lee  Actionnaires, 
Messieurs, 

Vos  Administrateurs  ont  l'honneur  de  vous 
présenter   une   évaluation   de   la  situation 

financière  de  la  Compagnie  au  81  décembre  1915, 
d'après  le  bilan  intérimaire,  le  compte  des 
frais  d'exploitation  et  des  revenus  de  ce  tri- 
mestre, le  compte  de  répartition  (sujet  à 
rectification)  et  le  compte  rendu  de  l'exploi- 
tation du  dernier  trimestre. 

BILAN  INTERIMAIRE  ABREGE 

AU  31  DECEMBRE  1915 

Débit 

Capital  émis   £  585.753 

Fonds  transférés  du  compte  de  ré- 
partition   212.302 

Gouvernement  de  l'Union  Sud-Afri- 
caine. Compte  de  l'annuité   13.:«1 


COMPTE   DE   REPARTITION  INTERIMAIRE 
(sujet  à  révision) 

Débit 

Taxes  du  Gouvernement                     £  '■>  H19 

Dividende  intérimaire  n°  31  du  10  %  dé- 
claré le  15  juin  1915    58.575 

Dividende  intérimaire  n°  32  do    10  0/0 

déclaré  le  14  décembre  1915   58.575 

Balance  reportée  au  Bilan   164,906 


JE  277. .522 


£  811.076 
Créditeurs  divers  (dividendes,  magasins, 

salaires,  taxes,  etc.)   117.664 

Balance  du  compte  de  répartition...  154  963 


£  1.084.003 


Crédit 

Propriétés,  développement,  équipe- 
ment  £  804.25 

Eléments  divers  d'actif  : 

Actions,  marchandises,  animaux,  mo- 
bilier, débiteurs  divers,  payements 
d'avance,  etc   60.020 

Caisse  (en  dépôt  chez  les  banquiers,  va- 
leur de  l'or  en  transit  et  placements).  219.720 


£  1.084.003 


DEPENSES  ET  RECETTES  D'EXPLOITATION 

Débit 

Coût  par  tonne 
Coût  broyée 

Frais  d'exploitation 

minière  £    173.450   0   0      0  19  9 

Frais  généraux.  Siège 

social   5.206  0   0      0  0  7 

178.656   0   0      1    0  4 

Bénéfice  d'exploitation 
reporté   43.039   0   0      0   4  11 

£   222.295   0   0      1   5  3 


Loi  de  1912  sur  la  phtisie  des  mineurs  : 
Montant  à  verser  au  fonds  d'in- 
demnité  1.469   0  0 

Bénéfice  porté  au  compte  de  répar- 
tition  44.475   0  0 


Crédit 

Balance  reportée  au  31  décembre 
1914  £  148.712 

Balance  des  dépenses  d'exploitation  et  des 
recettes  : 

Pour  9  mois  finissant  le  30  sep- 
tembre 1915   84.203 

Pour  3  mois  finissant  le  31  décem- 
bre 1915  £  44.479 

Dividendes  périmés   43 


£  277.522 


Nôta.  —  Le  solde  créditeur  du  compte  de  ré- 
partition n'est  pas  entièrement  distribuante. 
—  Le  crédit  net  (9.022  liv.  st.)  de  la  propriété, 
et  de  l'équipement  pour  l'année  close  le  31  dé- 
cembre 1915.  moins  les  frais  (1.903  liv.  st.)  de 
droits  de  sous-sol,  n'a  pas  encore  été  pas- 
sée par  le  compte  de  répartition.  Le  montant 
du  solde  d'éditeur  ne  sera  définitivement  fixé 
que  lorsque  le  Bilan  et  les  comptes  arrêtés 
au  31  décembre  1915  auront  été  établis  et  vé- 
rifiés. 

RÉSULTATS  DE  L'EXPLOITATION 
Mine 

Développement.  —  Traçages,  jjuil s  et  montages 
(non  compris  l'abatage),  4.921  pieds. 

Les  filons  exposés  ont  donné  les  moyennes  sui- 
vantes : 

Longueur  Valeur 
exposée      Largeur  d'essai 
Pieds         Pouces     sh.  d. 

Main  Reef   1.526         26       34  0 

Main  Reef  Leader   477        10       69  9 

South  Reef   1.323        17       84  5 

Traitement  du  Minerai 
Voici  le  résultat  du  traitement  du  minerai: 

Minerai  reçu  de  la  mine...  202.120  tonnes 

Pourcentage  stérile  rejeté.         13  pour  cent 

Tonnage  broyé    176.000  tonnes 

Nombre  de  pilons  en  mar- 
che   300  pilons 

Tubes  mills  en  marche   7  tubes  mills 

Valeur  du  minerai  avant  broyaae 

Rendement  par  tonne    17  sh.  6  d. 

Valeur  d'essai  du  broyage   9  sh.  3  d. 


20  sh.  0  d. 


£  45.944   0  0 


Crédit 

Valeur 


Valeur  par 
tonne  broyée 


Compte  d'or   £222.295   0   0    £  1   5  3 

Report  du  bénéfice  d'exploitation.  £  43.639  0  0 
Recettes  nettes  diverses   2.305  0  0 


£  45.944   0  0 


Production  totale    53.437  onces  fin 

Production  totale  par  tonne    25  sh.  3  d. 

REMARQUES  GENERALES 

Comparativement  avec  le  dernier  trimestre, 
les  bénéfices  montrent  une  amélioration  con- 
sidérable, ayant  pour  cause  l'augmentation  du 
tonnage  broyé.  La  situation  de  la  main- 
d'œuvre  indigène  est  satisfaisante. 

Un  dividende  (n°  32)  de  10  %  a  été  déclaré 
le  14  décembre  1915  pour  la  période  finissant 
le  31  décembre  1915.  payable  au  siège  social 
et  aux  bureaux  de  Londres  aux  actionnaires 
enregistrés  sur  les  livres  de  la  Compagnie 
à  la  date  du  31  décembre  1915,  excepté  à  ceux 
résidant  en  territoire  ennemi.  Les  détenteurs 
de  certificats  au  porteur  recevront  le  paie- 
ment du  dividende  sur  présentation  du  cou- 
pon n°  32,  aux  bureaux  de  Londres  ou  au 
Crédit  Mobilier  Fiançais,  30  et  32,  rue  Tait- 
bout,  à  Paris. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaires  : 

P.  proc.  :  S.  C.  Steil. 
Siège  social.  Johannesburg, 

Janvier  1916.  \ 
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CONVOCATION  DES  ACTIONNAIRES 


DU 


CRÉDIT  LYONNAIS 


Société  anonyme.— Capital  entièrement  versé: 
250  Millions  de  francs 
EN  ASSEMBLÉE  GÉNÉRALE  ORDINAIRE 
pour  le  samedi  -13  avril  191U,  à  S  heures 

Salle  du  Casino,  79,  rue  de  la  République 

A.  LYON 


BANQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAYS  BAS 

>      Société  ^anonyme 

Capital  :  100  millions  de  francs 


Les  actionnaires  du  Crédit  Lyonnais  sont 
convoques  à  Lyon,  Salle  du  Casino  rue  de  la 
République,  79,  en  Assemblée  générale  ordi- 
naire, le  samedi  15  avril  1916,  à  deux  heures 

L  Assemblée  générale  est  appelée  à  déli- 
bérer sur  les  comptes  de  l'exercice  1915  sur- 
la  fixation  du  dividende  et  sur  les  autres  ob- 
jets de  sa  compétence  qui  seront  portés  à 
I  ordre  du  jour. 

Le  Conseil  d'administration  proposera  de 
fixer  le  dividende  à  30  francs  par  action 

Usant  du  droit  qui  lui  est  réservé  par  l'ar- 
ticle 38  des  statuts,  le  Conseil  d'administra- 
tion a  décide  de  réduire  le  délai  de  trois  mois 
stipule  pour  la  possession  des  actions  per- 
mettant de  prendre  part  à  l'Assemblée  géné- 
rale du  15  avril  1916,  et  il  a  fixé,  ce  délai  à 
cinq  jours. 

En  conséquence,  pourront  prendre  part  à 
cette  Assemblée  tous  les  actionnaires  pos- 
sesseurs de  dix  actions  au  moins,  dont  les 
titres  auront  été  transférés  en  leur  nom  ou 
déposes  dans  l'une  des  Caisses  désignées  par 
ment     6  jusqu'au  sam€di  s  avril  inclusive. 

Par  décision  du  Conseil  d'administration  en 
date  du  17  évrier  1913.  les  Banques  ci-après 
ont  ete  désignées  pour  recevoir  les  dépôts 
d  actions  : 

A  LYON  :  Au  Siège  social,  Palais  du  Com- 
merce et  dans  les  bureaux  de  quartier  ■ 
i     ,V,?IS  :  Au  Sie~e  central,  19,  boulevard 
des  "azéris  et  dans  les  bureaux  de  quartier  ; 

tn  France  :  dans  les  Sièges  du  Crédit 
i-A  ■  ■  unsis 

A  GENEVE  :  A  l'Agence  du  Crédit  Lvon 

IialS  ; 

r^?^LE  :r,A,la  BaiiCrue  Commerciale  de 

baie  et  au  Bankverem  Suisse'1; 
A  BERNE  :  A  la  Banque  Cantonale  de  Berne 
a  ^ï?T»T^que  Commerciale  de  Berne- • 
/jt  HICH  :  A  la  Société  de  Crédit  Suisse 


L  Assemblée  générale  du  15  mars  1916  a 
feS  6  0"Ttant  du  d^Wende  pour  l'exercice 
25  fran:c's  par  action,  et  a  décidé  qu'il 
serait  paye,  a  partir  du  i«  avril  prochain 

de  nnan^s  Ôn  d6S  impots  etablis  Par  les  lois 
.  En  .conséquence,  ce  dividende  sera  pavé 
a  partir  du  1«  avril  im,  à  raison  de  : 
Fr.  24   »  par  action  nominative  (impôt  sur 

le  revenu  déduit)  ; 
tr.  u  65  par  action  au  porteur  ■ 
ï'p?inn  renliSf  ^U  CouP°n  ?<°  «5  (impôt  sur  le 
£■   /  -wft    fr°   ^    droit    de  transmission 
il.  4  /964)  pour  l'exercice  1914    et  fr   4  5538 
pour  l'exercice  1915  déduits.)  : 
A  PARIS  au  siège  social,  3,  rue  d'Antin  • 
.  eT  au  ehangg  du  jour  sur  Paris  : 
A  AMSTERDAM  et  à  GENEVE  ■  aux  Suc- 
cursales de  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 


COMPAGNIÉ  PARISIENNE 

DISTRIBUTION0  D'ÉLECTRICITÉ 

23,  rue  de  Vienne,  Paris 


COMPAGNIE  PARISIENNE 
DE 

DISTRIBUTION  D'ÉLECTRICITÉ 

23,  rue  de  Vienne,  Paris 

Avis  aux  porteurs  d'Obligations  5  % 
Les  intérêts  semestriels  échéant  le  Ie*  avril 
l»lb  seront  payés  contre  remise  du  coupon 
"J  -  on  présentation  des  certificats  nomina- 
tif- a  raison  de  : 
12  francs  par  titre  nominatif, 
11  francs  26  par  titre  au  porteur. 

Aux  guichets  : 
De  la  Banque  de  Paris  et  des  Pavs.Bas 
S,  rue  d  Antin  ; 

De  la  Banque  d*e  l'Union  Parisienne  7  rue 
Chauchat  ;  '  ' 

.   Du  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ita- 

ïïSSîL/*  /  e  ses  Bureau*  de  Quartier  et 
Agences  de  province  ; 

De  la  Société  Générale,  54,  rue  de  Provence 
wovinceS-  6aUX  de  quartier  et  Agences  de 
.  Du  Comptoir  National  d'Escompte  14  rue 
Bergère,  et  de  ses  Bureaux  de  'quartier  et 
Agences  de  province • 

'     1     dil  M..i,iii'  i,  30  et  3-?.  i-iif-  Tfiiii  t. 

Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  IVIIDI 

o4.  Boulevard  Haussmann,  Paris 

Dans  sa  séance  du  10  mars  1916,  le  Conseil 
d  administration  de  la  Compagnie  des  Che- 
mins de  fer  du  Midi  a  décidé  de  proposer  à 
1  Assemblée  générale  des  actionnaires  qui 
est  convoquée  pour  le  vendredi  14  avril  1916 
de  fixer  au  chiffre  de  50  francs  le  dividende 
afb  rent  a  l'exercice  1915. 


COMPAGNIE 
DES 

MINERAIS  DE  FER  MAGNÉTIQUE 
DE  MUKTA-EL-HADID 

I**SÊnrtv  ir^gSf^i?^*  «coques  pour 
le  mardi  11  avril  prochain,  à  trois  heures 
au  siège  social,  5S,  rue  de  Provence  en 
bLée  générale  ordinaire. 

/ï-J^'-?tïïîai3"§  ou  tâtièa*  de  10  actions  est 
de  droit,  membre  de  l'assemblée.  Des  cartes 
uaumission    flttigU    délivrées  dams  les  bu- 
,r.?';Av„r,e- la  iy0ciete'  58.  rue  de  Provence,  aux 
actionnaires  qui  auront,  fait,  avant  le  25  mars 
courant  (article  34  des  statuts),  le  dépôt  de 
leurs  titres  au  porteur  ou  de  leurs  pouvoirs 
Le    conseil    d'administration   proposera  à 
'f  ^rablee  de :  fixer  le  dividende  de  ï'exei- 
St  ^tL45  fra,n£?  pour  les  actions  entière- 
ËSftfSfô  faraïcsfranCS  P°W  163  a^s 
Si  ces  propositions   sont   approuvées  le 
SoUtie  restant  a  distribuer,  soit  30  fr.  par  ac- 
tion   nominative    libérée,  23  fr.  par  action 
a  libérée,  et  27  fr.  50  par  action  au  por- 
teiu,  sera   mis   en   paiement   à   partir  du 
là  ma\   Pi'whain,  à    la   Société  Générale, 
j.J,  boulevard  Haussmann,  à  Paris,  dans  ses 
bureaux  de  quartier  et  dans  toutes  ses  agen- 
ces de  province  ° 


BANQUE  SUISSE  ET  FRANÇAISE 

Société  anonyme 

Messieurs  les  "Actionnaires  de  la  Banque 
Suisse  et  Française  sont  convoqués  le  mardi 
11  avril  1916,  au  siège  social,  20,  rue  Lafavette 
a  fans,  en  Assemblée  générale  ordinaire  à 
trois  heures  du  soir. 

Ordre  du  jour  .- 

Rapport  du  Conseil  d'administration  • 
Rapport  des  commissaires  des  comptes  • 
Approbation  du  rapport  du  Conseil  d'ad- 
ministration ; 
Comptes  et  fixation  du  dividende  • 
Nomination  d'administrateurs  • 
Nomination  de  commissaires  - 

n.r'i^r^HS,"8,  ^  autorisations  prescrites 
par  1  article  40  de  la  Loi  du  24  juillet  1867 

Pour  assister  à  l'Assemblée  générale  les 
Actionnaires  doivent  être  propriétaires  de 
vingt  actions  nominatives  ou  au  porteur  sauf 
la  faculté  légale  de  groupement. 

Le  dépôt  des  actions  au  porteur  doit  être 
enectuc  dix  murs  au  moins  avant  l'époque 
fixée  pour  la  reunion  • 

Au  siège  social,  20,  rue  Lafavette,  à  Paris  • 

A  la  succursale  de  Marseille  et  dans  les 
Franc  'lise11-  P9riS  ^  la  Banque.  Suisse  et 

A  la  Société  Lyonnaise  de  Dépôts  de 
Comptes  courants  et  de-  Crédit  Industriel  à 
Lyon  et  a  Saint-Etienne  ' 


Avis  aux  porteurs  d'Obligations  i  % 

iQ^esJntér.êts  semestriels  échéant  le  1»  avril 
1916  seront  payes  contre  remise  du  coupon 

SaV^gf  °n  d6S  Certiflca<*  Œ 
9  fr.  60  par  titre  nominatif 
8  tr.  91  par  titre  au  porteur 
Aux  guichets  : 

3,  med'Antiir  de  Paris  6t  des  Pays-Bas,! 
Chauchat  r9Ue  ^  rUnion  Parisi^ne,  7,  rue 
uo?U  Cltdit,  Lvonnois,  19,  boulevard  des  lia-- 
ï-™8,   et,de   ses  Préaux   de   quartier  et 
Agences  de  province  ■  J 

De  la  Société  Générale,  54,  rue  de  Provence  1 
province3  ;BUreaUX  de  quarÙer  et  ASçefdê 
R^à£°mÇtoir  National  d'Escompte.  14,  rue 
wS'^V16  Ses  Bureaux  de  quartier  et 
Agences  de  province  ; 

Du  Crédit  Mobilier,  30  et  32.  rue  Taitbout. 
COMPAGNIE 

D'ÉLECTRICITÉ  DE  VARSOVIE 

SOCIETE  ANONYME 

Capital  :  12  500.000  francs 

siège  Social  :  60,  rue  Caumartin  P4RI= 


M^'inr1"!!  semest,riel  des  obligations  (coupon 
20),  sera  paye  à  partir  du  l«r  Avril  pro- 
chain, a  raison  de  :  1 
Frs  :  10  80,  par  titre  nominatif  ; 
fis  :  10,15,  par  titre  au  porteur  ; 
A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  & 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire,  à  Pari* 
&  dans  ses  Agences. 


THE  NEW-YORK  NEW-HAVEN 
AND  HARTFORD  RAILROAD  C 

OBLIGATIONS  4  0/0 
La  New- York  New.Haven  Company  informe 
le  5  porteurs  d'Obligations  4  %  que  le  coupon 
a  1  échéance  du  l«  avril  1916  sera  mis  en 
paiement   a  partir  de  cette  date,  à  raison 

fa  L«V-7-17/>ei  qui,;l  sera  Payable  au  siège  de 
la  .société  Générale  pour  favoriser  le  Déve- 
loppement du  Commerce  et  de  l'Industrie 
PnriF  a"cei  29,  ^ulevard  Haussmànn,  à 
i  cins,  ainsi  que  dans  ses  guichets  de  Paris 
et  de  province. 


ET  LES 

PLUMES  NOUVELLES 
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E.  MATHIEU-PLESSY 


Ch«n  tous  tes  Papetiers 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16,  rue  du  Croissant.  —  V.  Slmart,  lmp. 
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SOCIETE  ANONYME 

DES  MINES  DE  LA  LOIRE 

Capital  :  S.000.000  de  francs 


CRÉDIT  FONCIER  DE  FRANCE 

MM.  les  Actionnaires  du  Crédit  Foncier  de 
France  sont  convoqués  le  Samedi  8  avril  à 
2  heures  et  demie,  au  siège  de  la  Société, 
ù  Paris,  19,  rue  des  Capucines  : 

1°  En  Assemblée  générale  ordinaire,  en  exé- 
cution de  l'article  40  des  statuts  ; 

2°  En  Assemblée  générale  extraordinaire, 
en  exécution  de  l'article  92  des  statuts,  pour 
délibérer  sur  les  modifications  à  apporter  à 
l'article  4  des  statuts,  en  vue  d'élargir  le  pou- 
voir d'émission  d'obligations  du  Crédit  Fon- 
cier de  France. 

Des  lettres  de  convocation  sont  directement 
adressées  aux  deux  cents  plus  forts  action- 
naires qui,  aux  termes  de  l'article  38  des  sta- 
tuts, composent  l'Assemblée  générale. 

Les  cartes  d'admission  à  l'Assemblée  géné- 
rale seront  délivrées  au  siège  de  la  Société 
à  partir  du  30  mars,  de  dix  heures  à  quatre 
heures. 


OBLIGATIONS  4  O/O  DU  CHEMIN  DE  FER 

de  Koursk-Kharkof-Azof 

(Série  B,  1889) 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer 
Koursk-Kharkof-Azof,  série  B  (émission  1889),  sor- 
ties aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  an 
remboursement  à  la  date  du  1  janvier  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèse! 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 


MM.  les  Actionnaires  sont  convoqués  en 
issemblée  générale,  le  lundi  n  avril  1916  à 
uinze  heures  précises,  à  la  Salle  des  A»ri- 
:ulteurs  de  France,  8,  rue  d'Athènes,  à  Paris 
!  Des  cartes  d'admission  et  des  pouvoirs  sont 
i  la  disposition  de  MM.  les  Actionnaires  •  au 
Mège  social,  à  Paris,  96,  rue  de  la  Victoire  ■ 
i  Lyon,  rue  de  la  République,  13  ;  à  Saint- 
•-tienne,  place  Marengo,  2  ;  à  Genève,  chez 
4M.  Lombard,  Odier  et  Cie. 

Le  dépôt  des  actions  doit  être  fait  cinq  jours 
i  avance,  et  le  dépôt  des  pouvoirs  deux  jours 
iVant  l'Assemblée. 

Ordre  du  jour  : 

1°  Rapports  du  Conseil  et  de  la  Commission 
es  Comptes  ; 

2°  Approbation  des  comptes  et  emploi  des 
enéfices  ; 

3°  Autorisation  et  ratification  d'acquisitions 
immeubles  ; 

4°  Election  des  Commissaires  des  Comptes  ; 
5  ^  Autorisation  à  donner  en  vertu  de  la  loi 
8  1867. 

Le  Conseil  d'Administration,  dans  sa  séance 
u  23  mars,  a  décidé  de  proposer  à  l'Assem- 
Je  de  fixer  le  dividende  à  onze  francs 


GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 

La  Banque  Russe  pour  le  Commerce  Etran- 
ger, 7,  rue  du  Helder,  à  Paris,  est  chargée  nar 
S.  Exc.  M.  le  Ministre  des  Finances  de  Russie 
de  payer  les  coupons  suivants  : 

Emprunt  4  0/0  or  1894  (6«  émission)  —  Cou- 
pon échéant  le  Ie1'  avril,  à  raison  de  5  fr. 

Obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer  Dvinsk- 
Vitebsk.  —  Coupon  échéant  le  5  avril,  à  raison 
de  10  fr. 

Obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer  Orel-Vi- 
tebsk.  —  Coupon  échéant  le  18  avril,  à  raison 
de  10  fr. 

Obligations  4  0/0  de  la  Grande  Société  des 
Chemins  de  fer  russes  (émission  1861).  —  Cou- 
pon échéant  le  14  avril,  à  raison  de  8  shil- 
lings, au  pair. 

Obligations  4  0/0  de  la  Grande  Société  des 
Chemins  de  fer  russes  (émission  1898)  — 
Coupon  échéant  le  14  avril  de  '£  1.12  net,  au 
pair. 


BANQUES  DE  PROVINCE 

Un  journal  du  Midi  a  fait  allusion  à  une 
émission  de  Bons  de  la  Société  du  Gaz  de 
Paris  par  la  Société  Centrale  des  Banques 
de  Province.  Des  négociations  relatives  à  une 
affaire  de  ce  genre  Ont  eu  lieu.  Elles  sont 
sans  effet,  tant  que  le  Conseil  Municipal  de 
Paris  ne  s'est  pas  prononcé. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
nu 

SU 0  DE  LA  FRANCE 

Société  anonyme 
AU  capital  de  25.000.000  de  francs 
Siège  social  • 
56,  rue  de  Londres,  Paris 


Le  coupon  n°  57  sur  obligations  sera  mis 
en  paiement  à  partir  du  15  avril  1916  à  raison 
de  : 

Titres  au  porteur  :  6  fr.  68  (impôts  déduits) 
Titres  nominatifs  :  7  fr.  20  (impôts  déduits). 
A  PARIS  : 

A  la  Société  Marseillaise,  75,  rue  Paradis. 

A  MARSEILLE  : 
A  la  Société  Marseillaide,  75,  rue  Paradis 
Ainsi  qu'aux  Agences  et  Succursales  dudit 
Etablissement. 


A  1.000  marks 

83  (1  oct  1915),  195  226  228  (1  oct  1914),  404 
(1  oct  1915),  707  (1  avr  1915),  718  896  (1  oct 
1914),  975  (1  oct  1915),  1028  (1  oct  1914),  1034  (1 
oct  1911),  1088  (1  oct  1913),  1100  (1  avr  1912), 
1175  (1  oct  1911),  1187  (1  oct  1914),  1208  (1  avr 

1913)  ,  1214  (1  avr  1915),  1295  (1  oct  1914), 
1356  (1  oct  1915),  1455  (1  avr  1915),  1482  (1  oct 

1914)  ,  1590  (1  oct  1915),  1616  1655  (1  avr  1915), 
1704  (1  oct  1914).  1988  [1  oct  1915),  2109  (1 
avr  1914),  2162  2180  (1  avr  1913),  2184  2214 
(1  avr  1915),  2222  (1  oct  1915),  2230  (1  avr 
1913),  2256  2364  (1  oct  1914),  2538  (1  avr  1915), 
2542  (1  oct  1914),  2582  (1  avr  1915),  261§ 
(1  oct  1915),  2710  (1  avr  1915),  2797  (1  avr 
1911),  2936  (1  oct  1915),  3049  (1  avr  1912) 
3141  (1  oct  1911),  3161  (1  oct  1912),  3277 
3289  (1  oct  1913),  3331  3339  (1  oct  1914),  3372 
(1  avr  1913),  3375  (1  avr  1914),  3390  (1  avr 

1915)  ,  3398  (1  oct  1911),  3432  (1  oct  1914  3617 
(1  avr  1915),  3672  (1  oct  1915),  3721  (1  oct  1913), 
3762  3766  (1  avr  1915),  3881  (1  oct  1915),  3911 
(1  avr  1911),  3930  3986  4008  (1  oct  1915)  4014 
(1  oct  1913),  4027  (1  oct  1915),  4054  (1  oct'l914), 
4087  (1  avr  1915),  4113  4254  (1  oct  1914)  4542 
(1  avr  1915),  4559  (1  avr  1911),  4571  (1  oct  1912), 
4640  (1  oct  1909),  4679  (1  oct  1914),  4799  (1  avr 

1913)  ,  4804  (1  oct  1911),  4807  (1  avr  1915) 
4942  (1  oct  1911),  5106  5120  (1  oct  1914)  5129 
(1  oct  1913),    5134    (1  oct  1915),  5154  (l  oct 

1914)  ,  5205  (1  oct  1915),  5306  (1  oct  1914),  5345 
(1  avr  1914),  5633  (1  oct  1914),  5640  (1  oct  1915), 
5814  (1  oct  1914),  5816  5830  (1  avr  1915),  5852 
(1  oct  1912).  5856  5907  5916  (1  oct  1915),  5984 
(1  oct  1910),  6052  (1  oct  1914),  6138  (1  oct  1915), 
6139  (1  oct  1914),  6165  (1  avr  1912),  6293  (1  oct 
1910),  6301  (1  avr  1915),  6322  (1  oct  1911),  6380 
(1  avr  1915),  6415  (1  oct  1915),  6423  (1  oct  1914), 
6497  (1  oct  1913),  6696  (1  avr  1915),  6725  (1  oct 

1915)  ,  6733  6748  (1  oct  1914),  6757  6801  (1  avr 
1915),  6813  (1  oct  1915),  6817  (1  oct  1914), 
6846  (1  oct  1915),  6915  (1  avr  1915),  6967  (1  oct 
1914),  6977  7126  7134  (1  oct  1915),  7228  7371 
(1  avr  1915),  7443  (1  avr  1914),  7446  (1  oct 
1909),  7493  (1  avr  1914),  7507  (1  oct  1915),  7508 
(1  oct  1914),  7531  7547  (1  oct  1915),  7634  (1 
avr  1912),  76 10  (1  oct  1913),  7687  7779  1 
avr  1915),  7794  7801  (1  oct  1915),  7928  8144 
(1  oct  1914),  8157  (1  oct  1912)  8163  8179 
8242  8267  (1  avr  1915),  8318  8410  8444  (1  oct 

1914)  .  8457  8489  (1  av  1915).  8521  8535  (1  oct 

1915)  ,  8561  (1  avr  1915),  8658  (1  oct  1915), 
8690  8727  (1  avr  1915),  8869  (1  avr  1914), 
8934  (1  oct  1913),  8961  (1  oct  1914),  9057  (1 
avr  1915),  9077  (1  avr  1910),  9162  9238  9251 
(1  oct  1914),  9311  (1  oct  1913),  9346  (1  avr 
1915),  9403  (1  avr  1911),  9412  9420  9451  (1  oct 
1915),  9453  (1  avr  1914),  9619  9620  (1  oet  1914), 
9654  (1  oct  1912),  9666  (1  oct  1915).  9709 
(1  avr  1915),  9759  (1  avr  1913),  9769  (1  oct 
1915), 9783  (1  avr  1913),  9795  (1  oct  1915)  9825 
(1  avr  1912),  9S62  (1  avr  1915).  9912  9930  9992 
10037  (1  oct  1914),  60069  10079  (1  avr  1915), 
10190  (1  avr  1910).  (1  avr  1910),  10191  (1  avr 
1913),  10387  (1  oct  1915),  10449  (1  oct  19111), 
10492  (1  oct  1914),  10502  (1  avr  1914),  10509 
(1  oct  1914),  10594  (1  oct  1915).  10654  10747 
10775  (1  avr  1915),  10781  10818  10871  (1  oct  1915). 
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10881  (1  oct  1914),  10952  (1  oct  1915),  10956 
(1  avr  19141,  10958  (1  avr  1913),),  11048  1  oct 
1915),,  110%  11189  (1  avr  1915),  11221  (1  oct 
1915),  11378  (1  oct  1910),  11460  (1  avr  1910), 
11464  11645  11661   (1  avr  1915),  11746   (1  oot 

1913)  ,  11748  (1  oct  1910),  11794  11880  (1  oct 
1915),  11908  (1  oct  1914),  11959  (1  avr  1911). 
12039  (1  oct  1913),  12111  (1  oct  1915),  12216 
(1  oct  1914),  12239  (1  avr  1915),  12320  12391 
(1  oct  1910),  12397  (1  oct  1913),  12500  (1  avr 

1914)  ,  12502  12776  (1  oct  1914),  12894  (1  oct 
1911),   12979  12983   (1  oct  1914),   13063    (1  oct 

1915)  ,  13066  (1  avr  1914),  13116  13134  (1  oct 

1914)  ,  13145  (1  avr  191Ô),  13177  (1  avr  1915), 
13202  (1  oct  1914),  13276  (1  avr  1915),  13385 
13403  (1  oct  1914),  13428  (1  avr  1915),  13491 
13597  (1  oct  1915),  13628  (1  oct  1914).  13667 
(1  oct  1913),  13688  (1  oct  1915),  13809  (1  oct 

1911)  13854  (1  avr  1915),  14039  (1  oct  1915), 
14060  (1  oct  1913),  14072  (1  oct  1915),  14100 
(1  oct  1914),  14111  (1  oct  1915),  14120  14213 
14232  14280  (1  avr  1915).  14292  (1  oct  1915), 
14299  14332  (1  avr  1915),  14457  (1  oct  1914). 
14485  14490  14633   (1  avr  1915),  14798   (1  oct 

1912)  ,  14821  (1  oct  1914),  15002  15049  (1  oct 
1915  ,  15066  15070  (1  avr  1915),  15259  15315  fl 
oct  1914),  15327  (1  oct  1915),  15438  (1  avr  1915), 
15490  (1  oct  1915).  15570  (1  avr  1911),  15630 
(1  oct  1915),  15632  (1  avr  1914),  15640  (1  avr 

1915)  15659  (1  oct  1914),  15671  (1  avr  1912), 
15783  (1  oct  1915),  15801  (1  avr  1915),  15804 
(1  avr  1914),  15877  (1  avr  1915),  15925  (1  oct 
1915)  15926  (1  avr  1915).  15931  (1  oct  1915), 
15934  16045  16087  (1  avr  1915),  16123  16156  (1 
oct  1915),  16210  (1  oct  1913),  16211  (1  oct  1912). 
16220  (1  oct  1915),  16374  (1  oct  1914),  16384 
16385  (1  avr  1915),  16455  (1  oct  1915),  16468 
(1  avr  1914).  16501  (1  avr  1913).  16503  (1  avr 
1912),  16518  (1  avr  1914).  16600  (1  oct  1910), 
16615  16879  16925  (1  avr  1915),  16934  (1  oct 
1915),  17022  (1  oot  1910),  17289  (1  oct  1912) 
17297  (1  avr  1913),  17438  (1  avr  1915),  17484 
(1  avr  1914),  17507  (1  oct  1911).  17533  (1  oct 
1915),  17574  17586  (1  oct  19T4).  17598  (1  avr 
1914),  17721  (1  oct  1915),  17758  (1  oct  1914) 
17794  (1  oct  1910),  17872  (1  oct  1911,  17947 
(1  oct  1897).  18121  18268  (1  avr  1915).  18273 
1  avr  1914)    18285  (1  oct  1915),  18294  (1  oot 

1914),  18340  18349  (1  avr  1915),  18427  (1  oct 
1915  ,  18468  (1  oct  1910),  18499  (1  avr  1914  , 
18531  (1  oct  1914),  18579  18647  (1  avr  1915), 
18766  1  oct  1911),  18799  (1  oct  1909)  18812 
(1  avr  1910),  18876  (1  oct  1911).  18879  (1  oct 
1914),  18960  (1  oct  1915),  18965  (1  avr  1914) 
18998  (1  oct  1912),  19117  (1  oct  1915),  19238 
19256  1  avr  1915),  19311  19381  (1  oct  1914), 
19402  1  oct  1913),  19408  (1  avr  1915),  19430 
19434  (1  oct  1914),  19510  (1  avr  1914),  19660 
(1  oct  1915)    19694  19775  (1  avr  1915),  19840 

1  oct  1914)  19846  (1  oct  1910),  19855  19869 
19874  (1  oct  1914),  19895  (1  avr  1915),  19991 
(1  oct  1914),  20007  (1  avr  1915),  20061  20062 

1  oct  1914),  20157  (1  oct  1910),  20178  (1  avr 
1910),  20192  (1  oct  1909).  20198  (1  oct  1914). 
20229  20298  20433  20461  20525  (1  avr  1915),  20563 
(1  oct  1914)    20630  (1  oct  1915),  20649  (1  oct 

1914)  ,  20763  "(1  avr  1915),  20789  (1  oct  1915), 
20854  (1  avr  1912),  20899  (1  oct  1914),  21218 
fl  avr  1915),  21350  21399  21661  (1  oct  1914) 
21669  (1  avr  1910),  21702  (1  oct  1915),  21713 
21746  21912  fl  oct  1914),  21963  (1  avr  1913  , 
21979  22105  (1  avr  1915),  22122  (1  oct  1915), 
22178  (1  avr  1915),  22180  (1  oct  1913), 22284  (1  avr 

1915)  22420  22433  (1  oct  1915),  22484  22497  22575 
(1  avr  1915),  22613  22618  (1  oct  1914),  22651  (1  oct 
1915),  22683  (1  oct  19141,22756  22863  (1  avr  1915), 
23012  23081  23138  (1  oct  1915),  23196  23252  [1 
oct  1914),  23258  fl  avr  1915).  23277  (1  oct 
1912  )  233.54  fl  oct  1914),  23412  fl  avr  1915), 
23529  23563  (1  oct  1915).  23583  23660  (1  avr 
1915'  23740  (1  oct  1912),  23814  (1  oct  1915), 
23875  (1  oct  1913),  23906  (1  avr  1915),  23946 
fl  avr  1912),  23952  24004  (1  avr  1915*),  24093 
(1  oct  1914  24119  (1  octl911),  24132  (1  avr 
1914)  24353  (1  oct  1914).  24389  fl  oct  1915), 
24395  fl  avr  1915),  24411  24568  (1  oct  1915), 
24765  f!  oct  1910),  24842  (1  oct  1914),  24843 
fl  oct  1915),  24883  (1  avr  1915),  24937  (1  oct 

1914)  ,  25020  fl  avr  1915),  25113  25140  (1  oct 

1915)  ,  25219  fl  avr  1912).  25305  f1  oct  1913). 
25387  25434  (1  oct  1915),  25473  25533  (1  oct 
1914),  25580  '1  avr  1915),  25595  (1  oct  1915), 
25637  25724  (1  oct  1914),  25730  (1  oct  1910). 
25732  fi  avr  1914),  25794  (1  oct  1914),  25848 
fl  oct  19131  25S72  fl  avr  1914).  25878  25992 
(1  avr  1915),  26026  (1  avr  1914),  26039  (1  Oct 


1914),  26052  (1  oct  1915),  26060  (1  avr  1915), 
26083  (1  oct  1914),  26137  (1  oct  1911),  26175 
(1  oct  1915),  26340  (1  oct  1914),  26412  (1 
avr    1914),    26472    (1  avr  1915),    26526    (1  oct 

1914)  ,    26534     (1    oct    1915),    26778     (1  avr 

1915)  ,    26833     (1    oct    1915),    26989     (1  oct 

1914)  ,    27023     (1    oct    1912,    27091     (1  avr 

1915)  27094  (1  oct  1915),  27132  (1  avr 
1915),  27136  (1  oct  1913),  27186  (1  oct  1912), 
27233  (1  avr  1915),  27235  (1  oct  1910), 
27296  (1  oct  1915),  27302  (1  avr  1915),  27341 
(1  oct  1915),  27400  (1  oct  1914),  27429  27471 
(1  pet  1915),  27500  (1  oct  191l5,  27517  27638 
(1  avr  1915),  27727  (1  oct  1914),  27739  (1  oct 
1915),  27837  (1  avr  1915),  27897  ,1  oct  1915), 
27955  28065  (1  avr  1915),  28077  (1  oct  1914), 
28086  fl  avr  19151,  28239  (1  oct  1915),  28316 
(1  avr  1915),  28364  (1  avr  1914),  28426  28438 
(1  oct  1914),  28652  (1  avr  1915),  28728  (1  oct 
1914),  28753  (1  oct  1915),  28756  (1  oct  1914),  28943 
2W90  29149  29202  (1  oct  1915),  29210  (1  oct  1914), 
29245  (1  avr  1915),  29271  (1  oct  1915),  29333  (1  oct 

1914)  ,  29456  (1  oct  1909),  29481  (1  oct  1914), 
29532  (1  oct  1915),  29557  29559  (1  oct  1914),  29617 
(1  avr  1915),  29619  (1  oct  1914),  29648  29670 
29801  (1  avr  1915/,  29810  (1  oct  1915),  29828 
(1  avr  1915),  29869  29923  (1  oct  1915).  29952- 
(1  avr  1915),  30126  (1  oct  1915),  30139  30381 
(1  avr  1915),  30392  (1  avr  1914),  30441  (1  oct 

1915)  30475  (1  avr  1915),  30531  (1  oct  1915), 
30626  (1  avr  1915),  30769  (1  oct  1915),  30775 
30809  (1  oct  1914),  30872  (1  oct  1915),  30878 
(1  avr  1914),  30983  (1  oct  1915),    31089    (1  avr 

1913)  ,  31243  (1  avr  1915),  31258  (1  oct  1915), 
31293  31300  31392  31417  (1  avr  1915),  31462 
(1  oct  1915),  31519  (1  avr  1906),  31568  (1  oct 
1915),  31661  (1  oct  1914),  31955  (1  avr  1912). 
31992  (1  oct  1914),  32057  fl  oct  1915),  32098 
(1  avr  1913),  32121  (1  oct  1915),  32320  (1  oct 

1914)  ,  32325  (1  oct  1915),  32341  32375  32412 
fl  oct  1914),  32514  (1  oct  1915).  32522  (1 
avr  1915),  32683  (1  oct  1915),  32686  (1  oct 
1914)  32710  (1  avr  1914),  32734  (1  oct  1914), 
32928  33102  (1  oct  1915),  33186  fl  avr  1915). 
33302  (1  avr  1914),  33330  (1  avr  1915),  33463 
(1  oct  1915),  33493  (1  avr  1915),  33606  (1  oct 
1914),  33671  (1  oct  1915),  33725  (1  oct  1914), 
33742  33745  33761    (1  avr  1915),  33782    (1  oct 

1914)  33785  (1  oct  1915),  33789  (1  oct  1912), 
33848  (1  oct  1915),  33855  (1  avr  1915),  33865 
(1  oct  1915),  33908  33944  33975  (1  avr  1915), 
34066     (1     oct    1911),     34081     34100     (1  oct 

1915)  ,  34148  34233  (1  oct  191.4),  34347  (1  avr 

1914)  34427  34467   (1   oct  1914),   34487   (1  oct 

1913)  34597    34616    34673  (1  oct  1914),  34718 
34729  34763   (1  oct  1915),   34889   (1   oct  1914' 
34904  (1  avr  1915),  35167   fl  oct  1915),  35189 
(1  avr  1915),   35288  35384  35427   (1  oct  1915) 
35610     (1   oct    1914),   35697  35706  35728  35748 
(1  oct  1915),  36108  (1  avr  1915),  36146  (1  oct 

1915)  36211  (1  oct  1914),  36274  36441  (1  avr 
1915)  36533  "(1  oct  1915),  36689  (1  oct  1914), 
36769     (1     oct    1915),     36874     36905     (1  oct 

1914)  36927  (1  avr  1913),  37138  (1  oct  1914), 
37255  (1  avr  1915),  37279  (1  oct  1914),  37487 
37613  (1  avr  1915),  37851  (1  oct  1915).  37924 
(1  oct  1912),  37968  (1  avr  1915),  38063  38102 
(1  oct  1914),  38245  (1  avr  1914),  38330  (1  oct 

1915)  38337  (1  oct  1909),  38444  (1  avr  1915), 
38516  (1  oct  1914),  38541  (1  avr  1915),  38546 
38557  38610  (1  oct  1915),  38611  38651  (1 
cet  1914)  38807  38840  (1  oct  1915),  38942 
(1  oct  1911),  39318  (1  avr  1915),  39389  (1  oct 
1915),  39450  (1  avr  1915),  39490  39561  (1  oct 
1914)  39597  39616  (1  avr  1915),  39674  39833 
39873  (1  oct  1914),  39891  (1  avr  1914),  39895 
(1  avr  1913),  40062  40166  (1  oct  1914),  WSl% 
(l  oct  1915),  40332  40335  fl  oct  1914),  40374 
40407  40458  (1  oct  1915),  40580  (1  oct  1914), 
40625  (1  oct  1915),  40710  (1  oct  1914), 
40719  (1  oct  1915),  40818  (1  oct  1914),  40866 
40953  40979  (1  oct  1915),  41057  (1  oct  1914), 
41151  (1  oct  1915),  41223  (1  oct  1913), 
41230  41296  (1  oct  1914),  41324  (1  avr  1915), 
41514  41612  (1  oct  1915),  41620  (1  avr  1912), 
41622  (1  oct  1915),  41653    41656    41698  (1  avr 

'  1915),  41729  (1  oct  1915),  41860  (1  avr  1912), 
,41881    41948    41971    (1  avr    1915),  41980  41982 
(1  avr  1910),  42010  (1  oct  1914),  42047  fl  oct 
11912)    42050  42129  (1  oct  1915),  42163  (1  avr 
•  1914)    42265  (1  oct  1915),  42373  (1  avr  1915), 
I  42561     (1    oct    1912).    42579     (1     oct  1915), 
42589  (1  avr  1915),  42590  (1  oct  1914),  42673 
f!  avr  1915),,  42696  (1  oct  1915),  42776  (1  avr 
1913)    42804  fl  avr  1914),  42§08  (1  oct  1914), 
42853  42883  (1  avr  1915),  43050  (1  avr  1912), 


43169  (1  oct  1914),  43386  43412  (1  oct  1915), 
43615  43666  43712  (1  oct  1914),  43729  (1  avi 
1910),  43789  (1  oct  1909),  43881  (1  avr  1915). 
43894  (1  oct  1911),  43910  (1  oct  1915)  4396( 
(1  oct  1910),  44031  44065  (1  oct  1914),  44147 
(1  avr  1915),  4422S  (1  oct  1914),  44352  44442 
44509  (1  avr  1915),  44583  (1  oct  1915),  4466! 
(1  oct  1913),  44741  (1  avr  1913),  44773  (1  avi 
1915),  44958  (1  avr  1913),  44964  45132  4517: 
(1  oct  1914),  45191  (1  oct  1912),  45236  (1  avi 

1914)  ,  45346  (1  oct  1914),  45390  (1  oct  1915). 
45482  (1  avr  1915),  45629  (1  oct  1915) 
45709  (1  oct  1914),  45728  45730  (1  oct  1915). 
45902  (1  avr  1914),  45906  45922  45940  45957 
(1  oct  1915),  45960  46066  (1  avr  1915),  46078 
(1  oct  1914),  46125  (1  oct  1915),  4612' 
(1  avr  1915),  46209  fl  oct  1914),  4625! 
46307  (1  avr  1915),  46422  (1  oct  1914),  46431 
(1  oct  1915),  46445  46483  (1  avr  1915). 
46640  (l  oct  1915),  46736  (1  avr  1911),  4678e. 
(1  oct  1915),  46813  (1  oct  1914),  46835  (1 
oct  1915;,  46879  (1  oct  1914),  46941  (1  avi 
19Ui.  47027  (1  oct  1914),  4722^1  (1  oct  1915). 
47244  4736*  (1  oct  1914),  47370  (1  avr  1913) 
47382  47430  (1  avr  1915),  47465  (1  oct  1914)! 
47606  -1  avr  1914),  47688  (1  avr  1915),  4772'. 
47764  (1  oct  1914),  47783  (1  avr  1915),  47838 
fl  oct  1914),  47849  47938  (1  oct  1915),  4799( 
48105  (1  avr  1915),  48106  (1  oct  1913),  4820c 
;t  avr  1915),  48250  (1  oct  1915),  48265  48317 
(1  avr  1913),  48341  (1  oct  1910),  48378  (1 
avr  1915)    48617   (1  oct  1913),   48650   (1  avi 

1910)  48657  (1  oct  1913),  48791  (1  oct  1914) 
4888 1  48954  49148  49154  49404  49443  49608  4991c 
50140  50199  5O210  50367  (1  oct  1915)   50701  (1  od 

1911)  50857  50864  51123  51609  51823  51829  5216^ 
52352  52425  52427  52979  53075  (1  oct  1915),  53521 
(1  oct  1914).  53536  (1  avr  1915),  53574  (1  oc 

1915)  ,  53637  (1  avr  1915),  53711  (1  oct  1914) 
53842  (1  avr  1915),  53877  (1  oct  1914),  539(X 
(1  avr  1914),  53945  53948  (1  oct  1915),  5402* 
(1  avr  1915),  54044  (1  oct  1915),  54210  5421: 
(1  oct  1914),  54360  (1  avr  1915),  54418  (1  avi 
1914),  54436  (1  oct  1915),  54465  (1  avr  1915). 
54470  (1  oct  1915),  54473  54654  54787  55066  P 
avr  1915),  55109  55151  (1  oct  1915),  55161  5522', 
(1  oct  1914). 

A  2.000  marks 

9  (1  oct  1910),  62  (1  avr  1915),  89  (1  avi 
1914),  116  (1  oct  1914),  213  (1  oct  1915),  21C 
(1  oct  1910),  317  (1  oct  1915),  477  479  (1  oci 
1914),  824  (1  oct  1915),  946  (1  oct  1914),  102^ 
(1  oct  1915),  1039   (1  avr  1915),  1040  (1  av. 

1914)  ,  1089  (1  oifft  1915),  1103  (1  avr  1913),  115Î 
(1  oct  1913),  1214   (1  avr  1915),  1232   (1  oc, 

1915)  ,   1273   (1  avr  1914),  1350   (1  oct  1915) 
1416  (1  avr  1912),  1455  (1  oct  1914),  1497  (' 
avr  1915),  1510  1583   (1  oct  1914),   1633  183> 
(1  avr  1915),  1902  (1  oct  1913).  1933  2013  (1  av] 
1915),    2047  (1  oot  1915),    2064  (1  avr  1915) 
2094  2119  2222  2318  (1  oct  1915),  2449  (1  av] 
1915),   2464   (1   oct  1915),    2469    (1  oct  1913) 
2488  (1  avr  1915),  2494  2758  (1  oct  1915),  2775 
(1  oct  1914).  2811  (1  oct  1915),  2844  2850  (1  av 
1915),    3115    (1    oct    1914),    3224     (1  av 
1915)    3264    (1   oct   1915),   3294    (1   oct  1911' 
3335    (1    oct    1912),    3425    (1    oct  >  1915 
3448  (1  oct  1914).  3648  3724  3738  (1  oct  1915 
3771    (1  avr  1915),    3792    (1  oct  1914),  39] 
(1  avr  1912),  3996  (1  avr  1915),  4042  (1  en 

1914)  .  4122  (1  avr  1915),  4147  (1  oct  1915 
4247  (1  oct  1914),  4309  4369  4417  (1  avr  1915 
4470  (1  oct  1914),  4481  fl  oct  1915).  4527  (1  a' 

1915)  ,    -4540    (1  oct  1915  .    4714  (1  avr  191  î 
4729  4731  (1  oct  1915),  4824  5024  5042   (1  oT 
1914),  5072  fl  avr  1915),  5074  5081  5103  (1  o 

1914)  .  5126  (1  oct  1915),  5193  (1  avr  191f 
5223  (1  oct  1915),  5239  (1  oct  1914),  5288  (1  ( 

1915)  ,  5293  5315  5320  5329  5506  (1  avr  191 
5683  (1  oct  1915),  5721  (1  oct  1914),  57 
(1  avr  1915),  5822  (l.oct  1915),  6177  (1  o 
1913).  6181  6217  (1  oct  1914),  6235  (1  avr  191i 
6277  6346  (1  oct  1915),  6534-  (1  avr  1915),  63 
(1  oct  1914)  6554-  (1  avr  1915),  6558  6621  (1  d 
1915),  6680  (1  avr  1911),  6747  (1  oct  1914).  68f 
(1  avr  1915),  6830  (1  oct  1914).  6845  6892.  6 
6971  (1  avr  1915),  7058  7144  (1  oct  1914).  7 
(l  oct  1913),  7207  7255  (1  avr  1915).  7272  7f 

i  (1  oct  1915),  7434  (1  avr  1915).  7461  7588  fl 
1915),  7683  7842  (1  avr  1915),  7980  (1  oct  19% 
7984  (1  oct  1914),  8258  (1  oct  1915),  8430  (1  f 
1915).  8487  8616  (1  oct  1914),  8662  (1  oct  19 
8723  (1  oct  1914),  8929  (1  oct  1910..  8975  (1 
1913)    9012   (1   avr  1915).  9110   (1  avr  19 
9527  9536  (1  oct  1915),  9721  9733  (1  oct  19 
9846  (1  oct  1915),  9849  (1  oct  1914).  9972  (1 


(12W3)    L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


S). 


tOOei  10074  (1  oct  1914).  10276  <l,HÏ 
,  ,S  .m'  u,M7  ,l 'oct  19151 ^.1^**1061*  10.» 
ri  oct  191'.  .  108-2:1  (1  oot  1915),  10S29  (1  .avr 
pu:,  10885  (1  oct  W).  10930  (1  avr  1915 
iwtu;  10971  ma;  i  or.,  uni)  i  11434  «531 
11539  tl  avr  1915).  11594  11703  (1  oc  1J14) 
11710    1  avr  1915).  11984  (1  oc    19  5     120 21 

loîl) ."l23HUl»WSl  (1  avr  1915),   12522  12 536 
(1  oo.t  1915),  12597    1  avr  1915).  12760  (1  oct 
4W      i-8ss     i   oct  1915),  12971  (1  oct  1914 
13114  13220  (1  avr  1915) 
13391  (1  oct  1915).  13410 
13616 
(1  oct 

1913)  , 
1915), 
14311 
(1  oct 

1914)  , 
14926 
15186 
15334 
(1  avi 


Î045 
$232 
»vr> 


(1  oct  1915). 
(1  oct  1914), 
1  avr  1915), 
(1  oct  1915).  13863 
1915)  13920  (1  oct 
S4093  14189  (1  avr 
14277  A  avr  1915), 
(1  avr  1915),  14570 
1915\  14722  (1  oot 
14800  (1  oct  1915), 
§15105  (1  oct  1915). 
E5276  1  oct  1915), 
m  oct  1915).  15350 


(1  oct  1914),  13731 

1914)  ,  13913  (1  oct 
13988  (1  oct  1914), 
14230  1  oct  1915), 
(1  oct  1915),  14326 

1915)  ,  14647  (1  avr 
14758  (1  avr  1915). 
(1  avr  1915),  14958 
(1  oct- 1914),  15243 
1  oct  1914),  15335 
1915),  15391  (1  oct 

15756  15770  (1  OCt  1915),  15787  (1 
avV  OT5) 13881  (1  ocV  1914).  15930,  (1  oct  1915 

S  (    OCt  W  l|g5  jl  oc. 

»  S  i  SS  «A5  :  S  S"St  mt 

16950  16964  Jl  avr  1915),  17010  17013  (1  oct 
WK\    17026  17107  (1  oct  1914),  17195  (1  avr 
19  r     7246  (1  OCt  1915),  17249  17308  17336  A 
Vv    1915)    17368    (1  oct   1915).   17379    (1  oct 
17383  fl  avr  19151,  17650  17689   (1  oct 
Kll  '     -876    1  avr  1915)    17898  17936  (1  oct 
'I  '    1TO42   17965  17998    (1  avr  1915)  18044 
(1  oot  1914),   18450   (1  oct  1915)    18457  18534 
1856^   18647   (1   oct  1914).   18651    1   oct  1915  , 
i%*ït   m  ort  1914)    18769  18849    1  avr  1915). 
88 56  AffmU  V?  19018  1920i  19312  (1  oct 
10141    19384   fl  oct  19151,  19471   (1  oct  1914  , 
19486'  19492  (1  oct  1915),  19596    1  avr  1915) 
iowi    M   oct  1915)    19714   (1  oct  1914  ,  19737 
tl  avr  1915)    19756'  (1  oct  1915),  19769  (1  avr 
Su) %/ W788 ''(iS  1914)    20039  (1  avr  1914) 
20166  (1  oct  1915),  20175    1  oct  1914  .  20430 
20747    1  avr  1915),  20802  fl  oct  1915) ,  20838 
(1  oot  19141,  20986    1  avr  1915),  21026  (1  oct 
1915V  21027  (1  avr  1915),  21041  (1  oct  1914 
21107  21130    1   oct  1915),   21240  21249   (1  oct 
1914  .  21627   (1  avr  1915)  21646  (1  oct  1914V 
••>ifi7^  fi  oct  19151  21812    1  avr  1915  ,  2190O 
5  §37  o'S  1915),  ^™**g™& 

avr  1915),  22290  22312    1  oct  1915),  22649  22905 
(1   OCt  1914),  22976  23033  23158   (1   oct  1915) 
23200  (1  oct  1914). 

••)  L'obligation  N°30106  de  500  M.  n'est  pas 
remboursable  ;  c'est  l'obligation  portant  ledit 
numéro  et  munie  de  la  mention  «  duplicata  » 
oui  sera  remboursée.  ,       .  „"„. 

9  --«)  Les  obligations  à  500  marks ;sub  N- 
30108  35794,  37277,  41162,  43808  et  54292  décla- 
rées 'détruites  et  ne  sont  pas  remboursables 
Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va 
labiés  pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  ou 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russe 
des  Finances,  47,  ru?  de  Berri,  Pa;rte  (8«),  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  les  tirages 
à  toutes  personnes  qui  en  feront  'ti  demande  à 
ladite  Agence.  ^^^^^ 


OBLIGATIONS  4  0/0 
DE  LA  GRANDE  SOCIÉTÉ 

des  Chemins  de  fer  Russes 

PREMIÈRE  ÉMISSION  (1858) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  1  janvier  1916,  au  tirage  des  obliga 
lions  de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour 
sables  à  partir  du  14  octobre  1916  : 

A  Pétrograd,  Moscou  et  Varsovie,  aux  Comp 
toirs  de  la  Banque  de  l'Etat  ;  à  Paris,  à  la  Banque 
de  Paris  et  de»  Pays-Bas;  à  la  Banque  Russe 
pour  le  Commerce  étranger  et  chez  MM.  E.  r. 
kier  et  C°. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  couDons  échéant  après  le  14 
octobre  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant  des 
coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  a 
bourser.  . 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie 
de...  jusqu'à...) 
A  500  roubles  métall 
589  —  604 
3453  -  3463 
7168  —  7186 
8547  —  8556 
8577  » 
15752  —  15771 
18722  » 
18759 
21642 
25798 

27628  —  27630 
29138  —  29140 
29757  —  29761 
29775  —  29780 


i  20709—20721 
21190  (1914. 
21698  .2 1099 
23312-  23328 
23494  23497 
I  24124—24132 
(1914).  24539 


586 
3450 


854 


583  — 
3445  — 
3467  — 
8536  - 
S576 

13506  —  13525  • 
17551  —  17557 
18725  —  18740 
20268  —  20287 
24784  —  24803 
27336  —  27343 
27649  —  27651 
^9635  —  29654 
29765  —  29770 
31503  —  31522 
37221  —  37240 
39404  _  39428 
40681  —  40689 
46160 

48365  —  48884 
51135  —  51154 
57841  —  57860 
59090  —  59109 
.,9790  —  59809 
65204  —  65220 
G6921  —  66935 


21661 
25817 


3443 
3466 
7188 
8557  — 
10178  —  10197 
17536  —  17548 
18723 
18760 
23164  — 
27323  —  27334 
27634  —  27647 
29161  —  291 
29763 


8574 


23183 


33366  —  33385 
38595  —  38607 
39430  —  39444 
44663  —  44682 
46170  —  46187 
49771  —  49790 
52409  —  52428 
58354  —  58373 
59418  —  59420 
59810  —  59820 
65222  —  65224 
6780O  —  67819 


36112  —  36131 
38613  —  38619 
40650  —  40600 
46159 

47209  —  47228 
49791  —  49810 
56621  —  56640 
58759  —  58778 
59441  —  59457 
59841  -  59849 
66896  —  66900 
69001  —  69011 


'0723-20727  21171  21172  21174- 
2120Ï  1908),  21682-21690  2169G 
M,o<,  '1710  1915j.  22899  (1912), 
"332:,  -231132  23481-23487  23490  - 
23508-83512  (1915).  23864  (1911,, 
24134—24137  24139  24143-24H<. 
24551  1912)  24619  (1911).  2480/ 
24808 '24810  24818  (1912).  25209-  25211  25213-25217 
25219  25220  25241-25248  H914;  ,  25290  25292^- 
25299  25301-25310  26111-26127  26129  mtojWfi. 
26515-26525  26527-26533  26536  26765-2b7;.» 
26801  26802  (1914),  27692-27704  27706-87711 
1Q15Ï  27738  28039  (1911),  28088  28165  1912,, 
28604  28605  (191  il  28987  (1915),  29077-290*0 
(1914)  30926-30945  (f910)  3  682^31684  31703- 
31721 '(19Î4)  32358  32362  32372  32374  (1910)  32676 
32680  32721-32735  (1915).  32811  328  2  33086- 
33100  33121—33125  (1910),  33180-33205  (1914  , 
3?287  34288  (1912),  34967  (190X,,  35441(1912,, 
37138-37142  37144  37145  37148-37158  (1914), 
3mM   38956  (1909)    39037  39056   (1911),  39505— 

19131  44463—44480  44501  44503  44817—44836  449.7 
5$96  46981^6987  47189-47208    1915)  47897 
7306    (19131     47939-47944    (1909),  47985-48004 
1908)    48025-4SÔ44  (1911),  48085^4 81«"*gU 
48184    (1913),    48625-48644  (1915),  P-j^ 
?1914)    54352  (1911),    55176-55195  55236-55255 
1913)    55^56—55275    (1908),    55270-55295  (1911), 
ŒfâHm il*ttE  55336^)5355    1913).  55376- 
55395     19101     55456-55475    (1914),  55689-55708 
^i0l_56422    57181—57200    57801-57820  191a), 
19^9^9010^59017-59023  ÏÏ908),  59190-59196  59198 
S$10    1915),  64289-64299  ^7**"& 
AZftfU    R4623    il915)     64941     1912  .  0028.3 — 66^8« 
6887  9  68288  (1909),  68987-68994  (1915). 
•)  L'obligation  n°  781  de  500  r.  met.  n'est  pas 
remboursable. 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  ou 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8e)  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  à  ladite  Agence.  


OBLIGATIONS  4  0/0 
DE  LA  GRANDE  SOCIÉTÉ 

ides  Chemins  de  fer  Russes 

DEUXIÈME  ÉMISSION  (1861) 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


Validité  des  billets  d'aller  et  retour 
à  l'occasion  des  Vacances  de  Pâques 
Les  billets  d'aller  et  retour  ordinaires  (Gran- 
des lignes)  émis  par  les  gares  du  réseau  de 
«.'Etat   bénéficieront,  cette  année,  comme  les 
année  précédentes,  d'une  validité  prolongée 
à  l'occasion  fies  Vacances  de  Pâques. 

C'est  ainsi  que  les  billets  délivres  à  partir 
du  jeudi  13  avril,  seront  valables  au  retour 
jusqu'au  jeudi  4  mai.  Les  billets  de  bains  de 
mer  de  3  ou  4  jours  délivrés,  seulement,  sur 
les  lignes  de  Normcndie  et  de  Bretagne,  bé- 
néficieront égalemeiw  de  la  même  prolon- 
gation. 


Numéros  des  obligations  4  0/0  de  la  Grande  So 
ciété  des  Chemins  de  fer  Russes  (première  émis 
sion  1858),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1  jan 
vier  1916. 

(A  partir  du  14  octobre  des  années  désignées 
entre  parenthèses  ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêts) . 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  500  roubles  métall. 
167  168  170-186  (1914),  227—246  (1915),  288— 
290  292-294  296-298  323-329  350-360  363-370 
(19140  614  646  (1911),  ;)  781  (1907)  1501  1503- 
1  ^90  (19151  1728—1738  1741—1747  1910—1917 
1919  1920  192^-1927  1929  1930  (1914),  2759 
2823  (1913)  '2912  (1908),  3113  (1911).  3162  (19 M- 
3106  3167  3171-3177  3179-3186  (1914),  3848-3860 
§181-3887  (1915)  3893  3898  (1910).  4319  4326  (1911) 
4822  5064  5072  (1913).  5284  52S9-5296  5298-530à 
(1915)u  5314  (19121,  5633  (1910)  6939 -6958  8447- 
8457  8460-S466  857S-S597  9526  9527  9529-9532 
9537-9542  9544  9545  (1915),  9568  9570-9575  9578- 
9582  9584  9586-9588  (19141.  9982  9985 Q9987-9996 
10001-10005  (19151,  11022  11276  (1912)  13152  (1913) 
13240  13261  (1911),  13388  (1.912)  14170  141,73  14180 
14206.  14207  14640  14658  (19131,  14804  (19091,  lo084 
15085  15093  15104  (1913),  15202  (1910)  15572  155/3 
15575,  (1914),  16261-16264  16267-16274  (1915) 
16696  16699  16756  (1913).  16786  16787  16791—16/95 
167$-16805  1914)  16980-16994  16996-16998 
(1915Ï  17683  1912  18607  18618  (1913),  18662- 
18666  '  18668-18681  ' '(1915),  18846  (1910)  18962- 
1S981  (1915)  19035  (1911).  19087—19091  19093— 
19099     19103—19106     19526—19540  19548^-19552 


La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  1  janvier  1916,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nomme. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  14  octobre  1916  : 

En  Russie  :  à  Pétrograd  et  Moscou,  aux  Comp- 
toirs de  la  Banque  de  l'Etat  et  à  Moscou  au  Comp- 
toir de  Varsovie  de  la  Banque  de  l'Etat  pendant 
son  séjour  temporel  à  Moscou;  à  Pans,  à  la  Ban- 
que de  Paris  et  des  Pays-Bas  ;  à  la  Banque  Russe 
pour  le  Commerce  étranger  et  chez  MM.  IL. 
Hoskier  et  G: 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  14 
octobre  1916  :  dans  le  cas  contraire,  le  montant  des 
coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à  rem- 
bourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
de...  jusqu'à. ..) 
A  125  roubles  métall. 
707-91—  70800. 
72931—  72940 
74531—  74540 
75681—  75690 
87881—  87890 
89631—  S9640 
91371—  91380 
92291—  92300 
97651—  97660 
123961—123968 


70621—  70630 
72831—  72840 
73961—  73970 
75491—  75500 
86831—  86S40 
89201—  89210 
90561—  90570 
92271—  92280 
94251—  94260 
123621—123630 


"2071—  72080 
73461—  73470 
75231—  76240 
S6471—  86480 
8S901—  88910 
89921—  89930 
91711—  91720 
93641—  93650 
[ 22701— 122710 


Numéros  des  obligations  4  0/0  de  la  Grande  So- 
ciété des  Chemins  de  fer  Russes  (deuxième  émis- 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


sion  1861),  sorties  aux  tirages  antérieurs  et  non 
présentées  au  remboursement  à  la  date  du  1  jan- 
vier 19.  G. 

A  partir  du  14  octobre  des  années  désignées 
entre  parenthèses,  ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêt. 

( Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de.. .  jusqu'à. . .) 

A  125  roubles  métall.  : 
70121—70130  70381—70390   (1914;,  70711—70720 
1915 1,    71411    71412    (1911),    71484  (1912\  71750 

1910)  ,  7J901— 71910  72081—72090  (1914),  72161 
72166  (1911),  72403  72406  (1910).  72725  73072  (1908), 
73431—73440  (1915),  73471—73480  73551—73560 
(1914),  735S1— 73590  (19151,  73681—73690  (1914), 
73874    73875     (1909),  74111—74120   (1915),  '  74241 

(1913)  ,  74502  74506  (1912),  74711—74720  (19151, 
7-1936  (19101,  75196  75199  (1913),  75271  (1908), 
75911—75920  (1914),  86214  (1909),  S6401  1913), 
86549  (1909  ,  S6567  86569  (1912),  86588  (1913),  86659 
86660  (1911  ,  86689  (1907),  86761—86770  86891— 
86900  87321-^7330  (1914),  88149  88150  (1913),  88241 
— 8*25u  88491—88500  (1915),  88549  88550  (1887), 
88551— 88560  (1911),  88561—88568  (1896),  88685 
'19101,  88721—88730  (1915),  88931  (1912),  89095 
19131,  89135—89140  89276—89279  (1911),  89721— 

89730  89911-89920  (1914),  90080  (1908),  90321-90330 
1914),  90351—90360  90741—90760  (1915)  90791— 
90800    (1914,,    90971—90980    (1913),  90981—90990 

(1914)  ,  91088  (1912),  91281—91290  91301—91310 
19151,    91621—91630    91951—91960    (1914),  92082 

92084  (1910,,  92178  92180  (1912)  92270  (1907), 
92371— 92380  (1915),  93019  (1910),  93121—93130 
93431— 93440  93581—93590  93621—93630  93661— 
93670  (1915),  93731—93740    (1914),  93822—93840 

1909),  93965  (1911),  94961—94970  (1914),  94991— 
95000  (1915  ,  95063  (1913),  95081—95090  (1914;. 
95101—95110    95191—95200    (1915),  95491—95500 

1914..  95907  1911),  97011  97016  (1913),  97202 
1907),  97401—97410   (1915),   97614   (1907),  9/862 

1911)  ,  98cGl— 98510  (1915),  121736  121740  (1913) 
121811—121820  (1914),  121921—121930  122191— 
122200  122243—122248  (1915),  122596  (1900),  122961 
'1908,,  123041—123050  123194—123199  123281— 
123?°0  1?  ',71—123380  (1914),  123441—123450 
(1915;,  123^41  (1912). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  où 
Je  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8°),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser 
vice  des  tirages  a  toutes  personnes  qui  erj 
feront  la  demande  à  ladite  Agence. 


LES  G.  V.  C.  SUR  LE  RÉSEAU  P.-L-IYI. 

Tous  les  G.  V.  C.  de  France  voudront  lire  et 
posséder  le  luxueux  Agenda  P.-L.-M.  1915- 
1916  qui  vient  de  paraître.  Ils  y  trouveront  en 
effet,  au  milieu  de  vingt  autres  textes  docu- 
mentaires, descriptifs  et  humoristiques,  un 
pitu.iesque  article  ele  Georges  Roze.,,  spirituel 
lement  illustré  par  Ricardô  Florès,  sui  la  vta 
et  le.-  <i  œurs  garde  v  voies,  ce.;  braves 
«  dépoilus  de  l'arrière  ». 

L'Agenda  P.-L.-M.  est  vendu  1  fr.  50  :  à 
l'Agence  P.-L.-M.  de  renseignements  88,  rue 
Saint-Lazare,  à  Paris  ;  à  la  gare  de  Paris- 
Lyon  (bureau  de  renseignements  et  biblio- 
thèques) ;  dans  les  bureaux-succursales  et 
bibliothèques  des  gares  du  réseau  ;  au  rayon 
de  la  papeterie  des  grands  magasins  du  Bon 
Marché,  du  Louvre,  du  Printemps,  des  Gale- 
ries Lafayette,  des  Trois  Quartiers,  etc.,  à 
Paris. 

VAgenda  i'.-L.-M.  est  aussi  envoyé  à  domi- 
cile sur  demande  adressée  au  service  de  la 
publicité  de  la  Compagnie  P.-L.-M.,  20,  boule- 
vard Diderot,  et  acompagnée  de  2  fr  25  (man- 
dat-poste ou  timbres)  pour  les  envois  à  desti- 
nation de  la  France,  et  de  2  fr.  50  (mandat- 
poste  international)  pour  ceux  à  destination 
de  l'étranger.  ♦ 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DU  NORD  D£  L'ESPAGnE 


Le  Conseil  d'Administration,  conformément 
à  l'article  26  des  Statuts  de  la  Compagnie,  a 
l'honneur  de  convoquer  MM.  les  Actionnaires 
à  l'Assemblée  Générale  Ordinaire,  qui  aura 
lieu  à  Madrid,  le  Samed;  6  Mai  prochain,  à 
11  heures  du  matin,  au  Siège  Social,  17,  Pas30 
de  Recoletos. 

L'Assemblée  aura  pour  objet  l'examen  et 
l'approbation,  s'il  y  a  lieu,  des  Comptes  et 
Rapport  de  l'Exercice  1915,  ainsi"  que  le  rem- 
placement des  Administrateurs  dont  le  man- 
dat expire  cette  année. 

Ont  le  droit  d'assister  à  cette  Assemblée  les 
Actionnaires  qui  possèdent  cinquante  actions 
au  moins. 

MM.  les  Actionnaires  qui  désirent  faire  par- 
tie de  cette  Assemblée  devront  déposer  leurs 
titres  quinze  jours  au  moins  avant  l'époque 
fixée  pour  sa  réunion. 
Ces  dépôts  pourront  être  faits  : 

à  Madrid   A  la  Caisse  Centrale  de  la 

Compagnie    (Estacion  del 
Norte,  et  à  la  Banque  Espa- 
gnole de  Crédit,  17,  Paseo 
de  Reccletos  ; 
à  Barcelone...    Au  Crédit  Mercantile  ; 

à  Bilbao   A  la  Banque  de  Bilbao  ; 

à  Paris   A  la  Banque  Espagnole  de 

Crédit,  69,  rue  de  ia  Vic- 
toire, et  au  Crédit  Lyonnais 
et  dans  ses  succursales. 


Cie  Gle  PARISIENNE  DE  TRAMWAYS 

Société  anonyme 

Capital  :  45.000.000  de  francs 
Siège  social  : 

85,  Boulevard  Montparnasse,  Paris 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Le  nombre  d'actions  déposées  en  vue  de 
l'Assemblée  générale  ordinaire  qui'  devait 
avoir  lieu  le  29  mars  courant  n'ayant  pas 
atteint  le  quorum  exigé  par  la  loi  et  les  sta- 
tuts, la  réunion  est  ajournée.  Un  nouvel  avis 
de  convocation  paraîtra  ultérieurement  pour 
fixer  la  date  de  l'Assemblée. 


BIBLIOGRAPHIE 


L'Impôt  sur  le  Revenu,  par  Emile  Lecoutu- 
rier,  avocat  à  la  Cour  d'appel,  avec  préface 
de  M.  Touron,  vice-président  du  Sénat.  —  Un 
vol.  in -16,  300  pages,  Marchai  et  Godde,  27, 
place  Dauphine,  3  fr.  50,  cartonné. 

La  nouvelle  loi  fiscale  impose  une  charge 
supplémentaire  à  tous  ceux  qui  possèdent 
un  revenu  de  plus  de  5.000  fr.  Il  était  in- 
dispensable qu'un  homme  de  loi  leur  en  ex- 
pliquât les  diverses  dispositions,  qui  donne- 
ront lieu  facilement  à  beaucoup  d'hésitations, 
d'embarras  et  de  difficultés.  Tel  est  le  but  que 
s'est  proposé  M.  Emile  Lecouturier,  l'auteur 
du  Manuel  formulaire  des  Sociétés  par  ac- 
tions. Après  avoir  exposé  les  principes  fon- 
damentaux de  la  loi,  il  s'est  appliqué  à  en 
faciliter  l'application  à  tous,  en  passant  suc- 
cessivement en  revue  les  diverses  catégories 
de  personnes  qu'elle  ateint,  et  qui  vont  avoir 
à  s'y  soumettre.  C'est  ainsi  que  l'ouvrage  ! 
donne  des  renseignements  pratiques  très  in- j 
téressants,  non  seulement  aux  propriétaires, 
commerçants,  cultivateurs  et  rentiers,  mais 
aussi  à  tous  les  travailleurs  quelconques,  fonc- 
tionnaires, officiers  ministériels,  employés 
d'industrie  et  de  commerce,  etc.  Le  style  très 
clair  dans  lequel  ce  commentaire  est  rédigé 
en  rend  la  lecture  extrêmement  facile,  en  dé- 
pit de  l'aridité  des  questions  nui  y  sont  trai- 
tées. Il  rendra  les  plus  grands  services  au  | 
public,  qu'effraie  instinctivement  l'inconnu  | 
dans  lequel  va  le  lancer  l'application  de  l'im 
pôt  sur  le  revenu. 


o 


NEW-ORLÉANS  RAILWAY  &  LIGHT  C 

(Compagnie  d'Eclairage,  Force  et  Tractio 
de  la  Nouvelle-Orléans) 

Le  chiffre  de  18.000  titres  fixé  pour  le  rachat 
des.  obligations  5  0/0  New-Orléans  Railway  et 
Light  C°,  n'ayant  pas  été  complètement  atteint' 
a  la  date  convenue  du  15  mars,  sur  la  de- 
mande de  nombreux  porteurs,  le  groupe  amé- 
ricain qui  a  négocié  avec  le  Trésor  français 
pour  le  rachat  des  obligations  pavables  en 
Bons  de  la  Défense  Nationale  5  Ojo,  à  consenti 
a  proroger  jusqu'au  30  avril  la  date  primi- 
tivement indiquée. 

Les  porteurs  qui  ont  déjà  effectué  le  dépôt 
de  leurs  titres  sont  donc  invités  à  le  main- 
tenir ;  ceux  qui  n'ont  pas  encore  rempli  cette 
formalité  sont  priés  de  le  faire  avant  le 
30  avril,  dernier  délai. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

Depuis  le  Ie?  février,  le  service  des  trains 
dans  la  banlieue  de  Paris,  est  amélioré  sur 
les  lignes  et  dans  les  conditions  indiquées 

ci-après  : 

Ligne  de  Paris-Saint-Lazare  à  Argenteuil. 

—  Création  d'un  train  partant  de  Paris- 
Saint-Lazare,  à  19  h.  11  et  arrivant  à  Argen- 
teuil, à  19  h.  33  (semaine  seulement). 

Création  au  départ  d'Argenteuil  de  deux 
trains  partant  à  7  h.  19  et  a  7  h.  58  et  arrivant 
respectivement  à  Paris-Saint-Lazare  à  7  h.  39 
et  à  8  h.  20  (semaine  seulement) 

Ligne  de  Paris  Saint  Lazare  à  Lf  Garenne- 
Bezons  et  à  Saint  Germain  (Etat).  —  Mise  en 
circulation  de  trois  nouveaux  trains  entre 
Paris  et  La  Garenne  et  vice-versa  :  départs 
de  Paris-Saint-Lazare  à  11  h.  53,  18  ii  25  et 
19  h.  18  et  arrivées  à  La  Carenne-Bezons  U 

12  h.  14,  18  h.  46  et  19  h.  37  (res  deux  derniers 
trains  n'auront  lieu  que  la  semaine)  ;  départs 
de  La  Garenne-Bezons  a  6  h  10,  7  il  50  et 

13  h.  21  et  arrivées  à  Paris-Saint-Lazare  à 
6  h.  33,  8  h.  13  et  13  h.  44  (les  train?  de  6  h.  10 
et  de  7  h  50  ne  circuleront  ciue  la  semaine). 

Les  trains    quittant    Pans-Saint-Lazare  à 

11  h.  50  et  Saint-Germain  à  12  h.  48  parti- 
ront respectivement  a  il  a.  49  et  12  h  58  • 
ils  seront  directs  de  Paris  à  La  Garenne  ou 
vice-versa  ;     arrivées    a    Saint-Germain  I 

12  h.  36  et  à  Paris-Saint-Lazare  à  13  h  47. 
Comme  conséquence  de  la  création  de  ces 

nouveaux  trains,  quelques  modifications  d8 
détail  (avarice  ou  retard  de  quelques  mi- 
nutes), seront  apportées  dans  le  service. 

Pour  plus  de  renseignements,  consulter  l'af- 
fiche spéciale  apposée  dans  les  gares  inté- 
ressées. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

li,  rue  de  Cluny  —  PARIS 

ENCRES 

adoptées  par  toutes  les 
grandes  Administrations 
de  France  &  de  l'Étranger* 

ENCRES 

WATHIEU-PLESSY 

Chez  tous  les  Papetier*** 
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COMPAGNIE  ANONYME 
DES 

ÉTABLISSEMENTS  DUVAL 

Au  capital  de  4.750.000  francs 
(Amorti  à  4,511.500  francs) 


Cio  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

54,  boulevard  Haussmann,  Paris 


L'Assemblée  générale  ordinaire  annuelle 
qui  devait  avoir  lieu  le  samedi  8  avril  1916 
est  remise  définitivement  ,  par  suite  de  l'in- 
suffisance des  titres  déposés,  au  jeudi  20  avril 
.1916,  à  3  heures  et  demie  salle  des  Ingé- 
nieurs civils,  19,  rue  Blanche,  pour  recevoir 
communication  des  comptes  de  1915  et  déli- 
bérer sur  l'ordre  du  jour  suivant  : 

1°  Rapport  de  la  Direction  ; 

2°  Rapport  des  Commissaires  ; 

3°  Approbation  d*s  Comptes  et  du  Bilan  ;  I 

4°  Mesures  éventuelles  à  prendre  en  vue  de 
la  rémunération  due  au  Directeur  général 
.pour  le  cas  où  les  convocations  de  l'Assem- 
blée générale  extraordinaire  ne  parviendraient 
Bas  à  réunir  le  quorum  conformément  à  l'ar- 
Bfgle  1er  de  la  loi  du  22  novembre  1913  ; 
'  5»  Autorisation  à  donner'au  Directeur  sui- 
vant l'article  22  des  statuts,  en  conformité  de 
1  article  40  de  la  loi  de  1867  ; 

6°  Nomination  des  Commissaires  pour  la 
v'-nfleation  des  comptes  de  1916. 

Les"  titres  seront  reçus  jusqu'au  15  avril 
inclus,  au  Siège  social,  21,  rue  Saint-Fiacre. 


MM.  les  porteurs  d'obligations  Midi  4  %  et 
2  1/2  %  sont  informés  que  le  coupon  semes- 
triel échéant  le  l8r  mai  1916  sera  payé  à  rai- 
son de  : 

Coupons  des  titres 
(impôts  uéduits) 
N  on»  i-    Au  por- 
natit's  téur 

Obligations  4  %  (n°  5)   9  60        8  93 

Obligations  2  1/2  %  (n°  39).        6   »        5  49 

Le   remboursement   des   Obligations  Midi 
2  1/2  %  dont  les  numéros  sont  sortis  au  tirage 
du  10  mars  1916  aura  lieu  à  raison  de  : 
Obligations  2  1/2  %  (39e  tirage) 

Taux  de  remboursement  (impôts  déduits)  : 
496  fr.  44. 

Le  paiement  sera  effectué  à  partir  du 
1CT  mai  1916  : 

1°  Aux  guichets  de  la  Compagnie,  à  Paris, 
54,  boulevard  Haussmann,  de  10  heures  à 
15  heures  ; 

2°  Dans  les  gares  et  établissements  finan- 
ciers chargés  de  ce  service. 

La  Compagnie  paie,  depuis  le  1er  avril  1916, 
à  Paris,  54,  boulevard  Haussmann,  sous  une 
retenue  calculée  au  taux  d'escompte  de  la 
Banque  de  France,  les  coupons  à  échéance  du 
1er  mai  1916. 


BANQUE  D'ATHENES 

Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
Anonyme  Banque  d'Athènes,  ayant  son 
Siège  à  Athènes,  sont  convoqués  à  Athènes, 
au  Siège  social,  pour  le  22  avril-5  mai  1916, 
à  11  heures  du  matin,  en  Assemblée  Générale 
Ordinaire. 

Ordre  du  jour  : 

1°  Rapport  du  Conseil  d'Administration  ; 

2°  Rapport  des  Censeurs  ; 

3°  Examen  et  approbation,  s'il  y  a  lieu, 
des  comptes  et  du  Bilan  de  l'exercice  1915  ; 

4°  Ratification  de  la  nomination  de  deux 
Administrateurs  par  le  Conseil  ; 

5°  Nomination  des  censeurs  pour  l'c -creice 
1916. 

Conformément  à  l'articl*  35  des  statuts, 
f.out  actionnaire  possesseur  de  50  actions  est 
de  droit  Membre  des  Assemblées 

Les  actions  pourront  être  déposées  : 

Au  Siège  Central  de  la  Banque  d'Athènes, 
à  thènes  et  dans  ses  Succursales  en  Grèce 
et  à  l'étranger. 

A  Paris  :  à  la  Banque  de  l'Union  Pari- 
sienne, 7,  rue  Chauchat,  et  14,  rue  Le  Pele- 
tier. 

Les  récépissés  de  dépôt  d'actions,  ainsi  que 
les  pouvoirs  doivent  être  remis  au  Siège  de 
la  Société,  au  plus  tard  le  15/28  avril  1916 
pour  être  échangés  contre  un  reçu  servant 
de  carte  d'admission  à  l'Assemblée  Géné- 
rale 

Le  Conseil  d'administration. 


Cie  Gle  FRANÇAISE  DE  TRAMWAYS 


Francs 

Recettes  du  1"  janv.  au 31  mars  1f>lfi  3.696  647  50 
—  —  1015  3  QI6  n/jft  57 

Augmentation  en  faveur  de  1916..      Wi  601  9.3 


OBLIGATIONS  4  O/O 

du  Chemin  de  fer  Orel-Criasi 

(Série  B,  1889) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  m 
procédé,  le  1  janvier  1*16,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  1  avril  I9i6  : 

En  Russie,  aux  Comptoirs  de  la  Banque  de  l'Etat 
et  aux  Succursales  de  cette  Banque  à  Irkoutsk 
et  Saratof  ;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild 
frères . 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le  1 
avril  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

A  500  marks 

439     516   1309   1430   1451     1473  1848 
2169   2438   3312   3317   3368     3377  3623 
4151   4898   5056   5300   5313    5499  5531 
5748   5857   6107   6259   6955     6977  7177 
7644   7758    7957   8226   8306    8339  8348 
8522   8544   8592   9298   9495    9693  9993 
10621  10847  11509  11859  11955  12164  12248 
12528  12906  13122  13366  13496   13555  13557 
13821  13945  13956  13957  14297  14421  14458 
14588  14880  15260  15540  15651   15684  15709 
15889  16313  16442  16660  16672   17012  17073 
17442  17596  17604  18047  18052   18478  18917 
19333  19493  19504  19514  20006  20042  20271 
20614  20685  20776  20RR0  22358  22618  «2952 
23329  23375  23674  23824  23982  24480  24628 
25082  25197  25209  25258  25360  25415  25430 
26049  26328  26390  26400  26414  26506  26576 
27074  27093  27105  27164  27322   27527  27532 
27868  27890  27958  28011  28024   28193  28201 
28286  28322  28402  28675  28806  29205  29292 
29340  29383  29428  29432  29486  29488  30678 
30986  31534  31579  31964  31965 


1952 
3945 
5720 
7409 
8383 
10255 
12275 
13608 
14564 
15722 
17359 
19166 
20296 
23258 
24881 
25869 
27022 
27536 
28283 
29329 
30814 


A  1.000  marks 


14 
1486 
3342 
4691 
5430 
7675 
9211 
10187 
11631 
12867 
13800 
15462 
17365 


40 
1573 
3395 
4718 
6077 
7793 
9319 
10460 
11636 
12912 
13924 
15537 
17542 


140 

1793 
3732 
4770 
6855 
8132 
9356 
10728 
11895 
13207 
14636 
15646 
17594 


189 
1969 
3759 
4827 
7095 
8302 
9362 
10990 
11944 
13301 
14654 
15763 
17664 


262 
1998 
3874 
4915 
7109 
8732 
9365 
11172 
11979 
13362 
14830 
16747 
17938 


516 

2543 
4113 
5015 
7214 
8774 
9483 
11206 
11998 
13448 
14880 
16987 


961 
2961 
4309 
5346 
7641 
8783 
9513 
11225 
12504 
13590 
15401 
17004 


3008 
4423 
5348 
7650 
8873 
10018 
11309 
12514 
13626 
15432 
17323 


A  2  000  marks 


42  59  100  104  196  256 

1198  1239  1358  1402  1529  1829 

2403  2442  3478  3502  3534  3585 

4855  4921  4947  4970  4971  5088 

5557  5790  5857  5968  5988  6002 

6971  7020  7189  7538 


673  i 

2064  2114 

4674  4773 

5290  5518 

6237  6334 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de  fer 
Orel-Griasi.  série  B  (émission  18^91,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au  rembourse- 
ment à  la  date  du  1  janvier  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

A  500  marks 

19  (1  avr  1915),  26  (1  avr  1911),  159  200  312 
(1  oct  1915),  393  (1  oct  1914),  423  (1  oct  1912), 


L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


709  740  !1  avr  1915)   788  (1  oct  1915),  899  1013  1915),  13681  13720   (1   avr  1915), 13722  13761 

fl  av?1915?  1074  1086  (1  oct 1914),  1137  (1  avr  13791  13986   (1  oct  1914),  1404O  14057   (1  oct 

Bit TÎieTa   oct   W  J).   1307    î  oct  l1915),  1915).  14067  (1  oct  1913)    14109  (1  oct  1914). 

S\(l  6oct(  1914),  138k    (l^avr  1914),  1396  1411. ,  (1  avr  1912      41  4  (1  oct    913,  14j| 


WkOI.  A  oçt  MM).  ifcBITO   lavAôlS).    lf  avr  1913).    14461    14481  14503, 


oct 

ÎS,tf"ortlîittï)1  W  (Un'M  W'iW  Î914),  1915),    14576    (l  oct 

1941  (1  oct  1914),  1994  (1  avr  1914),  2011  (1  oct  1913),    14577    (1    oc*    W;,™146]6 -J1  iq!«, 

1914)  ,  2047    (1  oct   1915),   2142   (1  oct  1914),  1914),  14712  (1  avr  1915)  14/92 ;  (1  oct  1913) 

?LSS,  S  (ï  oct  1915),  2605  il  avr,  1  avr  1913),  15299  153g    1  avr    9  5,  5361 

1915)  2606  (1   avr  1914),  2619    1  avr  1910).  '  (1  oct  1915;,   15390  lJ*85        °cx  .i^S-,  „i 

fc^-HW, S  H s'iiili MSI 


1915).   3133   (1   oct  19ï5),   3144   (1  oct  1913) 

3146    (1   oct   1910),  3166    (1   avr   1915),  3198 

(1  avr  1913),  3272  (1  avr  1915),  3443  (1  oct 

1915),   3449   (1  oct  1914),   3456   (1   avr  1914) 


5935  (1  avr  1910),  15965"  (1  avr  1915),  16085 
1  oct  1914),  16242  (1  oct  1915),  16279  (1  oct 
1914),  16319  (1  oct  1913),  16368  1  avr 
1914     16504  (1  avr  1903),  16546  (1  oct  1915 


(1  oct  1915),  3583  (1  avr  1915),  3591  (1  oct 
1915).  3596  (1  oct  1911),  3620  (1  avr  1914). 
3886    (1    oct  1914),   3894   (1   avr   1912),  3902 


(1  avr  1915),  16695  (1  avr  1913),  16917  (1  avr 
1915),  16958  (1  oct  1913),  16977  1  oct  1915  , 
16994  17005  (1  avr  1915),  17006  (1  oct  1914) 


1913),  3985  (1  avr  1915)  4091  (1  avr 
1913),  4220  (1  avr  1915),  4221  4261  (1  oct  1915), 
427?  4343  4348  (1  avr  1915),  4357  1  oct  1914  , 
4365  4396  (1  oct  1915),  4558  4566  (1  oct  1914) 


a  oct  19121.  "ISS  (1  oct  1914)    17179  (1  oct 

1912)  17243    (1    avr    1913  ,    17245    (1  oct 

1913)  17273  (1  avr  1911),  17277  (1  oct  1912), 
17291'  (1   oct (  1914),   Mm  (1   oct/  1911)  17339 


1915),  5105  (i  oct  1914),  5177  (1  oct  1915)  5178 
(1  avr  1915),  5187  (1  oct  1915),  5299  (1  oct 
1909),  5316  ''5351  (1  oct  1915),  5412  (1  oct 
1914  5509  (1  avr  1912),  5542  1  oct  1914) 
5583  (1  air  iW  5604  (1  oct  1914).  5606  (1  oct 
1915).  5650  (1  avr  1915),  5701  (1  avr  1912  5705 
lt  Art  1915)  5716  1  oct  1914  ,'  o741  1  oct 
&5)?578Voct  W  5769  (1  oct  m 
5784  (1  avr  1914),  5815  1  oct  1915),  )  5823 
(1  oct  1902),   5920   (1  oct   1914),   5974  .(1  oct 

1913)  ,  6030  1  oct  1912),  6041  (1  oct  1915),  6042 
(1  oct  1914),  6059    1  avr  1915),  61/9  (1  oct 

1914)  ,  6417  (1  avr  1910),  6434  (1  oct  1909) 
6437  (1  avr  1915),  6447  1  avr  1910)  6448 
^ avr  1914)  6476  6487  (1  oct  1914),  6564  (1  avr 
1914),  6758  (1  oct  1913),  6795  ( avr  1914) 
6821  (1  oct  1913),  6898  (1  oct  1915) ,6910  6920 
(1  avr  1915),  6935  (x  avr  1914),  6945  (1  avr 
I9lî)  6979  1  avr  1915),  7098  1  oct  1914), 
SiV  avr  &)  7289  d  avr  1910),  7297  (1  oct 
1912)  7322  (1  oct  1914),  7339  1  avr  1906), 
7367  (1  oct    912°?  7457    i  oct  1915),  7505  7526 

l  o  t  1914),  7587  (1  oct  1909)  7732  (1  oct 
1900),  7811  7826  (1  oct  1915),  7891  1  oct  1911  , 
7905 '(1  oct  1914).  7912  7949  8048  11  oct  1915) 


(1  avr  1912),  17961  17974  1  avr  1911 
18009  1  avr  1915),  18154  (1  avr  1906),  18169 
îl  oct  1915),  18182'  (1  avr  1915),  18223  (1  oct 
1915)  18258  (1  avr  1915).  18296  fl  oct  1914), 
18340  (1  oct  1915),  18358  18439  (1  avr 
1915),  18501  (1  avr  1911),  18524  1  avr  1915  , 
18526  (!  oct  1914),  1«714  18738  (1  oct  1915) 
18786  (1  avr  1915),  18848  (1  oct  1915),  8902 
f1  oct  1914)  18982  1  oct  1915  ,  19058 
oS 1913) W  d  avr  1913),  19138  (1  oct 
1915)  19153  f1  oct  1910),  19i78  19201 
(1  oct  1915),  19247  fl  avr  1915),  192^2  (1  avr 
1913),  19362  (1  oct  1914),  19406  (1  avr  1915) 
19423  (1  oct  1915),  19435  1  avr  1915),  19459 
19499  1  oct  1914  ,  19528  19576  1%20  (1  oct 
1915)  19697  fl  oct  1914)  19703  19708  1  avr 
1913)  19766  1  avr  1915  19/76  (1  avr  1910) 
19918  (1  oct  1914),  19953  (1  oct  1915)  20102 
(1  avr  1915),  20091  (1  oct  1910),  20149  (1  avr 
910)  20194  (1  avr  1915),  20233  (1  avr  1912), 
S  (1  OVWÎO),  206o|  (1  oct  1915)  20  42 
f1    avr  1912)    20729  20772   (1  oct  1914  ,  20/9<; 

(1  oct  1915),  8462  (1  avr  1915),  8492  (1  oct  1  oct  1»W),  tint [i <*  21515  (1  oct  1915), 
1913),  8545  8555  8557  8606    1  avr  1915     8718  19  5),  21484  (1  oct  iju,  ni ^    l  ^ 

1915) 
(1  o 
1911) 

10240  "10326  f    avr  1915)    10385  (1  ocx  g  ^/So  T  ocf  1913)  '22960  (f  avr  1915) 

10432  (1  avr  1913),  10435   (1  oct  1913),   10478  1914),  22900    l  ocx  ,  u 

10486  10504   (1  oct  1914),  1055*  (layr  -MgVlggg  ?i306Jct (  1 915     S   (1   oct  1914),  23262 

10569  (1  avr  1913),  10582  10710  10/65  (1  oct  23233 1(1  cet  191.U  f^/m5)  23510  (1  oct 
1915).  10805  fl  oct  1913     10900  10911   (1  avr   t1  ^^gf  V~™t  V913\  23608  (1  avr  1915), 

is.ssf  s  s:  §  I  rl^i-i«x,is 

1  oct  1911)  23835  1  avr  1913  ,  238/5  (1  avr 
915)  23885  (1  oct  1915).  23897  (1  0© 
lflS  :  23988  (1  oct  1913)  23998  (1  avr  19<2) 
24240  (1  oct  19131,  24260  (1  oct  1914  ,  2  315 
(1  oct  1915),  24319  24330  (1  OCt  .1911).  2  447 
1    oct    1914).     24576     (1     oct    1915),  2;583 


(1  avr  1915),  25861  (1  oct  1915),  25950-  j 
(1  oct  1909),  26000  (1  oct  1914),  26009  (1  oct 
1915),  26088  26113  (1  oct  1914),-  26127  (1 
oct  1913),  26205  (1  oct  1915),  26373  26425 
(1  avr  1915),  26478  (1  oct  1914),  26480  (1  avr 
1915)  26531  (1  oct  1915),  26564  26566  (1  oct 
1914  ,  26621  26660  (1  avr  1915),  26709  (1  oct 
1914  26719  (1  oct  1915),  26721  il  avr  1915), 
26897  26910  (1  oct  1914),  26922  (1  oct  1911), 
26987  (1  oct  1915),  26999  (1  oct  1914),  27024 
(1  avr  1914),  27110  (1  oct  1915),  27149  (1  avr 
1914),  27172  (1  avr  1915),  27198  27259  (1  oct  1914), 
27350  (1  oct  1912),  27390  27416  (1  oct  1915),  27495 
(1  avr  1915),  274%  (i  oct  1915),  27499  (1  avr 
1914)  27610  (1  avr  1915),  27611  (1  avr  1914),  27671 
27800  (1  oct  1914),  27808  (1  avr  1911),  27840 
(1  oct  1915),  27866  27883  (1  avr  1915),  27946 
(1  oct  1915),  27947  (1  avr  1913),  27951  (1  oct 

1914)  ,  27952  (1  avr  1914),  27956  (1  avr  1915) 
'962  (1  oct  1913),  27972  (1  avr  1915  ,  27982 

,*  oct  1914),  28134  28149  (1  oct  1915),  28155 
1  avr  1912),  28202  28298  (1  oct  1915),  28372 
1  oct  1914),  28405  (1  avr  1915),  28488  28735 
28792  (1  oct  1915),  28990  (1  oct  1914),  290o3 
'  avr  1915),  29056  29143  29180  (1  oct  1914), 
,J218  (1  avr  1915),  29236  (1  oct  1915),  29324 
vl  avr  1915),  29380  (1  oct  1915),  29388  (1  avr 

1915)  ,  29408  (1  oct  1914)    29435  (1  avr  1912), 
29491   (1  oct  1915),   29501   (1   oct  1914),  2959o 
(1  avr  1915),  29647  (1  oct  1913),  29664  29718 
1  oct  1915)    29799  (1  avr  1915),  29830  29867 

29904  (1  oct  1914),  29918  (1  avr  1913),  3000d 
(1  oct  1915),  30029  30091  (1  avr  1915),  30105 
1  oct  1914).  30175  30205  (1  oct  1915).  30286  30329 
(ï  avr  1915),  30364  30401  30462  (1  oct  1915), 
30477  (1  avr  1915),  30533  (1  oct  1911),  30548 
30774  1  OCt  1915),  30798  (1  oct  1914  ,  30828 
30840  1  oct  1915),  30862  (1  avr  1912),  30982 
(1  avr  1915),  30992  (1  oct  1915),  31013  31127 
1  avr  1915  31129  (1  oct  1914),  31309  31318 
1  avr  1915),  31344  31363  31373  (1  oct  1914) 
31386  (1  oct  1915),  31477  (1  avr  1911 1)  ,  31566 
(1  avr  1914),  31622  (1  oct  1914)  31709  (1  oct 
1913),  31737  (1  oct  1915),  31741  (1  avr  1915  , 
31836  (1  oct  1914),  31903  32004  (1  oct  1915  , 
32008  32046  (1  oct  1914),  32075  (1  oct  1915). 
32104  (1  oct  1914).  32116  (1  avr  1914)  .«123 
(1  oct  1914),  32125  32132  32143  1  oct  1915  , 
32158  32167  (1  avr  1915)  32221  (1  oct  1915) 
32294  (1  avr  1915),  32382  (1  oct  1914),  32397 
1  avr  1915). 

A  1.000  marks 


1480   (1  oc  '  19  5)    11495  1  oct  1912)  ,11532 

(1  avr  1915),  11543  1  oct  1914),  11579  (1  avr 

Whw   11«K  fl  avr  1909)  11717    1  avr  1915). 

1176  '  (l   o  t  1914)    11917  (1  oct1  1915),  12001 

S  oct  191  1)    12038  (1  avr  1914),  12055  (1  avr 

Si.?  12  2  (1  act  1914),  12195  (1  oct  19  5  , 
12245  12262  H  ont  1914).  ",')  12402  (1  avr  19$ 


128%'  (lo  1915):  13000  1^024  13051  fl  oct  1914) 
13214  fl  avr  1915),  13263  1  oct  1915)  13297 
>1  oct  1914)  13334  (1  avr  1915),  13403  (1  avr 
îo-m  1U67  (1  oct  1915),  13572  (1  oct  1914). 
S  fl  oct  1915),  13583  (1  oct  1913),  13584 
(1  aV  l9Ï3),  13618  (1  avr  1915),  13669  (1  oct 


914  25007  25008  (1  oct  1915),  25138  (1  avr 
1914  !  25198  25217  1  oct  1915)  25223  (1  avr 
1913  95228  (1  avr  1914),  25260  1  oct  1914), 
25278  (1  oct  1915)?25341  (1  avr  1914)  253^0  (1  avr 
915),  25457  (1  avr  1914)  25461  (^  avr  1915) 
25503   (1   oct  1912),  25751   (1   oct  1909),  25812 


6  (l'oct  1915),  35  (1  avr  1915),  163  180  1  oct 
1914),  246  (1  avr  1915),  319  (1  oct  1915),  374 
(1  oct  1914  ,  378  (1  avr  1915),  381  459  (l  oct 

1914)  ,  469  (1  oct  1915),  470  (1  avr  1913)  502 
(1  oct  1914),  608  (1  avr  1915),  642  (1  oct  1914), 
822  (1  oct  1915)  826  (1  avr  1915)  883  1047 
,1  oct  1914),  1123  (1  oct  1915),  1130 
[1  oct  1913),  1164  (1  oct  1915)  1206 
(1    avr   1915),    1381    1   oct   1*4)    1639  1763 

1  avr  1915)    1848  (1  oct  1915)    1874  (1  avr 

1915)  ,  1905  (1  oct  1913).  1930  1948  (1  avr  1914). 
2103  (1  oct  1914),  2125  2129  (1  oct  1915),  2140 
(1  avr  1915);  2152  (1  oct  1915)  2341  (1  avr 
1915),  2391  (1  oct  1914)  2440  (1  avr  1915), 
2498  2541  (1  oct  1915),  2560  (1  oc  ;  1914  ,  2572 
(1  avr  1915),  2590  (1  oct  1914),  2593  (1  avr 
1915),  2652  (1  oct  1915),  2721  2835  1  avr  1915) 
2854  (1  avr  1912),  2856  1  oct  1914)  2870  2877 
(1  avr  1915),  2884  (1  oct  1915),  2898  (1  oct 
1914),  2969  2981  (1  oot  1915)  3040  (1  avr  1915) 
319-3  (1  avr  1911)  3215  3241  1  oct  1915),  3248 
(l  avr  1912),  3295  3322  3360  3404  3465  (1  oct 

1914)  3484  1  avr  1915).  3495  (1  avr  1914), 
3508 '(1  oct  1913),  3513  (1  oct  1914)   3619  (1  avr 

1915)  ,  3711  Ml  oct  1915),  3769  (1  avr '1915), 
'7  -  3796  (1  oct  1915),  3849  (1  oct  1914)  3855- 
(1  avr  1915),  3943  (1  avr  1914),  4046  4052  (1  oeï 
1914  )  4055  '4060  (1  avr  1914)  4097  (1 oct  191g. 
4096  (1  oct  1914),  4122  (1  oct  1910)   4189  (1  «et 

,1915),  4219  (1  oct  1909),  4262  (1  oct  913),  ->340 
4352  (1  avr  1915),  4371  4473  (1  oct  1915  4510 
H  avr  1915)  4545  1  oct  1914),  4583  (1  avr 
ioi^  ariV  M  Tvr  1914)  4631  (1  avr  1913), 
îfi^Vl  oct  1914)  4730  (1  oc  1915).  4734  (1  oct 
1014W791  fl  avf  1910),  4823  fl  oct  1915).  4840 
(?  oct  1914)  4928  (1  avr  1910),  4984  5047  5071 
5fJ87  5099  î  oct  1915),  5122  (1  avr  1915),  513/ 

:  g>°6?  ni'rS  sa  s-  (i^Af  3 

,(ï  avr  1915),  5682  (1  oct .1915)  5721  5^36  fl  oct 
1914).  5745  (1  oct  1915),  5,51  d  oct  191*1, 
58  3  (1  oct  1912),  5860  (1  oct  19g}.  5868  (1  avr 

1914)  .  5936  6022  6103  Jl^^K*™  (1  avr 

1915)  .  6210  (1  avr  1912).  6261   (1  oct  lai^j. 


(1257)    L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


I 


n  nrt  19141  8946  (1  avr  1914  ,  9119  9136  (1  o_çt 
915)  9164  (t avr  1915),  9182  d  ojrt  1915), 
B  (1  oct  19  4),  9322  (1  oct  1915)  9328  (1  oct 
§14).  9&»  (1  oct  1913))  9397 »a  oct  191S0,  94ol 
m  nrt  i<nTi  9495  (1  avr  1912  ,  9546  (l  avi 
19151  9751  9779  (1  oct  1915),  9809  (1  oct 

997  l  oct  1915),  10021  (1  oqt  1914),  10036 
(1  oct  1915),  10050  (1  avr  1915)  10116 ,  (1 L  oct 
1915)  10174  10233  10279  (1  avr  1915 10 303  (1 
Z»t  ïoi^  10W  10394  (1  avr  191o).  10403  lU-tl.1 
fl^ct  1914^10438  (1  oct  1915).  10462  (1  oct 
Si  '?  10616  (1  oct  1915),  10639  1  oct  1913  , 
Braq  uvm  l\  oct  191d  ,  10/1 1  1  a\i  iyiJi- 
107SS  10836  10855 (1  oct  1915).  10975  (1  oct 
io  m  11070  (1  oct  1915)  11100  (1  oct  1913). 
8  21  1  avr'  1915  .  11133  11298  11318  (1  oct 
101^  11334  11478  11495  1  avr  1915),  il5/2 
RtSifl  av/  1915),  11622    1  oc 

»  JJS?  (V?vr(1i9i^)r  SISSVoV]! 

Et  ioi Vi  12195  fl l  oct 1914)  12216  (1  avr  1915). 
Ë£l ? '<S 1915)  «310  (1  oct  1914)  12327 
(1  avr  1913?.  12359 T 12453  (1  oct ,1915; 1,12465  (1  oct 
VU  12511  (1  oct  1915),  12538  (1  avr  1911) 
15MU1  n  oct  1913),  12685  (1  oct  1914),  12691 
(foct'  wfs)  12731  (1  oct  W  l«Jg.(\«t 
1915)  12881  12934  fl  avr  1915),  13026  13038 
ioîiô'  ii  Vt  1915)  13123  1  avr  1914  ,  1329b 
Ît1  avr(119°15  ,  13334  (1  oct\l914)    13414  13573 

!l  S  1914)14264  d  oc»  1»«  ■  1429î 


1915),  4357  (_ 

4547 
1915), 
5074 
avr 

1912)     5477    5515    (1    oct    1914),    5577    (1  avr 
1919  '   5579   (l  oct  1914),   55%      1   oct  1915 
W  (1     oit    1911),   5647    (1   OCt   «  5669 
(1   avr   1915),    5708    (1    oct    1915),    5/  3 
1   nrt  1914)    5761  5779     (1    oct  1915. 
î  oct  1910',  5903  (1  oct1  1915),  6102  6106  1 
avr  1915),  6174  (1  oct  1915),  6212  62W»  (1  oct 

1914)  ,    6294    6301     1    avr    1915)     6326  6460 
(l    ôct    1914),    6-485  (1  avr  1915)    6.504  661 
1  oct  1914),  6653  (1   avr  1915),  6821 

1915)  ,    6949    7091    M  avr 


5714 

5883 


(1  oct 
1915)',  7210  (1  avr 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 

Situation  au  80  novembre  1915 
ACTIF 

Versements   non   appelés   36  Of'O.noO  . 

Rentes,  Fonds  d'Etat,  Obligations   ti.M.028  .m 

participations  financières   2  W>  [jO  il 

Caisse  (Paris  et  Succursales)   HT' 

Monnaies  et  matières   10J  :».t»  *•> 

Portefeuille  (Paris  et  Succursales)  et  „,„,„„,. 

Bons  de  la  Défense  Natlon.ile   119.012  242  99 

Avances    sur    nantissements    et  en 

Comptes-courants    ■>■<  Jpb  067 

Remises  a  l'encaissement  et  en  route  !4.<oi.»M,pJ 
Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   31  512  279  28 

Frais  généraux  (Paris  et  Succursales)  1.351  (589  23 

IniuieuDles    8.  Iu.;  >  95  36 

Fr.  :m>.  i5-  >'>  93 

PASSIF 

capital  social    «.«j»  «»  » 

Fonds  de  réserve  statutaire    1-900  |WU  » 

Fonds  de  prévoyance  statutaire    S.am.Bi?  ■*> 

Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  il  mal 
188».  5  avril  1900,  27  décembre  1905 

et  12  janvier  1910)   33. .00 .000  • 

Fonds  de  réserve  disponible    2.5U0.IAIU  » 

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 

agences  en  Chine    |-300  0  0  » 

Réserve  immobilière   •   2  b"1'  «'W  * 

Billets  au  porteur  en  circulation    8/.uus  k-*i  au 


19U)  7316  (1  avr  1915),  7362  7396  7484  (1  oct 
91  '  7496 1  fl  oct  1915).  7534  (1  oct  1914). 
7541  (1  avi-  1914),  7553  7574  7592  (1  oct  1914). 
7651  (1  oct  1915). 

•)  Les  obligations  à  500  M.,  N°»  5823  et  10937 
sont  déclarées  détruites  ;  le  détenteur  actuel 

de  ces  titres  doit  immédiatement  faire  valoir  comptes  courants  et  comptes  de  dé 
ef.  Hrmts  h  la  Commission.  Dans  le  cas  con-     pôts  à  .vue  ....... v,»»:»"""»-  - >ï 


5.731  105  35 

41.121  864  10 
449  068  41 

des"  succursales  et  agences   :!09.099  60 

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursale )    61.856  192  13 


?e8.daroWpYniraZ?  d^nn'délârde"  Six' mois  I  Cotnptes  de  dépôts  à  échéances  ....   .  . 

PKfclî  deTîrX^  courants  du  trésor  en  indo- 

avis, le  capital  des  obligations  dont  il  a agit  iç^me 

sera  payé  à  la  personne  qui  en  a  ueciare  la  j  Acceptatlons  a  échoir  pour  compte 

pe—i  Les  obligations  n°*  12402  et  12405  de 
500  M.  ne  sont  pas  remboursables. 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  ou 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  litres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
fenr  est  rappelé  que  l'Agence  du  ""JgJ 
Finances  47  rue  de  Berri,  Pans  [&),  fait 
cratPtementî'à  domicile!  le  service  des  tirages 
!  Sis  personnes  qui  en  feront  la  demande  a 
ladite  Agence. 


iW 

1914  *  1459?  14603  (1  avr  1915)    146 58  (1  oct 

19145  14704  (1  avr   191?),    14884  (1  oct  191*), 

14898  14920  (1   avr  1915),  149,3  14986    1  oct 

iQU'*  15055  15078    1  avr  1915,  lo^^l   (l  ou. 

1914)'  153»   (1  oct  1915),   15400  15448   (1  oct 


Î5488  (1  oct  1915),  15550  15592  ( 
1914  !  15643  (1  oct  1915).  15657  15728  15J96 
(1  avr  1915),  16084  16122  (1  oct  1914  .  16144 


7.1^9  379  48 

2  746. 053  22 
•158.4,4  50 

1.069  294  34 

Solde  du  premier  semestre  1915   3-357  ^13  79 

Fr.  3«tM  5  .  85  93 


C^mntes  d 'prvratsspmpnt. 
Intérêts  et  Commissions  du  semestre 

en  cours  

Dividendes  à  payer  

Profits  et  pertes  : 
Solde  du  deuxième  semestre  1914.-.. 


Capital 


CKEDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 

entièrement  versé  :  250 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  au  capital  de  200.000.000  de  franct 
entièrement  versés 


millions 


16235  (1  avr  1915),  16256  (1  avr  1914  . 
16368    1  avr  1915),  16438  (1  oct  1915),  16450 
(1  oct  1913),  16462  (1  avr  1914)    16463  (1  oct 

1914)  ,  16547  (1  oct  1915)  16o62  (1  oct 
1914  16564  (1  avr  1915),  16591  (1  avr  1914), 
16595  (1  oct  1914),  16615  (1  avr  1912)  1666o 

1  avr  1910),  16676  (1  oct  V1914),  16753  (1  oct 

1915)  ,  16783  (1  avr  1915),  16814  (1  oct  1912) 
16S47   (1  avr  1914),  16911  (1  oct  915  ,  16914 
m         ton)    1KQ7»  lfip,7ç,  n   avr  1915  .  Ia21 


Bilan  au  39  février  1910 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les    mmm  Vl 


Siiuation  au  29  février  1916 
ACTIF 

Caisse  et  Banque   Fr 


249.335.065  91 


banques 


P°iHî^leNatfonS!enl.d.e...la  1.022.042.187  48 


Défense  . 
Avances  sur  garanties  et  ±te 

co^s'courants-'::::::::::;::::::p  m.ww  ™ 

Opérations  de  Change  a  Terme 

garanties   

Portefeuille    titres  (Actions, 
Bons,  Obligations,  Bentes) 


Immeubles 


oct  1914),  16970*16979  (1  avr  1915). 
25  (1  oct  1914),  17286  (1  avr  1914)  17353 
[1  oct  1915),  17491  (1  oct  1914),  17504  (1  avr 
915),  17690  (1  oct  1915),  17836  (1  avr  1915). 
17924  (1  oct  1914),  17945  (1  oct  1915).  180o0 
[1  oct  1914),  18065  (1  oct  1915). 

A  2.000  marks 
593  (1  oct  1914),  643  718  (1  oct  1915), 
779  (1  avr  1915),  848  (1  oct  1914),  947 
985  1  oct  1915),  1035  1051  (1  avr  1915), 
1087  1094  (1  oct  1915),  1117  (1  oct  1914) 
1128    (1    avr    1915),     1137     (1    avr  1911), 

1146  1153  1260  1333  (1  oct  1914),  1339  (1  avr  Opérations  de  Change  a  Terme 
1915)     1367    (1    avr  1914),  1429  (1  oct  1914) 


Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé-  „ 

fense  Nationale....   ^.g.153  81 

Sondants":::::::::::::::::::.  %ZZ% 

Comptes  courants  débiteurs...  12o.0bl.iuu  <ss 
240  044. 105  71 1  opérations  de  change  à  terme 

garanties    30.090.000  » 

Bentes,  obligations  et  valeurs 

diverses    O.bSn.036  91 

, ,  Participations  financières   8.493.729  52 

9 W-f6™  Avances  garanties    128.487.579  96 


30.090.000 


Comptés  d'ordre  et  divers   1?'63n'nnn  16  Comptes  débiteurs  par  accep 


Fr.  2.399.756.3^2  09 


PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vue          Fr.    6£  JJ.  g  93 

Comptes  courants    1.096. 807. lbo 

tfiS;8*  .!?!*      03.056.9,5  »| 


tations 

Agences  hors  d'Europe   

•|  Comptes  d'ordre  et  divers. 
Immeubles   


48.003.163  04 
5.222  352  31 
21.801.8X4  » 
15.841  544  » 

1.500.586.2  8  56 


PASSIF 

Comptes  de  chèques  et  comp- 
tes d'escompte 


(329.074.792  78 
481.124  278  32 


4od    (1    avr    1915),    1472  (1  oct  1914),  14/3 1  Acceptations  . 

1  avr  1915).  1494   (1  oct  1915),  1606  (1  oct   Bons  à  échéance    19.82 ",836  91 

1913),    1652  1699  (1  avr    1915),    1763    (1  oct  comptes  d'ordre  et  divers    44.571.569  00 

Solde  du  compte  «  Profits  et 


ClttUUUil   u».   vu™".!)"  ~   „~  ,,(^,  I        lies      U  TOWUIJJTO   

aranties    ia'Sq  ij»  v;  Comptes  courants  créditeurs... 

|  ;  Opérations  de  change  à  terme 

garanties   30.090.000 


11914),  1845  (1  oct  1915),  1912  (1  oct  1914). 
1913  (1  avr  1915),  1933  (1  oct  1914),  1942  2003  i 
2048  (1  avr  1915),  2057  (1  oct  1915),  2189 
(1  avr  1915).  2202  2303  2316  2351  (1  oct  1915),  ' 
2471  (1  avr  1515),  2604  (1  oct  1915),  2645 
(1  avr  1915),  2755  (1  oct  1915),  2837  (1  avr 
1915),  2925  fl  oct  19151,  2926  (1  avr  1915). 
2937    (1    oct    1914\    297*1    (1  avr  1915),  3013 1 


18.918.155  07 


Pertes  des  Exercices  anté- 
rieurs i   

Béserves  diverses    175.000.000 

Capital  entièrement  versé    250.000.000 


Fr.  2.399.750.932  69 


Bons  à  échéance  fixe   38.32ii.225 

Acceptations    49.324.641  70 


Comptes  d'ordre  et  divers. 
Béserves 


30.356.934  19 
41.689.406  51 

Capital   200.000.000  ■> 

1.500.58K.278  50 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


ECHEANCES  D'OCTOBRE  1915 
ET  D'AVRIL  1916 
Le  Directeur  de  la  Compagnie  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  porteurs  d'Actions  que 
le  montant  des  coupons  aux  échéances  du 
1er  octobre  1915  et  1er  avril  1916,  soit  pour 
les  titres  au  porteur,  soit  pour  les  titres  no- 
minatifs, est  payé  depuis  le  1er  avril  1916, 
dans  les  Bureaux  du  Service  des  titres  de 
la  Compagnie,  à  Paris,  8,  rue  de  Londres, 
déduction  faite  des  impôts  établis  par  les 
lois  des  29  juin  1872,  26  décembre  1890,  26  dé- 
cembre 1908  et  29  mars  1914,  savoir  : 

MûniatH 

des      Impôts  Net 
coupons  àdéduire  à  payer 

Coupons   à  l'échéance 
du  1er  octobre  1915 

Actions  entières 
Coupon  n°  127  : 

Au  porteur    20   »      2  77     17  23 

Nominatives    20   »      0  80    19  20 

Actions  de  jouissance 

Coupon  n°  127  : 

Au  porteur    5   »      0  92      4  08 

Nominatives   5   »      0  20      4  80 

Coupons   à  l'échéance 
du  1er  avril  1916 

Actions  entières 
et  de  jouissance  • 
Coupon  no  128  : 

Au  porteur    39   »      3  40    35  60 

Nominatives    39   «      1  56    37  44 

Ces  coupons  sont  payés  dans  toutes  les 
gares  et  stations  de  la  Compagnie  d'Orléans 
ouvertes  au  Service  des  Titres,  dans  les 
gares  principales  des  Compagnies  de  Paris- 
Lyon-Méditerranée,  de  l'Est  et  du  Midi.ainsi 
qu'aux  guichets  de  *a  Société  Générale  et  de 
ses  succursales,  du  Crédit  Lyonnais  et  de  ses 
succursales,  de  la  Société  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  du  Comptoir  National  d'Es 
compte  de  Paris  et  de  ses  succursales,  de  la 
Banque  de  l'Union  Parisienne  et  de  ses  suc 
cursales.  de  la  Banque  Privée  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Société  Française  de  Reports 
et  de  Dépôts  et  de  la  Banque  de  Paris  et 
des  Pays  Bas  et  de  ses  succursales. 

Ces  paiements  sont  effectués  par  ces  So- 
ciétés de  crédit  sans  frais  d'aucune  sorte  pour 
ies  porteurs  de  litres.  Le  paiement  a  lieu 
dans  un  délai  de  huit  jours,  au  plus  tard,  à 
partir  de  la  remise  des  titres  auxdites  So- 
ciétés. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange 

COMPAGNIE  GENERALE 

DES  VOITURES  A  PARIS 

Snriélê  anonyme 

Au  capital  de  20.175.520  francs 

Messieurs  les  actionnaires  porteurs  d'au 
moins  VINGT  actions  de  Capital  ou  de  Jouis- 
sance, sont  convoqués  en  Assemblée  Générale 
annuelle,  conformément  à  l'article  20  des  sta- 
tuts, pour  le  jeudi  27  avril  1916,  à  3  heures 
de  relevée,  salle  de  la  Société  des  Agricul- 
teurs de  France,  8,  rue  d'Athènes,  à  Paris. 

Pour  assister  à  cette  Assemblée,  les  Action- 
naires devront  déposer  au  Siège  Social,  1, 
place  du  Théâtre-Français,  du  7  au  21  avril 
inclus,  de  10  heures  à  3  heures,  leurs  titres 
ou  les  récépissés  des  dépôts  nominatifs  de 
ces  titres  dans  les  Caisses  des  principaux  éta- 
blissements de  crédit. 

Les  actionnaires  porteurs  d'un  nombre  d'ac- 
tions inférieur  à  VINGT  pourront  se  réunir 
pour  former  ce  chiffre  et  se  faire  renrésenter 
par  l'un  d'eux  désiené  dans  les  délais  ci-des- 
sus et  jusqu'au  21  avril  inclus,  au  Plus  tard. 

(Art.  19  des  statuts  :  les  Actionnaires  por- 
teurs de  procurations  devront  en  faire  le  dé- 
pôt cinq  iours  au  moins  avant  l'énoaue  fixée 
pour  la  réunion,  au  Siècre  de  la  Société). 

Par  suite,  tous  les  Actionnaires  oui  vou- 
dront se  faire  renrésenter  à  l'Assemblée  au- 
ront à  adresser  leurs  pouvoirs  au  nom  d'un 


Actionnaire,  ou  en  blanc,  1,  place  du  Théâtre- 
Français,  avant  le  22  avril  1916. 

Si,  en  raison  des  circonstances  actuelles, 
le  quorum  nécessaire  à  la  validité  de  l'As- 
semblée ne  pouvait  être  réuni,  les  pouvoirs 
déposés  à  la  Compagnie  seraient  valables 
pour  la  seconde  Assemblée  dont  la  date  sera 
indiquée  par  une  nouvelle  convocation. 


SOU  E  l  E 

MÉTALLURGIQUE  DE  L'OURAL-VOLGA 

Société  Anonyme 
Au  capital  de  7.500.000  francs 
Sièue  social  ; 
rue  de  la  Victoire,  64,  Paris 

AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Messieurs  les  Actionnaires  sont  informés 
que  l'Assemblée  générale  extraordinaire,  con- 
voquée pour  le  mardi  25  janvier  1916,  n'a  pu 
être  tenue,  le  nombre  des  actions  représen- 
tées à  cette  Assemblée  n'étant  pas  suffisant. 

Messieurs  les  Actionnaires  sont  convoqués 
à  nouveau  en  Assemblée  générale  extraordi- 
naire pour  le  mercredi  17  mai  1916,  à  trois 
heures  et  demie,  au  Siège  social,  rue  de  la 
Victoire,  64,  à  Paris,  l'ordre  du  jour  restant 
le  même,  savoir  : 

Résolutions  concernant  la  transformation 
ou  la  reconstitution  de  la  Société  en  Société 
Russe  et  pouvoirs  à  donner  au  Conseil  à  cet 
effet. 

Pour  délibérer  valablement,  cette  assemblée 
devra  être  composée  d'un  nombre  d'actions 
représentant  le  tiers  au  moins  du  capital 
social. 

Conformément  à  l'article  41  des  statuts, 
tout  propriétaire  de  cinq  actions  au  moins 
pourra  assister  à  cette  Assemblée. 

Tous  propriétaires  d'un  nombre  moindre 
d'actions  peuvent  se  grouper  pour  former  le 
nombre  nécessaire  et  se  faire  représenter  par 
l'un  d'eux. 

Tout  actionnaire  membre  de  l'Assemblée  a 
le  droit  de  se  faire  représenter  par  un  man- 
dataire, également  membre  de  l'Assemblée. 

Pour  avoir  le  droit  d'assister  à  cette  Assem- 
blée, les  actionnaires  devront  avoir  déposé 
leurs  titres,  ou  le  certificat  de  dépôt  de  ces 
titres,  dans  un  établissement  de  crédit,  ou 
chez  les  Agents  de  change  près  la  Bous*  de 
Pans,  an  plus  tard  le  10  mai. 
A  PARIS  : 

Au  Sièo-e  snr.iÀ!',  64,  rue  de  la  Victoire. 

A  PETROGRAD  : 

A  la  Banque  d'Escompte  de  Pétrograd. 
Où  les  cartes  d'admission  pourront  être  re- 
tirées. 

Il  sera,  alloué  aux  actionnaires  présents  ou 
représentés  à  l'Assemblée  un  jeton  de  pré- 
sence de  un  franc  par  action  avant  pris  part 
au  vote,  dans  le  cas  où  l'Assemblée  réunirait 
le  nombre  d'actions  nécessaire  pour  délibé- 
rer valablement. 

Les  dépôts  d'actions  effectués  pour  l'Assem- 
blée du  25  janvier  seront  valables  pour  l'As- 
semblée du  17  mai  prochain. 

Le  Gonsfti.  d'administration. 

LE  COMMERCE  FRANÇAIS  A  L'ÉTRANGER 

«  L'Union  Nationale  pour  l'Exportation  des 
Produits  Français  »,  9.  rue  I.affltte,  Paris, 
présidée  par  M.  Raoul  Péret.  ancien  ministre 

,  du  Commerce,  poursuit  la  réalisation  de  son 

I  programme  d'intérêt  "énéral. 

i    Elle  publie  aujourd'hui  la  Circulaire  n°  2. 

1  dans  laquelle,  à.  l'occasion  de  la  Conférence 
ries  Chambres  de  Commerce  Anglaises,  elle 
examine  le  rôle  qui  incombe  aux  producteurs 
français. 

J  Tl  n'est  pas  inutile  de  faire  remarquer  la 
relation  oui  existe  entre  les  solutions  propo- 
sées en  ce  moment  en  Angleterre  au  point  de 
vue  économioue  et  celles  nue  préconisait,  il 
v  a  pins  d'un  an  déià,  1'  «  l'nion  National© 
pour  l'Exnnrtnrion  des  Produits  Français  ». 

Les  vovasres  commerciaux  en  Extrême- 
Orient  que  ]'«  Union  »  a  organisés  en  pleine 
«nerre  ont  eu  un  grand  re+pptissement  ;  le 
nombre  rtes  maisons  qui  y  prennent  part  aug- 
mente charme  iour. 

La  Circulaire  n°  2  porte  encore  diverses  in- 
dications d'ordre  nratinue.  Elle  est  envôvée 
franco,  sur  simple  demande. 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉAI 

AVIS  DE  REMBOURSEMENT  DES  ACTIOI 

SORTIES 

AU  TIRAGE  DU  3  DECEMBRE  1915 

Le  Directeur  de  la  Compagnte  a  l'honne- 
d'informer  les  porteurs  des  Actions  sorties  a 
tirage  du  3  décembre  1915  que  le  remboui, 
sèment  de  ces  titres,  précédemment  ajourné 
est  effectué  depuis  le  Ie"-  avril  1916. 

Le  montant  du  remboursement  est  de 
francs. 

Le  prorata  d'intérêt  au  1er  avril  1916,  payé! 
en  même  temps  que  le  montant  du  rembourH 
sèment,  est,  net  d'impôt  : 

Au  nominatif    3  fr.  60 

Au  porteur   3  fr.  28 

Les  demandes  de  remboursement  des  ces 
titres  seront  déposées  dans  les  bureaux  du 
Service  des  Titres  de  la  Compagnie,  8.  rue 
de  Londres,  soit  par  les  porteurs  eux-mêmes, 
soit  par  l'intermédiaire  des  Banques  et  Eta- 
blissements de  Crédit. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange. 


SUUEI  b 

MÉTALLURGIQUE  DE  L'OURAL-VOLGA 

Société  anonyme 

Au  capital  de  7.500.000  francs 
Siège  social  : 
rue  de  la  Victoire,  64,  Paris 

AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Messieurs  les  actionnaires  sont  convoqués 
en  Assemblée  générale  ordinaire  pour  le  sa- 
medi 29  avril  1916,  à  deux  heures  et  demie  de 
relevée,  au  Siège  social,  64,  rue  de  la  Victoire. 

L'Assemblée  générale  se  compose  de  tous 
les  actionnaires  propriétaires  de  vingt  actions 
au  moins. 

Tous  propriétaires  d'un  nombre  moindre 
d'actions  peuvent  se  réunir  pour  former  le 
nombre  nécessaire  et  se  faire  représenter  par 
l'un  d'eux. 

Tout  actionnaire  membre  de  l'Assemblée  a 
le  droit  de  se  faire  représenter  par  un  man- 
dataire également  membre  de  l'Assemblée 

Pour  avoir  le  droit  d'assister  à  l'Assemblée 
ci-dessus,  les  actionnaires  devront  avoir  dé- 
posé leurs  titres  ou  le  certificat  de  dépôt  de 
ces  titres  dans  un  établissement  de  crédit  au 
plus  tard  le  12  avril  1916. 
A  PARIS  : 

Au  Siège  social,  rue  de  la  Victoire  64 
A  PETROGRAD  : 

A  la  Banque  d'Escompte  de  Pétrograd. 

Où  les  cartes  d'admission  pourront  être  re- 
tirées. 

Le  Conseil  d'administration. 
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CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

FETES  DE  PAQUES 

A  l'occasion  des  Fêtes  de  Pâques,  les  cou- 
pons de  retour  des  billets  d'aller  et  retour 
délivrés  à  partir  du  13  avril  191C  serant  va- 
lables jusqu'aux  derniers  trains  de  la  journée 
du  4  mai  1916,  étant  entendu  que  les  billets 
qui  auront  normalement  une  validité  plus 
longue  conserveront  cette  validité. 

La  même  mesure  s'étend  aux  billets  d'aller 
pet  retour  collectifs  délivrés  aux  familles  d'au 
moins  quatre  personnes. 


BANQUE  DE  FRANCE 

VENTE  DE  TITRES  A  LONDRES 

Les  ordres  de  vente  de  titres  sur  le  mar- 
ché anglais  sont  reçus  à  la  Banque  de 
France,  25,  rue  Radziwill,  Pars,  et  dans 
ses  succursales. 

Sont  seuls  admis  les  ordres  donnes  par 
des  Français  concernant  des  titres  cotés  à 
Londres,  timbrés  français  ou  non. 

Les  donneurs  d'ordres  doivent  justifier 
que  ces  titres  se  trouvaient  déjà  en  leur 
possession  antérieurement  au  1er  août  1914 
ou  sont  demeurés  sans  interruption  depuis 
cette  date  en  la  possession  de  Français. 
_Les  titres  sont  remis  à  l'appui  de  chaque 
ordre.  La  Banque  se  charge  de  leur  régula- 
risation pour  le  compte  du  donneur  d'ordre 
au  point  de  vue  du  timbre  anglais,  s'il  y  a 
beu. 

La  Banque  de  France  -prend  à  sa  charge 
les  frais  d'envoi  et  d'assurance  ;  elle  ne 
perçoit,  pour  l'ensemble  de  l'opération,  au- 
cune commission  d'aucune  sorte  et  ne  dé- 
comDte  au  vendeur  d'autres  frais  que  ceux 
qu'elle  paie  elle-même  à  Londres. 

Lorscrue  l'ordre  a  été  exécuté  à  Londres, 
la  Banque  en  avise  le  donneur  d'ordre  et 
le  règlement  en  est  effectué  à  Paris  par  la 
Banaue  de  Franck  en  francs,  au  cours 
moyen  du  change  à  vue  du  jour  où  le  pro- 
duit de  la  vente  est  porté  par  la  Banque 
d'Angleterre  au  crédit  de  la  Banque  de 
France. 

La  date  du  règlement  est  subordonnée 
aux  usages  de  la  place  de  Londres. 


OBLIGATIONS  4  0/0 

du  Chemin  de  fer  Transcaucasien 

La  Commission  Impériale  d'amortissement  a  pro- 
cédé, le  15  janvier  1916,  au  tirago  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rembour- 
sables à  partir  du  5  avril  1916  : 

En  Russie  aux  Comptoirs  de  la  Banque  de  l'Etat 
et  aux  succursales  de  cette  Banque  à  Irkoutsk, 
Saratof  et  Tiilis  ;  â  Paris,  au  Comptoir  National 
d'Escompte. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
5  avril  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le  montant 
des  coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de.. .  jusqu'à. . . 
A  500  francs 
216     597     605  646 
1209    1255    1431  1507 
2584    2770    2779  3001 
4089    4288    4681  5563 
7421    7576    7633  7762 
8174    8247    8331  8434 
9495    9814    9905  9928 


CRÉDIT  FONCIER  DE  FRANCE 

L'Assemblée  générale  des  actionnaires  qui 
s'est  réunie  le  8  courant,  sous  la  présidence 
de  M.  Morel,  gouverneur,  a  approuvé,  à  l'una- 
nimité, les  comptes  de  l'exercice  1915  et  fixé 
le  dividende  à  25  francs  par  action. 

L'Assemblée  extraordinaire  qui  a  suivi  a 
approuvé  la  modification  aux  statuts  en  vue 
d'élargir  le  pouvoir  d'émission  d'obligations. 

La  nomination  de  M.  Georges  Paulet  a  été 
ratifiée.  MM.  Lanes,  baron  Le  Guay,  Sohief, 
René  Stourm  ont  été  réélus  administrateurs 
et  M.  le  comte  de  Matharel  censeur. 


123 
970 
2355 
3271 
6548 
7910 
8893 
10101 
10569 
11412 
12528 
13543 
14139 
15210 
16033 
16875 
17825 
18973 
19698 
20869 
21907 
23260 
24791 
25986 


209 
1013 

2552 
3666 
6742 
8081 
8927 
10126 
10584 
11598 
12667 
13685 
14175 
15316 
16354 
16942 
17870 
19048 
19801 
21061 
22057 
23545 
24833 
25987 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25*  Exercice  (i«  mai  1915  au  30  avril  1916) 


Produits  des  mois  antér 

Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

203.183 
1.981.023 

017:088.75 
8.895:796.40 

18.62C 
335.071 

23:391.88 
388:318.24 

2.777 
38.357 

12:497.09 
172:608.39 

2.184  206 

9.812:885.15 

353. K97 

411:710  12 

41.184 

185:105.48 

l'eriode  carresp.  tk  l'eurc.  antér. 

8.085.343 

9.333:509.35 

305.841 

360:960.10 

37.039 

168:929.72 

Différence 

En  faveur  cle  1915-1916 
En  faveur  de  1914-1915 

98.858 
» 

479:375.80 
» 

12?144 

50:744.02 

4.095 

10:175.70 

)> 

81—  85 
1006—  1010 
2211—  2215 
5831—  5835 
6916—  6920 
8131—  8135 
9601—  9605 
12926—12930 

1191—  1200 
4961—  4970 
9791—  9800 
13421—13430 


10162  10247  10297  10309 
10620  10870  10889  10905 
1160O  12113  12117  12170 
12865  12904  12960  12997 
13761  13870  13947  13996 
1433S  14547  14785  14790 
15502  15514  15625  15713 
16372  16502  16544  16749 
17048  17079  17311  17436 
18030  18100  18402  18461 
19105  19222  19531  19536 
19897  19940  20142  20541 
21180  21388  21482  21484 
22102  22258  22408  22537 
23911  23915  24044  24394 
24837  25106  25280  25814 
26003  26105  26268  26874 
-  A  2.5» '0  francs 
821—  825 

1536—  1540 

2781—  2785  . 

6586—  6590 

7561—  7565 

8601—  8605 
11376—11380 
13391—13395 
A  5  0"0  francs 

3341—  3350 

5951—  5960 
12851—12860 


755 
2218 
3196 
6399 
7774 
8511 
10022 
10362 
10998 
12216 
13226 
14111 
15110 
15730 
16813 
17554 
18621 
19639 
20696 
21498 
22774 
24626 
25929 
27356 


919 
2271 
3261 
6425 
7900 
8514 
10034 
10418 
11114 
12246 
13411 
14133 
15188 
15851 
16855 
17734 
18666 
19665 
20830 
21539 
23131 
24772 
25945 


956—  960 
1961—  1965 
5181—  5185 
6646—  6650 
7616—  7620 
8721—  8725 
12711—12715 


4401—  4410 
8021—  8030 
12921—12930 


Numéros  des  obligations  4  0/0  du  Chemin  de 
fer  Transcaucasien,  sorties  aux  tirages  anté- 
rieurs et  non  présentées  au  remboursement  à  la 
date  du  15  janvier  1913.  A  partir  du  5  avril  des 
années  désignées  entre  parenthèses,  ces  obliga- 
tions ne  portent  plus  d'intérêt. 

( Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à.. .) 
A  500  francs 

243  262  567  608  759  762  (1915),  838  (1914),  1042 
(1915),  1118  (1913),  1247  1259  1292  (1915),  1428 
1914  1526  1639  1709  1757  (1915),  1833  1869 
1914  1999  2092  2406  2517  2557  2596  2669  (1915) 
2767  2768  (1912).  2851  3183  3224  (1915),  3287 
(1913)    3719  3838  3844  (1915).    3894  4059  (1914), 
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01 


y 


4121  4153  41G3  4371  43S0  (1915),  4512  (1913),  4o43 
4680  4776  4888  5183    (1915),    5426  (1914),  5479 

(1913)  5659  5950  0086  6095  6148  6249  6304  (1915), 
6435  6611  (1914),    6889  6906  7031    (1915),  7104 

(1914)  , 7108  (1913),  7219  7229  7287  (1915),  7324  7335 

1914)  7603  (1910),  7658  7686  (1915).  7708  (1914), 
7721  (1911;,  7^50  (1915),  7770  (1913),  8002  (1914), 
8160  8192  8252  8427  (1915),  8652  8701  (1912),  8774 
8849  8865  (1913),  9365  (1915),  9567  (1914),  9758 
(1911)     9795    10062  (1915),    10070  (1914),  101% 

1915)  10332  10410  (1914),  10478  (1913),  10514 
1911)    10543  (1912),  10726  (1914),  10907  (1915), 

11123  (1910),  11229  (1915),    11373    11391  (1914), 
11435  (1909),  11906    (1912),  12256  (1915),  12496 
(1914),  12591  (1915),    12611  12619  (1914), 
1915),   12956  (1914),   13040  13073  (1915), 
(1914),  13199    13237    13278  13336  (1915) 
(1913),   13587  13598   (1914),  13741 


12809 
13142 
13586 
14180 
14995 


13769 

14333"  14353  (1915),  14425' (1913),  14460 
15036  15394  15474  15507  15542  (1915),  15567  (1911). 
15673  (1913),  15788  15793  (1915),  15826  (1914), 
15858  15934  (1915),  15968  (1914),  15974  (1912), 
16031  (1915),  16077  (1914),  16332  (1911),  16393 
(1915),  16465  (1914),  16696  (1915).  16709  (1914), 
16816  17124  17228  17320  (1915),  17437  (1914),  17408 
(1915),  17522  1753S  (1914),  17555  17711  17754 
(1915),  17915  (1914),  17936  (191H  17950  17967  17970 
(1915)  18144  (1914),  18305  (1913),  18326  (1914), 
18339  (1915),  18356  18448  (1913),  18608  (1911), 
18741  (1915),  19772  (1910),  19808  (1914),  19861 
20215  20343  20505  (1915),  20570  20598  (1914), 
20665  20788  (1915),  20828  (1914),  20905  (1915), 
20917  (1914),  20950  (1915),  20991  21042  (1912), 
21092  21126  (1915).  21225  (1913),  21461  (1915), 
21499  (1914),  21763  21925  21941  22071  (1915), 
22127  (1914),  22199  22289  22313  22380  22435  22528 
(1915),  22587  (1913),  22599  22666  22679  22732  22802 
22804  23360  23371  23392  23405  23478  23496  (1915), 
23584  23597  (1914).  23639  23739  23885  23913  (1915), 
23994  (1908),  24016  (1913),  24023  (1909),  24048 
24056  24165  24224  24283  24326  24396  (1915),  24401 
(1909  )  24574  24623  (1915).  244588  (1914),  24698 
24803  "(1915>  25303  (19141,  25487  25773  25806  25872 
25952  (1915),  26015  26052  (1914),  26103  26112 
(1915)  26113  (1907),  26191  26223  26271  26323 
1915)'  26328  26331  (1913),  26435  26493  26624 
26697  '26722  26734  26780  26806  26845  26846  26886 
26938  27225  27236  27269  27442  (1915). 

\  -i.-".f)0  francs 
386—390  701— 705  1966— 1970  (1915),  3611-3615 
(1914)  4026—4030  (1912),  4581—4585  (1914),  4676— 
4680  4786—4790  (1915),  5236—5240  (1913),  5431— 
5435  5746—5750  (1915),  6276-0280  (1914),  6436— 
6440  (1915)  6881— 6^5  (1912),  6996—7000  7116— 
7120  7171—7175  7386—7390  7636—7640  (1915), 
8296—8300  (1914),  8496—8500  8936—8940  (1915), 
9321—9325  (1913),  10046—10050  10416—10420  11581 
-11585  (1915).  11696-11700  (1912),  12591-12595 

]1'  A  &.000  francs 

751—760  (1911),  2791—2800  (1914),  2891—2900 
5601—5610  7321—7330  7341—7350  9011—9020  9461 
^9470  9761-9770   (1915),     10581-10590     (1914),  , 
11591—11600  13291—13300  (1915). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va-' 
labiés  pendant  trente  ans,  à  dater  du  jour  où 
le  capital  en  est  exigible.  j 

Les  porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Busse  dse  Finances,  47.  rue  de  Berri,  Pans 
(8e)  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service 
des'  tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront 
la  demande  à  ladite  Agence.  

Emprunt  Russe  4°/0  Or 

(Cinquième  Émission  1893) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  1  février  1916,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  mai  1916 

En  Russie  aux  guichets  de  la  Banque  de 
l'Etat;  à  Pans,  à  la  Banque  de  Paris  et  des 
Pays-Bas;  au  Comptoir  National  d'Escompte; 
au  Crédit  Lyonnais  et  chez  MM.  Hottinguer 
et  C*. 

Les  obligations  sorties  a  ce     âge  doivent  être 


munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
1  mai  1916  ;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du  ca- 
pital à  rembourser. 

(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
24201—  24225 
79126—  79150 
100326—100350 
126276—126300. 
A  625  rouOles  or 
178501—178525 
214976—215000 
254501—254825. 
\  3125  roubles  or 
269576—269600 
312201—312225 
330201—330225 


20551—  20575 
72401—  72425 
99251—  99275 
116576—116600 

162751—162775 
213976—214000 
234276—234300 


268676—268700 
304301—304325 
328451—328475 


50776—  50800 
95676—  95700 
105701—105725 


195951—195975 
216676—216700 


286351—286375 
325676—325700 
353051—353075 


Numéros  des  obligations  de  l'Emprunt  Russe 
4  0/0  or,  cinquième  émission  1893,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au  rem- 
boursement à  la  date  du  1  février  1916. 
A  partir  des  termes  désignes  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 
(Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
551—575  (1  no  v.  1914),  1301—1325  2176—2200 
(1  mai  1915),  7069—7071  (1  mai  1908),  9176—9200 
1  hov    1914)    10901-10925  (1  nov  1915),  11876— 
11900  '1  mai  1915),  12926—12929  12939  12940  12942 
12947—12949  (1  mai  1914),  13726—13750  (1  nov. 
1915)    14501-14525    21101—21125    (1  mai  1915), 
21235  (1  mai  1907),  21323  (1  mai  1909),  24628 
24630  24631  24633—24635  24637  24644-24646  24648 
24649  (1  nov   1913),  26732  26746    ,1  nov.  là*-», 
27951^27975    (1  mai  1915),    28002  28007-28009 
28014-28016  28023-28025    29526   29531-29539  (1 
mai  1914),    32026—32050  32976—33000    (1  nov. 

1914)  ,  33051-33057  33060  33061  33063  33073-3o 

(1  mai  1914)  34055  34056  (1  mai  1913),  36449 
1  nov  1904)  43433  (1  nov.  1912),  47269  47270 
1  nov    1907  ,  48401-4-8425  52851-52875  (1  nov 

1915)  ,  53287  (1  mai  1911),  54601 -o  604  54611- 
54613  54616  54620-54622  54624  54625  (1  mai  1914) 
56476-56500  (1  nov.  1914),  56501  56502  56504 
56505  56507-56521  56523-56525  (V  mai  1914) 
56901-56925  (1  mai  1915),  57751  1-753  57754 -57/58 
-57762  57768-57770  57772-57775  (1  mai  1914), 
57976—58000  58051-58075  (1  nov.  1915),  60376— 
603SO  60383  60387-00394  60397  603999  60400  (1 
mai  1914),  61401-61425  (1  nov.  1915)  65251- 
65275  (1  nov.  1914),  66350  (1  mai  1914)  6,501- 
67525  (1  mai  1915),  69109  (1  nov  1911),  6932o 
(1  mai  1913),  73826—73850  76426—76450  (1  nov. 

1914)  79544  (1  mai  1913),  81651—81675  (1  nov. 

1915)  82651-82675  (1  mai  1915),  86626  (1  mai 
1909)  88276-88300  (1  nov.  1915,,  88376  88377 
88379  88381-88383  88385—88387  88395  88398—88400 
(1*  mai  1914)  91922  91924  (1  nov.  1906),  93486 
93492  93493  (1  nov  1913),  99151—99175  (1  mai 
1915)  108501-108525  112901—112925  (1  nov  1915) 
114301-114325  (1  mai  1915),  120401-120425  (1 
rov   1914   122279   (1  mai  19071,  122849  (1  nov. 

1905)  ,  123827  123829-123832  123834  123839  123840 
123845-123847  123849  123850  (1  mai  1914),  124287 
(1  nov   1912)   124876  124878  124880  124895  (1  mai 

1914)  125374  125375  (1  mai  1911).  130201  (1  nov^ 

1906)  '  132126  132127  132129-132138  132149  132150 
(1  nov  1915)  134073  (1  mai  1907).  135301  135302 
135733  (1  mai  1913),  137426-137450  (I  nov.  lM 
1381 26  -  1 381 50  1 40001  -  140005  1 40009  -  140019 
140021  1400^3-140025  140126  140127  140132  140139 
140146  140148  140150  141080— 141094  141097 — 
141100  (1  nov.  1914),  142075  (1  nov.  1912),  142180 
142187  \l  nov.  1911),  142776-142780  U27Sfo- 
142794  142796—142799  (1  nov.  1915),  143230— 
143236  (1  mai  1912) 

A  625  roubles  or 
144456-144460   (1    nov.    1913),  14*826-148850 
(1   mai    1915)    150626-150650  152301-152325  (1 
nov   19141    156076-156100  157551-157575  (1  mai 

1915)  173951—173975  (1  nov.  1915),  ,174741— 
174750  (1  mai  1914),  175501-175525  17867&— 1TO700 
(1  nov  1914),  183751-183775  184151—1841^(1 
nov  1915)  193926-193950  (1  mai  1915)  196001 
196005  (1  mai  1914).  202251-202275  206476- 
206.500  (1  nov.  1914),  207531-207550  ( .nov .1915 
209001-209025    211051-211075   213226-213250  (1 


mai  1915).  216181—216185  (1  mai  1913),  216851 
—216875  (1  nov.  1914),  223076—223100  226676— 
226700  (1  nov.  1915),  230001—230005  a  mai  19071. 
236851—236855  236871—236875  (1  nov.  1915, 
239276—239300  (1  mai  1915),  241596-241600  (1 
mai  1914),  245951—245970  246421—246425  (1  nov. 
1915),  247351—247375  (1  mai  1915),  250426—250430- 
254976—255000  (1  nov.  1914),  256951—255960 
255966—255975  (1  mai  1915),  256401—256425  (1 
mai  1914),  262266—262275  (1  nov.  1914),  264026— 
264040  (1  mai  1915),  265456—265465  (1  mai  1914). 

A  3125  roubles  or 
266001—266025  279201—279225  (1  mai  1915), 
299526—299550  (1  nov.  1914),  315701-315725 
315751-315775  (1  nov.  1915),  324576-324600  (1 
mai  1915),  329201-329225  (1  nov.  1915),  334326 
—334350  350926—350950  (1  nov.  1914),  351976— 
352000  (1  nov.  1915). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  vala- 
bles pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  où  le 
capital  en  est  exigible. 

Les  porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages,  il 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  dse  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Pans 
(8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service 
des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront 
la  demande  à  ladite  Agence. 


Emprunt  Russe  4  %  Or 

(Quatrième  Emission  1890) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a  ■ 

procédé,  le  1  mars  1916,  au  tirage  des  obligations- 
de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  juin  1916  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat  ; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  éch  ant  après  le 
1  juin  1916;  dans  le  cas  contraire  le  montant  des 
coupons  manquants  sera  déduit  du  capital  à 
rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de. . .  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 


2901—  2925 

25604—25628 
27179—27203 
33554—33578 
44029—44053 
49779—49803 


622S4--62278 


A  625  roubles  or 

26004—26028 
31679—31703 
35554—35578 
47254—47278 
56279—56303 

A  3.125  roubles  or 

76104—76128 


26054—26078. 
33479—33503 
39554—39578 
49004—49028. 


81879—81903 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
4  0/0  or,  quatrième  émission  1890,  sorties 
aux  tirages  antérieurs  et  non  présentées  au, 
remboursement  à  la  date  du  1  mars  1916, 
A  partir  /des  termes  désignés  entre  pa- 
renthèses, ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  tiuméros  signifie  : 
(de.. .  jusqu'à. ..) 

A  125  roubles  or 
101-125  (1  déc  1914),  139  147  148  (1  déc  1904)f 
176—200  (1  déc  1915),  520  1  déc  1906  ,  1365  (1 
déc  1910)  1621  (1  juin  1904),  2426-2428  2431- 
2440  2448—2450  (1  juin  1914)  2700  (1  juia 
S301-3325  Tl  iuin  1915)  4591  (1  déc.  1912  ,  4602 
4622-11  1  dé ?i§») ,6126-4l50  (1  déc  1914), 
6680  6693-6698  (1  juin  miL  7526-7550  1  aec 
1915),  8282  8283  8285  8286  8290  1  déc ;  1913) i  9576 
-9600  9901-9925  (1  juin  1915),  10301-10325  (1 
déc  1915).    10726-10750    (1  juin    1915)  1376 

7éc%°12)  (12501-12525  (1'  défW  ° ^ifi 
13é103  13lfe  13123°  (1  déc  1913),  13860  (1  juin  1902),. 


(1258)    L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


551  14655  14556  14568  14559  14563  14566—14568 
,571  14573  (1  juin  1914),  15209  (1  Juin  1904). 

A  625  roubles  or 
16554—16578  (l  juin  1915),  17554— 17578  1992D- 


82729—22753    (1  dôc  1914),    24254—34278  cours 


participé  &  ces  opérations  et  son  intervention 
a  été  particulièrement  importante  pour  celles 
qui  ont  eu  pour  objet  le  rachat  des  titres 
américains  a  l'introduction  desquels  elle 
avait  il  y  a  quelques  années,  donné  son  con- 


S7578  (1  dôc  1915).  29 104— 2912«  (1  c  éc 


Mais  nous  avons  dû  surtout,  en  vue  d'as- 
ncus  vous  le  disions  dans 


ïlb),  58001—58028  (1  déc  1914) 

A  3.K'5  roubles  or 
59979-60003  61004-61028  (i  déc  1915),  62804— 


71979—72003  (1  jui.i  1915),  73229-73253 
T5603  (l  déc  1914),  75654—75678  (1  dec 
)15),  75904—75928  76379—76403  (1  *déc  1914), 
3554—76578  (1  juin  1915),  77379—77403  (1  déc 
315).  77929-77953  (1  juin  1913),  81404— «1428  (1 
éc  1908). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  vala- 
bles pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  où 
s  capital  en  est  exigible. 

Les  porteurs  de  titres  Musses  ont  le  plus 
rand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tlrapes 
leur  est  rappelé  que  l'agence  du  ministère 
□sse  des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8e), 
Bit  Krraiuitement,  à  domicile,  le  service  dee 
Irapes  à  toutes  personnes  qui  ^  feront  la 

emanrte  à  ladite  agence. 


aue  nous  avions  en  vue  a  été  atteint 

Notre  bilan  au  31  décembre  1915  présente, 
en  effet  de  très  importantes  différences  par 
comparaison  avec  le  bilan  au  31  décembre 
1914. 

Au  passif,  les  chapitres  qui  concernent  'es 
engagements  de  la  Banque  envers  les  tiers 
offrent  une  réduction  totale  de  146  millions 
958,503   fr.  55. 

Les  effets  à  payer  dont  le  montant  pour 
le  siège  social  s'élevait,  au  31  décembre  1914, 
à  43  606,308  fr.  73  c.  ont  été  entièrement  sol- 
dés 'Le  chiffre  de  3,694,329  fr.  70  c.  qui  figure 
actuellement  au  même  compte  concerne  des 
effets  récemment  créés  en  exécution,  de  cré- 
dits ouverts  à  des  clients. 

D'autre  part  le  solde  des  comptes-courants 
créditeurs  n'est  plus  que  de  109,906,428  fr.  51  c. 
au  lieu  de  231,127,263  fr.  96  c,.  présentant  la 
très  forte  réduction  de  121,220,835  fr.  45  c.  par 
suite  de  remboursements  effectués.  Les  Etats 
et  les  Sociétés  qui  avaient  conservé  de  très 
importants  crédits  à  la  suite  des  opérations 
récemment  faites  pour  leur  compte  ont  du 
effectuer,  dans  les  plus  courts  délais,  les  re- 
traits nécessités  par  les  besoins  résultant  de 
la  guerre. 

Nous  avons  pu  faire  face  à  toutes  ces  exigi- 
bilités et  entièrement  par  nos  propres 
moyens. 

Les  comptes  de  l'actif  du  Bilan  se  sont 
trouvés  nécessairement  réduits  dans  une  pro- 
portion équivalente,  en  raison  surtout  des  re- 
couvrements que  nous  avons  effectués  sur  les 
comptes-courants  débiteurs  et  du  rembourse- 
ment qui  nous  a  été  fait  de  la  plus  grande 
partie  des  reports. 

Le  résultat  de  ces  mouvements  de  comptes 
dans  les  deux  sens  se  traduit  par  les  deux 
chiffres  suivants  qui  résument  notre  situa- 
tion : 

Le  passif  de  la  Banque  envers  les  tiers 

n'est  plus  que  de    Fr.   216,514,940  03 

Alors  que  son  actif  s'élève  à  Fr.   425,326.226  79 
Les  comptes  de  nos  succursales  d'Amster- 
dam et  de  Genève  n'ont  subi  que  des  modifl- 


IANQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAYS-BAS 

Assemblée  générale  du  15  mars  1916 

Les  actionnaires;  réunis  le  15  mars  erî  as- 
,emblée  _énérale  ordinaire,  sous  la  présiden- 
:e  de  M.  Griolet,  ont  approuvé  les  rapports, 
es  comptes,  ainsi  que  les  différentes  resolu- 
lons  qui  leur  étaient  soumis. 

Après  la  lecture  des  rapports,  M.  Griolet 
i  prononcé  une  courte  allocution  dans  la 
raelle  il  a,  aux  applaudissements  de  l'assis 
ance,  salué  la  mémoire  des  collaborateurs 
[Ui  ont  succombé  sur  le  champ  de  bataille, 

3t  félicité  ceux  qui  ont  été  l'objet  de  distinc- ,  cations  provenant  de  règlements  qui  leur  ont 
ions  ;  il  a  ensuite  souligné  les  résultats  sa-  !  été  faits  par  leur  clientèle.  En  ce  qui  con- 
:isfaisants  obtenus  par  la  Banque  de  Paris ,  cerne  la  Succursale  de  Bruxelles,  nous  avons 
it  des  Pavs-Bas,  malgré  les  événements.       I  dû  maintenir  au  bilan  les  chiffres  de  la  situa- 

Extrait  du  Rapport  du  Conseil  d'Administration  Sfffi-îffïJÏÏ  ZWrS^m flrK°SKfë: 

MpçeiPnr-ç  '  a  ét^  mi&e  sous  séquestre  par  l'autorité  alle- 

.utiM^uis  mande  et  nous  n'avons  pu  recevoir  ses  comp- 

Depuis  notre  dernière  assemblée  générale,  tes 
i'importants  progrès  ont  été  réalisés  dans     L'évaluation  des  titres  de  la  Banque,  fonds 
l'ordre  économique  et  financier  d'Etat   actions  et  obligations,  présentait  les 

La  liquidation  de  la  Bourse  de  Paris  a  pu  memes  difficultés  que  pour  le  bilan  de  l'exer- 
Itre  effectuée,  au  mois  de  septembre  dernier,  cice  1914  De  meme  que  l'année  dernière,  il 
ïans  des  conditions  crui  font  honneur  a  'a  aurajt  été  impossible  de  s'en  tenir,  comme 
Compagnie  des  Agents  de  change.  autrefois  à  notre  règle  habituelle,  consistant 

Sous  l'énergique  et  habile  direction  du  mi-  à  prendre  pour  base  d'estimation  des  valeurs 
nistre  des  finances,  les  émissions  des  Bons  cotées  le  cours  moyen  du  mois  de  décembre, 
de  la  Défense  Nationale  et  des  Obligations  ou  ie  cours  moyen  du  31  décembre,  lors- 
décennales,  plus  récemment  l'éclatant  succès  que  ce  C01]rs  était  inférieur  à  la  moyenne  du 
de  l'Emprunt  5  °L  de  la  Défense  Nationale,  mojs  La  Bourse  a  bien  été  rouverte  en  dé- 
ont  contribué  à  fournir  les  ressources  que  cambre  1914  Mais  les  cours  à  terme,  qui 
La  guerre  exige  dans  des  proportions  sans  n.ont  été  repris  qu'en  septembre  1915,  ont  été 
cesse  croissantes.  et  sont  encore  limités  aux  achats  et  aux  ven- 

En  même  temps,  des  crédits  obtenus  en  tes  avant  pour  objet  la  liquidation  des  opé- 
Angleterre  et  aux  Etats-Unis,  soit  par  l'Etat,  rations  antérieures  au  mois  d'août  1914.  D'au- 
soit  par  la  Banque  de  France,  soit  par  des  tre  part  an  comptant  comme  à  terme,  les 
groupes  de  banques  ou  d'établissements  de  cotations  ont  toujours  été  très  rares  et  n'ont, 
crédit,  dont  nous  faisions  partie,  ainsi  que  cette  année  encore,  porté,  sauf  pour  quelques 
les  rachats  de  titres  américains  placés  en  titres  favorisés  par  les  circonstances,  que  sur 
France,  ont  permis  d'atténuer,  au  point  de  Xm  très  petit  nombre  d'opérations.  L'année 
vue  du  change,  les  conséquences  des  paie-  dernière,  nous  avions  dû  nous  borner  à  revi- 
ments  à  faire  à  l'étranger  pour  les  importa-  ser  l'évaluation  antérieure  des  titres  que  des 
tions  qui  nous  sont  nécessaires.  causes  particulières  de  dépréciation  avaient 

La  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  a  atteints.  Nous  ajoutions,  dans  notre  rapport 


à  la  dernière  assemblée  générale,  que  ce  n  é- 
Ui.lt  là  qu'une  évaluation  provisoire  et  que 
c'était  plus  spécialement  en  vu»  'les  modifi- 
cations que  l'exercice  1915  pourrait  apporter 
à  ces  cours  (pie  le  solde  du  compte  Fronts 
et  Pertes  de  1914,  s'élevant  a  la  somme  do 
12,136,791  fr.  79  c,  se  trouverait  réservé. 

L'incertitude  où  nous  nous  sommes  alors 
trouvés  n'ayant  pris  fin,  ni  dans  un  sens  ni 
dans  l'autre,  nous  considérons  que  la  mem<; 
solution  doit  être  adoptée. 

Nous  vous  proposons,  en  conséquence,  oe 
maintenir  à  l'Actif  du  Bilan  la  même  évalua- 
tion des  titres  et,  d'autre  part,  de  conserver 
au  Passif,  avec  la  môme  affectation  éven- 
tuelle, le  montant  des  bénéfices  de  l'exercice 

1914  s'élevant  à  la  somme  de  12,136,791  fr.  /9. 
Si,  contrairement  à  notre  attente,  cette  pro- 
vision était  insuffisante  à  l'époque  où  une 
évaluation  définitive  pourra  être  effectuée,  il 
y  serait  facilement  pourvu  par  l'ensemble  de 
nos  réserves  et  fonds  de  prévoyance,  qui  ne 
s'élèvent  pas  à  moins  de  91.420,052  fr.  33  c. 

Le  compte  de  Profits  et  Pertes  pour  l'exer- 
cice 1915  se  solde  par  un  crédit  de  5  millions 
254,442  fr.  64,  qui  représente  la  différence 
entre  les  produits  des  opérations  de  Banque 
courantes  réalisées  pendant  l'exercice  et  les 
dépenses  corrélatives,  ainsi  que  nos  frais  gé- 
néraux et  chargés  de  toute  nature. 

Ce  résultat  permet  la  distribution  d'un  di- 
vidende de  25  francs  par  action,  sous  déduc- 
tion des  impôts,  —  taxe  sur  le  revenu  pour 
tous  les  titres  et  droit  de  transmission  en  oe 
qui  concerne  les  titres  au  porteur  pour 
l'exercice  1914  (fr.  4,7964)  et  pour  l'exercice 

1915  (fr  4  5538)  —  Ce  dividende  représentant 
une  somme  de  Ff.  5,000.000,  laisserait  sur 
celle  ci-dessus  de  Fr.  5.254,442  64,  un  excé- 
dent qui  serait  ajouté  aux  Profits  et  Pertes 
précédemment  reportés. 

Nous  avons  maintenu  à  l'égard  des  agents 
mobilisés  les  allocations  que  nous  leur  avons 
accordées  et  qui,  ainsi  que  nous  l'avons  dit 
l'an  dernier,  sont  proportionnées  aux  char- 
ges de  famille.  Ces  allocations,  pour  un  grand 
nombre  d'agents,  correspondent  à  l'intégra- 
lité de  leur  traitement. 

Après  lecture  du  rapport  des  commissaires 
aux  comptes,  les  résolutions  suivantes  ont  été 
votées  par  l'Assemblée  ■ 

Première  résolution 

L'Assemblée  générale  approuve,  dans  toutes 
leurs  parties,  le  Bapport  et  les  Comptes  de 
l'exercice  1515,  tels  qu'ils  sont  présentes  par 
le  Conseil  d'administration,  et  fixe  a  25  fr. 
par  action  le  montant  du  dividende  pour  cet 
exercice.  Ce  dividende  sera  mis  en  paiement 
à.  partir  du  1er  avril  prochain,  sous  déduction 
des  impôts  établis  par  les  lois  de  finances. 

Deuxième  résolution 

M.  Griolet, 


L'Assemblée  générale  réélit 
administrateur. 

Troisième  résolution 

L'Assemblée  générale  élit  :  M.  Teyssier, 
censeur. 

Quatrième  résolution 

L'Assemblée  générale  nomme  : 

MM.  B.  Sautter  et  comte  de  Lyrot  commis- 
saires des  comptes,  chargés  de  faire  un  rap- 
port à  la  prochaine  Assemblée  générale  or- 
dinaire sur  la  situation  de  la  Société,  sur 
le  bilan  et  sur  les  comptes  présentés  par  les 
administrateurs  pour  l'exercice  1916,  avec  fa- 
culté, pour  chacun  des  deux  commissaires, 
d'accomplir  seul  le  mandat  ci-dessus,  en  cas 
d'empêchement  de  son  collègue  pour  une 
cause  quelconque,  et  fixe  à  2,000  fr.  pour  cha- 
cun d'eux  l'indemnité  annuelle  du  ou  des 
commissaires. 


CHEMIN   DE   FER  D'ORLEANS 


En  vue  d'accorder  de  nouvelles  facilités  aux 
habitants  de  la  région  de  Cholet,  la  Compa- 
gnie d'Orléans  donne  depuis  le  1er  février,  au 
train  express  partant  de  Paris-Quai  d'Orsay 
à  8  h.  20.  un  arrêt  à  La  Possonnière  (arrivée 
14  h.  28)  où  les  vovageurs  trouvent  une  ex- 
cellente correspondance  qui  les  amène  à 
1  Cholet  à  15  h.  38. 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


SOCIETE  CENTRALE 
—  DES 

BANQUES  DE  PROVINCE 

Société  anonyme 

Au  capital   die  100  millions  de  francs 
Siège  social  : 
41.  rue  Cambon,   à  Paris 


Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
Centrale  de-  Banques  de  Province  sont  con- 
voqués en  Assemblée  générale  ordinaire,  le 
vendredi  7  avril  1916,  à  11  heures  du  matin, 
au  Siège  de  la  Société  41,  rue  Cambon,  à 
Paris,  à  l'effet  de  statuer  sur  les  questions 
suivantes  : 

Rapport  du  Conseil  d'administration  et  des 
Commissaires  aux  comptes. 

Approbation  des  comptes  de  l'exercice  1915. 

Fixation  du  prix  maximum  auquel  les  ac- 
tions catégorie  «  A  »  pourront  être  cédées 
dans  les  cas  prévus  à  l'article  14  des  statuts. 

Quitus  de  sa  gestion  à  un  Administrateur. 

Election  des  Commissaires  aux  comptes 
pour  l'exercice  1916  et  fixation  de  leur  rému- 
nération. 

Autorisation  à  donner  aux  Administrateurs 
par  application  de  l'article  40  de  la  loi  du 
U  juillet  1867. 

Conformément  aux  pouvoirs  qui  lui  sont 
conférés  par  l'article  34  des  statuts,  le  Conseil 
d'administration,  dans  sa  séance  du  25  jan- 
vier 1916,  a  décidé  que  pourront  seuls  faire 
partie  de  l'Assemblée  les  actionnaires  inscrits 
sur  le  registre  de  la  Société  avant  le  1er  mars 
1916. 

Le  Conseil  d'administration. 


COMPAGNIE 
DE 

CHEWliNS  DE  FER  DÉPARTEMENTAUX 

Société  anonyme 

Au  capital  de  30.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
5,  rue  Louis-le-Grand,  Paris 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Le  Conseil  d'administration  a  décidé  de 
proposer  à  l'Assemblée  générale  ordinaire 
des  actionnaires  la  mise  en  paiement  sur  les 
bénéfices  de  l'exercice  1915,  d'une  répartition 
de  15  francs  par  action. 

Aucun  acompte  n'ayant  été  payé  en  oc- 
tobre dernier,  cette  répartition  sera  mise  en 
paiement  en  totalité  à  partir  du  15  avril  1916 
aux  prix  suivants  nets  d'impôts  : 

Titres  nominatifs  :    14  fr.  40. 

Coupon  n°  52  des  titres  au  porteur  : 
13  fr.  10. 

A  PARIS  : 

Au  Crédit  Foncier  de  France  ; 

Au  Crédit  Lyonnais  ; 

A  la  Société  Générale  : 

A  la  Banque  de  l'Union  Parisienne  ; 

Et  dans  les  Succursales  de  ces  Etablisse- 
ments à  Paris  et  en  province. 


NEW-ORLÉANS  RAILWAY  &  LIGHT  C 

(Compagnie  d'Eclairage,   Force  et  Traction 
de  la  Nouvelle-Orléans) 

Il  est  rappelé  aux  porteurs  d'obligations 
5  or  (série  française)  de  la  New-Orléans 
Railvvays  et  Light  C°  qu'un  groupe  américain 
propose  d'effectuer  le  rachat  de  leurs  titres 
an  prix  de  420  francs  net,  payable  en  Bons  de 
la  Défense  Nationale  à  6  mois,  sous  la  condi- 
tion expresse  que  le  nombre  d'obligations 
présentées  au  rachat  s'élèvera  au  minimum  à 
18.1)00. 

En  conséquence,  les  porteurs  sont  invités  à 
effectuer  le  dépôt  de  leurs  titres  avant  le 
30  avril,  dernier  délai,  aux  guichets  de  la 
Banque  Privée,  à  Paris,  30  et  32,  rue  Laffitte, 
dans  toutes  ses  Agences  et  chez  tous  ses  cor- 
respondants. 


Cie  Gle  PARISIENNE  DE  TRAMWAYS 

Société  anonyme 

Capital  de  45.000.000  de  francs 

Siège  social  : 
85,  Boulevard  Montparnasse,  Paris 


Le  nombre  d'actions  déposées  en  vue  de 
l'Assemblée  générale  ordinaire  qui  devait 
avoir  lieu  le  29  mars  1916  n'ayant  pas  atteint 
le  quorum  fixé  par  les  Statuts,  la  réunion 
prévue  a  été  ajournée. 

En  conséquence,  MM.  les  Actionnaires  sont 
convoqués  en  Assemblée  générale  ordinaire 
pour  le  mercredi  3  mai  1916,  à  3  heures  et 
demie  de  l'après-midi,  à  la  Salle  du  Comité 
des  Forges  de  France,  7,  rue  de  Madrid,  à 
Paris. 

Conformément  à  la  loi,  cette  seconde  As- 
semblée délibérera  valablement,  quel  que 
soit  le  nombre  d'actions  présentes  ou  repré- 
sentées. 

Les  dépôts  de  titres,  effectués  en  vue  de 
l'Assemblée  du  29  mars  courant  et  qui  seront 
maintenus,  seront  valables  pour  celle  du 
3  mai  1916,  ainsi  que  les  cartes-pouvoirs  cor- 
respondantes. 

Les  dépôts  nouveaux  d'au  moins  dix  ac- 
tions de  capital  ou  de  jouissance  seront  re- 
çus jusqu'au  1S  avril  inclus,  au  Comptoir 
National  d'Escompte  de  Paris,  14,  rue  Ber- 
gère, à  Paris,  pu  dans  les  Agences  de  cet 
Etablissement. 

LE    CONSEIL  D'ADMINISTRATION. 


LE  NICKEL 

Société  anonyme 

Au  capital  de  15.000.000  de  francs 
Siège  social  : 

26,  rue  Laffitte,  Paris 


BANQUE  NATIONALE  DE  CRÉDIT 


L'Assemblée  générale  ordinaire  de  1 
Banque  Nationale  de  Crédit  s'est  tenue  1 
12  avril. 

Les  bénéfices  de  l'exercice  ont  été  dm 
Fr.   4.742.173  36  (contre  2.307.050  41),  auxquel 

viennent  s'ajouter  : 
Fr.   1.307.050  41,  report  réservé  de  1914. 


Fr.    6.049.223  77 
Avant  tout  partage,  il  a  été  prélevé  : 

Fr.   4.000.000  »  qui  ont    été    portés    à  u|| 
compte     «  Provisions  poui 
risques  de  gneirre  />. 
Le  surplus  de  : 
Fr.   2.049.223  77  a  été  réparti  comme  suit  ;  ] 
»     1.500.000   »  dividende    de    6  %  aux  ac 
tions  ;  \ 
»       367,228  31  aux  parts  de  fondateur  ; 
»       104.922  37  tantièmes  statutaires  ; 
»         77.073  09  ont  été  ajoutés  au  report  d« 
Profits  et  Pertes  de  l'exercice 
1913. 


Fr.   2.049.223  77  Total. 

Après  cette  répartition,  les  réserves,  pro 
visions  et  reports  de  Profits  et  Pertes  attein 
dront  Fr.  27.186.738  32. 

Le  paiement  du  dividende  aux  actions  ei 
aux  parts  de  fondateur  aura  lieu  à  partir  di 
15  avril  aux  Caisses  de -la  Société,  sous  dé 
duction  des  impôts,  soit  à  raison  de  : 

Fr.   7  20  pour  les  actions  ; 
»     2  35  pour  les  parts  de  fondateur  nomi- 
natives ; 

»  '  1  79  pour   les   parts   de   fondateur  ar 
porteur  contre  coupon  n°  2. 


MM.  les  Actionnaires  de  la  Société  «  Le 
Nickel  »  sont  convoqués  en  Assemblée  géné- 
rale ordinaire,  a  Paris,  le  lundi  8  mai  1916, 
à  4  heures  de  l'après-midi,  dans  la  Salle  de 
la  Société  des  Anciens  Elèves  des  Ecoles  Na- 
tionales des  Arts  et  Métiers,  6,  rue  Chauchat. 

Ordre  du  jour  : 

Approbation  des  comptes  de  l'exercice  1914- 
1915  ; 

Fixation  du  dividende  ; 

Nomination  d'Administrateurs  ; 

Nomination  des  Commissaires. 

NOTA.  —  Conformément  aux  Statuts  : 

1°  Les  titulaires  de  dix  actions  nomina- 
tives recevront  à  domicile  une  carte  person- 
nelle d'admission  ; 

2°  Les  détenteurs  d'au  moins  dix  actions 
au  porteur,  pour  obtenir  une  carte  person- 
nelle d'admission,  devront  déposer  leurs 
titres  au  siège  social  quinze  jours  au  moins 
avant  l'Assemblée,  c'est-à-dire  au  plus  tard 
le  22  avril  1916  ; 

3°  Les  pouvoirs  ne  peuvent  être  confiés 
qu'à  un  mandataire  membre  de  l'Assemblée 
et  .  doivent  être  déposés  trois  jours  avant 
l'Assemblée. 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 


EXCURSION  AU  MONT  SAINT-MICHEL 
A  partir  du  13  avril  et  jusqu'au  31  octobre, 
toutes  les  gares  des 'lignes  de  Normandie  ei 
de  Bretagne  du  Réseau  de  l'Etat  délivreronl 
pour  le  Mont  Saint-Michel  des  billets  directs 
d'aller  et  retour  à  prix  réduits  des  trois 
classes,  valables  de  3  à  8  jours,  suivant  l& 
distance. 

Les  billets  délivrés  au  départ  de  Paris  don.- 
nent  droit  de  passer,  au  retour,  par  Gran 
ville  ;  ils  sont  valables  7  jours  et  leurs  prii 
sont  fixés  à  : 

47  fr.  70  en  première  classe  —  35  fr.  75  en 
deuxième  classe  et  26  fr.  10  en  troisième 
classe. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

LES  VACANCES  DE  PAQUES 
Exceptionnellement  :  Emission,  à  dater  du 
5  avril,  des  billets  d'aller  et  retour  collec- 
tifs toutes  classes  à  prix  réduits  pour  fa- 
milles d'au  moins  trois  personnes,  de  toute 
gare  à  toute  gare  du  réseau  P.-L.-M. 

Minimum  de  parcours  simple  :  15'0  kilo- 
mètres. 
Arrêts  facultatifs. 

Validité  :  33  jours,  avec  faculté  de  prolon- 
gation. 

PRIX  :  Les  deux  premières  personnes 
paient  le  Tarif  générai,  la  troisième  personne 
bénéficie  d'une  réduction  de  50  %  :  la  qua- 
trième et  chacune  des  suivantes  d'une  réduc- 
tion de  75  %. 
■Demander  les  billets  quatre  jours  à  l'avance 
à  la  gare  de  départ. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  de  Cluny  —  PARIS 

NCRES 

adoptées  par  toutes  les 
grandes  Administrations 
de  France  &  de  l'Étranger, 

ENCRES 

VA  THIEU-PLESSY 

Criez  tous  les  Papetier*. 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  -  -  16,  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  imp. 
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COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
DU 

SU3  DE  LA  FRANCE 

Société  anonyme 

Au  capital -de  25.000.000  de  francs 

Siège  social  ; 
56,  rue  de  Londres.  Paris 


If  L'Assemblée  générafle  annuelle  des  aetion- 
jaaires  est  convoquée  pour  le  samedi  29  avril 
J916,  à  i  heures  de  l'après-midi,  au  siège 
social,  56,  rue  de  Londres,  à  Paris,  VIIIe 

Ordre  du  jour  : 

1"  Rapport  du  Conseil  d'administration  ; 
fc>~  Rapport  des  Commissaires  des  comptes  ; 
3°  Approbation  des  Comptes  de  l'exercice 
1015  ; 

4°  Autorisation  à  donner  aux  Administra- 
teurs, conformément  à  l'article  40  de  la  Loi 
du  24  juillet  1S67  ; 
i  5°  Approbation  de  conventions  ; 
Wm  Nomination  des  Commissaires  des 
compu  -  . 

■73  Renouvellement  statutaire  du  Conseil. 

Pour  avoir  le  droit  d'assister  à  cette  réu- 
aioiri,  MM.  les  Actionnaires  porteurs  de  10 
actions  au  moins  devront  avoir  déposé  leurs 
titres  à  Paris,  au  siège  social,  56,  rue  de 
Londres,  dans  les  délais  fixés  par  l'article  40 
des  etatuts. 


CRÉDIT  LYONNAIS 


L'assemblée  générale  annuelle  du  Crédit 
Lyonnais  a  eu  lieu  à  Lyon,  le  15  avril  cou- 
rant, sous  la  présidence  de  M.  Emile  Béthe- 

n°Lé  dividende  a  été  fixé  à  30  fr.  par  action. 

Un  acompte  de  12  fr.  50  a  été  mis  en  paie- 
ment le  25  mars  1916,  moins  les  impôts. 

Le  solde,  17  fr.  50,  sera  payé  le  25  septembre 
prochain,  moins  les  impôts. 

Toutes  les  propositions  du  Conseil  figurant 
à  l'ordre  du  jour  ont  été  votées  à  l'unanimité 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 

Le  Conseil  d'asministration  de  la  Banque 
de.  il'Indo-Cbine  a  l'honneur  d'informer  M'M. 
les  Actionnaires  qu'ils  sont  convoqués,  con- 
formément à  l'article  43  des  statuts,  pour 
le  10  mai  prochain,  à  quatre  heures,  au 
siège  social,  à  Paris,  15  bis,  rue  Laffitte,  en 
Assemblée  générale  ordinaire,  à  l'effet  de 
statuer  sur  les  comptes  de  l'Exercice  1915 
et  de  délibérer  sur  la  fixation  du  dividende 
et  les  questions  à  l'ordre  du  jour. 


BANQUE  SUISSE  ET  FRANÇAISE 

Société  anonyme 

Au  capital  de  40  millions  de  francs 
Siège  social  : 

A  Paris,  20,  rue  Lafayette 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

MM.  les  ActiO;nnaires  de  la  Banque  Suisse 
et  Française  sont  informés  que  le  dividende 
de  5  0/0  pour  l'exercice  1915  est  mis  en  paie- 
ment depuis  le  15  avril  courant,  et  contre 
remise  du  coupon  n°  23,  à  raison  de  : 

24  fr.  par  action  nominative  ; 

22  fr.  04  par  action  au  porteur. 

Ce  dividende  est  payable  aux  domiciles 
suivants  : 

Au  siégé  social,  20,  rue  Lafayette,  à  Paris 
et  dans  ses  agences. 

A  la  succursale  de  la,  Banque  Suisse  et 
Française,  10,  allées  de  Meilhan,  à  Mar- 
seille! 

A  la  Société'  Lyonnaise  de  Dépôts,  de 
Comptes  Courants  èt  de  Crédit  Industriel,  à 
Lyon  et   à  Saint-Etienne. 


L'ARGUS  DE  LA  PRESSE,  rue  Bergère, 
malgré  la  guerre,  qui  a  appelé  sous  les  dra- 
peaux tous  ses  collaborateurs,  n'a  jamais, 
un  seul  jour,  interrompu  son  travail  de  col- 
lections le  personnel  féminin  qui  est  resté 
a  ..acquis  désormais  une  expérience  de  dix- 
huit  mois  qui  lui  permet  d'assurer  intégrale- 
ment le  jeu  normal  de  tous  les  services. 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA- FÉ 


Emprunt  Russe  4  °/0  Or 


(1889) 


Recettes  brutes  pendant  le  mois  de  mars  1916 
du  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  2  mil- 
lions 208.800  francs  (ou  $  •"/•"  1.004.000).  -contre 
2  058.203  francs  (ou  $."n/»935.547)  en  mars  1915. 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  1  mars  1916  nu  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  juin  1916 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  <l<;  l'Etat; 
à  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays- Bat, 
au  Comptoir  National  d'Escompte,  au  Crédit 
Lyonnais,  à  la  Société  Générale  pour  favoriser 
le  développement  du  Commerce  et  de  l'Indui- 
t  rie  en  France,  à  la  Société  Générale,  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial  et  chez  MM.  E. 
Hoskier  et  C". 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 
le  1  jum  1916  ;  dans  le  cas  contraire  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  'déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
(de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
2476—  2500 
20326—  20350 
71901—  71925 
106626—106650 
138026—138050 
162626—162650 
190001—190025 
213901—213925 
257501—257525 
279251—279275 
310401—310425 
335451—335475 
366101—366125 
397551—397575 
422201—422225 
427451—427475 
446151—446175 
461726—461750 
513376—513400 
548851—548875 
566876—566900 
621451—621475 
659726—659750 
677551—677575 
732951—732975 
777026—777050 

A  625  roubles  or 
827576—827600 
869626—869650 
890726—890750 
918726—918750. 

A  3.1''5  roubles  or 
958826—95S850 
966026—966050 


376—  400 
17976—  1"';U0 
52576—  52600 
79176—  79200 
131601—131625 
150126—150150 
175426—175450 
210776—210800 
254676—254700 
277526—277550 
310101—310125 
313901—313925 
347751—347775 
390326—390350 
413576—413600 
424401—424425 
445401—445425 
461176—461200 
492601—492625 
545126—545150 
563826—563850 
605326—605350 
651251—651275 
676776—676800 
699776—699800 
761801—761825 


823951—823975 
860701— S60725 
888151—888175 
902151—902175 


8651—  8675 
26201—  26225 
78601—  78625 
124326—124350 
138351—138375 
166901—166925 
201426—201450 
224726—224750 
266776—266800 
297876—297900 
312201—312225 
346801—346825 
379826—379850 
400176—400200 
423226—423250 
443801—443825 
459376—459400 
485101—485125 
532226—532250 
551301—551325 
587876— 58  oOO 
626301—626325 
672026—672050 
694826—694850 
741953— 741975 
794951—974975 


829451—829475 
879976—880000 
901976—902000 


946776-946800 
964926—964950 
992426—992450. 


962301- 
966701- 


■962325 
-966725 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russ» 
4  0/0  or  1889,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  ait  remboursement  à  la 

date  du  1  mars  1916.  A  partir  des  termes 
désignés  entre  parenthèses,  ces  obligations 
ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de..:  iusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
626—650  (1  déc.  1915),  2980  2981  2983  2990— 
2993  3000  (1  juin  1911),  3802  3810  3814  3815  3817 
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3823—3825  (1  déc  1913),  4092  4098  4100  4326— 
4343  (1  déc.  1912  )  5426—5450  (1  juin  1915), 
6101—6125  (1  déc  191a,.  6476—6480  6'.93  0495 
6496  6498  (1  déc  1912),  7286—7289  7294  72% 
(1  juin  1912j  7901—7925  (1  juin  1914)v  8601— 
8607  8620  8621  8623—8625  (1  juin  1912),  9876 
9877  9882—9885  9888  9894—9896  9900  (1  uin 
1913)  10260  10265—10267  10275  (1  Qéc.  1913), 
10982— 109S5  i0987  (1  juin  1911),  11726—11750  [1 
déc  1914j,  14320  14321  (1  juin  is>13),  16510  6517 
—16519  (1  déc  1912)  16576—16600  (1  déc  1915), 
17026  17027  17048—17050  (1  juin  1913).  17877 
17891  17S96  17897  (1  juin  1912),  20531  20540- 
20544  (1  déc  1911),  20787  20788  (1  juin  1911), 
21651—21675  22226—22250  (1  déc  1914).  23151— 
23175  lI  Juin  1915),  23318  23319  23323  23324  ,1 
juin  1913)  23543—23547  (1  juin  1911),  24128  (1 
déc  1901  24383  24392  24396—24399  (1  déc  1912) 
26258  26259  26*92  26894  (1  déc  1910)  28426- 
28450  28501—28525  (1  déc  1915),  30701—30725  (1 
juir.  1915;  32442  3245C  (1  juin  1914).  32S51— 
32958  32964—  32969  32975  d  juin  1913),  34266- 
34268  34274  34275  1  déc  1911),  34284  34285  34291 
34292  34297  34298  1  1éc  1912).  35151—35175  (1 
déc  1915,,  36758  36759  36768—36772  36775  (1  déc 
1913)  38164  38172  38174  '1  juin  1912).  38637  38638 
(1  déc  1900  39991—39994  (1  déc  1910),  40651- 
40675  (1  juin  1915)  40676— 4O700  (1  déc  1914). 
41177  41178  411«4— 41187  41190—41193  (1  déc 
1913),  41762  41761  41772  fl  déc  1912),  41927  41946 
41947  (1  juin  1912  42026—42050  43001—43025  fl 
juin  1915 ,  43426—43450  fl  déc  1915),  43501- 
43525  '1  juin  1915)  436*0  43689  43691—43693 
43695—43698  1  juin  1913  ,  44151  44169  44170  (1 
juin  1906  45729  45730  45735  45743  45745  45746 
45749  45750  1  déc  1913)  47569  47571  (1  déc  1912 1. 
48826—48830  48832  48833  48836  48838  48840  48842 
—48854  488/,6— 48849  1  juin  1913)  49508—49517 
(1  déc  1910;  49611  '1  juin  1910),  54002—54019 
54023—54025  '1  juin  1914)  57366  fl  déc  1909). 
57778  57781  57797  57800  (1  déc  1910).  59970  (1 
juin  19%»  602^1  60282  60284—60286  60295  60299 
60300  '1  juin  1913)  62931  '1  déc  1912  )  64026- 
64050  '1  juin  19151,  64463  (1  déc  1909  66276 
66277  66279—66282  66284—66300  (1  juin  1914) 
68278  6°280  1  in  in  1912).  69826—69828  69830- 
69833  69837—69*46  69849  69850  (1  juin  1914) 
70126—70150  70301—70325  72601—72625  72726- 
72750  '1  juin  1915).  73726  73750  f!  déc  1915). 
74501—74525  il  juin  1915,,  "<i><80  75781  76326  (1 
déc  1910,  77267  1  juin  1894),  '77385  77386  77388 
77394  77399  ,1  juin  1912).  78852  (1  juin  1910) 
79101  79102  79121—79124  83226—83236  83248- 
83250  (1  juin  1914),  83483—83486  83488  83489 
83491—83494  1  juin  1911).  85734  85736  il  juin 
1913),  86301  86305  86306  86310  86320—86322  d 
déc  1911,  86%1— 86925  89251—89275  (1  juin 
1915)  90857  90858  90860  90862  90864— %866  90868 
— 90871  J  déc  1913),  91252—91258  91261—91275 
(1  juin  1914  92326  92333  92334  92341  92349  92350 
(1  déc  1913).  93201  93203—93225  (1  déc  1915), 
94551—94575  (1  juin  1915),  95360  95374    (1  déc 

1911)  95442  95447  '1  déc  1913),  97308  97309  97312 
97313  97315  97533  97550  (1  juin  1912).  97576— 
97581  97583—97600  (1  juin  1914),  97907  97908  (1 
juin  1910), 97926— 97937  97948  97950  fl  déc  1912), 
98074  (1  déc  1%2).  99201—99225  (1  min  1915), 
99385  99386  (1  juin  1901).  99760—99762  99765 
997G9— 99772  fl  juin  1913),  100676—100680  10%96 
(1  déc  1912)  101301-101321  101323—101325  (1 
juin  1914),  102499  102500  (1  juin  1913),  102788 
102792  102793  '1  déc  1913).  104276—104300  (1  déc 
1915),  104401—104404  104409—104417  104421 
104422  (1  déc  1913,.  107729—107732  (1  juin  1905), 
108226— 1082:î5  108239  108247  108248  (1  déc  1913). 
109826  -  109*50  fl  déc  1915)  .  111613 
111621  111623  111625  (1  déc  1912), 
112555—11255'  112564  (1  déc  1910),  113651 
11365Î     (1   juin  1%S).    113747    113748  (1  juin 

1912)  113901  1 1 3904 — 1 1 3906  113920  113923— 
113925  (1  juin  1913),  114276-114300  (1  juin  1915), 
115251—115275  fl  déc.  1914),  115876—115900  fl 
déc  1915)  116676  116679—116692  116698—116700 
(1  juin  1914),  118094  (1  déc.  1910).  119404—119410 
119421—119425  fl  déc  1913),  120264  120269— 
120272  120275  120857  120858  120865  122354  122355 
122357  122362  122373  '1  juin  1912),  123126—123150 
(1  déc  1914)  123878  123880—123900  (1  juin  1914), 
124040—124047  124049  (1  juin  1913).  124083  124084 
(1  déc  1912)  124822  (1  juin  1911),  125726  125732 
125737—125744  '1  juin  1913),  125836  (1  juin 
1902)  ,  126729  —  126750  (1  juin  1914), 
127001  127002  (1  juin  1910),  129001 — 129025 
130151—130175  fl  déc  1914),  131254—131257 
131259  131260  131264—131267  131269-131274  fl 
juin  1913),  131401—131420  fl  déc.  1913),  132176— 
132200  (1  déc  1914).  133610  133617—1 33623  133625 


(1  juin  1913)  133676  133677  133680— 13369S  133700 
(1  juin  1914)  133726  133728—133732  133737—133740 
(1  déc  1913)  133751—133775  (1  déc  1914),  138397 
(1  déc  1901),  138637—138641  138643  (1  déc.  1911), 
139601—139607  139609  139613 — 139615  139618  139622 
139623  139625  (1  déc.  1913),  140427  140428  140439 
-140446  142591  142594  142599  fl  déc.  1911),  145926 
—145928  145933  145939  145943  145944  148226  148235 
148236  148244  148250  148776—148779  148781  148782 
148796  148798  >1  déc  1913),  149576—149600  (1 
déc.  1915),  150901—150925  (1  déc.  1914),  151896 
151898  151899  (1  juin  1913),  153555  153565  153567 
-153569  fl  juin  1911),  154452  154455—154457 
154463  154464  154466  154468—154470  (1  juin  1913). 
155201—155215  155217  155219  155221—155225  (1 
juin  1914),  155276—1553%  (1  juin  1915). 
155851—155875  156226—156250  (1  déc  1914), 
156476—1565%  (1  ;uin  1914),  159764  159765 
159769  159771  159772  (1  déc.  1910),  166001—166025 
1  juin  1915).  166976— 167000  fl  déc.  1914),  167305 
167306  (1  déc  1%D.  167451—167475  (1  déc.  1915), 
169137  169139—169141  (1  déc  1910),  170346—170348 
170526  170528—170533  (1  juin  1913),  172127  172128 
172134  172138  172144—172146  172148  (1  déc.  1913). 
173901—173925  174401—174425  1  déc.  1914),  174526 
174527  (1  juin  1911),  174551—174575  fl  juin  1915). 
174805—174807  174812  174824  174825  (1  déc.  1913^ 
175026-175050  (1  juin  1915),  176155  fl  juin  1907), 
178126—178132  178136  (1  juin  1910),  178701—178725 
fl  juin  1915)  178750  (1  déc  1912),  179801—179825 
1  déc  1915)  181501—181525  (1  déc.  1914),  183256 
-183259  '1  juin  1901),  183281—183283  (1  juin 
1911),  183901—183925  (1  déc  1914),  184764  (1  déc 
1911)  185478—185482  185484  (1  juin  1905),  185967 
-185969  185974  (1  déc.  1913),  186152  186154  186158 
186161  186163  186164  186175  (1  juin  1913),  187298 
(1  déc  1910\  187353—187358  (1  juin  1913).  187901 
—187925  188576—188600  fl  juin  1915),  188913 
188925  1  iuin  1910),  191401  191410  191414—191417 
fl  déc  1911  191455  fldéc  19%),  191505  191515 
-191518  (1  déc.  1912).  191693  191698—191700  fl 
juin  1910,  192380  192382—192384  192386  192387 
fl  déc  1912),  193146—193150  (1  juin  1913),  193426 
—193450  (1  déc  1914),  1935333'  193548  193550.  fl 
déc  1911)  193936  193937  <1  juin  1910).  194177— 
194180  194185—194188  194190—194192  195652 
195653  195656  195666  (1  déc.  1911),  196901  196902 
1W006— 196909  196911  196915—196919  (1  juin 
1913),  197534  197535  197541— 197546  fl  juin  1912), 
201482—201484  201486—201488  201490—201492 
201496  201497  (1  déc  1912),  202962  202%3 
202972  (1  déc.  1911),  204785—204790  204800  (1 
juin  1913),  205951—205953  205965  205969  205972 
(1  déc  1912).  206851—206875  (1  déc  1915),  208076 
—208100  11  juin  1915»,  211251  211252  211257 
211258  211275  (1  juin  1910),  214941  214946  (1  juin 
1913,,  215502  215503  215508  215509  215517—215520 
215522  (1  déc  1913).  216^09—216713  (1  déc  1905), 
219178  il  juin  1911),  22%01— 220625  (1  déc  1915). 
2214^^—221464  221468—221475  (1  juin  1913), 
223480  223481  223489  223490  223493—223500  (1  déc 
1913.,  225763  (1  juin  1902).  231976—232000  232201 
-232225  (1  déc  1914),  232724  232725  (1  déc. 
1911),  233561—233565  (1  juin  1913),  233702—233704 
233708—233710  233717—233725  (1  dec  1911)  234101 
2341%  234111—234113  234116  234117  234121— 
234123  234125  234278  234299  2343%  fl  juin  1911), 
234451—234456  234458—234461  234468  234474 
234475  (1  déc  1912)  235289  235292  235293  235295 
(1  déc  1913)  235653  235654  235658  235661  235665 
235675  (1  dec  1911),  235901—235925  (1  dec  .915), 
237376  237377  (1  juin  1903),  239051—239054  239057 
—239075  (1  juin  1914),  239426—239450  (1  déc 
1915)',  241526—241550  242426—242450  244226— 
244250  il  juin  1915»  246%2  246014—246019  (1  déc 
1910)  247051—247075  (1  juin  1915),  2473%  247307 
247309  247310  247312  247322—247325  (1  déc  1911), 
250476—250486  (1  déc  1912)  251203  251204  251208 
251210  251212—251215  251225  (1  juin  1913),  252426 
-252450  ,1  déc  1915),  252590  252593  252594  (1  déc 
1910)  2541%  (1  juin  1904)  257808  257809  (1  juin 
1911  257915  25Ï916  '1  iuin  1910).  258803  258812 
258815  258818  258821  258823  258824  (1  déc  1912), 
259776—259800  (1  déc  1914),  259832—259835  259838 
259839  259844  259846  259847  259850  (1  déc  1912), 
260177  260185  2601*6  2POmo  (1  juin  1912)  260801 
—260825(1  déc  1914),  262151  (1  déc  1912),  263176 
-263200  '1  déc  1914).  263835  263840  263841  263845 
263848  1  juin  1912)  267026  267027  267033  267034 
267036—267050  (Idée  19121  268576—268600  1  déc 
1915)  271251  271252  271254—271257  271259— 
27127'.,  (1  iuin  1914)  271768—271772  (1  juin  1912) 
272201—272225  11  juin  1915).  273306  (1  déc  1913) 
275599  275600  '1  juin  1910).  275801—275825  (1 
juin  1914)  277051—277075  (1  déc  1915)  28%78 
-280082  H  juin  1903.,  281354—2813%  281370 
281375  (1  juin  1914),  281463—281468  (1  juin  1904) 


281375  (1  juinl914),  281463—281468  (1  juin  1%4),. 
281858   281872—281875    (1    juin    1912)  282376— 
282400  aj uin  1915),  283051—283075  (1  déc  1915), 
283251—283253    283266    283268—283275  284626— 
284644    284646—284650   (1   juin    1914),  286814-^ 
286823  (1  déc  1912),  287%1— 287010  287012—28702» 
il  juin  1914),  2*88293  288295  288299  288300  1  déM 
1910),  288554  288557  288559—288575  (1  juin  1914  , 
288926—288950  fl  déc  1911),  288952  (1  juin  1912)» 
289976—290000  (1  juin  1914)  2906^1  290632  29%341 
29%36  290641— 290644  290646—290648  fl  déc  1911) ,1 
293576—2936%  (1  déc  1915),  293943—293946  2939481 
(1  juin  1913),  295176—295193  295195—295200  (il 
juin  19151   296587  296°w  297929  297939  297941—1 
297945  (1  déc  1912).  299376—2994%  (1  déc'  1915),  I 
299576—299590    299594—2996%    (1    juin    1915  ,  ' 
300265    fl  juin  1911).  301132—301135  304755—1 
304758    304769—304772    305905    305%6    305912—  1 
305914  305917—305922  (1  déc  1911),  3%526— 3%550 
fl  déc  1915),  307677—307679  307687—307689  307694  : 
fl  juin  1912),  308576—3086%  (1  déc  1915),  3103% 
(1  déc  1912),  312291  (1  juin  1910),  316176  316177 
il  déc  1903),    316546    (1  juin  1912),  317201— 
317205  317208  317209  317211—317223  317225  (1  juin 
1914)  317319—317322  {1  déc  1908),  318051—318075 
fl  déc  1915),  319232  319235  319244  319245  (1  juin 

1910)  321272  (1  juin  19051,  321%3  321604  321606 
321609  321610  321618—321624  (1  juin  1912),  321676 
—3217%  (1  déc  19151,  321751—321753  321755— 
321763  321765— 3217^9  321772—321775  (1  juin 
1914),  322426—322450  (1  juin  19151,  323026— 
323050  fl  déc  1914),  326131  (1  juin  1905).  326274 
326275  (1  juin  1910),  329576—3296%  (1  juin  .914) 
330880—330884,  330890  330895  (1  juin  1912», 
331001—331025  fl  déc  1915).  332076—332082  332084 
332085  332087—332093  332096—3321%  fl  juin 
1914),  333179—333181  333185  333186  333189—333193 
(1  déc  1913)  333301—333325  338551—338575  341376 
—341400    fï  déc  1915).    341526—341528  (1  déc 

1911)  .  341579  341580  341588  '1  dpr-  1910V;  342351— 
342375  (1  déc  1915).  343627—343643  fl  juin  1913). 
344651—344658  344661— 34466"'  344669—344675  (1 
juin  1914),  344826—344833  344845  344846  (1  déc 

1910)  ,  344901  344%2  (1  juin  1911),  346601—346625 
346826—346850  (1  déc  1914),  346872  (1  juin  1902), 
347^76—347400  (1  juin  1915)  348926—348950  (1 
juin  19H).  349078   349094  349097  349098    fl  inin 

1911)  ,  354151—354173  354175  355001  355002  355%8 
—355012  355015—355025  fl  lu  m  1<«4V  3.5^532 
356533  356.535  356543  356550  (1  déc  1910),  356676 
fl  juin  1913)  358626—358630  358634  35S639  358650 
(l  déc  1910),  359676—3597%  (1  juin  1915),  363070 
-363075  ±  déc  1910),  364638  (1  juin  .910),  364751 
-  364757  364759  —  364775  (1  dec.  1915), 
365363  365365  365367  365368  365373 
366083  366084  366088  366099  366630 
366631  366643  366644  366646  3%647  (1  déc  1911), 
368501—368512  368514  368516—368525  fl  juin  1914), 
369%7  369914  (1  déc  1913),  372138  372141  372144 
(1  juin  1912),  374177—374184  374188—374190  374196 

1  juin  1913),  374371—374375  (1  juin  1912),  374376 
—374380  37i385  374399  3744%  (1  déc  1910),  375251 
—375254  375268  -375270  (1  juin  1911),  375414  (1 
déc  1912),  376678  37%89  376698  376699  (1  ]Uin 
1913),  376826—376850  (1  dé.  1914),  378026—378050 
(1  juin  1915  )  381201—381225  (1  déc  1914),  382034 
3S2035  (1  juin  19121,  384226—384229  384238  383239 
3S4242  384243  384247—384249  385306—3853%  385311 
—385320  385324  385325  (1  dé;  1913),  385626—385650 
i  (1  déc  1914),  388276—388278  388281— 388300 
1  1  juin  1914),  389258  (1  juin  1909),  389703 
389704    389707—389712    389718—389720    (1  déc 

1913)  ,  392151—392155  392161  392163  392172—392174 
(1  juin  1913),  392230  392232  (1  juin  1910), 
394501  394505  (l  déc  1910),  395976— 3%0%  (i  déc 
(19141  396626— 3%650  (1  juin  1915),  397983  397989 
397999  398112—398116  398122  (1  déc  1911), 
399746—399482  399485  399486  399489—399492 
399494—399498  (1  juin  1913),  400426—400450 
(1  juin  1914)  400801—400825  (1  juin  1915), 
401262—401265  401271  (1  juin  1911),.  408767— 
402769  (f  juin  1912),  403231  (1  juin  1910  , 
403255  403268—403270  403273  403274  (1  dec  1911) 
403926—403950  (1  déc  1914),  404176—4042%  (1 
déc  1915),  405151—405171  405776-4058%  (1  juin 

1914)  ,  4%551— 4%560  4%564  406566 -4%575  (1 
déc  1913),  407377  (1  déc  1908).  409806  409811 
4%816  409817  409821—409823  (1  déc  1913),  413251 
413255  413257  (1  déc  1911),  413568  413569  413571 
(1  juin  1910),  413703  413714  413715  fl  déc  1911), 
414267  414269  414271  (1  juin  1911),  416069— 
416071   (1  juin  1912),  417201-417225    (1  pn 

1915)  ,  420534  420538  (1  juin  1912),  421926  421927 
(1  déc  19121  422%1— 422625  (1  déc.  1915),  424579 
424580  424583-424588  4245%  4ss»j95  424599  (1  déc 
1913).  424765  424766  424774  (1  juin  19111.  424926 

(A  suivre). 


(1269)    L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


BANQUE  SUISSE  ET  FRANÇAISE 

•RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

PRÉSENTÉ  A 

L'Assemblée  générale 
ordinaire  ../es-  actionnaires  du  II  avril  0)16 

Messieurs, 

1  Nous  vous  avons  réunis  on  Assemblée  gé- 
nérale annuelle,  pour  vous  soumettre,  con- 
formément a  nos  statuts,  les  comptes  et  les 
résultais  do  l'exercice  1915. 
•  Dans  notre  Assemblée  du  30  avril  1915, 
nous  avions  pu  déjà  vous  exposer  une  situa- 
tion fort  satisfaisante.  Malgré  la  prolonga- 
tion de  la  guerre  et  les  difficulté»  de  toutes 
''sortes  qui  en  sont  la  conséquence,  notre  si- 
tuation s'est  maintenue  tout  aussi  bonne. 
'  Apres  l'arrêt  presque  complet  des  affaires, 
burvenu  au  début  des  hostilités,  l'admirable 
vitalité  de  note  pays  a  révélé  ce  que  le  gé- 
nie tramais  était  capable  de  fane,  aussi 
bien  dans  l'organisation  de  la  Défense  Na- 
tion;! lo  que  pour  assurer  la  vie  économique 
de  la  nation. 

!  Dès  le  début  de  1915,  les  affaires  commer- 
ciales ©t  industrielles  ont  repris  une  acti- 
vité qui  s'est  progressivement  développée, 
pou  s  l'impulsion  donnée  par  les  commandes 
pe  guerre  et  par  les  nécessités  du  ravitaille- 
ment. En  même  temps,  nos  populations 
«agricoles  faisaient  un  magnifique  effort 
pour  suppléer,  par  le  travail  des  femmes, 
des  enfants  et  des  vieillards,  à  l'absence  dos 
hommes,  partis  pour  défendre  le  sol  natal. 

De  leur  côté,  les  établissements  financiers 
ont  apporté  tous  leurs  soins  à  seconder  los 
bonnes  volontés  et  les  énergies  stimulées 
par  la  certitude  de  la  victoire  finale,  et,  bien 
que  la  matière  escomptable  fasse  encore  dé- 
faut, les  opérations  de  banque  ont  progressé 
d'une  manière  très  régulière,  attestant  la 
.puissances  des  ressources  morales  et  maté- 
rielles du  pays. 

Pour  notre  part,  nous  avons  donné  sans 
réserve  notre  concours  le  plus  complet  à 
l'éla,n  général,  et  en  particulier  aux  mesures 
qui  ont  été  prises  pour  procurer,  de  diffé- 
rentes manières,  à  l'Etat,  les  sommes  qui 
lui  étaient  nécessaires  dans  la  poursuite  de 
la  guerre. 

ï  C'est  ainsi  que  nous  avons  coopéré  de 
notre  mieux  aux  rentrées  d'or  à  la  Banque 
4e  France,  «.  laquelle  nous  avons  versé,  dès 
le  mois  d'avril  1915,  toute  notre  réserve  d'or, 
et  que  nous  nous  sommes,  activement  occu- 
ipés  du  placement  des  Bons  et  Obligations 
de  la  Défense  Nationale,  pour  lesquels  nous 
avons  recueilli  jusqu'ici  un  total  de  souscrip- 
tions de  plus  de  260  millions  de  francs. 

C'est  ainsi  également  qu'au  moment  de 
l'émission  de  l'Emprunt  5  %,  en  décembre 
1915,  nous  avons  obtenu  de  notre  clientèle 
un  capital  souscrit  de  cent  millions  de 
francs  avec  12.557  souscriptions. 

Les  efforts  patriotiques,  faits  par  l'indus- 
trie et  le  commerce,  pour  utiliser  les  res- 
sources disponibles,  en  vue  de  fournir  à  la 
Défense  Nationale  tout  ce  que  la  France, 
privée  de  ses  départements  du  Nord  et  de 
-l'Est,  est  capable  de  produire,  ne  pouvant 
Cependant  pas  suffire  aux  besoins  considé- 
rables de  l'armée  et  du  pays,  le  Gouverne- 
ment a  dû  faire  un  appel  très  large  aux 
produits  de  l'étranger,  et  nos  importations 
se  sont  considérablement  accrues,  pendant 
gue  nos  exportations  tombaient  à  des  chiffres 
infimes. 

Comme  conséquence  de  cette  situation,  les 
changes  étrangers,  qui,  avant  la  guerre, 
étaient  presque  constamment  favorables  à 
la  France,  alors  créancière  du  monde  entier, 
se  sont  bientôt  renversés,  rendant  de  plus 
en  plus  onéreux  les  paiements  des  marchan- 
dises fournies  par  les  nations  neutres. 

Il  appartenait  aux  banques  françaises  de 
Ke  rien  négliger  pour  remédier  à  cet  état  de 
choses  Nous  n'v  avons  point  manqué  en  ce 
qui  nous  concerne,  et  les  relations  crue  nous 
avions  nouées  aux  Etats-Unis  nous  ont  per- 
mis d'apporter  à  l'effort  commun  une  con- 
tribution qui  a  été  hautement  appréciée. 

Nous  avons  pensé  dès  l'abord  à  l'avantage 
qu'il  y  aurait  à  négocier  aux  Etats-Unis  des 
ouvertures  de  crédits  par  acceptations,  afin 


de  faire  face  plus  facilement,  aux  demandes 
sur  le  marche  des  changée  La  Banque  de 
France  partageant,  celle  idée  qui  rentrait 
dans  l'ensemble  des  mesures  prises  par  elle, 
d'une  façon  si  judicieuse,  pour  assurer  les 
paiements  à  l'étranger,  sans  affaiblir  son 
encaisse  métallique,  ce  fut  un  membre  de 
notre  Maison  qui  eut  l'honneur  d'être  délé- 
gué par  elle  a  New-York,  pour  la  négociation 
du  crédit  «  Brown  Brothers  »  de  vingt  mil- 
lions de  dollars. 

Ainsi  que  le  constate  le  rapport,  de  la  Ban- 
que de  France,  ce  crédit  a  été  la  première 
application  positive,  aux  opérations  interna- 
tionales d'escompte  et  d'acceptations,  de  la 
loi  américaine  sur  la  «  Fédéral  Reserve  », 
loi  qui  fut  complétée,  à.  cette  occasion,  par 
un  nouveau  règlement,  en  date  du  7  septem- 
bre 1915,  tendant  à  autoriser,  sous  certaines 
conditions,  le  réescompte  des  renouvelle- 
ments. 

Cette  opération,  réalisée,  d'un  côté,  par  les 
plus  importantes  banques  américaines,  de 
l'autre,  avec  le  concours  d'établissements  de 
crédit  de  Paris  et  de  la  Haute  Banque  pari- 
sienne, a  servi,  depuis  lors,  de  modèle  pour 
des  opérations  analogues,  iaites  par  des 
pays  étrangers.  Notre  part  dans  cette  opéra- 
tion figure  dans  le  bilan  sous  la  rubrique 
»  Opérations  de  change  à  terme,  garanties  ». 

Il  nous  paraît  intéressant  de  citer,  à  pro- 
pos de  ce  crédit,  l'appréciation  d'un  des 
journaux  les  plus  importants  de  New-York) 
(Wall  Street  Journal  du  25-  août  1915)  crue 
M.  le  gouverneur  de  la  Banque  de  France  a 
également  mentionné  dans  son  Rapport  : 

«  Ce  crédit  sera  le  précurseur  d'autres  opé- 
«  rations  de  même  caractère.  La  participa- 
«  tion  jointe  des  banquiers  des  deux  côtés 
«  de  l'Atlantique  constitue  une  politique  nou- 
«  velle,  tout  au  moins  en  ce  qui  concerne 
«  les  institutions  américaines.  Grâce  à  elle, 
«  il  pourra  s'établir  et  se  développer  des  re- 
«  lations  plus  étroites  entre  les  institutions 
«  financières  privées  des  deux  pays,  et  l'on 
«  s'attend  à  ce  aue  les  résultats  de  cette  opé- 
«  ration  aient  une  longue  portée.  » 


La  situation  que  nous  venons  d'exposer, 
vous  indiquant  la  reprise  du  cours  normal 
de  la  vie  économique  de  la  France  sous 
l'égide  de  son  admirable  armée,  est  de  na- 
ture à  justifier  toutes  les  confiances  dans 
l'avenir. 

Elle  nous  permet,  Messieurs,  de  vous  dire, 
en  particulier,  celle  que  vous  devez  avoir 
dans  votre  Société,  et  nous  allons  vous  don- 
ner à  cet  égard  les  renseignements  néces- 
saires. 

Notre  bilan  a  été  établi,  comme  les  années 
précédentes,  suivant  les  règles  auxquelles 
nous  n'avons  cessé  de  nous  conformer,  c'est- 
à-dire  en  évaluant  avec  une  ■  extrême  pru- 
dence les  différents  éléments  de  notre  actif. 
Les  titres,  notamment,  y  figurent  aux  cours 
du  31  décembre  1915,  du  à  des  cours  infé- 
rieurs. 

Comme  vous  pourrez  le  constater,  par  la 
comparaison  des  chiffres  qui  s'y  trouvent 
présentés,  nous  avons  tenu  à  maintenir, 
plus  que  jamais,  la  plus  grande  liquidité 
dans  notre  trésorerie.  , 

Cependant,,  nous  devons  vous  rappeler  que, 
depuis  le  début  de  la  guerre,  nous  avons  eu 
à  faire  face  au  remboursement  complet  de 
toutes  nos  acceptations,  qui  se  chiffraient  par 
environ  25  millions  au  31  décembre  1913,  et 
qui  ne  s'élèvent  plus  qu'à  2.080.000  francs  au 
31  décembre  1915. 

Ces  .dernières  acceptations  sont  d'ailleurs 
de  nouvelles  opérations,  qui  se  liquident,  à 
chaque  échéance. 

Nous  avons,  en  outre  .procédé  au  rembour- 
sement de  nos  comptes  de  dépôt  remis  par 
notre  clientèle  pour  être  employés  en  re- 
ports, et  nous  avons  pu,  d'autre  part,  *aire 
rentrer  nous-mêmes  la  plus  grandie  partie 
des  fonds  que  nous  avions  employés  de  cette 
manière.  De  29  millions,  que  nous  avions 
avant  la  guerre,  le  chiffre  est  tombé,  au 
bilan  que  nous  vous  présentons,  à  8.500.000 
francs.  . 

Nous  ajouterons  que  tous  nos  reports  ont 
élé  faits  en  France.  . 

Nous  croyons  intéressant  de  vous  indiquer 


également,  que  nous  avons  retiré  le  papkr 
escompté  a  la  Banque  de  Franco  et  que, 
sur  le  montant  de  nos  risque;,  par  escompte 
au  31  juillet  1914,  il  nous  est  déjà  rentré,  à 
ce  Jour,  environ  ho  %,  et  cela  malgré  le  mo- 
ratonuin.  Vous  pouvez  ainsi  constater  l'ex- 
cellente qualité  de  notre  clientèle  d'e». 
compte. 

Nous  tenons  enfin  à  vous  signaler  1  aug- 
mentation de  nus  dépôts  à  vue,  qui  passent 
de  81  millions,  en  1914,  à  117  millions,  en 
1915,  m.-ilgré  Je,  prélèvements  si  importants 
opérés  à  la  veille  de  la  clôture  de  l'exercice, 
pour  les  souscriptions  à  l'Emprunt  Français 
de  décembre  1915,  et  que,  dans  les  mêmes 
conditions,  le  total  du  bilan  s'est  élevé  de 
201  à  223  millions. 

En  ce  qui  concerne  nos  Succursales  et 
Agences,  nous  avons  la  satisfaction  de  vous 
dire  que  notre  Succursale  de  Marseille  a  dé- 
veloppé ses  affaires  d'une  manière  qui  dé- 
passe même  nos  prévisions  ,en  dépit  de  .son 
installation  provisoire  tout  à  fait  insuffi- 
sante. 

Elle  vient  de  prendre  possession  de  ses  lo- 
caux définitifs,  rue  Saint-Ferréol,  dont  l'ins- 
tallation sera  certainement  très  appréciée 
par  notre  clientèle,  laquelle  y  trouvera 
toutes  les  facilités  et  toutes  les  commodités, 
aussi  bien  au  point  de  vue  des  agencements 
que  de  l'organisation  des  services. 

A  Paris,  nous .  n'avons  pu  ouvrir  de  nou- 
velles Agences  en  1915,  mais  nous  espérons 
qu'à  celles  qui  ont  jusqu'ici  fonctionné  ré- 
gulièrement, rue  de  Sèvres  et  rue  de  Rennes, 
d'autres  viendront  s'ajouter  très  prochaine- 
ment. 

Partout,  aussi  bien  dans  les  Agences  qu'à 
notre  Siège  Social,  l'effort  fourni  par  notre 
personnel  a  été  d'autant  plus  digne  d'éloges 
que  les  appels  successifs  ont  encore  éclairei 
ses  rangs,  et  q'il  a  été  très  difficile  de  rem- 
plir les  vides  qui  se  sont  ainsi  produits  dans 
nos  différents  services. 

Le  nombre,  en  effet,  de  nos  employés  mo- 
bilisés, a  atteint  285,  sur  lesquels  nous  avons 
à  déplorer  la  mort  de  26  d'entre  eux,  tom- 
bés pour  la  France  au  champ  d'honneur. 

Nous  comptons  plus  de  57  blesisés  et  11  pri- 
sonniers ou  disparus. 

Des. décorations  et  des  citations  ont  été  dé- 
cernées à  21  de  nos  braves  collaborateurs. 

Vous  vous  joindrez  certainement  à  nous 
pour  leur  envoyer  à  tous  l'hommage  ému  de 
notre  admiration,  avec  nos  vœux  les  plus 
affectueux. 

L'Hôpital  auxiliaire,  que  nous  avons  fondé 
en  1914,  et  dont  nous  vous  avons  rendu 
compte  dans  notre  dernier  Rapport,  a  fonc- 
tionné d'une  iaçon  régulière  pendant  1915. 
Vous  estimerez  comme  nous  qu'il  est  de 
notre  devoir  de  continuer  à  assurer  ses  bien- 
faits à  nos  glorieux  blessés. 

Le  concours  de  nos  amis  ne  nous  fera  du 
reste  pas  défaut  pour  nous  aider  dans  cette 
œuvre  patriotique. 


De  l'exposé  qui  précède,  nous  espérons 
que  vous  retirerez  l'impression  d'une  situa- 
tion pleine  de  vitalité,  que  les  graves  événe- 
ments actuels  n'ont  point  altérée.  Elle  nous 
permet  de  garder  entière  notre  confiance 
dans  la  prospérité  de  notre  Société. 

Si  maintenant  nous  considérons  les  résul- 
tats de  l'Exercice  1915,  nous  vous  indiquerons, 
qu'après  avoir  pratiqué  les  amortissements 
nécessaires  sur  notre  inventaire  et  après 
avoir  renforcé  nos  provisions,  nous  arrivons 
à  vous  présenter  un  bilan  dans  lequel  le  bé- 
néfice de  l'année  1915  s'eleve  a  2.o20.991  fr. 
32  centimes. 

Dans  ces  conditions,  nous  vous  propo- 
sons de  distribuer,  comme  l'an  dernier,  un 
dividende  de  25  francs  par  action,  corres- 
pondant, à  5  %  d'intérêts  sur  le  capital. 

(A  suivre). 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


BANQUE  PRIVÉE 


L'Assemblée  générale  ordinaire  des  Action- 
naires de  la  Banque  Privée  s'est  tenue  a 
Lvon,  le  15  avril,  sous  la  présidence  de  M. 
Louis  Pradel,  avec  les  deux  plus  forts  ac- 
tionnaires présents  comme  assesseurs  : 
M  Achard.  représentant  de  la  Banque  de 
Paris  et  des  Pays-Bas,  et  M.  Godinet. 

Le<;  comptes  de  l'exercice  1915  se  soldent 
par  un  bénéfice  brut  de  4.798.000  francs.  Le 
bénéfice  net  s'élève  à  1.502.061  fr.  37,  à  peu 
près  équivalent  à  celui  de  1914.  Si  l'on  y 
aioute  le  report  .des  exercices  1913  et  1914, 
soU-  ensemble  2.077.428  fr.  25,  le  solde  cré- 
diteur du  compte  de  Profits  et  Pertes  res- 
sort au  total  à  3.579.490  fr.  22. 

Sur  la  proposition  du  Conseil,  le  bénéfice 
a  été,  comme  celui  de  l'an  dernier,  reporte 
purement  et  simplement  à  nouveau,  consti- 
tuant ainsi  avec  la  réserve  facultative  un 
ensemble  disponible  de  plus  de  six  millions 
qui  permettra,  le  moment  venu,  de  procéder 
aux  amortissements  reconnus  nécessaires. 

En  attendant,  le  Conseil  a  décidé  de  ne 
pas  retarder  plus  longtemps  la  distribution 
du  solde  du  dividende  de  l'exercice  1913  qui 
avait  été  ajournée  jusqu'ici.  En  conséquence, 
le  coupon  '11°  30,  échu  depuis  le  1er  octobre 
1914,  sera  mis  en  paiement  à  partir  du 
1«  mai  prochain,  à  raison  de  9  fr.  60  au 
nominatif  et  de  9  fr.  05  au  porteur. 

Malgré  le  grand  nombre  de  sièges  fermes 
par  suite  de  Ta  mobilisation,  les  souscrip- 
tions à  'Emprunt  National  recueillies  par  la 
Banque  Privée  ont  atteint  55  millions  de 
francs.  .  , 

i. Assemblée  a  voté  à  l'unanimité  toutes 
le-  résolutions  qui  lui  ont  été  présentées. 
M  G'  Guiot,  Ministre  Plénipotentiaire,  a 
été  réélu  membre  du  Conseil  d'Administra- 
tion et  MM  E.  de  la  Longuinière  et  F.  Charn- 
pivnns,  Commissaires  des  Comptes  pour 
l'exercice  1916. 


COMPAGNIE 
DES 

CHEMINS  DE  FER  ANDALOUS 


MM  les  Actionnaires  sont  convoques  en 
Assemblée  générale  ordinaire  pour  le  samedi 
W  ruai  1916,  à  3  heures,  au  siège  social,  a 
Madrid,  12,  Paseo  de  Recoletos. 

Les  actionnaires  propriétaires  de  vingt  ac- 
tions* au  moins  qui  désireraient  faire  partie 
de  cette  Assemblée  devront  déposer  leurs 
titres  dix  iours  avant  la  date  fixée  pour  la 
réunion  soit  au  plus  tard  le  9  mai  inclus  : 

\  Madrid  à  la  Banque  Hypothécaire  d  Es- 
na^ne  12  Paseo  de  Recoletos,  et  à  la  Banque 
Espagnole  de  Crédit.  17,  Paseo  de  Recoletos  : 

À  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 
Bas,  3,  rùe  d'Antin. 


COMPAGNIE  GENERALE 

DU 

GAZ  POUR  LA  FRANCE  ET  L'ÉTRANGER 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DE 

BONE-GUELMA  ET  PROLONGEMENTS 

Société  anonyme 

Au  capital  de  30.000.000  de  francs 

Siège  social  : 
8,  rue  Lavoisier,  Paris 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERCIAL 


Le  Conseil  d'Administration  de  la  Compa- 
gnie des  Chemins  de  fer  de  Bône-Guelma  et 
prolongements  a  l'honneur  de  convoquer  MM. 
les  Actionnaires  de  la  Compagnie  à  l'Assem- 
blée générale  ordinaire  annuelle  qui  aura 
lieu  le  samedi  27  mai  1916,  à  trois  heures,  au 
siège  social,  8,  rue  Lavoisier,  à  Paris. 

Ordre  du  jour  : 

1°  Lecture  des  rapports  du  Conseil  d'admi- 
nistration et  des  Commissaires  des  comptes. 
—  Examen  et  approbation,  s'il  y  a  lieu,  des 
comptes  de  l'exercice  1915  ; 

2°  Autorisationse  à  donner  à  des  Adminis- 
trateurs ; 

3°    Nomination    des     Commissaires  des 
comptes  pour  l'exercice  1916  ; 
4»  Tirage  annuel  des  Actions. 

Aux  termes  de  l'article  31  des  statuts,  l'As- 
semblée générale  se  compose  de  tous  les  ac- 
tionnaires possédant  au  moins  cinq  actions. 
Nul  ne  peut  représenter  un  actionnaire  s'il 
n'est  lui-même  membre  de  l'Assemblée  géné- 
rale. 

MM.  les  Actionnaires  possédant  au  moins 
cinq  actions  nominatives  recevront  par  la 
poste  leur  carte  d'admission  avec  formule  de 
pouvoir.  (A  cet  effet,  MM.  les  Actionnaires  au 
nominatif  habitant  les  régions  envahies  et 
ayant  évacué  leur  domicile  sont  instamment 
priés  de  faire  connaître  leur  nouvelle 
adresse.)  —  Les  titres  au  porteur  doivent 
être  déposés,  trois  jours  au  moins  avant  la 
réunion,  au  siège  de  la  Compagnie  ;  il  sera 
remis  aux  déposants  une  carte  d'admission 
avec  formule  de  pouvoir. 

La  remise  au  siège  de  la  Compagnie  dans 
le  délai  ci-dessus  des  récépissés  constatant 
les  dépôts  faits  à  la  Banque  de  France  et  aux 
Etablissements  de  crédit  acceptés  par  le  Con- 
seil d'Administration  sera  considérée  comme 
équivalant  aux  dépôts  des  titres  eux-mêmes. 


Société  anonyme  au  capital  de  100  millions(fondée  en  115») 

Situation  au  31  mars  1916 


ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  à  la  Banque  de 

France  .-Ht*.   14.W3.542  61  \ 

Fonds  disponibles  dans  les  Banques  8.331.874  64 

Ccupons  à  encaisser    3  318  517  64 

Effets  à  recevoir    114.553  068  28 

Comptes  courants    34.731.649  78 

Reports    H  934  560  41 

Avances  garanties    31.635. 084  10 

Crédits  d'acceptations  garantis    2-917.619  43 

Paiements  faits  sur  intérêts  et  di- 
vidende de  l'exercice  1915    999. 110  » 

Comptes  d'ordre    7-976.482  10 

Rentes  et  Valeurs    15  695  579  81 

Actions  de  Sociétés  filiales    17-668.125  » 

Immeuble  social    4.000.000  » 

Actionnaires    72.101-250  » 

Fiais  généraux. —  Semestre  en  cours.  1.081.296  68 

Total  de  l'Actif.  341  018.260  48 
PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis)   62  920.086  07 

Comptes  courants    88.110.882  99 

Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes à  échéances    33.402-187  02 

Acceptations  à  payer    4. 354. 806  93 

Intérêts  et  dividendes  à  paver   2.580-356  24 

Comptes  d'ordre  et  divers    20.020-782  79 

Réescompte  du  Portefeuille    548.395  45 

Réserve  ordinaire  et  extraordinaire.  26.000  000  » 

Capitol    100.000  000  » 

Report  de  l'Exercice  191-5    1.214  122  85 

Profits  et  pertes-'  1er semestre  1916...  .  1.S66-640  14 

Total  du  Passif.  341-018  260  84 

Effets  à  échoir  en  portefeuille    1U. 553-568  28 

Effets  avec  endossent,  de  la  Société...  42  208-278  76 

Total   15S.761.847~Ô4 

Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Directeur, 

Ch.  Georges  Picot. 


L'intérêt  semestriel  des  Obligations  190/ 
[Coupon  n°  17)  sera  payé  à  partir  du  1er  mai 
7  h  -chain,  à 'raison  de  : 

Par  titre  nominatif,  9  fr.  60. 

Par  titre  au  porteur,  8  fr.  94. 

V  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3, 
rue  d'Antin,  à  Paris.  •  .  . 

\u  Crédit  Lyonnais,  à  Paris,  et  dans  .ses 
Succursales  de  province. 


r OBLIGATIONS  N0R1  DE  SAO  PAUL0 

(ARAQUARA) 

Le  Comité  de  Défense  invite  les  porteurs 
à  lui  adresser  d'urgence  leurs  pouvoirs  pour 
faire  opposition  à  un  projet  de  réorganisa- 
tion sacrifiant  leurs  droits.  Demander  ren- 
seignements et  formules  à  l'Office  National 
des  Valeurs  Mobilières,  5,  rue  Gaillon,  Paris. 


Cie  Gle  FRANÇAISE  DE  TRAMWAYS 

L'Assemblée  annuelle  des  Actionnaires  de 
la  Compagnie  Générale  Française  de  Tram- 
ways a  eu  lieu  le  12  avril  courant,  sous  la 
présidence  de  M.  Jules  Rostand,  président 
du  Conseil  d'administration. 

'Les  comptes  de  l'exercice  1915  ont  été  ap- 
prouvés et  le  dividende  de  cet  exercice  fixé 
a  25  francs  par  action,  payable  à  partir  du 
1*r  mai  prochain.  Il  a  été  décidé  de  reporter 
ù  1916,  avec  la  même  affectation,  la  provi- 
sion spéciale  de  400.000  francs  pour  risques 
de  guerre  qui  avait  été  constituée  pour  1915. 
Une  somme  de  102.390  francs  a  été  reportée 
à  nouveau.  M.  Jules  Rostand,  administra- 
teur sortant  a  été  réélu.  Les  pouvoirs  des 
commissaires,  MM.  Charton  et  Shelle,  ont 
été  renouvelés. 

Ces  diverses  résolutions  ont  été  votées 
sans  discussion'  et  à  l'unanimité.  La  réélec- 
tion, de  M.  J.  Rostand  a  été  soulignée  par 
de  vifs  applaudissements. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


OBLIGATIONS  QUÉBEC  RAILWAY 

Le  Comité  de  Défense  des  Obligataires  Qué- 
bec Railvvay  (Saguenay  et  Eastern)  a  ete 
saisi  d'une  offre  de  rachat  global  des  obli- 
gations circulant  en  France,  au  prix  de  300 
francs,  plus  paiement  immédiat  de  tous  les 
coupons  échus.  Le  Comité  a  accepté  de  pré- 
senter cette  offre  aux  porteurs,  tnais  a  de- 
mandé, avant  de  la  faire,  que  sa  réalisation 
fût  entourée  de  garanties  indispensables  qui 
n'ont  pas  encore  été  fournies  par  le  groupe 
canadien. 


FETES  DE  PAQUES 

A  l'occasion  des  Fêtes  de  Pâques,  les  cou- 
pons de  retour  des  billets  d'aller  et  retour 
((.  livrés  à  partir  du  13  avril  1916  seront  va- 
lables jusqu'aux  derniers  trains  de  la  journée 
du  4  mai  1916,  étant  entendu  que  les  billets 
qui  auront  normalement  une  validité  plus 
longue  conserveront  cette  validité. 

La  même  mesure  s'étend  aux  billets  d'aller 
et  retour  collectifs  délivrés  aux  familles  d'au 
moins  quatre  personnes. 
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BANQUE  TRANSATLANTIQUE 

Société  Anonyme 
Au  capital  dé  vingt  miliions  de  francs 

Siège  social  .- 
10  rue  de  Mogador,  Paris. 


Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Banque 
Transatlantique  sont  convoqués  en  Assem- 
blée générale  ordinaire  pour  le  samedi 
20  mai  1016,  à  trois  heures,  au  siège  social, 
10,  rue  de  Mogador,  à  Paris,  à  l'effet  de  sta- 
tuer sur  les  comptes  de  l'exercice  1915,  pro- 
céder à  la  nomination  et  à  la  réélection 
d'administrateurs  et  à  la  désignation  de  com- 
missaires aux  comptes. 

L'Assemblée  générale  se  compose  de  tous 
les  titulaires  ou  porteurs  de  vingt-cinq  ac- 
tions au  moins. 

Toutefois,  les  propriétaires  de  moins  de 
Eyingt-cinq  actions  peuvent  se  réunir  pour 
former  ce  nombre  et  se  taire  représenter  par 
l'un  d'eux  ou  par  un  membre  de  l'Assemblée. 

Les  titres  au  porteur  devront  être  déposés, 
le  13  mai  au  plus  tard,  au  siège  social  : 
10,  rue  de  Mogaldor,  où  les  cartes  d'admission 
peuvent  être  retirées.' 

Sont  reçus  comme  dépôts  les  récépissés  dé- 
livrés par  les  établissements  de  crédit  et  lexirs 
agences. 

Le  Conseil  d'Administration. 


AVIS  AL^PUBLIC 

La  Banque  de  France  vient  de  prendre  deux 
mesures  qui  seront  certainement  appréciées 
de  toutes  les  personnes  soucieuses  de  disposer 
à  tout  moment  et  sur  tout  le  territoire,  dans 
des  conditions  d'absolue  sécurité,  des  fonds 
qu'elles  ont  coutume  de  conserver  par  devers 

613.6S 

Elle  délivre  gratuitement  à  toute  personne, 
à  ses  guichets,  des  lettres  de  crédit  dont  le 
montant  est  payable,  en  totalité  ou  par  frac- 
tions au  titulaire  de  la  -lettre  lui-même,  à 
Paris  ou  indifféremment  dans  n'importe  lequel 
de  ses  nombreux  comptoirs  des  Départements. 

Elle  délivre  aussi,  gratuitement,  à  toute 
personne  à  ses  guichets,  des  chèques  circu- 
laires barrés  à  ordre,  payables  indifférem- 
ment sur  i'un  quelconque  de  ses  comptoirs 

Il  devient  donc  inutile  de  garder  des  billets 
de  banque  dans  un  coffre  ou  même  dans  un 
portefeuille.  Déposez-les  à  la  Banque  de 
France.  Elle  vous  délivrera  sans  frais  soit 
une  lettre  de  crédit,  soit  un  chèque  circulaire, 
qui  vous  assureront  la  sécurité  absolue  et  la 
libre  disposition  de  votre  argent  où  et  quand 
vous  voudrez.   


Emprunt  Russe  4:  °/0  Or 


(1889) 


COMPAGNIE  FRANÇAISE 

DES 

MINES  DU  LAURIUIYI 

Société  anonyme 

Au  capital  de  16.300.000  francs 
Siège  social  : 

27,  rue  Laffitte,  à  Paris 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Messieurs  les  actionnaires  sont  convoqués 
en  Assemblée  générale  ordinaire  pour  le 
jeudi  25  mai  1916  à  trois  heures  1/2,  dans  une 
salle  de  la  Société  des  Ingénieurs  Civils, 
19  rue  Blanche,  à  Paris,  à  l'effet  d'entendre 
les  rapports  du  Conseil  d'administration  et 
des  commissaires  sur  les  comptes  de  l'exer- 
cice 1915,  les  approuver  s'il  y  a  lieu,  fixer  le 
dividende,  nommer  deux  administrateurs  et 
deux  commissaires,  et  voter  sur  toutes  les 
résolutions  présentées  à  l'Assemblée. 

Pour  assister  ou  se  faire  représenter  à  l'As- 
semblée, les  actionnaires  propriétaires  de 
vingt  actions,  au  moins,  devront  avoir  jus- 
tifié", 15  jours  avant  la  réunion,  du  dépôt  de 
leurs  titres  dans  l'un  des  établissements  sui- 
vants : 

A  PARIS  : 

Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris. 
Crédit  Lvonnais. 

Société  Générale   de   Crédit   Industriel  et 
Commercial. 
Société  Générale. 

Banque  Française  pour  le  Commerce  et 
l'Industrie. 

A  MARSEILLE  : 

Société  Marseillaise  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial  et  de  Dépôts. 
A  ATHENES  : 

Chez  M.  F.  J.  B.  Serpiéri. 

Ou  dans  l'une  des  agences  des  Etablisse- 
ments indiqués  ci-dessus. 

N.  B.  —  Les  propriétaires  d'un  nombre 
d'actions  inférieur  à  vingt,  pour  être  admis 
à  l'Assemblée,  peuvent  se  réunir  afin  de  for- 
mer le  Kombre  nécessaire  et  se  faire  repré- 
senter par  l'un  d'eux. 

les  certificats  de  dépôts  d'actions  éma-. 
nant  des  Sociétés  de  crédit,  maisons  de  Ban- 
que et  Officiers  Ministériels,  seront  assimilés 
aux  titres  déposés  en  vue  de  l'Assemblée*  et 
en  tiendront  lieu. 

Un  jeton  de  présence  de  dix  francs  sera 
remis  à  chaque  actionnaire  présent. 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russs 
4  0/0  or  1889,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au  remboursement  à  lu 

date  du  1  mars  1916.  A  partir  des  termes 
désignés  entre  parenthèses,  ces  obligations 
ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
(Suite) 

—424950  (1  déc  1914),  424976—424982  424984 
—424993  424995—425000  (1  juin  1914),  425518 
(1  déc  1911),  426276—426300  (1  juin  1915),  427201 
—427218  427220-^27225  (1  juin  1914),  428848 
(1  déc  1909)  430501— 430525  432176  432177  432179— 
432200  (1  déc  19151,  432701—432703  433272 
433273  433275  (1  juin  1913),  434826—434850  (1 
juin  1914),  435580—435583  435586  435587 
435600  (1  déc  1911),  436343  436345  (1  juin 
1901),  436926— 436950  (1  déc  1914),  437926—437950 
(1  juin  1915),  438151  (1  dée  1909),  439070  (1  déc 

1910)  442241  442242  442244  (1  déc  1907),  44c>051— 
443075  (1  déc  1914),  444652  444674  444675  (1  juin 

1911)  ,  445826—445850  446001—446025  (1  déc  1915), 
446351—446375  (1  juin  1915).  446426—446450  fl 
déc  1914).  446951—446959  (1  déc  1913),  451137— 
451140  451142  451144  451148—451150  (1  juin  J913). 
451435—451438  451448—451450  (1  déc  1913),  452137 
—452139  (1  juin  1905),  453423  453429  453444  453448 
(1  juin  1913),  453465  (1  juin  1904),  455014  455015 
455023  (1  déc  1900),  457076—457100  (1  déc  1915), 
458428  458438  458439  (1  juin  1911),  459601—459625 
461376—461400  (1  déc  1914),  462604  (1  déc  1905), 
463126—463150  (1  déc  1914),  463917  463919— Î63323 
(1  déc  1911),  465102—465106  465108  465110  465116 
—465119  (1  déc  1913)  465226—465230  465236  465243 
465246—465250  (1  juin  1913).  465501  465507  465512 
—465515  465518  465525  (1  déc  1913),  466517  (1 
juin  1912),  470701—470725  (1  juin  1915),  472576— 
472578  472580  472582  472595  4725%  (1  déc  1912), 
473176—473102  473194—473200  (1  juin  1915),  473251 
—473275  (1  déc  1915),  474257  474258  (1  juin  1903), 
474604  474608—474622  (1  déc  1910),  475776—475800 
(1  déc  1914),  476851—476875  (1  juin  1915),  477051 
—477075  (1  déc  1915),  47781S  (1  juin  1912),  478501 
478525  (1  juin  1914),  479602  479608  479609  479617 
—479619  479621  (1  juin  1911),  481526—481530 
481533-481535  (1  déc  1910),  481976  481977  481979 
481980  481982—482000  (1  déc  1913),  482604—482625 
(1  juin  1914)  483651—483675  (1  déc  1914),  486754 
(1  juin  1903),  487151  487152  487158—487161  48/376 
487388  (1  juin  1911),  489286—489288  (1  juin  1912). 
489361  489364—489366  (1  juin  1910),  490934  490936 
(1  déc  1909),  491079  491080  (1  juin  1906),  492307 
492309  492324  (1  déc  1912),  493348  493349  (1  déc 

1911)  ,  494107  494109  494112  494114—494118  494122 
494124  494125  (1  déc  1913),  494527  494538  494540 
494543—494545  494550  (1  déc  1912).  494678  (1  juin 

1912)  ,  495051—495075  (1  déc  1915),  495528  (1  juin 
1912),  496378  496379  (1  juin  1906),  496801—496823 
(1  déc  1914).  497404—497406  (1  déc  1911),  498515 
498522  498523  498525  (1  déc  1912),  498975  (1  déc 
1910)  500526  500527  500540  500541  500547—500549 
(1  déc  1911).  500951—500975  501326—501350  (1  déc 

1914)  .  502526—502550  (1  juin  1914),  505160  505161 
505163  505164  505166  (1  juin  1912),  506996  506998 
(1  déc  1912),  507258  507261  507269  507272  507311 
—507320  509707  (1  juin  1911),  510256  (1  ;uin 
1903)  510301— 510325  (1  juin  1914),  511126—511150 
(1  déc  1915),  513551—513575  (1  déc  1914),  514805 
—514825    fl  juin  1912),    516751—516775  (1  juin 

1915)  ,  516801-516825  (1  déc  1914).  517277  517280 
517282  517285  517286  517290—517294  fl  déc  1913,. 
5]  7376—517400  (1  déc  1915).  518351—518358  51S3GÛ 
—518375    (1  juin  1914),  521001—521025    (1  déc 
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1915),  521721-521723  (1  juin  1911 ,  o23180  (1  juin 
1906  ,  523578  523579  (1  juin  1910),  523620-523623 
•1  déc  19091.  523626—523650  (1  juin  1915),  524251 
—524275  (1  déc  1915),  529110  529122  (1  juin  1911), 
531209—531214  531217  (1  déc  1911),  531351— 
531375  (1  déc  19141,  532205  532208  532211—532214 
,1  juin  1913),  532276  532290—532294  (1  juin  1912), 
533679—533681  5336S8  533694  533696  (1  déc  1912), 
537853—537858  537860—537868  (1  juin  1913) 
538016  538019  538025  (1  juin  1912),  540376—540382 
540400  540478  540479  540481—5,40484  540489— 
540491  54098—540500  (1  déc  1913),'  543476—543500 
543626—543650  544201—544225  (1  déc  1914),  544413 
544425  (1  juin  1913),  544626—544650  (1  déc  1915), 
544930  544931  (1  juin  1911),  548052  548055- 
54S058  548060— 54S064  548071  548075  (1  juin  1913), 
548426—548450  (1  déc  1915),  551105—551108  551110 
—551113  551123  (1  juin  1913),  552355  552356 
552370  (1  déc  1910),  553726—553750  (1  déc  1915), 
555051  555070  555073  555074  fl  déc  1911),  555662 
555663  (1  déc  1903),  556128  556130—556136  (1  déc 

1912)  556326—556350  fl  juin  1915),  557155— 
557171  (1  déc  19121,  558076—558100  (1  juin  1915), 
558336— 55S339  558341—558343  (1  déc  1913), 
558410  55S411  558414  (1  juin  1911),  558627—558630 
558642  55S643  (1  juin  1912),  559750  (1  juin  1910), 
560468—560470  (1  juin  1908),  563151—563175  (1 
imn  19151,  563331  563336  563338  (1  juin  1910),. 
563851—563861  563863—563870  563873—563875  (1 
juin  1914)  568901—568925  (1  déc  1914),  569902 
569907  569908  569912  569915—569917  569923  (1  déc 
1911),  570876  570879—570881  fl  déc  1913),.  571276 
(1  déc  1910)  571401  571403  571404  571416  571418 
—571421  (Idée  1913)  571627  571629—571631  571635 
—571638  571642—571644  (1  déc  1912),  573051 
573053  573056—573074  (1  juin  1914).  575147  575149 
575150  (1  juin  1911),  575751—575758  575767  575770 
(1  déc  1910),  576951—576975  (1  juin  1915),  577626 
57762S— 577630  577642  (1  déc  1910),  580130  580131 
5S0135— 580138  fl  juin  1910),  581046—581050  (1 
juin  1911)  581401—581425  (1  juin  1910),  581613 
—581616  581618  581620  (1  juin  1912).  582006— 
5S2O10  582015  5S2018— 582021  582024  582025  (1  dec 
19101  584196—584198  (1  juin  19051,  584226— 
584250  fl  déc  1914),  584343  fl  juin  1913),  584926 
—584950   (1   déc   1915),  587376— 5S7400   (1  juin 

1914)  589601—589610  (1  déc  1900),  590655  590690 
590691  590694  590696  590697  (1  juin  1912),  592276 
—592300  (1  juin  1915),  594056  594059—594061 
594067  596001—596005  596009  596016  (1  juin  1911). 
596604  596608  596609  596617  596618  (1  juin  1913), 
596732  596733  596735  596736  596738—596750  (1  dec 

1913)  597851  597875  (1  déc  1910),  598201—598225 
(1  juin  1915),  598510  598511  598517  598518  (1  dec 
1911),  598594  (1  juin  1910),  598701  (1  juin.  1907), 
599701  599703  599704  599706—599708  599710  599713 
599717    (1   déc   1913),    601501—601525    (1  juin 

1915)  603301-603325  (1  juin  1914),  603701  603717 
603718  605031  605039—605042  (1  déc  1913),  605109 
605118  605119  fl  juin  19101,  605151—605175  (1  déc 

1914)  ,  605609  605611  605621  (1  juin  1910),  606751 
—606775  607026—607050  (1  déc  1914),  608876— 
608900  fl  juin  1914),  610376—610400  611051 
611075  fl  déc  1915),  611170—611174  (1  juin  1912), 
612481  612482  612486  612489  612494  (1  déc  1913), 
613858  fl  déc  1911),  614506—614509  (1  juin  1909). 
614835  614838  (1  déc  1910),  617031  617041  617042 
617050  (1  juin  1913).  617311  (1  juin  1910),  618949 
622930  622932  (1  déc.  1911),  626501—626525  (1 
juin  1915).  627351—627375  629426—629450  (1  déc 
1914),  630451—630475  (1  juin  1914),  631361  631366 
631367  fl  déc  1910).  632082  632083  (1  juin  1912) 
632151—632175  fl  déc  1914).  634828  (1  juin  1910). 
635911  635920—635922  635924  fl  juin  1913),  637026 
—637050  fl  juin  1915).  638233—638236  (1  déc 
1912'  641101—641106  fl  juin  19141,  641154  641158 
641162  641164  641171  641172  641174  641175  (1  déc 
1913)  643706  643720—643725  (1  déc  1912),  644519 
—644521  (1  juin  1910).  644801—644825  (1  déc 
19151,  646566  647028  647032  647038  (1  déc  1910). 
647356  647365—647370  (1  déc  1911),  647528—647530 
647536  647542  647548  647549  fl  déc  1912),  649446 
«49447  fl  déc  1908),  649626—649650  (1  juin  1915), 
650655  650G56  650661  650662  650666  650667  (1  déc 

1913)  650776-650800  (1  déc  1915),  653326—653350 
(1  juin  1914),  653729  653731  653732  653743  653747 
1  déc  1912),  653876—653900  (1  déc  1915),  654351 

1-654375   fl   déc  1914),  656151—656166  (1  juin 

1914)  656576—656600  fl  déc  1915),  657087  657094 
657100  fl  juin  191H  658406  658407  658416  (1  juin 
1912)  660926—660950  (1  déc  1915),  663026—663034 
663037—663050  (1  juin  1914),  663426—663450 
667326—667350  (1  déc  1915).  669844—669849  (1 
juin  1907),  670126—670147  670150  (1  juin  1914), 
670631  670640  (1  juin  1912),  671899  671900  (1  déc 
1912),  671979  671982  671984  (1  juin  1913),  672286 
—672850  (1  juin  1915),  673976—674000  (1  juin 


1914)  674926—674950  (1  déc  1915),  675076  6750,8 
675079  675081  675082  675085-675089  675093  675094 
675098  (1  déc  1913),  675143  675144  (1  juin  1910), 
675526—675550  (1  déc  1914),  676464  (1  déc  1911), 
677351-677375  (1  juin  1915),  679951-679975  (1 
iuin  1914),  680451  680456—680461  (1  juin  1911), 
682619  682620  (1  déc  1908).  682721—682725  (1  juin 
1910)  683252  (1  juin  1911),  683276—683300  (1  juin 

1915)  683726  683727  683729  683731-683734  683737 
683738  (1  juin  1912),  685679  685683  685684  685693 
—685698  (1  déc  1912),  686059  686061  (1  juin  1912), 
687576  687597  687599  687600  (1  déc  1910),  687701 
—687725  (1  déc  1914),  687911  687920  (1  juin  1911), 
688241  688244  688247— 68S249  (1  juin  1913) 
690526-690550  (1  déc  1915),  690701-690725  (1 
iuin  1914),  691801—691825  (1  déc  1914),  691882 
(1  déc  1903)  691952—691960  691965  691968  691969 
1  déc  1913)   693776—693800  (1  déc  1914).  694151 

—694175  (1  juin  1915),  694617  694618  694621- 
694625  (1  déc  1913),  695101  695106  695107  695112 
(1  déc  1912),  695215  (1  juin  1911),  695437—695450 
1  déc  1910)  696051  696055  696056  696070  696073 
696457—696459  696466  696467  (1  déc  1912),  696526 
-696550  (1  déc  1915),  697226-697228  697230- 
697242  697244—697250  699076—699089  (1  juin 
1914),  699678  699682  699683  (1  juin  1913),  700351 
—700375  (1  déc  1915),  700506  700508  700519  700520 
700522-700525  (1  juin  1911),  703434  703442 ;  (1 
iuin  1910),  704251—704275  (1  dec  1915),  7044/6 
—704500  (1  juin  1915),  705546  (1  déc  1913), 
706476-706500  (1  juin  1915),  707056-707058  (1 
déc  1913),  707251—707275  (1  juin  1914),  70/576— 
707600  (1  déc  1915),  707643  (1  déc  1905),  7078,0 
—707873  (1  déc.  1910),  708192  708194  (1  déc  1911), 
709576-709600  (1  déc  1914),  710079  710080  (1 
iuin  1911)    711701  711706  711707  711709  (1  dec 

1912)  ,  712704  712705  (1  déc  1909),  712801—712825 
(1  déc  1915),  713101—713125  (1  déc  1914),  713401 

-713425  (1  juin  1915),  714352  (1  dec 
1910)  716451  716454  716455  716457  7164o9 
(1      déc      1911),      717426  -  717450      (1  déc 

1914)  717926—717928  717934  717940—717942 
(liuin  1913)  718358  718359  (1  déc  1907),  718739 
1  déc  1910)  718876-718900  (1  juin  1915),  719129 
1  déc  1912),  721172  721174  (1  juin  19101  721201 
1  iuin  1913    721751  721753  72-1756  721763  721766 

-721768  721770  721772  (1  déc  1913),  722276- 
722300  (1  juin  1915),  723239  723240  (1  déc  1901) 
726671  726672  (1  déc  1910),  727651-727675  (1 
juin  1914).  72S751-728775  (1  déc  19151.  731351- 
731353  (1  déc  1908),  731976-731981  731984  7319S7 
-732000    (1  juin  1914),    733476-733500  (1  dec 

1915)  735501  735502  735504  735505  735508  (1  déc 

1913)  736590-736592  (1  déc  1911),  736876-736900 
îl  juin  1915T739351-739375  (1  déc  1915),  739577 

1  déc  1908),  739905  739921-739925  (1  dec  1912) 
744407  744408  744411  744421  (1  juin  1913),  ,45302 
—745325  (1  juin  1914)  748751—748775  (1  dec  1914) 
749101  749116  749117  749119-749125  (1  déc  1913) 
753076-753100  (1  juin  1915)..  754587— 754591  (1 
juin  1913),  756518-756525  (1  juta i  1914) ',756526- 
756550  (1  uin  1915),  757177  757182  757194  75719a 
1  juin  1910),  757724  (1  juin  1912),  760706  760715 
-760718  760721—760724  (1  déc  1910),  7623,8— 
762381  (1  juin  1911),  763176-763200  (1  dec  1914  , 
764531  1  juin  1908),  764951—764075  (1  dec  ,1915), 
765254—765257  (1  juin  1903),  765555  765574  76oo/o 
(1  déc  1910),  766460  (1  juin  1908)  ,766701- 
766725  (1  déc  1914).  766960  (1  juin  »11) ,  767401 
-767425  (1  déc  1914),  769201-769211  769213- 
769224  (1  juin  1914),.  769683  769686  (1  déc  1911), 
769776-769800  (1  juin  1915),  770104  770105  770110 
—770112  770116  '770118  770123  770124  (1  juin 
1913)  772759  772770—772772  fl  déc  1910).  773001 
773002  773007  773014-773017  773019—773022  (1 
déc  1913)  776451  776454—776458  776462—776465 
776470  776471  776619  776623  776624  (1  juin  1913), 
776793—776796  776799  776800  (1  juin  1911),  777876 
777889—777900  (1  déc  1913),  779562  779572— 779?75 
780076-780087  (1  déc  1912),  780901-780925  781551 
—781575  787751—787775  (1  déc  1914),  787785 
787786  (1  déc  1911),  787896  787899  (1  déc  1910) 
788101—788125  (1  juin  1914),  788527-788540 
788542—788544  788546  788548  788549  789851- 
789875  (1  déc  1913).  790410  790411  (1  déc  1905) 
791851-791875  (1  déc  1915),  793o43— 793547  (1 
juin  1912).  793878  793879  (1  juin  1907),  79o001 
—795025  (1  déc  1915),  796001  796002  796006  796607 
796015  796016  796018  796042  (1  juin  1911),  796256 
—796258  (1  juin  1908),  797326—797350  (1  juin 
1915),  798757—798760  798764—798766  (1  déc  1910). 
799951_799975  (i  déc  1914),  800701  800702  800704 
—800725  (1  déc  1915),  803326-803350  (1  juin 
1915),  803357  803358  803362  (1  juin  1910),  806401 
—806425  (1  juin  1915). 

A  625  roubles  or 
|    809336—809345   (1   juin   1910),  810521—810525 


I  (1  déc  1913),  812026—812050  814001—814025  81485H 
—814875  815151—815175   (1   déc  1914),  825426-^1 
,  825450    827626—827650    (1  juin  1915),  828131-1 
!  828135  (1  juin  1910),  828751—828775  (1  déc  1914)1 
I  830751—830775  (1  juin  1914),  832226—832230  (M 
déc  1913),  832851—832875  (1  déc  1915),  834856-4 
1  834860    834871—834875    (1  juin  1912),  836146— 
836150  (1  déc  1912),  836476—836500  (1  juin  1914),1 
837401—837425   (1  juin  1915),  841596—841600  (13 
déc  1913),  842081—842090  842096—842100  (1  juin 
1914),    843361—843375    (1   juin  1912),  845501— J 
845525  (1  déc  1915),  846886—846890  (1  déc  1913), 
849546—849550  (1  juin  1913),  851926—851930  (1 
juin  1900),  852401^-852425  (1  juin  1914),  852611 
—852615   (1  déc  19121,  854851—854875  855076— 
855100  (1  déc  1915),  857926—857930  (1  juin  1903), 
858901—858925   (1   déc   1914),   861341—861345  il 


juin  1912),  861551—861575  (1  déc  1915),  861721 
—861725  (1  juin  1913),  862751—862775  (1  juin. 
1915).  864386—864400(1  déc  1913),  864981—864990 
(ï  juin  1912),  866631—866635  866641—866650  (1 
déc  1913),  867151—867175  (1  déc  1915),  867821 
—867825  (1  déc  1903),-  869226—869250  870726—  , 
870250  (1  iuin  1914),  871316-S71320  (1  déc  1911), 
873926—873950  873976—874000  (1  juin  1914), 
879101—879125  (1  déc  1914),  879426— 879440  ■ 
879446—879450  (1  juin  1914),  880476—880500 
882226—882250  (1  juin  1915),  882451—882460 
882466—882470  (1  juin  1914),  882691—882695  (1 
déc  1912).  883786—883790  (1  déc  1905),  886681 
—886685     (1  déc   1913),   886901—886925   fl  déc 

1914)  887926— S87950  (1  juin  1915),  888101— 
888105  (1  juin  1912),  888651—888675  890126— 
890150  891426—891450  fl  déc  1915),  893376— 
893400  (1  juin  1915),  893961—893965  (1  déc 
1911).  895876—895900  (1  déc  1914),  900756—900760 
900771—900775  (1  déc  1910),  901231—901235  (1 
iuin  1912),  905376—905380  905386—905400  (1  juin 

1913)  ,  906051—906075  (1  juin  1915),  907181— 
907185  (1  juin  1911).  908976—909000  (1  déc  1914), 
911801—911825  (1  déc  1915),  914976—915000  (1 
juin  1915),  915301—915325  (1  déc  1914),  916281 
—916300    (1  juin  1913).  918151—918175  (1  déc 

1915)  ,  919106—919110  (1  déc  19131  920126—920140 
fl  iuin  1915),  920486—920490  (1  jiîin  1913),  921171 
—921175  (1  déc  1910),  922901—922905  fl  juin 
19111  924046—924050  fl  déc  1912),  925276— 
925280  925291—925300  (1  juin  1914). 

A  3.125  roubles  or 
930851—930875  931801—931825  932801—932825- 
i\  déc  1914),  934251—934275  (1  juin  1915), 
934351—934375  (1  juin  1913),  937926—937950  Œ 
déc  1913),  942276—942300  (1  juin  1914),  942701— 
942725  fl  juin  1915),  949976—950000  (1  déc  ^913), 
95-2776—952800  953276—953300  (1  déc  1915), 
956776—956800  fl  juin  1915),  957026—957050  ,1 
iuin  1914)  964351—964375  (1  juin  1915),  964476 
— 964500  (1  juin  1914),  964501—964525  964726— 
964750  (1  déc  1915),  966376— 966400  (1  déc  1914). 
968126—968150  (1  déc  1912),  968376— 968400  (1 
juin  1915),  969826— 969S50  (1  déc  1915),  972301' 
—972325    (1  juin    1915), 972851— 972875  (1  déc 

1914)  ,  974126—  974150  (1  juin  1915),  976951— 
976975  (1  déc  1911),  977676—977700  980576— 
980600  (1  juin  1914),  989901—989925  996801— 
996825  (1  déc  1915). 


Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  'trente  ans  à  dater  du  jour  où- 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  porteurs  de  titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'agence  du  ministère 
russe  des  Finances,  47.  rue  de  Berri,  Paris  ÉW. 
tait  gratuitement,  à  domicile,  le  service  des 
tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront  la 
demande  à  ladite  agence. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 
ET  DU  MIDI 

Depuis  le  Ie'  janvier  et  jusqu'à  nouvel la  vis;, 
les  passagers  en  provenance  de  1  Amérique 
du  Nord  ont,  à  Bordeaux,  une  correspon- 
dance immédiate  pour  se  rendre  sur  la  Côte 
d'Azur 

Cette  correspondance  est  assurée  par  un 
train  rapide  lre  classe,  wagon-lits  et  restau- 
rant qui  est  mis  en  marche  les  jours  d  ar- 

"Sdeau^éîart  18  h.  24;  Cannes,  arrivée 
13  h.  Î5  ;  Nice,  arrivée  14  n.  2. 


— 


(1260)  l'Economiste  européen 


BANQUE  SUISSE  ET  FRANÇAISE 

rapport  du  conseil  d  administration 

PRÉSENTÉ  A 

L'Assemblée  générale 
ordinaire  îles  actionnaires  du  il  avril  1916 
(Suite  et  fin) 

Il  non-,  veste  à  vous  donner,  comme  d'ha- 
bitude, quelques  explications  sur  les  dînè- 
rent s  chapitres  du  bilan. 

Actii  réalisable  à  vue.  —  Par  suite  de 
l'augmentation  de  nos  dépôts  à  vue,  nous 
avons  rentaroé  les  divers  postes  de.ee  cha- 
pitre, de  manière  à  les  maintenir  à  un 
.liUHv  eorrespondant  a  nos  exigibilités 
à  vue. 

■if///  réalisable  à  terme.  —  Le  Portefeuille 
lion  bancable  a  sensiblement  diminue,  dune 
tari  par  suite  de  la  transformation  de  un 
niMlion  de  francs  de  Bons  du  Congo  en 
Oi-liuatums  de  !a  Défense,  converties  elles- 
Éiêmes  en  Rente  Française  d  °/n.  Cest  cette 
Rem  entièrement  libérée  qui  ligure  dans 
noir.:  bilan  pour  un  montant  de  un  million 
•environ. 

L  Nous  avons  pu,  en  outre,  encaisser  sur  ce 
poste  d'autres  effets  pour  une  somme  a  peu 
près  égale. 

Reparu.  —  Ce  poste  a  diminué,  de  19  mil- 
lions environ  à  S  millions  environ.  Nous 
vous  rappelons  qu'il  était  de  29  millions 
avant  la  déclaration  de  guerre,  ft  1  impor- 
tance de  ces  remboursements  fait  l'éloge  de 
nos  débiteurs. 

Portefeuille-Titres  et  Participations.  — 
Tous  nos  titres  sont  évalues,  comme  nous 
vous  l'avons  dit,  aux  cours  du  31  deCembre 
1915,  ou  à  des  cours  inférieurs. 

Le  Portefeuille-Titres  n'a  guère  varie,  mai 
r>a"  contre,  nos  Participations  ont  fortement 
diminué,  par  suite  de  la  liquidation  de  di- 
i  ers  syndicats. 

Mobilier  et  Coffres-Forts.  —  Nous  avons 
comme  d'habitude  amorti  les  frais  d  instal- 
le (ion  et  de  matériel  à  Paris  et  a  Marseille 
ceux  de  notre  succursale  ne  comprennent 
qu'une  faible  partie  des  frais  de  la  nouvelle 
installation,  tandis  que  l'année  1916  aura, 
vraisemblablement,  à  supporter  un  chiffre 
de  dépenses  beaucoup  plus  élevé,  par  suite 
de  l'achèvement  de  nos  installations  oans 
l'immeuble  occupé  à  Marseille  par  notre  suc- 
cursale. 

Mouvements  de  Comptes.  —  Nous  vous 
donnons  ci-après,  comme  d'habitude,  le 
mouvement  des  principaux  comptes. 

Caisse 

Mouvement  total  de  l'année  : 

Entrées  :  Fr.  5.935.766.939  84 
Sorties  :  »      5.907.679.600  73 


Fr. 


dont  nous  vous  proposons  la  répartit  ion  sui-' 
vante  : 

126.049  57  soit  5  %  à  la  Réserve  lé- 
gale ; 

126.049  57  soit  5  %  au  Fonds  de  Pré- 
voyance , 

Si.OGO.OOO   »  dividende  de  5  %  aux  ac- 
tions ; 

133  778  43  tantièmes  fixée;  par  les  sta- 
tuts pour  le   Conseil  et 
l' Adm  î  ni  st ru  t  e  u  r  dé  lègue  ; 
416.765  04  à  reporter  à  nouveau. 


Solde  en  Caisse. 
Portefeuille 


.Fr. 


28.087.339  11 


Entrées 
Sorties 


Fr. 


donne  de  nouveau  e(  eri  tant  que  de  besoin 

i,    M  M     les    \dininist  râleurs  i   aillOMM 

lion*  de  prendre  ou  conserver  un  intérêt  <li- 
rect  ou  Indirect  dans  toute»  opérations  qu'ils 
ont  pu  on  poiHU-ont  faire  av«:  la  Riinquo 
Suisse  et  Française,  soit  en  leur  nom  per- 
oraiel.  soit  comine  \dministrateurs  d'autp  -4 
ociétés. 


Fr.    2.802.642  61   Total  égal. 


Si    vous    approuvez    nos   propositions,  le 
cupon  n°  23  de  nos   actions   sera   payé,  a 
pantb  du  15  avril  1916, 


sous  déduction  des 


mpôts  prévus  par  les  lois  de  finances,  sa- 
voir à  raison  de  : 

Fr    24   »  par  action    nominative  ; 
»    22,04  par  action  au  porteur. 
D'autre  part,  l'ensemble  des  Réserves,  y 
compris   le    report  à  nouveau,  '  s'élèvera  a 
13.490.816  fr.  12. 

Les  Administrateurs  sortants,  cette  année, 
sont  MM  Albert  Kœchlin  et  Auguste  Morel  : 
nous  vous  proposons  leur  réélection. 

Nous  avons,  en  même  temps,  a  soumettre 
à  votre  ratification  la  nomination,  faite  par 
le  Conseil  depuis  votre  dernière  Assemblée, 
do  deux  Administrateurs  :  M.  Lucien  Estrine, 
Président  honoraire  de  la  Chambre  de  Com- 
merce de  Marseille,  et  M,.  Edouard  Prévost 
île  la  maison  Claude-Lafontaine,  Prévost 
et  C'e 

Vous  apprécierez  comme  nous  le  précieux 
encours   que    ces    Messieurs    apportent  a 
votre'  Société  par  leur  haute  expérience  et 
par  l'estime  générale,  dont  leurs  noms  sont 
entoures.  \-  .  „ 

Vous  aurez  enfin  à  procéder  a  la  nomma 
tioa  de  vos  Commissaires  des  Comptes  pour 
l'exercice  1916.  ■>  . 

Au  nom  du  Conseil  d'Administration 
Le  Président,        U  Administrateur-Délégué, 
Adolphe  SALLES.  B.  ROSSIER. 


ACTIF 

Versements  non  appelés   36.000  000 

,  ntes   l'omis  d'Etat,  Obligations   9-01'j 0 I 

,-articipaUon»  financières   J  321 

Caisse  (Paris  et  Succursales)   86  061  m  A 

Monnaies  et  matières  

)rte.R'uille  (Paris  et  Succursales)  et 

lions  de  la  Défense  Nationale  

Avances    sur    nantissements    et  en 

Comptes  courants  "J-""1, 

Remises  à  l'encaissement  et  en  rouu 
Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   

immeubles   «  

Fr. 


1  093.155.77S  38 
1.014,458.177  35 


Solde    en   Portefeuillle. .  .Fr. 


78.697.601  03 


Acceptations.  —  Nos  acceptations  pendant 
le  cours  de  l'année,  y  compris  le  solde  à  fin 

1914,  se  sont  élevées  à   Fr. 

Nos  paiements  à  échéances 

s'élèvent   à   » 

Il  restait  en  circulation  au 
31  décembre  1915..  Fr. 


24.097.551  87 
22.0T7.28o  12 


2  080.266  75 


Profits  et  Pertes.  —  Les  bénéfices  de 
l'exercice  se  sont  élevés,  déduction  faite  de 
tous  frais  généraux,  prélèvements  pour  la 
Caisse  des  Retraites,  amortissements  et  pro 

visions,   à..  Fr.  * 

auxquels  il  faut  ajouter  le 
report  de  l'exercice  1914  


.520.991  32 
281.651  29 


Au  total  Fr. 


2.802.642  61 


RÉSOLUTIONS  VOTÉES 
Première  Résolution 

L'Assemblée  générale,  après  lecture  des 
rapports  du  Conseil  d'Administration  et  des 
Commissaires  approuve  le  rapport  du  Con- 
seil les  comptes,  le  'bilan  de  l'exercice 
1915  et  la  répartition  des  bénéfices,  tels  qu'Us 
lui  sont  proposés. 

Elle  décide  en  conséquence  : 

De  distribuer  un  dividende  de  5  %,  soit 
25  francs  par  action,  sous  déduction  des  im- 
pôt* et  droits  de  transmission  résultant  des 
lois  de  finances,  payable  à  partir  du  1d  avril 
prochain,  contre  remise  -du  coupon  n°  ; 
à  raison  de  : 

Fr    24  »  par  action  nominative  ; 
22,04  par  action  au  porteur. 

Deuxième  Résolution 
L'Assemblée   générale    réélit    MM.  Allier 
Kœchlin  et  Auguste  Morel  Administrateur: 
de  la  Société  pour  une  période  de  six  an 
nées,  prenant  fin  à  l'Assemblé©  générale  qu 
statuera  sur  les  comptes  de  l'exercice  1921. 
Troisième  Résolution 
L'Assemblée  générale  nomme   comme  Ad 
ministrateurs  MM.  Lucien  Bstrine  et  Edouar 
Prévost,  pour  une  période  de  six  .ans  pre 
nant  fin  à  l'Assemblée  générale  qui  statuera 
sur  les  comptes  de  l'exercice  1921. 

Quatrième  Résolution 
L'Assemblée  ■  générale  nomme  MM.  H.  Ppr 
tier  et  E.  Zabern  Commissaireis  des  comptes 
oour  l'exerevice  1916,  avec  tfaculte  pour  cha- 
cun des  deux  Commissaires  de  remplir  seul 
le  mandat  ci-dessus,  en  cas  d'empêchement 
de  son' collègue  pour  un  motif  quelconque, 
et  fixe  à  1.000  francs  la  rémunération  < 
chacun  d'eux. 

Cinquième  Résolution 
L'Assemblée  générale,  pour  se  conformer 
à  l'article  40  de  la   loi   du   24  juillet  1867 


BANQUE  DE  L'INDO-CHIWE 

Situation  au  iîl  décembre  1915 


m.  342  4r; 

96.945.736  U 

60  797.4M  24 
41 .524.280  7b 

29  1 ',9.440  42 

k. io:i.u9.:i  3t; 
:î;u.240.120  :;9 


PASSIF 

apital  social  

Fonds  de  réserve  statutaire*  

Fonds   de  prévoyance  statutaire  

Fonds  de  réserve  'suivant  décismn- 
des  assemblées  générales  des  U  mai 
1888,  5  avril  1900,  27  décembre  1900 
et  12  janvier  1910)  a  

.  ônds  de  réserve  disponible  

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  de= 
igences  en  Chine  .,.  

Réserve  immobilière    2  600  000 

3;llets  au  porteur  en  circulation   89.ibi.Bo/ 

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue  

Comptes  de  dépôts  a  échéances 
o.nptes  courants  du  Trésor  en  Indo- 
Chine    44 

telltattons^à;  échoir  pour  comr.vw 

des  succursales  et  agences  

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc 

r^n^H-en^ssemënt"':::::::::::::::::::  •  10.310  762  62 

ffiofxpte^  Porteleuille....  583.  06  0 

Dividendes  à  payer    t.biâ.txib 

Profits  et  pertes  :   

Solde  du  premier  semestre  i91o  ■■ 

Solde  du  deuxième  semestre  i9lo  

Fr. 


48.000  000  » 
1.9rH)  000  » 
6. 273.101  33 


33.500  000 
2.500.000 

2.500  000 


49.451.280  21 
5.385.745  45 


879  144  50 
138.176  91 


309.099  60 
64.825-485  88 


1.139-065  39 
a. 301 -403  47 

370  240.126  39 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au  31  décembre  1915 


ACTIF 

ais=e,  Banque  et  Trésor  

Portei£éûille  et  Bons   Défense  Natio 

A'ances'  îur  titra  et  Reports  - 

Comptes  courants   

Rentes,   actions,   obligations  et  par 

ticipations  diverses   .  

Débiteurs  par  acceptations   

comptes  d'ordre  et  divers   

Ordres  de  Bourse   

Immeubles  sociaux  

Succursales  (Etablissements  et  Instai 

lations)   ••  

Actions  (Versements  non  effectues  sur- 
16.927  actions    lib.     de    250    fr.  j 
-  125     —  ' 

Fr 


Fr.     14.564.958  61 


il. 230. 300  08 


i0.5i5.698  54 

19.600.984  53 
7.1S7.364  45 
6.258.S37  91 
967.674  » 
4.400.000  » 

i.550.000  » 


17.036  — 


10.620.250  •> 
168.486.157  75 


220.500 
550.000 


PASSIF 

Actions   

Réserves  : 

Statutaire   

Supplémentaire    ' 

Immobilière    2.230.000 

Comptes  de  Dépôts   

Comptes  courants   

Effets  à  payer   

Comptes  d'ordre  et  divers 


Fr. 


55.000.000 


21 .020.500  » 

M  .008.491  » 
19.791.845  68 
7.159.226  95 
11.506.094  12 


Fr.    168.4S6.157  75 


01 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


ROSE  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


AVIS    AUX  ACTIONNAIRES 

Avis  est  donné  par  le  présent  que  la  vingt- 
neuvième  assemblée  générale  ordinaire  des  ac- 
tionnaires pour  l'exercice  au  31  décembre  1915 
sera  tenue  dans  la  salle  du  Conseil,  The  Cor- 
ner House,  à  Johannesburg,  le  mercredi 
14  juin  1916,  a  midi,  à  l'effet  de  : 

1°  Recevoir  et  examiner  le  bilan  et  le 
compte  de  Profits  et  Pertes  pour  l'exercice  au 
31  décembre  1015,  ainsi  que  les  rapports  des 
administrateurs  et  des  commissaires  des 
comptes  ; 

%>  Elire  des  administrateurs  en  remplace- 
ment de  ceux  qui  se  retirent,  conformément 
aux  dispositions  des  statuts  de  la  Compa- 
gnie ; 

3°  Elire  des  commissaires  des  comptes  en 
remplacement  de  ceux  qui  se  retirent  et  fixer 
leur  rémunération  Dour  la  vérification  écou- 
lée • 

4°'  Traiter  d'affaires  générales  pouvant  être 
traitées  au  cours  d'une  assemblée  générale 
annuelle  ou  pouvant  surgir  de  la  lecture  du 
rapport  des  administrateurs. 

Le  registre  des  transferts  de  la  Compagnie 
sera  fermé  du  14  au  20  juin  1916  inclusive- 
ment. 

Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  dési- 
reux d'être  représentés  à  l'assemblée  devront 
déposer  leurs  certificats  d'actions  ou  pour- 
ront, à  leur  choix,  les  présenter  aux  endroits 
et  dates  suivants  : 

a)  Au  siège  de  la  Compagnie,  à  Johannes- 
burg, au  moins  vingt-quatre  heures  avant  la 
date  fixée  pour  la  réunion  ;  b)  au  bureau  de 
Londres  de  la  Compagnie,  1,  London  Wall 
Buildings,  London  Wall,  E.  C,  au  moins 
trente  jours  avant  la  date  fixée  pour  la  réu- 
nion ;  c)  au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et 
32,  rue  Taitbout,  Paris,  au  moins  trente 
jours  avant  La  date  fixée  pour  la  réu- 
nion, et  doivent  pour  le  reste  se  conformer 
aux  conditions  relatives  à  l'émission  des  cer- 
tificats d'actions  au  porteur  actuellement  en 
vigueur. 

Contre  cette  présentation  ou  ce  dépôt,  un 
certificat  avec  formule  de  pouvoir  sera  déli- 
vré, en  vertu  duquel  lesdits  détenteurs  d'ac- 
tions au  porteur  pourront  assister  à  l'assem- 
blée en  personne  ou  par  procuration. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Rand  Mines,  Limited,  secrétaire  ; 
S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint. 
Siège    social  : 
The  Corner  House,  Johannesburg,  Transvaal. 
15  avril  1916. 


SOCIETE  GENERALE 

DES 

CHEMINS  DE  FER  ÉCONOMIQUES 

Les  porteurs  d'obligations  de  la  Société  Gé- 
nérale' des  Chemins  de  fer  économiques  sont 
prévenus  : 

1°  Que  le  coupon  n°  62  sera  mis  en  paie- 
ment ù  partir  du  lei'  mai  1916,  à  raison  de  : 

6  fr.  672  pour  les  titres  au  porteur,  et  de 
7  fr.  20  pour  les  titres  nominatifs  ; 

2»  Que  le  31e  tirage  de  ces  titres  aura  lieu 
au  Siège  social,  4,  Cité  de  Londres,  à  Paris, 
le  l«r  mai  1916,  à  quinze  heures. 

Il  sera  extrait  de  la  roue  904  numéros,  dont 
les  titres  seront  remboursables  à  495  fr.  10, 
net  d'impôts,  à  partir  du  1er  juillet  prochain. 

Le  paiement  de  ce  coupon  et  le  rembouse- 
ment  de  ces  obligations  seront  effectués  ex- 
clusivement par  la  Société,  savoir  : 

Au  siège  tocial,  4,  Cité  de  Londres,  à 
Paris, 

Et.  pour  les  coupons  seulement,  à  l'exclu- 
sions  des  remboursements  : 

Aux  sièges  locaux  de  la  Société  : 

A  Bordeaux,  20,  rue  Thiac  ; 

V  Moulins,  28,  rue  de  Refembre. 

Dans  les  gares  où  les  obligations  ont  été 
achetées. 


GELDENHUIS  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 
Avis  est  donné  par  le  présent  que  ia 
vingt  et  unième  assemblée  générale  ordinaire 
des  actionnaires  pour  l'exercice  au  31  décem- 
bre 1915  sera  tenue  dans  la  salle  du  Conseil. 
The  Corner  House,  à  Johannesburg,  le  lundi 
19  juin  1916,  à  11  h  du  matin,  à  l'effet  de  : 

1°  Recevoir  et  examiner  le  bilan,  le 
compte  de  recettes  et  dépenses  et  le  compte 
d'appropriation  pour  l'exercice  au  31  décem- 
bre 1915,  ainsi  que  les  rapports  des  adminis- 
trateurs et  des  commissaires  des  comptes  ; 

2°  Elire  des  administrateurs  en  remplace- 
ment de  ceux  qui  se  retirent,  conformément 
aux  dispositions  des  statuts  de  la  Compa- 
gnie ; 

3°  Elire  des  commissaires  des  comptes  en 
remplacement  de  ceux  qui  se  retirent  et  fixer 
leur  rémunération  pour  la  vérification  écou- 
lée ; 

4°  Traiter  d'affaires  générales  pouvant  être 
traitées  au  cours  d'une  assemblée  générale 
annuelle  ou  pouvant  surgir  de  la  lecture  du 
rapport  des  administrateurs. 

Le  registre  des  transferts  de  la  Compagnie 
sera  fermé  du  19  au  25  juin  1916  inclusive- 
ment. 

Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  dési- 
reux d'être  représentés  à  l'assemblée  devront 
déposer  leurs  certificats  d'actions  ou  pour- 
ront, à  leur  choix,  les  présenter  aux  endroits 
et  dates  suivants  : 

a)  Au  siège  de  la  Compagnie,  à  Johannes- 
burg, au  moins  vingt-quatre  heures  avant  la 
date  fixée  pour  la  réunion  ;  b)  au  bureau 
de  Londres  de  la  Compagnie,  1,  London  Wall 
Buildings,  London  Wall,  E  .C,  au  moins  trente 
jours  avant  la  date  fixée  pour  la  réunion  ; 
c)  au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue 
Taitbout,  Paris,  au  moins  trente  jours  avant 
la  date  fixée  pour  la  réunion  ; 

M  doivent  pour  le  reste  se  conformer  aux 
conditions  relatives  à  l'émission  des  certifi- 
cats d'actiorrs  au  porteur  actuellement  en  vi- 
gueur. 

Contre  cette  présentation  ou  ce  dépôt,  un 
certificat  avec  formule  de  pouvoir  sera  déli- 
vré, en  vertu  duquel  lesdits  détenteurs  d'ac- 
tions au  porteur  pourront  assister  à  l'assem- 
blée en  personne  ou  par  procuration. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Bond  Mines,  Limited,  secrétaire  ; 
S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint. 
Siège   social  : 
The  Corner  House,  Johannesburg,  Transvaal. 
15  avril  1916. 


COMPAGNIE  GENERALE 

DES  VOITURES  A  PARIS 


L'Assemblée  générale  des  Actionnaires  de 
cette  Compagnie  a  eu  lieu  le  27  avril  der- 
nier. Le  résultat  satisfaisant  de  l'exploita- 
tion pour  1915  laisse  un  sold;e  créditeur  de 
1.765.541  fr.  92,  qui  permettra  d'amortir  un 
certain  nombre  d'actions,  de  doter  les  Ré- 
serves de  sommes  importantes,  de  reporter 
674.221  francs  à  l'exercice  1916.  et  enfin  de 
distribuer  un  dividende  de  9  francs  par 
action. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


Relations  entre  Paris,  Evian  et  Chamonix 
Le  train  express  de  nuit  (lre  et  2°  classes) 
qui,  depuis  le  14  juin,  assure  les  relations 
entre  Paris  et  Evian,  comporte  des  places 
de  lits-salon  avec  et  sans  draps  et  de  cou- 
chettes. Il  a,  en  outre,  une  correspondance 
rapide  pour  Annecy,  Saint-Gervals-les-Bains 
et  Chamonix. 
Lits-salon  entre  Paris  et  Saint-Gervais. 
(Un  sauf-conduit  est  absolument  nécessaire 
pour  se  rendre  dans  le  département  de  la 
Savoie  et  de  la  Haute-Savoie.) 


SOCIÉTÉ  ANONYME  DU  PETIT  JOURNAI 

L'Assemblée  générale  ordinaire  des  Actio: 
naires  de  la  Société  anonyme  du  Petit  Jou: 
nul  a  eu  lieu  le  17  avril,  à  trois  hsures,  da; 
la  Grande  Salle  des  Fêtes  du  Petit  Journal 

M.  Stephen  Pichon,  président  du  Consel 
d'administration,  a  présidé  l'Assemblée. 

Après  lecture  du  rapport  du  Conseil  d'ad 
ministration  et  du  rapport  des  commissaires,] 
quelques  observations  ont  été  présentées  pa: 
divers  Actionnaires  auxquels  M.  Pichon 
répondu. 

Les  résolutions  présentées  par  le  Conseil  onti 
été  adoptées  a  Vunanimité  par  l'Assemblée. 

Le  dividende  de  l'exercice  1915  a  été  fixé 
à  15  francs  par  action. 

Ce  dividende  sera  mis  en  distribution  à 
partir  du  1er  mai  prochain. 

Les  actions  recevront  en  échange  du  cou 
pon  n°  110  :  les  actions  nominatives  14  fr.  40 
et  les  actions  au  porteur  13  fr.  10. 


COMPAGNIE 

DES  CHEMINS  DE  FER  PORTUGAIS 
DE  LA  BEIRA-ALTA 

Société  anonyme 
Au  capital  dej  10.000.000  de  francs 

En  exécution  des  prescriptions  des  arti 
oies  22  et  52  des  statuts,  MM.  les  porteurs 
d'obligations  de  1er  et  2e  rang  de  la  Compa- 
gnie des  Chemins  de  fer  Portugais  de  la 
Beira  Alta  sont  convoqués  en  Assemblée  gé 
nérale  à  Paris,  pour  le  lundi  29  mai  1916 
à  quinze  heures,  au  siège  du  Comité  de  Paris 
de  la  Compagnie,  19,  rue  de  Milan,  à 
l'effet  de  : 

Nommer   leurs-  représentants   au  Conseil 
d'administration  eonformémient  aux  disposl 
tiens  des  articles  22  et  52  des  statuts. 

Tout  propriétaire  de  dix  obligations  de  1er 
ou  2e  ranig  fait  de  droit  partie  de  l'Assemblée 

La  signature  des  pouvoirs  devra  être  léga- 
lisée (art.  51  des  statuts)  :  en  France,  par  le 
maire  oui  le  commissaire  de  police  ou  par  un 
notaire  :  en  Portugal,  par  un  notaire. 

Les  propriétaires  d'obligations  devront 
avoir  déposé  leurs  titres  au  plus  tard  le 
13  mai  1916  ? 

A  Paris,  au  Comptoir  National  d'Escompte, 
14,  rue  Bergère  ; 

A  Lisbonne,  chez  MM.  H.  Burnay  et  Cie 
10,  rua  dos  Fanqueiros  ; 

A  Porto,  ù  la  Banque  Alliance. 

Le  porteurs  peuvent  encore  justifier  de  la 
possession  de  leurs  obligations  en  produisant 
tin  certificat  d'immobilisation  de  ces  titres 
(récépissé  de  dépôt  chez  des  établissements 
de  crédit,  banques,  agents  de  change,  no-- 
taires),  jusqu'à  l'Assemblée.  Ces  certificaite 
devront  être  adressés  au  Comptoir  National 
d'Escompte  de  Parts,  14,  rue  Bergère,  le 
13  mai  au  plus  tard. 

Le  Comité  de  Paris. 


Taris. 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 

16,  rue  du  Croissa»t.  —  V.  Simart,  lm", 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  de  Cluny  —  PARIS 

ENCRES 

adoptées  par  toutes  les 
grandes  Administrations 
de  France  &  de  l'Étranger. 

ENCRES 

WATHIEU-PLESSY 

Chez  tous  les  Papetier* 


■  L3B1       lîT«  volume.        prix  du  Numéro  :  KO  centimes        Vendredi  5  Mai  TJ16 

<N«  18)    *  Anné6 

L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


Ambssr  TéLKGRAPHiQDB  :  ÉC ON OP É E N~P AR I S 


Rédacteur  en  Chef  :  EDMOND  THÉRY 


Téléphone  :  Central  4M  I 


ADMINISTRATION  «*  RÉDACTION  :  50,  RUE  SAINTE-ANNB,  PARIS  (2*  ARR1) 


SOMMAIRE  DU  N°  1261 


Situation  hebdomadaire  des  Banques  d'émis- 
sion de  l' Europe  —  Page  2T.i. 
ReTue  des  Changes  et  Chronique  monétaire. 

—  Numéraire  et  Métaux  précieux.  —  Page  273. 
Questions  du  Jour.  —  Vers  l'Eatcnto  économique 

des  nations  alliées  (M.  Edmond  Théry).  — 
Causes  d'augmentation  des  frais  de  la  fabrique 
de  sucre  pendant  la  campagne  sucrière  1916-17. 

—  Les  Denrées  alimentaires  et  la  guerre.  — 
Banque  de  l'Union  parisienne.  —  Pages  27G  et 
suivantes. 

Informations  diverses.  —  France  :  Bilan  de  la 
Banque  de  France.  —  Appel  du  Ministre  des 
Finances  aux  porteurs  de  titres  des  pays  neu- 
tres, etc. 

Grande-Bretagne  :  Banque  d'Angleterre.  —  La 

Question  du  Recrutement. 
Russie:  Bilan  de  la  Banque  Impériale  de  Piussie. 

—  Le  Budget  russe  pour  1916,  etc. 

Italie  :  Le  Séquestre  des  biens  ennemis,  etc. 
Allemagne  :  Banque  Impériale  d'Allemagne.  — 

Le  Budget  allemand  de  1916-1917,  etc. 
Autriche  :  Le  Quatrième  Emprunt  de  guerre 

autrichien. 

Pays  Balkaniques  :  La  Vente  de  céréales  et  de 
farines  en  Roumanie.  —  L'Exploitation  des 
Mines  serbes. 

Suède:  Les  Crédits  pour  la  Défense  nationale,  etc. 

Suisse  :  L'Impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre. 

États-Unis  :  La  Circulation  monétaire. 

Brésil  :  Les  Navires  allemands  au  Brésil. 

Japon  :  Le  Commerce  extérieur  du  Japon  en  1915. 

Contrebande  de  guerre  :  Accaparement  et  Con- 
trebande. 

Revue  commerciale.  —  Vins.  —  Cidres,  — 
Page  287.  ■ 

Petites  Nouvelles.  —   Marché  financier.  — 

Page  288. 


COMPAGNIE  POUR  L'EXPLOITATION 

DES 

PROCÉDÉS  THOMSON-HOUSTON 

Capital  :  60.000.000  de  francs 
Siège  social  :  10,  rue  de  Londres,  Paris 

MM.  les  Actionnaires  sont  convoqués  en 
Assemblée  Ordinaire  pour  le  mardi  23  mai 
1916,  à  3  heures,  à  la  Sali©  du  Comité  des 
Forges  de  France,  rue  de  Madrid,  n°  7. 

L'Assemblée  Générale  se  compose  des  Ac- 
tionnaires possédant  dix  actions  au  moins  ; 
les  propriétaires  de  moins  de  dix  actions 
peuvent  se  réunir  pour  former  ce  nombre  et 
^se  faire  représenter  "par  l'un  d'eux. 

Dépôt  des  actions,  le  13  mai  au  plus  tard, 
au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris^ 
ou  à  la  Société  Générale,  ou  au  Crédit  Lyon- 
nais, et  dans  les  diverses  Agences  et  Suc- 
cursales de  ces  Etablissements.  Les  dépôts 
dans  ces  Etablissements  sont  reçus  sans  frais 
pour  les  déposants. 


COMPAGNIE  UNIVERSELLE 
DU 

CANAL  MARITIME  DE  SUEZ3SS: 

Les  actionnaires  sont  convoqués  en  assem- 
blée générale  pour  le  jeudi  5  juin  prochain, 
à  deux  heures  précises,  rue  d'Athènes,  8. 

L'assemblée  générale  est  composée  des  ac- 
tionnaires, propriétaires  d'au  moins  vingt- 
cinq  actions  de  capital  ou  de  jouissance, 
aant  justifié,  au  plus  tard  le  mercredi  31  mai, 
du  dépôt  de  leurs  titres  soit  dans  les  caisses 
administratives,  soit  dans  les  établissements 
et  maisons  de  banque  agréés  par  la  Com- 
pagnie. 


COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DES  EAUX 

Société  anonyme 

Capital  :  40  millions 
52,  rue  d'Anjou,  Paris  (8e) 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Le  Conseil  d'administration  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  Actionnaires  de  la  Com- 
pagnie Générale  des  Eaux  qu'ils  sont  convo- 
qués en  Assemblée  générale  ordinaire  pour 
entendre  le  rapport  annuel,  approuver  les 
comptes  et  fixer  le  dividende  de  l'exercice 
1915  (articles  39,  40  et  46  des  statuts). 

L'Assemblée  aura  lieu  le  lundi  29  mai  1916, 
à  2  h.  1/2,  salle  des  Agriculteurs  de  France, 
8,  rue  d'Athènes,  à  Paris. 

MM.  les  Actionnaires  propriétaires  de  dix 
actious  au  moins,  nominatives  ou  au  porteur, 
de  capital  ou  de  jouissance,  peuvent  seuls 
faire  partie  de  l'Assemblée  (Art.  38  des  sta- 
tuts). 

MM.  les  Actionnaires  propriétaires  de  titres 
au  porteur  devront,  pour  être  admis  à  cette 
Assemblée,  déposer  leurs  titres  au  siège  so- 
cial, 52.  rue  d'Anjou,  ou  à  Lyon,  chez  MM. 
Saint-Olive,  Cambefort  et  Cie,  banquiers, 
quinze  jours  au  moins  avant  l'Assemblée. 

Une  carte  nominative  et  personnelle  leur 
sera  délivrée. 

Paris,  le  22  avril  1916. 

Le  Directeur  Général, 
P.  Boutan. 


SOCIETE  ANONYME 

DES 

MINES  DE  MALFIDANO 

Au  capital  de  12.500.000  francs 
Siège  social  : 

76,  rue  de  la  Victoire 


MM.  les  Actionnaires  sont  convoqués  en 
Assemblée  générale  ordinaire  pour  le  mer- 
credi 31  mai  1916,  à  trois  heures  de  l'après- 
midi,  8,  rue  d'Athènes,  Salle  de  la  Société  des 
Agriculteurs  de  France. 

Cette  Assemblée  délibérera  sur  les  objets 
portés  à  l'ordre  du  jour,  notamment  sur  l'ap- 
probation du  rapport  du  Conseil  d'adminis- 
tration, ainsi  que  des  comptes  de  l'exercice 
1915-1916,  et  sur  la  nomination  -  d'un  Admi- 
nistrateur et  de  Commissaires. 

Il  sera  procédé,  à  l'issue  de  cette  séance, 
au  tirage  au  sort  de  480  obligations. 

Le  dépôt  des  actions  devra  être  effectué 
au  siège  social,  76,  rue  de  la  Victoire,  cinq 
jours  au  moins  avant  la  réunion,  soit  jus- 
qu'au 25  mai  inclusivement. 

Les  récépissés  des  Etablissements  finan- 
ciers agréés  par  le  Conseil  d'administration 
seront  admis  comme  dépôt. 


Emprunt  Russe  4  °  0  Or 

(Deuxième  émission  1890) 

(Les  dates  sont  du  non  veau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  1  mars  1916,  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  juin  19 lr,  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat, 
à  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas; 
au  Comptoir  National  d'Escompte,  au  Crédit 
Lyonnais,  à  la  Société  Générale  pour  favoriser 
le  développement  du  Commerce  et  de  l'Indus- 
trie en  France,  à  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial  et  chez  MM.  E.  Ho»- 
kier  et  C*. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 
le  1  juin  1916;  dans  le  cas  contraire  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  tusqu'à...) 
A  125  roubles  or 

2051—   2075         6426—  6450  17401—  17425 

3S026—  38050       38851—  38875  G2301—  62325 

73201—  73225       89951—  89975  96726—  96750 

103001—1031)25      103926—103950  113901—113925 

124826—124850      125076—125100  131151—131175 

136776—136800      160126—160150  162426—162458 

163526—163550  166501—166525  223626—223650 
244126—244150 

A  625  roubles  or 

272776—272800      308601—308625  317976—318000 

320976—321000      327776—327800  329226—329250 

329976—330000      340301—340325  340376—340400 

355251—355275      360251—360275  361776—361800 

362751—362775      377826—377850  38342b1— 383450 

387401—387425      391101—391125  391351—391375 

406851—406875      415026—415050  436876—436900 

444651—444675      454626—454650  461901—461925 

462S01— 462825      469876—469900  471626—471650 

472476— 47250Û      476701—476725  480451—480475 

481626—481650      484126—484150  484826—484850 

491951—491975      508601—508625  519176—519200 

530551—530575      536476—536500  537076—537100 

553001—553025  566026—566050  018251—618275 
648951—648975 

A  3.125  roubles  or 

670851—670875  677501—677525  G96076— 696100 
719126— TuxM 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russa 
40/0  or,  deuxième  émission  1890,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  mars  1916. 
A  partir  des  termes  désignés  entre  pa- 
renthèses, ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 
233  234   (1  juin  1913),   1701   1715  1721  1724 
(1  juin  1912),  3176—3200  (1  déc  1914).  4464  4465 

1  juin  1907),  4479  4480  4486  4487  4494  4498 
(1   juin   1913),   10963—10965   10971   10973  10974 

1  déc  1910),  11586  (1  juin  1904),  12076—12100 
(1  juin  191»),  12307  (1  déc  1904),  12981  12987 
12990  13953  13954  13959  13960  13970  13971  13974 
(1  déc  1911).  16120—16122  (1  juin  1900),  16276— 
16280  16285  16289  16291  16294  (1  déc  1913),  16529 
(1  déc  1908),  18076—18100  (1  juin  1915),  19239 
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(1  iuin  1905),  19351—19375  (1  Juin  .914),  i9562 
—19564  19575  (1  déc  1910),  19751  19754  19755 
19765  19766  19768  19769  19775  (1  déc  1913),  19931 
(1  juin  1910),  20088  20095  (1  déc  1911),  2068'J 
20693  20700  il  iuin  1912),  21444  21445  (1  iuin 
1911)  21817  21818  (1  déc  1912),  23829  23844  23847 
2384c''  (1  iuin  19121,  25059  24067  24068  ^072  4073 
(1  déc  191t  24851  24858  24854  24858  24864  24867 
24871  24872  25501—25510  25513  25522  (1  déc  1913). 
27042  27047  (1  déc  1910).  28626—28643  28646— 
2864e  28650  (1  juin  1914),  31452—31457  31462 
31465  31466  3i*/2  31473  31475  (1  déc  1913),  31801 
—31825  33876—33900  (1  déc  1915).  39101—39125 
(1  iuin  1915).  40619  (1  juin  1913).  40713—40721 
1  iuin  1912),  40777  40778  40786  40790  40797  «>798 
1  déc  1911)  41301  41305  41306  41309  41311—41315 
41317  41318  4 1323  41324  (1  déc  1913),  42326—42350 
42551—42575  (1  juin  1914),  42701—42725  (1  juin 
1915)  42751—42759  42763—42766  42769  42771- 
42775  (1  juin  1914),  43481—43483  43491  43498 
43499  (1  juin  1912).  43951—43975  (1  déc  1915), 
44438  44439  (1  déc  1901),  46189  (1  juin  1904), 
46526—46538  46544—46550  (1  juin  1914),  17428 
47433  47434  47437-47439  47446  (1  déc  1911),  48030 
—48034  48044—48047  48706  4S707  48715  48722— 
48724  (1  juin  1912),  50126—50150  (1  déc  1914), 
51576—51600  (1  déc  1915\  53141  (1  juin  1911), 
53426—53450  (1  juin  1913;,  56701  56714  56716 
56720—  56725  (1  déc  1912).  .56726-56728  56736 
56743  56744  (1  déc  1913),  59483—59485  59487  59488 
59496  59497  (1  déc  1911).  61226—61250  (ï  déc  1915) 
62420  62627  62633  62634  (1  déc  1910),  63751-63775 
il  déc  1914),  64746—64750  (1  déc  1904),  64803— 
64809  64822  64823  (1  déc  1913),  65080  65083  (1  juin 
1911)  65957  65961  65964  65966  65969  (1  déc  1913), 
66316  66323  (1  juin  1910),  67230  67235  67236  67244 
—67250  (1  juin  1913),  68001-  68025  (1  déc  1914), 
68476—68500  (1  déc  1915),  69120  (1  juin  1910;. 
70284  70285  (1  déc  1911  j,  70726—70750  (1  déc 

1914)  ,  70859  70863  70864  (1  déc  1911),  71301—71325 
(1  déc  1915),   72032  72033  72036-72039  72042 
72044  72047  (1  déc  1913),  72513  72524  (1  déc  1911), 
73289  73300  (1  juin  1910).  75746  75747  (1  dec 

1911)  ,  75777  75793  (1  déc  1910),  75901— 7,,32o 
(1  déc  1915),  77559  77561  77562  77565  77571  (1  juin 
1910),  77801  77802  77806  77812  (1  juin  1913), 
78126-78150  (1  déc  1914),  78876-  78900  (1  juin 

1915)  ,  79254  79264  79270  79271  (1  juin  1911),  800nl 
—80075  (1  juin  1915),  80076—80100  (1  déc  1914). 
80147  (1  déc  1910),  80804  (1  déc  1912),  83151— 
83175  1  déc  1915),  85351-85357  (1  juin  1905), 
86351-86375  (1  déc  1915),  87251-87275  (1  déc 

1914)  ,  87531  87532  8/536  87539  (1  déc  1912), 
89782—89786  (1  déc  1910).  91876—91900  (1  déc 

1915)  ,  92251  92252  92254  92257—92275  (1  juin 
1914)  95042—95046  95048  95049  96587  96589—96591 
96593  96595  96596  96598  (1  déc  1912),  96627-96629 
(1  déc  1901).  96901—96925  (1  dec  1914).  98830 
98831  (1  déc  1909),  99522  (1  juin  1905),  101126- 
101150  (1  déc  1915),  103151  103153  103154  103156 
103173—103175  (1  déc  1919),  104651  104654  104675 
(1  iuin  1913),  104952  104960  104964—104966  104968 
104969  104974  (1  juin  1912),  105436  105437  105452 
105447  (1  déc  1911).  105851  105852  105872  (1  déc 

1912)  ,  106289  106294  (1  juin  1910),  107654—10765' 
107661— 107663  (1  juin  1907)  108333  (1  déc  1909) 
108301—108364  108368-108370  109389—109391  (1 
juin  1910),  109579  109582  109585  109595  109596 
(t  déc  1910),  110082  110083  (1  déc  1911),  11092/ 
110928  110931  110933  110934  110937—110949  (1  juin 
1914)  111004  111009—111020  (1  déc  1913).  113101 
113103  113121  (1  juin  1910),  113483  113484  (1 juin 
1905),  113728  113729  (1  déc  1907),  114251-114256 
114260—114262  114264  114271  114713  (1  déc  1913;, 
115029  (1  juin  1911),  119301—119325  (1  déc  1914), 
119992—119998  120000  (1  iuin  1914),  120879  120881 
120882  120886  120887  120896  120900  (1  déc  19i3). 
120903  120908  120911  120921  120922  120925  (1  juin 
1912),  120958—120961  120963—120971  (1  juin  1910), 
121916  (1  juin  1911),  122176—122200  (1  déc  1914). 
126534  126539  (1  déc  1911).  126653  126654  (1  déc 
1908)  127076—127081  127084—127100  (1  déc  1915), 
129656—129659  129661  129670  129672  (1  déc  1911  , 
131751—131775  (1  déc  1914).  132326  (1  juin  1904), 
133230—133232  133235  133240  133243  133246  (1  déc 
1910\  133376—133400  (1  déc  1914),  134530  (1  iuin 
1904),  134776—134800  (1  déc  1915),  134801  134802 
134807  fl  déc  1912),  135190  (1  juin  1906),  135901 
—135925  fl  déc  1915),  137892  137986  137995  137398 
-138000  fl  déc  1912),  138251  138257  138264  138265 
133267—138271  fl  déc  1913),  138476—138500  (1  déc 
1914),  138676  138678  138683—138689  138700  (1  déc 
1911  139176-  139180  139184  -139200  (1 
iuin  1914).  140313  (1  juin  1909),  141852 
141856  141859  141867—141869  141871  141872 
141874    (1  juin    1913),    142926—142950    (1  déc 


1914)  143351—143372  143374  143375  (1  juin 
1914  144801  (1  juin  1910),  144880—144886  144889 
144890  144896  144897  144899  144900  (1  déc  1912), 
146678—146680  146694  146695  (1  juin  1911),  148310 
[1  déc  1904),  148426—148450  (Idée  1914),  148701 
148702  148710  148713  148716  148717  148?20— 148725 
(1  déc  1913),  149254—149257  149264  (1  déc  1910), 
149954  149955  149959—149963  150253—150256  150259 
—150264  150269  150271  150273—150275  (1  juin 
1911),  150866  150868  (1  juin  1910),  155826—155828 
155832  (1  déc  1913),  157351—157375  (1  juin  1914), 
157576—157600  (1  déc  1914),  159002  159003  159007 
159009  159010  159012  159014  159016  159018  (1  déc 
1913),  159229  159239  159240  (i  juin  1912),  159641— 
159644  159646  159647  (1  juin  1910),  160726— 
160737  160739—160750  161626—161650  (1  déc  l91o), 
162064  162065  (1  déc  1907),  163451—163475  (1  juin 

1915)  164805  164806  164823  165009  165011— 
165013  165025  (1  juin  1912),  165426—165450  (1  juin 
1915),  165976—166000  166076—166100  (1  dec  1915), 
167644  (1  juin  1910),  168001—168025  (1  déc  1915), 
169926—169950  (1  juin  1915),  172878  (1  déc  1912), 
174551  174552  174555—174557  174559  174564  ±,*o70 
174571  (1  juin  1912),  175401—175404  175409  175414 
—175421  (1  juin  1911),  177^01—177225  (1  juin 
1915)  177699  (1  déc  1908),  177710  177712  177715— 
177717  177719  177720  177722  177724  177725  (1  déc 
1913)  178294  (1  juin  1898),  181677  181687-181689 
(ï  juin  1913),  181726-181728  181730-181732  181734 
—181750  (1  juin  1914),  182456  182457  (1  juin 
1911),  185002  185007  185008  185015  185018  185019 
185024  (1  juin  1913),  185672  (1  déc  1910),  187215 
187225  (1  juin  1911),  187454  187463  187467  187468 

1  déc  1911),  188730  188731  188734  188735  188737 
1  déc  1913),  188790  188796  (1  déc  1912),  189376— 
189400  (1  juin  1915),  191161  191163  191165  191166 
191173  1  juin  1912),  191868  191869  191872  (1  juin 
1911),  192751-192775  (1  juin  1914),  194201-194225 
(1  juin  1915),  194751—194775  (1  déc  1915),  197278 
197281—197283  197291—197293  197298  (1  déc  1912), 
198190  198194  (1  juin  1913),  199609  199611  199809 
fl  juin  1902).  202330-202333  202339  (1  déc  1911) 
202851  202852  202855  (1  juin  1912),  203601-203604 
1  juin  1903),  204320-204323  (1  déc  1912),  2048/8 
504879  205108  205121  205123  (1  juin  1912),  206401 
-206425  (1  juin  1915),  207905  (1  juin  1911) 
208607—208612  208614—208616  208620  208621  208623 
-208625  (1  juin  1914),  211076-211080  (1  dec 
1907),  211518  211520  (1  déc  1910),  212401-21242o 
1  juin  1915),  213472-213474  (1  déc  1909),  213801 
-213814  213820  213825  (1  juin  1911),  214701- 
214725  (1  déc  1914),  215030  215031  215046  215047 
(1  déc  1912),  215052  215074  215075  (1  dec  1913  , 
215202  215205  215207  215215  215217  (1  dec  1912), 
215656-215658  (1  déc  1913),  216701-216725  fl  dec 
1915),  216732  216733  216739  216740  216742  216745 
216749  (1  déc  1912),  216986  216989  (1  dec  1910  , 
217476  217477  217479  217481-217500  (lpnM4), 
218181  218183  218190  (1  juin  1913  ,  219164  219453 
219454  219466  219469-219473  (1  juin  1911  ,  219563 
(1  déc  1903),  219851-219875  (1  juin l  191ç y.  220384 
-220386  220392—220394  (1  juin  1910)    220557  (1 
déc  1905),  223430  223442  223443  .  223448  (1  dec 
1910),  224528  224531  224532  (1  juin  1911)  225685 
(1  juin  1907),  226401-226425  fl  dec  1914),  227915 
—227925   (1  juin  1914),  M9250  (1.  juin  190o), 
229801-229825  229876-229900  (1  déc  1914)  230226 
230227  230236  230250  (1  juin  1911),  230o64  230j65 
230575  fl  iuin  1913)   233559  233560  233567  233569 
13570   1  'déc  S;  234439  234440  (1  déc  1908) 
235761  235764  235769  235775  (1  dec  1911  ,  236110 
236113  236116  236118  236124  (i  juin 1912),  236426 
236427  236436-236442  (1  déc  1912),  233701-238712 
238714-338717  238720-238725  (1  juin  1914)  238826 
-38850  (1  déc  1915),  239876-239881  239897  241076 
-  241081       241084      241085    .  241089  -  24109. 
241100  (1  déc  1912),  243523  (1  juin .  1906),  i UfoaZ 
-245556  245.560  245568  (1  juin  1913)  .249952  (1 
déc  1903),  250933  (1  juin  1900)    251827  251829 
251830  251832  251834  (1  juin  1913),  252385  252336 
252389  252390  252393  252398  254376  254387  254391 
254393  254399  254400  (1  juin  1912),  254829  Z54834 
254835  254839—254842  254846  254848  (1  déc  1913). 

(A  suivre) 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

Assemblée  générale  des  ^Actionnaires 
du  8  avril  1916 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


En  vue  d'accorder  de  nouvelles  facilités  aux 
habitants  de  la  région  de  Cholet,  la  Compa- 
gnie d'Orléans  donne  depuis  le  lf  février,  au 
train  express  partant  de  Pans-Quai  d'Orsay 
à  8  h.  20  un  arrêt  à  La  Possonniere  (arrivée 
14  h  28)  où  les  voyageurs  trouvent  une  ex- 
cellente correspondance  qui  les  amène  a 
Cholet  à  15  h.  38. 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

Messieurs, 

Conformément  aux  prescriptions  des  sta- 
tuts, nous  avons  l'honneur  de  soumettre  à 
votre  approbation  les  comptes  de  l'exercice 
1915. 

Malgré  la  prolongation  de  la  guerre  et  son 
extension  dans  les  Balkans,  en  dépit  des  des- 
tructions de  vies  humaines  et  de  richesses  de 
toute  nature  qu'elle  a  entraînées  sur  terre  et 
sur  mer,  notre  pays  a  manifesté  sa  vitalité 
par  l'intensité  de  ses  efforts  pour  ranimer 
l'activité  économique  et  financière.  Notre 
agriculture,  luttant  avec  une  patiente  vi- 
gueur contre  les  difficultés  de  l'état  de 
guerre  les  restrictions  de  la  main-d'œuvre, 
a  su  assurer  en  1915  une  récolte  peu  infé- 
rieure à  celle  des  années  normales.  Dans  un 
magnifique  élan,  notre  industrie  a  procédé 
à  la  réorganisation  de  ses  usines,  crée  de 
nouveaux  outillages,  apportant  ainsi  un  con- 
cours des  plus  efficaces  à  la  Défense  Natio- 
nale pour  la  fabrication  intensive  du  maté- 
riel de  guerre. 

Les  diverses  manifestations  de  l'énergie 
nationale  dans  tous  les  autres  domaines  per- 
mettent de  bien  augurer  d'une  reprise  de 
plus  en  plus  sensible  des  affaires  au  fur  et 
a  mesure  que  des  circonstances  favorables 
se  produiront. 

Cependant,  au  cours  de  l'année  1915,  la  per- 
turbation des  changes,  un  nouvel  affaisse- 
ment des  cours  de  presque  toutes  les  va- 
leurs principalement  des  fonds  d'Etats  étran- 
gers '  ont  exercé  leur  influence1  sur  les  résul- 
tats'de  l'exercice. 

Au  crédit  du  compte  de  Profits  et  Pertes 
les  bénéfices  bruts,  provenant  surtout  des 
intérêts  et  commissions,  résultant  des  opéra- 
tions de  banque,  se  sont  élevé s  a 
francs  16  tout  en  tenant  compte  de  la  baisse 
des  changes,  notamment  des  roubles,  baisse 
cm'on  ne  doit  pas  considérer  comme  défini- 
tive Au  débit,  en  dehors  des  frais  généraux, 
en  diminution  de  plus  de  567.000  francs  nous 
avons  dû  porter  un  nouvel  amortissement  de 
1  373  018  fr  11  sur  le  portefeuille  titres,  et 
une  provision  de  1.329.846  fr:  58  portant  pour 
la  plus  grande  part  sur  les  intérêts  débiteurs 
de  certains  comptes,  dont  les  .circonstances 
n'ont  pas  permis  d'opérer  la  "rentrée. 

Les  provisions  et  amortissements  nou- 
veaux fournis  cette  année,  paï  les  bénéfices 
de  l'exercice,  viendront  s  ajouter  aux  impor- 
tantes provisions  prélevées  l'année  dernière 
sur  les  réserves.  Nous  avons  confiance  que 
leur  ensemble  suffira  pour  repondre  aux  be- 
soins que  l'avenir  pourra  révéler. 

C'est  également  sur  les  bénéfices  et  après 
les  prélèvements  qni  viennent  detw ;  enu- 
mérés  que  nous  vous  proposons  de  répaitn 
un  intérêt,  de  5  %  aux  actions. 

Nous  avons  donné  et  nous  co^h™0^  * 
donner,  dans  toute  la  mesure  possible,  notre 
concours»  aux  efforts  tentés  utilement  pour  la 
reprise  des  affaires  et  plus  Particulièrement 
aux  entreprises  qui  touchent  à  la  Défense 
Nationale  en  France  et  dans  les  pays  alliés. 

Nous  avons  participé  au  placement  des 
Bons  et  Obligations  de  la  Défense «  Nationale 
et  de  l'Emprunt  de  la  Victoire.  D. autre  part, 
en  vue  de  l'amélioration  de  nos  changes, 
nous  avons  sur  l'initiative  ^  MM  Schneider 
et  Cie.  et  avec  leur  garantie,  fart •aboutir, 
inx  Ftats-Unis  avec  le  concours  des  prmci- 
;afesEBÏnques'etaseociétés  de  Crédit  de  non  ; 
niacp  une  ouverture  de*credit  a.  long  teinu 
d.e 30  minions  de  dollars  auprès  d'un  groupe 
?ompo^é  des"  premières  Banques  américaines. 

T  a  Banane  de  Bordeaux  maintient  son  acti- 
vité en  donnant  plus  spécialement son  con- 
cours au  commerce  de  l'alimentation,  à  1  im- 
portation de  denrées  et  fourniture  s ;  pour  1  Ad- 
ministration de  la  Guerre.  Elle  a,  pai  me- 
™re  de  prudence,  affecté  l'intégralité  des  he- 


(1261)    L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


néllces  de  101  î  à  la  i  uii>t îtulion  il'un  fonds 
spécial  ilo  prévoyance. 

La  .Société  Ardoisière  de  l'Anjou  a  main- 
tenu son  exploitation,  niais  les  ventes  et  pur 
suite  les  bénéfices  ont  diminué  dans  une  pro- 
portion correspondante,  "  Le  stock  important 
qu'elle  est  actuellement  obligée  d'accumuler 
est inventorie  a  un  prix  qui  laisse  une  niaise 
da  béiieiioes  pour  le  jour  indéterminé,  mais 
certain,  où  elle  sera  on  mesure  de  le  ici 

La'  Compagnie  Française  de  Tramways  et 
d'Eclairage  électrique  de  Shanghaï,  qui  a.  dis- 
tribué pour  l'exercice  1914  un  dividende  de 
*  %,  continue  à  enregistrer  des  recettes  sa- 
tisfa  isa  '  1 1  ■  -    dans    chacune    des  brandies 
qu'elle  ,  \pviie  :  Tramways,  Kelairago  Elec- 
1  trique  et  Service  des  Eaux. 
■  U    situation    de    la   Société  Financière 
^Mtnco Américaine  9'est  heureusement  res- 
K»ntie  de   l'amélioration  des  cours  des  va- 
Heurs  qui  composent  son  portefeuille  et  qui 
Remble  avoir  fait  presque  complètement  dis- 
^Hpiître    la   moins-value  qu'accusait  encore 
Kon  dernier  rapport. 
(L'exercice  1914-1915  de   la   Société  d'Ontil- 
Htge    Mécanique    et    d'Usinage  d'Artillerie 
(Us    .  -  Boulioy   a  été  d'abord  trouble  par  la 
^fcobili-ation,  qui  a  ralenti  la  production  des 
^fec  lunes-outils  et  retardé  l'organisation  des 
div     mis   d'usinage   d'artillerie   et  automo- 
^Kes  industriels.  L'activité  de  ces  différents 
^Béliers  a  repris  vigoureusement  et  permis 
■rassurer    l'exécution    d'importantes  com- 
m  :      -  intéressant  la  Défense  Nationale 
Malgré  le  ralentissement  des  prêts,  déjà 
tsiiïiiulë  l'année  dernière,  le  compte  de  Pro- 
|£is  et   Pertes  de  la  Banque  Hypothécaire 
Franco-Argentine  est  en  nouvelle  augmenta- 
tion :  non  seulement  elle  maintient  son  divi- 
dende f,  12  %,  mais  elle  affecte  à  titre  extra- 
■pdinaire,  pour  l'amortissement  plus  rapide 
ftu  compte  «  Primes  des  Obligations  »,  une 
■mnif  de  5  millions  de  francs  (contre  4  mil- 
lions de  francs  l'année  dernière)  ;  elle  ouvre 
un   compte   «  Provision   pour  pertes  éven- 
tuelles »   au  crédit  duquel  elle  porte  une 
somme  de  un_  million  de  francs  :  enfin,  le 
solde  reporté  à  nouveau  s'élève  à  3.609.931 
francs  68.  Les  réserves  de  la  Société  se  mon- 
tent, par  suite  à  13.475.29,")  fr.  91,  représentant 
68,23  %  du  capital  versé. 

La  Compagnie  Générale  de  Chemins  de  Fer 
dans  la  Province  de  Buenos-Aires  a  continué 
son  exploitation,  sous  le  contrôle  de  son  li- 
quidateur judiciaire.  Le  Tribunal  de  Com- 
merce a  estimé,  en  effet,  qu'il  ne  convenait 
dans  les  circonstances  actuelles,  qui  ne 
permettent  pas  de  faire  appel  à  tous  les  inté- 
resses, de  réunir  les  créanciers  pour  leur  sou- 
mettre les  bases  d'un  concordat. 

Cependant,  avec  ses  propres  ressources  elle 
a  pu  réaliser  un  vaste  programme  de  conso- 
lidation de  ses  voies  endommagées  par  les 
inondations  qui  ont  fait  sentir  encore  leurs 
estes  effets  pendant  les  premiers  mois 
du  dernier  exercice  et,  maintenant,  l'exploi- 
tation se  fait  dans  des  conditions  normales 
let  avec  une  sécurité  complète 
k  Elle  est  donc  en  mesure  de  profiter  de  l'aug- 
mentation de  transports  qu'amène  une  belle 
ïécolte  de  céréales,  et  l'amélioration  de  re- 
cettes constatée  au  cours  du  second  semestre 
de  îoio  se  poursuit  pendant  le  premier  se- 
mestre de  1916. 

La  cri-  que  subit  le  Mexique  est  loin  d'être 
conjurée,  et  l'on  ne  peut  qu'attendre  le  dé- 
veloppement des  événements 
ij»iw«su-(,i(in-lr(î^les  qui  ont  également 
vm£i»  f  a  ^!  oll,liq^  d'Haïti-  la  Banque 
A.  tionale  de  la   Bepubhque  d'Haïti  n'étant 

n^^Sï.ïïes"re  (i'e  P^senter  un  bilan  certain 
îVif 1 V-intUmr  *es  actionnaires  que  le  2  mars 
1916.  L  intervention  des  Etats-Unis  semble  de 
von-  amener  une  solution  des  difficultés  fc- 
"'  ™  lon  peut  espérer  voir  sortir  des 

îi°  ?,,vn?T.*4n.?0Tirs  un  arrangement  favo- 
aux  intérêts  français  engagée  dans  ce 

connaissez  les  événements  trasriaues 
cmîr? n-L"r  d«roulés  -dans  les  Balkans,  au 
de  ?a  p,n  nUtomne  dernier:  l'intervention 
mnlt  Bj  ]--ane  au*  côtés  des  Austro-Alle- 
mands,  1  écrasement    de   l'héroïque  Serbie 

une  lesistance  qui   a  fait  l'admiration  du 


mande.  Nous  ne  pouvons  encore  envisager 
la  répercussion  de  ces  événemente  sur  la  si- 
tuation de  Ja.  Banque  Franco-Serbe  et  de  ui 
Banque  Balkanique.  Nous  savons,  toutefois, 
que  la  première  a  pu  beiireusement  mettre 
en  sûreté  son  trésor  et  ses  archives. 

La  seconde,  avec  laquelle  nous  n'avons 
maintenant  pluts  de  communications,  avait 
présente,  le  l<»  juillet  dernier,  a.  ses  action- 
naires un  bilan  favorable,  distribue  un  di- 
vidende de  5  %  et  porte  100.00»  francs  à  sa 
réeerve,  en  reportant  à  nouveau  une  somme 
de  60.325  fr.  09. 

(A  suivre), 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Avis  est  donné  par  le  présent  que  la  ving- 
tième assemblée  générale  ordinaire  des  ac- 
tionnaires pour  l'exercice  au  31  décembre  1915 
sera  tenue  dans  la  salle  du  Conseil,  The  Cor- 
ner House,  à  Johannesburg,  le  vendredi  16 
juin  1916,  à  11  heures,  à  l'effet  de  : 

1°  Recevoir  et  examiner  le  bilan  et  le 
compte  de  Profits  et  Pertes  pour  l'exercice  au 
31  décembre  1915,  ainsi  que  les  rapports  des 
administrateurs  et  des  commissaires  des 
comptes  ; 

~-  Elire  des  administrateurs  en  remplace- 
ment de  ceux  qui  se  retirent,  conformément 
aux  dispositions  des  statuts  de  la  Compa- 
gnie ; 

3°  Elire  des  commissaires  des  comptes  en 
remplacement  de  ceux  qui  se  retirent  et  fixer 
leur  rémunération  pour  la  vérification  écou- 
lée ; 

■-'  Traiter  d'affaires  générales  pouvant  être 
traitées  au  cours  d'une  assemblée  générale 
annuelle  ou  pouvant  surgir  de  la  lecture  du 
rapport  des  administrateurs. 

Le  registre  des  transferts  de  la  Compagnie 
sera  fermé  du  16  au  22  juin  1916  inclusive- 
ment. 

Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  dési- 
reux d'être  représentés  à  l'assemblée  devront 
déposer  leurs  certificats  d'actions  ou  pour- 
ront, a  leur  choix,  les  présenter  aux  endroits 
et  dates  suivants  : 

a)  Au  siège  de  la  Compagnie,  à  Johannes- 
burg, au  moins  vingt-quatre  heures  avant  la 
date  fixée  pour  la  réunion  ;  b)  au  bureau  de 
Londres  de  la  Compagnie,  1,  London  Wall 
Buildings,  London  Wall,  E.  C.,  au  moins 
trente  jours  avant  la  date  fixée  pour  la  réu- 
nion ;  c)  au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et 
32,  rue  Taitbout,  Paris,  au  moins  trente 
jours  avant  la  date  fixée  pour  la  réu- 
nion, et  doivent  pour  le  reste  se  conformer 
aux  conditions  relatives  à  l'émission  des  cer- 
tificats d'actions  au  porteur  actuellement  en 
vigueur. 

Contre  cette  présentation  ou  ce  dépôt  un 
certificat  avec  formule  de  pouvoir  sera  déli 
vré,  en  vertu  duquel  lesdits  détenteurs  d'ac 
tions  au  porteur  pourront  assister  à  l'assem 
blee  en  personne  ou  par  procuration. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Ttand  Mines,  Limited,  secrétaire 
S.  C.  Sleil,  secrétaire  adjoint. 
Siège   social  : 
The  Corner  House,  Johannesburg,  Transvaal 
22  avril  1916. 


ment  de  ceux  qui  so  retirent,  conformément 
aux  dispositions  des  statuts  de  la  Compa- 
gnie ; 

3°  Elire  des  commissaires  des  comptes  en 
remplacement  de  ceux  qui  se  retirent  et  fixer 
leur  rémunération  pour  la  vérification  écou- 
,  lée  ; 

4°  Traiter  d'affaires  générales  pouvant  être 
traitées  au  cours  d'une  assemblée  générale 
annuelle  ou  pouvant  surgir  de  la  lecture  du 
rapport  des  administrateurs. 

Le  registre  des  transferts  de  la  Compagnie 
sera  fermé  du  li  au  20  juin  1910  inclusive- 
ment. 

Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  ,  dési- 
reux d'être  représentés  à  l'assemblée  devront 
déposer  leurs  certificats  d'actions  ou  pour- 
ront, à  leur  choix,  les  présenter  aux  endroits 
et  dates  suivants  : 

a)  Au  siège  social  de  la  Compagnie,  à 
Johannesburg,  au  moins  vingt-quatre  heu- 
res avant  la  réunion  ;  b)  au  bureau  de 
Londres  de  la  Compagnie,  1,  London  Wall 
Buildings,  London  Wall,  E.  C.,  au  moins 
trente  jours  avant  la  date  fixée  pour  la  réu- 
nion ;  c)  aux  bureaux  du  Crédit  Mobilier 
Français,  30  et  32,  rue  Taitbout,  Paris  au 
moins  trente  jours  avant  la  date  fixée  poùr  la 
réunion,  et  doivent  poùr  le  reste  se  conformer- 
aux  conditions  relatives  à  l'émission  des  cer- 
tificats d'actions  au  porteur  actuellement  en 
vigueur. 

Contre  cette  présentation  ou  ce  dépôt,  un 
certificat  avec  formule  de  pouvoir  sera  déli- 
vré en  vertu  duquel  lesdits  détenteurs  d'ac- 
tions au  porteur  pourront  assister  à  l'assem- 
blée en  personne  ou  par  procuration. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
Band  Mines,  Limited,  secrétaire  ; 
S.  C.  Steil,  secrétaire  adjoint. 
Siège  social  : 
The  Corner  House,  Johannesburg,  Transvaal. 
15  avril  1916. 


DURBAN  R00DEP00RT  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 
Avis  est  donné  par  le  présent  que  la  dix- 
neuvième  assemblée  générale  ordinaire  des  ac- 
tionnaires pour  l'exercice  au  31  décembre  1915 
sera  tenue  dans  la  salle  du  Conseil  The  Cor- 
ner House,  à  Johannesburgje  mercredi  14  iuin 
1916,  à  2  h.  1/2,  à  l'effet  de  : 

1°  Recevoir  et  examiner  le  bilan  et  le  compte 
de  profits  et  pertes  pour  l'exercice  au  31  dé- 
cembre 1915,  ainsi  que  les  rapports  des  ad- 
ministrateurs et  des  commissaires  des  comp- 

2°  Elire  des  administrateurs  en  remplace- 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

Société  anonyme  eu  capital  de  S00.000.000  de  francs 
entièrement  versés 

Situation  au   f1  mars  19b» 
ACTIF 

Caisse  et  Banque   Fr. 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale  

Reports   

Correspondants   

Comptes  courants  débiteurs... 

Opérations  de  change  à  terme 
garanties   

Rentes,  obligations  et  valeurs 
diverses   

Participations  financières   

Avances  garanties   

Comptes  débiteurs  par  accep- 
tations  

Agences  hors  d'Europe  

Comptes  d'ordre  et  divers 

Immeubles  .... 


281.C29.012  55 

784.G8i.330  81 
20.294.853  62 
79.841.096  44 
117.900.080  62 

39.015.000  » 

6.559.840  08 
8.558.942  57 
130.458.466  15 

50. 253. 12S  70 
5.619.667  68 
21.544.203  20 
15.841.544  >•• 

1. 502. 200. 166  42 


PASSIF 

Comptes  de  chèques  et  comp- 
tes d'escompte    043.718.541  42 

Comptes  courants  créditeurs...  41i.579.457  05 
Opérations  de  change  à  terme 

garanties   :   39.015.000  » 

Bons  à  échéance  fixe   37.441.645  » 

Acceptations    51.437.123  45 

Comptes  d'ordre  et  divers   34.318.992  99 

Réserves    41.689.406  51 

Capital    200.000.000  » 

1.562.200. 166~42 
N.-B.  —  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  sont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  écritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lui  est  parvenue. 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


COMPAGNIE  GENERALE 
DES 

EAUX  POUR  L'ÉTRANGER 

Société  anonyme 

Capital  :  40  ndllionsx 
52  rue  d'Anjou,  Paris  (Sc) 


OBLIGATIONS  NORD-OUEST  DU  BRÉSIL 


SOCIETE 

DES  CIMENTS  PORTLAND  ARTIFICIELS 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Le  Conseil  l'administration  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  Actionnaires  qu  ils  sont 
convoqués  en  Assemblée  générale  ordinaire, 
pour  entendre  le  rapport  annuel,  approuver 
les  comptes  de  l'exercice  1915  et  fixer  le  di- 
vidende (articles  30,  40  et  46  des  statuts). 

L'AssemPlée  générale  aura  lieu  le  lundi  JW 
mai  191G,  à  trois  heures  et  quart,  a  la  Salle 
de^  Agriculteurs  de  France,  rue  d  Athènes, 
n°  S.  à  Paris  (9S).  ■      .      ,     .  . 

MM  les  Actionnaires  propriétaires  de  vingt 
actions  au  moins,  nominatives  ou  au  porteur, 
"peuvent  seuls  faire  partie  de  1  Assemblée 
(article  38  des  statuts).  . 

MM  les  Actionnaires  propriétaires  de  ti- 
tres au  porteur  devront,  pour  y  être  admis, 
déposer  leurs  titres  au  siège  social  rue  d  An- 
jou 52  ou  à  Lvon,  chez  MM.  Samt-Olive, 
Cambefort  et  Cie."  banquiers,  avant  le  13  mai, 
c'est-à-dire  quinze  jours  au  moins  avant  ias- 
sémblée.  ...    .  ,,, 

Une  carte  nominative  et  personnelle  leui 
sera  délivrée. 

Paris   le  22  avril  1916. 

Le  Directeur, 
P.  Boutan. 


COMPAGNIE  D'AGUILAS 

Société  Minière  Anonyme 
Capital  :  7. 500.000  francs 
Siège  social  : 

Pari?     rue    des  Mathunns, 


32 


Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Compagnie 
d'Kguilas  sont  convoqués  en  Assemblée  _ge. 
nérale  ordinaire,  à  Paris,  rue  des, Mathunns, 
40  pour  le  vendredi  19  mai  1916,  a  10  heures 
dû  matin,  à  l'effet  de  délibérer  sur  les  ques- 
tions à  l'ordre  du  jouï. 

Ordre  du  jour  : 

Rapports  du  Conseil  d'administration  et  des 
Commissaires  des  comptes  sur  l'exercice  îyiu, 
et  résolutions  y  relatives. 

Nomination  d'Administrateurs. 

Nomination  des  Commissaires  des  comptes 
pour  l'exercice  1916,  et  fixation  de  leur  allo- 

'conformément  à  l'article  31  des  statuts. 
l'\ssemblée  générale  se  compose  de  tous  les 
actionnaires  possédant  au  moins  10  actions 

\ux  termes  de  l'article  34  des  statuts,  tout 
actionnaire  voulant  participer  à  l'Assemblée 
Générale  est  tenu  de  justifier  du  dépôt  de 
ses  actions  à  .cet  effet,,  seize  jours  au  moins 
avant  la  réunion  de  l'Assemblée.  . 

Ce 'dépôt  devra  être  effectué  dans  les  Caisses 
de  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial,  à  Paris,  rue  de  la  Victoire, 
n°  66. 


COMPAGNIE  ANONYME 
DES 

MINES  DE  MALFIDANO 

Au  capital  de  12.500.000  francs 
Siëae  social  : 

Rue  de  la  Victoire,  n°  76.  à  Pari; 


AVIS  AUX  OBLIGATAIRES 
Les  obligations  de  la  Société  anonvme  des 
Mines  de  Malfidano.  sorties  aux  tirages,  et 
dont  le  remboursement  a  été  diffère,  seront 
remboursées,  à  partir  du  1"  juin  1916,  aux 
.aisées  de  la  Société  Générale  de  Crédit  In- 
dustriel et  Commercial,  à  Paris,  66.  rue  de 
la  Victoire  En  conséquence,  les  intérêts, 
pour  celles  de  ces  obligations  qui  y  ont  droit, 
cesseront  de  courir  à  compter  de  cette  date 


La  Compagnie  Nord-Ouest  du  Brésil  a  con- 
voqué ses  obligataires  à  une  Assemblée  gé- 
nérale, pour  le  8  mai  1916  et,  en  cas  d'insuf- 
fisance de  quorum,  pour  le  16  mai,  a  lettet 
de  désigner  des  délégués  temporaires  des 
obligataires,  de  statuer  sur  l'emploi,  des  som- 
mes payées  ou  dues  à  titre  de  garantie  d  inté- 
rêt par  le  Gouvernement  brésilien,  enfin  de 
donner  aux  délégués  des  pouvoirs  pour  ac- 
■cep  ter  un  plan  de  réorganisation  de  la  Com-, 
paginie. 

A  la  demande  de  M.  Rolland,,  trésorier- 
payeur  général  honoraire,  désigne  antérieu- 
rement comme  délégué  des  obligataires  fran- 1 
rais,  l'Office  National  des  Valeurs  Mobilières 
a  décidé  de  reconstituer  le  Comité  de  De-  j 
iense  qui  avait  été  nommé  par  les  porteurs  ; 
en  1913  pour  les  représenter  à  1  Assemblée 

d  6  B  Y  LIX ôIIgs  . 

Le  Comité  '  de  Défense  croit  devoir  protes- 
ter surtout  dans  les  circonstances  actuelles, 
contre  l'extrême  brièveté  du  délai  imparti 
aux  obligataires  pour  transmettre  a  la  Com- 
pasnie  le  certificat  de  dépôt  de  leurs  titres 
en  Banque,  en  vue  d'assister  à  l'Assemblée, 
par  eux-mêmes  ou  par  mandataire. 

Bien  qu'il  soit  matériellement  impossible 
dans  ces  circonstances  d'organiser  une  re- 
présentation des  obligataires,  M.  Rolland  a 
accepté  de  voter  à  l'Assemblée  au  nom  des 
porteurs  de  moins  de  dix  obligations,  ou 
des  porteurs  de  plus  de  dix  obligations  em- 
pêches d'assister  à  l'Assemblée  qui  pour- 
raient lui  transmettre  d'urgence,  5,  rue  Gail- 
lnn  Paris,  leur  pouvoir  et  le  certificat  de 
dépôt  de  leurs  titres. 

'  A  la  suite  de  négociations  laborieuses  pour- 
suivies par  le  délégué  des  obligataires  fran- 
çais, d'accord  avec  l'Office  National,  le  Gou- 
vernement brésilien  a  attribue  a  la  Compa- 
gnie £  86.814  en  titres  Funding,  5  %  1914, 
devant  être  revêtus  du  timbre  français,  en 
vue  de  leur  distribution  aux  obligataires 
Nord-Ouest  Brésil.  En  outre,  une  ,  somme  de 
*  43  288  en  espèces  a  été  mandatée  pour  re- 
niement d'une  troisième  semestnahte  sur  les 
'garanties  arriérées.'  .  .  : 

'~  La  Compagnie  demande  aux  obligataires 
d'auoriser  le  monnayage  de  ce  Funding  et 
l'emploi  "de  ces  sommes  au  paiement  de 
dettes  exigibles'. 

Le  Comité  de  Défense  considère  que  ce 
changement  d'affectation  ne  peut  se  justifier 
à  mSins  que  La  Compagnie  ne  démontre 
d'une  manière  irréfutable,  qu'il  s'agit  de 
faire  face  au  paiement  de  créances  priyile- 
Sées  ou  à  des  besoins,  d'une  urftencea^ 
lue  et  d'éviter  une  mise,  en  faillite  ou  la 
déchéance  de  la  ooncesison. 

Le  Comité  estime  que,  même  dans  cette 
hvpothèse  ces  emplois  doivent  être  effec- 
u^s  sous  la  surveillance  des  obligataires 
aue  les  sommes  ainsi  investies  ne  peuvent 
être  fournies  à  la  Compagnie  qu'a  titre  de 
prêt  amortissable,  portant  intérêt  et  garanti 
par  un  gage  prioritaire. 

Le  Comité  de  Défense  insiste  sur  la  néces- 
sité d'établir  définitivement  la  situation  ac- 
tive et  passive  de  la  Compagnie,  avec  justi- 
fication de  la  cause  et  du  rang  de  toutes  les 
Snces  et  d'exiger  la  publication  perio- 
d  mie  des  comptes  d'exploitation,  ce  que  na 
Obtenir  le  délégué  des  obligataires  fran- 
çaismalgré  des  démarches  incessantes,  et 
en  dépit  des  engagements  pris  vis-a.vis  des 
obligataires  en  1913.  .  . 

Le  Comité  estime  qu'une  réorganisation  ra- 
dicale de  la  Compagnie  s'impose,  mais  que 
cette  réorganisation  ne  saurait  être  effectuée 
sans  l'assentiment  formel  des  obligataires: 
il'  considère  que  cette  reorganisation  doit 
donner  le  contrôle  absolu  de  1  affaire  aux 
obligataires  eux-mêmes,  tous  les  renseigne- 
ments  reçus  du  Brésil  affirmant  le?  perspec- 
tives d'avenir  du  réseau,  a  la  condition  qu  il 
soit  mis  en  état  et  qu'il  soit  sainement  ad- 
ministré. 


DE  L'INDOCHINE 

Société  anonvme 
Au  capital  de  2.000.000  de  (francs 


MM  les  Actionnaires  sont  invités  à  assister 
•i  l'Assemblée  générale  annuelle  qui  se  tien-s 
dra  à  Paris,  au  Siège  social,  1,  rue  de  Stock- 
holm, le  samedi  27  mai  1916,  à  trois  heuresy 

de  l'après-midi. 

Ordre  du  jour  : 

Rapport  du  Conseil   d'administration  sur 

l  ox'srciciG  191.5  * 
Rapport  des' commissaires  des  comptes  ; 
Approbation  des  comptes  de  l'exercice  et 
fixation  du  dividende  ; 

Quitus  au  Conseil  d'administration  pour  sa 
gestion,  et  tous  actes  faits  par  lui  dans  le 
cours  de  l'exercice  ; 
Réélection  d'un  administrateur  : 
Autorisation  à  donner  à  plusieurs  adimnis-, 
traiteurs  de  traiter  avec  la  Société  ; 
Nomination  de  commissaires  des  comptes^ 
Tout  titulaire  ou  porteur  de  dix  actions 
est  de  droit  membre  de'  l'Assemblée.  Tous 
propriétaires  d'un  nombre  d'actions  inférieur 
à  dix  peuvent  se  réunir  pour  former  ce  nom- 
bre et  se  faire  admettre  et  représenter  i 
l'Assemblée.  Pour  être  admis  à  l'Assemblée, 
les  propriétaires  d'actions  au  porteur  doivent 
déposer  leurs  titres  au  moins  cinq  jours  a 
l'avance  :  ,  •   ,  .    ,     ,    _  .... 

\  Paris  :  à  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial,  66,  rue  de  la  Vie 
toire   et  aux  guichets  de  ses  succursales. 

\  Lyon  :  à  la  Société  Lyonnaise  de-  Dépôts 
de  Comptes  Courants  et  de  urédit  Industriel 
8,  rue  de  la  République.  .... 
Il  leur  sera  délivré  un  récépissé  et  une 

Les  récépissés  de  dépôts  dans  les  maison 
de  banque  seront  acceptés  aux  lieu  et  plac 
des  titres  eux-mêmes  .  ...... 

Le  conseil  d'administration. 


CHEMINS  DE  FER  P-L.-M. 

La  Compagnie  des  Chemins  de  fer  P.-L.-M 
informe  le  public  qu'elle  vient  de  reprendre 
1  émission,  sur  son  réseau,  des  billets  à  priî 
réduits  •  circulaires,  de  bains  de  mer,  de  va 
cances  'de  stations  thermales  ou  hivernales 
dans  les  conditions  prévues  par  ses  tarif: 
iiitériGurs 

En  outre,  les  voyageurs  pourront  désormai 
faire  enregistrer,  comme  bagages,  les  objet 
de  toute  nature,  à  l'exception  des  emballage; 
vides  montés,  des  fûts  et  récipients  vides  e 
des  meubles,  dans  les  trains  du  service  jour 
nalier  et  les  trains  omnibus.  , 

On  continuera  à  n'admettre,  dans  les  train 
express  ou  dans  les  trains  poste,  que  le  ba 
gage  personnel  du  voyageur  et  les  echantil 
Ions  des  voyageurs  de  commerce. 
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COMPAGNIE 

POUR  LA  FABRICATION  DES  COMPTEURS 

ET 

MATÉRIEL  D'USINES  A  GAZ 

Société  anonyme 

Au  capital  de  9:000.000  de  francs 

Sièae  social  : 

27,  29,  31,  rue  Claude-Vellefaux,  à  Paris 

Messieurs  les  Actionnaires  sont  informés  que 
le  coupon  d'intérêt  n°  73  venant  à  l'échéance 
;«Lu  15  mai  1916  sera  payable  comme  suit  : 

I»  Montant  brut   Fr.  6  25 

A  déduire  : 
Impôc  4  0/0  sur  revenu    0  25 

Soit  net   Fr.   6  » 

à  payer  indifféremment  aux  actions  nomina- 
tives et  aux  actions  an  porteur  aux  Caisses 
Du  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
L  rue  Bergère,  à  Paris  ; 
|De  MM.  Perier  et  Cie,  59,  rue  de  Provence, 
^Raris  ; 

Au  siège  de  la  Compagnie,  27,  29,  31,  rue 
Claude-Vellefaux,  à  Paris,  et  dans  toutes  ses 
Succursales. 


COMPAGNIE  GÉNÉRALE 

-    DES  OMNIBUS  DE  PARIS 

Société  anonyme 

Au  capital  de  100  millions  de  francs 

L'Assemblée'  Générale  annuelle  des  Action- 
naires prescrite  par  l'article  36  des  statuts 
est  convoquée  pour  le  jeudi  25  mai  1916,  à 
3  heures  de  l'après-midi,  Salle  de  la  Société 
des  Agriculteurs  de  France,  rue  d'Athènes, 
n°  8. 

Conformément  à  l'article  33  des  statuts, 
l'Assemblée  Générale  se  compose  des  Ac- 
tionnaires propriétaires  de  six  actions  au 
moins  (de  capital  ou  de  jouissance).  Tou- 
tefois, les  propriétaires  de  moins  de  six  ac- 
tions peuvent  se  réunir  pour  former  ce 
nombre.  .  . 

MM  les  Actionnaires  qiui  désirent  assister 
ou  se  faire  représenter  à  cette  Assemblée  de- 
vront déposer  leurs  titres  (avec  leurs  procu- 
rations s'ils  sont  mandataires),  au  plus  tard 
le  20  mai  de  dix  heures  à  quatre  heures, 
au  siège  de  la  Compagnie,  quai  des  Grands 
\ugustins,  53  ter,  où  il  leur  sera  remis  un 
récépissé  et  une  carte  d'admission. 

Les  récépissés  de  dépôt  délivrés  par  les 
Etablissements  de  crédit  sont  acceptés  à  la 
place  des  titres. 

Ordre  du  jour  : 
Conseil  d'administration  et  des 
des  comptes. 

des  comptes  et  des  rapports. 
■  dividende. 

à  donner  aux  Administrateurs 
de  l'article^  40  de  la  loi  du 


Rapport  du 
Commissaires 
Approbation 
Fixation  dn 
Autorisation 
en  conformité 
24  juillet  1867. 
Nomination 
Nomination 
et  fixation  de 


d'Administrateurs, 
des  Commissaires  des  comptes 
leur  rémunération. 


BANQUE  D'ATHÈNES 

Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
Anonyme  Banque  d'Athènes,  ayant  son  siège 
à  Athènes,  sont  informés  que  l'Assemblée  Gé- 
nérale Ordinaire,  convoquée  pour  le  22  avril- 
5  mai  1916,  n'ayant  pu  avoir  lieu,  faute  de 
quorum,  ils  sont  convoqués  à  nouveau  à 
Athènes,  au  siège  social,  pour  le  4-17  mai 
1916,  à  11  heures  du  matin  en  Assemblée  Gé- 
nérale Ordinaire. 

Ordre  du  jour 

1°  Rapport  du  Conseil  d'Administration. 

2°  Rapport  des  Censeur.-. 

3°  Examen  et  approbation,  s'il  y  a  lieu,  des 
comptes  et  du  Bilan  de  l'exercice  1915. 

4°  Ratification  de  la  nomination  de  deux 
Administrateurs  par  le  Conseil. 

5°  Nomination  des  censeurs  pour  l'exercice 
1916. 

Conformément  à  l'article  35  des  statuts,  tout 
actionnaire  possesseur  ue  50  actions  est  de 
droit  membre  des  Assemblées. 

Des  actions  pourront  êira  déposées  : 

Au  siège  central  de  la  Banque  d'Athènes,  à 
Athènes  et  dans  ses  Succursales  en  Grèce  et 
à  l'étranger. 

A  Paris,  à  la  Banque  de  l'Union  Parisienne, 
7,  rue  Chauchat  et  14,  rue  Le  Peletier. 

Les  récépissés  "de  dépôt  d'actions,  ainsi  que 
les  pouvoirs  doivent  être  remis  au  siège  de  la 
Société,  au  plus  tard  le  26  avril-9  mai  1916  pour 
être  échangés  contre  un  reçu  servant  de  carte 
d'admission  à  l'Assemblée  Générale. 

Le  Conseil  d'administration. 


Emprunt  Russe  4  %  Or 

(Deuxième  émission  1890) 

Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
40/0  or,  deuxième  émission  1890,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  non  présentées  au 
remboursement  à  la  date  du  1  mars  1916. 
A  partir  des  termes  désignés  entre  pa- 
renthèses, ces  obligations  ne  portent  plus 
d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 
A  625  roubles  or 
256626—250650  (1  juin  1914),  259476—259500  261276 
—261300  (1  déc  1914),  261676—261700  263201— 
263225  (1  juin  1915),  263826-263835  263846— 
263850  264776—264800  267576—267600  (1  juin  1914), 
269151—269175  (1  déc  1914),  270526—270550  (1 
juin  1915),  270776—270800  (1  déc  1915),  271276— 
271300  (1  juin  1915),  273651—273675  (1  déc  1914), 
274426—274450  (1  déc  1915),  276321—276325  (1  déc 
1913),  276536—276540  (1  déc  1912),  278701—278710 
278716—278725  (1  déc  1913)  279926—279950  (1 
juin  1915)  280226—280250  (l  déc  1915),  280401— 
280425  (1  déc  1914),  282051—282075  (1  juin  1915), 
283896—283900  (1  déc  1910).  283991—284000  (1  déc 
1911),  286636—286640  (1  déc  1913),  287351—287375 
(1  juin  1915),  288286—288300  (1  déc  1913),  288776 
— 288800  (1  déc  1914),  296901—296925  (1  juin 
1915),  300951—300960  300966—300970  (1  juin  1913), 
308431—308450  (1  juin  1914)  308501—308525  (1 
juin  1915;  309326—309350  (l  déc  1914),  309501— 
309525  (l'juin  1914),  310376—310400  312676— 
312700  (1  juin  1915),  313906—313915  (1  juin  1913), 
314996—315000  (1  juin  1912),  317901—317925  (1 
déc  1914),  320426—320450  320851—320875  (1  déc 
1915),  321311—321315  (1  juin  1913),  323526—323550 
(1  juin  1915),  326426—326435  326441—326445  (1 
déc  1912),  326661—326665  (1  juin  19Î3),  332326— 
332350  (1  juin  1915),  332466—332475  (1  déc  1912). 
333926—333950  337226—337250  (1  juin  1915), 
338551—338555  (1  déc  1912),  339476—339500  (1  déc 
1915),  341971—341975  (1  juin  1910),  342011—342015 
(1  juin  1913),  343526—343550  (1  déc  1914),  345676 
—345700  (1  juin  1914),  348071—348075  (1  juin 
1913),  348376—348400  (1  déc  1915),  349976—350000 
(1  déc  1914),  350801—350825  (1  juin  1915),  353191 
—  353195  (1  déc  1913),  353526—353550  355476— 
355500  (1  déc  1915),  358^76—358880  (1  juin  1911), 
359276-359300  (1  déc  1915).  362926—362950  (1 
juin  1915),  362976—362985  (1  déc  1911),  oo7126— 
367150  374176—374200  (1  déc  1914),  374226—374250 
375851—375855  375861—375875  (1  juin  1914),  376976 
—377000  (1  déc  1914),  377201—377210  377216— 
377225  (1  juin  1914),  380226-380250  (1  déc  1915), 
384026—384050  (1  déc  1914),  386876—386890  386896 
—386900  (1  juin  1915),  387771—387775  (1  juin 
1911),  396656—396660  396671—396675  (1  déc  1913), 
397466—397475  397991—397995  (1  juin  Î913), 
401216—401220  (1  juin  1911;  403881-403890  (1 
déc  1913),  411376—411400  (1  juin  1914),  411976— 
412000  (1  déc  1915),  414156—414160  (1  déc  1913), 
421151—421175  (1  déc  1915),  421476—421490  421496 
—421500  429601—429625  (1  juin  1914),  431551— 
431575  (1  déc  1915),  433801—433825  435526—435550 
(l  déc  1914)  438331-438350  (1  juin  1915),  438901 
—438925  (1  juin  1914),  439801—439825  (1  déc 
1915),  441776—441800  442651—442670  (1  juin  1915), 
443451—443475  446251—446275  (1  déc  1914),  447876 
—447880  (1  juin  1912),  448051—448075  (1  juin 
1915)  449076—449080  449086—449100  (1  déc  1912), 
449176—449180  (1  déc  1911),  449631—449650  (1  juin 
1915),  450751—450775  (1  déc  1914),  451576—45^1600 
(1  déc  1915),  452126—452150  452976—453000  (1 
juin  1915)  453576-453600  (1  juin  1914),  455151— 
455175  (1  uin  1915),  456431—456450  (1  juin  .914), 
457801—457805  460416-460420  (1  déc  1913),  460551 
—460575  461051—461075  (1  déc  1915),  461686— 
461690  (1  juin  1913),  463836—463850  (1  juin  1914), 
473921—473925  (1  juin  1913),  474376—474400  (1 
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déc  1914),  475951-475965  475971—475975  478351— 
478375  (1  juin  1915),  480376—480400  (1  juin  1914), 
482101— 482125  (1  juin  1915;,  483026—483650  fl 
déc  1915),  484211— 4S4215  '1  déc  1913),  486761— 
486775  (1  juin  1914),  488721—488725  (1  déc  1910), 
488776—488800  (1  déc  1915),  489351—489375  (1 
juin  1914),  489951—489975  '1  déc  1914),  491876— 
491900  (1  déc  1915),  492076—492100  (1  juin  1915), 
492601—492620  (1  juin  1914),  493576—493595  (1 
juin  1912),  496376—496380  (1  déc  1911),  498376— 
498385  49S391— 498400  (1  jui:j  1915),  498801—498825 
499026— 4-99050  500376—500400  5007,0—500800  (1 
déc  1914),  505506— 50551Û  (1  déc  1911),  509501— 
509525  511226—511250  (1  déc  1915),  512876—512900 
(1  déc  1914),  513331—513350  (1  juin  1914),  513746 
—513750  (1  juin  1912),  519276—519300"  (1  juin 
1914  ,  520851—520875  (1  juin  1915),  524226— 
524250  (1  déc  1915),  525326—525345  (1  juin  1914), 
525401—525425  (1  déc  1915).  526031—526035  526041 
—526050  (1  juin  1915),  531926—531950  (1  déc 
1915),  534046—534050  (1  juin  1913),  536726-536750 
538826—538850  541226—541250  (1  juin  2915), 
5-41511—541515  (1  déc  1910; ,  542006—542010  (1 
juin  1913),  544801—544820  <1  juin  1914),  545151— 
545175  (1  déc  1914),  550801— 550S25  (1  déc  1915), 
551206—551210  (1  déc  1903),  551851—551875  (1 
juin  1914).  553701—553725  (1  déc  1915),  555701— 
555,25  (1  juin  1915),  556001—556025  (1  juin  isH), 
559S51— 559875  (1  déc  1914),  563401—563420  564501 
— 5S4525    567876—567880    567886—567900  (1  juin 

1914)  ,  575581—575590  575596—575600  (1  juin  1913; 
575S26— 575850  (1  déc  1915),  577026—577040  577046 
—577050  (1  déc  1914)  577301—577325  1  juin  1915) 
579926—579950  (1  déc  1914).  580101—580125  (1 
juin  1915),  581676—581690  fl  juin  1913).  582251— 
582275  (1  juin  1915),  583126—583150  (1  déc  1914), 

,583931—583940  (1.  juin  1912)  584101—584125  (1 
déc  1915),  584226—584250  (1  juin  1915),  585776— 
585800  (1  déc  1915),  586381—586385  (1  juin  1911) 
589026—589050  (1  juin  1914;.  589741—589750  (1 
déc  1913),  591461—591465  (1  juin  1912),  591501— 
591525  (1  déc  1915),  594051—594070  (1  juin  1914), 
597751—597775  (1  déc  1914),  598576—598600  (1  déc 

1915)  ,  599161—599175  (1  juin  1911),  600041—600050 
(1  juin  1913),  603076—603100  (l  juin  1915),  604036 
-£04040  (1  déc  1910),  606851—606875  (1  juin 
1914),  606881—606890  (1  déc  1913),  607381—607390 
(1  déc  1910),  608906—608910  608916—608925  (1 
juin  1913),  614701—614725  1  déc  1915),  614726— 
614750  (1  juin  1915),  614826—614850  (1  déc  1914), 
615886—615690  (1  déc  1913)  618851—618875  (1 
juin  1914),  620591—620600  620926—620930  620941— 
620950  (1  déc  1912),  622016-622020  (1  déc  1913), 
623476—623500  (1  déc  1915;  624441—624445  (1 
juin  1913),  627151—627175  (1  juin  1914),  628641— 
628645  (1  déc  1913),  632926—632950  (1  déc  1914), 
633666-633675  (1  juin  1913),  635001—635025  (1 
déc  1915),  635551—635575  <1  déc  1914),  636476- 
636500  (1  juin  1915),  636916—636920  (1  juin  1911). 
636926-636950  (1  déc  1914)  637601—637625  (1 
juin  1914),  639101—639125  640226— 64  E50  (1  déc 
1914),  647151—647155  647171—647175  (1  juin  1911), 
648261—648265  648801—648805  fl  déc  1910),  650626 
—650650  (1  déc  1914),  650776—650780  650786— 
650790  (1  juin  1913),  653501— 653525  654651— 654665 
654671—654675  (1  juin  1915),  654876—654900  (1 
déc  1914),  655926—655950  (1  déc  1915),  656026- 
656030  656036—656050  (1  déc  1912),  656126—656150 
(Idée  1915),  659201—659225  (1  juin  1914),  660501 
—660525  (1  juin  1915),  660666—660670  (1  déc 
1011),  665911—665915  667056—667060  (1  déc  1913). 

A  3.125  roubles  or 

672151—672175  (1  juin  1914),  672251—672275  (1 
déc  1915),  672851—672875  (1  déc  1914),  673451— 
673475  (1  déc.  1915),  676851—676875  (1  déc 
1914),  681001  —  681025  (1  juin  1915),  683276 
—  683300  683351  —  683375  (  1  déc,  1915), 
683476  —  683500  (1  juin  1914),  689851  - 
689875  (1  déc  1915).  69Î226 — 691250  (1  déc  1914), 
695726—695750  698001—698925  fl  juin  1914),  700001 
700025  (1  juin  1915),  704126—704150  (1  déc  1914), 
705151—705175  (1  juin  1914),  706151—706175  (1 
juin  1915),  711801—711825  fl  déc  1913),  714026— 
7H050  (1  juin  1915).  715726—715750  718976— 
719000  (1  déc  1915). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  vala- 
bles pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  où 
le  capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  a  vérifier  les  listes  de  tirages  I 
leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère  Russr 
des  Finances,  47,  rue  de  Berri,  Paris  (8«),  fait 
gratuitement,  à  domicile,  le  service  des  tirage.1-- 
It  toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  t 
ladite  Agence 


Emprunt  Russe  4  °/G  Or 

(Troisième  Émission  1890) 

(Les  dates  «ont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé  le  1  mars  1916,  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  juin  1916  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de  l'Etat  ; 
à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 
Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
;  muniesx  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
Il  juin  Ï916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
!  tant  des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 


27726—  27750 
61151—  61175 
103751—103775 
123751—123775 
156726—156750 
172101—172125 
188776—188800 
218676—218700 
230551—230575 
279476—279500 

320426—320450 
353751—353775 
372651— 372675 
407326—407350 

450376—450400 
468151—468175 
498251—498275 
516051—516075 
542951—542975 


A  125  roubles  or 
34601—  34625 
72826—  72850 
112876—112900 
145076—145100 
157801—157825 
182351—182375 
192376—192400 
226151—226175 
235601—235625 
281301—281325 
A  625  roubles  or 
320651—320675 
368601—368625 
400301—400325 
428626—428650 
^  3.125  roubles  or 
454376—454400 
473101—473125 
499751—499775 
523151—523175 


5-4651—  54675 
100476—100500 
120926—120950 
151076—151100 
164026—164050 
18867&— 188700 
209876—209900 
228151—228175 
239101—239125 


342976—343000 
371551—371575 
403226—403250 
433876—433900 

465601—465625 
488376—488400 
502551—502575 
530726—530750 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
4  0/0  or,  troisième  émission  1890,  sorties  aux 
tirages  antérieurs  et  ion  présentées  au  rem- 
boursement à  la  date  du  1  mars  1916.  A 
partir  des  termes  désignés  entre  parenthèses, 
ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 
Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
{de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
1877  (1  juin  1907),  5684  (1  déc  1909),  10251 
-10275  (1  déc  1915    12141  (1  déc  1912),  12706 
12707  (1  déc  1910),  13335  13336  (1  juin  1910), 
16001-16025  (1  déc  1915),  16976-1,000  (1  dec 
1914),  17665  (1  juin  1905),  21651-21675  tt  3 ujag 
1915    22976-23000  (1  déc  1915)  24776 14777  24,79 
24780  24782  24783  24785  24789-24791  24795  24797 
24798  24800  (1  juin  1914),,  28332  28333  (1, juin 
19091     31151—31175    (1  déc    1915  ,  32629—32632 
3263^32643  32649  32650  fl  déc  1913),  34538  34539 
(1  juin  1910),  34751-34761  34763—34775  (1  deç 
19140,    36651  '  366.58    36657-36659    36668  36674 
36675  (1  déc  1913),  38126-38150  39076-39100  (1 
déc  1915),  40976-41000  (1  déc  1914)   44449  44450 
(1  déc  1905),  45126-45150.  (1  dec  1914),  45326- 
45350  45426^45450  (1    uin  1915),  53876-53900 
(1  déc  1914),  54701-54725  (1  déc  19JL5),  5692,1 
1  déc  1905     57494  (1  déc  1910),  59226-59250 
(1  déc  1914),  62156—62159  62167  (1  juin  1914  , 
62644  (1  déc  1906),  64376-64400  (1  juml915) 
71078—71081  71083-71085  71087  71089  71090  71093 
71094  71096—71100  (1  juin  1914),  80085  (1  dec 
1905)     80651    80656—80661   80669-80675  (1  iuin 
1914    82576-82600  (1  juin  1915),  86441  88998  (1 
déc   1907),   89101    (1   juin   1907).  91229—91234 
91236  91238—91240  91242—91244  91246  91248  (1 
juin  1914),  91976—92000  (1  déc  1914),  925;, ô  (1  déc 
1899),  95511  (1  juin  1912),  97727  97728  97734— 
97742    97745-97748    (1    juin  1914).  98226  98227 
98229—98250  (1  juin  1915),  99006  (1  déc  1902), 
99751-99775  (1  juin  1915),  103064  (1  déc  1903), 
105719  105720  105724  105725  (1  déc  1913),  108426 
—108450  110951—110975  fl  déc  1915),  111707  (1 
juin  1905),  113176—113200  (1  juin  1915),  115780 
115781  (1  juin  1913).  116168  (1  déc  1905),  116962 
—116965  116969—116975  119081  119088—119098  (1 
déc  1913),  127610  fl  déc  1909),  129951—129975 
(1  juin  1915),  129976—130000  (1  déc  1914),  130151 
—130175  (1  déc  1915),  131584—131592  131595— 


131597  (1  juin  1914),  133426—133450  (1  juin  1915) 
133951—133975  (1  déc  1915),  137751—137775  (1 
juin  1915),  138563  138568  138569  138572  (1  juin 

1914)  .  138901—138906  138908  138909  138915  138919 
138922—138925  (1  déc  1913),  141381  141382  (1  juin 
1902),  142876—142900  (1  déc  1915),  143326—143350 
144101—144105  144107-144125  (1  juin  1915  144353 
144354  (1  juin  1911),  155454  (1  déc  1903  ,'  157901 
—157925  (1  déc  1915),  162176—162199  (1  déc  1914) 
163576  163596—163598  (1  juin  1914),  166631  (1  juin 

1912)  ,  166851  166852  166862  166868  166869  166871 
(1  déc  1913),  172826  172827  172829  172831  172S32 
172834—172836  172839—172843  (1  juin  1914), 
172889  (1  déc  1904),  177751  177752  177757—177763 
177765  177768—177770  177774  (1  juin  1914),  178778 
—178781  178783—178790  (1  déc  1913),  178891  (1 
juin  1911),  180676—180860  (1  juin  1906),  186351— 
186375  (1  déc  1915),  186452  186454  186457—186459 
186466—186475  (1  déc  1913),  186926—186950  187701 
—187725(1  déc  1914),  188701  188704  188705  188707 
—188709  188712  (1  déc  1913),  189276-189300  195001 
—195025  (1  juin  1915),195951-195975  (1  déc  1914), 
196224    (1    juin    1911),  199301—199325  (1  juin 

1915)  ,  199600  (1  juin  1905).  199901  199902  199916 
—199922  (1  déc  1913),  200201—200225  200476— 
200500  201101—201125  201476—201500  (1  déc  1914), 
203001—203025  (1  juin  1915),  204151—204175  (î 
déc  1915),  205726—205728  205730  205738—205743 
205745—205750  205S51—2O5855  205864  205866  205S67 
205871  205872  (1  juin  1914),  207451—207475  (1  déc 

1914)  ,  210105—210107  210115  210118  210119  (1  déc 

1913)  ,  211544—211546  (1  juin  1911),  211701—211725 
212576—212600  (1  déc  1915),  221876—221881  221885 
221887  221888  221893  221894  221897  221898  221900 
(1  juin  1914),  222992  (1  juin  1911),  223074  223075 
(1  déc  1911),  225801—225825  227351—227375  (1  déc 

1915)  ,  228026—228028  (1  déc  1912),  228643  (1  juin 

1907)  ,  236751—236775  (1  juin  A915),  236880—236892 
236894  236899  236900  (1  juin  1914),  237526—237550 
(1  déc  1915),  238477  238478  238481  238484  238492 
—238496  238498  (1  déc  1913),  238651—238675  (1 
déc  1915),  239727  239729  239735  239740  239741 
239744  239745  239750  (1  déc  1913),  242276—242286 
242554  242556—242558  242562  242571  242572  242575 
(1  juin  1914),  244591  244593  244594  244598—244600' 
(1  juin  1911),  245976—246000  (1  juin  1915),  246676 
—246700  249151—249175  (1  déc  1915),  249451— 
249475  (1  juin  1915),  250343  250344  (1  déc  1910), 
251068  (1  déc  1911),  251351—251375  (1  déc  1915), 
253326—253350  fl  juin  1915),  253866  (1  déc  1912), 
256353  256354  256361  256362  256365  256369—256375 
(1  juin  1914),  257693  (1  juin  1910).  257726—257750. 
(1  déc  1914),  261608  261610—261615  261622  261623 
(1  juin  1914),  264488—264494  (1  juin  1913),  264726 
—264750  (1  déc  1915),  265017  265018  fl  juin  1903), 
268348  (1  déc  1908),  268380—268384  268390  (1  déc 

1913)  ,  271276—271300  fl  juin  1915),  272578  272579 
272591  272592  272599  272600  (1  déc  1913),  275051 
—275075  (1  déc  1914),  275133  275134  (1  juin  1913), 
278151—278175  (1  déc  1914),  279180-279182  (1  juin 

1908)  ,  279501—279514  (1  juin  1914),  280736  (1  déc 
1905),  281376—281400  fl  'déc  1914),  282827  fl  déc 
1911),  284283  (1  déc  1912),  286251—286275  (1  juin 
1915),  294501—294511  294513  294515  294520  294522 
294523  (1  juin  1914),  297951—297975  (1  iuin  1915), 
299001—299025  (1  déc  1915). 

A  625  roubles  or 

300476—300485  300491—300500  301626—301650  (1 
déc  1915),  305276—305300  (1  déc  1914),  306501— 
306525  (1  juin  1915),  310151—310175  311826— 
311845  312076—312100  (1  déc  1914),  315176—315180 
(1  juin  1910),  322986—322990  (1  déc  1913),  324401 
—324425   fl   déc   1914),  325201—325225   (1  juin 

1914)  ,  325251—325275  (1  déc  1915),  325751—325775 
327351—327375  (1  juin  1915),  330981—330990  (1 
juin  1914),  340101—340125  (1  déc  1915),  340381 
—340385  342426—342440  (1  juin  1914),  343701— 
343725  (1  iuin  1915),  346676—346700  (1  déc  1914). 
346751—346775  (  1  déc  1915),  350081—350100  (1 
déc  1913),  35S876— 358900  (1  juin  1914),  360051— 
360075  361576—361600  (1  déc  1914),  362276—362300 
(Idée  1915),  362551—362575  (1  juin  1915).  364651 
—364655  364661—364675  365451—365465  365471— 
365475  368551—368555  368561—368565  (1  juin 
1914),  377801—377825  (1  déc  1914),  37807&—378095 
(1  déc  1913),  382176—382200  (1  juin  1915).  384876 
—384885  384891—384900  (1  juin  1914),  385601— 
385625  (1  déc  1914),  390031—390035  390041—390045 
(1  juin  1914),  390051—390075  (1  juin  1915),  390656 
—390660  (1  juin  1911),  390726—390735  (1  déc 
1913)  391301—391325  (1  déc  1915),  392331—392335 
392341—392350  (1  déc  1913),  395051—395075  (1  déc 
19151,  396406—396420  (1  juin  1914),  397376— 
397400  (1  juin  1915),  398676—398700  (1  déc  1914), 
399426—399450  (1  déc  1915),  403851—403875  (1 
juin  1915)  410126—410150  (1  déc  1913),  412126— 
'412150  (1  iuin  1915),  413951—413975  (1  déc  1915), 


-418201^418225  (  Idée  1914).  ««^^L (l 
iniii  .'.M32G  121350  (1  déc  1914),  421801— 

4-v!177'>  il  déc  1915),  4296al— 4296/5  (l 
KSfiôfc .314^-431420  438911-4^.20  (1^  h V 
1913)  440401-44O425  (1  déo  1914),  442431-442435 
44844&-442450  (1  déc  1913). 

A  8.12C)  roubles  or 


446651-446675  (1  déc  19 13)..  449126-  49150  j 
iéc  1914).  451126-451150  (1  juin  1914)  4HBol 
-460275  465451—465475  (1  jtec  W  .467140511/T 
6747;»  (1  déc  1914).  474801— 47482.1  il  juin  1914) 
7QR-,V_47CK50  (1   déc  1915  ,   486951—486975  (1 
uni  1914Ï    4S7151 — 4S7175  487576—487600  (1  déc 
915)   487-s0— 487750  (1  déc  1914).  488576—488600 
492176— 192200    d  1«>"  v-n'j)-  495676— 495700  (1 
déc  1915     "96426-496150  (1  déc  19131,  .497276- 
4973M    1  déc  1915),  497726— '.97750  (1  juin  1915), 
500I-I--    .00150  (1  déc   1914).  501701— 50172o  (1 
déc  l'iiôi    505576—505000  507151—507175  (1  dec 
1914"  '507Ô76-508000  vl  doc  1913\  5128/26-512S50 
514451-514475  (1  doc  1915'.  524026—52 MbO  o.il-.t. 
-531500  a  juin  1915).  531S76-531900  (1  dec 
1915  -   537551-537575  (1  déc  1911),  537026-53  9..0 
(1  juin  1915).  539826—539850  ;1  doc  1914\  a4U».>t 
-54  075    (1  déc    I91.V,     513101-513125  5,1512«1 
—515450  (1  déc  1914).  550226—550250  557726- 
557750  (1  déc  1915).  565001-565025  (1  juin  1912  . 
570001—670025    574301^-574325    (1    juin  191.);. 
575626-675650  576801—576825  (1  déc  1915).  576851 
-576875   577101—577125    (1  déc  1914),  583676- 
583700  (1  juin  1915),  586951—586975  (1  déc  1914), 
5^8551-588575    592301-592325    (1    juin  1915), 
595051—595075  <1  déc  1914),  599526—599550  (1  dec 
1913).  599726—599750  (1  juin  1915). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  vala- 
bles pendant  trente  ans  à  dater  du  jour  où  le 
capital  en  est  exigible. 

Les  Porteurs  de  Ti'-es  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances.  47,  rue  de  Berri,  Pa- 
ris (8e).  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser 
vice  des  tirages  à  toutes  personnes  qui  en 
feront  la  demande  à  ladite  Agence. 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

Assemblée  générale  des  Actionnaires 
du  8  avril  1916 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
(Suite  p,t,  fin) 

La  Banque  Commerciale- Roumaine,  tout  en 
kuivant  la  politique  de  prudence  et  de  re- 
cueillement commandée  par  la  position  dé- 
licate de  la  Roumanie,  a  lait  en  1914  des 
bénéfices  s'élevant  à  1.463.733  lei  11,  qui  lui 
ont  permis  de  distribuer  un  dividende  de 
30  lei  par  action  et  de  porter  aux  réserves 
une  somme  de  532.674  lei  36. 

D'après  les  dernières  nouvelles,  la  bonne 
marche  de  ses  opérations  semble  devoir  en- 
core lui  assurer  pour  1915  des  bénéfices  ap- 
préciables. 

(  Malgré  les  restrictions  que  les  événements 
[  ont  apportées  à  l'exploitation  et  à  l'expor- 
[  tation  des  pétroles,  la  production  de  l'Astra 
IRomana.  en  1914,  a  été  de  465.850  tonnes. 
'  Son  bénéfice  net  s'est  élevé  à  23.563.039  lei. 
k  Après  avoir  prélevé  8.090.672  lei  21  pour 
lamortissements,  2.500.000  lei  pour  réserve 
«d'assurance,  elle  a  distribué  12  millions  de 
lei    soit  100  loi  par  action,  ou  20  %. 

La  Banque  d'Athènes,  grâce  au  zèle  et  au 
dévouement  éclairés  de  sa  nouvelle  direc- 
tion, continue  à  déployer  son  activité  dans 
la  mesure  que  permettent  les  circonstances 
difficiles  que  traverse  la  Grèce. 

Elle  a  donné,  notamment  à  Moudros  et  à 
Mytilène,  où  elle  a  ouvert  des  bureaux  de 
mange,  et  à  Salonique,  an  concours  utile  aux 
armées'  alliées  pour  leurs  règlements  finan- 
ciers. Ses  succursales  d'Egypte  profitent  de 
l'amélioration  qui  s'est  manifestée  dans  ce 
Pays. 

Nous  avons  eu  la  satisfaction  d'apprendre 
que  la  Cour  d'appel  d'Athènes,  sur  opposition 
du  ministère  publie  et  après  une  longue  et 
minutieuse  enquête,  a  confirmé,  au  mois  de 
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février  dernier,  l'ordonnance  de  non-lieu 
rendue  le  3  juin  1915,  en  laveur  do,  tous  les 
prévenus,  par  la  Chanibno  des  mises  en  accu- 
sation du  Tribunal. 

Cet  arrêt  met  à  néant  les  accusations  qui 
avaient  été  portées  contre  l'Administration 
et  la  Direction,  et  qui  avalent  causé  depuis 
trois  ans  un  si  grand  préjudice  à  la  Banque 
d'Athènes.  ,     „  „  .  .., 

L'exercice  1914-1915  de  la  Société  Privilé- 
giât pour  favoriser  la  Production  et  le  Com- 
merce du  raisin  de  Coriiithc  s'est  heureuse- 
ment ressenti  des  modifications  de  certaines 
clauses  onéreuses  des  contrats  qui  la  liaient 
a  la  Société  des  Vins  et  Spiritueux  et  à  la 
Société  des  Alcools,  et  de  la  diminution  de 
ses  frais  généraux.  Ses  bénéfices  lui  ont  per- 
mis de  distribuer  un  dividende  de  6  %, 
après  avoir  fait  des  amortissements  pour  un 
chiffre  important,  ce  qui  dégage  sa  situation 
pour  les  prochains  exercices.  . 

Avec  le  concours  des  agents  en  Russie  des 
Etablissements  Schneider  et  Cic,  et  autant 
que  le  permettent  les  lenteurs  et  les  diffi- 
cultés des  communications,  nous  suivons  at- 
tentivement les  entreprises  russes  dans  les- 
quelles nous  sommes  intéressés,  et  qui  toutes 
continuent  à  donner  un  concours  très  actu 
à  la  production  du  matériel  de  guerre  et  des 
munitions  nécessaires  à  l'armée  russe. 

La  Providence  Russe  s'est  encore  trouvée 
empêchée  de  réunir  en  1915  ses  actionnaires 
à  Bruxelles  Malgré  les  difficultés  de  trans- 
ports et  d'approvisionnements  qu'elle  a  ren- 
contrées au  cours  de  son  dernier  exercice,  on 
espère  aue  ses  bénéfices,  qui  ne  pourront 
être  distribués  qu'après  la  réunion  d'une 
Assemblée  de  ses  actionnaires,  lui  permet- 
tront, comme  l'année  précédente,  d'assurer 
un  dividende  à  ses  actions.  . 

En  dépit  de  certaines  difficultés  inhérentes 
à  l'état  de  guerre,  la  Société  Foncière  Chere- 
méteff  a  poursuivi  les  travaux  de  viabilité 
de  son  domaine.  Les  paiements  des  loyers  se 
sont  effectués  d'une  manière  presque  nor- 
male, et  ses  revenus  ont  à  peu  près  couvert 
l'intérêt  intercalaire  de  5  %  aux  actions,  qui 
a  été  mis  en  paiement  en  juillet  dernier.  . 

Du  rapport  que  vient  de  publier  la  Société 
Générale  de  Belgique  pour  l'Exercice  191o, 
il  ressort  que  cet  Etablissement,  fidèle  au 
rôle  qu'il  s'est  assigné,  a  continué,  dans  ces 
moments  difficil.es,  son  concours  à  l'indus- 
trie et  que,  dans  le  même  esprit  de  patrio- 
tique solidarité,  il  a  pris  une  large  part  a 
la  formation  de  Sociétés  coopératives,  d  ha- 
bitations ouvrières,  de  prêts  agricoles, .  etc. 
La  confiance  dont  jouit  la  Société  Générale 
de  Belgique  s'est  traduite  par  une  augmen- 
tation considérable  du  nombre  et  de  l'impor- 
tance de  ses  dépôts. 

Nous  vous  propoisons  la  répartition  sui- 
vante du  solde  net  du  compte  de  «  Profits 
et  Pertes  »  qui  s'élève  à....  Fr.     -4-347.993  78 
5  %  à  la  réserve  légale   21/. 399  bb 

4.130.594  10 
4.000.000  » 


5  %  aux  actionnaires  


130.594  10 
6.294.425  27 


Le  nombre  de  nos  collaborateurs  glorieu- 
sement t. mit >•  -  .i  l'ennemi  s'est  douloureuse- 
ment augmenté  depuis  notre  dernier  rapport. 

Le  tableau  d'honneur  que  nous  avons  place 
dans  notre  hall  enregistre  actuellemuit  vingt- 
quatre  morts;  parmi  eux  figure  M.  PBU1 
Contant,  l'un  de  nos  fondés  de  pouvoir  ,  qui 
était  appelé  à  un  brillant  avenir  :  vous  vou- 
drez certainement  joindre  vos  condoléances 
aux  témoignages  de  respectueuse  sympathie 
que  nous  adressons  à  leurs  familles,  et  vous 
vous  associerez  aussi  à  nos  souhaits  Cordiaux 
pour  les  blessés-,  aux  souvenirs  affectueux 
que  nous  adressons  aux  prisonniers  qui  ont 
à  supporter  avec  patience  une  longue  et 
dure  captivité.  • 

Plusieurs  ont  été  l'objet  de  citations  a 
l'ordre  du  jour,  ont  reçu  la  Croix  de  Guerre, 
la  Médaille  militaire  ou  la  Légion  d'honneur; 
nous  sommes  liers  de  ces  distinctions  dont 
nous  les  félicitons  de  tout  cœur. 

Nous  ne  doutons  pas  que  vous  nous  approu- 
viez d'avoir  continué  à  payer  à  nos  agents 
mobilisés  une  partie  de  leurs  appointements 
en  rapport  avec  leur  situation  de  famille. 

Nous  devons  des  remerciements  au  person- 
nel non  mobilisé  qui  a  continué  à  faire  preuve 
d'un  très  grand  dévouement  pour  assurer  les 
besoins  des  services  avec  un  effectif  réduit. 

\u  mois  de  novembre  dernier,  nous  avons 
eu  à  déplorer  la  mort  de  M.  Emile  Derrua, 
directeur  l'un  de  nos  plus  anciens  et  dévoués 
collaborateurs,  dont  nous  ressentons  vivement 
la  perte. 

M  Jacques  Mirabaud,  blesse  et  prisonnier 
dès  le  début  de  la  guerre,  et  dont  notre  der- 
nier rapport  vous  disait  les  cruelles  épreuves, 
est  malheureusement  mort  en  captivité,  vous 
voudrez  certainement  vous  incliner  avec  nous 
devant  une  si  douloureuse  fatalité,  en  adres- 
sant aux  siens  l'hommage  ému  de  notre  res- 
pectueuse sympathie. 

M  le  marquis  de  Reverseaux,  ambassadeur, 
qui  depuis  dix  ans  nous  avait  donné  le  pré- 
cieux concours  de  sa  haute  expérience,  ac- 
quise au  coiks  de  sa  carrière  diplomatique, 
nous  a  donné  sa  démission  pour  des  raisons 
de  santé  devant  lesquelles  nous  nous  incli- 
nons avec  le  regret  de  renoncer  à  des  rela- 
tions' que  sa  grande  courtoisie  et  sa  pariaite 
droiture  rendaient  si  agréables. 

Nous  devons  féliciter  notre  collègue,  M. 
Octave  Homherg,  d'avoir  été  charge  avec 
M  Ernest  Maliet  par  le  Ministre  des  Finances 
de  le  représenter  dans  la  Commission  Anglo- 
Française  chargée  des  négociations  aux  Etats- 
Unis  pour  la  conclusion  de  l'emprunt  de  500 
millions  de  dollars.  M.  Homherg  est  reste  a 
New-York  en  qualité  d'agent  financier  du  Mi- 
nistère des  Finances. 

4ux  termes  de  l'article  21  des  statuts  le 
Conseil  d'administration  doit  se  renouveler 
chaque  année  par  sixième, 
i    Le  sort  a  désigné  cette  année  MM.  F.  Mallet 
et  A.  Bonzon  oui  sont  rééligibles. 

Après  avoir  entendu  le  rapport  de  MM.  les 
Commissaires,  vous  aurez  à  statuer  sur  les 
résolutions  que  comporte  l'ordre  du  jour. 


Fr. 

Solde  reporté  des  anciens 
exercices   

Solde   Fr.     6.425.019-37  1 

à  reporter  à  nouveau. .  j 
Si-  vous  approuvez  ces  propositions,  les  pro- 1 
visions  et  réserves  se  présenteront  comme 
suit  : 

Solde  de  la  provision  consti- 
tuée en  vertu  de  la  décision  de  ' 
l'Assemblée  du  29  mai  1915.  Fr.   10.405.828  13 

Provisions  antérieures    6a8.50/  12 

Provision  nouvelle    1.329.846  58 

Ensemble  des  provisions.   Fr.   12.394.181  83 

Réserve  légale   Fr.     4-605.868  25 

Réserve   spéciale    34.000.000  » 

Report  à  nouveau    6.425.019  37 

Ensemble  des  réserves....  Fr.   45.030.887  62 

L'intérêt  de  5  %,  soit  25  francs,  sous  dé- 
duction des  impôts,  sera  mis  en  paiement 
en  deux  Ifois  :  12  fr.  50  à  partir  du  .1"  juillet 
1916  et  12  fr.  50  à  partir  du  2  janvier  1917. 


RAPPORT 
DES  COMMISSAIRES  DES  COMPTES 

Messieurs. 

Nous  avons  l'honneur  de  vous  rendre  compte 
du  mandat  que  vous  avez  bien  voulu  nous 
renouveler  dans  votre  Assemblée  générale  du 
29  mai  1915.  „  A. 

Nous  avons  procédé  à  la  vérification  des 
comptes  arrêtés  au  31  décembre  dernier  et 
avons  constaté  leur  parfaite  tenue  ainsi  que 
leur  concordance  avec  les  différents  postes  du 
Bilan  et  du  compte  de  Profits  et  Pertes  qui 
vous  sont  soumis.  A  l'appui  de  cet  examen, 
votre  Direction  nous  a  communique  les  états 
justificatifs  nécessaires  et  nous  a  donne  toutes 
les  explications  qui  nous  ont  semble  utiles. 

Les  valeurs  composant  le  Portefeuille  Ren- 
tes Actions  et  Obligations  qui  ont  donne  heu 
à  des  opérations  en  Bourse  ont  ete  évaluées 
sur  les  bases  des  cours  les  plus  rapproches 
du  31  décembre  :  celles  qui  n'ont  ete  robret 
d'aucune  transaction  nous  ont  paru  avoir  ete 
estimées  avec  une  grande  prudence  qui  a  ete 
observée  d'ailleurs  en  ce  qui  cancerne  les 
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participations  financières  et  les  autres  postes 
du  Bilan. 

Le  montant  du  Portefeuille-Titres  accuse 
ainsi  une  moins-value  de  1.373.018  fr.  11,  gui 
a  été  portée  au  débit  du  compte  de  Profits 
et  Pertes.  Celui-ci,  défalcation  faite  des  frais 
généraux,  des  impôts  et  charges  de  toute  na- 
ture, ainsi  aue  des  provisions  jugées  néces- 
saires, fait  ressortir  un  excédent  bénéficiaire 
de  4.347.993  fr.  78  qui  permet,  sous  déduction 
du  prélèvement  pour  la  réserve  légale  la  dis- 
tribution d'un  dividende  de  25  francs  par  ac- 
tion. 

Le  solde  à  reporter  à  nouveau  qui  serait 
ainsi  de  130.594  fr.  10,  ajoué  au  solde  dispo- 
nible de  l'exercice  1914,  porterait  l'ensemble 
de  vos  réserves  à  la  somme  de  45.030  887  fr.  62 

Nous  concluons  en  vous  engageant,  Mes- 
sieurs, à  adopter  le  Bilan  et  les  conmtes  qui 
vous  sont  présentés  par  votre  Consêil  d'ad- 
ministration. 

MM.  G.  FERRY  et  A.  DE  LALOBBE. 

L'Assemblée  générale  des  actionnaires  de 
la  Banque  de  l'Union  Parisienne,  tenue  le 
8  avril  1916,  au  siège  social,  sous  la  prési- 
dence de  M.  Lucien  Viliars,  président,  a 
adopté,  à  l'unanimité,  les  comptes  de  l'exer- 
cice 1915,  et  toutes  les  résolutions  présentée 
par  le  Conseil  d'administration. 


RAND  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 
Avis  est  donné  par  le  présent  que  la  vingt 
et  unième  assemblée  générale  ordinaire  des 
actionnaires  pour  l'exercice  terminé  le  31  dé- 
cembre 1915  sera  tenue  dans  la  salle  du  Con. 
seil,  The  Corner  House,  à  Johannesburg,  le 
mercredi  21  juin  1916,  à  11  heures  du  matin,  à 
l'effet  de  : 

1°  Recevoir  et  examiner  le  bilan  Le 
comptes  i  e  recettes  et  dépenses  et  le  compte 
d'appropriation  pour  l'exercice  au  31  décem- 
bre 1915,  ainsi  que  les  rapports  des  adminis- 
trateuio  et  des  commissaires  des  comptes  ; 

2°  Elire  des  administrateurs  en  remplace- 
ment de  ceux  qui  se  retirent,  conformément 
aux  dispositions  des  statuts  de  la  Compa- 
gnie ; 

3°  Elire  des  commissaires  des  comptes  en 
rempeac-ement  de  ceux  oui  se  retirent  et  fixer 
leur  rémunération  pour  la  vérification  écou. 
lée  ; 

i°  Traiter  d'affaires  générales  pouvant  être 
traitées  au  cours  dune  assemblée  générale 
annuelle  ou  pouvant  surgir  de  la  lecture  du 
rapport  des  administrateurs. 

Le  registre  des  transferts  de  la  Compagnie 
sera  fermé  du  21  au  27  juin  1916,  inclusive- 
ment. 

Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  qui  dé- 
sirent assister  à  l'assemblée  générale  ou  s'y 
faire  représenter  devront  déposer  leurs  titres 
(ou  pourront  à  leur  choix  les  présenter)  aux 
adresses  et  dans  les  délais  ci-dessous  men- 
tionnés ; 

a)  Au  siège  de  la  Compagnie,  à  Johannes- 
burg, au  moins  vingt-quatre  heures  avant  la 
date  fixée  pour  la  réunion  ;  b)  aux*  bureaux 
de  Londres  de  la  Comnaamie,  1,  London  Wall 
Buildings.  London  Wall  E.  G,  au  moins  trente 
jours  avant  la  date  fixée  pour  l'assemblée  • 
c)  au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue 
Taitbout,  à  Paris,  au  moins  trente  jours  avant 
la  date  fixée  pour  l'assemblée  ; 

tt  doivent  pour  le  reste  se  conformer  aux 
conditions  relatives  à  l'émission  des  certifi- 
cats d'actions  au  porteur  actuellement  en  vi- 
gueur. 

Contre  cette  présentation  ou  ce  dépôt,  un 
certificat  avec  formule  de  pouvoir  sera  déli- 
vré, en  vertu  duquel  lesdits  détenteurs  d'ac- 
tions au  porteur  pourront  assister  à  l'assem- 
blée en  personne  ou  par  procuration. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
S  C.  Steil,  secrétaire. 
Siège"  social  : 
The  Corner  House,  Johannesburg,  Transvaal. 
29  avril  1916. 


COMPAGNIE  GENERALE 
DE 

DISTRIBUTION  D'ÉNERGIE  ÉLECTRIQUE 

Société  anonyme 

Au  capital  de  16.000.000  de  francs 

Siège  social  : 

A  Paris,  31,  rue  Tronchet 


AVIS  DE  CONVOCATION 

Messieurs  les  Actionnaires  sont  convoqués 
en  Assembleee  générale  ordinaire  pour  le 
jeudi  8  juin  1916,  à  II  heures  1/4  du  matin, 
dans  une  des  salles  du  Comité  des  Forges  de 
France,  7,  rue  dë  Madrid,  à  Paris,  à  l'effet  de 
délibérer  sur  l'ordre  du  jour  suivant  : 

Examen  et  approbation  des  comptes  de 
l'Exercice  1915. 

Affectation  de  la  réserve  par  rembourse- 
ment d'obligations. 

Nomination  d'administrateur. 

Quitus  à  un  administrateur.' 

Nomination  des  commissaires. 

Autorisations  à  donner  aux  administrateurs 
en  vertu  de  l'article  40  de  la  loi  du  24  juil- 
let 1867. 

Et  autres  questions  à  l'ordre  du  jour. 

Peuvent  assister  à  l'assemulée  les  proprié- 
taires de  20  actions  au  moins  ;  tous  proprié- 
taires d'un  nombre  d'actions  inférieur  pour- 
ront se  réunir  pour  former  le  nombre  néces- 
saire et  se  faire  représenter  par  l'un  d'eux. 

Les  propriétaires  d'actions  au  porteur  doi- 
vent déposer  leurs  titres  avant  le  3  juin  1916, 
au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
14,  rue  Bergère,  Paris,  à  la  Société  Marseil- 
laise de  Crédit  Industriel  et  Commercial  et  de 
Dépôts,  4,  rue  Auber,  Paris,  et  dans  les  di- 
verses agences  de  ces  Etablissements. 

Les  récépissés  de  dépôts  dans  les  maisons 
de  Banque  agréées  /par  le  Conseil  dadminis- 
tration  seront  reçus  comme  les  titres  eux: 
mêmes. 

Le  Conseil  d'Administration. 


CREDIT  LYONNAIS 

Société  anonyme 
Capital  entièrement  versé  :  250  millions 

Bilan  au  31  mars  1916 
ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  dans  les 

banques                           Fr.  703.895.018  83 

Portefeuille  et  Bons  de  Ta 

Défense  Nationale    1.040.419.887  29 

Avances  sur  garanties  et  Re- 
ports   230.729.989  88 

Comptes  courants    350.935.448  90 

Opérations  de  Change  à  Terme 

garanties    38.940.000  » 

Portefeuille    titres  (Actions, 

Bons,  Obligations,  Rentes)...  9.260.327  41 

Comptes  d'ordre  et  divers   16.012.471  80 

Immeubles    35.000.000  » 


Fr.  2.431.199.144  17 


PASSIF 

Dépôts  et  Bons  à  vue   Fr. 

Comptes  courants    1 

Comptes  exigibles  après  en- 
caissement   

Opérations  de  Change  à  Terme 
garanties  .  '  

Acceptations   

Bons  à  échéance   

Comptes  d'ordre  et  divers  

Solde  du  compte  «  Profits  et 
Pertes  des  Exercices  anté- 
rieurs »   

Réserves  diverses   

Capital  entièrement  versé  


659.333.786  76 
10|.032.239  77 

96.089.686  23 

38.940.000  » 
18.992,638  04 
20.408.676  97 
47.483.961  33 


18.918.155  07 
175.000.000  » 
250.000.000  »> 


Fr.  2.431.199.144  17 


NOTA.  —  Les  communications  étant  Interrompue! 
avec  quelques-unes  de  nos  Agences,  no"<-  avons 
dû,  en  ce  qui  les  concerne,  faire  état  dei  écri- 
tures passées  à  la  date  de  la  dernière  situation 
qui  nous  est  parvenue. 


COMPAGNIE  ALGÉRIENNE 

Société  anonyme 
50,  rue  d'Anjou,  r-aris 
Au    capitel    de    62.500.000  francs 

entièrement  versés 


I 


Le  complément  du  dividende  de  l'exercice 

1915  sera  payable  à  partir  du  Ie'  juin 
à  raison  de  : 

Fr.  36.  Impôts  déduits,  aux  actions  no 
natives  sur  présentation  des  titres 

Fr.  33  02.  Impôts  déduits,  aux  actions  a 
porteur,  contre  remise  du  coupon  n»  76. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  Caisses  de 
la  Compagnie  Algérienne  en  France  Algérie, 
Tunisie  et  Miarac. 


Cie  FRANÇAISE  POUR  L'EXPLOITATION 

DES 

PROCÉDÉS  THOIÏISON-HOUSTON 

Les  porteurs  d'obligations  4  %  de  la  Compa- 
gnie Française  pour  l'Exploitation  des  Pr 
cédés  Thomson-Houston  sont  informés  qu'i" 
sera  procédé  le  9  juin  prochain,  à  2  heure- 
et  demie  de  l'après-midi,  en  séance  publique 
au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris' 
14,  rue  Bergère,  au  tirage  au  sort  de  ces 
obligations. 

Ce  tirage  comprend  : 

Pour  la  lr«  Emission  de  40.000  obligations 
n°*  1  à  40.000  27  séries  de  10  obligations  soit 
270  obligations. 

Pour  la  2«  Emission  de  20.000  obligations 
n«s  40.001  à  60.000  14  séries  de  10  obligations 
soit  140  titres. 

Pour  la  3e  Emission  de  30.000  obligations 
nos  60.001  à  90.000  22  séries  de  10  obligations 
soit  220  titres. 

Ces  obligations  seront  remboursables  à  par- 
tir du  1er  juillet  1916,  à  raison  de  • 

Fr.  499  «  nets  d'impôts  nour  les  obligations 
n03  1  à  4O.00O. 

Fr.  499  40  nets  d'impôts  pour  les  obliga- 
tions nos  40.001  à  60.000. 

Fr.  498  20  nets  d'impôts  pour  les  obliga- 
tions nos  60.001  à  90.000. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 
ET  DU  MIDI 

Depuis  le  l^  janvier  et  jusqu'à  nouvel  avis 
les  passagers  en  provenance  de  l'Amérique 
du  Nord  ont,  à  Bordeaux,  une  correspon- 
dance immédiate  pour  se  rendre  sur  la  Côte 
d'Azur. 

Cette  correspondance  est  assurée  par  un 
train  rapide  lr°  classe,  wagon-lits  et  restau- 
rant, qui  est  mis  en  marche  les  jours  d'ar- 
rivée de  paquebot. 

Bordeaux,  départ  18  h.  24  :  Cannes,  arrivée 
13  h.  15  ;  Nice,  arrivée  14  h.  2. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

11,  rue  de  Cluny  —  PARIS 


NCRES 


adoptées  par  toutes  les 
^grandes  Administrations 
\de  France  &  de  l'Etranger» 

ENCRES 

WATHIEU-PLESSY 

Chez  tous  les  P«Tw»tipr8. 
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BONS  JAPONAIS  5  0/0  1913 


I 


»  A  la  suite  d'un  arrangement  intervenu  entre 
Be  gouvernement  français  et  le  gouvernement 
kdu  Jupon  pour  une  opération  de  change,  les 
Bons  Japonais  5  0/0  de  1913  de  500  francs  ca- 
pital nominal  chacun  seront  repris  : 
•du  20  mai  courant  au  15  juin  prochain,  à 
raison  de  :  ■  rr.  par  bon   5  %   coupon  au 

1er  novembre  1916,  attaché, 
plus    3.10  intérêts  approximatif  s  du  Ie"- 

mai  1916  au  14  juin  suivant. 

soit  ff!  533,10  par  bon. 
^  Les  titres  seront  repris  dans  ces  conditions 
MM.  de  Rothschild  frères,  la  Banque  de 
et  des  Pays-Bas,  le  Comptoir  National 
<T»coin]>t.e  de  Paris,  le  Crédit  Lyonnais,  la 
Société  Générale  pour  favoriser  le  dévelop- 
pement du  Commerce  et  de  l'Industrie  en 
France,  la  ^uciété  Générale  de  Crédit  Indus- 
triel «^Commercial,  et  par  les  Agents  de 
change  et  les  principales  Banques. 


pa 
Par 


COMPAGNIE  DU  CHEMIN  DE  FER 

MÉTROPOLITAIN  DE  PARIS 

Société  anonyme  au  capital  de  75  millions 
boulevard  Haussmann,  75,  à  Paris. 


MM.  les  actionnaires  sont  informés  que  l'as- 
semblée générale  ordinaire,  convoquée  poul- 
ie 22  mai  1916,  ne  pourra  se  tenir  valablement 
à  ladite  date,  le  nombre  des  titres  déposés 
dans  le  délai  imparti  étant  inférieur  au  quo- 
rum légal. 

Cette  assemblée  est,  en  conséquence,  à  nou- 
veau convoquée  pour  le  lundi  5  juin  1916,  à 
trois  heures,  salle  des  ingénieurs  civils,  rue 
Blanche,  19,  à  Paris. 

L'ordre  du  jour  demeure  le  suivant  : 
Comptes  de  l'exercice  1915  ; 
Fixation  du  dividende  ; 
Nomination  d'un  administrateur  ; 
Nomination  des  commissaires  ; 
Autorisations  en  vertu  de  l'art.  40  de  la  loi  de 

1867. 

Pour  assister  à  l'assemblée,  il  faut  être  pro- 
priétaire de  vingt  actions  au  moins  ou  repré- 
senter ce  nombre  par  la  réunion  de  ses  ac- 
tions avec  celles  d'autres  propriétaires  d'un 
moindre  nombre  et,  si  les  titres  sont  au  por- 
teur, les  avoir  déposés  dans  les  caisses  de  l'un 
des  établissements  ci-après  ou  de  leurs  suc- 
sursales  et  agences  :  Banque  de  Paris  et  des 
Pays-Bas  ;  Comptoir  National  d'Escompte  de 
Paris  ;  Crédit  Industriel  ot  Commercial  ;  Cré- 
dit Lyonnais  ;  Société  Générale  ;  et  chez  MM. 
Bénard  et  Jarislowsky,  rue  Scribe,  19,  à  Paris. 

Ce  dépôt  pourra  continuer  d'être  effectué 
jusqu'au  27  mai  inclus,  extrême  délai. 

Les  pouvoirs  donnés  et  les  cartes  d'admis- 
sion délivrées  pour  la  première  réunion  se- 
ront valables  pour  la  seconde. 


COMPAGNIE  D'AGUILAS 

Société  Minière  Anonyme 
Capital  :  7.500.000  francs 
Siège  social  : 
Rue    des    Mathurins,    32,    à  Paris 


MM.  les  Actionnaires  sont  informés  que 
l'Assemblée  générale  ordinaire  de  la  Compa- 
gnie, qui  avait  été  convoquée  pour  le  ven- 
dredi 19  mai  1916,  ne  pourra  être  tenue  à 
cette  date  par  suite  de  l'insuffisance  du  nom- 
bre des  actions  déposées  en  vue  de  la  parti- 
cipation à  cette  réunion. 

En  conséquence,  et  conformément  à  l'ar- 
ticle 36  des  statuts,  ils  sont  convoqués  à  nou- 
veau pour  le  mardi  30  mai  1916,  à  dix  heures 
du  matin,  rue  des  Mathurins,  n°  40,  à  Paris, 
à  l'effet  de  délibérer  sur  les  questions  qui 
figuraient  à  l'ordre  du  jour  de  l'assemblée 
convoquée  pour  le  19  mai. 

Pour  cette  seconde  réunion,  le  dépôt  des 
titres  pourra  être  effectué  jusqu'au  23  mai 
inclusivement  dans  les  caisses  de  la  Société 
Générale  de  Crédit  Industriel  et  Commercial, 
rue  de  la  Victoire,  66,  à  Paris. 

Les  cartes  délivrées  pour  l'assemblée  du  19 
seront  valables  pour  celle  du  30  mai. , 


COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA- FÉ 


Recettes  brutes  pendant  le  mois  d'avril  1916 
du  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  2  mil- 
lions 323.640  francs  (ou  $  »/»  1.056.200).  contre 
1.949.369  francs  (ou  $™/» 886. 877)  en  avril  1915. 


Emprunt  Russe  3  0|0  or 

(1891) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 
La  Commission  Impériale  d'Amortissements 

procédé  le  1  avril  1910  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  juillet  19b;  : 

EnRussie,  aux  guichetsde  la  Banque  de  l'Etat  ; 
à  Paris,  au  Crédit  Foncier  de  France,  à  la 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  au  Crédit 
Lyonnais,  à  la  Société  Générale  pour  favori- 
ser le  développement  du  Commerce  et  de  l'In- 
dustrie en  France,  à  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial,  au  Comptoir  Natio- 
nal d'Escompte  de  Paris  et  chez  MM.  E.  Hoskier 
et  C\ 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  la 
1  juillet  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon 
tant  des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie: 
{de...  jusqu'à...) 


3176—   32oo  9901—   9925  10001—  10025 

11026—  lllaO  15201—  15225  20726—  20750 

27376—  27400  29301—  29325  34901—  34925 

50701—  50725  52751—  52775  54876—  54900 

74351—  74375  75226—  75250  94551—  94Ô75 

103026—103050  127526—127550  137676—137700 

141076—141100  151301—151325  162201—162225 

169926—169950  180251—180275  197151—197175 

211076—211100  226151—226175  239201—239225 

242851—242875  250076—250100  251151—251175 

261226—261250  289676—289700  299051—299075 

312051—312075  319676—319700  319901—319925 

327626—327650  343301—343325  345226—345250 

350501—350525  357801—357825  361526—361550 

363826—363850  368701—368725  370976—371000 

372676—372700  374951—374975  375526—375550 

386826—386850  409301—409325  417376—417400 

424226—424250  437251—437275  466451—466475 

477626—477650  480976—481000  483701—483725 

489301—489325  489926—489950  490726—490750 

.495451—495475  513476—513500  513526—513550 

515676—515700  524551—524575  538326—538350 

550S01— 550825  560126—560150  560751—560775 

584601—584625  588051—588075  599601—599625 

607576—607600  616726—616750  620451—620475 

628851—628875  644901—044925  646701—646725 

649101—649125  654801—654825  672251—672275 

677876—677900  682676—682700  686876—686900 

704451—704475  710601—710625  712801—712825 

722876-  722900  723226—723250  735176—735200 

736451— ",36475  738226—738250  759326—759350 

759876—759900  762276—762300  764176—764200 

772126—772150  772351—772375  779376—779400 

809826—809850  812251—812275  830101—830125 

837126—837150  837776— 837SO0  844851—844875 

857151—857175  865276—865300 
A  635  roubles  or 

918S26— 9188850    924901—924925  937126—937150 

937501  —  937525  946376—  9 5 6400  951151  —  951175 
954176—954200  957426—957450  957751—957775. 


967851- 


A  3.125  roubles  or 
-967S75  969476—969500  987451—987475. 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russa 
3  0/0  or  1891,  sorties  aux  tirages  antérieurs  et 
non  présentées  au  remboursement  à  la  date  du 
1  avril  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  paren- 
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L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


01 


i  4 


Mièses  ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 

526  527  529—550  (1  juil  J915),  1791—1793  179S 
(1  juil  1913),  2251—2275  (1  juil  1915),  2451—2475 
(1  juil  1914).  6357—6363  (1  janv  1909),  6858  (1 
juil  1903),  7076  7077  7079—7100  7126—7133  7137— 
7150  9076—9097  9100  (1  janv  1915),  10165  10166 
(1  juil  1903),  10951—10975  11226—11250  (1  janv 
1915),  13001—13025  (1  juil  1915),  16126—16150  (1 
janv  1915).  16351  16352  16354  16356  16363  16371 
16374  16375  (1  janv  1914),  16601—16625  17101— 
17125  (1  juil  1914),  17926—17938  17943—17950  (1 
janv  1916),  18209—18211  18213  18217  18219  18223 
(1  janv  1914),  19748  (1  juil  1907),  20301—20325 
(1  ianv  1916),  20926—20931  20933—20950  (1  juil 

1914)  ,  25151  25152  25154—25175  (1  janv  1915),  29197 
(1  janv  1909),  29376—29397  29566  29569—29575  (1 
janv  1914),  30201—30225  (1  janv  1915),  30751— 
30775  31404—31443  31476—31500  (1  juil  1914),  31626 
—31650  (1  janv  1916),  33851—33875  (1  janv  1915), 
33892—33894  (1  juil  1907),  33951—33975  (1  juii 

1915)  ,  35019  35020  (1  janv  1909),  35219  35220  (1 
janv  1910).  35376—35400  (1  janv  1916),  35626— 
35650  (1  janv  1915),  36000  (1  janv  1914),  36726— 
36750  (1  janv  1916),  37876—37900  (1  juil  1915), 
38176—38200    38301—38325    38851—38875  (1  juil 

1914)  ,  43776-43800  (1  juil  1915),  46126—46150  (1 
janv  1916),  47651—47675  48401-48425  (1  janv 
1915:,  48512  48513  48520—48522  (1  janv  1914), 
48951—48974  (1  juil  1914),  50026—50050  (1  janv 
191(5),  51126—61130  51132—51150  (1  janv  1915), 
53451—53475  (1  juil  1915),  54701—54725  55976— 
56000  (1  juil  1914),  56301—56304  56307  56309  56312 
56317—56319  56322  (1  janv  1914),  57891  (1  juil 
19051  59001—59025  (1  janv  1915),  60201-60124 
60210-  -60225  (1  juil  1915).  60515  (1  juil  1912), 
62201—62225  (1  juil  1914),  69051—69075  (1  juil 
19J5),  71226—71250  (1  juil  1914),  74733—74739  (1 
juil  1S13),  74751—74775  (1  juil  l<Sl5),  75376—75400 
(1  janv  1916),  76201—76203  (1  janv  1909),  79026- 
79050  (1  juil  1915),  81473  (1  juil  1902),  81701— 
81725  (1  juil  1914),  83026—83050  (1  ianv  1915), 
83051— «3075  (1  janv  1916),  84801—84825  (1  juil 

1915)  ,  85827—85836  {1  janv  1914),  86726  86734 
86736  8674/— 86750  (1  juil  1913),  86951— 
86954  86956  86957  86959-56975  (1  juil  1915)  87378 
87381—87385  87390  (1  juil  1913),  87401—87417  87420 
—87425  !> 757 6— 87588  87590—87600  (1  janv  1915), 
87942  87943  (1  juil  1905),  88026—88050  (1  janv 

1916)  .  88757  R8770  88773  (1  juil  1913),  90033  90034 
(1  janv  1913),  91152  91153  91156  (1  juil  1911), 
91701- -91712  91717—91725  (1  janv  1915),  92501  (1 
janv  1902)    92826—92845  92848—92850  (1  janv 

1915)  ,  05061—95066  (1  janv  1914),  96051—96075  (1 
janv  1915),  96426—96439  96445—96450  (1  juil  1913), 
96566  96567  (1  juil  1911),  99601—99625  (1  janv 

1916)  ,  99783—99800  (1  juil  1915),  100248  (1  janv 
1908),  100526—100550  (1  janv  1916),  100730  100736 
100733  100761—100764  (1  janv  1914),  101751— 
101767  101769—101775  103301—103316  103318— 
103320  103322—103325  (1  juil  1914),  104895  (1  janv 
1912),  106001—106022  (1  janv  1916)  107851— 1Ô7875 
(1  janv  1915),  108994  (1  juil  1911),  109852—109875 
(1  janv  1915),  112367  (1  iuil  1908),  113639  (1  janv 
1907),  113351  113852  113854—113875  (1  iuil  1915), 
115426  115427  (1  juil  1906).  116101  116121—116125 
fl  juil  1913),  116371—116373  (1  janv  1912), 
119986—119989  (1  juil  1904),  121026—121075  (1 
juil  1914),  123377  123380  (1  janv  1910),  124473 
124474  (1  janv  1913),  124626— 124650  fl  juil  1915), 
126307—126309  126311—126313  126320  126322  (1 
juil  1913),  128726—128750  (1  janv  916),  128851— 
128857  128865— 128575  (1  jm]  '"5),  131476—131500 
131976—132000  (1  janv  1916).  132852—132854 
132857  (1  janv  1914),  133526—133550  (1  juil  1915), 
133805—133808  133814  133820  133825  (1  jânv  1914), 
134176—134200  (1  juil  1915),  137976—138000  (1 
juil  1914).  139727  139728  (1  janv  1907),  139926— 
139933  139935—139944  (1  iuil  1914),  141117  (1  juil 

1912)  ,  142579  (1  janv  1903).  143881  (1  janv  1911), 
143901—143025  144176—144200  fl  janv  1916), 
145776—145800  (1  juil  1915).  146677  146678  fl  juil 

1913)  ,  150101  150103—150125  (1  juil  1915),  150351 
—150375  (1  janv  1915),  1551476—151500  (1  juil 

1915)  ,  152351—152354  1  52362—152375  (1  janv  1916), 
154104—154108  154339  154340  (1  iuil  1913),  154362 
(1  juil  1910),  155002—155025  (1  'juil  1914),  158101 
—158125  fl  juil  1915).  158751—158775  (1  juil  1914), 
158982  158983  f1  juil  1913),  159376— 159400  fl  janv 

1916)  160324   fl  ianv  1907),  160651—160675   (1  I 
janv  1916),  163052—163054  (1  janv  1914),  163703 
—163705  fl  janv  1911).  165478  165479  165481—: 
165486  fl  juil  1913),  169026—169050  (1  juil  1915).! 
169166— 1C9170  (1  juil  19131,  170201—170206  170208 


170210—170212  (1  janv  1914),  170301—170325  fl 
juil  1915),  171501—171525  (1  janv  1915),  174459 
174460  174473  174474  (1  juil  1913),  176251—176257 
176259—176275  (1  janv  1915),  177801—177825  (1 
juil  1915),  177926—177950  (1  janv  1915),  179476— 
179478  (1  juil  1912),  179231  179232  179234  (1  juil 
1910),    181151—181175   182851—182875    (1  janv 
.  1916),    183501  —  183508    183514    183515  183520 
—  183525     (1    juil    1915),     186151  —  186168 
1186174    186175    (1    janv    1914),    192301  192325 
I  (1    juil    1914),    193451—193475    (1    juil  1915), 
195401—195425    195476—195500     (1  janv  1915 
196301—196325  198726—198750  (1  juil  1914),  199776 
199S00  (1  janv  1915),  199926—199950  (1  janv  1916), 
200576—200592  200595—200600  (1  juil  1914),  200776 
—200800  (1  janv  1916),  202078  (l 'iuil  19iv),  204303 
-204305  204308-204312  204315  2043i6  (1  janv  1914) 
206051—206075  (1  juil  191o;.  206801—206803  20680b 
206807  206809  206812  (1  juil  1913),  208076—208100 
(1  janv  1915),  208976—208993  ~vs9995— 209000  (1 
janv  1915),  209411  209421  (1  juil  1913),  211942 
211950   (1  janv  1913),   212251-^12266  212268— 
212275  (1  juil  1915),  212826—212850  (1  janv  1915), 
212951—212963  212965—212967  212970  212974  214202 
—214208  214210—214216  214220  214221  214224  fl 
janv  1914),  214821—214825  215235—215238  215241— 
215245  (1  juil  1913),  217476—217500  217651—217663 
217665—217675  (1  iuil  1914),  220851—220875  220926 
—220930  220935—220950  (1  janv  1915),  223154— 
223156    223160—223162    223170—223172    (1  ianv 
1914)  ,       223606     (1     janv     1904),  226338 
226339       (1      janv      1912),      227177  227194 
227195  (1  juil  1913),  232401—232425  (1  janv  1916), 
235340  (1  juil  1902),  235401—235425  (1  janv  1915), 
236151—236175  (1  iuil  1914).  237968  (1  ianv  1911). 
239031— 23W37      239042—239050  239151—239162 
239980  239991  239992  239997—240000  (1  juil  1913), 
240551—240561    240566—240568    240571   (1  janv 
1914),  240951—240975  (1  juil  1914),  244257-^244259 
244262—244264  244270  244274  244275  (1  janv  1914) 
245701—245703  245706—245725  (1  juil  19i4),  248846 
(1  janv  1908),  249401—249419  249421—249425  (1 
janv  1915),  249451—249475  (1  juil  1915),  253701— 
253725  253976—254000  (1  janv  1915),  256955(1  juil 
1909).  257878  257879  257883  (1  janv  1907) ,  258826— 
258843  258845—258850  (1  juil  1915)  260476—260500 
(1  janv  1915).  261869—261873  (1  ianv  1907  262701 
—262725  (1  juil  1914),  263126—263129  fl  juil  1901), 
263751—263775     (1  janv   1916),  264651—264675 
264701—264725   (1  juil  1915)    266476—266500  (1 
janv  1916),  267034—267037  (1  juil  1908),  269501— 
269525      (1    janv    1916),    273151  —  273175  (1 
juil  1915),  273218  (1  juil  1P05),  274476—274500  (1 
janv  1916),  274867—274869  fl  janv  1903),  275102 
—275106  275111—275113  275118—275125   fl  janv 
1914),  275351  275352  275354—275365  275367—275375 
(1  janv  1916),  278690  2786')!  (1  juil  1907),  278976 
278983  278992  278993  278995—279000  (1  juil  1913), 
282341  (1  jfuil  1907),  283945  283946  (1  janv  1912), 
285126—285150  (1  juil  1914),  286465  (1  juil  1908), 

(A  suivre). 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

pour  l'année  close  le  31  décembre  1915,  pré- 
senté à  la  vingtième  Assemblée  générale 
ordinaire  des  Actionnaires  convoquée  pour 
le  vendredi  16  juin  1916,  0.  11  heures  du 
matin,  dans  la  'salle  du  Conseil  The  Cor- 
ner House,  à  Johannesburg. 

Aux  Actionnaires 
de  la  Grown  Mines,  Limited. 
Messieurs, 

Vos  Administrateurs  ont  l'honneur  de  vous 
présenter  leur  vingtième  rapport  annuel, 
ainsi  que  les  comptes  certifiés  pour  l'exercice 
clos  le  31  décembre  1915,  avec  les  rapports  de 
l'Ingénieur-Conseil  et  du  Directeur  général. 

Propriété.  —  Aucun  changement  ne  s'est 
produit  dans  la  superficie  de  votre  propriété 
minière  qui  reste  de  2.221  claims  mi- 
niers 8688.  La  superficie  sur  laquelle  vou6 
possédez  les  droits  de  surface  est  maintenant 
de  3.630  morgen  183,85  roods  carrés  ;  votre 
Compgnie  possède  en  outre  les  com<munes  de 
Booysens  Reserve  et  d'Ophirton,  et  divers 
stands  miniers  et  stands  d'autres  communes, 
ainsi  que  dix-neuf  droits  d'eau.  Les  droits 
de  surface  sur  une  superficie  de  174  roods  i 
carrés   ont   été   cédés   pendant   l'année  au  ' 


!  Gouvernement  en  vue  de  la  constructior 
d  une  école. 

Des  soumissions  ont  été  déposées  auprè* 
du  Gouvernement  en  vue  d'obtenir  les  droite 
miniers  sous  divers  droits  d'eau  situés  dans 
la  partie  sud  de  votre  propriété. 

Exploitation.  —  Les  rapports  ci-joints  de 
l'Ingénieur-Gonseil  et  du  Directeur  général 
donnent  le  détail  des  résultats  de  l'exploita- 
tion de  l'an  dernier,  des  dévelonnementc 
effectués,  des  réserves  de  minerai  et  de  leur 
valeur. 

Comptes.  —  Du  bénéfice  d'exploitâtion  de 
l'année,  £  1.146.552-1-0,  on  a  déduit  la  diffé- 
rence entre  diverses  dépenses  et  diverses  re- 
cettes dans  le  compte  des  recettes  et  des 
dépenses  d'exploitation,  soit  £  47.355-^-4,  re- 
présentant surtout  l'intérêt  des  obligations  et 
les  versements  au  fonds  d'indemnité  créé  par 
la  loi  de  1912 -sur  la  tuberculose  des  mjneurs 

Le  bénéfice  net  de  £  1.099.196-5-8  a  été 
porté  au  compte  de  répartition  :  avec  le  solde 
non  réparti  au  commencement  de  l'année, 
soit  £  47-453-2-0,  une  économie  de  £  1.811-16-0, 
réalisée:  sur  les  obligations  rachetées  pendant 
l'année,  et  avec  les  dividendes  prescrits,  soit 
£94-8-4  d:,  il  forme  un  totall  de  £1.148.556-12-0, 
qui  a  été  réparti  comme  suit  : 

Dépenses  du  compte  capital  (propriété,  dé- 
veloppement et 

équipement)..  £  98.222  1  10 

Annuité  payée  au 
Go  u  vernement 
pour  droits  mi- 
niers sur  droits 

d'eau,  etc   19.979  0  0 

Obligatio  n  s    r  a- 

chetées    85.750  0  0 


£  203.951  0  10 

Impôts  (y  compris  la  contri- 
bution spéciale  de  guerre, 

£  52.700)   :   159.584   0  1- 

Dividendes  n°s  28  et  29   611.068  18  0-, 


£  974.603  19  11 

Laissant  un  solde  non  réparti  , 
au  31  décembre  1915,  repré- 
senté piar  l'encaisse  et  l'actif 
liquide,  déduction  faite  clef- 
dettes,  à  l'exception  des  obli- 
gations restant  en  circulation 

(£  829.200)  de   173.951  12  1 

£  1.148.555  12  1 


Ce  solde,  qui  fait  ressortir 
pour    l'année    une  améliora- 
tion   de    £  126.488-10-1,  n'est 
pas  répartissable,  étant  repré- 
senté comme  suit  : 

Actions  et  participations  des 
Sociétés  coopératives  £      26.673  0  Ot 

Marchandises  et  matér.,  etc.     140.692  6  9 

Débiteurs    divers    et  paie- 
ments d'avance   47.070  5  1 

214.435  11  10 


Moins,  exigibilités  nettes, 
non  compris  les  obligations 
restant  en  clrculation(£829.^; 


40.483  19  .  9*j 


£      173.951  12  1. 

On  a  considérablement  augmenté  l'impor- 
tance des  stocks  de  marchandises  et  maté- 
riaux, afin  oe  parer  à  une  interruption  pos- 
sible des  approvisionnements.  , 

Une  contribution  de  guerre  spéciale  de 
£  500.000  a  été  imposée  à  l'industrie  minière 
par  l'Union  de  l'Afrique  du  Sud  pour  1  an- 
née budgétaire  finissant  le  31  mars  1916.  Le 
montant  de  cette  taxe,  qui  sera  supportée  par- 
les Compagnies  de  mines  d'or  proportionnel- 
lement à  la  sonnerie  payée  par  elles  pendant 
la  même  période,  conformément  a  la  loi  de 
1910  sur  les  impôts  miniers,  ne  pourra  pas- 
être  définitivement  arrêté  tant  que  les  cal- 
culs concernant  l'impôt  sur  les  bénéfices 
n'auront  pas  été  établis  et  acceptés  par  ,e 
Gouvernement.  On  a  constitué  au  bilan  une 
provision  de  £52.700,  correspondant  au  mon- 
tant supposé  de  la  taxe  en  question  qui  est 
navable  jusqu'à  concurrence  de  ou  /0  ae 
Si  mare  l«Jie  au  plus  tard,  et  le  solde  le 
30  juin  1916. 


(1268)    L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


Obligations  -  l  e>  obligations  restant  en 
culatum  s'élèvent  à  £  829.200. 
itant  donne  li1  ,  ours  auquel  étalent  cotées 
obligations  do  la  Compagnie,  votre  Con- 
^Kissant  en  vertu  des  pouvoirs  qui  lui 
^Hniércs  par  l'acte  constitutif  des  obli- 
^Bt»  a  saisi  cette  occasion  d'en  racheter 
ir  une  valeur  nominale  de  X  S5.750,  ot  il 
est  résulte  une-  économie  de  £  85.750,  et  il 
crachats  ont  satisfait  à  l'obligation  où  la 
■Kignie  se  serait  trouvée  autrement  de 
■ourser  £  85.000  d'obligations  ù  £  103  %, 
Wun  seeoud  tirage  qui  aurait  eu  lieu  en 
pmbre  1915. 

a  diffi  renée  entre  la  valeur  nominale  des 
igations  rachetées  jusqu'à  ce  jour,  £  170.800, 
leur  prix  coûtant  net,  £  166.8  MM -5,  est 
!.0.v.ijs-7  ;  il  faut  y  ajouter  une  économie 
£  "i  l  M,  représentant  la  prime  de  3  %  que 
Compagnie  aurait  eu  à  payer  si  ces  obli- 
lons  avaient  été  remboursées  par  tirages 
luels.  1 

endant  l'année,  les  coupons  d'intérêts 
6  et  7  des  obligations  sont  arrivés  à.  l'é- 
ance  et  ont  été  mis  en  paiement  aux  dates 
es.  c'est-à-dire  le  1er  juillet  1915  et  le 
janvier  1916. 

ridendes.  —  Deux  dividendes,  nos  28  et 
île  30  %  respectivement,  ont  été  déclarés 
le  Conseil  d'administration  pendant  l'an- 
et  ont  absorbé  £  611.068-18. 
>s  sommes  dues  aux  actionnaires  résidant 
iays  ennemis,  en  paiement  des  dividendes 
27  et  28  ont  été  versés  à  la  Banque  d'An- 
erre  au  crédit  du  compte  du  Trésorier- 
eur  général,  conformément  aux  instfuc- 
s  officiellement  données  par  le  séquestre 
termes  de  l'amendement  à  la  loi  anglaise 
OU  sur  le  commerce  avec  l'ennemi.  Les 
mes  ainsi  dues  en  paiement  du  dividende 
29  ont  été  retenues  dans  l'Afrique  du 
en  attendant  le  vote  de  la  loi  que  prè- 
le Gouvernement  de  l'Union  de  l'Afrique 
>ud. 

  (A  suivre). 


SOCIETE  GÉNÉRALE 

pour  favoriser  le  développemciit  du  Commerce 
F  et  de  l'Industrie  en  France. 

Société  anonyme.  —  Capital  :  500  millions 

issemblée  générale  annuelle  du  30  mars 

Les  actionnaires  de  la  Société  Générale  se 
sont  réunis  le  30  mars  1916  en  Assemblée  ordi 
îaire  sous  la  présidence  de  M.  Guernaut, 
président  du  Conseil  d'administration. 

Le  rapport  déclare  que  le  Conseil  s'est  ap- 
)hque  au  cours  de  l'exercice  1915  à  réduire 
es.e'igagements  sociaux,  comme  en  témoigne 
e  bilan,  a  sauvegarder  l'avenir  des  entrepri- 
es dans  lesquelles  la  clientèle  est  intéressée 
i  rournir  le  plus  large  concours  possible  à  là 
Jeteuse  Nationale."  La  proportion  des  recou- 
rements  sur  le  portefeuille  moratorié  est  très 
atisfaisante.  puisqu'elle  dépasse  70  %  La 
ffolongation  de  la  guerre  a  eu  une  répercus- 
ion  devarorable  notamment  sur  les  entrepri- 
es de  1  Amérique,  du  Sud.  Mais  le  Conseil 
"t  et  commuera  a  faire,  dans  l'intérêt  de  sa 
lientele  tous  ses  efforts  pour  aider  au  relè- 
ement  cle  ces  affaires  dont  la  plupart  sont 
ppelées  a  retrouver  la  prospérité  quand  la 
i^ai10^  ,sera,  .Revenue  normale  La  con- 
ance  et  la  ndelite  de  la  clientèle  se  sont  af- 

FmlernnatVei:,  i?en'?rce  Particulière  lors  de 
78nEnimt  dt  la  Defense  Nationale,  plus  de 
28.000  souscripteurs  ayant  apporté  à  la  So- 
îete  Générale  un  montant  en  capital  de  880 
sai^w  fraincs'  Enfln  la  Société  Générale 
s  nmir  an«LÎes  0ccaSl0ns  lui  se  sont  offer- 
'f  ,£ }    apporter  son  concours  aux  industries 

Dns  amées°Ur  la  defense  du  pavs  et  des  na- 
Le  r;'PP0i;t  signale  également  la  nouvelle 
partition  des  services  dans  les  trois  rmmeu- 
h  iimn,.  b0tUi?vaî".d  Haussmann,   de  la  rue 
de  1  avenue  Kléber   Le  Conseil 
i  bonWCa,V;nu  ont  insta"és  clans  l'immeuble 
5«n-to*artl  Haussmann,  devenu  le  siège  de 
s  servit  Tiec  rA"«nc,e  centrale  groupant 
SSSLf-  1  usa^  de  la  «Clientèle.  Les  prin- 
^  wÂZV1^Si  ]:ntérieurs  fonctionnent  ave- 
ie  Kléber  où  la  conservation  des  titres  est 


aménagée  dans  les  meilleures  conditions  de  i 
sécurité.  Enfin  les  services  de  bourse  et.  de 
portefeuille  ont  trouve  leur  plaeo  rue  Rôau- 
mur  à  proximité  de  la  Bourse  et  de  la  Banque 
de  France.  Cette  organisation  a  eu  >,omme 
conséquence  de  rendre  libre  l'immeuble  ce  la 
rue  de  Provence  que  le  Conseil  espère  pou 
voir  réaliser  après  la  guerre  dans  des  condi 
tions  avantageuses  par  suite  de  sa  situation 

Le  produit  net  de  l'exercice  s'est  élevé  à 
10.400.000  fr.  sensiblement  égal  à  celui  de  1914 
qui  avait  été  reporté  à  nouveau  En  raison  de 
la  prolongation  des  hostilités,  le  Conseil  a  cru 
devoir  procéder  à  une  revision  sévère  de 
tous  les  postes  de  l'Actif  aboutissant  à  une 
dépréciation  totale  de  87.639.000  fr.  Cette  dé 
prédation  est  ramenée,  après  attribution  in- 
tégrale des  Profits,  à  66.500.000  fr.,  faisant 
l'objet  d'un  prélèvement  sur  la  Réserve  la 
quelle,  l'opération  faite,  représentera  encore 
la  somme  appréciable  de  50.700.000  fr.  Le 
Conseil  estime  que  la  prospérité  future  de 
l'Etablissement  sera  désormais  assise,  au 
prix  d'un  sacrifice  momentané,  sur  une  base 
forte  et  absolument  saine. 

Le  Conseil  adresse  ensuite  des  éloges  au 
personnel  qui  a  fait  preuve  du  plus'  grand 
dévouement  en  accomplissant  une  tâche  de 
plus  en  plus  lourde,  ce  qui  a  permis  le  fonc- 
tionnement à  peu  près  normal  des  guichets 
ouverts  l'an  dernier.  Il  adresse  son  témoigna 
ge  de  sympathie  aux  familles  des  agents  tom 
bés  glorieusement  au  champ  d'honneur  ■  i 
y  joint  ses  vœux  pour  les  blessés,  les  pri- 
sonniers, tous  ceux  qui  sont  sur  la  ligne  de 
feu,  exposant  journellement  leur  vie. 


RESOLUTIONS 

Première  Résolution 
L'Assemblée  générale,  après  avoir  entendu 
lecture  des  Rapports  du  Conseil  d'administra- 
tion et  des  Censeurs-Commissaires,  approuve 
dans  toutes  leurs  parties  ces  Rapports  et  les 
comptes  de  l'exercice  1915,  notamment  les  pro- 
positions ayant  pour  objet  un  prélèvement  sur 
la  Réverve  et  l'emploi  du  solde  créditeur  de 
Profits  et  Pertes  pour  faire  face  aux  amortis 
sements  opérés  dans  l'Actif. 

Deuxième  Résolution 

Conformément  aux  articles  18,  19,  20  21  et 
50  des  statuts,  l'Assemblée  générale  réélit  Ad 
ministrateurs  pour  cinq  ans  • 

MM.  Bouillat,  Bourget. 

Troisième  Résolution 
Conformément  à  l'article  31  des  statuts  l'As- 
semblée générale  réélit  Censeur  pour  '  trois 
ans  : 

M.  Desroys  du  Roure. 

Quatrième  Résolution 

Conformément  à  l'article  33  des  statuts,  l'As- 
semblée générale  nomme  Commissaires' pour 
l'exercice  1916  : 

MM.  Desïoys  du  Roure,  Lavallée,  Cornélis 
de  Witt. 

Cinquième  Résolution 
,  L'Assemblée  générale  renouvelle  pour  un  an 
a  MM.  les  Administrateurs  l'autorisation  pré- 
vue par  l'article  40  de  la  loi  du  24  juillet  1867 


Toutes  ces  résolutions  ont  été  votées  à 
l'unanimité. 


Les  feuilles  signées  au  début  de  la  séance 
constatent  que  319  actionnaires,  représentant 
par  eux-mêmes  ou  comme  fondés  de  pouvoirs 
de  11.128  actionnaires,  297.014  actions  don- 
nant droit  à  7.316  voix,  ont  pris  part  à_l'As- 
semblée  générale.- 


Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI 

L'assemblée   générale   ordinaire   de   cette  ■ 
Compagnie  s'est  tenue  le  14  avril  1916,  sous 
la  présidence  de  M.  Georges  Tessier   prési-  ' 
dent  du  Conseil  d'administration. 

Les  résultats  acquis  au  cours  de  l'exer- 
cice 1915,  dont  il  était  rendu  compte  à  cette 
assemblée,  marquent  un  progrès  sensible  sur 
ceux  de  l'exercice  précédent,  qui  avait  été  gra- 
vement troublé  par  la  déclaration  de  guerre 
Néanmoins,  la  Compagnie  a  eu  à  souffrir  de 


diverses  causes  qui  ne  lui  ont  pas  permis  de 
profiter,  autant  qu'elle  aurait  pu  le  fane,  de 

la  reprise  de  L'activité  économique. 

En  tête  de  ce,s  obstacles,  il  faut  compter 
la  pénurie  de  matériel  roulant  dont  la  Com- 
pagnie .-i  été  victime  et  non  coupable,  les 
commande.-,  passées  depuis  plusieurs  années 
ayant  notablement  augmenté  son  outillage  et 
celui-ci  pouvant  faire  face  avec  aisance-  à 
des  besoins  normaux.  Mais  le  réseau  du 
Midi,  par  le  caractère  économique  des  régions 
qu'il  dessert,  est  plus  exportateur  qu'impor- 
tateur, surtout  dans  les  circonstances  ac- 
tuelles. Envoyant  donc  sur  les  autres  réseaux 
plus  de  wagons  que  le  réseau  n'en  reçoit  lui- 
même,  il  s'appauvrit  inévitablement  et  rapi- 
dement dès  que  les  autres  réseaux  ne  com- 
pensent pas,  par  des  envois  de  wagons  vides, 
la  perte  en  matériel  que  le  Midi  subit  automa- 
tiquement. Malheureusement  les  autres  ré- 
seaux n'ont  pu,  en  1915,  satisfaire  à  ces  con- 
ditions et  le  matériel  du  Midi  ne  lui  a  pas 
été  retourné  dans  les  conditions  normales. 
Aussi,  bien  que  la  Compagnie  ait  encaissé  un 
supplément  pour  frais  de  location  de  son 
matériel  aux  autres  réseaux,  elle  a  subi  un 
plus  grand  dommage  en  ne  profitant  pas  de 
tontes  les  recettes  qu'elle  aurait  pu  encaisser 
sans  cette  pénurie  de  matériel  roulant. 

Pour  y  remédier,  l'Administration  lui  a  en- 
fin permis,  avec  de  longs  mois  de  retard  de 
passer  une  commande  de  2.000  wagons  dont 
la  livraison,  malheurensement,  n'aura  lieu 
qu'au  cours  du  second  semestre  de  l'année 
courante.  Comme  cette  commande,  faite  à 
des  prix  extrêmement  élevés,  résulte  des  be- 
soins nés  des  transports  militaires,  le  minis- 
tère de  la  Guerre  a  accepté  de  nrendre  à  sa 
charge  une  partie  de  la  majoration  résultant 
de  l'élévation  des  prix  actuels  d'achat 
fAu  cours  de  l'année  1915.  les  recettes  du 
ES&L  ont  atteint  123.712.279  francs  contre 
123  698.474  fr.  en  1914  et  154.652.794  fr  en 
1S13,  cette  dernière  année  intéressante  comme 
point  de  comparaison,  son  exploitation 
n'ayant  pas  été  troublée  par  les  hostilités. 

Les  recettes  du  trafic  ordinaire  sont  donc 
en  1915,  sensiblement  les  mêmes  qu'en  1914! 
11  y  a  léger  fléchissement  dans  les  recettes 
de  la  grande  vitesse  et  dans  le  transport  des 
bestiaux,  mais  le  tout  est  largement,  com- 
pensé par  l'augmentation  de  la  petite  vitesse 
qui  dépasse  4  millions.  Par  contre  il  y  a 
fléchissement  de  4  millions  dans  lâ  recette 
des  voyageurs  en  1915,  par  rapport  à  1914  •  si 
on  compare  cette  même  recette-voyageurs  de 
1915  avec  celle  de  1913,  dernière  année  nor- 
male, le  fléchissement  est  beaucoup  olus  im- 
portant, la  recette  de  1915  accusant 'presque 
18  millions  de  moins  que  celle  de  1913  soit 
une  diminution  de  31  %.  Cela  tient  à  cè  que 
le  nombre  des  voyageurs  a  diminué  surtout 
pour  les  longs  parcours,  et  que  cette  diminu- 
tion n  a  pas  été  compensée  par  les  déplace- 
ments nombreux,  mais  de  courte  durée  dé 
/missionnaires  militaires  présents  dans  les 
dépôts  de  la  région. 

Le.  concours  apporté  par  la  Compagnie  du 
Midi  a  la  Defense  Nationale  ressort  du  chiffra 
-epresentant  la   recette   des   transports  de 

îuei?™:^'m(K)0  francs  P°ur  le  transport 
Î'^A^000  hommes  de  troupes  et  près  de 
1.200.000  tonnes  de  marchandises  diverses  Le 
concours  de  la  Compagnie  à  la  Défense 'Na- 
tionale s'est  étendu  au  delà,  et  elle  a  offert 
son  aide  «  désintéressée  »  —  le  mot  est  à 
souligner  en  raison  de  certaines  allégations 
fausses  produites  autrefois  à  la  tribune  du 
Parlement  —  en  offrant  ses  ateliers  pour  la 
labrication  des  projectiles  et  autres  engins 
De  même,  son  usine  productrice  d'énergie 
électrique  a  été  prise  par  la  Défense  Natio- 
nale pour  la  production  d'explosifs.  Enfln 
toutes  ses  disponibilités  ont  été  placées  en 
Bons  et  Rente  5  %,  les' seuls  achats  de  Bons 
ayant  fait  passer  successivement  pour  117  mil- 
lions dans  les  caisses  sociales. 

Quant  aux  dépenses  de  l'exercice  1915 
™$?n  Î^K  Passées  à  81.515.005  francs  contre 
77,240^593  francs  en  1914,  soit  une  augmenta- 
tion de  4.274.412  francs  en  1915,  augmentation 
qui  est  explicable  uniquement  presque  par 
la  hausse  du  combustible  qui  n'a  pu  être 
qu  insuffisamment  compensée  par  les  écono- 
mies faites  d'autre  part.  Par  suite  de  la  ré- 
quisition des  charbons  des  mines  françaises 
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qui  alimentaient  pour  moitié  environ  le  ré- 
seau la  Compagnie  a  du  consommer  près  de 
75  %  de  charbon  anglais  grevé  non  seulement 
d'une  élévation  de  prix,  mais  surtout  de  la 
hausse  fantastique  des  frets.  Aussi  les  dé- 
penses de  combustible  ont-elles  atteint  17  mil- 
lions 246.000  francs  en  1915,  contre  9.804.000 
francs  durant  l'année  précédente. 

Le  rapport  du  Conseil  d'administration  pré- 
senté et  approuvé  par  l'assemblée 'du  14  cou- 
rant, dont  nous  extrayons  les  faits  ci-dessus, 
contient  un  renseignement  intéressant  au 
sujet  du  placement  des  obligations  de  la  Com- 
pagnie Malgré  les  appels  répétés  de  l'Etat, 
la  Compagnie  a  placé  en  1915  pas  moins  de 
82.932  obligations,  alors  qu'en  1914  elle  n'en 
avait  vendu  que  76.996.  A  remarquer  que  le 
tvpe  qui  s'est  le  mieux  écoulé  en  1915  est 
l'Obligation  3  %  dont  le  prix  de  vente  moyen 
a  été  de  356  francs  contre  404  francs  en  1914. 
soit  une  baisse  d'une  cinquantaine  de  francs 
due  aux  événements  et  qui  a  incité  nombre  de 
capitalistes  à  des  achats  opportuns. 

Compensation  faite  du  produit  net  ou  dif- 
férence entre  les  recettes  et  les  dépenses  to- 
tales (53.698.179  francs  en  1915  contre  49  mil- 1 
lians  873.202  francs  en  1914)  et  des  commes 
auxquelles  la  Compagnie  a  droit  en  raison  I 
des  conventions  qui  la  lient  à  l'Etat,  l'exer- , 
cice  1915  se  traduit  par  une  insuffisance  de  ! 
17  507.240  francs  que  la  Compagnie  demandera  I 
à  l'Etat  à  titre  d'avance  de  garantie.  L'an-  ■ 
née  précédente,  bien  que  l'exercice  n'ait  souf- 
fert que  partiellement  de  la  guerre,  l'appel  à 
l'Etat  se  chiffrait  par  19.690.126  francs. 

Suivant  le  principe  des  conventions  passées 
autrefois  entre  la  Compagnie  et  l'Etat,  le 
dividende  a  été  fixé  au  minimum  garanti,  soit 
50  francs  par  action  non  amortie.  Comme  il  a 
été  payé  25  francs  en  janvier  dernier,  le  solde 
de  25  francs  sera  payé  de  1er  juillet  prochain. 
A  la  même  date,  les  actions  de  jouissance  en- 
caisseront leur  dividende  de  25  francs.  Ces 
différents  dividendes  seront  payés  sous  dé- 
duction des  impôts. 

A  l'effet  de  ne  point  anpauvrir  la  trésorerie 
Boc ; 'i  1  e,  l'an  dernier,  là  Compagnie  n'avait 
pas  ajouté  au  paiement  du  solde  du  dividende 
de  1914,  le  1er  juillet  1915,  l'acompte  de  15  fr. 
payé  généralement  sur  l'exercice  alors  en 
côurs  en  fait,  l'exercice  1915).  De  même  cette 
année,  et  pour  les  mêmes  raisons,  le  solde  de 
dividende  de  l'exercice  1915,  payable  en  juil- 
let prochain,  ne  comportera  pas  d'acompte 
sur  l'exercice  en  cours.  Il  est  vrai  que  les 
actionnaires,  cette  année,  auront  en  deux  fois 
touche  le  dividende  total  de  50  francs,  alors 
que  l'année  dernière  ils  n'ont  encaissé  que 
35  francs  cjui,  ajoutés  à  l'acompte  de  15  fr. 
pfcyé  en  juillet  1914,  donnaient  le  dividende  de 
50  francs  garanti  pour  l'exercice  1914.  Tou- 
tefois, désireux  que  le  revenu  de  l'année  1915 
«soit  égal  aux  précédents,  le  Conseil  propo- 
sera, à  la  fin  des  hostilités,  que,  Tors  du 
paiement  d'un  des  prochains  coupons,  il  soit 
alloué  au  porteur  une  somme  supplémentaire 
de  15  francs. 

L'assemblée  a  approuvé  ces  diverses  propo- 
sitions et,  pour  combler  les  vicies  laissés  dans 
le  Conseil  par  les  décès  de  MM.  Bessand,  Bal- 
laigue  et  Henri  Moffre,  a  nommé  comme  nou- 
veaux administrateurs  :  MM.  Henri  Puerari, 
banquier  ;  Maurice  Péreire,  ingénieur  et  fi- 
nancier ;  Charles  de  Lasteyrie,  ancien  inspec- 
teur des  finances  et  professeur  de  sciences 
politiques. 


CRÉDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 
ET  DE  TUNISIE 


L'Assemblée  Générale  de  cette  Société  a  été 
convoquée  pour  le  samedi  27  mai,  en  vue 
d'examiner  les  comptes  de  l'exercice  1915. 

Bien  que  les  douze  mois  de  cet  exercice 
se  soient  écoulés  entièrement  sous  la  période 
des  hostilités,  les  bénéfices  obtenus  dénotent 
une  progression  des  résultats  sur  l'année 
précédente. 

Les  bénéfices  nets  se  sont  élevés  à  3.096.786 
francs  65,  contre  2,553.419  fr.  27  en  1914,  soit 
en  plus-value  de  543.369  fr.  38. 

Cette  augmentation  de  bénéfices  et  la  si- 
tuation agricole  favorable  de  l'Afrique  du 
Nord  permettront  au  Conseil,  sans  négliger 
le  fonds  de  prévoyance  auquel  a  déjà  été 
affectée  l'année  dernière  la  totalité  des  béné- 
fices de  l'exercice  1914,  de  proposer  la  mise 
en  paiement  d'un  dividende  de  15  francs  brut 
par  action  entièrement  libérée. 

Les  résultats  généraux  de  ces  deux  exer- 
cices peuvent  d'ailleurs  se  comparer  ainsi 
qu'il  suit  : 

Bilans  comparés  aux  31  décembre  1914  et  1915 
Au  Passif,  les  «  Acceptations  »  ont  dimi- 
nué d'une  manière  sensible  s'élevant  seule- 
ment à  14  millions  contre  21  millions  en  1914. 
Par  contre,  les  «  Dépôts  à  vue  »  figurent  en 
augmentation  de  4  millions  environ,  passant 
de  72  à  76  millions. 

A  l'Actif,  le  montant  des  «  Espèces  en  caisse 
ou  en  banque  »  ainsi  que  les  Bons  du  Trésor 
figurent  pour  12  millions,  alors  que  le  Por- 
tefeuille s'élève  à  82  millions  1/2,  représen- 
tant ainsi  plus  de  95  millions  de  disponibi- 
lités immédiates. 

Les  prêts  fonciers,  en  diminution  légère,  ne 
s'élèvent  plus  qu'à  111  millions,  contre  114 
millions,  par  suite  de  quelques  rembourse- 
ments et  amortissements,  qui  attestent  la  si- 
tuation prospère  de  l'Afrique  du  Nord. 


COMPAGNIE  DES 

CHEMINS  DE  FER  ANDALOUS 


Obligations  s  0j0  Emission  1907 
Paiement  du  coupon  n°  18  à  échéance 
du  1er  juin  1916 
Le  coupon  n°  18  des  Obligations  Andalous 
i  3  %  1907,  échéant  le  1er  juin  1916,  sera  payé 
1  à  partir  de  cette  date,  à  Paris,  à  la  Banque 
de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3,  rue  d'Antin,  à 
raison  de  7  fr.  50,  soit  par  6  fr.  42,  impôts 
déduits. 


SOCIETE  MARSEILLAISE 

Bilan  au  31  janvier  1916" 


OBLIGATIONS  NORD-OUEST  DU  BRÉSIL 


L'Assemblée  des  Obligataires  Nord-Ouest 
du  Brésil  n'ayant  pu  se  tenir  faute  de  mio- 
rurn  a  été  remise  au  22  mai  courants  M.  Rol- 
land, trésorier  payeur  général  honoraire, 
5,  rue  Gaillon,  a  accepté  de  représenter  les 
obligataires  qui,  empêchés  d'y  assister,  lui 
tran>metraient,  avant  le  17  mai  courant,  un 
pouvoir  et  un  récépissé  de  dépôt  dans  une 
Banque,  énumérant  les  numéros  des  titres 
dépoj — . 

M.  Rolland  volera  conformément  aux  ins- 
tructions du  Comité  de  Défense  qui  fera  va- 
loir énergiquement  les  droits  des  porteurs 
d'obligations  et  présentera  à  l'assemblée  une 
déclaration  à  cet  effet. 


ACTIF 

Caisse.  Banque  et  Trésor   Fr. 

Portefeuille  et  Bons  Défense  Natio- 
nale ••• 

Avances  sur  titres  et  Reports   

Comptes  courants   

Rentes,  actions,  obligations  et  par- 
ticipations diverses   

Débiteurs  par  acceptations   

Comptes  d'ordre  et  divers   

Immeubles  sociaux   

Succursales  (Etablissements  et  Instal- 
lations)   

Actions  (Versements  non  effectués  sur  : 
1G.927  actions  lib.  de  250  fr.  ) 
17.036       —         —  125  —1 


13.884.075  90 

«.738.386  y 
11.243. 837  33 
37.229.806  47 

19  481.018  71 
6  899.526  45 
6.397-238  40 
4.100.000 

4.550-000 


10.620.250  • 


SOCIÉTÉ  FRANÇAISE 
DES 

CHARBONNAGES  DU  T0NK1N 

Société  anonyme 

Au  capital  de  4.000.000  de  francs 

Siège  social  .- 
76,  rue  de  la  Victoire,  Paris 


Fr.  164.464.139  40 

PASSIF 

Actions    Fr    55  000  000  » 

Réserves  : 

Statutaire    4.220.500   »  J 

Supplémentaire    14.5=0.000  »  \  21.020.500  » 

Immobilière    2.250.000   »  ! 

Comptes  de  Dépôts    55.425.008  90 

Comptes  courants   •    14.151.995  93 

Effets  à  payer    7. 061  226  95 

'  Comptes  d'ordre  et  divers    1 1 . 799  407  62 


Fr.  ICI. 404.139  40 


MM.1  les  Actionnaires  sont  convoqués  e 
Assemblée  générale  ordinaire  pour  le  man 
6  juin  1916  à  quatre  heures  du  soir,  à 
Salle  des  Ingénieurs  Civils  de  France,  l 

rue  Blanche,  à  Paris. 

Ordre  du  jour  .- 
1°  Rapport  du  Conseil  d'administration  ; 
2°  Rapport  des  Commissaires  des  comptes 
3<>  Approbation  des  comptes  et  fixation  d 

dividende  ; 

4°  Nomination  d'un  Administrateur  ; 

5°  Nomination  de  deux  Commissaires  d 
comptes  pour  l'exercice  1916  et  fixation  i 
leurs  honoraires  ; 

6°   Autorisation    aux  Administrateurs 
conclure  telles  affaires  et  passer  tels  trait, 
qu'il  y  aurait  lieu  avec  la  Société. 

Ont  le  droit  d'assister  à  cette  AssembL 
les  actionnaires  porteurs  d'au  moins  vin 
actions.  Les  actionnaires  porteurs  d'un  nor 
bre  d'actions  inférieur  à  vingt  pourront  : 
réunir  pour  former  ce  chiffre  et  se  faire  r 
présenter  par  l'un  d'eux. 

Les  propriétaires  d'actions  au  porteur  de 
vent,  pour  avoir  le  droit  d'assister  à  PAsser 
blée  générale,  déposer  leurs  titres  au  moii 
cinq  jours  avant  la  date  de  la  réunion,  se 
au  plus  tard  le  let  juin  1916,  à  Paris,  à 
Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et  Cor 
mercial,  rue  de  la  Victoire,  66. 


Cie  FRANÇAISE  POUR  L'EXPLOITATIO 


DES 


PROCÉDÉS  TH0MS0N-H0UST0N 

Société  anonyme 
Au  capital  de  60.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
10,  rue  de  Londres,  Paris 


Messieurs  les  Actionnaires  sont  informt 
que  le  nombre  d'actions  déposées  en  vue  c 
l'Assemblée  Générale  ordinaire,  convoqiu 
pour  le  mardi  23  mai,  n'a  pas  atteint  le  qu 
rum  exigé  par  la  loi  et  les  statuts,  soit,' 
quart  du  capital  social.  En  conséqueiic 
Messieurs  les  Actionnaires  sont  convoqué 
de  nouveau,  pour  le  jeudi,  8  juin,  à  3  heurt 
de  l'après-midi,  à  la  Salle  du  Comité  ch 
Forges  de  France,  7.  rue  de  Madrid,  à  Pari 


DEMANDEZ  *  ENCRE! 


ET  LES 


PLUMES  NOUVELLES 


E.  MATHIEU-PLESSY 


iou$  les  Papetier* 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  16,  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  im? 
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ÉTAT  DE  L'AMAZONE 


ÉNERGIE  ÉLECTRIQUE 
DU  LITTORAL  MÉDITERRANÉEN 

Société  anonyme 

Capital  :  38.000.000  de  francs 

Siège  social  : 

Paris,  3,  rue  Moncey  <9e) 

AVIS    DE  CONVOCATION 

Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
«  Energie  Electrique  du  Littoral  Méditerra 
néen  »  sont  convoqués  en  Assemblée  générale 
ordinaire,  le  samedi  10  juin  1916,  à  onze 
heures,  Salle  du  Comité  des  Forges  de  France, 
7,  rue  de  Madrid. 

Ordre  du  jour  : 
Examen   et   approbation   des   comptes  de 
l'exercice  1915. 

Emploi  du  solde  du  compte  de  Profits  et 
Pertes  et  fixation  du  dividende. 
Quitus  à  des  Administrateurs. 
Nomination   des   Commissaires   et  autres 
questions  à  l'ordre  du  jour. 

L'Assemblée  générale  se  compose  des  ac- 
tionnaires possédant  vingt  actions  au  moins. 
Les  propriétaires  de  moins  de  vingt  actions 
peuvent  se  réunir  pour  former  ce  nombre  et 
se  faire  représenter  à  l'Assemblée. 

Les  titres  au  porteur  devront  êtres  déposés 
cinq  jours  avant  la  réunion  : 

A  la  Société  Marseillaise  de  Crédit  Indus- 
triel et  Commercial  et  de  Dépôts. 
Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 
A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial. 

A  la  Banque  Française  pour  le  Commerce 
et  l'Industrie. 
A  la  Caisse  de  Crédit  de  Nice. 
Messieurs  les  titulaires  d'actions  nomina- 
tives inscrits  d'office  -sur  les  listes  de  l'Assem- 
blée sont  dispensés  de  ce  dépôt. 

Le  Conseil  d'Administration. 


11  est  rappelé  aux  porteurs  d'obligations 
:ie  l'Emprunt  5  %  1906  que  les  coupons  ar- 
riérés des  Ie*  novembre  1914  et  1«  mai  1915 
sont  actuellement  payés  en  espèces  par  la 
Société  Marseillaise,  4,  rue  Auber. 
En  ce  qui  concerne  la  consolidation  des 
.  coupons  à  partir  et  y  compris  celui  de  no- 
l  yeinbre  1915,  l'opération  est  en  cours  d'exécu- 
tion. Le  dépôt  pour  l'échange  des  coupons 
•  échus  les  l»-  novembre  1915  et  1<*  mai  li/x6 
contre  récépissé  se  poursuit  normalement  au 
Crédit  fiançais,  52,  rue  de  Châteaudun  et  le 
premier  coupon  sur  les  obligations  de  Con- 
sohdatKi!    îunchng)  à  l'échéance  du  Ie»'  mai 
U16  sera  prochainement  mis  en  paiement 
uissitôt  que  le-  titres  définitifs  seront  prêts 
et  que  certaines  questions  fiscales  auront  été 
réglées. 


vB0NS  JAPONAIS  5°/„  1913 

Rachat  par  le  GOUVERNEMENT  FRANÇAIS. 

■d'accord  avec  le  Gouvernement  Japonais, 
Jfcles  RONS  JAPONAIS  5  O/O  1913 

ï*rix  payé  :  533  ÎO 

(Frs.  530,  plus  3,10  intérêts  courus) 

-o^'^f8^?1"  cl!'"z  tùUS  les  Banquiers  et  Etablis- 
sements de  crédit. 


SOCIETE  METALLURGIQUE 

DE  MONTBARD-AULNOYE 

Société  Anonyme 
Au  capital  de  8.000.000  de  francs 

Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
Métallurgique  de  Montbard-Aulnoye  sont  con- 
voqués en  Assemblée  générale  ordinaire  le 
samedi  10  juin  1916,  à  2  heures  1/2,  à  la  Salle 
du  Comité  des  Forges  de  France,  7,  rue  de 
Madrid,  à  Paris. 

Pour  assister  ou  se  faire  représenter  à 
cette  Assemblée,  il  faut  être  possesseur  d'au 
moins  10  actions  et  en  avoir  effectué  le  dépôt 
au  plus  tard  le  samedi  3  juin  : 

Au  siège  social,  22,  rue  de  l'Arcade  à 
Paris. 

Au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue 
Taitbout,  à  Paris. 

Et,  en  général,  chez  tous  les  banquiers,  So- 
ciétés de  crédit,  maisons  de  banque  chan- 
geurs, receveurs  de  rentes,  avoués,  agents  de 
change,  notaires,  huissiers,  greffiers,  tréso- 
riers-payeurs généraux  et  tous  officiers  mi- 
nistériels ou  magistrats  qui  ont  seuls  qualité 
pour  délivrer  un  avis  de  dépôt. 

Ordre  du  jour 

1°  Approbation  des  comptes  et  du  bilan  de 
l'exercice  1915  ;  fixation  du  dividende 

2»  Nomination  de  deux  administrateurs. 

3°  Nomination  des  commissaires  aux 
comptes  pour  l'exercice  1916  ;  fixation  de  leur 
rémunération. 

4°  Autorisation  pour  les  administrateurs  de 
traiter  avec  la  Société. 


Emprunt  Russe  3  0,0  or 

(1891) 

Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russê 
3  0/0  or  1891,  sortie»  aux  tirages  antérieurs  «t 
non  présentées  au  remboursement  à  la  date  du 

1  avril  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  paren- 
thèses ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 
A  125  roubles  or 
(Suite) 

287401—287425  (ljanv  1916),  287426— 287450  (ljudl 
1915),  288176—288200  (1  jam  1916),  288201—288225 
(1  juil  1915),  288721  (1  juil  1905),  289726—239750 
291651—291653   291655—291662   291667—291675  (1 
janv  1916),  292488  (1  janv  1908),  292876—292884 
292890  292891  292893—292900  (1  janv  1915),  293540 
(1  juil  1909),  298576—298600  11  juil  1914),  298601 
298604  298607—298616  298618—298620  298624  298625 
(1  janv  1916),  298626—298646  298649  298650  (1  janv 
1915),  299926  299927  299929  299931  299936  299939 
299942—299946  (1  janv  1914 j    300301—300325  (1 
janv  1915),  300831  300847  il  janv  1914),  3010001— 
301013  301021  301022  301680  301681  301689  401698 
301699  (1  juil  1913),  303066  (1  juil  1911),  306604— 
306606  306610  306614—306623  306676— 306680  306682 
(1  juil  1913),  309928  (1  juil  1905),  311601—311611 
•311622—311625  (1  janv  1914).  315846  315847  315849 
315850  (1  juil  1910),  31842f— 31S450  (ljuil  1914), 
319361  319362  319370  379373—319375  (1  juil  1913), 
319376—319396  319398  (1  jml  1915)  320001—320025 
(1  juil  1914),  321393— 321395  (1  juil  1905),  322599 
(1  janv  1914),  323001—323025  (1  janv  1916),  323451 
323454  323461—323472    (1   janv   1914),  324851— 
324875  (1  juil  1915),  327251—327275  327651—327675 
(ljuil  1914),  327956  327958-  327963  327965  327972 
—327975  (1  janv  1914),  327977  327980  327983— 
327992  328000  (1  juil  1913 331383  (1  juil  1910), 
331576—331600  332526—332550  (1  janv  1916),  333377 
331576—331600  332526—332550  (1  janv  1916), 333877 
(1  mil  1906),  334503  334504  334511  3334513  334514 
334517  334525  (1  juil  1913),  336201—336225  (1  janv 
1915),  337000  (1  juil  1913),  338701—338725  (1  juil 
1915),  339601—339618  339620—339625  (1  juil  1914), 
340376—340400  341826—341348  341850  (1  juil  1915  , 
342426—342428  (1  juil  1898)  343234—343239  343246 
j  343248  (1  janv  19141,  344226—344250  (1  janv  1915), 
344444  (1  janv  1904),  345552—345575  (1  juil  1915), 
|  347478—347482  347485  347500  (1  juil  1913),  348751 
I  —348775  (1  juil  1915),  349801  349802  349822  349823 
349825  (1  janv  1914),  350376—350384  350388—350400 
(1  juil  1914),  350480—350194  (1  juil  1913),  351650 
(1  janv  1913),  352551—352575  (1  janv  1915),  356506 
—356508  (1  janv  1908),  356951—356975  (1  janv 
1915),  357463—357467  (1  juil  1910),  358951—358975 
(1  juil  1915),  359331  359332  (1  janv  1910),  359801 
359825  (1  juil  1915),  361226—361229  361231  361232 
361235  361238—361242  (ljanv  1914),  361593  (1  janv 
1903),  362401—362423  362425  (1  janv  1916),  362651 
362675  (1  juil  1914),  364197,  364198  (1  janv  1911), 
364301—364325  (1  juil  1915).  366682  366683  366691 
366698—366700  (1  janv  1914  )    367876—367900  (1 
juil  1915),  367985—368000  (1  janv  1914),  368103 
(1  juil  1912),  369101—369125  (1  juil  1914)»  369609 
369611   (1   janv   1909),   370527—370530  370534— 
370550  (1  juil  1914),  371101—371112  371116—371125 
(1  juil  1915).   372051—372070  372073—372075  (1 
janv  1916).  373126  373129  373130  (1  juil  1910), 
373S50  373S57  (1  juil  1908),  374051  374060  374063— 
374066  (1  janv  1914),  374251—374275  (1  janv  1915), 
375047—375049  (1  janv  1910),  376003  (1  janv  1913) 
376926—376950  (1  juil  19151,  379653  379'657— 379659 
379661—379665  379667  37966S  (1  juil  19Î3),  381927 
—381950  (1  juil  1914),   383601—383605  383607— 
383625  384626—384650   (1   janv   1915),  384708— 
384725  (1  janv  1916),  385227— 3S5250  (1  janv  19151, 


ECONOMISTE  EUROPEEN 


385551—385369  3S5572  3S5573  (1  janv  1916),  387591 
387596  387593  3S7599  (1  juii  1913»,  388902  (1  janv 
1910),  388975  (1  juil  1913),  389526—389550  il  juil 

1914)  ,  389776—389800  (1  janv  1915),  391516—391525 
(1  janv  1906),  391557  39155S  (1  juil  1901),  394447 
(1  juil  1911),  394951—395975  (1  juil  1914),  39567S 
395695—395700  (1  juil  1913),  400202  400204  400206 
400211—400213  400215—400225  (1  juil  1914),  401501 
401525  (1  janv  1916),  401926),  401929  401938— 
401944  (1  juil  1913),  403401—403425  (1  juil  1915), 
403526—403549  (1  janv  1915)  403901—403925  '.1 
juil  1914),  .404710  (1  janv  1910),  407776—407800 
(1  juil  1915),  410181  410182  410195  (1  juil  1913), 
411401—411425  (1  janv  1916),  411602  (1  janv  1913), 
411644  411645  (1  janv  1909)  411976—412000  (1 
juil  1914),  413051—413075  (1  janv  1916),  415203— 
415205  415207  415208  415212—415214  415217  415220 
415224  415826—415828  415830  415837  415838  415843 
—415847  (1  janv  1914),  416401—416405  416409— 
416425  (1  janv  1915),  417151—417165  417167— 
417175  (1  janv  1916)  418403  (1  janv  1910),  419501 
—419525  419576—419600  (1  janv  1916),  421101— 
421125  (1  janv  1915),  422651—422675  (1  janv  1916), 
422749  422750  (1  juil  1908),  428501  428502  428507— 
428510  428512—428585  (1  janv  1915),  431201— 43122a 
431401—431410  431412—431425  (1  juil  1914),  432602 
432605  432620—432625  (1  janv  1914),  436826— 
436850  (1  iuil  1915),  437506  437512—437518,  437^23 
(1  juil  1913),  446451—446-475  (1  juil  1914),  446626 
-446650  (1  janv  1915),  446879  446890  446899  (1 
juil  1913)    449526—449550  452251—452275  (1  janv 

1915)  ,  452751—452775  (1  juil  1914),  454226—454234 
(1  juil  1913),  454534  (1  janv  1914),  458876—458900 

1  juil  1915),  461069  (1  ju.l  1913),  461276-461300 
(1  janv  1915),  46ÎÎ01— 461415  461418—461425  (1 
iuil  1915).  463782  463786  (1  juil  1912),  466201— 
466209  466213—466225  (1  iuil  1915),  468526— 468&50 
(1  iuil  1914).  470376—470400  (1  janv  1915),  470801 
470825  (1  janv  1916),  471875  (1  janv  1913),  474276 
474286  474287  474291—474294  474296—474300  475429 
475432  475438  475440  475441  475445  475446  (1  janv 
1914)  475627  475628  (1  janv  1907),  475726—475750 
(1  janv  1916),  475964—475967  475974  (1  juil  1913), 
476351—476375  (1  juil  1915).  477026-477050  (1 
janv.  1915).  477151—477175  (1  juil  1915),  477880 
(1  iuil  1906),  478705—478707  (1  janv  1902),  479751 
—479775  (1  janv  1916),  479901—479925  (1  juil 
1914),  480751—480775  (1  juil  1915),  481126-481150 
(1  juil  1914),  481548  481549  (1  janv  19101,  481626 
481639  481642-481650  (1  juil  1914),  483808  483809 
483822—483825  485759  485760  485767  485768  (1  juil 

1913)  486038  (1  juil  1904),  486926—486950  (1  janv 
1916  488151-488175  (1  juil  1914),  488955  488956 
488975  (1  janv  1914),  490476  490477  490496-490500 
492864—492866  492870  (1  juil  1913),  494601—494615 
494617—494625  (1  juil  1915),  498306  498310  498311 
(1  juil  1913),  500126—500150  (1  juil  1915),  501026 
—501050  (1  janv  1915),  502677  502678  502680  502697 
—502699  (1  janv  1914),  502876—502900  (1  janv 

1916)  503901—503905  503922  503923  (1  janv  1914) 
504626—504630  504633—504640  504642—504650  (1 
janv  1916)  505076—505100  (1  juil  1915),  506776— 
506800  (1  juil  1914),  508976—509000  512176-512199 
(1  janv  1916),  512451—512475  (1  janv  1915),  515051 
—515075  (1  juil  1915),  516251—516253  516261— 
516265  516269  516274  (1  janv  1914),  516901—516909 
516912  516920  516921  516923—516925  (1  juil  1913), 
521180  521183  521186—521189  521193  (1  janv  1914). 
523776—523782  523784—523800  (1  janv  1916),  527151 
—527175  (1  janv  1915),  530476—530478  (1  janv 
1910)  531530  531531  (1  juil  1913),  534381-534383 
534400  fl  janv  1914),  535351—535369  535372— 
535375  fl  juil  1914),  536226—536231  536233—536250 
(1  janv  1915).  536926—536950  (1  juil  1915),  537351 
—537370  537372—537375  (1  janv  1916),  537943 
537945  537950  (1  juil  1913),  538251—538275  (1  juil 

1914)  538476  538479—538500  538601—538625  (1 
Ianv' 1915),  539501-539525  (1  juil  1915)  539528  (1 
ianv  1903)  540101—540125  fl  juil  1914),  541794— 
541800  (1  janv  1906),  544606—544609  (1  juil  1908), 
546926—546932  546934—546950  (1  juil  1915),  547356 
547365  547366  547369  547370  (1  janv  1914).  549022 
549208—549215  549217  549218  549220—549222  549224 
549225  (1  juil  1913),  549401—549425  fl  janv  1915), 
550423—550425  (1  juil  1905),  551252  (1  janv  1911), 
551447—551449  (1  janv  1899),  555151—555170 
555172—555175  (1  juil  1914),  560713  (1  janv  1909), 
561801—561825  (1  janv  1915),  561976-561980 
561982—562000  fl  juil  1914),  562276-562300  (1 
janv  1915),  562451—562475  (1  juil  1914),  567501— 
567525  fl  janv  1916),  569651—569653  (1  juil  1913), 
576834—576839  576843  576844  576850  (1  janv  1914), 
677176—577200  (1  janv  1915),  577926—577950  580426 
580434  580446—580450  (1  juil  1915),  582176—582200 
583076—583100  fl  janv  1916),  583912—583915  (1 
juil  1913^    584076—584100  585276—585298  (1  juil 


1915)  ,  586103—586105  586110  586125  586204  586205 
586208  .586225  (1  ianv  1914),  587101—587125  (1 
juil  1915),  589676—589700  (1  janv  1915),  590451— 
590468  590470—590475.(1  janv  1916),  590677—590679 
(1  juil  1913),  591767—591769  (1  janv  1905),  591802 
—591804  591807  591810  591811  591815  591816 
591822  (1  janv  1914),  592851—592875  (1  janv  1915), 
598076—598100  (1  janv  1916),  598401  598403— 
59S421  598424  598425  (1  juil  1914),  599726—599750 
(1  janv  1916).  607712  607721  607722  (1  janv  1914), 
608334  608335  (1  janv  1906),  609201—609225  (1 
janv  1916),  609877  609880  609881  609891—609893 
609900  (1  janv  1914),  612251—612275  (1  janv  1915), 
612991  (1  juil  1913),  615584  615585  615587  615588 
615591—615600  (1  janv  1914),  619176—619200  (1 
juil  1915),  621626—621650  (1  janv  1916),  622991 
(1  juil  1912),  623151—623175  (1  juil  1914),  624751 
—624775  626701—626709  626714—626725   (1  janv 

1916)  ,  629463  629467  (1  janv  1912),  629926— 
629929  629931  629933—629950  (1  juil  1915),  631403 
(1  juil  1905),  631901—631925  (1  janv  1916),  632196 
—632200  (1  juill  1908),  632465  1  juill  1902),633153 
633175  (1  juil  1913),  634318  634319  (1  juil  1910), 
635250  (1  janv  1910),  635326—635350  (1  janv  1916), 
635901—635925  (1  juil  1914),  636351—636374  (1 
janv  1916),  636426—636474  (1  janv  1915),  636939 
fl  janv  1909),  637176—637199  (1  juil  1915),  640101 
—640125  640376—640400  (1  janv  1916).  642129 
642133  642135—642137  (1  juil  1913),  645651—645675 
(1  juil  1915),  646526  646537  646538  648540  (1  janv 

1914)  ,  647426—647450  650176—650200  (1  janv  1915), 
65070*1—650725  651701—651725  (1  juil  1915),  654192 
—654195  (1  juil  1910),  654351—654375  654751— 
654775  (1  janv  1916),  656301—656304  656306— 
656325  fl  juil  1914),  660280  660282—660286  660292 
660300  (1  juill  1913),  660501—660525  (1  juill  1915), 
660926—660950  (1  janv  1915),  661338  661339  661343 
661346  661348—661350  (1  janv  1914),  662976— 
663000  663751—663775  664201—664225  (1  janv 
1916),  665426—665445  665447—665450  (1  juill  1914), 
667176—667200  (1  janv  1916),  667593—667595.(1 
ianv  1898),  667651—667671  (1  juil  1914),  668251— 
66S262  (1  juil  1902),  669951—669975  670126—670150 
671226-671250  (1  juil  1915),  674326—674350  (1 
janv  1916),  674401—674425  (1  juil  1915),  675201— 
675225  (1  juil  1914),  676276—676300  (1  janv  1915), 
676495  (1  juill  1907),  678583  678590  678592— 67bu 
678597—678600  (1  juil  1913),  684454  fl  janv  1914) 
684701—684725  (1  janv  1915),  684851— 6S4875  (1 
iuil  1915),  686649  (1  juil  1913),  688401—688406 
688408-688425  (1  juil  1915),  691551-691575  (1 
iuil  1914)  692426—692433  692435—692442  692444— 
692450  (1  janv  1915),  693701—  693725  (1  Juil 

1915)  ,  696001-696025  (1  janv  1916),  701376-701393 
701395—701400  (1  janv  1915),  702849  (1  juil  1902) 
703878  703879  (1  janv  1905),  704176-^704185  7041^ 
—704200  (1  janv  1915),  704914—704917  704919 
704924  705055  705057  705060  (1  janv  1914),  706417 
(1  juil  1913),  706711-706723  (1  juil  1912),  707126 
-707150  (1  UH  1915),  707767  (1  juil  1903  )  708101 
-708125  (1  janv  1915),  708152  (1  ]uil  1911) 
709476-709497  709499  709500  (1  juil  1915),  709600 
fl  ianv  1910),  709941  709945  (1  juil  1913],  711o01 
711525  714026^714050  (1  janv  1916),  7147f6  714777 
714788—714790  714799  714800  (1  janv  1914),  717/05 
—717714  717720  717721  (1  juil  1911),  717791  (1 
ianv  1904),  717926—717950  (1  juil  1914),  725401— 
725425  728301-728325  (1  janv  1916),  728776- 
728800  (1  juil  1914),  729426—729450  (1  janv  1916), 
732451—732465  732467  732470^-732475  (1  juil  1915) 
733076—733100  (1  janv  1916),  734851  734864  734865 
734867  734870—734872  734875  (1  janv  1914),  735997 
il  janv  1913),  736026—736050  (1  juil  1915),  736893 
736899  (1  juil  1913),  737351—737375  (1  juil  1914), 
737523  (1  janv  1912),  737551-737575  737701- 
737725  fl  janv  1915),  740776-740800  (1  juil  1915), 
742632  742636  742637  742640—742642  742645  (1 
ianv  1914),  744165  (1  juil  1906),  745259—745265 
(1  janv  1908),  746201—746225  (1  juil  1914),  747243 
(1  juil  1905),  747280—747285  (1  juil  1901),  747584 
—747591  (1  ianv  1908),  747901—747925  749976— 
750000  (1  iuil  1915),  751803—751810  (1  juil  1913), 
754576-754600  (1  juil  1915),  755681—755684  (1 
jajiv  1914),  757126—757150  (1  iuil  1915),  759356 
(1  iuil  1901),  764526—764550  (1  ianv  1915),  765376 
—765400  (1  juil  1914),  765931—765941  765949  765950 
766401—766411  766422—766425  (1  janv  1914), 
767988  (1  juil  1904),  769051—769075  770238  (1  juil 
1913),  770451—770455  770458—770475  771551—771575 
(1  janv  1916/,  773026—773050  (1  juil  1915),  773298 
(1  juil  1904),  773683  773684  (1  juil  1909).  774301— 
774304  77431?,  774317—774319  (1  juil  1913),  775864 
775865  775869  775870  (1  ianv  1914),  777101—777125 
780926—780950  (1  juil  1914),  781104  781108  781109 
718113—781115  781124  (1  janv  1914),  781651— 
78Î654  781656—781675  782176—782800  785326— 
785350  fl  janv  1915).  787693  (1  janv  1911),  787851 


—787875  (1  juil  1915),  788330  788331  788339  fl* 
juil  1913),  790151—790175  (1  janv  1916),  791487"! 
(1  juil  1908),  793360  -793363  793364  793366  793369' 
(1  janv  1914),  794077  794081  794082  (1  juil  1913), 
795502  795505  795509—795514  795517  795518  795521 
795522  (1  janv  1914),  799176—799200  (1  iuil  1915) 
799276—799300  (1  janv  1914),  802726  802727  (i 
juil  1913),  804901  804902  804904  804906  804909 
804910  804913  804916  804925  804926  (1  janv  1914 1, 
807951—807975   (1  juil  1914),   808076—808100  il 
janv  1915),  80^055  (1  janv  1910),  811555—811560 
811572   (1  janv  1914),   811976—811979  811982— 
812000  (1  juil  1914),  812542  (1  juil  1910),  813376— 
813400  (1  juil  1915),  814248  814250  (1  juil  1913), 
814777—814793    814795—81-480O     (1  janv  1916),, 
815393  (1  juil  1908),  817226—817228  817230—817245. 
817247—817250     (1  janv  1916),  817426—817450 
820076—820100   (1  juil  1915),   820826—820850  (1 
juil  1914),  821133  821134  821137  821142  (1  janv 
1914),  821294  (1  janv  1907),  821311  821312  (1  juil 
1905),  821576—821593  821595—821600  (1  juil  1915  . 
821676—821678    821682—821700     (1  janv  1916), 
821735  (1  janv  1908),  822749  822750  (1  janv  1906) 
824451—824475  (1  juil  1914),  824676—824687  824689- 
824700  (1  janv  1915),  824911  (1  janv  1907),  825284 
825290  825294—825300  (l.juil  1913),  826226—826250 
(1  janv  1916),   827226—827250   (1   janv  1915), 
828504  828505  828518  (1  janv  1914),  832002—832025 
(1  janv  1915),  833153  833171—833175   (1  janv 

1914)  ,  "  833515  —  833517  (1  juil  1910),  834676 
—834700  837551—837570  837575  (1  juil  1915), 
839626—839630  839632  839635  839643  839644  839648 
839649  (1  janv  1914) ,  841926—841930  841932— 
841950  (1  juil  1914),  844127—844131  844133—844136 
(1  janv  1914),  84635Î— 846375  847101— 847125  (1 
janv  1916).  847771—847773  (1  janv  1914),  847826- 
—847839  847842—847850  (1  janv  1915),  850261  (1 
janv  1904),  851151—851168  851160—851175  (1  janv 
1916),  851776—851800  (1  janv  1915),  852451— 
852475  (1  juil  1914),  852876—853900  (1  janv  1915) 
853952  853953  (1  juil  1909),  855151—855175  856551 
—856575  (1  janv  1915),  858053  (1  juil  1903). 
859651—859675  (1  juil  1915),  859701—859725  (1 
juil  1914),  865151—865175  (1  janv  1916),  865476— 
865479    865481—865500    867801—867825   (1  janv 

1915)  ,  868281  (1  juil  1907),  873601—873625  (1  janv 
1915),  873676—873700  (1  janv  1916),  874076—874100 
(1  janv  1915),  875051—875075  (1  juil  1914),  876384 
876^87  (1  juil  1911),  877551—877575  (1  juil  1914), 
878417    (1   juil   1912),    879526—879538  879544— 
879550   883855   883856   883858—883860   883863  (1 
janv  1914),  886101—886125  889051—889075  (1  juil  ■ 
1915),  896559—896561  896565  896566  (1  janv  1912), 
897958—897961   (1  juil  1908),   898901—898925  (1 
iuil  1915)    899206—899208  899212  899213  899216 
900277  900278  900282  900283  900285  900289—900294- 
(1  janv  1914),  901210—901216  (1  juil  1904),  903751 
—903754  903756—903760  903762  (1  juil  1914),  905005- 
(1  janv  1909),  906126—906150  (1  juil  1914),  906934- 
906940  (1  janv  1914),  908901—908925  (1  juil  1914), 
909031  1  janv  1907),  909076—909081  909083  909085- 
909098  (1  janv  1914),  909276-909300  (1  juil  1914) 
909344—909350  (1  janv  1902),  909681—909684  (1 
janv  1910),  910151— 910175  (1  janv  1916),  910226— 
910250  (1  janv  1915),  910951—910975  (1  juil  1914), 
911831—911836    911840—911849     (1  janv  1914), 
912581  912582  912596  912597  912600  (1  juil  1913). 

A  625  roubles  or 

913776—913800  (1  janv  1916),  915816—915820  (1 
ianv  1914),  917401—917425  (1  janv  1916),  917826 
—917850  (1  juil  1915),  918401—918425  (1  ianv 
1914)  924351—924375  926326—926350  927101—927125 
(1  ianv  1915),  927471—927475  (1  juil  1907),  928901 
—928925  (1  janv  1916),  929561—929565  (1  janv 
1907),  929826^-929850  (1  juil  1915),  931201—931225 
(1  janv  1915),  933626—933650  935501—935525  l 
mil  1914),  936876—936900  (1  juil  1915),  941601— 
941625  (1  janv  1916),  941646-941650  ffj*Pv 
1914).  943326-943350  (1  janv  1915).  94o626- 
945635  945641—945650  (1  juil  1914),  945901—945905 
945921-945925  (1  janv  1914),  948401— 948425  (1 
janv  1916),  949366-949370  (1  juil  1909),  949976— 
950000  (1  janv  1915),  951351-951375  (1  mil  1915) 
953076-953100  (1  janv  1916),  953751-953775  (1 
juil  1914),  954551—954575  (1  janv  1916),  9o59/6— 
956000  (1  juil  1914),  961301—961325  (1  janv  1916), 

A 3.125  roubles  or 

967801-967825  (1  juil  1915),  ^601-970625  (1, 
janv  1916).  978576-978600  980201-980225  Uuil 
1914).  988526-988550  fl  ]anv  1916),  988901— 
988925  (1  juil  1914).  991076-991100  (I  l anv  1915) 
992476—992500  995226—995250  (1  juil  1915),  998051 
998075  (1  janv  1914). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va^ 
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^les  pendant  trente  ans  a  dater  du  jour 
în  Le  capital  on  est  exigible. 
Les  Porteurs  do  litres  Russes  ont  le  plus 
•rond  intérêt  a  vérifier  les  listes  de  tirages. 
1  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
lusse  îles  finances,  47,  rue  de  Berry,  Parié 
S»),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service  ; 
lté*  tirages  à  toutes  personnes  qui  en  feront 
%  demande  à  ladite  Agence.  

SOCIETE 
DES 

LAMINOIRS  DE  CUIVRE 
ET  DES  CARTOUCHERIES  DE  TOULA 


ublieation  a  paru  au  Bulletin  annexe 
du  Journal  officiel  du  15  mai  1916 


§i  Direction  de  la  Société  des  Laminoirs 

■  Cuivre  et  des  Cartoucheries  de  Toula  a 
Sonneur  de  faire  part  à  ses  actionnaires 
m  conformément  aux  résolutions  prises 
ar'  l'Xssemblée  générale  extraordinaire  du 

evrier  1916.  il  sera  procédé  à  l'augmen- 
atkm  du  -capital  de  :  4.500.000  roubles,  par 
émission  de  24.000  actions  d'un  prix  nominal 
e  1S7  roubles  50  chacune. 

Par  décision  du  Ministre  du  Commerce  et 
e  l'Industrie,  le  prix  d'émission  des  nou- 
elles  actions  a  été  fixé  à  350  roubles.  La 
ouscription  est  ouverte  jusqu'au  15  juin  1916, 
i  le  versement  de  350  roubles  par  action  est 

effectuer  au  moment  de  la  souscription.  Les 
jpuvelles  actions  participeront  au  dividende 
.partir  du  1er  juillet  1915.  ; 

Uniformément  aux  Statuts  de  la  Société, 
îs  porteurs  d'actions  anciennes  auront  un 

roil  de  préférence  pour  souscrire  à  cette 
.ouvelle  émission  à  raison  d'une  action  par 
wux  anciennes  11  leur  est  offert  le  rachat 
le  ce  droit  à  raison  de  S0  francs  par  action 

ncienne.  Les  porteurs  français,  désireux  de 

■  rofiter  de  ce  droit  :  soit  de  souscrire  aux 
touvelles  actions,  soit  de  toucher  l'indemnité 
le  80  francs  par  action  ancienne,  auront  à 
uésenter  leurs  actions  pour  l'estampillage 
■t  à  taire  le  versement  correspondant  au  plus 
ard  "ie  15  juin  HH6.  Contre  le  versement  de 
50  roubles'  par  titre  souscrit,  il  sera  délivré 
tes  reçus  ou  certificats  provisoires  qui  seront 
changée  contre  des  titres  définitifs  dès  leur 
onfection  ;  la  date  à  laquelle  cet  échange 
uira  lieu  sera  annoncée  par  la  voie  de  la 
Dresse  en  temps  utile. 

Les  porteurs  français  mobilisés,  prisonniers 
Le  guerre,  évacués  ou  possesseurs  de  titres 
téposés  dans  les  pavs  envahis,  auront  le 
lroit  à  titre  exceptionnel,  de  toucher  le 
mxqus  de  80  francs  dans  un  délai  de  deux 
nois  après  la  signature  de  la  paix,  s'ils  jus- 
iflent  de  l'impossibilité  d'avoir  présenté  les 
I  îtres  dans  le  délai  prescrit. 

Le  dépôt  des  actions  pour  l'estampillage 
linsi  que  le  versement  des  350  roubles  par 
iction  peuvent  être  effectués  aux  guichets 
les  établissements  suivants,  où  des  bulletins 
le  souscription  sont  tenus  à  la  disposition 
tes  intéressés  : 

Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3,  rue 
l'Antin  ; 

Banque  Internationale  de  Commerce  de 
Pétroerad,  26  rue  Laffitte  ; 

Banque  Française  pour  le  Commerce  et 
'Industrie.  17.  rue  Scribe. 


Direction.  —  M.  A.  J,  llrett.  a  été  nommé  Di- 
recteur général,  avec  MM.  W.  J.  Pitchford 
et  T.  Simpson  comme  Directeurs  adjoints. 
M.  R.  C.  Warriner  conserve  ses  fonctions 
d'ingénieur-Conseil  de  la  Compagnie. 

Généralités.  —  Les  arrangements  satisfai- 
sants pris  avec  la  Banque  d'Angleterre  pour 
la  réalisation  de  l'or  restent  en  vigueur  ;  mais 
les  frais  ont  augmenté  par  suite  de  la  guerre 
uropéenne,  spécialement,  en  ce  qui  concerne 
assurance,  l'expédition  et  l'affinage  du 
métal. 

Deux  cent  huit  des  employés  de  la  Com- 
pagnie sont  encore  aux  armées,  et  nous  con- 
inuons  à  verser  à  leurs  familles  de  larges  al- 
ocations.    Ces    hommes    retrouveront  leur 
emploi  à  leur  retour. 

Le  tonnage  broyé,  2.497.000  tonnes,  est  en 
augmentation  de  210.000  tonnes  sur  l'année 
précédente  •  c'est  le  plus  élevé  qu'on  ait  ja- 
mais atteint. 

La  diminution  de  £  45.076-6-10  constatée 
dans  le  bénéfice  d'exploitation  est  due  a 
augmentation  des  frais  de  réalisation  de 
or,  au  renchérissement  sensible  du  prix  des 
marchandises  provoqué  par  la  guerre  euro- 
péenne, et  à  l'accélération  des  développe- 
ments. 

Le  fonçage  du  puits  circulaire  n°  12  a  été 
achevé.  Votre  Conseil  a  autorisé  les  dépenses 
nécessaires  au  fonçage  d'un  nouveau  puits 
puits  circulaire  n°  14)  qui  doit  recouper  le 
filon  dans  la  région  du  Sud. 

Samuel  Evans, 
Président  et  Administrateur  délègue. 
D.  Christopherson,  E.  A.  Vallers,  W.  H. 
Dawe  E.  Renaud,  F.  C.  Dumat,  H.  C. 
Boyd,    H.    A.    Rogers,    J.  Meintjes, 
H.  O.  Mascall,  Administrateurs. 
Rand  Mines,  Limited,  Secrétaire. 

S.  C.  Steil,  Secrétaire  adjoint. 
Johannesburg,  le  21  mars  1916. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

(  Suite) 

tonsril  d'administration.  —  MM.  H.  A.  Ro- 
L  et  F.  G.  C.  E.  Robellaz  sortent  du  Con 
il.  conformément  aux  statuts,  mais  ils  sont 
réénsibies  et  se  représentent. 

Commissaires  des  comptes.  —  Vous  êtes 
oriés  de  fixer  la  rémunération  des  Commis 
saires  des  comptes,  MM.  C.  L.  Andersson 
ind  C°  .'et  Howard  Pim  and  Hardy,  pour  la 
iernière  vérification,  et  de  nommer  des  Com 
missaires  pour  le  prochain  exercice. 


Gouvernement  de  l'Union  de 

l'Afrique  du  sud,  «  Compte 

Annuités  »  : 

Montant  total 
payable  (  en  15 
versements  a  n- 
nuels  de  £  19.979 
chacun)  en  échan- 
ge de  la  conces- 
sion des  droits  mi- 
niers relatifs  au 
droit  d'eau  n°  360, 
;\  une  partie  des 
«  B  e  w  a  a  r  p  laat- 
.sen  »  n°»  1121/1130 
et  aux  «  Machine 
Stands»  n0879/174£  229  685  0  0 

Moins  :  Annuités 
payées  au  30  sep- 
tembre 1915  et 
fraction  prévu© 
pour  la  période 
comprise  entre 
cette  date  et  le  31 
décembre   1915. ...  104  889  15  0 


BILAN  AU  31  DECEMBRE  1915 
Passif 
Capital  autorisé  : 
Suivant  bilan  au  31  décembre  1914  : 
2  000.000  d'actions  de 

10  sh   1.000.000   0  0 

Moins  :     119.788  actions  de 
10   sh.  en 

réserve  .....       59.894  0  0 


Plus 


1.880.212  actions  de  10 
shillings  £ 

Comme  suit  : 

1.880.208  actions  de  10 
shil.  émi- 
ses   £ 

4  actions  de  10 
shillings  à 
échanger 
co'ntre  2  ac- 
tions Crown 
Deep,  non 
encore  pré- 
sentées   


940.106  0  0 


£  194.795  5  0 
£   2.822.934    4  4 

Actionnaires  divers  : 

Dividendes  non 
payés  et  non  ré- 
clamés £  312.334  17   8  ' 

Obligataires  di- 
vers, coupons  d'in- 
térêts no»  4  à  7...   21.700  9  3 
Créditeurs  divers  : 

Salaires,  mar- 
chandises, etc.. £  159.165  7  8 
Union  de  l'Afrique 

du  Sud  : 

Impôt   sur  les 
bénéfices    etc         111.079  9  0 

Contribution  de 
guerre  spéciale 
(estimation)   52.700  0  0 

£      656.980   3  7 
Solde  du  compte  de  réparti-        *  m..Hh  „ 
tion,  non  réparti   1<3.9»1  l&  J 

£    3.653. 866   0  0 


(A  suivre.) 


940.104   0  0 


2   0  0 


1.880.212  actions  de  10 
shill.  cha- 
cune  £ 


940.106  0  0 


Obligations  5  %  première  hy- 
pothèque : 

Suivant    bilan    au    31  dé- 
cembre 1914    914.950  0  0 

Moins  :    rachetées   pendant  v 
l'année  close  le  31  décembre 
1915    85.750   0  0 


829.200  0  0 


Sommes  transférées  du  compte 
de  répartition  : 

Pour  dépenses  sur  la  pro- 
priété, développement  et  outil- 
lage, en  excédent  du  worhing- 
capital  reçu  : 

Suivant  bilan  au  31  décembre  ' 
1914      £      654.881  17  6 

Pour  l'année  close  le  31  dé- 
cembre 1915  ......  203.951    1  10 


BANQUE  DE  L'INDQ-CHINE 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

A    l'Assemblée    générale  ordinaire 
du  10  mai  1916 

Messieurs, 

Nous  venons  vous  soumettre  les  comptes  de 
l'exercice  1915,  vous  prier  de  fixer  le  divi- 
dende à  distribuer  et  de  délibérer  sur  les 
questions  à  l'ordre  du  jour. 

L'exercice  dont  nous  vous  rendons  compte 
s'étant  déroulé  tout  entier  pendant  la  période 
de  guerre,  les  conditions  dans  lesquelles  ont 
fonctionné  nos  succursales  et  agences,  aussi 
bien  dans  nos  colonies  que  dans  les  pays 
étrangers  où  nous  sommes  établis,  ne  sont 
en  rien  comparables  à  celles  des  années  an- 
térieures. Malgré  cela,  nous  sommes  en  me- 
sure de  vous  présenter  des  résultats  aussi 
satisfaisants  que  ceux  précédemment  acquis. 

Les  bénéfices  du  premier  semestre  1915  se 
sont  élevés  à  3.357.213  fr.  79. 

Conformément  aux  prescriptions  des  ar- 
ticles 32  et  33  des  statuts,  la  répartition  en  a 
été  effectuée  comme  suit  : 

60.000  fr.   au  Fonds  de  réserve  statutaire, 

1/2  %  du  capital  versé  : 
360  000   »   aiix  Actionnaires,  première  ré- 
partition  de   3  %  paur  le  se- 
mestre ;■ 

293  721  37  au  Fonds  de  prévoyance  statu- 
taire, 10  %  de  l'excédent  ; 

293.721  37   au  Conseil  d'administration,  10  % 
de  l'excédent  ; 
2,349.771  05  aux  Actionnaires,  80  %. 

3.357.213  79   Somme  égale. 


Nous  avions  donc  à  vous  dis- 


L'ECONOMISTE  EUROPEEN 


01 


tribuer                                  Fr.  2.709.771  05 

auxquels  s'ajoutaient    1.069.294  34 

reliquat   du   deuxième  semestre 
de  1914. 


Total  Fr.  3.779.065  39 

In  versement  de  27  fr.  50  par 
action  vous  a  été  effectué  le 
3  janvier  dernier.  Il  comportait 

l'emploi   d'une   somme   de   2.640.000  » 


laissant  un  reliquat  de  Fr.   1.139.065  39 


reporté  au  deuxième  semestre  de  l'exercice. 

Pour  cette  période,  le  total  des  bénéfices, 
après  amortissement  des  créances  douteuses, 
a  atteint  3.361.405  fr.  47. 

Les  articles  32  et  33  des  statuts  prévoient 
la  répartition  de  cette  somme  de  la  façon 
suivante  : 

60.000  fr.  au  Fonds  de  réserve  statutaire, 

1/2  %  du  capital  versé  ; 
360.000  »  aux  Actionnaires,  première  répar- 
tition de  3  %  pour  le  semestre  : 
294.140  54  au  Fonds  de  Prévoyance  statu- 
taire, 10  %  de  l'excédent  ; 
294.140  54  au  Conseil  d'administration,  10  % 
de  l'excédent  ; 
.2.353.124  39  Aux  Actionnaires,  80  %  de  l'excé- 
dent. 

3.361.405  47  Somme  égale. 

Il    vous    revient    donc,  Mes- 
sieurs  Fr.  2.713.124  39 

qui.  avec  le  reliquat  du  premier 

Semestre  de  ....  1.139.065  39 


forment  un  total  de  Fr.  3.852.189  78 

Nous  vous  proposons,  en  consé- 
quence, de  fixer  à  27  fr.  50  le  di- 
vidende de  la  deuxième  partie  de 
l'exercice.  Cette  répartition  né- 
cessiterait un  prélèvement  de   2.640.00O  > 


Le  reliquat  de 


Fr.    1.212,189  78 


serait  reporté  au  premier  semestre  1916. 

Si  vous  acceptiez  cette  proposition,  le  di- 
vidende total  de  l'exercice  1915  serait  de 
55  francs  comme  celui  des  deux  années  pré- 
cédentes. 

Comme  d'usage,  le  paiement  du  dividende 
aurait  lieu  le  le«-  juillet  prochain,  après  l'ap- 
probation de  M.  le  Ministre  des  Colonies  re- 
quise par  l'article  33  des  statuts. 

Le  mouvement  général  de  nos  opérations, 
comparé  avec  celui  de  l'année  précédente, 
ne  présente  pas  de  variation  importante. 

Certains  postes  du  bilan  au  31  décembre 
atacusent  cependant  une  progression.  Il  en 
■  est  ainsi,  à  l'Actif,  du  compte  «  Rentes, 
Fonds  d'Etat  et  Obligations  »,  qui  s'est  accru 
du  montant  de  notre  souscription  à  l'Em- 
prunt National.  Le  total  du  compte  représente 
un  peu  plus  de  l'équivalent  des  «  Fonds  de 
Réserve  et  de  Prévoyance  statutaires  ». 

L'augmentation  du  Portefeuille  s'explique 
par  l'emploi  de  nos  disponibilités  en  Bons  de 
la  Défense  Nationale. 

Au  Passif,  nous  constatons  une  légère  di- 
minution des  comptes  de  Dépôts  et  un 
accroissement  assez  notable  du  compte  cou- 
rant du  trésor.  Il  y  a  également  progression 
marquée  dans  la  circulation  de  nos  billets. 
Elle  .^élevait  au  31  décembre  dernier  à 
89.167.857  francs  et,  au  mois  de  septembre, 
à  près  de  93  millions,  chiffre  qui  n'avait  ja- 
mais été  atteint  jusqu'ici.  Nos  encaisses  se 
sou:  maintenues  pendant  le  cours  de  l'année 
a  un  montant  presque  égal  à  celui  de  la  cir- 
culation. Au  30  juin,  en  effet,  elles  dépas- 
saient 90  millions  de  francs  et,  au  31  décem- 
bre, elles  s'élèvent  à  86.061.218  fr.  26. 

Nous  avons  la  satisfaction  de  vous  dire  que 
les  colonies  dans  lesquelles  nous  sommes 
établis  ont  généreusement  participé  à  la 
souscription  de  l'Emprunt  national  ainsi 
qu'aux  achats  de  Bons  de  la  Défense.  Notre 
Banque  a  facilité  ces  opérations  dans  la  plus 
large  mesure  en  appliquant  à  sa  clientèle, 
pour  le  transfert  des  fonds  dans  la  métro- 
pole, des  taux  de  change  des  plus  favorables, 
airr;i   qu'ont   bien  voulu  le  reconnaître  les 


Gouvernement  locaux.  C'est  ainsi  que  les 
opérations  de  la  Banque  de  Ilndo-Chine  et 
de  ses  succursales  et  agences,  tant  en  Bons 
et  Obligations  de  la  Défense  nationale  que 
pour  souscriptions  à  l'Emprunt,  ont  atteint 
le  chiffre  de  146  millions  de  francs. 

L'Indo-Chine  figure  naturellement  dans  ces 
montants  pour  la  plus  large  part. 
  <A  suivre). 

ATELIERS 

DE  CONSTRUCTIONS  ÉLECTRIQUES 

DU  NORD  ET  DE  L'EST 

Société  anonyme 

Au  capital  de  30  millions  de  francs 
Siège  social  : 
75,  boulevard  Haussmann,  Paris 


Le  nombre  de  titres  déposés  en  vue  de  l'As- 
semblée générale  ordinaire  convoquée  pour 
le  25  mai  1916  n'étant  pas  suffisant  pour  per- 
mettre à  cette  Assemblée  de  délibérer  vala- 
blement, MM.  les  Actionnaires  sont  convo- 
qués de  nouveau  en  Assemblée  générale  or- 
dinaire pour  le  jeudi  22  juin  19J6,  au  siège 
social,  à  4  heures  de  l'après-midi. 

Ordre  du  jour  : 

1°  Rapports  du  Conseil  d'administration  et 
des  Commissaires  sur  l'exercice  1915  et  exa- 
men des  comptes  ; 

2o  Nomination  d'Administrateurs  ; 

3°  Nomination  des  Commissaires  ; 

4°  Autorisation  en  vertu  de  l'article-  40  de 
la  loi  de  1867  et  propositions  diverses. 

Les  titres  au  porteur  devront  être  déposés 
dix  jours  au  moins  avant  l'Assemblée  dans 
un  des  établissements  suivants  : 

Au  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ita- 
liens, Paris,  et  dans  toutes  ses  agences  de 
Paris  et  de  province  ; 

A  la  Société  Générale  pour  favoriser  le  dé- 
veloppement du  Commerce  et  de  l'Industrie 
en  France,  29,  boulevard  Haussmann,  et  dans 
toutes  ses  agences  de  Paris  et  de  province  ; 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3, 
rue  d'Antin,  Paris  ; 

Chez  MM.  Bénard  et  Jarislowsky,  banquiers, 
19,  rue  Scribe,  Paris. 

Art.  32  des  Statuts  f extrait),  —  L'Assemblée 
se  compose  de  tous  les  actionnaires  proprié- 
taires de  vingt  actions  au  moins,  sauf  pour 
les  propriétaires  d'un  nombre  inférieur  le 
droit  de  se  réunir  pour  former  ce  nombre  et 
se  faire  représenter  par  l'un  d'eux. 

Le  Conseil  d' Administration. 


El 


SOCIÉTÉ  MARSEILLAISE 


Bilan  au  29  Février  1916 


ACTIF 

Caisse,  Banque  et  Trésor   Fr. 

Portefeuille  et  Bons  Défense  Natio- 
nale  

Avances  sur  titres  et  Reports   

Comptes  courants   

Rentes,  actions,  obligations  et  par- 
ticipations diverses  ..'  

Débiteurs  par  acceptations   - 

Comptes  d'ordre  et  divers   

Immeubles  sociaux   

Succursales  (Etablissements  et  Instal- 
lations)   

Actions  (Versements  non  effectués  sur  : 
1C.927  actions  lib.  de  250  ir.  i 
17.036       —        —  125     —  ' 


12. 222. 464  23 

41 .457.943  64 
16.718.272  72 
42.771.288  58 

19-570.779  60 
6  579.271  05 
6.493.015  18 
4.400.000  '  » 

4. 550- 000  >- 


10  614.000 


Fr.  165.377.635  n 

PASSIF 

Actions    Fr    55  000.000  » 

Réserves  : 

Statutaire    4.220.500  >.  1 

Supplémentaire    14.550.000  »  [   21.020.500  » 

Immobilière    2.250.000   »  1 

Comptes  de  Dépôts    58.S73-270  41 

Comptes  courants    15.086.899  2<* 

Effets  à  payer  ■   6  657  786  30 

Comptes  d'ordre  et  divers    8  739  179  » 


SOCIETE  PARISIENNE 
pour 

L'INDUSTRIE  DES  CHEMINS  DE  F 

6t  d6S 

TRAMWAYS  ELECTRIQUES 

Société  anonyme 

Au  capital  de  50  millions  de  francs. 

Siège  social  ; 
A  Paris,  75,  boulevard  Haussmann. 

Le  nombre  de  titres  déposés  en  vue  de  1 J 
semblée  générale  ordinaire  convoquée  èù\ 
le  25  mai  1916  n'étant  pas  suffisant  pol 
permettre  a  cette  assemblée  de  délibérerai 
lablement,  MM.  les  Actionnaires  sont  con\ 
qués  de  nouveau  en  Assemblée  générale  or 
naire  pour  le  jeudi  22  juin  1916,  au  siège  s 
cial,  a  3  heures  de  l'après-midi. 

Ordre  du  jour 

1°  Rapports  du  Conseil  d'administration 
des  commissaires  sur  l'exercice  1915  • 

2°  Bilan  et  Compte  de  Profits  et  Pertes 
31  décembre  1915  ; 

3°  Nomination  d'administrateurs  ; 

4°  Nomination  de  commissaires  ; 

5°  Autorisation  en  vertu  de  l'article  40  de 
loi  de  1867  et  propositions  diverses. 

Les  titres  au  porteur  devront  être  dépos 
dix  jours  au  moins  avant  l'Assemblée  da 
un  des  établissements  suivants  : 

Au  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  11 
liens,  et  dans  toutes  ses  agences  de  Paris 
de  Province  ; 

A  la  Société  Générale  pour  favoriser  le  io 
v-eloppement  du  Commerce  et  de  l'Industr 
en  France,  29,  boulevard  Haussmann,  Pari 
et  dans  toutes  ses  agences  de  Paris  et 
province  ; 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas 
rue  d'Antin,  Paris  ; 

Chez  MM.  Bénard  et  Jarislowskv,  banquier 
19.  rue  Scribe,  Paris. 

Art.  30  des  Statuts  (extrait).  —  Casser 
blée  se  compose  de  tous  les  actionnaire' 
propriétaires  de  vingt  actions  au  moins,  sa! 
pour  les  propriétaires  d'un  nombre  infériei 
1-e  droit  de  se  réunir  pour  former  ce  nomb: 
et  se  faire  représenter  par  l'un  d'eux. 

Le  Conseil  d'Administration. 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 

FÊTE  DE  L'ASCENSION 
A  l'occasion  de  la  Fête  de  l'Ascension,  h 
coupons  de  retour  des  billets  d'aller  et  retoi 
délivrés  à  partir  du  30  mai  1916  seront  v; 
labiés  jusqu'aux  derniers  trains  de  la  jou 
née  du  6  juin,  étant  entendu  que  les  bille 
qui  auront  normalement  une  validité  pli 
longue  conserveront  cette  validité. 

La  même  mesure  s'étend  aux  billets  d'alk 
et  retour  collectifs  délivrés  aux  familles  d'à 
moins  quatre  personnes. 


E. 


MATHIEU-PLESSY& 

h  11,  rue  de  Cluny  —  PARU 


",:'n^a»«i^Blllll: 


ENCRES 

adoptées  par  toutes  le 
\grandes  Administration 
\de  France  &  de  l'Étranger 

'ENCRES 

VIATHIEU-PLESSY 

^  Chez  tous  les  Papetiers 


Fr.  If5.377.635 
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COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 
DE 

BONE-GUELNIA  ET  PROLONGEMENTS 

Société  anonyme 
Au  capital  de  30.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
8,  rue  Lavoisier,  Paris 


Le  Conseil  d'administration  a  l'honneur 
Informer  MM.  les  Actionnaires  que  le  paie- 
lent  du  coupon  n»  73  (.solde  de  l'exercice 
s  1915,  sera  mis  en  distribution  à  partir  du 
"juillet  1916.  au  siège  social,  8,  rue  La- 
~\  à  Paris,  ou  aux  bureaux  de  la  Com- 
à  Tunis. 

action   nominative   (net  d'impôts  et 
mortissementj  :   14  fr.  208. 
ar    action    au    porteur    (net  d'impôts  et 
nortissement!  :  13  fr.  251. 


BONS  JAPONAIS  5°'„  1913 

par  le  GOUVERNEMENT  FRANÇAIS. 

iccorrl  avec  le  Gouvernement  Japonais, 
BONS  JAPONAIS  5  0  0  '913 

payé:  I^r.  533  ÎO 

||.  530,  plus  3,10  intérêts  courus) 

S'adresser  chez  tous  les  Banquiers  et  Etablis- 
ments  de  crédit. 


CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A  ORLÉANS 


ECHEANCE  DE  JUILLET  1916 
Le  Directeur  de  la  Compagnie  a  l'honneur 
d'informer  MM.  les  porteurs  d'Obligations 
que  le  montant  des  intérêts  semestriels 
échéant  le  1er  juillet  1916,  soit  pour  les  titres 
au  porteur,  soit  pour  les  titres  nominatifs, 
sera  payé  dans  les  bureaux  du  Service  des 
Titres  de  La  Compagnie,  8,  rue  de  Londres, 
à  Paris,  déduction  faite  des  impôts  établis 
par  les  lois  des  29  juin  1872,  26  décembre  1890, 
26  décembre  1908  et  29  mars  1914,  savoir  : 

Montant 

des      Impôts  Net 
coupons  àdéduire  à  payer 
Obligations  4  %  Orléans  18-'i8 
Coupon  n°  136  : 

Au  porteur    25 

Nominatives    25 

Obligations  3  %  Orléans 
Coupon  n°  127  : 

Au  porteur    7  50  0  87 

Nominatives    7  50  0  30 

Obligations  3  %  Grand  Central 
Coupon  n°  122  : 
Au  porteur   7  50 


2  83 
1  » 


22  17 
24  » 


6  63 

7  20 


0  86 

Nominatives   7  50  0  30 


6  64 

7  20 

Les  intérêts  seront  payés  dans  toutes  les 
gares  et  stations  de  la  Compagnie  d'Orléans 
ouvertes  au  Service  des  Titres,  dans  les 
gares  principales  des  Compagnies  de  Paris- 
Lyon-Méditerranée,  de  l'Est  et  du  Midi.ainsi 
qu'aux  guicbels  de  la  Société  Générale  et  de 
ses  succursales,  du  Crédit  Lyonnais  et  de  ses 
succursales,  de  la  Société  de  Crédit,  Industriel 
et  Commercial,  du  Comptoir  National  d'Es- 
compte de  Paris  et  de  ses  succursales,  de  la 
Banque  de  l'Union  Parisienne  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Banque  Privée  et  de  ses  suc- 
cursales, de  la  Société  Française  de  Reports 
et  de  Dépôts  et  de  la  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas  et  de  ses  succursales. 

Les  intérêts  seront  payés  par  ces  Sociétés 
de  crédit  sans  frais  d'aucune  sorte  pour  les 
porteurs  de  titres.  Le  paiement  aura  lieu 
dans  le  délai  de  huit  jours  au  plus  tard  à 
partir  de  la  remise  des  titres  auxdites  Socié- 
tés, qui  ne  pourront  escompter  ni  les  arré- 
rages, ni  les  coupons  qui  leur  seront  dé- 
posés. 

Paris,  le  29  mai  1916. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie, 
Signé  :  Mange 


Emprunt  Russe  3  0  0  or 

(Deuxième  émission  1894) 


(Les  dûtes  sont  du  nouveau  style) 

I  a  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
pn  cédé   le  1  avril  1916  au  tirage  des  obli- 

auons  de  l'emprunt  ci-dessus  nomme. 

es  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
noursables  à  partir  du  1  juillet  1916: 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  del'Etat; 
à  t  aris,  chez  MM.  E.  Hoskieret  c»,  Hottinguer 
il  C,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 
au  Crédit  Lyonnais  et  au  Comptoir  National 
d'iiscompte. 

es  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  la 
1  juillet  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tais des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
cap  tal  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
[de...  jusqu'à...) 
A  135  roubles  or 

21526—  21550  59726—  59750 

90326—  9035O  108451—108475 

117701—117725  127?;db— 127750 

131676—  lui  700  137451—137475 

142601—142625  148776—148800 

180651—180675  181926—181950 

196701—196725  204226—204250 

221076— ^U(l«  221726—221750 

228451—228475  233926—233950 

256251—256275  259626— 259650 


3901—  3925 
64776—  6480O 
108726—108750 
128426—128450 
138851—138875 
166126—166150 
195251—195275 
206201—206225 
228201—228225 
242526—242550 
263751—263775 


268726—268750 
290901—290925 
306976— 307000 


A  625  roubles  or 

279876—279900 
298951—298075 
323951—323975 


290526—290550 
303476— 303500' 


GÉNÉRALE  T  ANSATLANTIQUE 

6,  rue  Auber,  Paris 


Avis  à  MM.  les  .letton  nains 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
3  i  /i  or,  2*  émission  1894,  sorties  aux  tirages 
anu  rieurs  et  non  présentées  au  remboursement 
à  la  date  du  1  avril  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  parenthè- 
ses, ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
{de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 
1026—1031  1035—1050  (1  janv  1915),  6329  6330 
(1  janv  1910),  6477—6500  (1  janv  1915),  7251— 
7275  (1  janv  1916),  9101—9107  9110—9125  (1  juil 
1914),  9201—9224  (1  juil  1915),  9751  9758—  9762 
9772  9774  (1  juil  1913),  10251—10275  (1  juil 
1914)  11776—11800  (1  juil  1915),  11878  11882— 
11886  (1  janv  1913),  12076—12100  (1  juil  1915), 
12538  12539  12544  1254S— 12550  (1  janv  1914), 
15273  15274  (1  juil  1913),  16601—16625  (1  juii 


Transatlantique  sont  convoques  en  Assemblée  |914)    2537è  25377  26655-26658  26662-26671  (1 

rvS^^f^1'6  ^  en  Assemblée  Générale  m>'  1913)   27226-27250  (1  juil  1914),  31826  1 

Extraordinaire  Le  mardi  20  juin  1916.  anv  1913  ;  33805  33806  ^  |anv  190é),  35626- 

Si    l'Assemblée    Générale    Extraordinaire  35650  (1  janv  1913),  36101—36125  (1  juil  1914), 

réunit  le  nombre  nécessaire  de  titres  pour  37076—37100  (1  juil  1915),  38976—39000  (1  janv 

pouvoir  délibérer  valablement,  il  sera  alloué  1915)    39698—39700  (1  janv  1914),  41626—41650 

un  jeton  de  présence  de  1  fr.  25  par  action  n  jUil  1915)  42026— 42050  (1  juil  1914),  43001— 

présente  ou  représentée  à  cette  Assemblée.  43025  (1  janv  1916),  48139  48140  48143—48145  (1 

Il  est  donc  intéressant  pour  les  porteurs  janv  1913)    48152  48164—48174  (1  janv  1914), 

d'actions  de  cette  Compagnie  de  déposer  leurs  48801—48809  48814 — 48825  (1  janv  1915),  50505 

titres  et  d'assister  ou  de  se  faire  représenter  50510—50515    51019  51021   51023—51025   (1  juil 

à  cette  réunion  :  les  dépôts  sont  xecus  dans  1913),  52051—52075  53701—53725  (1  janv  1915), 

toutes  les  Banques,  dans  tous  les  Etablisse-  55151—55160  55163—55174  (1  ianv  1916),  55226— 

ments  de  crédit,  chez  les  Agents  de  change,  55233  55235—55244    55250    57401—57425  (1  juil 

etc..  etc.  La  date  extrême  de  réception  des  1915),  60301—60325  (1  janv  1915),  60930—60936 

dépôts  est  fixée  au  16  juin  inclus.  60946  60948  60949   (1  juil  1913),  61776—61781 


ECONOMISTE  EUROPEEN 


fii7qi_AiR00  (1  iuil  1915),  62701—62723  (1  juil 
<nii    1Q1T,    65651 — 65675    1  ]Uil   191o  ,  65<51— 

(  -  ?  7151^-71525  (1  juil  1914),  73276-73284 
^fi-~3300 U  janv  1915),  73776^73782  73785- 
^^(1  iuil  1914  ,  76826^-76850  (1  juil  1915), 

oon<\=;  S3075  (1  iuil  1914),  8308b — XJUoo  b-*upi— 

IS'72  (1  juU1  1913),  S5876^5900  ttLJuil  1914) 
mSm_S7*5  (1  iu  i  1915),  88139  88140  (1  juil 
191$  90957  90961  90962  90969  90972-90974  (1 
juil  1913)  93026-93050  (1  janv  1916),  94026- 
$050  (1  ànv  1915),  94301—94325  1  janv  1914), 
96701-96710  96712-%725  (1  janv  191.5),  96776- 
%780  96783-96800  97076-97100  (1 .  juil  1914  , 
100576-100581  100585-100600  (1  janv  1916 
iniiîfi— 104^00  (1  ianv  1915),  IO06/6— 105700  (l 
JSil  S  105^105769  (f  juil  1913)  105876 
J  in-,<?7S  10^85—105899  1  juil  1915  ,  108326— 
ÏÔ8350  (1  janv  1916),  108514  108515  (1  juil  1912), 
10^6-109550  (1  juil  1915),  110717  110718  (1  janv 

|ï2787_112789  112795-112800  (1  jud  1914)  113476 
-113480  113482  113485-113487  (1  juil  l9l3  lio^5 
11*257  1  ianv  1914).  118651—118675  1  janv 
iqi5)  120551-120557  12Ô559-120575  (1  juil  1915), 
12l4l-in45  (1  juil  1913),  123051  123052  (1 
îlnv  19lïr  i2307(W23100  (1  janv  1916),  123701 
3  1^3725  (i  iuil  1914),  123826-123829  123838- 
Ï23840  (1  anv 1914)  125051-125075  (1  juil  1915), 
125401-125425  (1  uil  1914),  125901-125925  (1 
ianv  1915?  126436^-126450  (1  janv  1913)  126451 
3  126475  (i  iuil  1914),  127851-127875  131601-  » 
131625  (1  ianv  1915),  132477  132493-132498  (1 
jlnv  1913)    133807-133819  (1  juil  1913V ,  134676- 

134700  (1   Uil  1.914),  134801^ WU^iÀ^L 
—135375   (1  juil   191»)    138926-138931  1*9*5 

141976-141979  141*6-141991  142000  (1  janv 
1913),  142388  (1  juil  1910),  143951-143975  (1 janv 
1Q15)  144326—144350  (1  janv  1916  ,  144401— 
144425  (1  juif  1915),  *  144876-144883  144889- 
144900  (1  janv  1916),  147809  147810  (1  janv  1906  , 
148676-148686  148692-148700  1  janv  1915), 
151837^51841  (1  juil  1913),  153676-153700  1  janv 
1916)  154776  154777  154779  154780  154800  (1  janv 
1913  '  156151  156153  (1  juil  1913),  156364  (1  janv 
19  3  !  «S  ]156385-'Ï56400  157551- 
157575  161051-161075  (1  janv  1916  ,  163 726- 
Î63750  (1  juil  1914V  Wf-WM^,  % 
171038  171039  (1  iuil  1906V  1711/6—171^00  (l  u" 
ioiaV  iV476-173500  (1  iuil  1915),  176676—176700 
î?  ianv  lfc  177438  177439  177459-179466  (1 
■  U  W13  f  1W1-17U906  179908-179925  (1  janv 
1915)  180001—180025  (1  janv  1916),.  182001— 
182025  (1  ianv  1915),  182326-182350  1  juil  1915  , 
1HW78  182]783  182784' 182792  182793  (1 janv  1914) 
182828-182836  182848  (1  janv  1913)  182901  18290a 

»1   an3vni916).  l457^195600  (1  juil  1915 

Jlt9n980^199985  WO^D» 
janv  1914),  205726-205750  1  i^l^kSr 
1  9nR9ftR  206312—206325  1  janv  1916),  206701— 
M67KM1  U.i  1915)  206989  206995-207000  (1  janv 
19141  207251-207275  (1  janv '1915)  207326- 
nn~îoh  o/vro/.h  907347  207349  207350   1  juil  1913; 

—212196  (1    anv  1913  ,  212351—21^554  . 
272359  212362  212363  212366  212370  1  janv  1914), 
9{oq7a_912887  212889—212900  (1   Uil  1915),  213926 
213950  (1    anv  1915),  215276-215300  (1  juil 
mol     216277   216280-216300  216330-216337  (1 

222723—222725  (1   anv  1914),  223235  lliiii  gggg° 

ïraw «Bayas  s  s 

925374'  225428-225432  (1  juil  1913),  225977 
M  ?nil  1910  227l46  22W28  227830  227831  227834 
227835  22?8§7  227842  227843  (1  juil  1913).  23  351- 
aV^RR  9^1369—231375  (1  anv  19161,  2316/6— 
231700  (f'  a^  1915)/  232011-232023  ,i  janv 
1911),   234901-234921    (1   janv   1916),  236001- 


là  m  te»  s^ftl 

S  13585  253586  2535881-253599  (1  janv  1914, 
256806-256812  256818  256819  256823  (1  juil  1913  , 
260476=260480  260487^260500  (1  janv  1916 
262576—262600  (1  juil  1915),  263926— -2 U 
?anv  1916),  264651-264675  (1  juil  1914),  265201 
—265224  (1  juil  1915). 

I  A  625  roubles  or         „„„„„r  M 

266601-266625  (1  juil  1914),  M™^1^^ 
iriiï  19131  267101—267125  (1  juil  1914  ,  ^b8bll— 
26  61591  !'  fanv  1910)  .é^g^S^ 

1915)  272451—272475  1  juil  1915),  277726—277760 
277746^277750  278.026-278045  (1  «  1914 
278526-278550  (1  janv  1916  ,  ™}£—^J&n± 
jruil  1915),  282551-282575  (1. janv  1916),  ^7&26- 
9«^50  991776—291800  (1  juil  1915),  292bbl— 
-92675  (1  jan7  1916).  294681-294700  297276- 
SS°0  1  anv  1915  298306-298310  298321- 
5q^95    1     anv   1914     299401-299425    1  janv 

1916)  303626^303650  (1  janv  1915),.  304106- 
!  304110  (1  juil  1913),  ^TJ^OWMJIWIWI^ 

311026— 311050    1  janv  1915),  312551— dia>wu 
ianv  1914)   313126—313150   1  janv  1.91.5),  313951 
3  ?1 3975  (1  iuil  1914)  315426-315450  (1  juil  1915) 
Tliil-iSl  31672^-316740  (1  juil  1914) ^  31987b 
-319900  320001-320025  (1  janv  1915  ,  320501- 

IIP  Lrw^^ 

-331925  (i  janv  1916). 

lM  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  .ans  à  dater  du  jour 
où  le  capital  en  est  exigible. 
Les  porteurs  de  titres  Russes  ont  le :  plus 

demande  à  ladite  Agence.   


indigène  sur  un 
contingent  de  17 
mille    936  indigè- 


nes 


8.968  0  0 


£  30.348  0 


2  2 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
(Suite) 

Nota  _  11  existe  d'autres  en- 
gagements, comme  suit  : 
I    Pour  actions  et  participa- 
'tions    souscrites    dans  des 
Sociétés  coopératives  :  - 
Coopérative    Exchange  Yard, 
Limited  : 
£  64    à  verser 
par  action  sur  209 

actions  

Rand   Mutual  As- 
surance Compa- 
ny, Limited  : 
£  4  par  action 
à  verser  sur  ac- 

lions    3-uus  u 

Witwatersrand  Na- 
tive Labour  Asso- 
ciation, Limited  : 

12  shillings  par 
action     à  verser 
sur  4.000  actions  £ 
Witwatersrand  Co- 
opérative Smei- 
ting  Works,  Li- 
mited : 

12  shillings  par 
acti  on  à  verser  sur 

5.660  actions   3.396   0  u 

Native  Recruting 
Corporation,  Li- 
mited : 

Compte  de  dépôt, 
10  sh.  à  verser  par 


n  Pour  contrats  en  cours 
pour  La  fourniture  de  mar- 
chandiseis,  etc. 

Actif 

Propriété,    développement  et 

outillage  :  .  . 

^Suivant  bilan ^  au  31  decembr| 

Plus'  -'dépensé  pendant  l'an- 
née close  le  31  décembre  1915  : 
Propriété  : 

Coût  de  l'octroi  du  Bezitrecht 
sur  le  droit  d'eau  n°  772a...  £  ^°  1( 

Développement   et   outillage  : 
Suivant  rapport  du  Direc- 
teur  général   

£       98.222  1 
£   2,822.934  4 
Actions  et  participations  dans 
des    Sociétés  coopératives, 
au  prix  coûtant  : 
Coopérative  Exchange  \ard, 
Limited  :  -  , 

209  actions  de  £  80  chacune, 

libérées  de  £  16   6-iM 

Rand  Mutual  Assurance  Com- 
pany, Limited  :  ,  . 
752  actions  de  £  10,  libérées 

de  £  b   •••••   •*-!Hfc 

Witwatersrand  Native  Labour 
Association,  Limited  : 
4  000  actions  de  £  1,  libérées 
de '12  sh.  par  action  et  dépôt 

de  25  sh.  par  action      '-^ 

Witwatersrand  Coopérative 
Smelting  Works,  Limited  : 
5.660  actions  de  £  1,  libérées 

de  8  sh.  par  action,  

Native  Recruiting  Corporation, 

Limited  :  *•>._„ 
185  actions  de  £  1,  entière- 
ment libérées  et  dépôt  de  10  sh 
nar  indigène  sur  un  contingent 
de  17.936  indigènes  (partie  de 
l'engagement  total  de  £  1  par 
indigène,    conformément  au 

contrat)   y106 

Magasins  et  matières  : 

En  stock   £  110.818  18  8 

Expédition  de 
cyanure  retenue 

gern^.mP.0rt.!tan"   L065  10  10 

Avances  sur 
marchandises  en 
transit    14-423  l  1 


13.376   0  0 


U 


1.60O   0  O 


£  126.207  11  7 
Animaux,  véhicu- 

les,  etc   6.6to   0  0 

Mobilier,  etc   5.766  5  4 

Plantations    l.7*>  *  l 

Warrants    de    ti-  ^59 

très  au  porteur.  300^5^y 

£  140.692 

Débiteurs  divers  et  paiements 
d'avance   

Espèces  en  ban- 

que  et  en  caisse.  54.101  17  u 
Consignations  R  2 

(j-or    105.2/0  b  6 

"      £  616.496 
£  3.653.866 

Samuel  Evans, 

président  et  Administrateur  déieg 

E  Renaud,  Administrateur. 
t.  «eiid-u  ,Rand  M.nes  LiIïutedi  secrè 

S  C.  Steil,  Secrétaire  adjoint. 
Aux  Actionnaires 

de  la  Crown  Mines,  Limrw 
Nous  avons  examiné  le  bilan  ci-dessuf 


liaÔSj    L'ÉCONOMISTE  EUROPEEN 


livres  comptes  et  pièce.»  justificatives  do 
rôniivi'  Ui*    N.ui,  avons  l'honneur  de  vous 

mori'  i'  que  nous  avons  obtenu  toutes  les 
Emut  uni*  ci  les  explications  nui  nous 
fent  nécessaires.  A  notre  avis,  ce  bilan  ren- 

Ke  les  détails  exigés  par  les  statuts,  et  u 
établi  de  manière  a  représenter  d'une  la- 
i  fldèle  et  exacte  l'état  des  affaires  de  la 
npa-Mno  au  mieux  de  nos  informations  et, 
i  explications  qui  nous  ont  ete  tournies  et 
qu'il  ressort  des  livres  de  la  Compagnie. 
Howard  Pim  and  Hardy, 

comptables  agréés, 
C  L.  Andersson  and  C°, 

comptables  enregistres, 
Commissaires  des  comptes. 
Johannesburg,  le  21  mars  1916. 

(A  suivre). 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

i   l'Assemblée   générale  ordinaire 
du  10  mai  191G 
(Suite) 

C'est  l'Indo-Chine  également  qui  s'inscrit 
au  premier  rang  sur  l'a  liste  des  colonies  qui, 
lans  un  généreux  élan  de  solidarité  patrio- 
ique,  ont  ouvert  des  souscriptions  en  faveur 
■  les  victimes  de  la  guerre.  Sur  un  montant 
de  plus  de  10  millions  de  francs  versés  au 
Comité  de  répartition  crée  sous  l'inspiration 
du  Département  des  Colonies,  plus  de  la  moi 
tié  provient,  en  dehors  de  l'assistance  offi 
cielle,  des  souscriptions  recueillies  parmi  les 
colons  et  fonctionnaires  de  l'Indo-Chine. 

Malgré  la  répercussion  inévitable  qu'exei 
:cent  sur  le  monde  entier  les  événements  de 
la  guerre,  l'activité  commerciale  de  notre  co- 
lonie d'Extrême-Orient  s'est  bien  maintenue. 
Assurément,  les  importations  ont  baissé  dans 
.  une  proportion  notable,  celles  d'Europe  tout 
,au  moins,  car  les  envois  dû  Japon  et  des 
iats-Unis  n'ont  pas  diminué,  bien  au  con- 
raire    Ce   ralentissement   des  transactions 
avêfc  la  France  provient,  en  grande  partie,  de 
la  pénurte  et  de  la  cherté  du  fret.  Il  est  attri 
buable  aussi  à  ce  fait  que  les  grosses  mai 
Ions  européennes  d'importation  ont  du  sup- 
primer le  crédit,  principalement  aux  détail- 
lants chinois,  pour  ne  plus  leur  vendre  qu'au 
comptant,  suivant  en  cela  l'exemple  de  la 
métropole. 

Il  est  résulté  de  cet  état- de  choses  une  di- 
minution de  nos  escomptes  locaux.  Par  ail- 
leurs, la  raréfaction  d'approvisionnements 
nouveaux  a  permis  la  liquidation,  dans  de 
bonnes  conditions,  des  anciens  stocks  qui 
alourdissaient  la  situation  de  certaines  mai- 
sons. 

Toujours  en  raison  du  manque  de  bateaux 
et  du  prix  élevé  des  transports  qui  ont  atteint 
des  taux  presque  prohibitifs,   nous  avons 
constaté  une  diminution  des  exportations  sur 
l'Europe.  Dans  le  second  semestre  surtout, 
la  demande  des  produits  de  l'Indo-Chine  a 
été  presque  nulle,  en  dehors  des  besoins  du 
Gouvernement.  Du  côté  du  Japon,  il  y  a  eu 
également  abstention  presque  complète  et 
l'interdiction  de  la  sortie  des  riz  vers  les 
Indes   Néerlandaises   n'a  pas  été  abolie  au 
cours  de  l'année  1915.  Par  contre,  et  maigre 
,  une  hausse  des  frets  de  près  du  triple,  les 
expéditions,  tant  de  la  Cochinchine  que  du 
Tonkin,    vers    Singapore,    les  Philippines, 
*  Hongkong  et  la  Chine  ont  été  très  actives 
;  et  très  importantes  et  les  riz  et  paddys  se 
sont  vendus  à  des  prix  fort  rémunérateurs. 
Malgré   ces   cours  élevés,   l'exportation  de 
Saigon  a  atteint  1.091.000  tonnes,  en  diminu- 
tion seulement  de  200.000  tonnes  environ  sur 
l'année  précédente.  Sur  cette  quantité,  212.000 
tonnes  ont  été  dirigées  sur  la  Métropole.  De 
son  côté,  le  Tonkin  a  exporté  270.000  tonnes, 
presque  entièrement  à  destination  de  Hong- 
kong. Les  exportations  de  charbon  et  die  bri- 
iett.es,   provenant   également   du  Tonkin, 
tt  dépassé  ■  440.000  tonnes,  en  notable  pro- 
cession sur  l'année  précédente. 
Jm.  en  est  de  même  des  sorties  de  minerais, 
et  principalement  du  zinc,  à  destination  de 
l'Europe  et  du  Japon. 
L'exploitation    des   mines    a    été  active. 


Désorientés  un  moment,  après  la  rupture  des 
contrats  d'achats  des  maisons  allemandes, 
(lui  depuis  un  certain  temps  avaient  jeté 
Leur  dévolu  sur  les  richesses  minières  du 
Tonkin  les  exploitants  de  mines  ont  sollicite 
notre  concours.  Grâce  aux  avances  sur  mi- 
nerais que  nous  leur  avons  libéralement  con- 
senties, il  leur  a  été  possible  de  continuer 
leurs  travaux  et,  en  l'absence  momentanée 
de  moyens  de  transport,  de  constituer  des 
tocUs  qui,  par  suite  de  la  hausse  général*; 
les  métaux,  ont  acquis  de  sérieuses  pitl&-| 
values.  .  „  .-.  I 

Cet  important  mouvement  d  exportation  al 
donné  lieu  a  la  négociation,  pour  un  montant  : 
élevé    de  traites  documentaires,  principale-, 
ment  sur  Singapore,  Manille  et  la  Chine,  et 
dont  le  net  produit,  rapatrié  en  translents 
sur  Londres,  nous  a  permis  die  vendre  sur 
le  marché  de  Paris   d'importante  montants 

de  sterling.  .    ..   • 

En  contrepartie  de  ces  opérations,  nous 
avons  pu  mettre  à  la  disposition  du  Gouver- 
nement Général  de  l'Indo-Chine  toutes  les 
sommes  qu'il  lui  fallait  pour  ses  besoins  de 
remises,  a  des  cours  avantageux  qui  lui  ont 
donné  toute  satisfaction,  ainsi  qu'il  a  bien 
voulu  nous  le  témoigner. 

La  prolongation  de  la  guerre  n'a  donc  pas 
affecte,  d'une  façon  appréciable,  la  richesse 
économique  de  l'Indo-Chine  dont  la  situation 
reste  satisfaisante  à  ce  point  de  vue.  La  ré- 
colte du  riz  de  l'année  courante  s  annonce 
comme  équivalente  au  moins  a  celle  de  1S1E>< 
Il  y  a  lieu  de  tenir  compte  toutefois  des  dutn- 
cuïtés  qu'éprouvera  la  sortie  de  ces  céréales 
subordonnée  au  coût  et  aux  possibilités  de 
transports  De  sérieux  efforts  sont  tentes,  par 
le-  Gouvernement  général,  pour  remédier  a  un 
état  de  choses  qui,  s'il  n'y  était  porté  remède 
pourrait  donner  lieu  à  une  mévente  des  riz 
éventualité  qui  n'avait  jamais  ete  envisagée 
jusqu'ici.  ■  . 

Au  point  de  vue  financier,  la  situation  de 
l'Indo-Chine  reste  également  satisfaisante.  La 
plus-value  du  budget  général,  au  31  décembre 
dernier,  n'est  pas  inférieure  à  5  millions  de 
piastres  et,  malgré  un  prélèvement  de 
4  245  000  $  pour  faine  face  aux  dépenses 
d'approvisionnement  de  la  Métropole  que  la 
colonie  a  prises  à  sa  charge,  le  solde  de  la 
^i.o.o.c  riû  pô«ptvp  s'élève  encore  a  S  millions 


allemands  ou  autrichiens  et  se  dirigeait  vers 
Hambourg  ou  Tr leste. 

Dans  le  courant  du  second  semestre,  les 
expéditions  ont  repris  non  seulement  vers  la 
France,  mais  aussi  sur  (iènes,  en  ce  qui  con- 
cerne les  cuire  et  les  peaux,  vers  Aden  pour 
le  café,  qui,  de  là,  est  réexpédié  a  Londres 

Les  opérations  de  notre  succursale  ont  été 
normales  et  le  chiffre  des  dépôts  s'est  main- 
tenu d'une  façon  régulière. 

La  Compagnie  du  Chemin  de  fer  de  Djiliouti 
n'a  pu  encore  obtenir  le  terrain  nécessaire 
à  l'installation  de  la  gare  à  Addis-Abbeba. 
Elle  exploite  la  ligne  jusqu'à  15  kilomètres 
du  Terminus.  .      .  ...  .  . 

\  Tahiti,  la  circulation  d  es  billets  s  est 
maintenue  à  peu  près  aux  mêmes  chiffres 
que  l'année  précédente.  -  -  »  -i 

Mais  les  affaires  en  gênerai  se  sont  ralen- 
ties Notre  colonie  du  Pacifique,  en  raison 
de  son  isolement,  auquel  vient  heureusement 
de  mettre  tin  l'installation  toute  récente  dans 
l'île  de  la  télégraphie  sans  ril.  a  été  plus 
éprouvée  que  nos  autres  Etablissements.  L>a 
vie  économique  du  pays,  uniquement  agri- 
cole est  subordonnée  à  la  possibilité  d  ex- 
portation de  ees  produits. 

Les  résultats  de  notre  Succursale  de  Pa- 
p-eete  restent  néanmoins  satisfaisants. 

A  Pondichéry,  pendant  le  cours  du  premier 
semestre  notre  Succursale  s'est  bornée  a  la 
liquidation  des  affaires  anciennes,  en  atten- 
dant la  création  des  magasins  généraux  qui 
devait  lui  permettre  de  recommencer  ses 
avances  sur  arachides.  Cette  politique  d  abs- 
tention prudente  lui  était  commandée  après 
tes  mécomptes  qu'elle  avait  éprouves  Pen- 
dant la  seconde  partie  de  l'exercice  il  y  a 
eu  un  certain  regain  d'activité  et  quelques 
opérations  d'avances  et  d'escomptes  de  traites 
ïocùmentaiTes  sur  Marseille  ont  pu  être ^con- 
senties, Mais  nous  devons  constater  a  regret 
a  ne  le  commerce  d'ar  achides  de  la  Côte  de 
Coremandel,  autrefois  presque  ^^rement 
centralisé  à  Pondichéry,  a  tendance  à  se  dé- 
placer vers  les  ports  anglais  voisins,  celui 
de  Madras  principalement. 


caisse  de  Réserve  s'élève  encore  a  8  millions 
de  piastres.  .       •  , 

Comme  nous  vous  l'avons  annoncé  au  aeoui 
de  ce  rapport,  la  circulation  de  nos  billets  en 
Indo-Chine  s'est  largement  développée  et  nos 
encaisses,  au  cours  de  l'année,  se  sont  tou 
jours  maintenues  au-dessus  des  limites  sta 

Au  Cambodge  et  en  Annam  l'état  des  affai- 
res n'appelle  aucune  remarque  spéciale 

De  cette  dernière  région,  les  expéditions 
de  sucre  et  de  cannelle  vers  Hongkong,  et 
vers  l'Europe  celles  de  thé;  dont  la  demande 
a  dépassé  la  production,  ont  augmente  dans 
de  notables  proportions. 

En  Nouvelle-Calédonie,  comme  en  Indo- 
Chine,  les  importations,  celles  provenant  de 
France  surtout,  ont  considérablement  fléchi 
et  pour  les  mêmes  motifs  :  pénurie  et  cherté 

daNotre  Colonie  a  dû  recourir  à  l'Australie 
pour  se  procurer  les  produits  nécessaires  aux 
besoins  de  la  population  européenne. 

Les   Sociétés   Minières  se  sont  organisées 
pour  maintenir  leurs  chantiers  ouverts,  et 
l'extraction  du  nickel  et  du  chrome  n  a  pas 
été  arrêtée.  Notre  succursale  a  apporte  au 
commerce  local  une  aide  efficace  en  rédui- 
sant le  taux  de  ses  avances.  Les  comptes 
courants  et  de  dépots  .sont  restés  station- 
narres  Par  contre,  la  circulation  des  billets 
au   porteur  a  sensiblement  augmente  :  au 
31  décembre   elle   dépassait   5   millions  ae 
francs.  L'encaisse  n'est  pas  descendue  au-des- 
sous du  niveau  statutaire.  La  situation  éco- 
nomique de  la  colonie  reste  bonne,  en  son 
ensemble        également,  la  circulation  fidu- 
ciaire est  en  progrès.  Elle  s'est  maintenue 
au  cours  de  l'année  au-dessus  de  2  millions  de 
francs.  Le  commerce  d'exportation  est  par 
venu  à  surmonter  en  partie  les  difficultés 
qu'il  avait  éprouvées  au  début  des  hostilités, 
Près  de  la  moitié  des  produits  du  pays  était, 
avant  la  guerre,  chargée  sur    des  bateaux 


COMPTOIR  NATIONAL  D'ESCOMPTE 

DE  PARIS 

société  anonyme  au  capital  de  200.000.000  de  franct 
entièrement  verses 


Situation  au  30  avril  191» 


ACTIF 

Caisse  et  Banque... .  .......  Fr. 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale.....  ■•  

Reports   

Correspondants  ••••• 

Comptes  courants  débiteurs  .. 
Opérations  de  change  a  terme 

garanties  ;  "  "  ",  " 

Rentes,  obligations  et  valeurs 

diverses   ...  

Participations  financières   

Avances  garanties   

Comptes  débiteurs  par  accep- 
tations   

Agences  hors  d'Europe   

Comptes  d'ordre  et  divers  

Immeubles   


292. 240.853  53 

810.003.976  92 
20  240.635  33 
84.998.827  10 

115.782.237  95 

43.365.000  » 

6.400.819  30 
8.697.067  57 
128.202.393  23 

48.701.552  42 
4.713  430  05 
20.246  285  58 
15.841.544  » 


1.599.434.622  93 


PASSIF 

Comptes  de  chèques  et  comp- 
tes d'escompte   

Comptes  courants  créditeurs 

Opérations  de  change  à  terme 
garanties   

Bons  à  échéance  fixe  

Acceptations   

Comptes  d'ordre  et  divers  

Réserves   

Capital   


673  208.411  25 
527  152  447  81 

43.365.000  » 
36.341.935  » 
49.831.831  30 
27.311.389  06 
42.223.908  56 
20".000.000  » 
1.599  434  «22  98 


w-b  —  Pour  celles  de  ses  Agences  avec 
lesquelles  les  communications  pont  interrom- 
pues, le  Comptoir  a  fait  état  des  fritures 
passées  à  la  date  de  la  dernière  situation  qui 
lui  est  parvenue. 


A 


L'ÉCONOMISTE  EUROPÉEN 


COMPAGNIE 

DES  CHEMINS  DE  FER  PORTUGAIS 
DE  LA  BEIRA-ALTA 

Société  anonyme 
Au  capital  de  10.000.000  de  francs 

L'Assemblée  générale  des  Obligataires  con- 
voquée pour  le  29  mai  1916,  à  l'effet  de  nom- 
mer ses  représentants  au  Conseil  d'adminis- 
tration, ne  pouvant  se  îéunir  par  suite  de 
l'Insuffisance  du  nombre  de  titres  déposés, 
une  nouvelle  Assemblée  générale  est  convo- 
quée pour  le  Mardi  20  juin  1916,  à  15  heures, 
au  siège  du  Comité  de  Paris  de  la  Compa- 
gnie, 19,  rue  de  Milan. 

Conformément  à  l'article  54  des  statuts, 
cette  Assemblée  délibérera  valablement, 
quelle  que  soit  la  partie  du  capital  représen- 
tée par  les  Obligataires  présents  et  quel  que 
soit  le  nombre  de  ces  Obligataires,  avec  le 
même  ordre  du  jour  que  celui  de  la  dernière 
convocation. 

L'Assemblée  générale  se  composera  des 
Obligataires  possédant  au  inoins  10  obliga- 
tions de  premier  ou  de  second  rang,  qui  au- 
ront déoosé  leurs  titres  au  plus  tard  le  5  juin 
1916  : 

A  Paris,  au  Comptoir  National  d'Escompte, 
14,  rue  Bergère  ; 

A  Lisbonne,  chez  "SIM.  H.  Burnay  et  Cie, 
10,  rua  clos  Fanqueiros  ; 

A  Porto,  à  la  Banque  Alliance. 

ou  qui  auront  justifié  de  la  présence  de 
leurs  obligations  en  produisant  un  certificat 
d'immobilisation  de  ces  titres  (récépissé  de 
dépôt  chez  des  Etablissements  de  crédit, 
Banques,  agents  de  change,  notaires)  jus- 
qu'après l'Assemblée.  Dans  ce  cas,  ces  certi- 
ficats devront  être  adressés  au  Comptoir 
National  d'Escompte  de  Paris.  14,  rue  Ber- 
gère, au  plus  tard  le  5  juin  191C. 

Le  Comité  de  Paris. 


SOCIETE  FRANÇAISE 

DES 

PYRITES  DE  HUELUA 

Société  anonyme 
Au  capital  de  6.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
28,  rue  de  Châteaudun,  Paris 


Conformément  à  l'article  27  des  statuts, 
Messieurs  les  Actionnaires  sont  convyoqués 
par  le  Conseil  d'administration  en  Assemblée 
générale  ordinaire  pour  le  jeudi  22  juin,  à 
15  heures,  au  siège  social  à  Paris,  28,  rue 
de  Châteaudun. 

Ordre  du  jO)ir  ;■ 

1°  Rapport  du  Conseil  d'administration  sur 
l'exercice  1915. 

2°  Rapport  des  Commissaires  sur  les 
comptes  présentés  à  l'Assemblée. 

3»  Approbation  des  Comptes.  Fixation  du 
dividende. 

4°  Nomination  des  Commissaires  des  comptes 
pour  l'année  1916. 

Tout  porteur  ou  titulaire  de  20  actions  a  le 
droit  d'assister  à  cette  Assemblée  ou  de  s'y 
faire  représenter  par  un  actionnaire  ayant 
lui-même  le  droit  d'y  être  admis.  Les  pro- 
priétaires d'un  nombre  d'actions  inférieur  à 
20  peuvent  se  réunir  pour  former  ce  nombre 
et  se  faire  représenter  par  l'un  d'eux. 

Les  propriétaires  d'actions  au  porteur  de- 
vront déposer  leurs  titres  dans  les  caisses 
désignées  à  cet  effet  quinze  jours  au  moins 
avant  la  date  de  ladite  Assemblée. 

Les  cartes  d'admission  seront  délivrées  au 
sièoe  social,  tous  les  jours  non  fériés,  de  14 
à  16  heures,  sur  la  production  d'une  pièce 
établissant  que  le  dépôt  des  titres  qui  y  donne 
droit  a  été  effectué  soit  au  siège  social  de  la 
Société.  28,  me  de  Châteaudun,  soit  : 

A  la  Banque  de  France, 

Au  Comntoir  National  d'Escompte, 

Au  Crédit  Lyonnais, 

A  la  Société  Générale. 

A  l'issue  de  l'Assemblée,  il  sera  procédé  au 
tirage  au  sort  de  118  obligations  de  la  So- 
ciété, remboursables  le  1er  juillet  prochain, 
au  pair  de  500  francs,  sous  déduction  des  im- 
pôts de  finance. 


SOCIETE  DES 

CIMENTS  PORTlAND  ARTIFICIELS 

DE  L'INDOCHINE 

Siège  social  :  1,  rue  de  Stockholm,  Paris 

L'Assemblée  générale  ordinaire  du  27  mai 
1916  ayant  fixé  le  dividende  de  l'Exercice  1915 
à  55  francs  par  action  et  à  11  fr.  57  par  part 
de  fondateur,  sous  déduction  des  impôts,  MM. 
les  Actionnaires  sont  informés  que  le  divi- 
dende sera  payable  le  30  juin  : 

A  PARIS  :  à  la  Société  Générale  de  Crédit 
Industriel  et  Commercial,  66,  rue  de  la  Vic- 
toire, et  aux  guichets  de  ses  Succursales  ; 

A  LYON  :  à  la  Société  Lyonnaise  de  Dé- 
pôts, de  Comptes  courants  et  de  Crédit  Indus- 
triel, 8,  rue  de  la  République, 
Comme  suit  : 

Action  nominative,  coupon  n°  13.  Fr.   55  » 

Action  au  porteur,  coupon  n°  13   49  90 

Part  de  fondateur  nominative,  cou- 
pon n»  11   11  11 

Part  de  fondateur  au  porteur,  cou- 
pon n°  11   10  59 

Cie  DES  CHEMINS  DE  FER  DUllIDI 

54,  boulevard  Haussmann.  Paris 


Messieurs  les  porteurs  d'actions  Midi,  d'o- 
bligations 3  °0  anciennes  Midi  et  d'obliga- 
tions 3  %  Médoc  sont  informés  que  le  paie- 
ment des  coupons  échéant  le  1er  juillet  1916 
et  le  remboursement  des  titres  dont  les  nu- 
méros sont  sortis  au  dernier  tirage  auront 
lieu  à  raison  de  : 

Coupons  des  titres 
(impôts  déduits) 
Nnmi-    Au  por- 
natifs  tfur 

Actions  de  Capital  (n°  122).     24   ..       22  54 

Actions  de  Jouissance  n°  45)     24   »       22  55 

Actions  sorties  au  tirage 
de  1916   (n°  122)   36   »       34  53 

Obligations  3  %  anciennes 
(n»  121)   7  20        6  65 

Obligations  3  %  Médoc 
(no  95)    7  20        6  65 

liomboursemenls 
(impôts  déduits i 

Actions  (46e  tirage)    Fr.      500  » 

Obligations    3    %  anciennes 

(58e  tirage)    492  27 

Obligations  3  %  Médoc  : 

lre  série  ■   489  36 

2e    —   490  28 

3e    —    491  60 

4e     —   .     491  40 

5e     —    491  13 

6e     —    488  60 

7e     —    496  64 

Le  paiement  sera  effectué  à  partir  du 
1er  juillet  1916  : 

1°  Aux  guichets  de  la  Compagnie,  à  Paris, 
54,  boulevard  Haussmann,  de  10  heures  à 
15  heures  ; 

2°  Dans  les  gares  et  établissements  finan- 
ciers Chartres  de  ce  service. 

La  Compagnie  paie,  depuis  le  2  juin  1916, 
à  Paris,  54,  boulevard  Haussmann,  sous  une 
retenue  calculée  au  taux  d'escompte  de  la 
Banque  de  France,  les  coupons  à  échéance  du 
1er  juillet  1916. 


COMPAGNIE 
DU 

CHEMIN  DE  FER  OTTOMAN 

JONCTION    SALONIQUE  •  CONSTANTINOPLI 


Assemblée  générale  ordinaire 
MM.  les  Actionnaires  sont  convoqués  ej 
Assemblée  générale  ordinaire,  le  mercredi 
28  juin  1916,  à  10  h.  1/2  du  matin,  dans  lèS 
bureaux  de  la  Compagnie,  rue  Auber,  n°  10 
à  Paris. 

Le  dépôt  des  titres  devra  être  effectué  avan 
le  20  juin  au  plus  tard,  à  la  Banque  Impé 
riale  Ottomane,  7,  rue  Meyerbeer,  ou  auq 
bureaux  de  la  Compagnie,  10,  rue  Auber 

Paris. 

Le  Conseil  d'Administration. 


BANQUE  DE  L  INDO-CHINE 

Situation  au  31  janvier  1916 
ACTIF 

Versements  non  appelés   36. 000 

Rentes,  Fonds  d'Etat,  Obligations   9. 019 

Participations  financières    2  521 

Caisse  (Paris  et  Succursales)   77  063 

Monnaies  et  matières   287. 

Portefeuille  (Paris  et  Succursales)  et 

Bons  de  la  Défense  Nationale   114.205.978  S 

Avances    sur    nantissements    et  en 

Comptes  courants   ;.  61  0""2. 

Remises  à  l'encaissement  et  en  route  27. 118 
Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   3G  "35 

Frais  généraux  (Paris  et  succursales)  3i4 

Immeubles    8.103 


000 

691  < 

90  : 

3.Ï3  ' 
417  ' 


908  8 

376  4 

774  f 
722  ( 
095  3 


Fr.  3~3.109.i>H 


PASSIF 

Capital  social   

Fonds  de  réserve  statutaire  

Fonds   de  prévoyance  statutaire  

Fonds  de  réserve  (suivant  décisions 
des  assemblées  générales  des  il  mai 
1SS8,  5  avril  1900,  27  décembre  1905 
et  12  janvier  1910)  

Fonds  de  réserve  disponible  

Fonds  de  dotation  et  de  réserve  des 
agences  en  Chine  

Réserve  immobilière   

Billets  au  porteur  en  circulation  

Comptes  courants  et  comptes  de  dé- 
pôts à  vue  

Comptes  de  dépôts  à  échéances  

Comptes  courants  du  Trésor  en  Indo- 
Chine   

Effets  à  payer.  

Acceptations  à  échoir  pour  compte 
des  succursales  et  agences  

Correspondants  divers  (Paris  et  Suc- 
cursales)   

Comptes  d'encaissement   

Intérêts  et  Commissions  du  semestre 
en  cours   '.  

Dividendes  à  payer   

Profits  et  pertes  :   

Solde  du  premier  semestre  1915  ... 
Solde  du  deuxième  semestre  1915  


48.1-00  000 
1  9  0  000 
6.275.101 


33.500  000 
2. 500. 000 

2.5C0  000 
2  6f>0  000 
92  396.611  5 

54  719.745  2 
5  596  908  0 

Ai  130  599  i 
1.055  539  e 


2'9.178 

05.671  985  1 
8.522  354  6 

505.315  0 
395.402  4i 

1.139  065  3' 
3.361.405  4' 

Fr.   373  109.211  4 


CHEMINS  DE  FER  DE  L'ETAT 

EXCURSION   AU   MONT  SAINT-MICHEL 

Jusqu'au  31  octobre,  toutes  des  gares  des 
ligues  de  Normandie  et  de  Bretagne  du  Ré- 
seau rte  l'Etat  délivreront  pour  le  Mont 
Saint-Michel  des  billets  directs  d'aller  et  re- 
tour à  prix  réduits  des  trois  classes,  valabes 
de  3  à  8  jours,  suivant  la  distance. 

Les  billets  délivrés  au  départ  de  Paris  don- 
nent, droit  de  passer,  au  retour,  par  Gran- 
ville  ;  ils  sont  valables  7  jours  et  leurs  prix 
sont  fixés  à  : 

47  fr.  70  en  première  classe  —  35  fr.  75  en 
deuxième  classe  et  26  fr.  10  en  troisième 
classe. 

IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 
Paris.  —  .<•>,  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  lmp. 
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BONS  JAPONAIS  51  1913 

Rachat  par  le  GOUVERNEMENT  FRANÇAIS, 
d'accord  avec  le  Gouvernement  Japonais, 
des  BONS  JAPONAIS  5  0/0  1913 

Prix  payé  :  F1 r.  533  IO 

(Frs.  530,  plus  3,10  intérêts  courus) 

S'adresser  chez  tous  les  Banquiers  et  Etablis- 
sements de  crédit. 


GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 

Obligations  3  0  0  de  la  Grande  Société  des 

Chemins  de  fer  Russes  (Emission  1881) 
Lu  BANQUE  RUSSE  pour  le  COMMERCE 
Etranger,  n°  7,  rue  du  Helder,  à  Paris,  est 

chargée  par  Son  Excellence  M.  le  Ministre  des 
Finances  de  Russie  de  payer  le  coupon  de  ces 
obligations  (liv.  st.  0.6  et  liv.  st.  1.10)  échéant 
le  14  juin,  au  pair.   


OBLIGATIONS  NORD-OUEST  DU  BRESIL 

\  l'Assemblée  générale  des  Obligataires 
Nord  Ouest  Brésil  tenue  le  22  mai  1916,  sur 
la  convocation  de  la  Compagnie,  un  des  Ad- 
ministrateurs qui  avait  été  chargé  d'une  mis- 
sion d'étude  par  tous  les  intérêts  >  français 
engagés  dans  l'affaire,  a  exposé  la  nécessité 
de  payer  les  dettes  existant  au  Brésil  et 
s'élevant  à  2.000.000  de  francs  ;  il  a  sollicité 
de  l'Assemblée  l'autorisation  de  prélever  ce 
montant  sur  les  garanties  d'intérêts  versées 
par  le  Gouvernement  Brésilien. 

M.  Rolland,  trésorier  payeur  général  hono- 
raire, délégué  des  Obligataires,  a  lu  une  dé- 
claration rédigée  d'accord  avec  le  Comité  de 
Défense,  Il  a  soutenu  que  si  cette  délégation 
pouvait  être  admise  pour  sauver  da  Compa- 
gnie, aucune  résolution  définitive  ne  devait 
être  prise  tant  que  n'auraient  pas  été  réglées 
des  questions  de  principe  :  fixation  du  quo- 
rum permettant  à  l'Assemblée  des  Obliga- 
taires de  prendre  des  résolutions  ooligeant 
la  minorité  ;  examen  de  la  situation  juri- 
dique des  titres  non  placés  dans  le  public  ; 
impossibilité  d'admettre  à  l'Assemblée  les 
titres  appartenant  directement  ou  indirecte- 
ment à  la  Compagnie  débitrice  ;  nécessité 
d'obtenir  des  renseignements  précis  et  com- 
plets sur  l'état  actif  et  passif  de  la  Compa- 
gnie. Cette  manière  de  voir  a  été  fortement 
soutenue  par  plusieurs  porteurs. 

On  a  discuté  sur  l'éventualité  d'un  rachat 
ou  d'une  réorganisation  amiable  ou  d'une 
reprise  de  l'affaire  par  les  obligataires  après 
liquidation.  La  valeur  d'avenir  du  réseau  est 
unanimement  reconnue,  mais  son  adminis- 
tration a  fait  l'objet  des  plus  graves  cri- 
tiques. Une  vive  discussion  a  eu  lieu  sur 
tous  ces  points. 

Aucune  entente  n'ayant  pu  intervenir  entre 
la  Compagnie  et  la  majorité  des  porteurs  re- 
présentés, l'Assemblée  a'  été  ajournée. 

Le  Comité  de  Défense  des  Obligataires,  5, 
rue  Gaillon,  invite  les  porteurs  ne  lui  ayant 
pas  encore  donner  leur  nom  à  lui  transmettre 
leur  adhésion,  afin  qu'il  puisse  sauvegarder 
leurs  droits. 


Emprunt  Russe  4  O'O  or 

(Sixième  émission  1894) 

(Les  dûtes  sont  du  uouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement 
a  procédé  le  1  avril  1916  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  cj-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem* 
boursables  à  partir  du  1  juillet  1916  : 

En  Russie,  aux  Comptoirs  de  la  Banque 
de  l'Etat;  à  Paris,  à  la  Banque  de  Paris  «t 
des  Pays-Bas,  au  Comptoir  National  d'Eg- 
compte,  au  Crédit  Lyonnais,  à  la  Banque  Russe 
pour  le  Commerce  étranger  et  chez  MM.  Hot- 
tinguer  et  C». 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
1  juillet  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  :  - 
{de  .  jusqu'à...) 
A  125  roiides  or 
626—     650       48726—  48750       53451—  53475 
74376—  74400       79176—  79200       80376—  80400 
85126—  85150       91951—  91975       93426—  93450 
118651—118675      129576—129600  142601—142625 
147526—147550      150926—150950  151426—151450 
154376 — 154400      159251—159275  163051—163075 
198976— 199000      206926—206950  215051—215075 
222076—222100      237376—237400  243026—243050 
251226—251250      256501—256525  280226—280250 
286401—286425      289176—289200  332076—332100 
338151—338175      344451—344475  352626—352650 
381801—381825      382801—382825  387526—387550 
399776—399800 

A  625  roubles  or 
412176—412200  414676—414700  425001—425025 
457601—457625  461351—461375  482901—482925 
494851—494875  495051—495075  496201—496225 
498226—498250  519201—519225  548826—548850 
560301—560325  563151—563175  564201—564225 
568676—568700  601876—601900  604651—604675 
641651—641675  647220—647250  655051—655075 
698976-699000  713376—713400  728676—728700 
728826—728850  732876—732900  759526—759550 
779576—779600  797776—797800  830751—830775 
840751—840775  855726—855750 

A  3.125  roubles  or 
884701—884725      890026—890050  906476—906500 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  25e  Exercice  (1"  mai  1915       30  avril  1916) 


Mois  d'avril  1916  

Produits  des  mois  antér* 

Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

3ÔÏ;350 
2.184.206 

905:878.12 
9.812:885.15 

12.028 
353.697 

16:135.0! 
411:710.12 

2.292 
41.134 

10:315.29 
185:105.48 

Ensemble  

2.385.556 

10718:763.27 

365.725 

427:845.13 

43  426 

195: ''20.77 

1  Hriode  cuiïï'sp.  do  l'exorc.  auttir". 

2.292.816 

10261 : 992.42 

399.618' 

399:810.74 

42.054 

191:496.25 

rence 

I    En  faveur  de  1915-1916 

92.740 

456:770.85 

28:034  39 

1.372 

3:924.32 

I    En  faveur  de  1914-1915 

23.893 

» 

» 

Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russê 
40/0  or,  sixième  émission  1894,sorties  aux  tira- 
ges antérieurs  et  non  présentées  au  rembour- 
sement à  la  date  du  1  avril  1916. 

(A  partir  des  termes  désignés  entre  paren- 
thèses, ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt. 
Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
{de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 
101—125  (1  janv  1915),  1101—1124  (1  juil  1915), 
3600  (1  juil  1909),  5551—5575  (1  janv  H*i5),  16160 
16165  16169  16175  (1  janv  1914),  16326—16350  (1 
janv  1916),  17401—17408  17410—17425  (1  janv 
1915),  19612  (1  janv  1911),  26149  (1  juil  1904), 
26626—26650  27451—27475  (1  janv  1915),  29581 
39334  39348  (1  janv  1912),  42476—42484  42486— 
42500  (1  juil  1914),  42651  42653—42675  (1  juil 
1915),  47701  (1  janv  1907),  50013  50018  (1  janv 
1914)  50251—50257  50259—50275  (1  juil  1914), 
51951—51975  (1  janv  1916),  52651—52675  (1  juil 

1914)  53544  (1  janv  1914),  53551—53575  (1  juil 

1915)  "  55701—55725  (1  janv  1915),  55826—55850 
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(1  juil  1914),  56826  (1  juil  1904),  57062  (1  juil 

1913)  ,  58251—58275  (1  juil  1915),  63549  (1  janv 
1907),  66501—66508  66513—66525  (1  juil  1914), 
67370—67400  (1  janv  1916).  69669  (1  juil  1909), 
71476—71500  (1  janv  1915),  74064  (1  janv  1908). 
74076—74083  74035—74100  78701—78725  (1  juil 
19.14),  78968  (1  juil  1910),  79521  (1  janv  1914), 
79726—79750  (1  janv  1915),  81599  (1  ianv  1914  , 
82901—82925  (1  janv  1915).  82937  (1  janv  1909), 
86901—86903   86905—86913   86916—86925    (1  juil 

1914)  ,  87526—87550  (1  juil  1915),  92451—92466 
92469—92475  (1  juil  1914),  92501—92525  (1  juil 

1915)  ,  93776—93800  95376—95385  95389—95400  (1 
Iuil  1914),  95876—95900  (1  janv  1915),  96129  96770 
(1  juil  1909),  98501— 9S525  (1  juil  1915),  102401— 
102425  (1  juil  1914),  106126—106150  108077—108079 
1OS0S1  108086  108093  108151—108175  (1  jafiv  1915), 
108376—108400  (1  janv  1916),  109741—109750  (1 
janv  1915),  109931  (1  juil  1908),  112001—112025 
(1  janv  1916\  115576—115600  120626—120650  (1 
juil  1915),  122201—122225  (1  janv  1916),  125266 
(1  juil  1912),  126132—126150  (1  janv  1915),  128384 
128385  128399  (1  janv  1914),  129351—129375  (1 
juil  1914),  129503  129504  (1  janv  1914),  129628— 
129631  129633  129634  129636—129639  129645—129650 
(1  janv  1916),  130620  130621  (1  juil  1910*,  132451 
—132475  133701—133725  (1  juil  1914),  134656  (1 
Ianv  1913),  137686  (1  janv  1914),  138826—138850 
(1  janv  1916),  142551—142575  (1  juil  1915),  144854 
(1  juil  1906),  145226—145250  (1  janv  1915),  146401 
—146425  (1  janv  1916)  147749  (1  juil  1912),  148051 
148075  150451—150475  (1  janv  1915),  151486  (1 
janv  1910),  152276=- 152300  (1  juil  1914),  153951— 
153975  (1  janv  1915),  155551—155575  156701— 
156725  157701—157725  (1  juil  1914),  160301—160325 
163401—163425  (1  janv  1915),  164235—164238  (1 
janv  1914),  165476—165500  (1  janv  1915),  166219 
166220  [î  janv  1912),  166290  (1  janv  1913),  167140 
71  juil  1913),  169388—169390  (1  juil  1912),  169520 
169521   (1  janv   1912),   169776—169800  (1  janv 

1916)  ,  176059  (1  juil  1911),  177945  (1  juil  1908), 
179084  182418—182422  182425  (1  janv  1911),  186501 
—186525  h  ianv  1916),  187460  (1  janv  1909), 
190501—190525  (1  janv  1916),  190659  (1  janv  1910), 
198401—193125  199751—199775  (1  janv  1915), 
e00401— 200425  (1  juil  1915),  202326—202331  202333 
—202350  202501—202525  206751—206775  (1  janv 
1916),  209751—209775  (1  janv  1915),  211182  211183 
(1  juil  1910),  211751—211775  214276—214300  (1  juil 

1915)  ,  215595  215596  (1  juil  1912),  215751  (1  juil 

1909)  ,  215851—215875  1  janv  1915),  217125  (1  janv 

1911)  ,  218254—218257  218261  (1  janv  1913),  218502 
— 21S525  (1  janv  1915),  220062  220071  (1  juil  1908), 
227051—227059  227061—227075  (1  juil  1914),  227506 
227507  227523  (1  janv  1911),  230326—230350 
(1  janv  1915).  231919  (1  janv  1913),  235076— 
235100  (1  juil  1915!,  240979  (1  janv  1912),  242501— 
242525  (1  janv  1916),  244928  244936  (1  juil  1910), 
245126-245150  (1  janv  1915),  245376—245383 
245385—245400  (l'janv  1916),  246084  (1  janv  1914), 
246316  (1  juil  1909),  247531  247546  (1  juil  1911), 
249044—249046  (1  janv  1913),  252051—252075 
253101—253125-  251601—254625  (1  janv  1916), 
256090  (1  janv  1912),  260277  260295  (1  janv "1911), 
260501  260518  260519  (1  juil  1913),  260602  260607 
260608    (1    janv    1912),    260726—260750   (1  iuil 

1914)  ,  264109  264110  (1  juil  1907),  264741  (1  juil 

1913)  ,  269026—269050  (1  juil  1915),  269169  269174] 
269175  271867  271868  (1  janv  1914),  271920— 271924  ' 
(1  juil  1906),  272851—272875  fl  janv  1916),  273027 
273034  fl  juil  1912)  273137  (î  ianv  1913),  274951 1 
—274975    (1  juil  1914),    275601—275625  (1  janv 

1916)  ,  278382    fl  janv  1913),  278726—278750  1  juil 

1915)  ,  282186  282198  (1  juil  1912),  289363  fl  janv 

1914)  ,  290619  290620  1  janv  1908),  290825  (1  juil! 

1910)  ,  292278  292279  fl  juil  1912),  293763  293764' 
293771—293775    (1    jànv    1908),  294076—294100 
(1   janv   1916),   295336—295340   (1   janv  1907). 
295554  (1  iuil  1910),  295680  (1  iuil  1909),  296401 
—296423  296425  fl  iuil  1914),  297213  297214  (1  juil  I 

1912)  ,  298578—298580  (1  janv  1911),  300854  (1  juil 
1910),  301830  301831  (1  janv  1912),  303395  303398 
303399  (1  janv*1914),  304585—304588  304595  (1  iuil 

1913)  ,  305621  305622  fl  janv  1913),  308226—308250 
(1  janv  1916),  310021  (1  janv  1910),  311567  i 
H  Juil  1908),  314283  314284  314294  (1  janv  1914), 
315881  fl  juil  1912),  316326—316350  (1  juil  1915),  ■ 
319176  (1  janv  1911),  321663  (1  juil  1911),  321898 
321899  (1  ianv  1906),  323426—323450  (1  juil  1915), 
327251—327275  (1  juil  1914),  329661  (1  juil  1912), 
332501—332525  (1  juil  1914),  333032  333033  (1  juil 
3905),  333151—333174  fl  juil  1915).  334201— 
334225  (1  janv  1916),  334595—334598  (1  iuil  I9i3). 
338401—338425  338576—338600  fl  juil  1915),  338724 
338725  fl  iuil  1907).  340159—340161  340173  (1  juil 
1913),  341201—341225  (1  janv  1915),  341226—341250 
(1  juil  1915),  342539  342541  342542  (1  janv  1914) 


342651—342675  (1  juil  19151,  345118  345120  (1  janv 
1907),  347851— 347S75  (1  janv  1916),  348575  (1  janv 
1907;,  350301—350325  (1  janv  1916),  350776-350-00 
(1  juil  1914),  353374  (1  juil  1907),  353751—353775 
(1  juil  1915),  356026—356048  356050  (1  juil  1914) 
357229  357230  357244  (1  juil  1909)  360601-360625 
(1  juil  1915),  366051  366055-366075  a  janv  g 

3  065^376023  ï  janv 

—380846  330848— 380350    1  juil  1914),  381976 ,  (1 

Sfeoll63?!  jan?  s  (yrs 

Sotlsîl    &101-395125  juil  1915), 

:%577  fl  ianv  1911),  396817  396822  (1  janv 
19141  397151-397175  (1  juil  1914),  397254- 
397257  (1  janv  1908),  398751-398775  11  jujl 
1915)     399876-399884    399886-399900    (1  ianv , 

1915).' 

A  625  roubles  or 

401201-401225  404376-404400  £  j  anv ;  1916). 
404451-404475  (1  juil  1914) ,  J04576-404585  (l 
janv  1909),  407276-407300 ;  (1 mil  1915),  410756- 
410760  (1  juil  1913).  417351-417375  41/676- 
417700  419851-419875  (1  juil  -$26- 
419950  421101-421125  (1  mil  1915)  423351- 
423375  (1  juil  1914),  423451-423475  425901- 
'•25925    (1  juil  1915),  435/*v 


ianv 


1916), 
475150 
1916), 
485220 

1914)  , 
487675 
1916), 

1915)  , 
1914), 
521900 
525325 


474201—474205 
(1  juil  1915), 
481126—481150 
(1  janv  1911), 
485701—485725 
505076—505085 
506426—506450 
515126—515150 
519151—519175 
(1  janv  1915), 
529301—529325 


iuil  1911),  453051-453055  (1  janv  1911),  457476 
-457495    1  janv  1915),  462276-462300  (1  .juil 

1915)  ,    466526-466550    472686-472650    (1  janv 
(1  juil  1911),  475126— 

479326—479350  (1  janv 
(1  juil  1914),  485216— 
485276—485300  (1  juil 
(1  juil  1915),  487651— 
505091—505100  (l  janv 
513251—513275  (1  juil 
516076—516100  (1  juil 
521876—521880  521886— 
525301—525315  525321— 
(1  juil  1915),  539576— 
539600  (1  juil  1914),  540486—540490  (1  janv  1911), 
544326^544350  (1  janv  1916),  545076-545100  (1 
janv  1915),  546266—546270  (1  juil  1907),  547551 
—547575  552076—552100  (1  juil  1915),  555426— 
555450    (1   juil   1914),   557626—557650    (1  janv 

1916)  ,  560051—560075  (1  janv  1915),  573176— 
573200  (1  juil  1914),  575851—575875  581801— 
581825  (1  juil  1915),  585471-585475  (1  juil  1905), 
587251-587275  (1  janv  1916),  591951-591960 
591966—591975  593451—593475  (1  juil  1914), 
593801—593825  (1  janv  1916),  598526—598550 
fl  juil  1915),  601801—601825  (1  janv  1916),  605251 
—605275  (1  juil  1914),  605526—605550  (1  janv 
1916),  608626—608650  608876—608900  (1  janv 
1915  ,  609351—609375  (1  juil  1914),  609601— 
609610  609621—609625  (1  janv  1915),  622961— 
622965  (1  juil  1912),  623101—623125  623951— 
623975  (1  juil  1915),  625926—625930  (1  janv  1910), 
628001—628005  628011-^28025  (1  juil  1914). 
628401—628425  630326—630350  632376-632400 
632926—632950  638701—638725  (1  juil  1915), 
639401—639425  (1  janv  1915),  640351—640375  (1 1 
ianv  1916),  643801—643825  (1  juil  1915),  644576; 
—  644600  (1  janv  1915),  656826—656850  (1  janv 
1916),  658851—658875  (  1  juil  1915),  661151— 
661175  (1  juil  1914),  672376—672400  (1  janv  1915),! 
673751—673775  (1  juil  1914),  675276—675300  (1 
janv  1915  )  677176—677200  (1  juil  1915),  680101 
—680125  (1  janv  1916),  684776—684780  (1  janv 
1912),  686401—686425  (1  juil  1915),  687851— 
687875  689901—689925  690151—690175  692126— 
692150  697326  —  697350  (1  janv  1916), 
699051—699075  701076—701100  (1  janv  1915), 
704176—704200  (1  janv  1916),  704901—704925 
716476—716500  (1  janv  1915),  720781—720800  (1 
juil  1914),  724051—724075  724451—724475  724851 
—724875  728001—728025  (1  janv  1916),  729776— 
729800  731001—731025  736426—736430  736441  — 
736450  (1  janv  1915),  741151—741175  741926— 
741950  (1  iuil  1914),  744701—744725  (1  janv  1916), 
750376  —  750400  750576  —  750600  752176  —  752190 
752196—752200  (1  juil  1914),  754401—754425  (1 
juil  1915),  754776—754800  (1  juil  1914),  755051— 
'755075  758226—758250  (1  janv  1916),  759476— 
759500  (1  iuil  1914),  764276—764300  (1  juil  1915), 
769551—769575  (1  janv  1916),  773951—773970  (1 
juil  1915),  775326—775350  (1  janv  1915),  780876— 


7S0900  781301—781325  (1  juil  1915),  785901— 
785925  (1  janv  1915),  788951—788975  (1  juil  1914) 
794101—794105  794121—794125  (1  juil  1910)  796776- 
—796795  (1  juil  1915),  801126-801150  (ï  janv 
1916),  806551—806575  821901—821920  (1  juil  1914) 
829701—829725  830001—830025  834026—834050  (1 
janv  1916),  834401—834425  (1  juil  1915),  844076— 
844100   (1  janv  1916),  844526—844545   (1  ianv 

1915)  ,    850076—850100    852276—852300    (1  tp- 

1916)  ,  856276—856300  (1  juil  1914). 

A  3.125  roubles  or 

861326—861350  (1  janv  1915),  866901—866925 
(1  janv  1905),  869126—869150  871776—871800 
873001—873025  (1  janv  1916),  874651—874675  (1 
juil  1914),  876576—876600  (1  juil  1915),  878251— 
878275  882776—882800  (1  janv  1916),  886426— 
886450  887501—887525  899101— 89ST25  (1  ianv-, 
1915),  905226—905250  (1  juil  1914). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour 
où  le  capital  en  est  exigible. 

Les  porteurs  de  titres  Russe?  ont  le  plufc 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Barri,  Pari* 
(8e),  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  service 
des  tirages  à  toutes  personnes  gui  en  feront 
la  demande  â  ladite  Agence. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
(Suite  et  fin) 


COMPTE   DES  DEPENSES 
ET  DES  RECETTES  D'EXPLOITATION 

pour  l'année  close  le  31  décembre  1915 
Débit 

Dépenses  d'exploitation  à  la  mine  : 

Salaires  des  ou- 
vriers blancs...  £  489.466   2  1 

Salaires  des  ou- 
vriers de  couleur.  459.612   7  7 

Magasins  et  ma- 
tières    656.293   1  6 

Toutes  autres 
dépenses,  c  o  m  - 
prenant  l'achat 
de  force  motrice, 
les  frais  de  recru- 
tement des  indi- 
gènes, les  dépen- 
ses sanitaires,  les 
primes  d' assu- 
rances, les  con- 
t  r ibu tiens  au 
fonds  d'assurance 
contre  la  phtisie 
des  mineurs,  les 
dépenses  fixes  du, 
Rand  Water 
Board,  les  tra- 
vaux faits  par 
les  entrepreneurs 
du  dehors,  etc        369.501  14  5 


£   1.974.873   5  7? 

Frais  généraux  au 

siège  social  : 

Appointements, 
frais,  d'agence  et 
loyer  £  14.938  11  6 

Papeterie'',  im- 
pressions, annon- 
ces, timbres  et  té- 
grammes   2.082  3  4 

Honoraires  des 
Administrateurs, 
des  Commissaires 
des  comptes,  des 
Fidéicommissaires 
des  obligataires  et 
de  leurs  agents         13.005  0  0 

Licences    9.452  10  0 

Divers    2.439  15  4 

~£      42.918   0  2 

Solde  créditeur  d'exploitation 
pour  Tannée,  reporté   1.146.552  1  o 


£  3.164.343   6  9 


(1266)    L'ECONOMISTE  EUROPÉEN 


3 


|t  change  : 
jsur  obli- 

Rr  £ 

divers  in- 
édite IH  S. .. 


•13.388 
S.9S4  13 


6  5 


0 


£     34  303  13 
S   et    contributions  aux 
de  savoure  de  guerre,  etc.      4.686  7 
e  1913  sur  la  tuberculose 
mineurs  : 
nents  au  fonds  d'indern- 


ii) 


créditeur  porté 
le  répartition  


au 


22.455  S  10 
1.099.x96  5 


£  1.160.641  i» 


Crédit 

îptedel'or  £  3.1S7.;~.  6  9 
its  :  provision 

frais  supplé- 
ures  de  réa- 
m  occasion  - 
l>ar  la  guerre 
s  le  milieu 
l>re  1914  jus- 

31  août  1915.     !.'..<«:<  o  <> 


£  3.164.343   6  9 


'or  solde  reporté... . 
;  venu  du  freehold. 
Recettes  diverses.... 
lewenu  foncier  


.£  1.146.552  1  0 
2.607  19  11 
8.602  9 
2.879  5 


£  1.160.641  15  9 


COMPTE  DE  RÉPARTITION 

Débit 

pes  au  compte  capital  de  l'année 
jriété,  d  é  v  e- 
ïment  et  outil- 

....«  £   98.222  1  10 

mité  pour  les 
its  miniers 
s  au  Gouver- 

tt    19.979   0  0 

at  d'obliga- 


85.750  0  0 


203.951    1  10 


nion  de  l'Afri- 
:  du  Sud  : 
npôt   sur  les 

éflees  miniers.  105.423  4  0 
mtribution  de 
■rre  spéciale 
imation)    52.700  0 


-tax 


661  10 


ncome-tax  anglais   

idendes  : 
ividende  n«  28 

35  %,  déclaré 
L6  juin  1915.  £  329.037  2 
ividende  n<>  29 

30  %,  déclaré 

12  décembre 
S   282.031  16 


159.584  14 
799  6 


ion  réparti,  porté  au 


611.068  18  0 
173.951  12  1 


£  1.148.555  12  0 


Crédit 

le  non  réparti  : 

Jivant  bilan  au  31  décem- 

1914    £ 

du  compte  des  recettes 
dépenses  d'exploita- 

'année  close  le  31  dé- 

1915   

ons  : 

ifférence  entre  la  valeur 
finale  des  obligations  ra- 
ées  pendant 


47.453  2  0 


1.099.196   5  8 


I  l'année   £  85.750  0  0 

et  leur  prix  coû- 
tant net    83.938  4  0 


Dividendes  prescrits  : 

Dividendes  non  réclamés 
pendant  cinq  ans  et  prescrits 
en  vertu  de  l'article  127  des 
statuts   


1.811  10  0 


94  8  4 


£   1.148.555  12  0 


Samuel  Evans, 
Président  et  Administrateur  délégué 
).  Renaud,  Administrateur. 

Rand  Mines,  Limited,  Secrétaire. 
S.  C.  Steil,  Secrétaire  adjoint. 

Howard  Pim  and  Hardy, 

comptables  agréés, 
G.  L.  Andersson,  and  O, 
comptables  enregistrés, 
Commissaires  des  comptes. 
Johannesburg,  le  21  mars  1916. 


BANQUE  DE  L'INOO-CHiNE 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

A   VAssemblée   générale  ordinaire 
du  10  mai  191G 
(Suite) 

En  Chine,  l'incertitude  de  la  situation  poli- 
tique intérieure,  venant  se  superposer  aux 
difficultés  naturellement  occasionnées  par  la 
guerre,  a  donné  lieu  à  une  dépression  des 
affaires  d'importation,  dont  les  conséquences 
ont  cependant  été  moins  défavorables  qu'on 
eût  pu  le  redouter  de  prime  abord. 

En  effet,  le  commerce  d'importation  dont 
le  volume  a  été  réduit  par  suite  de  l'empêche- 
ment des  transports,  a  pu  profiter  de  la 
hausse  générale  des  produits  pour  écouler  les 
marchandises  en,  stock  et  assainir  ainsi  une 
situation  quelque  peu  engorgée  au  début  de 
la  guerre.  De  rares  faillites  de  maisons  euro- 
péennes, d'un  plus  grand  nombre  de  maisons 
chinoises,  ont  un  moment  troublé  les  diffé- 
rents marchés,  principalement  dans  le  Sud 
Mais,  en  somme,  aucune  crise  vraiment  sé- 
rieuse ne  s'est  manifestée.  La  liquidation  de 
nombreuses  maisons  allemandes  de  Hong- 
kong s'est  effectuée  sans  incident  On  a  pu 
e  rendre  compte,  à  cette  occasion,  de  la 
situation  prépondérante  occupée  par  l'Alle- 
magne dans  les  différentes  branches  du  né- 
goce en  Chine.  Il  y  aura  là,  pour  le  com- 
merce français,  après  la  fin  des  hostilités 
une  place  intéressante  à  conquérir  ;  tous  nos 
efforts  tendront  à  l'y  aider 

Un  premier  pas  a  été  fait  dans  cette  voie 
par  la  création  à  Canton  d'une  Chambre  de 
Commerce  française,  à  laquelle  nous  avons 
coopéré. 

Les  affaires  d'exportation  ont  été  actives. 
Les  soies  du  Sud  de  la  Chine  ont  été  très 
lemandées  ;  elles  ont  réalisé  des  prix  qu'on 
i  avait  plus  constatés  depuis  nombre  d'an- 
nées. Malgré  les  troubles  et  les  inondations 
qui  ont  sevi  dans  la  province  de  Canton,  la 
vie  économique  a  repris  son  essor,  et  les 
maisons  françaises  qui  s'occupent  du  com- 
merce des  soies  ont  regagné,  dans  ces  tran- 
sactions, la  place  prépondérante  qu'elles 
avaient  occupée  jadis. 

Les  opérations  de  nos  agence  de  Shanghaï, 
Hankéou  et  Tientsin  ont  également  été  satis- 
faisantes. L'argent  a  été  très  abondant  dans 
le  Nord  de  la  Chine,  pendant  tout  le  cours  de 
l'année,  et  les  encaisses  des  Ranques  aecu- 
éttt  des  soldes  élevés. 
Les  exportations  des  soies,  des  sésames 
des  fèves  et  du  thé,  dont  les  prix  ont  consi- 
dérablement augmenté,  ont  donné  lieu  à  des 
escomptes  de  traites  documentaires  sur  la 
France  et  sur  Londres,  que  la  hausse  du  ster- 
ling a  rendu  très  profitables. 

Notre  agence  de  Mongtzé  au  Yunnam, 
après  des  débuts  assez  laborieux,  nous  a 
donné  des  résultats  appréciables.  Arrêtées 
pendant  quelques  semaines  par  l'interruption 
de  ** 


a  la  faveur  de  l'élévation  des  cour*  Elles 
ont  apporte  ,i  notre  jeune  agence  lui  ajiuieût 
d'opérations  fructueux. 

Au  point  de  vue  économique,  l'on  constaté 
en  Chine  une  certaine  diminution  dans  lo 
revenu  des  douanes  maritimes,  comparé  a 
celui  des  années  précédentes.  Ce  fléchisse- 
ment est  certainement  dû  en  majeure  partie 
au  manque  de  tonnage  qui  a  entravé  l'entrée 
et  la  sortie  des  produits. 

Par  confie,  les  résultats  de  la  Gabelle  ont 
dépasse  toutes  les  prévisions.  Le  montant 
total  en  est  versé,  vous  ne  l'ignorez  pas,  aux 
Caisses  des  Banques  du  Consortium.  Les  évé- 
nements qui  se  déroulent  actuellement  en 
Chine  n'ont  pas  permis  jsuqu'ici  la  reconsti- 
tution du  Consortium  sur  de  nouvelles  bases, 
mais  tous  les  rapports  avec  les  Banques  alle- 
mandes, qui  en  faisaient  partie,  ont  depuis 
longtemps  pris  fin.  Quoi  qu'il  en  soit,  les 
versements  effectués  par  l'Administration  de 
Gabelle,  au  cours  de  l'année  1915,  en  excédent 
de  10  millions  de  piastres  environ  sur  l'an- 
née précédente,  ont  atteint  le  chiffre  de 
69  millions  de  piastres. 

Cette  somme,  jointe  an  reliquat  de  1914  de 
17  millions  de  piastres,  a  permis  d'affecter 
11  millions  environ  au  service  des  emprunts 
gagés  sur  les  revenus  du  sel,  de  compléter, 
grâce  au  versement  de  $  23.800.000,  le  montant 
nécessaire  au  paiement  annuel  de  l'indem- 
nité des  Boxeurs,  et  de  laisser  23  1/2  millions 
de  piastres  à  la  disposition  du  Gouverne- 
ment chinois,  tout  en  maintenant  dans  les 
caisses  des  Banques,  au  31  décembre  dernier, 
un  reliquat  de  24  millions  de  piastres. 

(A  suivre). 


•     CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

SERVICE  AUTOMOBILE 
entre 

Le  Mont-Dore  et  Saint-Sectaire  (Puy-de-Dôme  i 
Afin  de  faciliter  aux  baigneurs  et  aux  tou- 
ristes, notamment  à  ceux  de  La  Bourboule  et 
du  Mont-Dore,  l'accès  de  la  pittoresque  sta- 
tion thermale  de  Saint-Nectaire,  la  Compa- 
gnie d'Orléans  a  réorganisé  pour  la  saison 
d'été  1916  son  service  automobile  quotidien 
entre  ces  edeux  dernières  localités  qui  fut 
précédemment  si  apprécié. 

Le  service  dont  il  s'agit  assurera  la  corres- 
pondance avec  les  trains  express  de  nuit  et 
de  jour  de  ou  pour  Paris-Quai  d'Orsay. 

aller.  —  Du  15  juin  au  1er  septembre  : 
départ  du  Mont-Dore  à  7  h.  30  ;  arrivée  à 
Saint-Nectaire  à  8  h.  45.  —  Du  15  juin.au 
15  août  :  départ  du  Mont-Dore  à  18  h.  45  ; 
arrivée  à  Saint-Nectaire  à  19  h.  45. 

Retour.  —  Du  15  juin  au  1er  septembre  : 
départ  de  Saint-Nectaire  à  17  h.  45  ;  arrivée 
au  Mont-Dore,  à  19  h.  15.  —  Du  15  juin  au 
15  août  :  départ  de  Saint-Nectaire  à  8  heures  ; 
arrivée  au  Mont-Dore  à  9  h.  30. 

Prix  par  place  et  par  voyage  simple  de  la 
gare  du  Mont-Dore  à  Saint-Nectaire  et  vice- 
versa  :  6  francs. 

Billets  directs  de  Paris-Quai  d'Orsay  à 
Saint-Nectaire  et  vice-versa.  Billets  d'aller  et 
retour  collectifs  de  famille. 
Enregistrement  direct  des  bagages. 
Entre  Paris-Quai  d'Orsay  et  le  Mont-Dore 
et  vice-versa,  voitures  directes  de  toutes 
classes,  lits-toilette  et  compartiments-cou- 
chettes. 


Belations  directes  entre  Paris-Quai  d'Orsay 
et  Murât,  Le  Lioran,  Vic-sur-Ccre,  via  Sort 
et  Neussargues. 

Afin  de  faciliter  l'accès  de  la  pittoresque 
région  du  Cantal,  la  Compagnie  d'Orléans  a 
établi  un  service  direct  rapide  de  toutes 
classes  entre  Paris-Quai  d'Orsay  et  Murât. 
Le  Lioran  et  Vic-sur-Cère,  vià  Bort  et 
Neussargues. 

Aller  (à  dater  du  1er  juin  1916)  : 
Départ  de  Paris-Quai  d'Orsay  à  19  h.  05. 
Arrivée  à  Bort,  5  h.  08  ;  à  Neussargues,  7  h.  47; 
à  Murât,  8  h.  38  ;  au  Lioran,  9  h.  26,  et  à 
Vic-sur-Cère,  10  h.  21. 

Betour  fà  dater  du  2  juin  1916)  : 
Départ  de  Vic-sur-Cère,  16  li.  18  :  du  Lioran 
la  ligne  du  chemin  de  fer  causée  par  des  17  h.  10  ;  de  Murât,  17  h.  37  ;  de  Neussargues, 
eboulements,  les  expéditions  d'étain,  de  zinc  18  heures  ;    de   Bort,    20  h.  55.    Arrivée  à 
et  d'antimoine  n'ont  pas  tardé  à  reprendre,  i  Paris-Quai  d'Orsay,  6  h.  23. 
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ASSEMBLÉE  DU  S  JUIN  1916 
Extrait  du  Rapport  du  Conseil  d'administration 

Le  rapport  entier  est  envoyé  à  toute  per- 
sonne qui  le  demande  à  la  Compagnie,  rue 
d'Astor q,  I,  à  Paris. 

Lés  recettes  de  1915  se  sont  élevée^  a 
98  228  098  fr.  87,  présentant,  par  rapport  aux 
résultats  de  1914,  une  diminution  de  2b  mil- 
lions S93.138  fr.  67.  Il  était  fatal  que  la  pro- 
longation de  la  guerre  entraînât  un  resser- 
rement croissant  du  trafic.  Maigre  1  appoint 
fourni  par  les  transports  de  troupes,  de  ma- 
tériel etc.,  la  moins-value  des  recettes  dues 
au  transit  de«  navires  a  été  de  24%.  Si  1  exer- 
cice 1915  était  réduit  à  ses  propres  ressour- 
ces on  serait  conduit  à  faire  subir  au  divi- 
dende une  nouvelle  diminution.  Mais  la  me- 
sure de  prudence  adoptée  l'an  dernier,  par 
le  report  à  nouveau  d'une  fraction  impor- 
tante des  bénéfices,  permet  non  seulement 
de  maintenir  le  revenu  net  de  120  francs, 
mais  encore  de  doter  1916  d'un  report  de 
11  millions  1/2.  . 

D'autre  part,  un  relèvement  des  droits  cie 
0  fr  50  Bar  tonne  a  été  appliqué  à  partir  au 
lc>-  avril"  dernier.  Si  les  recettes  ne  s  amé- 
liorent pas,  le  Conseil  est  résolu  à  envisager 
la  mise  en  vigueur  d'une  seconde  surtaxe  de 
même  importance.  Dans  les  périodes  de  pros- 
périté, les  armateurs  ont  été  largement  as- 
sociés aux. profits  de  l'entreprise;  il  est  na- 
turel qu'actuellement  la  Compagnie  retire, 
partiellement  et  momentanément,  les  conces- 
sions ainsi  consenties  à  ses  clients.  _  • 

Bien  que  les  travaux  neufs  aient  ete  ra- 
lentis  pour  y  faire  face  et  être  en  mesure, 
aussitôt"  après  la  guerre,  de  leur  rendre 
toute  leur  activité,  le  Conseil  a  use  de  la 
faculté  d'emprunter  laissée  à  sa  disposition. 
Le  succès  avec  lequel  il  a  pu  émettre 
100. C00  obligations  5  %  a  mis  en  évidence  le 
crédit  de  la  Compagnie. 

Lés  événements  qui  se  sont  accomplis 
dans  la  région  du  Canal  ont  resserre  la  coo- 
pération de  la  Compagnie  avec  les  autorités 
chargées  d'organiser  la  défense.  Grâce  aux 
mesures  prises,  les  menaces  sont  restées  vai- 
nes et,  plus  que  jamais,  l'on  peut  envisager 
avec  confiance  la  sécurité  du  Canal. 

Le  Conseil  désire  reconnaître  les  efforts 
du  personnel  pour  assurer  la  bonne  exploi- 
tation du  Canal,  en  exprimant  une  particu- 
lière gratitude  aux  agents  d'Egypte  qui  sou- 
vent placés  dans  des  circonstances  difficiles, 
se  sont  acquittés  de  leur  tâche  avec  un  me- 
/       rite  qu'il  est  juste  de  signaler. 


SOCIÉTÉ  MARSEILLAISE 

Société  anonyme 
Capital  :  55  millions 
Siège  social  : 
à  Marseille,  rue  Paradis,  75. 


Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Société 
-ont  convoqués  en  assemblée  générale  au- 
nuetle  le  vendredi  16  juin  1916,  à  14  heures  30, 
à  Marseille,  salle  Massilia,  rue  de  l'Arse- 
nal, n°  ï. 

Ordre  du  jour  : 

1°  Communication  du  rapport  du  Conseil 
d'administration.  ■  . 

2°  Communication  du  rapport  des  Commis- 
saires. ,  .  , 

30  Approbation,  s'il  y  a  lieu,  des  compter 
de  l'exercice  1915.  ■ 

4°  Renouvellement  partiel  du  Conseil  d  ad- 
ministration. „        .  . 

50  Nomination  des  Commissaires  ppui 
l'exercice  1916  et  fixation  de  leur  remunera- 

"  6° 'Prorogation  jusqua  la  prochaine  Assem- 
blée générale  de  la  faculté  donnée  aux  ac- 
tionnaires de  libérer  leurs  titres. 

70  \utorisation  ayant  pour  objet  de  releyei 
les  Administrateurs  de  l'interdiction  édictée 
p  tr  l'article  40  de  la  loi  du  &,  juillet  1867. 

L'Assemblée  se  compose  de  tous  les  action- 
naires qui,  depuis  huit  jours  au  moins  avant 
la  date  de  la  réunion,  sont  titulaires  de  vingt 
actions  nominatives  ou  ont  fait  le  dépôt, 
dans  les  caisses  de  la  Société,  de  vingt  ac- 
tions au  porteur.  ,„v„ ••„„ 

Nul  ne  peut  constituer  comme  mandataiie 
qu'un  actionnaire  membre  de  l'assemblée. 


TRAMWAYS  DE  PARIS 


COMPAGNIE  PARISIENNE 
DE 

DISTRIBUTION  D'ÉLECTRICITÉ 

23,  rue  de  Vienne,  Paris 

MM.    les   Actionnaires    de   la  Compagn 
Parisienne  de  Distribution  d'Electricité-  soi 
convoqués  en  Assemblée  générale  pour 
mardi  27  juin,  à  2  h.  1/2,  à  la  Société^ 
Agriculteurs  de  France,  8,  rue  -d'Athènes? 

Ordre  du  jour 

Rapport  du  Conseil  d'administration. 

Rapport  des  Commissaires  des  Comptes. 

Approbation  des  comptes  de  l'exercice  19Ï 

Nomination  d'administrateurs. 

Nominations  des  Commissaires  des  corn 
tes  ,  •'i 

Autorisation  prévue  par  l'article  4-0  de 
loi  du  24  juillet  1867. 

Pour  assister  à  l'Assemblée,  tout  actio 
naire  devra  justifier  de  son  droit  par  la  pi 
sentation  d'une  carte  d'admission  qui  se 
délivrée  aux  guichets  de  la  Banque  de  Pai 
et  des  Pays-Bas,  3,  rue  d'Antin  : 

Aux  propriétaires  d'au  moins  dix  actio 
nominatives  inscrits  sur  les  registres  de 
Société  20  jours  avant  la  réunion,  oont 
présentation  du  certificat  nominatif. 

\ux  détenteurs  d'au  moins  10  actions 
porteur,  contre  dépôt  de  leurs  titres  et 
ceux  de  leurs  commettants,   fait  au  pl 
tard  10  jours  avant  la  réunion,  soit  le  17  ju; 

Seront  reçus  comme  donnant  droit  à 
parte  d'admission  à  l'Assemblée  générale, 
récépissés  constatant  les  dépôts  d'actions 
La  Compagnie  à  quelque  titre  que  ce  soit 
la  Banque  de  France  et  aux  autres  établ 
sements  de  crédit  agréés  par  le  Conseil  d'; 
nnuistration. 

Le  Conseil  d'Administration 


ET  DU 


L'Assemblée  a  approuvé,  à  Vunanimite, 
toutes  les  résolutions  présentées  par  le  Con- 
seil d- administration. 


DÉPARTEMENT  DE  LA  SEINE 

Société  anonyme 
Au  capital  de  55.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
à  Paris  19,  rue  de  Londres 


«  LA  UNION  ET  LE  PHÉNIX  E.SPAGNOl 

Compagnie  d'Assurances  Réunies 

59.  rue  de  V Arcade,  PARIS 


COMPAGNIE 

DES  CHEMINS  DE  FER  PORTUGAIS 


Assemblée  Générale  des  Obligataires 
Cette    Assemblée    est    convoquée  pour  le 
lundi  10  juillet  prochain,  à  16  heures  Salle 
*ti    Comité  des  Forges,  rue  de  Madrid,  n«  7. 
à  Paris. 

Ordre  du  jour  : 
Présentation   du   Rapport    du  Comité  de 
Paris. 

Nominations  d'Administrateurs. 

Pour  assister  à  cette  Assemblée,  les  obli- 
gataires possédant  ou  représentant  au  moins 
23  obligations  privilégiées  de  premier  rang, 
doivent  déposer  leurs  titres  aves  bordereaux 
des  numéros  correspondants  aux  Etablisse- 
ments suivants  : 

Banque  Française  pour  le  Commerse  et 
l'Industrie,  Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas, 
Banni  1e  de  l'Union  Parisienne,  Comptoir  Na- 
tional d'Escompte,  Crédit  Foncier,  Crédit  In- 
dustriel Crédit  Lyonnais,  Société  Générale  et 
Société  Lyonnaise  de  Dépôts  (à  Lyon),  ou 
aux  Caisses  de  la  Compagnie,  28,  rue  de 
Châteatidun,  à  Paris. 

Le  comité  de  Paris. 


MM  les  Actionnaires  de  la  «  Compagnie 
de  Tramways  de  Paris  et  du  Département 
de  la  Seine  »  sont  convoques  en  Assemblée 
générale  ordinaire  pour  le  mardi  27 mm 
1916  à  deux  heures  et  demie  de  1  api  es- 
midi  à  Paris,  au  siège  social,  19,  rue  de 
•Londres,  à  l'effet  de  délibérer  sur  1  ordre  du 
jour  suivant  : 

Ordre  du  jour  : 

I  _  Approbation  du  rapport  du  Conseil 
d'administration  et  des  comptes  de  1  exercice 
1915.  ,   ,  . 

II  —  Amortissement  d'actions.  Autorisa- 
tions à  donner  au  Conseil  d'administration, 
en  conformité  de  l'article  44  des  statuts. 

m  _  Nomination  d'Administrateurs. 
iv   —  Autorisations  à  donner  aux  Admi- 
nistrateurs en  vertu  fde  l'article  40  de  la  loi 
du  24  juillet  1867. 

V  —  Nomination  des  Commissaires  des 
comptes  et  fixation  de  leurs  émoluments, 

Pour  faire  uartie  de  cette  Assemblée,  il 
faut  être  propriétaire  d'au  moins  quarante 
actions.  .  . 

Les  porteurs  d'actions  nominatives  et  les 
porteurs  de  certificats  de  dépôts  mentionnes 
à  l'article  II  des  statuts  seront  tenus,  pour 
avoir  le  droit  d'y  assister,  de  justifier  que 
leurs  actions  ont  été  inscrites  sous  leurs 
noms  ou  déposées  cinq  jours  au  moins  avant 
la  date  de  l'assemblée. 

Les  propriétaires  d'actions  au  porteur  doi- 
vent pour  avoir  le  droit  d'assister  à  l'assem- 
blée déposer  leurs  titres,  cinq  jours  au  moins 
avant  l'époque  fixée  pour  la  réunion,  a  la 
Société  Générale  pour  favoriser  le  déve- 
loppement du  Commerce  et  de  l'Industrie  en 
France  29,  boulevard  Haussmann,  à  Paris, 
ou  chez  tous  autres  banquiers,  agents  de 
change  et  notaires. 

Le  Conseil  d'Administration. 


L'Assemblée  Générale  des  Actionnaires 
«  La  Union  et  le  Phénix  Espagnol  »,  ter 
à  Madrid  le  30  mai,  a  fixe  le  dividende,  p< 
l'Exercice  1915,  à  Pesetas  :  15.  net  d'impô' 

Ce  dividende  sera  mis  en  paiement  à  t 
drid  à  la  Banque  Espagnole  de  Crédit, 
partir  du  1er  juin  contre  remise  du  couj. 
n°  71. 

La  Succursale  de  Paris  de  la  Banque 
pagnole  de  Crédit,  69,  rue  de  la  Victoire,  r 
pelle  à  sa  clientèle  qu'elle  prend  à  l'encais 
ment  ou  à  l'escompte  les  coupons  d'actions 
d'obligations  des  valeurs  espagnoles. 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

tiSFtl        rue  de  Cluny  - 


SEESIÈI2 


y 


adoptées  par  toutes 
[grandes  Administrant 
\de  France  &  de  l'Êtrang 
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BANQUE  INDUSTRIELLE  DE  CHINE 


L^Assemblée  générale  annuelle  s'est  tenue 
"JJ™  sous  la  présidence  de  M.  André 
Berthelot. 

Les  comptes  de  l'exercice  1915  ont  été  ap- 
prouves et  le  dividende  a  été  fixé  comme  l'an 
lernier  à  10  francs  par  action  ordinaire  li- 
vrée du  quart,  payable  aux  Caisses  de  la 

anqi^'.sous  déduction  des  impôts  dès  le 
ar  juillet  1916. 

Le  solde  bénéficiaire  au  31  décembre  1915 
élevé  a  francs  :  2.081.282.92,  en  comprenant 
8  report  antérieur  de  francs  :  158.015  77 
Le  rapport  constate  que  ces  résultats  pré- 
sent une  diminution  sur  l'exercice  1914 
«ft?^0/»    1  par  un  bénéfice  net  de  francs  : 
^•1*46  ;  mais  pendant  cette  période  de 
, -nVL1  ntei}se  la  Banque  s'est  abstenue  par 
£î  ™°°J ?'?.Perations  importantes  qu'elle  au- 
l -ù ? r,w    6r  .en  d'autres  circonstances. 
»  ff,n,    Veo!,et  amortissements  sont  dotés 
iiancs  :  884.163,35,  les  dividendes  et  tan- 

â  ^a«Q?^ent    francs  :  l.OW.838,10  et 
LrT    A  7  s'ont  ^Portés  à  nouveau. 
"™etn  du  bllan  fait  ressortir  le  déve- 
nale  i!«    » \  °^éra^ons.   Le  rapport  si- 

iicaisî  In  T,P- r  les  aWaires  et  Influence 

us  en  J»=  - °U  S°n  rôle  s'affirme  de 
us  en  plus  important. 


SOCIÉTÉ  DU  GAZ  DE  PARIS 

L'Assemblée  générale  ordinaire  de  la 
Société  du  Gaz  de  Paris  s'est  tenue  le 
8  juin.  Elle  a  décidé  la  mise  en  paiement 
—  à  partir  du  1er  juillet  prochain  —  d'une 
somme  de  5  francs  (moins  impôts)  par 
action,  représentant  le  solde  de  l'intérêt 
die  10  francs  afférent  à  l'exercice  clos 
le  31  décembre  1915. 

Par  suite  des  diverses  lois  de  finances, 
ce  solde  sera  payable  à  raison  de  4  fr.  80 
par  action  nominative,  et  4  fr.  385  net  par 
action  au  porteur,  contre  remise  du  cou- 
pon n°  16  aux  guichets  des  Etablissements 
de  crédit  ou  à  leurs  succursales  et  agen- 
ces. 

Le  Conseil  d'Administration. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DE  MADRID  A  SARAGOSSE 
ET  A  AUCANTE 

Le  dividende  de  l'Exercice  1915,  fixé  à  18  pié- 
cettes nettes  (coupon  n°  84)  • 

Le  coupon  n°  117  des  Obligations  Saragosse 
(6  fr.  63)  ; 

Le  coupon  no  116  des  Obligations  Cordoue- 

Seville  (6  fr.  88)  ; 
seront  payés  à  partir  du  1«  juillet  1916  : 

A  Paris        chez  MM.  de  Rothschild  frères, 

rue  Laffltte,  n°  23  ; 

A  Lyon         chez  MM.  Saint-Olive,  Cambefort 

et  C»«  ; 

.  ,—    chez  MM.  V«  Morin-Pons  et  O» 

A  Londres...  chez  MM.  N.  M.  Rothschild  et  fils 
4  Genève....  chez  MM.  Bonna  et  O» 


'ie 


FRANÇAISE  POUR  L'EXPLOITATION 

DIS 

PROCÉDÉS  THOIÏISON-HOUSTON 

Société  anonyme 
Au  capital  de  60.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
10,  rue  de  Londres,  Paris 


AVIS  AUX  ACTIONNAIRES 

Conformément  à  la  décision  prise  par  l'As- 
^miofl  Gener ale  du  8  juin  1916,  le  dividende 
de  1915,  fixe  a  25  francs  par  action  sera 
payable  a  partie  du  15  juillet,  contre  remise 
du  coupon  n»  26,  à  raison  de  24  francs  pour 
les  actions  nominatives  et  31  fr  94  pour  les 
actions  au  porteur,  net  d'impôts,  aux  caisses 
•du  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 
de  la  Société  Générale  pour  favoriser  le  dé- 
Jn  pS^/L11  commerce  et  de  l'industrie 
en  France  et  du  Crédit  Lyonnais. 


ce  et  de  l'industrie  en  France  et  du  Crédit 
Lyonnais. 

Le  remboursement  des  obligations  dési- 
gnées par  le  sort  au  tirage  du  9  juin  sera 
•effectue  aux  mêmes  caisses  à  partir  du  1<* 
juillet  prochain,  à  raison  de  499  francs  pour 
la  première  série  (1  à  40.000),  449  fr  40  pour 
la  deuxième  série  (40.001  à  60.000)  et  498  fr.  20 
pour  la  troisième  série  (60.001  à  90.000)  net 
d'impôts. 


AVIS  AUX  OBLIGATAIRES 

Le   coupon    d'intérêts    semestriels    n°  34 

fïafsondpq^^rn161  pi"°fhain  ^payable 
Pt  d  Tfr  onf''  60  W.les  titres  nominatifs 
?ieJfefr'  99  P?ur  les  titres  au  porteur,  net 
JStf^  Caisses  du  Comptoir  National 
a  escompte  de  Pans,  de  la  Société  Général p 
pour  favoriser  le  développement  du  commer 


Emprant  Russe  3  VZ  0|0  or 

(1894) 

(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement  a 
procédé,  le  1  avril  1916,  au  tirage  des  obliga- 
tions de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  1  juillet  1916  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de 
l'Etat  ;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères . 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent  être 
munies  de  tous  les  coupons  échéant  après  le 
1  juillet  1916;  dans  le  cas  contraire,  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduit  du 
capital  à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à..  ) 

A  125  roubles  or 

30151—  30175 
42251—  42275 
80176—  80200 
116301—116325 
151276—151300 
194376—194400 
281376—281400 

A  625  roubles  or 
293926—293950 
311576—311600 
343601—343625 
394626—394650 
435301-435325 
468901—468925 
478976—479000 
489751—489775 
500351—500375 
521626—521650 
588351—588375 
628251—628275 
636301—636325 

A  3.125  roubles  or 
675251—675275 
728926-728950 
766601—766625 
778326—778350 
790876— 790900 


9651—  9675 
36326—  36350 
67876—  67900 
108026—108050 
121001—121025 
161376—161400 
242951—242975 

293776—293800 
310726—310750 
320876—320900 
385876—385900 
432801—432825 
464276—464300 
477551—477575 
487451—487475 
494076—494100 
503726—503750 
586676—586700 
599776—599800 
630351-630375 


651726—651750 
719401—719425 
762451—762475 
772701—772725 
783551—783575 


34001—  34025 
54176—  54200 
85451—  85475 
118076—118100 
159851—159875 
200501—200522 


300826—300850 
317551—317575 
376076—376100 
425026—425050 
459801—459825 
474076—474100 
486926—486950 
490376—490400 
501426—501450 
560776—560800 
597651—597675 
630176—630200 
644051—644075 


710576—710600 
737301—737325 
768876—768900 
781176—781200 


Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  russe 
3  1/20/0  or  1894,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au  remboursement  à  la  date 
du  1  avril  1916. 

(A  partir  des  termes,  désignés  entre  paren-. 
thèses,  ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  125  roubles  or 
858  S60  (1  juil  1910),  2056  (1  juil  1908),  2386 
2392  (1  juil  1905).  2526-2550  (1  juil  1915  3076 
(1  mû  1911),  5078-5080  5082  (1  juil  1910)  5355 
5364  (1  juil  1908),  5842  (1  juil  1907),  5982  (ï  juil 
1905,    12651-12675    (1   juil   1915).    12858  12860 


^ECONOMISTE  EUROPEEN 


12861  (1  janv  1902),  12926—12950  (1  juil  1914), 
13205  13211—13213  13217  13218  (1  janv  1910), 
13844  (1  juil  1905),  14577—14600  (1  jul  1915), 
16751—16775  [1  janv  1915),  17207—17209  17211 
17212  (1  janv  1907),  19926—19950  (1  janv  1915;, 
20077  20079— 200S3  (1  janv  1914),  20870  (1  janv 
1908),  21326—21350  (1  janv  1915),  22326  22332 
22338  22348  (1  janv  1913),  25077—25081  25089 
25091  25094  25095  25100  (1  janv  1914),  25226—25250 
(1  janv  1916),  25576—25600  26401—26425  (1  juil 
1915),  2S351— 28375  (1  juil  1914),  29126  29127  29129 
(1  juil  1908),  29180  29186  (1  janv  1912),  31370 
31372—31375  (1  janv  1909),  32140  32143—32150 
(1  juil  1913),  32274  (1  janv  1913),  32476—32500 
(1  janv  1915),  32833  (1  juil  1905),  33224  (1  juil 

1908)  ,  34616—34621  (1  janv  1914),  36853  36863 
36864  (1  janv  1913),  38138  (1  janv  1909),  38607 
38608  38615  38616  38625  (1  juil  1906),  39561—39573 
(1-juil  1911),  41290  41291  (1  janv  1912),  42382— 
42384  42393  42397—42399  (1  janv  1913),  42430 
42435  42436  42445—42450  (1  juil  1911),  44125 
(1  janv  1908),  44835  44838  44850  (1  juil  1907),  j 
45026—45050  (1  janv  1916),  45626—45650  (1  juil 

1915)  ,  45908  (1  juil  1909),  46224  46225  (1  janv! 

1913)  ,  46322  (1  janv  1909),  46905  46909  (1  janv  j 

1914)  ,  46991   (1  janv  1912),  48078  48079  48082; 
(1  juil  1909),  48692  48700  (1  iuil  1905),  51201—' 
51225  (1  juil  1914),  52676—52700  (1  janv  1916), 
53050  (1  iuil  1905),  54745  54749  54750  (1  janv 
1914),   56237   56250    (1   juil   1911),    56714   56715 1 
(1  juil  19121,  56814—56817  (1  juil  1913),  57999 
58000  (1  juil  1909),  58806  58812  58813  (1  juil 
1910),  59157    59158    (1  juil  1906),    60828  60850 
(1  janv  1910),    61376—61400   61751—61758  61760, 
—61775  (1  juil  1915),  62026—62050  (1  janv  1915),  i 
62245  (1  juil  1907),  62801—62825  (1  janv  1915),  ' 
62878    62879    62881—62883   62890—62900  fl  janv, 
1914),  63573  (1  janv  1909),  63576  63579  63581  63582 
63589—63591  63593  63595  63596  63599  63600  (1  janv 
1914),   63953  63954   63959  63972  63973   (1  janv 
1912),  65227  65228  fl  juil  1910),  65733  65735  65741 
—65744  (1  juil  1908),  67142  (1  janv  1912),  68626 
—68650    (1    janv    1915),    68752—68775    (1  janv 

1916)  ,  68826—68850  (1  juil  1914),  69152  69156— 
69159  69163  69164  69167  69172  (1  janv  1912), 
70203  70210  70212  70213  70220  70225  (1  janv  1913), 
71276—71278  71280—71300  (1  juil  1915),  7217b 
(1  juil  1910),  72577  72580—72583  72586—72588 
72593  725%  72598  72599  (1  janv  1914),  73053— 
73062  (1  janv  1908),  744-64—74466  (1  juil  1912), 
75276—75279  75283—75285  75293—75300  (lCl  janv 
1914),  76309  75311  76314  76319—76321  76323— 
76325  (1  janv  1910),  76903  (1  juil  1913),  77438 
(1  juil  1911),  77837  77838  (1  janv  1911),  79477 
—79480  79483—79486  (1  janv  1908),  79704  79705 
79716  (1  juil  1912),  80408  80409  80411  (1  janv 

1907)  ,  81526—81550  (1  juil  1914),  81806  81808 
(1  juil  1908),  82601—82625  (1  juil  1915),  82906 
a  juil  1911  j,  84427—84429  84432— «4434  84436 
84437  (1  janv  1911),  84576—84600  fl  juil  1915), 
85851—85875  (1  janv  1916),  86104  (1  juil  1905), 
87051—87075  87326—87329  87331—87350  87726— 
87750  (1  janv  1915),  88401—88425  (1  juil  1914;, 
89836  (1  janv  1912),  90026—90036  90038-  00050, 
(1  janv  1916),  91538  91539  91541  91542  (1  juil 

1909)  ,  92601—92625  (1  juil  1914),  95583  95585 
(1  juil  1912),  96151—96175  (1  juil  1915),  96768 
96775  97428  97429  97431  (1  juil  1911),  98626— 
98628  98631  (1  juil  1910),  99451—99475  (1  janv 
1916),  99876—99895  99897—99900  (1  janv  1915), 
102976  102978  102981  102983  (1  juil  1913),  106941 
(1  janv  1913),  107226^-107250  (1  janv  1916), 
109915  109916  109921  109922  (1  juil  1909),  110553 
110554  110558  110564  110568—110570  (1  juil  1913). 
112251—112275  (1  janv  1916),  112351—112375 
(1  juil  1915),  118927  118929  118931  118932  (1  janv 

1908)  ,  119276—119300  (1  juil  1914),  119456  119457 
(1  janv  1911),  120551  120552  (1  juil  1911),  120830 
120831  120833  120846  (1  janv  1913),  123509  123510 
123514  (1  janv  1911)  124926—124943  124945—124950 
(1  juil  1915),  127628  127632  127633  fl  juil  1910), 
130553  (1  janv  1912),  130601  130618—130620  (1  juil 
1912).  131146—131150  (1  janv  1908),  132013  132014 
132016  132020  132024  (1  juil  1913),  132590  (1  janv 
1906),  132776  132777  132788  (1  janv  1911),  133326 
—133350  (1  janv  1915),  133725  fl  janv  1911), 
134257  (1  janv  1909),  134376—134387  134393— 
134400  (1  janv  1916),  135902  135903  135906  135916 
(1  juil  1909).  136751  136758—136760  136771  136773 
—136775  fl'janv  1908),  137878—137881  137894 
137895  (1  janv  1912),  138180—138186  138188  138189 
(1  janv  1911),  138406  138411—138413  fl  iuil  1910), 
138428  138438  138443  (1  janv  1913),  140812  140816— 
140818  143437  143438  143443  143447  143448  (1  janv 
1912),  144292  144294  144295  (1  janv  1911),  144446 
144  447  (1  juil  1909),  146788  (1  juil  1906),  147038 


147039  147044—147048  (1  janv  1911),  147391  147394 
.147396  1  juil  1913),  147459-147462  147469-147473 
(1  janv  1914),  147528  147531  147545-147549  (1  juil 
1913),  149737  149743  149749  149750  (1  janv  1911), 
151476—151485  151487—151500  (1  juil  1915),  152805 
—152813  152820—  152823  (1  juillet  1911),  152927 
—152933  152938  152939  (1  janv  1913),  153658 
153664  153672  153674  (1  juil  1910),  153696  153699 
153700  (1  janv '1907),  154203  154209  (1  juil  1909), 
154351—154375  (1  juil  1914),  154801—154825 
(1  janv  1916),  155082  155083  155099  (1  juil  1907), 
156029  156032  156037  156042  156047  (1  juil  1906), 
157981—157998  (1  janv  1914),  158901—158925 
(1  juil  1915),  159407  159409  159410  159417  159419 
159420  (1  janv  1911),  159951—159975  (1  juil 
160451—160475  (1  janv  1915),  162034  (1  juil 
1907),  162802  162809  162810  (1  janv  1912),  163451 
163452  (1  janv  1913),  165451—165475  (1  janv 
1916),  165721  (1  janv.  1909),  166176—166179  166181 
166190  (1  janv  1910),  166422  (1  juil  1910),  166791 
(1  juil  1909),  167873—167875  (1  juil  1908),  168465 
(1  juil  1907),  170951  176963  (1  janv  1910),  171325 
(1  janv  1908),  171426—171450  (1  janv  1916),  171806 
171823  171825  (1  janv  1910),  171983  171985  (1  juil 

1913)  ,  172281  (1  juil  1912),  172626  172635  172636 
(1  juil  1913),  173127  173137  173148  173150  (1  janv 

1914)  ,  173326—173350  (1  janv  1916),  173526— 
173550  (1  janv  1915),  176237  176244  176249  [1  juil 

1913)  ,  176292  (1  janv  1911),  176531  176536  176538 
—176540    (1  juil    1913),    176676—176700    (1  juil 

1914)  ,  178501  178509  178510  178517  178520— 
178523  (1  Juil  1912),  181068  181069  (1  juil 
1899),  181634  181636  181642  (1  janv  1911), 
181979  181980  181985  181986  181989—181995 
181999  182000  (1  janv  1914),  182685  182696 
—182698  (1  janv  1913),  183003  183017  183018  183025 
(1  janv  1910),  184470  184471  185279  185291  (1  juil 
1912),  185601—185625  (1  juil  1914),  186294  (1  juil 

1907)  ,  186579  186581  186583—186586  186589—186594 
186596  186597  (l.janv  1914),  186676  (1  juil  1912), 
188101—188125  (1  juil  1915),  189105  189106  189109 
—189111  189118  190221  (1  juil  1912),  190926— 
190936  190938—190950  (1  janv  1915),  192752  192753 
il  juil  1905),  192887  (1  juil  1909),  192951  192954 
192958—192960  192966  (1  janv  1914),  193476— 
193500  (1  juil  1915),  193711  (1  janv  1911),  194665 
—194669  (1  janv  1913),  194799   194800    (1  juil 

1908)  ,  196434  (1  juiil  1912),  196784  196789  196791 
196799  (1  janv'  1913),  197601  197605—197610 
197616—197618  197624  197625  (1  janv  1914),  198066 
198067  198069  198071  (1  juil  1909),  198370  198371 
198375  (1  janv  1910),  198976—199000  (1  juil  1915), 
199551  199552  199560  199565—199570  (1  janv  1914), 
199976—200000  (1  janv  1916),  201176—201183 
201189  201191—201197  (1  janv  1914),  202011  202012 
(1  janv  1911)  202826  202836  202839—202841  (1  juil 
1912),  202926—202950  (1  juil  1915),  203301—203325 
(1  janv  1916),  204351—204353  204359—204363 
204366  (1  juil  1908),  204426—204450  (1  juil  1915), 
204559  204561  204570  204574  205807  205809  205819 
—205821  (1  juil  1912),  207985  207986  207988  207990 
—207995  (1  janv  1914),  208276  208281  208292 
208293  208298  (1  juil  1909),  208435  208436  (1  juil 
1906),  208701  208721  (1  janv  1910),  208826—208834 
208836—208850  (1  janv  1915),  208976—209000 
(1  juil  1914),  209578—209600  (1  janv  1915),  209782 
209787  209790  209795  209798  209799  (1  janv  1913), 
209866—209868  (1  janv  1909),  211109  211125 
fl  juil  1910),  212551—212575  (1  juil  1915),  213009 
213010  213018  213019  (1  juil  1912),  214451—214475 
fl  janv  1915),  214501  (1  juil  1905),  214921  (  1  juil 

1906)  ,  217376  217377  217379  217387  217397  217400 
(1  janv  1912),  218677—218689  (1  janv  1909), 
219078  219083  fl  juil  1910),  219526—219550  (1  janv 
1916),  220306  220307  (1  juil  1907),  221965  221966 
(1-juil  1911),  222251— 222275  222376—222389  222394 
—222400  {1  juil  1914),  223927  (1  janv  1908),  225413 
-225421  (1  juil  1908)  '  225627—225030  225637  225639- 
225641  225649  (1  janv  1914),  225892  (1  juil  1910), 
228316  (1  janv  1911),  228380-228383  1  juil  1907), 
229401  229406  (1  janv  1910),  229616  (1  janv  1911), 
229676-229678  229680—229700  (1  janv  1915), 
234601—231625  fl  juil  1915).  235765  235766  (1  juil 
1905),  235989  235991  235996  (1  janv  1913),  237167 
(1  janv  1910),  237876—237900  (1  juil  1914), 
238410  238413  238415  238419  238420  238424  238425 
(1  janv  1913),  238778  238782  238783  238785  (ljanv 

1907)  ,  238979  288992—238994  (1  juil  1909),  239283 
—239286  fl  janv  1906),  239339  (1  janv  1907), 
240180—240183  (1  janv  1914),  240234—240237 
fl  janv  1906),  240940—250942  fl  janv  1913), 
242530  242531  (1  janv  1908),  242888,  242889  242895 
fl  janv  1910),  243026-243050  243076—243100 
(1  janv  1915),  243550  (1  janv  1910),  243651— 
243673  243675  (1  juil  1915),  244232  244233  244248 


244733  (1  juil  1912),  245928  245938  245939  (1  juiL 
1910),  247669—247672  (1  juil  1912),  248351— 
248361  (1  juil  1913),  253053—253055  253064  253070 
(1  juil  1910),  253361  (1  janv  1906),  255057  256767 
256769—256771  (  1  j  ahv  1907) ,  259348  (1  j  anvl909  ) . 
259776—259800  (1  janv  1916),  260451—260475 
(1  juil  1914),  260919  260920  (1  juil  1907),  261335 
—261337  261340  261342— 26134G  261348  261349 
(1  janv  1914),  261851—261871  261874  261875  263126 
—263150  (1  juil  1914).  265451—265475  (1  janv' 
1915),  265526—265550  (1  juil  1914),  266251—266275 
(1  janv  1915),  269281  269293  269294  (1  janv  1913; , 
270701—270703  270706—270725  270928—270950  (1 
juil  1915),  271551—271575  (1  juil  1914),  271676 
—271700  (1  juil  1915),  271729  (1  juil  1912),  276359 
276371  (1  juil  1913),  278016  278019  (1  janv  1913), 
278982  278987  278988  (1  juil  1910),  279251—279275 
(1  juil  1914),  279476—279494  279496—279500 
(1  janv  1915),  280810—280813  (1  janv  1912), 
281181  (1  juil  1911),  282376—282389  282391— 
—282400  (1  juil  1915).  282678  (1  juil  1907),  282826 
—282848  282850  (1  juil  1915),  283001  283003  283IJ16 
(1  janv  1914),  284536  284546—284549  (1  juil  1910). 

(A  suivre). 


MM  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

pour  l'exercice  clos  le  S1  décembre  1915,  "pré- 
senté à  la  vingt  et  unième  assemblée  géné- 
rale ordinaire  des  actionnaires  convoquée 
pour  le  mercredi  Si  juin  1916,  à  11  heures 
du  matin,  dans  la  salle  du  conseil,  The  Cor- 
ner House,  à  Johannesburg. 


Aux  actionnaires 
de  la  Rand  Mines,  Limited, 

Messieurs, 

Votre  conseil  d'administration  a  l'honneur 
de  vous  présenter  son  vingt  et  unième  rap- 
port annuel  et  les  comptes,  dûment  vérifiés, 
de  l'exercice  annuel,  clos  le  31  décembre 
1915. 

Comptes.  —  Les  bénéfices  de  l'année  ont  été 
de  £  886.355-11-9.  Par  rapport  à  l'année  précé- 
dente, on  constate  une  diminution  de 
£  279.895-4-7,  qui  a  été  provoquée  par  une  di- 
minution de  £  262.986-12-9  de  la  somme  reçue 
en  dividendes  sur  te  portefeuille.  La  Crown 
Mines,  Limited,  la  Nourse  Mines,  Limited,  la 
Village  Main  Reef  Gold  Mining  Company, 
Limited,  et  la  Ferrera  Deep,  Limited,  ont  dé- 
claré des  dividendes  réduits.  Par  contre,  les 
dividendes  déclarés  par  la  Modderfontein  B 
Gold  Mines,  Limited  et  la  City  Deep,  Limited, 
accusent  une  augmentation  satisfaisante.  Les 
recettes  de  l'année  précédente  comprenaient- 
les  boni  répartis  par  Ia'Ferreira  Deep,  Limi- 
ted, et  la  Robinson  Gold  Mining  Company, 
Limited. 

Le  revenu  des  réservoirs,  les  intérêts  et 
change  et  les  recettes  diverses  sont  en  dimi- 
nution de  £  7.255-18-10,  et  le  compte  réalisa- 
tion du  portefeuille  fait  ressortir  également 
une  diminution  de  £  10.344-160.  Par  contre, 
.les  dépenses  d'administration  et  autres  ont 
été  réduites  de  £  692-3-0. 

Le  solde  de  £  339.102-14-8,  non  réparti  au 
commencement  de  l'année,  forme,  avec  le  bé- 
néfice de  £  886.355-11-9  ci-dessus  et  £  33-11-4 
de    dividendes    prescrits,    un    total  de 
1.225.491-17.9,  qui  a  été  réparti  comme  suit  : 

Dépenses  nettes  pour  place- 
mente,  etc.  ......   £    ,  54.801  15  11 

Dividendes  n°s  24  et  25  de 
1  60  %    850.398   0  0- 

£  905.202  15  H 
Solde  représenté  par  les  obli- 
gations, les  titres  de  l'Union 
de  l'Afrique  du   Sud   et  par 
l'encaisse  et  actif  -liquide,  dé-  . 

duction  faite  dès  exigibilités...  I320^^ijt* 

I  .  £  '  1.225.491  17  9* 


On  a  amorti  jusqu'à  concurrence  de  £ 
7.279-8-0  les  obligations  et  les  titres  de  l'Em- 
prunt de  l'Union  de  l'Afrique  du  Sud,  afin  de 
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Ta  mener  leur  \uU'ur  u'iin  entaire  a  l'équiva- 
lent des  cours  île  la  lin  de  l'année. 

La  Compagnie  s'est  chargée,  pour  la  durée 
de  la  i'.ui  ne,  de  l'importation  et  de  l'achat 
en  gros  de  certaines  marcliandises  destinées 
'^p  mines  du  groupe  Central  Mining  Rand 
■nés  •  alla  d'en  faciliter  la  répartition  et  de 
Bmplivier  la  comptabilité,  le  cout  de  ces  mar- 
|handi^>  est  paye  en  premier  lieu  par  la 
Compagnie.  Le  montant  total  des  paiements 
ainsi  effectués  et  non  régies  à  la  fin  de  l'an- 
■e  était  de  £  48.419-17-3  ;  mais  cette  somme 
■été  remboursée  depuis  par  les  Compagnies 
■articipnntes. 

Placements 

*£lfl"'is  et  droits  d'eau.  —  On  a  dépensé,  du- 
rant l'année,  .£  4.169-8-0  en  licenses  minières, 
etc..  pour  conserver  les  droits  de  propriété 
nr  les  claims  situés  sur  les  fermes  Elands. 
pntoin  nM  6,  11  et  26  et  Drieffontein  n°  12  ; 
Kl  outre,  on  a  consacré  £  7.010-16-3  à  l'acqui-  i 
Bit!  n  d'un  intérêt  de  moitié  dans  862  claims 
38  sur  la  ferme  Vogelstruisbult  n°  36,  qui  est 
ptuée  dans  l'extrême  Est  du  Rand,  immédia-  ■ 
fement  au  Sud  de  la  Daggafontein  n°  25. 

Le  détail  des  claims  et  droits  d'eau  que 
possède  maintenant  la  Compagnie  est  donné 
dans  le  bilan. 

Fermes.  —  Aucun  changement  ne  s'est  pro- 
luit pendant  l'année  dans  la  superficie  des 
rennes  sur  lesquelles  vous  possédez  les  droits 
le  freehold  ;  le  détail  en  est  donné  dans  le 
alan  ci-joint. 

Èreehold  et  location  d'immeubles.  —  On  a 
tendu  pendant  l'année  deux  immeubles,  pour 
me  somme  sensiblement  égale  à  leurs  prix 
l'inventaire.  Les  autres  ont  été  ^amortis,  de 
nanière  à  figurer  au  bilan  pour  leur  valeur 
narchande  approximative  à  la  fin  de  l'an- 
lée. 

Portefeuille.  —  Les  titres  suivants  ont  été  j 
icquis  :  j 

180  actions  de  £  1  de  la  Jupiter  Gold  Mi-  ' 
ning  Company,  Limited.  j 
2.800  actions  de  10  sh.  de  la  Crown  Mines,  i 
Limited.  i 
5.000  actions  de  £  1  de  la  Modderfontem 
Deep  Levels,  Limited.  | 
000  actions  de  £  1  de  la  Geduld  Proprie-  i 
tary  Mines,  Limited.  ! 
titres  suivants  ont  été  vendus  : 
iOO  actions  de  .-£  1  de  la  Modderfontein  : 
B  Gold  Mines,  Limited, 
actions  de  £  4  de  la  New  Modderfon- . 
tein  Gold  Mines  Mining  Com-  j 
pany,  Limited.  j 

On  ttQuvera  au  bilan  la  liste  détaillée  des  | 
itres  que  possède  votre  Compagnie. 

La  South  Deep,  Limited,  et  la  Boovsen's 
Sstate,  Limited,  sont  entrées  volontairement  ! 
«^liquidation  et  les  actions  qui  figurent  dans  I 
e  portefeuille   de   notre   Compagnie  seront! 
icnangees  prochainement  pour  98.204  actions  j 

B  »  de  £  l  chacune,  entièrement  libérées, 
le  la  Robinson  Deep,  Limited. 

Voici  une  revue  sommaire  des  résultats  ob- 
enus  par  les  Sociétés  de  mines  d'or  dans  les- 1 
nielles  votre  Compagnie  est  intéressée.  Les  : 
■apports  et  comptes  détaillés  de  Veercice  des 
compagnies   placées   sons    la   direction  du  ' 
troupe   Central  Mininq-Rand  Mines  seront 
oints  au  compte  rendu  de  la  prochaine  as- 
\emblec  annuelle. 

Bantjcs  Consolidated  Mines,  Limited.  —  Le 
lenéfice  net  de  l'année,  £  9.922,  a  été  défavo- 
feblement  influencé  par  un  éboulement  qui 
test  produit  dans  le  puits  principal  en  dé- 
embre  1914  ;  l'extraction  n'y  a  été  reprise 
[u  a  la  fin  de  février  1915.  On  a  décidé  de 
oncentrer  les  travaux  de  développement  sur 
e  Leader  au  lieu  du  South  Reef  On  rencon- 
r^  maintenant  des  teneurs  satisfaisantes 
ans  certaines  sections  et  la  situation  s'est 
eaucoup  améliorée.  A  la  fin  de  l'année,  l'en- 
«s$eio&,sileYait  a  £  26-477-  non  compris 

évèloppement      PTovision  P°ur  travaux  de 

™£Lréserv1?  de  mln«rai  s'élèvent  à  648.0o0 
™?ti'„  en  ^'m^ution  de  152.400  tonnes  et 
sur  teneur  est  la  même,  que  l'année  dernière. 
'?virtPnrtP^te  Çonipagme  n'a  pas  déclaré  de 
îviaende  pendant  l'année. 

City  Deep,  Limited.  —  Le  rapport  sur  les 


opérations  de  l'exercice  de  cette  Compagnie 
est  très  satisfaisant  ;  le  tonnage  traité,  le  bé- 
néfice réalisé  et  les  dividendes  déclarés  s'éta- 
blissent en  forte  augmentation.  Le  bénéllce 
net  a  été  de  £  624.632,  supérieur  de  £  2Hi.'. .... 
a  celui  de  1914,  et  les  dividendes  ont  été  por- 
tés de  23  3/4  %  à  33  3/4  %  ;  l'encaisse  net  re- 
porté i  nouveau  est  de  £  136.455. 

Les  réserves  de  minerai  s'élèvent  à  2.976.800 
tonnes,  d'une  teneur  de  9.5,  ce  qui  représente 
respectivement  une  augmentation  de  4CG.00O 
tonnes  et  une  diminution  de  0.2. 

On  a  commandé  une  batterie  de  filtres  But- 
ters  capable  de  traiter  45.000  tonnes  de  slimes 
par  mois  ;  son  installation  permettra  d'ami - 
lierer  le  traitement  métallurgique  et  d'aug- 
menter sensiblement  et  relativement  à  peu 
de  frais  la  capacité  de  l'usine. 

On  a  terminé  et  équipé  le  puits  d'aérage, 
ce  qui  a  amélioré  dans  une  mesure  très  sa- 
tisfaisante l'aérage  des  travaux  du  fond. 

Crown  Mines.  Limited.  —  Le  tonnage  broyé 
a  été  plus  élevé  que  l'année  précédente,  mais, 
par  suite  de  l'augmentation  des  dépenses 
d'exploitation,  le  bénéfice  net  a  diminué  lé- 
gèrement. Les  dividendes  déclarés  ont  été  in- 
férieurs de  20  %  à  ceux  de  1914,  mais  à  la  fin 
•de  l'année  l'encaisse  et  l'actif  liquide  accu- 
saient une  augmentation  de  £  126.498,  somme 
qui,  jointe  à  la  provision  constituée  pour  le 
paiement  de  la  contribution  de  guerre  spé- 
ciale, représente  approximativement  le  mon- 
tant de  la  diminution  des  dividendes  décla- 
rés. 

Les  réserves  de  minerai  atteignent  9.938.M) 
tonnes,  d'une  teneur  de  6.25  ;  le  tonnage  est 
en  diminution  de  84.000  tonnes  par  rapport 
à  l'année  précédente,  mais  la  teneur  a  aug- 
menté de  0.25  :  les  exigibilités  nettes,  non 
compris  les  obligations  restant  en  circulation, 
s'élèvent  à  £  40.484. 

Durban  Roodepoort  Deep,  Limited  —  Le  bé- 
néfice net  a  été  de  £  40.198,  ce  qui  représente 
une  augmentation  pour  rapport  à  1914  ;  l'en- 
caisse net  a  été  de  £  15.376  ;  les  réserves  de 
minerai  atteignent  1.290.000  tonnes,  d'une  te- 
neur de  6.5. 

On  a  déclaré  deux  dividendes  de  3  3/4  % 
chacun. 

East  Rand  Propriefary  Mines,  Limited.  — 
Le  bénéfice  d'exploitation  de  l'année  a  été 
inférieur  de  £  173.254  à  celui  des  douze  mois 
précédents. 

Les  réserves  de  minerai  s'élèvent  à  4.800.000 
tonnes,  d'une  teneur  de  6.3  par  tonne  Le 
tonnage  est  en  -diminution  de  600.000  tonnes 
et  la.  teneur  de  0.3  ;  les  dividendes  se  sont 
élevés  à  11  1/4  %. 

Ferreira  Deep,  Limited.  —  Le  bénéfice  net 
de  l'année  close  le  30  septembre  1915  a  été  de 
£  463.582.  Ce  chiffre  est  de  beaucoup  inférieur 
à  celui  de  l'année  précédente,  par  suite  des 
deux  graves  éboulements  qui  se  sont  pro- 
duits dans  le  puits  incliné  n°  2  en  décembre 
1914  et  en  avril  1915.  Dans  les  deux  cas  l'é- 
boulement  s'est  produit  en  même  temps  qu'un 
fort  mouvement  de  terrain.  Après  le  second 
éboulement,  l'état  du  puits  incliné  a  été  jugé 
si  mauvais  qu'on  a  décidé  de  réorganiser 
l'extraction  dans  ce  puits.  Le  coût  des  tra- 
vaux, qui  sera,  au  total,  d'environ  £  42  313 
est  porté  au  compte  d'exploitation  au  fur  et 
a  mesure  de  leur  exécution.  L'encaisse  net 
s'élevait  à  £  42.065  à  la  fin  de  septembre. 

(A  suivre). 


BANQUE  DE  L'INDO-CHINE 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

A    VAssemblée   générale  ordinaire 
du  10  mai  1916 
(Suite  et  fin) 

Les  emprunts  chinois  gagés  par  les 
Douanes  et  le  sel  sous  le  contrôle  européen 
continuent  donc  à  paraître  sérieusement  ga- 
rantis, s'il  ne  survient  aucun  événement,  poli- 
tique qui  vienne  entraver  le  fonctionnement 
de  ces  deux  importants  services 

La  Chine  traverse  assurément  à  l'heure 
actuelle  une  crise  politique  sérieuse  et  de 
nature  à  justifier  de  légitimes  préoccupa- 
tions. L 


ii  est  juste  toutefois  de  i»coniJû,î|re  que 
jusqu'ici  les  Intérêts  européens  n'ont  été  lésés 
en  rien,  que  des  assurances  ont  t;U  données 
par  tous  les  partis  qu'il  continuerait  u  en 
être  ainsi,  et  que  les  engagements  pris  se- 
raient scrupuleusement  observés, 

Quel  que  soit  le  Gouvernement  que  se 
donne  la  Chine,  en  lin  de  compte,  il  y  a  lieu 
d'espérer  que  le  sens  pratique  et  avisé  du 
peuple  chinois  l'empêchera  de  porter  atteinte 
aux  sources  de  revenu  qui  ont  établi  son  cré- 
dit dans  le  passé  et  le  maintiendront  dans 
l'avenir. 

Los  répercussions  de  la  guerre  ne  se  sont 
pas  étendues  à  Singapore  et  aux  Etablisse- 
ments des  Détroits,  dont  l'activité  a  été  con- 
sidérable surtout  en  ce  qui  concerne  l'indus- 
trie du  caoutchouc  et  de  l'étain.  L'exporta- 
tion du  premier  de  ces  produits  a  dépassé 
68.000  tonnes,  représentant  une  valeur  de  plus 
de  500  millions  de  francs.  Les  sorties  d'étain 
se  chiffrent  par  près  de  50.000  tonnes  évaluées 
à  180  millions  de  francs.  Elles  ont  donné 
lieu  a  d'importantes  négociations  de  traites 
documentaires  auxquelles  notre  Agence  a  pu 
participer  dans  une  proportion  appréciable, 
après  avoir  consacré  la  première  partie  de 
l'année  à  la  liquidation  de  quelques  affairée 
devenues  litigieuses  au  début,  de  la  guerre. 

Les  opérations  de  notre  Agence  de  Bang- 
kok, principalement  avec  Hongkong  et  Sin- 
gapore. sont  en  progression  sensible.  Notre 
clientèle  est  presque  exclusivement  chinoise, 
car,  en  l'absence  de  négociants  français  au 
Siam,  les  affaires  d'exportation  vers  l'Europe 
sont  traitées  par  les  Banques  anglaises;  et 
celles  d'importation  sont  principalement  aux 
mains  de  maisons  allemandes.  De  ce  côté 
également,  il  y  aurait  pour  le  commerce 
fiançais  un  effort  à  tenter. 

L'exploitation  des  chemins  de  fer  donne  des 
résultats  satisfaisants  et  les  finances  au  Siam 
sont  gérées  avec  soin  et  avec  ordre.  Mais  pres- 
que rien  n'a  été  fait  jusqu'ici  po'ur  le  déve- 
loppement de  l'agriculture  qui  constitue  ce-, 
pendant  la  véritable  richesse  du  pays. 

Les  résultats  que  nous  avons  la  satisfaction 
de  vous  présenter  sont  dus  pour  une  bonne 
part  au  zèle  et  au  dévouement  inlassables 
dont  a  fait  preuve  le  personnel  non  mobi- 
lisé que  nous  avons  pu  conserver  tant  au 
siège  social  que  dans  nos  succursales  où  plu- 
sieurs de  nos  agents,  en  dépit  des  fatigues 
d'un  séjour  prolongé,  demeurent  à  leur 
poste. 

Malgré  les  difficultés  provenant  de  la  ré- 
duction des  cadres,  chacun  s'est  évertué  à 
remplir  sa  tâche  avec  la  conscience  que  dans 
sa  sphère  modeste  ou  élevée,  il  remplissait 
son  devoir  à  l'égard  du  Pays. 

La  liste  s'est  malheureusement  accrue  de 
ceux  tombés  au  Champ  d'honneur.  Nous  ex- 
primons à  leurs  familles  notre,  douloureuse 
sympathie  que  vous  voudrez  certainement 
partager.  Nous  envoyons  notre  souvenir  cor- 
dial à  tous  ceux  dont  nous  sommes  momen- 
tanément séparés  et  qui  contribuent  si  vail- 
lamment à  la  défense  de  la  Patrie. 

Au  mois  d'octobre  dernier,  M.  Emile  Ull- 
mann,  dont  nous  avions,  depuis  de  longues 
années,  apprécié  la  haute  valeur  profession- 
nelle et  le  dévouement  à  notre  institution, 
nous  a  donné  sa  démission  d'Administrateur 
que  nous  avons  dû  accepter  h  notre  vif 
regret. 

Nous  garderons  le  souvenir  des  services 
qu'il  a  rendus  à  notre  Banque 

M.  Ullmann  était  dans  notre  Conseil  l'un 
des  représentants  du  Comptoir  National  d'Es- 
compte de  Paris. 

Pour  le  remplacer,  nous  avons  provisoire- 
ment désigné  M.  Paul  Bover,  Vice-Président 
Directeur  de  cet  Etablissement.  Sa  grande 
compétence  et  sâ  situation  dans  le  monde 
financier  le  recommandaient  à  notre  choix 
que  vous  voudrez  bien  ratifier,  nous  n'en 
doutons  pas. 

Le  sort  désigne  cette  année  :  MM.  Léon 
Masson  et  Edgard  Stem,  comme  Administra- 
teurs sortants.  Leur  réélection  pour  une  nou- 
velle période  de  cinq  années  forme  une  des 
résolutions  sur  lesquelles  vous  êtes  appelés 
à  délibérer. 

Toutes  les  résolutions  proposées  par  le 
Conseil  ont  été  adoptées  à  l'unanimité. 
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Assemblée  générale  ordinaire 
du  29  mars  1916 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
Messieurs, 

Conformément  à  la  loi  et  à  l'article  33  des 
Statuts  nous  vous  avons  convoqués  en  As- 
semblée générale  pour  vous  présenter  notre 
rapport  sur  les  opérations  de  votre  Société 
dans  la  période  s'étendant  du  30  juin  1914 
au  30  septembre  1915. 

L'an  dernier,  l'invasion  des  régions  dans 
lesquelles  se  trouvent  nos  exploitations  ne 
nous  avait  pas  permis  de  recevoir  les  comp- 
tes du  dernier  trimestre  de  notre  année  sociale 
et  pour  cette  raison  nous  avions  dû  nous 
borner  à  ne  vous  soumettre  qu'une  situation 
active  et  passive  au  20  juin  1914. 

Nous  ne  sommes  malheureusement  pas  en 
mesure,  après  une  année  écoulée,  de  vous 
fournir  les  comptes  complets  de  cet  exercice, 
pas  plus  que  des  données  certaines  sur  celui 
qui  l'a  suivi.  Nous  vous  présenterons  donc 
d'abord  une  situation  active  et  passive  au 
30  septembre  1914,  qui  viendra  compléter  les 
chiffres  que  nous  vous  soumettions  l'année 
dernière  et  ensuite  une  situation  active  et 
passive  établie  au  30  septembre  1915.  Nous 
vous  demanderons  de  vouloir  bien,  après  en 
avoir  pris  connaissance,  vous  borner  à  voter 
les  résolutions  destinées  à  assurer  le  fonction- 
nement des  services  indispensables  de  la  So- 
ciété pendant  l'exercice  en  cours. 

USINES  A  GAZ  ET  CENTRALES 

Nous  nous  sommes  efforcés  de  nous  rensei- 
gner sur  l'état  et  la  situation  de  nos  installa- 
tions pendant  l'occupation.  Malheureusement 
nous  n'avons  pu  correspondre  utilement  avec 
le  personnel  resté  en  pays  envahi.  Cependant, 
des  renseignements  officieux  que  nous  avons 
pu  recueillir,  il  résulte  que  nos  usines  et  ins- 
tallations n'ont  pas  souffert,  au  moins  gra- 
vement, puisque  le  personnel  non  mobilisé  et 
qui.  pour  cette  raison,  était  à  l'abri  des  repré- 
sailles de  l'ennemi,  s'emploie  à  la  fourniture 
du  courant  aux  consommateurs,  sous  le  con- 
trôle des  Allemands.  Nous  ignorons  tout  des 
conditions  dans  lesquelles  se  fait  l'approvi- 
sionnement en  combustible  et  matières  d'en- 
tretien, ansi  que  des  règles  qui  président  à 
rencaissement  des  factures. 

Il  nous  faudra  nécessairement  attendre 
l'évacuation  de  la  région  par  l'ennemi  pour 
apprécier  les  effets  de  la  guerre  sur  l'état  de 
nus  installations  et  la  marche  de  nos  exploi- 
tations. 

Nous  ne  manquerons  pas  d'ailleurs  de  faire 
toute  diligence  pour  assurer,  conformément 
aux  dispositions  du  décret  du  4  février  1915, 
l'évaluation  des  dommages  subis  par  nos  ins- 
tallations, en  vue  d'obtenir  les  indemnités 
réparatrices. 

PARTICIPATIONS 

La  situation  est  sans  changement  pour  les 
intérêts  que  nous  possédons  dans  la  Société 
de  Gaz  et  d'Electricité  du  Hainaut  et  dans  la 
Société  d'Electricité  de  la  Région  de  Valen- 
ciennes-Anzin.  Ces  Sociétés  sont  dans  la  même 
situation  que  la  nôtre,  la  guerre  a  interrompu 
la  marche  normale  des  exploitations  ;  cepen. 
dant,  d'après  les  renseignements  recueillis, 
nous  avons  lieu  de  penser  que  l'occupation 
allemande  n'a  pas  non  plus  arrêté  le  fonc-  ! 
tionnement  des  usines.  | 

(A  suivre).  < 


SOCIÉTÉ  GENERALE 

POUR  FAVORISER  LE  DEVELOPPEMENT 
DU  COMMERCE  ET  DE  L'INDUSTRIE  EN  FRANCE 


Bilan  au  30  avril  1916 


ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  à  la  Banque  de 
Franc©   

Portefeuille  :  Effets  et  Bons  de  la 
Défense  Nationale  

Reports   

Coupons  à  encaisser   

Rentes  et  actions,  bons  et  obliga- 
tions   

Avances  sur  garanties   i  

Participations  financières   

Immeubles  et  Immobilière  parisienne 
et  départementale   

Comptes  de  banque  à  l'étranger  et 
comptes  courants  divers  

Appels  différés  sur  actions   ~  


83 

262.914  43 

314 

810  268  74 

21 

401  553  77 

12 

415.161  90 

73 

303  061  28 

221 

410.441  75 

53 

946.181  68 

54 

441.268  88 

498 

234  061  43 

250 

000  000  > 

1-583.232.913  86 

PASSIF 

Capital   

Réserve  

Compte  de  chèques   

Dépôts  à  échéance  fixe   

Acceptations  à  payer. 


..  50i.00o 
50.704 
..  200.075, 
..     251  649 
5.425 

Comptes  courants  divers   574-231 

intérêts  et  dividendes    1  123 


000  » 

855  58 
731  85 
800  » 
704  Ê3 
280  30 
541  30 


Total    1  583-232  913  86 

Certifié  conforme  aux  écritures  : 

Le  directeur  général 
André  Hombeho. 

CRÉDIT  LYONNAIS 

Bilan  au  30  avril  1916 
Actif 

Espèces  en  caisse  et  dons  -les 

banques    . .   Fr.  721.546.339,09 

Portefeuille  et  Bons  de  la  Dé- 

fense  Nationale   1.067.373.069  92 

Avances  sur  garanties  et  Re 

^POrts    230.890.280,63 

comptes  courants    350.619  411  86 

Opérations  de  Change  à  Terme 

garanties   43.365.000,  » 

Portefeuille    titres  (Actions 

Bons,   Obligations,  Rentes).  9.560  981  47 

Comptes  d'ordre  et  divers   20  831.834'46 

Immeubles    35.000.000]  „ 

Fr  2.479.186.917,43 


Passif 

Dépôts  et  Bons  à  vue  Fr  673.468  134,99 

Comptes  courants....   1.137.114.986,87 

Comptes  exigibles  après  en- 
caissement   93.789.516,09 

Opérations  de  Change  à  Terme 

garanties    43.365.000,  » 

Acceptations    18.251  693  19 

Bons  à'  échéance   20.287.397,18 

Comptes  d'ordre  et  divers.   36.508.176,55 

Dividende  de   l'exercice  1915 

(solde)    8.750.000,  » 

Solde  du  compte  «  Profits  et 
Pertes  des  Exercices  anté- 
rieurs »    22.652.012,56 

Réserves  diverses   175.000.000,  » 

Capital  entièrement  versé....  250.000.000,  » 

Fr  2.479.186.917,43 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 


En  vue  d'accorder  de  nouvelles  facilités  aux 
habitants  de  la  région  de  Cholet,  la  Compa- 
gnie d'Orléans  donne  depuis  le  1er  février,  au 
train  express  partant  de  Paris-Quai  d'Orsay 
à  8  h.  20,  un  arrêt  à  La  Possonnière  (arrivée 
14  h.  28)  où  les  voyageurs  trouvent  une  ex- 
cellente correspondance  qui  les  amène  à 
Cholet  à  15  h.  38. 


CRÉDIT  FONCIER  D'ALGÉRIE 

ET  DE  TUNISIE 

SOCIÉTÉ  ANONYME  FONDÉE  EN  1881 

Capital  :  75  millions  de  francs 

Paris  :  rue  Cambon,  43 
Marseille  :  rue  de  Grignan,  43 
Bordeaux  :  Cours  de  l'Intendance. 
Nantes  ;  rue  Racine,  4 


$0 


Comptes  de  chèques 
Ordres  de  Bourse  —  Paiement  de  coupons 
Encaissement  d'effets  et  factures 
Escomptes  d'effets  —  Avances  sur  titres 
Envois  de  fonds  (Province) 


CHEMINS  DE  FER  P.-L.-M. 


MODIFICATIONS  AU  SERVICE  DES  TRAINS 

La  Compagnie  des  Chemins  de  fer  P.-L.-M, 
a  apporté,  depuis  le  1er  juin,  d'accord  avec 
l'autorité  militaire,  les  changements  et  amé- 
liorations ci-après  au  régime  des  transports 
de  voyageurs  : 

Relations  Paris-Marseille-Vintimille 
1°  Le  premier  rapide  quittant  Paris  a 
20  h.  05  comprendra  uniquement  des  pre- 
mières classes  et  des  compartiments  de  luxe  : 
lits-salon  avec  ou  sans  draps^  couchettes, 
wagons-lits,  wagon-restaurant  Lyon-Marseille , 
il  sera,  comme  par  le  passé,  limité  à  Mar- 
seille ; 

2°  Le  deuxième  rapide  quittant  Paris  à 
20  h.  15  aura  des  lTe»  et  2es  classes  pour  Mar- 
seille et  le  Littoral,  et  des  places  de  luxe  : 
couchettes  Paris-Marseille,  lits-salon  avec  ou 
sans  draps,  wagon-lits  Paris-Vintimille,  wa- 
gon-restaurant Lyon-Vintïmille  ; 

3°  L'express  de  nuit  toutes  classes  partant 
de  Paris  à  21  h.  03  aura  son  départ  retardé  : 

Paris,  dép.  21  h.  12  ;  Lyon.  arr.  6  h.  30  ; 
Marseille,  arr.  14  h.  53  ;  Marseille  (continua- 
tion), 19  h.  ;  Nice,  arr.  23  h.  36  ;  Vintimille, 
arr.  1  h.  27. 

(Lits-salon,  couchettes,  wagon-lits  Paris- 
Lyon.) 

Relations  Paris-Vichy 

L'express  de  nuit,  toutes  classes,  quittant 
Paris  à  21  h.  10  aura  son  départ  avancé  et 
comportera  des  lits-salons  : 

Paris,  dép.  21  h.  05  ;  Vichy,  arr.  4  h.  41. 

Les  voitures  comportant  des  places  de  luxe 
sont  garées  et  les  voyageurs  *  occupant  ces 
places  peuvent  y  séjourner  jusqu'à  une  heure 
plus  avancée  de  la  matinée. 
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COMPAGNIE  FRANÇAISE  DES 

CHEMINS  DE  FER 
DE  LA  PROVINCE  DE  SANTA- FÉ 


BANQUE  DE  L'UNION  PARISIENNE 

Messieurs  les  Actionnaires  de  la  Banque  de 
l'Union  Parisienne  sont  informés  qu'il  sera 
mis  en  paiement  à'  partir  du  1er  juillet  pro- 
chain, un  acompte  de  Frs  12,50  brut  par  ac- 
tion, à  valoir  sur  le  dividende  de  25  fr.  dont 
la  répartition  a  été  décidée  pour  l'exercice 
1915,  par  l'Assemblée  générale  du  8  avril  1916. 
Cet  acompte  sera  payable  à  raison  de  : 

Frs  12    »  pour  les  actions  nominatives 

et  Frs  10,66  pour  les  actions  au  porteur 
contre  remise  du  coupon  n°  23. 

A  PARIS  :  Au  Siège  social,  7,  rue  Ghauciiat 
et  14,  rue  Le  Peletier  ;  '  , 

A  BRUXELLES  :  A  la  Société  Générale  de 
Belgique,  3,  Montagne  du  Parc. 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FER 

DU  NORD  DEJ.'  ESPAGNE 

ACTIONS 

Le  dividende  de  1915,  fixé  à  18  p.  sous  dé- 
duction des  impôts,  sera  payé  à  partir  du  1er 
juillet  1916,  à  raison  de  piécettes  17,06  contre 
remise  du  coupon  n°  73. 


OBLIGATIONS 

Les  coupons  d'obligations  à  l'échéance  du 
1"  juillet  1916,  seront  payés,  sous  les  dé- 
ductions ordinaires,  aux  prix  nets  ci-après  : 

Nord  de  l'Espagne  3°  série  Fr.  6,96 

  4e  série   6,95 

—  5e  série   6,96/ 

Barcelone  priorité    M5 

Pampelune  spéciales    6,95 

Ségovie  à  Médina  del  Campo   6,95 

à  Paris   A  la  Banque  Espagnole  de  Cré- 

dit, 69,  rue  de  la  Victoire,  et 
au  Crédit  Lyonnais  ; 

à  Lyon   Au  Crédit  Lyonnais   et   à  la 

Société  Lyonnaise. 


Recettes  brutes  pendant  le  mois  de  mai  1916 
lu  réseau  exploité  par  la  Compagnie  :  2  mil- 
ions  362.800  francs  (ou  $  -/»  1.074.000),  contre 

237.686  francs  (ou  $»/«  1.017.130)  en  mai  1915. 


Avis  aux  Porteurs  d'Obligations 
de  l'Est  de  l'Espagne 

Le  coupon  des  obligations  de  lre  hypo- 
thèque estampillées  à  l'échéance  du  1er 

juillet  sera  payé  à  raison  de  .  .Fr.  7,25 

à  Paris   A  la  Banque  Espagnole  de  Cré- 

dit, 69,  rue  de  la  Victoire, 
à  Lyon   A  la  Société  Lyonnaise. 


COMPAGNIE  DES  TABACS  DE  PORTUGAL 

Ventes  du  26e  Exercice  (1"  mai  1916  au  30  avril  1917) 


Produits  (les  mois  antér- 

Continent 

Colonies 

Droits  d'importation 
(Chiffres  provisoires) 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

Kilogr. 

Escudos 

201.146 

908:545.49 

6.797 

8:347.54 

3.71S 
» 

10:731.55 

'  Ensemble  

» 

Pénoncorrcsp.  il»  l'eurc.  ailler. 

188.834 

846:631.33 

35.213 

35:593.85 

3.064 

13 : 790.29 

Différence 

En  faveur  de  1910-1917 

12.312 

61:914.16 

654 

2:941.26 

En  faveur  de  1915-1916 

» 

» 

28*!  416 

27:246.31 

» 

Emprunt  Russe  3  1|2  0|0  or 

(1894) 

Numéros  des  obligations  de  l'emprunt  rusa» 
3  1/2  0/0  or  1894,  sorties  aux  tirages  antérieurs 
et  non  présentées  au  remboursement  à  la  date 
du  1  avril  1916. 

(A  partir  des  termes,  désignés  entre  paren- 
thèses, ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt.) 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  625  roubles  or 

286446—286-450  (1  juil  1907).  286476—286480 
(1  janv  1912),  293366—293370  (1  janv  1909;, 
293976—294000  (1  janv  1915),  295051— 29506o 
(1  juil  1913),  295306—295310  (1  juil  1911),  295751 
—295760  (1  juil  1907),  297026—297050  (1  juil 
1*915),  299276—299300  (1  janv  1915; ,  299701— 
299705  299711—299715  (1  janv  1913),  300121— 
300125  (1  juil  1908),  301501—301525  (1  janv  1915, . 
301901— 301925(1  janv  1916),  302576— 302600  (1  juil 

1914)  ,  306101—306125  (1  janv  1916),  308656— 
308665  (1  juil  1909),  309851—309875  (1  janv  1916; , 
313411—313415  (1  juil  1904),  314426—314450  (1  juil 

1915)  ,  316566—316575  (1  janv  1911),  319551— 
319575  (ljanv  1916),  321401—321410  (1  juil  1910), 
321526—321550  (1  janv  1916),  322076—322100 
(1  janv  1915),  322701—322725  (1  juil  1915),  322966 
—322970  (1  juil  1910),  323826—323835  (1  juil 
1912)  327351—327375  (1  juil  1911,,  328876—328900 
(1  janv  1915),  330601—330625  (1  janv  1916), 
332201—332205  (1  juil  1910),  333776—333795 
(1  janv  1915),  335001—335005  335021—335025 
(1  juil  1910),  335206—335210  (1  janv  1907),  335661 
—335665  (1  janv  1912),  338151—  338175  (1  juil 

1915)  ,  338651—338675  (1  juil  1914),  343176—343200 
(1  janv  1916),  348326—348350  (1  janv  1915), 
349576—349600  (1  juil  1915),  351976—352000  (1  juil 
1914),  353916—353920  (1  juil  1910),  354201— 
354225  (1  juil  1914),  355201—355205  (1  janv  1913), 
355936—355945  (1  janv  1914),  356301—356325 
(1  janv  1916),  357701—357725  (1  juil  1914),  360601 
—360625  (1  janv  1916),  361176—361200  (1  juil 
1914),  362251—362265  (1  janv  1912),  362286—362300 
[1  janv  1914),  363126-363150  369326-369350,  369851- 
369875  (1  janv  1915),  369976—370000  (1  juil  1914), 
371101—371105  (1  janv  1914),  374171—374175 
(1  janv  1909),  375151-375175  (1  janv  1915),  377161 
—377175  (1  janv  1914),  379076—379100  (1  janv 

1916)  ,  380976—381000  (1  juil  1915),  383221—383225 
(1  j-anv  1914),  385251—385255  (1  juil  1911),  387651 
—387675  388376—388400  (1  janv  1916),  390201— 
390225  390601-390625  (1  juil  1915),  391526—391550 
(1  juil  1914),  391626—391650  (1  juil  1915),  391901 
—391925  (1  juil  1914),  392101—392125  (1  janv 
1916),  394101—394125  (1  juil  1915),  395341- 
395345  39551—395555  (1  janv  1913), 
396075  396751—396775  (1  juil  1915), 
397875  (1  janv  1912),  399301—399325 
1916),.  403001—403025  (1  juil  1914),  403751—403775 
405676—405700  (1  janv  1915),  407261—407265 
(1  ianv  1913),  407301—407325  (1  janv  1915  u 
407931—407950  (1  ianv  1912), 
(1  janv  1915),  410301—410325 
410776—410800  fl  juil  1915), 
(1  janv  1906),  '412076—412125 
413726—413750  (1  juil  1914).  417361—417375  1  juil 
1912),  418101—418125  (1  janv  1916),  418751— 
418775  (1  iuil  1913),  418976—418985  (1  juil  1911), 
422401—422410  (1  janv  1914),  422506—422510 
(1  iuil  1909),  424116 — 424120  (1  janv  1912). 
424951—424975  425426—425450  (1  janv  1916', 
426826—426830  426846—426850  (1  iuil  1910:, 
430101—430125  fl  juil  1915).  430426—430430  430436 
—430450  fl  ianv  1915).  430901— 4-30905  430911— 
430920  (1  iuil  1915).  430976— 4310CO  431201—431225 
(1  ianv  1916),  435406—435410  fl  juil  1912),  439176 
—439200  (1  janv  1915),  440116—440120  (1  janv 


396051— 
397861— 

(1  janv 


409651—409675 
(1    juil  1914). 

410931—410935 
fl   janv  1916), 
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1913,,    440151—440175    a    juil    1915),  444201— 
444225   (l   juil    1914),    447001—447025    (1  janv 
1916),    448101—448125    (1    juil    1915),  449526— 
449550   (1  janv   1915),   455301-455325    (1  janv 
1916).  461051—461070  a  janv  1906),  461621—461625 
(1  janv  1911),  463426—463450  (1  juil  1915),  465726 
—465750  (1  juil  1914),    468676-468685  468691— 
468695  (1  juil  1912),  471011—471015  (1  janv  1912), 
471801—471825    (1    juil    1915),  472701—472725 
(1  janv   1916),    480751—480755    (1   janv  1913 
481276—481300    (1    janv    1916),  481736—48174 
(1  juil  1913),  483371—483375  (1  juil  1907),  484606 
—484610  484616—484620  (1  janv  1912),  489801- 
489825  (1  janv  1916),  498001—498025  (1  juil  1914) 
498176—498200    498251—498300    (1    janv  1916); 
500826—500850    (1    janv    1915),  501726—501750 
(1  janv  1916).  502521—502525  (1  juil  1905),  502676 
—502680   502686—502700    (1  juil   1915),  503811 
503815    (1  janv   1909),    504551—504575    (1  janv 
1915),  504651—504675  (1  juil  1914),  507751—507775 
(1  janv  1916),  507966—507970  (1  juil  1910),  510526 
—510550    (1  juil  1914),  511516—511520    (1  janv 
1909,,  511926—511950  (1  juil  1914),  514276— 5143C0 
(1   juil   1912),    515751—515775    (1    janv  1916), 
517346—517350    (1    janv    1913),  518051—518075 
(1  juil  1914),  518881—518885  (1  janv  1913),  519931 
—519935  (1  janv  1914),  523601—583605  (1  janv 
1911).  524606^-524610  (1  juil  1909),  524686—524690 
(1  janv  1906),  527891-527895  (1  juil  1908),  531651 
—531675    (1  janv  1916),   532576—532600  533326— 
533350  534176—534200  535851—535875  (1  juil  19141 
537626—537650    (1    janv    1916)',  540651—540675 
(1  juil  1914),  544051-544075  (1  janv  1916),  544526 
—544530    (1  juil   1912),    544816—544820    (1  juil 
1908),    544826—544850    (1   janv   1915),  546101— 
546125  548176—548200  548276—548300  (1  juil  1915), 
554776—554795    (1    janv    1912),  557501—557515 
(1  juil  1912),  557576—557600  (1  juil  1914),  557636 
—557640  (1  janv  1912),  558701—558725  (1  janv 
1915),    558976—558980    (1   janv   1913).  561326— 
561335  561346—561350  (1  juil  1915),  562126—562150 
562176—562200     (1    juil    1914),  562251—562260 
(1  juil  1913),  562851—562875  (1  juil  1912),  566471 
—566475  (1  juil  1908),  568826—568850  (1  juil  1915), 
570651—570675     (1    juil    1914),  578081—578085 
(1    janv    1912),    579051—579075  579201—579205 
579211—579225   (1  juil   1914),   579986—579995  (1 
janv  1913),  585951—585975  586926—586950  (1  janv 
1916],    588051—588055    (1  janv    1913),  590401— 
590405  (1  juil  1913),  591106—591110  (1  janv  1913), 
598101—598125    (1    janv    1915),  598376—598400 
(1  janv  1916).  602451—602475  (1  juil  1914),  603926 
—603930    (1   juil   1913)  ,605351—605375    (1  ianv 
1916  ,    605516—605520    (1    janv    1907),  606576 
—606600  (1  janv  1916),  609866—609875   (1  juil 
1913),  610001—610025  (1  juil  1915),  612971—612975 
(1    juil    1913),    613081—613085  613096—613100 
(1  janv  1914),  613401—613425  (1  janv  1915),  613576 
—613600    (1  jui  1914).    621006—621010    (1  janv 
1907),  622051—622065  622071—622075  (1  juil  1914), 
622351—622360    622376—622380    (1    janv  1914), 
6224.56—622465  622471—622475  (1  juil  1912),  623561 
—623570    (1  juil  1910),  624711—624720    fl  janv 
1913;.    626426—626450    (1   janv   1916),  626801— 
626825  il  juil  1915),  628176-028180  (1  janv  1914) 
631721—631725     (1    juil    1905),  632326—632330 
fl  janv  1913).  635826-635850  (1  janv  1915),  640401 
—640405   (1  ianv  1914),   641501—641525   <1  janv 
1916',    645276—645300    (1   janv    1915),  646351— 
646375  (1  janv  1916), 

A.  a. 125 roubles  or 
650926—650950   (1   janv   1913),  652951—652975 
(1  janv   1916),    653326—653350    (1   jafcv  1915) 
654126—654150     (1    juil    1914),  659301—659325 
(1  janv  1915).  662301—662325  (1  juil  1915),  662401 
—662425   fl  juil   1914),   663076—663100    (1  janv 
1915),    665076—665100    fl    janv    1914),  667201— 
667225  (1  janv  1915),  668851—668875  (1  juil  1915) 
670101—670125    (1    janv    1912),  673901—673925 
675276—675300    (1    janv    1915),  678876—678900 
(1  juil  1915),  679151—679175  (1  juil  1913),  680976 
—681000    fl  janv   1908)    682176—682200    (1  Iuil 
1915),  682476—682500  fl  juil  1914),  684226—684250 
fl  iuil  1915),  685676—685700  fl  janv  1915),  686501 
—686525    fl    juil    1914),    686751—686775  687526 
—687550    (1  janv  1915),    689401—689425  (1  juil 
1915),  690401—690425  (1  {anv  1916)  690676—690700 
fl  iuil  1914).  696201—696225  (1  janv  1911)  697101 
—697125   699976  700000   fl  janv  1912),  701176— 
701200  (1  janv  1916),  707601—707625  -fl  iuil  1915) 
711576—711600    (1    ianv    1915),  718426—718450 
/l    juil    1914),    722076—722100    (1    juil  1915) 
725151—725175    fl    janv    1915),  728476—728500 
fl  iuil  1914 1.  729676—729700  fl  janv  1916),  729701 
—729725   730101—730125    (1  janv  1915)  733401— 


l  733425  (1  juil  1908),  736726—736750  {1  juil  1914), 
738126—738150  (1  janv  1908),  744101—744125 
(1  janv  1915),  746376—746400  (1  janv  1916), 
748251—748275  (1  juil  1914)-,  749826—749850 
(1  janv  1914),  751126—751150'  (1  janv  1916), 
752476  —  752500  (1  juil  1914),  753276  —  753300 
757276—757300  (1  janv  1916),  759276—759300 
(1  janv  1915),  762826—762850  (1  juil  1915),  764051 
—764075  767626—767650  (1  juil  1914),  770051— 
770075  (1  janv  1916),  774601—774625  777576— 
777600  (1  juil  1914),  778351—778375  (1  juil  1910), 
778576—778600  (1  juil  1915),  780851—780875 
(1  janv  1915),  783726—783750  (1  janv  1916) 
797401—797425  (1  janv  1914),  798001—798025 
(1  janv  1916). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour 
où  le  capital  en  est  exigible. 

Les  porteurs  de  titres  russes  ont  le  plus  grand 
intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages.  Il  leur  est 
rappelé  que  l'agence  du  Ministère  Russe  des 
Finances,  47,  rue  de  Berry,  Paris  (8e),  fait  gra- 
tuitement, a  domicile,  le  service  des  tirages  à 
toutes  personnes  qui  en  feront  la  demande  a  la- 
dite Agence. 


RAND  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal') 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

pour  l'exercice  clos  le  Si  décembre  1915,  pré- 
senté à  la  vingt  et  unième  assemblée  géné- 
rale ordinaire  des  actionnaires  convoquée 
pour  le  mercredi  21  juin  1916,  à  11  heures 
du  matin,  dans  la  salle  du  conseil,  The  Cor- 
ner House,  à  Johannesburg. 

(Suite) 

Les  réserves  de  minerai  atteignent  1.854.100 
tonnes,  d'une  teneur  de  8  3,  à  peu  près  égale 
à  celle  de  l'année  précédente. 

On  a  déclaré  deux  dividendes,  l'un  de  25  % 
et  l'autre  de  17  1/2  %,  ainsi  qu'un  bonus  de 
25  %. 

Geduld  Proprietary  Mines,  Limited.  —  Le 
bénéfice  net  de  l'année  s'est  élevé  à  £  151. .609, 
et  on  a  déclaré  deux  dividendes  de  5  %  cha- 
cun. A  la  fin  de  l'année,  les  réserves  de  mi- 
nerai s'élevaient  à  2.100.000  tonnes,  d'une  te- 
neur moyenne  de  7.7  par  tonne,  en  augmenta- 
tion de  200.000  tonnes  et  de  0.6  par  tonne'. 

On  porte  actuellement  la  capacité  de  l'u- 
sine à  40.000  tonnes  par  mois  ;  en  temps  nor- 
mal, les  nouvelles  installations  auraient  été 
mises  en  service  en  septembre  prochain,  mais 
on  peut  prévoir  un  retard  de  quelques  mois 
en  raison  des  circonstances  actuelles. 

Geldenhuis  Deep,  Limited.  —  Le  bénfice  net 
réalisé  par  cette  Compagnie  a  été  légèrement 
inférieur  à  celui  de  1913,  mais  les  dividendes 
déclarés,  qui  se  sont  élevés  au  total  de  20  %, 
dépassent  de  1  1/4  %  ceux  de  1914.  A  la  fin 
de  l'année,  l'encaisse  net  atteignait  £  101-212 
Les  réserves  de  minerai  s'élèvent  à  1.826.800 
tonnes,  en  augmentation  de  213.800  tonnes 
sur  l'année  précédente,  mais  leur  teneur  a 
diminué  de  0.3  ;  elle  est  maintenant  de  6.1. 

Jupiter  Gold  Mining  Company,  Limited.  — 
En  mai  1915,  on  a  décidé  de  réouvrir  la  mine. 

Pendant  la  période  allant  du  Ie"-'  mai  au  31 
août  1915,  on  a  remis  en  état  les  installations 
et  l'équipement  ainsi  que  les  travaux  du 
fond,  afin  de  préparer  la  reprise  des  broya- 
ges. 

Ceux-ci  ont  commencé  le  1er  septembre  1915; 
pendant  les  deux  premiers  mois,  ils  ont  laissé 
une  perte,  par  suite  de  l'absorption  d'or  qui 
se  produit  habituellement  à  l'usine  dans  ce 
cas.  Mais  à  partir  de  novembre  1915  (c'est-à- 
dire  deux  mois  après  le  commencement  des 
broyages),  l'exploitation  a  donné  des  béné- 
fices. 

Main  Reef  West,  Limited.  —  Le  bénéfice  de 
l'année  close  le  30  juin  1915  a  été  de  £  50.876, 
en  diminution  de  £  5.765.  Au  30  juin  1915,  les 
réserves  de  minerai  payant  s'élevaient  à 
416.280  tonnes,  d'une  teneur  de  5  87  dwts.  Il 
n'a  pas  été  déclaré  de  dividende,  et  la  Com- 
pagnie a  conclu  avec  les  porteurs  d'obliga- 
tions un  accord  aux  termes  duquel  est  sus- 
pendu pendant  trois  années  l'effet  des  stipu- 
lations de  l'acte  constitutif  des  obligations 


qui  prévoit  le  remboursement  de  celles-ci  par 
tirages  ou  rachats  annuels 

Modderfontein  Gold  «  B  »  Mines,  Limited 
—  Les  résultats  de  l'année  ont  été  très  satis- 
faisants. Le  bénéfice  d'exploitation  a  dépassé 
de  £  183575  celui  de  1914.  Les  dividendes  dé 
clarés  ont  atteint  67  1/2  %  et,  à  la  fin  de  l'an- 
née, la  Compagnie  disposait  d'une  réserve 
nette  de  £  190.991  en  espèces. 

Les  réserves  de  minerai  payant  s'élèvent  à 
2.790.740  tonnes,  d'une  teneur  moyenne  de 
8.75  dwts  par  tonne.  Un  tube-mill  a  été  mis 
en  service  en  septembre  et  il  a  porté  la  ca- 
pacité de  l'usine  à  45.000  tonnes1  par  mois 

Modderfontein  Deep  Levels,  Limited  —  Le 
bénéfice  net  de  l'année  a  été  de  £  283.303  et 
on  a  déclaré  les  dividendes  nos  1  et  2  s'éie- 
vant  à  35  %.  A  la  fin  de  l'année,  les  réserves 
de  minerai  atteignaient  2.670.000  tonnes  d'une 


lieu  de  1916. 

New  Modderfontein  Gold  Mining  Company 
Limited.  —  Au  cours  de  l'année  close  le  30 
juin  1915,  cette  Compagnie  a  battu  tous  ses 
records  en  ce  qui  concerne  le  tonnage  broyé, 
le  bénéfice  réalisé  et  les  dividendes  déclarés'; 
ces  derniers  ont  atteint  31  1/4  %.  On  a  reporté 
à  nouveau  une  encaisse  nette  de  £  236.872  ; 
cette  somme  servira  à  payer  les  nouvelles 
installations  que  l'on  a  commandées  et  dont 
l'achèvement  portera  la  capacité  de  broyage 
à  92.500  tonnes  par  mois.  On  espère  qu'elles 
seront  en  service  à  la  fin  de  1917. 

Les  réserves  de  minerai  s'élèvent  à  6.010.800 
tonnes,  d'une  teneur  de  8.15  dwts  par  tonne. 

Un  dividende  de  16  1/4  %  a  été  déclaré  pour 
le  semestre  clos  le  31  décembre  1915. 

Les  résultats  obtenus  par  cette  Compagnie 
depuis  la  clôture  de  son  exercice  sont  satis- 
faisants. 

Nourse  Mines,  Limited.  —  Le  bénéfice  net 
réalisé  pendant  l'année  close  le  30  juin  1915 
accuse  une  diminution  de  £  9.253  sur  l'année 
précédente,  et  les  dividendes  déclarés  ont 
diminué  également  de  5  %  ;  à  la  fin  de  juin, 
l'encaisse  nette  atteignait  £  63.320. 

Les*  réserves  de  minerai  s'élèvent  à  2  mil- 
lions 952.000  tonnes,  d'une  teneur  de  5-7  dwts 
ce  qui  représente  une  augmentation  de  478.700 
tonnes,  mais  une  diminution  de  teneur  de 
0-7  dwt. 

Robinson  Gold  Mining  Company,  Limited. 
—  Le  bénéfice  d'exploitation  réalisé  par  cette 
Compagnie  a  été  de  490.51.  On  a  déclaré  des 
dividendes  s'élevant  au  total  à  14  0/0.  A  la 
fin  de  l'année,  rencaisse  nette  et  les  place- 
ments de  la  Compagnie  s'élevaient  à  £97.009 

Rose  Deep,  Limited.  —  Le  bénéfice  net  dé 
£274.942  réalisé  pendant  l'année  est  en  lé- 
gère augmentation,  mais  le  dividende  décla- 
ré, 32  1/2  0/0,  est  supérieur  de  2  1/2  %  à  ce- 
lui de  1914  ;  à  la  fin  de  Tannée,  l'encaisse 
nette  s'élevait  à  £  37.209. 

Les  réserves  de  minerai  atteignent  2. 605. 390 
tonnes,  d'une  teneur  moyenne  de  5.2  dwts. 
Ces  chiffres  sont  en  diminution  de  351.710  ton- 
nes et  de  0.3  dwt  respectivement. 

On  a  commencé  à  mettre  à  exécution  un 
programme  important  de  remblayage  au 
sable  des  parties  exploitées  dé  la  mine. 

(A  suivre.) 


ÉLECTRICITÉ  ET  GAZ  DU  NORD 


Assemblée  générale  ordinaire 
du  29  mars  1916 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION- 

(Suite) 

Quant  aux  Forges  et  Ateliers  de  la  Longue- 
ville  dont,  à  la  veille  de  la  guerre,  la  cons- 
truction était  presque  terminée,  les  dégât?, 
aux  dernières  nouvelles  reçues,  ne  paraissent 
pas  avoir  compromis  sérieusement  les  instal-.' 
lations  et  nous  savons  que  la  Société  a  pris 
toutes  ses  mesures  en  vue  de  la  réparation  des 
dommages  subis. 

Sondages.  —  En  ce  qui  concerne  les  deux 
sondages  de  Villers-Sire-Nicole  et  Mairieux 
auxquels  nous  participions,  nous  avons  appris 
depuis  la  dernière  réunion,  par  notre  agent 
spécialement  affecté  à  leur  surveillance,  que 
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toutes  les  inoMires  d'usée  pour  la  eonserva- 
1iOii  des  travaux  avaient,  rte  prise.-  en  vue  Je 
leur  continuation  ultérieure. 

Situation  active  et  passive 

|  La  situation  active  et  passive  au  30  sep- 
Jttmbie  1915,  que  nous  avons  l'honneur  de 
f  vous  soumettre,  se  présente  comme  suit 

ACTIF 

«Frais  île  constitution  et  d'ang- 
le mentution  du  capital  de  la  So- 
ciété  Fr.       308.978  26 

Sur  ces  frais,  s'élevant  entota- 
I  lité  à  346.539  fr.  70  il  a  été  amorti, 
[  Jusqu'ici,  37.561  fr.  44. 

Un  nouvel  amortissement  ne 
t  pourra  être  effectué  que  lors  de 

l'établissement  du  bilan. 

i  Portefeuille  :  Titres    14.769  584  75 

(  omprepd  les  actions  ordinai- 
Ires  et  privilégiées  de  la  Société 
I  de  Gaz  et  Electricité  du  Hainaut, 
f  ainsi  que  les  actions,  parts  béné- 
ficiaires et  parts  de  fondateur 

de  la  Société  d'Electricité  de  la 

Région   de  Yalenciennes-Anzin 

et  des  Forges  et  Ateliers  de  La 

Longueville,  que  possède  votre 

société. 

Ces  titres  ont  continué  à  être 
portés  à  leur  prix  de  revient. 
L'augmentation  du  chiffre  pro- 
vient des  versements  effectués 
sur  les  titres  des  deux  der- 
nières Sociétés,  non  encore  li- 
bérés en  totalité. 

Usines,  Réseaux  et  Concessions.   20.895.428  12 

Cette    somme    se  décompose 
comme  suit  : 

Centrale  de  Jeumont  et  réseau 
de  Sars-Poteries           8.654.055  48 

Centrale  de  Mau- 
beuge   1.133.786  68 

Centrale  de  Lom- 
me    6.160.333  95 

Lsines  à  gaz  de 
»laubeuge,  Bavay, 
Jeumont.  Le  Ques- 
noy  et  Anor   4.626.081  S3 

Concessions  à  l'é- 
tude et  Sondages          321  170  18 

Disponibilités  :  Caisses,  Banques 

et  débiteurs  divers 
Terrains  à  Paris  .... 
Magasins  (Approvisionnements 

et  sous-produits)   

Charbon,  approvisionnements 
divers  et  sous-produits  des 
psines. 

Compte  d'ordre  (Titres  à  libé- 
rer   

Somme  restant  "à"  appeler  sur 
les  titres  composant  le  porte- 
feuille. 

Dépenses  à  ventiler  entre  les 
Comptes  de  1»  Etablissement 
et  les  Comptes  d'exploitations 

fais      CP^néranv  fl'fi^^;«i^+^n 


seront  mis  à  la  poste  à  partir  du  10  août  1916 
lirais  l'irrégularité  daoe  le  service  des  ba 
te  aux  peut  nécessiter  un  délai  de  une  ou 
peut-être  même  deux  semaines  dans  la  mise 
a  la  poste.  Ceux  envoyés  du  bureau  de 
Londres,  aux  personnes  résidant  dans  le 
Royaume-Uni,  seront  soumis  à  la  déduction 
de  l'income-tax,  et  ceux  adressés  aux 
personnes  résidant  en  France,  seront  soumis 
a  une  déduction  pour  le  droit  de  transfert  et 
l'impôt  sur  le  revenu 

Les  détenteurs  de  certificats  au  porteur 
sont  informés  que  le  dividende  leur  sera  payé 
sur  présentation  du  coupon  n°  26  au  siège  dt 
Londres  de  la  Compagnie  ou  au  Crédit  Mo- 
bilier Français,  30  et  32,  rue  Taitbout,  8 
Paris. 

Les  coupons  devront  être  laissés  quatre 
jours  francs  pour  la  vérification,  et  seront 
payables  à  partir  du  11  août  1916. 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
payés  par  le  siège  de  Londres  aux  action- 
naires résidant  dans  le-  Royaume-Uni  seront 
soumis  à  la  déduction  de  l'impôt  anglais  sur 
le  revenu. 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
payés  par  le  siège  de  Londres  aux  action- 
naires résidant  en  France,  et  les  coupons 
payés  par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  Pa- 
ris, seront  soumis  à  une  déduction  pour  les 
droits  français  de  transfert  et  d'impôt  sur  le 
revenu. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 
'     Siège  de  Londres  : 
1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
14  juin  1916. 


5.539.629  84 
1.533.660  » 

.669.885  16 


1.953.312  50 


ROSE  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 
Déclaration  du  dividende  n°  30 


Frais    généraux  d'administra- 
tion et  Impôts  divers 
Exercice  1913.1914  ...   153.250  26' 
Exercice  1914-1915  ...   120.807  89 


547.363  16 
274.058  15 


Total  de  l'actif.  Fr.   46.491.899  94 


A  suivre.) 


mu  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

Déclaration  du  dividende  n°  26 

L*-*8  owod°?né  G"'un  dividende  intérimaire 
m  <a  /o  (3  sh.  6  d.  par  action  de  5  sh  )  a 

WîuM  P°Ur  16 
n^îLdividende.s.era  Payable  à  tous  les  action- 
Saenil  !niraeeif#es  S!F  les  livTes  <*e  la  Com- 
?9i«  Jtà  la  c}9*m?  des  opérations,  le.  30  juin 
'héVuXa^H(ifi6,*ttT5<du  coupon' no  26  atta- 
-ne  aux  certificats  d'actions  au  porteur 

1"  au  7eS,fiQdf  tran|fert  seront  clos  du 
i    au  7  juillet  1916,  ces  deux  jours  inclus 

Les  chèques  de  paiement  des  dividendes 


Avis  est  donné  qu'un  dividende  intérimaire 
de  15  %  (3  sh.  par  action)  a  été  déclaré 
par  le  Conseil  pour  le  semestre  prenant  fin 
le  30  juin  1916. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  action- 
naires enregistrés  sur  les  livres  de  la  Com- 
pagnie à  la  clôture  des  opérations,  le  30  juin 
1916,  et  aux  détenteurs  du  coupon  n°  30  atta- 
che aux  certificats  d'actions  au  porteur. 

Les  registres  de  transfert  seront  clos  du 
1er  au  7  juillet  1916  inclusivement 

Les  chèques  de  paieraient  des  dividendes 
seront  mis  à  la  poste  à  partir  du  3  août  1916, 
mais  l'irrégularité  dans  le  service  des  ba- 
teaux peut  nécessiter  un  délai  de  une  ou 
peut-être  même  deux  semaines  dans  la  mise 
a  la  poste.  Ceux  envoyés  du  bureau  de 
Londres,  aux  personnes  résidant  dans  le 
Royaume-Uni,  seront  soumis  à  la  déduction 
de  l'income -tax,  et  ceux  adressés  aux 
personnes  résidant  en  France,  seront  soumis 
à  une  déduction  pour  le  droit  de  transfert  et 
l'impôt  sur  le  revenu. 

Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  6ont  in- 
formés qu'ils  recevront  paiement  du  divi- 
dende, contre  remise  du  coupon  n°  30,  au 
bureau  de  Londres  de  la  Compagnie  ou  au 
Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue  Tait- 
bout,  Paris. 

Les  coupons  devront  être  déposés  pendant 
quatre  jours  francs  pour  la  vérification  et  se- 
ront payables  tous  les  jours,  à  partir  du 
4  août  1916. 

Les  coupons  et  chèques  de  dividende  payés 
par  le  bureau  de  Londres  aux  actionnaires 
résidant  dans  le  Royaume-Uni  seront  soumis 
a  la  retenue  de  l'income-tax  anglais. 

Les  coupons  et  chèques  de  dividende  payés 
par  le  bureau  de  Londres  aux  actionnaires 
résidant  en  France,  et  les  coupons  payés 
par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  Paris  se- 
ront soumis  à  une  retenue  correspondant  au 
droit  de  transfert  français  et  à  l'impôt  fran- 
çais sur  le  revenu. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureau  de  Londres  : 
1,  London  Wall  Buildings,  E.  C  1 
14  juin  1916. 


GELDENHUIS  DEEP,  LIMITED 

i Enregistrée  au  Transvaal; 

Déclaration  du  dividende  n°  33 
Un  dividende  intérimaire  de  12  1/2  %  (2  shil- 
lings 6  &  par  action)  a  été  déclaré  par  io. 
Conseil  pour  le  semestre  finissant  le  30  juin 
1916. 

Ce  dividende  sera  payable  à  tous  les  ac- 
tionnaires enregistrés  sur  les  livres  de  la 
Compagnie    à   la    clôture    des   affaires,  le 

30  juin  191C,  et  aux  détenteurs  du  coupon 
n°  33  des  titres  au  porteur. 

Les  livras  de  transfert  seront  clos  du 
lei'  au  7  juillet  1916,  ces  deux  jours  indue. 

Les  chèques  de  paiement  des  dividendes 
seront  mis  à  la  poste  à  partir  du  3  août  1916, 
mais  l'irrégularité  dans  le  service  des  ba- 
teaux peut  nécessiter  un  délai  de  une  ou 
peut-être  même  deux  semaines  dans  la  mise 
a  la  poste.  Ceux  envoyés  du  bureau  de 
Londres,  aux  personnes  résidant  dans  le 
Royaume-Uni,  seront  soumis  à  la  déduction 
de  l'income  -tax,  et  ceux  adressés  aux 
personnes  résidant  en  France,  seront  soumis 
à  une  déduction  pour  le  droit  de  transfert  et 
l'impôt  sur  le  revenu. 

Le  dividende  sera  payé  aux  actionnaires 
enregistrés  dans  l'Afrique  du  Sud  par  le 
Siège  social  à  Johannesburg,  et  aux  action- 
naires européens  par  le  siège  de  Londres, 
1,  London  Wall  Buildings  E.  C,  à  partir  du 
4  août  1915. 

Les  détenteurs  de  titres  au  porteur  sont 
informés  que  le  dividende  leur  sera  payé 
sur  présentation  du  coupon  n°  33  au  siège 
de  Londres  de  la  Compagnie,  ou  au  Créait 
Mobilier  Français,  30  et  32,  rue  Taitbout,  à 
Paris. 

Les  coupons  devront  être  '  laissés  quatre 
jours  francs  pour  la  vérification,  et  seront 
payes  à  partir  du  4  août  1916. 

Les  coupons  et  chèques  de  dividende  pavés 
par  le  siège  de  Londres  aux  actionnaires 
résidant  dans  le  Royaume-Uni  seront  soumis 
à  la  déduction  de  l'impôt  anglais  sur  le  re- 
venu. 

Les  coupons  et  chèques  de  dividende  payés 
par  le  siège  de  Londres  aux  actionnaires 
résidant  en  France,  et  les  coupons  payés 
par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  Paris  se- 
ront soumis  à  la  déduction  des  droits  fran- 
çais de  transfert  et  de  l'impôt  sur  le  revenu. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
A.  Moir, 
Secrétaire  à  Londres. 
Siège  de  Londres  : 
1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
14  ;uin  1916. 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

Déclaration  du  dividende  n°  30 

Avis  est  donné  qu'un  dividende  intérimaire 
de  25  %  (2  sh.  6  d.  par  action  de  10  sh  .  a 
été  déclaré  par  le  Conseil  pour  le  semestre 
prenant  fin  le  30  juin  1916. 

Ce  dividende  sera  payable  à  tous  les  action- 
naires enregistrés  sur  les  livres  de  la  Com- 
pagnie a  la  clôture  des  opération?,  le  30  juin 
1916,  et  aux  détenteurs  du  coupon  n°  30  atta- 
ché aux  certificats  d'actions  au  porteur. 

Les  registres  de  transfert  seront  clos  du 
1er  au  ?  juillet  1916,  ces  deux  jours  inclus. 

Les  chèques  de  paiement  des  dividendes 
seront  mis  a  la  poste  à  partir  du  3  août  1916, 
mais  1  irrégularité  dans  le  service  des  ba- 
teaux peut  nécessiter  un  délai  de  une  ou 
peut-être  même  deux  semaines  dans  la  mise 
a  la  poste.  Ceux  envoyés  du  bureau  de 
Londres,  aux  personnes  résidant  dans  le 
Royaume-Uni,  seront  soumis  à  la  déduction 
de  l'income-tax,  et  ceux  adressés  aux 
personnes  résidant  en  France,  seront  soumis 
a  une  déduction  pour  le  droit  de  transfert  et 
l'impôt  sur  le  revenu. 

Les  détenteurs  de  certificats  au  porteur 
sont  informés  que  le  dividende  leur  sera  pavé 
sur  présentation  du  coupon  n°  30  an  siè«e  de 
Londres  de  la  Compagnie,  ou  au  Crédit  Mo- 


i 
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bilier  Fiançais,  30  et  32,  rue  Taitbout,  à 
Paris. 

Les  coupons  devront  être  laissés  quatre 
jours  francs  pour  la  vérification,  et  seront 
pavables  à  partir  du  4  août  1916. 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
pavés  par  le  siège  de  Londres  aux  action- 
naires résidant  dans  le  Royaume-Uni  seront 
60umis  à  la  déduction  de  l'impôt  anglais  sur 
le  revenu.  ■  ;  .  . 

Les  coupons  et  les  chèques  de  dividende 
pavés  par  le  siège  de  Londres  aux  action- 
naires résidant  en  France,  et  les  coupons 
pavés  par  le  Crédit  Mobilier  Français,  à  Pa- 
ris" seront  soumis  à  une  déduction  pour  les 
droits  français  de  transfert  et  d'impôt  sur  le 
revenu. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
A.  Mom, 
Secrétaire  ?  Londres. 
Siège  de  Londres  : 
1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
14  juin  1916. 


CRÉDIT  FRANÇAIS 


Le  «  Crédit  Français  »  a  tenu,  le  19  cou- 
rant, son  assemblée  générale  annuelle. 

Les  comptes  de  l'exercice  1915  ont  été 
approuvés  et  les  résolutions  à  l'ordre  du  jour 
votées  à  l'unanimité. 

Sur  les  bénéfices,  une  somme  de  2  mil- 
lions 131 173  fr.  35  a  été  affectée  aux  amortiis- 
se mentis,  et  le  solde,  soit  548.251  fr.  44,  a  été 
reporté  à  nouveau.   


SOCIÉTÉ  D'ÉLECTRICITÉ  DE  PARIS 

Société  anonyme 
Au  capital  de  25.000.000  de  francs 

Siège  social  : 
75,  boulevard  Haussmann,  à  Paris 


OBLIGATIONS  DE  500  FRANCS  4  0/0 

L'intérêt  semestriel  des  obligations  (coupon 
n°  17   sera  payé  à  partir  du  1er  juillet  1916, 
sou*  déduction  des  impôts,  à  raison  de  : 
9  fr.  60  nets  par  titre  au  nominatif, 
8  fr.  95  nets  par  titre  au  porteur. 

Les  paiements  ee  feront  à  Paris  dans  les 
Etablissements  suivants  :  > 

La  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  3,  rue 
d'Antin  ;  ,'• 

Le  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
14,  rue  Bergère  ;  succursales  et  agences  ; 

La  Société  Générale  pour  Favoriser  le  De- 
veb  •••pemer.t  du  Commerce  et  de  l'Industrie 
en  France,  29,  boulevard  Haussmann  ;  suceur 
sales  et  agences  ;  . 

La  Société  Générale  de  Crédit  Industriel  et 
Commercial,  66,  rue  de  la  Victoire  ;  succur- 
sales et  agences  ;  •  . 

Le  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ita 
liens  ;  succursales  et  agences, 

Et  chez  MM.  Bénard  et  Jarislowsky,  19,  rue 
Scribe. 


SOCIETE 
DU 

PORT  DU  ROSARIO 

Société  Anonyme  Française 
Au  capital  de  10.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
47,  rue  de  Liège,  Paris 

'  

Le  coupon  n°  26  des  obligations  5  %  sera 
payé,  à  partir  du  Ie'  juillet  1916,  sous  déduc 
tion  des  impôts,  à  raison  de  : 

12  francs  pour  les  obligations  nominatives, 

et  de 

11  fr.  31  pour  les  obligations  au  porteur 
contre  remise  du  coupon  n°  26  : 

Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 
succursales  et  agences. 

Au  Crédit  Industriel  et  Commercial,  euccur 
sales  et  agences. 

Au  Crédit  Lyonnais,  succursales  et  agences. 

Au  Crédit  Mobilier  Français,  30  et  32,  rue 
Taitbout. 

Chez  MM.  Benard  et  Jarislowsky,  ban 
qui  ers,  19,  rue  Scribe. 


COMPAGNIE 
DES 

CHEMINS1DE  FER  ANDALOUS 


MM  les  Actionnaires  sont  informés  que, 
conformément  à  la  décision  de  l'Assemblée 
générale  du  20  mai  1916,  le  montant  du  divi- 
dende pour  l'Exercice  1915,  sera  payable  a 
compter  du  1er  juillet  prochain,  contre  remise 
du  coupon  n°  37,  à  raison  de  pesetas  14,2o 
impôts  déduits,  payables  au  change  du  jour 
à  Pans,  à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays 
Bas  3.  rue  «d'Antip . 


COMPAGNIE 

DES  CHEMINS  DE  FER  PORTUGAIS 
DE  LA  REIRA-ALTA 

MM  les  Obligataires  de  la  Compagnie  des 
Chemins  de  fer  Portugais  de  La  Beira  Alta 
sont  prévenus  qu'à  dater  du  30  juin  191a,  le 
coupon  n»  23  des  Obligations  de  1er  rang  de 
7  fr.  50  sera  mis  en  paiement  à  raison  ae 
6  fr  90  nets  d'impôts. 

Lès  paiements  se  feront  : 

A  Paris,  au  Comptoir  National  d'Escompte 
rue  Bergère,  14. 

A  Lisbonne,  chez  MM.  Henry  Burnay  et 
Compagnie,  rua  dos  Fanqueiros,  m. 

A  Porto  ii  la  Banque  Alliance. 

A  Londres,  à  la  London  County  et  \\  est 
mit;  -••■!   Bank1  Ltd,  Lombard  Street.  21. 

Le  Conseil  d'Administration. 


COMPAGNIE  DES  PHOSPHATES 

ET  DU 

CHEMIN  DE  FER  DEIGAFSA 

(TUNISIE) 

Société  anonyme 
Capital  :  18  millions  de  francs 
60,  rue  de  la  Victoire,  Paris 


CRÉDIT  FONCIER 
D'ALGÉRIE  ET  DE  TUNISIE 

Société  anonyme 
Au  capital  de  75.000.000  de  francs 


Messieurs  les  actionnaires  sont  informés 
que  le  dividende  de  l'exercice  1915,  soit  : 

14  fr.  40  net  par  action  nominative  entière- 
ment libérée, 

11  fr.  45  net  par  action  au  porteur  entière- 
ment libérée, 

7  fr.  20  net  par  action  nominative  libérée 
de  250  francs, 

sera  mis  en  paiement  à  partir  du  1er  juillet 
prochain. 

Aux  Sièges  du  «  Crédit  Foncier  d'Algérie  e: 
de  Tunisie  ». 

En  France,  à  : 
Paris,  43,  rue  Cambon.  -  ■ 

Bordeaux,  60,  Cours  de  l'Intendance. 
Marseille,  43  rue  Grignan. 
Nantes,  11,  rue  Lafayette. 
Au  «  Crédit  Foncier  de  France  »,  19,  rue 
des  Capucines. 

Dans  les  départements,  chez  MM.  les  Tré- 
soriers Payeurs  Généraux. 

Aux  sièges  du  «  Crédit  Foncier  d'Algérie 
et  de  Tunisie  ». 
En  Algérie  : 
\lger  —  Blida  —  Bône  —  Constantine  — 
Oran  —  Sétif,  et  dans  les  agences  dépendant 
du  ressort  de  ces  sièges. 
Etï  Tuiïtsic  ' 
Tunis,  et  dans  les  agences  dépendant  de 
cette  succursale. 
Au  Maroc  : 

Tanger,  et  dans  les  agences  dépendant  de 
cette  succursale. 

Il  est  rappelé  à  MM.  les  Actionnaires  que 
le  dividende  mis  en  paiement  sur  les  actions 
libérées  faisant  partie  de  la  dernière  augmen- 
tation du  capital  ne  pourra  être  payé  que 
sur  présentation  du  coupon  n°  16  attache  aux 
titres  définitifs. 


\ctions  et  parts.  —  L'assemblée  générale 
des  actionnaires,  qui  a  eu  lieu  le  5  juin  der- 
nier a  décidé  la  distribution  aux  actions 
d'un  dividende  de  20  francs  par  action,  im- 
pôts à  déduire.  .  _ 

Un  acompte  de  5  francs  ayant  ete  paye  le 
6  janvier  dernier,  le  montant  net  du  solde 
du  dividende  ressort  à  : 

14  fr  20  par  action  nominative  ; 
11  fr.  84  oar  action  au  porteur.  —  Coupon 

N°  29. 

L'assemblée  a,  en  outre,  décidé  la  distn 
bution  aux  parts  de  bénéfices  d'un  dividende 
de  80  fr   355  par  part,  et  de  16  fr.  071  par 
cinquième  de  part,   impôts  à  déduire.  Le 
montant  net  de  ce  dividende  est  de  : 

77  fr.  14  par  part  nominative  ; 

66  fr.  45  par  part  au  porteur.  —  Coupon 
n°  14  ; 

15  fr.  43  par  cinquième  de  part  nomina- 
tive ; 

13  fr.  84  par  cinquième  de  part  au  porteur. 
—  Counon  n°  14. 

Ces  dividendes  seront  payables  à  partir  du 
26  juin  1916. 

Obligations.  —  Il  est  rappelé,  d'autre  part, 
aux  obligataires  que  le  coupon  semestriel  est 
payable  à  partir  du  1er  juillet  1916,  à  raison 
de  :  . 

10  fr   80  par  obligation  nominative  ; 

10  fr.  08  par  obligation  au  porteur.  —  Cou- 
pon n°  16. 

Ces  divers  paiements  seront  effectués  : 

A  Paris  chez  MM.  Mirabaud  et  Cie,  56,  rue 
de  Provence  (de  10  heures  à  3  heures). 

A  Lyon,  chez  MM.  Saint-Olive,  Cambefort 
et  Cie.  13,  rue  de  la  Rénublique. 

A  Genève,  chez  MM.  Duval  et  Cie,  5,  baule- 
vard  du  Théâtre. 

A  Berne,  chez  MM.  von  Emst  et  Cie,  ban- 
aniers. 


BANQUE 

HYPOTHÉCAIRE  FRANCO-ARGENTINE 

Le  coupon  n°  21  des  obligations  4  %  noa  1 
tl  200000  de  la  Banque  Hypothécaire  Franco- 
Argentine  sera  payable  à  partir  du  1er  juillet 
1915  à  raison  de  : 

9  fr.  60  net  par  obligation  nominative. 

9  fr.  02  net  par  obligation  au  porteur. 
A  PARIS  : 

\  la  Banque  de, l'Union  Parisienne,  7,  rue 
Chauehat  et  14,  rue  Le  Pelefier. 

Au  Crédit  Lyonnais,  19,  boulevard  des  Ita- 
liens. 

A  BRUXELLES  : 

A  la  Société  Générale  de  Belgique,  3,  rue 
Montagne  du  Parc, 

et  dans  toutes  les  agences  et  succursales  de 

ces  Etablissements. 


Paris 


IMPRIMERIE  DE  LA  PRESSE 

-.6,  rue  du  Croissant.  —  V.  Simart,  imp 


E.  MATHIEU-PLESSY& 

li,  rue  de  Cluny  —  PARIS 

ENCRES 

adoptées  par  toutes  les 
grandes  Administrations 
de  France  â  de  l'Étranger- 

Iencres 

i  WATHIEU-PLESSY 

1  chez  tous  les  Papetier* 
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GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DE  RUSSIE 


La  Banque  Ru>se  pour  le  Commerce  Etran- 
ger, 7,  rue  du  Helder,  à  Paris,  est  chargée  par 
Son  Excellence  M.  le  Ministre  des  Finances 
de  Russie  de  payer  les  coupons  suivants  : 

Emprunt  4  0  0  or  1894  (6e  émission).  —  Cou- 
pon échéant  le  1er  juillet. 

Obligations  4  0  0  de  la  Grande  Société  des 
Chemins  de  fer  Russes  (émission  1890  (Nico- 
las). —  Coupon  échéant  le  1er  juillet  £  1.18 
net,  au  pair. 


COMPAGNIE  DES  PHOSPHATES 

ET  DU 

CHEMIN  DE  FER  DE  GAFSA 

(TUNISIE. 

Société  anonyme 
Au  capital  il*  30.000.000  die  francs 
S,  me  Lavoiisier,  Parte 


ERRATL  M  a  l'insertion  parue  dans  ce  jour, 
nal  à  la  date  du  23  juin  1916,  pagre  4.  Il 
faut  rectifier  de  la  façon  suivante  :  Fr.  13.34 
par  cinquième  de  part  au  porteur.  Coupon 
n°  14. 

Au  lieu  ,1    :    V  $4. 


BANQUE  DE  FRANCE 

VENTES  DE  TITRES  A  LONDRES 
PRETS  DE  TITRES  A  L'ETAT 

Les  services  installés  par  la  Banque  de 
France  pour  recevoir  les  dépôts  de  titres 
prêtés  à  l'Etat  et  les  ordres  de  vente  de 
titres  à  Londres  sont  ouverts  tous  les 
jours,  sans  interruption  de  séance,  de  9 
heures  à  4  heures. 

En  dehors  des  titres  compris  dans  la  lis- 
te très  variée  des  valeurs  pouvant  être  prê- 
tées à  l'Etat,  qui  donnent  aux  porteurs 
une  bonification  de  25  %  du  revenu  an- 
nuel, beaucoup  d'autres  peuvent  être  ven- 
dus à  Londres,  en  assurant  aux  vendeurs 
un  bénéfice  spécial  résultant  du  change  : 
fonds  d'Etat  (Japonais,  Russes),  etc.,  va- 
leurs industrielles  (Caoutchouc,  Pétrole  ; 
Royal  Dutch,  Shell  Transport,  etc.);  Mi- 
nes d'or,  De  Beers,  Lautaro  Nitrate,  etc. 

La  Banque  de  France  prend  à  sa  char- 
ge les  frais  d'envoi  et  d'assurance  des  ti- 
tres qui  peuvent  être  négociés  à  Londres, 
même  non  revêtus  du  timbre  français. 

La  Banque  de  France  adresse  gratuite- 
ment à  toute  personne  qui  lui  en  fait  la 
demande  la  liste  des  principales  valeurs 
négociables  en  Angleterre  et  celle  des  ti- 
tres pouvant  être  prêtés  à  l'Etat. 


CRÉDIT  FONCIER 
D'ALGÉRIE  ET  DE  TUNISIE 

Société  anonyme 
Au  capital  de  75.000.000  de  francs 


Mise  en  paiement  du   Coupon  n°  16 
le  /«r  juillet  1916 

ERRATUM 

A  l'annonce  parue  dans  un  de  nos  précé- 
dents numéros, 

AU  LIEU  de  :  Fr.  11.75  net,  par  action  au 
porteur  entièrement  libérée,  lire  :  Fr.  12.30. 


OBLIGATIONS  DE  CONVERSION  3  8/10  °/D 


CROWN  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


Obligations  5  %  première  hypothèque 

Avis  est  donné  par  le  présent  que  l'intérêt 
échéant  le  1er  juillet  1916  sera  payé  sur  pré- 
sentation du  coupon  n°  8  : 

A  Londres  aux  bureaux  de  la  Compagnie, 
1,  London  Wall  Buildings,  E.  C.  ; 

A  Johannesburg,  aux  bureaux  de  la  Com- 
pagnie, The  Corner  House. 

Les  coupons  devront  être  laissés  quatre 
jours  francs  pour  la  vérification,  et  ils  peu- 
vent être  présentés  au  bureau  de  Londres 
tous  les  jours  (les  samedis  exceptés),  entre 
11  heures  du  matin  et  2  heures  de  l'après- 
midi. 

Les  formules  nécessaires  sont  délivrées 
pour  leur  énumération. 

Par  ordre  : 
A.  Moir,  secrétaire  à  Londres. 
Bureaux  de  Londres  : 
N°  1,  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
15  juin  1916. 


(Emission  1898) 


(Les  dates  sont  du  nouveau  style) 

La  Commission  Impériale  d'Amortissement 
a  procédé,  le  1  avril  1916,  au  tirage  des  obli- 
gations de  l'emprunt  ci-dessus  nommé. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  sont  rem- 
boursables à  partir  du  14  juillet  191»;  : 

En  Russie,  aux  guichets  de  la  Banque  de 
l'Etat  ;  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  sorties  à  ce  tirage  doivent 
être  munies  de  tous  les  coupons  échéant  après 
le  14  juillet  1916;  dans  le  cas  contraire  le  mon- 
tant des  coupons  manquants  sera  déduitdu ca- 
pital à  rembourser. 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à...) 

A  150  roubles 


1401—  1420 
17461—  17480 
48741—  4S760 
83741—  83760 
119181—119200 
158281—158300 


5801—  5820 
330ST—  33100 
58061—  58080 
105961—105980 
147781—147800 

A  750  roubles 


2809— 
6893— 


2312 
6896 


5549— 
7941— 


5552 
7944 


12901—  12920 
46461—  46480 
59781—  59800 
114961—114980 
158201—158220 


6437—  6440 
10061—  10064 


A  1.500  roubles 


481 
1513 
5265 
10639 
12417 
19145 
22479 
28701 


482 
1514 
5266 
10640 
12418 
19146 
22480 
28702 


717  718 
2527  2528 
6711  6712 
11039  11040 
16813  16814 
19427  19428 
24137  24138 
29723  29724 


975  976 

3777  3778 

9229  9230 

11131  11132 

16939  16940 

21677  21678 

24515  24516 


1021 
4215 
9871 
12081 
18721 
22109 
25093 


1022 
4216 
987* 
12082 
18722 
22110 
25094 


Numéros  des  obligations  da  Conversion 
3  8/10  0/0  (émission  1898),  sorties  aux  tirages 
antérieurs  et  non  présentées  au  rembourse- 
ment à  la  date  du  1  avril  1916. 

(A  partir  des  termes,  désignés  entre  parenthè- 
ses, ces  obligations  ne  portent  plus  d'intérêt). 

Le  trait  entre  deux  numéros  signifie  : 
(de...  jusqu'à . ..) 

A  150  roubles 

2468  2475  (15  janv  1914),  2781—2797  2799  2800 
(15  janv  1916),  2942—2946  2948—2960  52S3-5300 
(15  janv  1915),  5361—5367  (15  janv  1916),  5681 
5686—5696  (14  juill  1915),  6381—6400  (15  janv 
1915),  6463—6468  6473  6475  7140  (15  janv  1913), 
7301—7304  7306—7316  (15  janv  1915),  8581  8582 
8586  85S7  8595  8596  8682  8684  (14  juill  1911),  9444 
9451  9453  9454  9457  9458  9460  (15  janv  1913), 
12561—12563  12567—12580  (14  juill  1914),  14002 
14019  (15  janv  1912),  15235—15240  (14  juill  1910), 
15761—15780  (15  janv  1916),  16887—16900  (14  juill 

1913)  ,  17781—17794  (14  juill  1915),  18221—18225 
1S235-— 18246  18261—18280  (14  juill  1914),  22266— 
22270  (14  juill  1913),  22421—22440  14  juill  1914), 
26001—26020  (15  janv  1916),  28844  28845  (15  janv 

1914)  ,  29421— 29436  29440  (14  juill  1914),  29735— 
29740  (15  janv  1913),  30303  30305—30308  30313— 
30320  (15  janv  1915),  31261—31280  36761—36765 
36776  36777  (14  juill  1915),  36978  36979  (15  janv 
1911),  38581  3S5S5  38588  (15  janv  1914),  40542— 
40554  40560  (14  juill  1915),  412-11  41212  (15  janv 
1913).  42547—42551  42554—42559  (14  juill  1915  , 
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43402  43404—43406  43416  43417  (14  juill  1912), 
44021—44023—44040  (14  juill  1915),  45261  45262 
45268  (14  juill  1912),  47216—47220  (14  juill  1910). 
47924  47933  47934  ^15  janv  1912),  48701—48720 
50401—50412  50415—50420  (14  juill  1915),  50641— 
50660  (15  janv  1916),  51901—51920  (15  janv  1914), 
53681—53700  (15  janv  1915),  54041—54050  54059 
54060  (15  janv  1914),  54205  54206  (14  juill  1911), 
55241—55260  (15  janv  1916),  56461—56480  (14  ju'll 

1915)  ,  56603—56613  56618—56620  (15  janv  1915), 
57501—57518  57520  (14  juill  1914),  60781—00800 
(14  juill  1915),  61023-01033  61035—61040  (14  juill 
1914  ,  61681—61693  61697—61700  (14  juill  1915), 
62501—62518  (15  janv  1915),  65102—65104  65112 
65115  65116  (14  juill  1912),  65341—65360  (15  janv 

1916)  ,  66463—06480  69001—69020  (14  jflill  1915), 
70601—70620  (15  janv  1915),  71190—71196  71198— 
71200  (14  juill  1913),  72242—72254  (14  juill  1915), 
76541  76543  76551  76552  (14  juil  1910),  80289  80299 
80300  (14  juill  1913),  80704—80707  (15  janv  1911), 
81321—81325  81329—81340  (15  janv  1915),  84241 
84249  84250  84252—84255  84260  (15  janv  1911), 
88365—88380  (15  janv  1916),  94375—94380  (14  juill 

1914)  ,  95321  95322  95324—95328  95330—95340  (15 
ianv  1916),  95821  95823  95825  95834—95837  14 
juill  1910),  96395—96398  96400  (15  janv  1914), 
100461  100466—100470  100474—100480  (14  juill 
1911)  103261  103262  103272  (15  janv  1915),  103851 
(14  juill  1910),  104538  (15  janv  1912),  105405— 
105420  (14  juill  1914),  109430  (14  juill  1911), 
109802  Ï09803  109818  (15  janv  19141,112181—112191 
112193  112194  (15  janv  1916),  113436  (15  janv 
1911),  115261—115277  115279  115280  (15  janv  1916), 
H6661—116665    116667    116671—116679    (14  juill 

1915)  , 118561— 118580  (15  janv  1915),120681— 120689 
120699  120700  (15  janv  1916),  120827  120828  120830 
120S34— 120839  (15  janv  1914),  121821—121840 
(15  janv  1916),  123381  123382  (14  juillet  1913), 
123721—123740  (14  juil  1914),  126140  (15  janv 
1915),  127190—127193  127199  127200  (14  juil 
1910),  128771—128780  (15  janv  1915),  129398 
(15  janv  1912),  133061  (15  janv  1913),  139009 
1390il,  139012  139016  (14  juil  1912),  139643  139644 
139646  (15  janv  1911),  140241  140249—140251 
140255  (15  janv  1913),  149110  149116  149117  (15 
janv  1914).  150198  (15  janv  1913),  150641—150653 
150656  150657  150659  (15  janv  1914),  151512—151520 
(14  juil  1914),  154921—154940  (15  janv  1916), 
155129  (14  juil  1912),  157134  157135  157138  (15 
janv  1914),  165275—165280  (14  juil  1914),  165946 
165949  165958  (14  juil  1910),  167084—167088 
(14  juil  1912),  167921—167940  (15  jarîv  1916), 
172481  172482'  172486—172495  172497—172500  (14 
juil  1914),  173508  173509  (15  janv  1913),  174581— 
174590  174599,  174600  (14  juil  1914),  174832  174833 
174837  174840  (15  janv  1912),  175213  175220  (14 
juil  1912),  175858  (14  juil  1911),  178082  178086— 
178092  178094—178100  (15  janv  1916),  178881 
1788%  178899  178900  (15  janv  1914), 

A  750  roubles 

673  (15  janv  1914)  1345—1348  (14  juil  1915), 
1401—1404  (14  juil  1914),  2622  (14  juil  1913),  3412 
(15  janv  1912),  3589—3592  (15  janv  1915),  3641— 
3644  (14  juil  1915),  4482—4484  (14  juil  1914),  4725 
(14  juil  1913),  5205  5206  (15  janv  1915),  5386  5388 
(14  juil  1915),  5761—5764  (14  juil  1914),  5785— 
5788  (15  janv  1916),  5867  (15  janv  1913),  7253— 
7256  (15  janv  1914),  7277—  7279  7901  7902  (14  juil 
1915),  8485—8488  (15  janv  1915),  8584  (14  juil 
1915),  10321  (15  janv  1911),  10607  (15  janv  1914), 
10785—10788  11865—11868  12029—12032  13041— 
13044  (15  janv  1916). 

A  1.500  roubles 

9  10  (15  janv  1914),  301  302  (14  juil  1914),  513 
(15  janv  1916),  738  (15  janv  1911),  874  (14  juil 
1914),  1065  (14  juil  1915),  1425  (15  janv  1913), 
1503  1504  (15  janv  1915),  1721  1722  (15  janv  1914), 
1799  1800  (14  juil  1915),  2312  (15  janv  1914), 
2331  (14  juil  1915),  2563  2564  (15  jonv  1916),  3265 
(14  juil  1910),  3566  3721  (15  janv  1913),  3886 
(14  juil  1912),  3925  3926  (15  janv  1915),  4130 
(14  juil  1915),  4319  4320  (14  juil  1913),  4773  4774 
(15  janv  1916),  5673  5674  (14  juil  1914),  5925  5926 
(15  janv  1916),  5957  5958  (14  juil  1915),  6677  6678 
(15  janv  1916),  6797  6798  (15  janv.  1915),  7079 
7O80  (15  janv  1916),  7369  (14  juil  1915),  8601 
8602  (15  janv  1916),  9711  9712  (15  janv  1915), 
10001  10002  (14  juil  1914),  10630  (14  juil  1915), 
10635  10636  11279  11280  (15  janv  1915),  13235  13236 
(14  juil  1914).  13303  13304  (15  janv  1915),  15281 
15282  (15  janv  1916),  15312  (15  janv  1912),  16331 
17451  17452  (15  janv  1916),  18035  18036  (15  janv 
1913),  18335  18336  (14  juil  1915),  18757  18758  (15 
janv  1916),  18803  18804  (14  juil  1915),  18995  18996 


:  (15  janv  1916),  21459  (14  juil  1914),  22551  22552 
(14  juil  1915),  23141  (15  janv  1915),23888  (16  janv 
1916),  24897  24898  (14  juil  1914V,  26177  26136  26243 
26244  (15  janv  1916),  27182  (14  juil  19147;  27803 
27804  27827  27828  27835  27836  28257  28258  (15  janv 
1916),  28343  3W85  30086  (14  juil  1913),  30113  30114 

l  30163  30164  (14  juil  1915),  30205  30206  30943  30944 
(15  janv  1916),  31515  (14  jul  1914;,  31627  31628 
32047  32048  (15  janv  1916). 

Les  obligations  sorties  au  tirage  sont  va- 
lables pendant  trente  ans  à  dater  du  jour 
où  le  capital  en  est  exigible. 

Les  porteurs  de  Titres  Russes  ont  le  plus 
grand  intérêt  à  vérifier  les  listes  de  tirages. 
Il  leur  est  rappelé  que  l'Agence  du  Ministère 
Russe  des  Finances,  47,  rue  de  Berrl,  Pa- 
ris (8eL  fait  gratuitement,  à  domicile,  le  ser- 
vice des  tirages  à  toutes  personnes  gui  en 
feront  la  demande  à  ladite  Agence. 


RAND  MINES,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 


RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

pour  l'exercice  clos  le  81  décembre  1915,  pré- 
senté à  la  vingt  et  unième  assemblée  géné- 
rale ordinaire  des  actionnaires  convoquée 
pour  le  mercredi  21  juin  1916,  à  11  heures 
du  matin,  dans  la  salle  du  conseil,  The  Cor- 
ner House,  à  Johannesburg. 

(Suite) 

The  Village  Main  Reef  Gold  Mining  Com- 
pany, Limited.  —  Un  mouvement  de  terrain 
s'est  'produit  à  la  fin  de  septembre,  qui  a 
fortement  endommagé  certaines  parties  du 
puits.  L'extraction  du  minerai  provenant  des 
étages  inférieurs  de  la  mine  a  été  complète- 
ment suspendue  jusqu'à  la  fin  de  décembre. 
Pendant  l'excution  des  réparations,  qui  ont 
pris  trois  mois,  les  abatages  se  sont  poursui- 
vis à  petite  allure  dans  les  étages  supérieurs 
et  l'exploitation  a  laissé  une  perte  pendant 
le  premier  trimestre  de  l'année.  On  a  déclaré 
un  dividende  de  20  %. 

Village  Deep,  Limited.  —  Le  bénéfice  de 
l'année  a  été  légèrement  inférieur  à  celui  de 
1914,  mais  on  a  déclaré  le  même  dividende, 
soit  21  1/4  %  ;  à  la  fin  de  l'année,  l'encaisse 
net  s'élevait  à  £  35.415. 

Les  réserves  de  minerai  atteignent  2.631-000 
tonnes,  d'une  teneur  de  6.6  dwts.  Ce  chiffre 
est  inférieur  de  271.800  tonnes  à  celui  de 
l'année  précédente  et  la  teneur  a  diminué  de 
0.2  dwt. 

Wolhuter  Gold  Mines,  Limited.  —  Le  béné- 
fice de  l'année  close  le  31  octobre  1915  a  été 
de  £  153.011,  chiffre  légèrement  inférieur  à 
celui  de  1914  ;  les  dividendes  déclarés  ont  été 
les  mêmes  que  l'année  précédente,  soit  de 
12  1/2  %  au  total. 

Les  réserves  de  minerai  atteignent  1.263.320 
tonnes,  d'une  teneur  moyenne  de  5-8  dwts. 

Réservoirs.  —  Les  approvisionnements  en 
eau  ont  été  amplement  suffisants,  et  au  31  dé- 
cembre 1915,  le  réservoir  de  Booysens  Spruit 
était  plein  et  il  s'en  fallait  de  peu  que  celui 
de  Natal  Spruit  ne  fût  dans  le  même  état 
satisfaisant. 

La  situation  était  la  suivante  : 

Hauteur  Capacité 
Hauteur   Gallons    maximum  maximum 


Natal 

Spruit...  43  4  885.288.000  44  0  920.648.000 
Booysens 

Spruit...  30  6    240.904.000  30  6  240.904.000 

Il  est  tombé,  pendant  la  saison  1914-1915, 
44.46  pouces  d'eau  contre  28.15  pouces  pen- 
dant la  saison  1913-1914. 

Dividendes.  —  Vous  êtes  priés  de  confirmer 
les  dividendes  intérimaires  n03  24  et  25,  de 
80  °/n  chacun,  qui  ont  été  déclarés  pendant 
l'année  par  le  conseil  d'administration  et 
qui  ont  absorbé  £  850.398. 

Les  sommes  ducs  aux  actionnaires  rési- 
dant en  pays  ennemis,  en  paiement  des  di- 
videndes n08  23  et  24,  ont  été  versées  à  la 


Banque  d'Angleterre,,  au  crédit  du  compte- 
du  trésorier  payeur  général,  conformémenta 
aux  instructions  données  officiellement  par  ' 
le  séquestre,  aux  termes  de  l'amendement  de 
1914  à  la  loi  anglaise  pour  le  commerce  avec 
l'ennemi.  Les  sommes  ainsi  dues  en  paie- 
ment du  dividende  n°  25  ont  été  retenues 
dans  l'Afrique  du  Sud,  en  attendant  le  vote 
de  la  loi  que  prépare  le  gouvernement  de 
l'Union  de  l'Afrique  du  Sud. 

Conseil  d'administration.  —  M.  Raymond 
W.  Schumacher,  qui  présidait  Ha  Compa- 
gnie depuis  le  mois  de  décembre  1909,  s'est 
vu  obligé,  en  raison  de  son  état  de  santé,  de 
se  démettre  de  ses  fonctions  et  de  partir  pour 
l'Europe.  M-  Schumacher  reste  administra- 
teur et  la  Compagnie  conserve  donc  le  bé- 
néfice de  sa  collaboratioh  précieuse. 

M.  E.  A.  Wallers  a  été  nommé  président. 

MM.  Raymond  W.  Schumacher  et  Sir  S. 
Neumann  sortent  du  conseil,  conformément 
aux  statuts,  mais  ils  sont  réélis'ibles  et  se 
représentent. 

Commissaires  des  comptes.  —  Vous  êtes 
priés  de  fixer  la  rémunération  ées  commis- 
saires sortants,  MM.  C.  L.  Andersson  and  O 
et  Douglas,  Low  and  C°,  pouf  ;a  dernière 
vérification,  et  de  nommer  -des  commissaires- 
pour  le  prochain  exercice. 

Généralités.  —  Les  résultats  des  opérations 
des  Compagnies  dans  lesquelles  vous  êtes 
intéressés  ont  été  indiqués  relèvement  plus 
haut  ;  ils  doivent  être  considérés  comme  sa- 
tisfaisants, étant  donnés  le  *  renchérissement 
général  des  marchandises  et  matériaux,  et 
le  nombre  des  employés  qui  ont  pris  du  ser- 
vice en  Europe  et  en  Afrique-  Bien  que  les 
arrangements  pris  avec  les  autorités  impé- 
riales pour  la  réalisation  de  l'or  donnent  sa- 
tisfaction, il  s'est  produit  une  augmentation 
notable  des  frais  d'assurance,  d'envoi'  et  de 
réalisation  de  la  production  d'or  ;  en  outre, 
toutes  les  Compagnies  ont  dû  constituer  des 
stocks  de  marchandises  et  matériaux  beau- 
coup plus  importants  que  les  années  pré- 
cédentes. 

Les  employés  des  mines  du  groupe  Central. 
Mining-Rand  Mines  ont  répondu  avec  beau- 
coup d'enthousiasme  aux  appels  demandant 
des  volontaires  pour  servir  en  Europe  et  en 
Afrique.  A  la  fin  de  l'année,  1.178  hommes 
au  total  étaient  aux  armées,  et  on  leur  a 
versé  des  allocations  dont  le  montant  va  du 
quart  des  appointements  pour  les  céliba- 
taires sans  charges  de  famille  à  la  moitié  de 
ceux-ci  pour  les  hommes  mariés  ou  pour  les 
célibataires  ayant  des  personnes  à  leur 
charge. 

Une  contribution  de  guerre  spéciale  de 
£  500.000  a  été  imposée  à  l'industrie  mi- 
nière par  le  gouvernement  ;  elle  est  payable 
par  les  Compagnies  proportionnellement  au 
montant  de  l'impôt  sur  les  bénéfices  qu'elles 
acquittent.  On  a  fait  provision  dans  les 
comptes  des  Compagnies  pour  le  montant 
probable  de  cet  impôt  supplémentaire. 

Pour  la  première  fois  probablement  dans 
l'histoire  du  Rand,  les  Compagnies  minières 
ont  eul  assez  de  main-d'œure  indigène  pour 
suffire  à  leurs  besoins.  Cette  pléthore,  ve- 
nant après  des  années  de  pénurie,  a  pro- 
voqué un  peu  de  désorganisation,  et,  dans 
certains  cas,  elle  a  eu  pour  effet  d'augmenter 
les  dépenses  d'exploitation:  mais  on  en  a 
profité  pour  avancer  le  plus  rapidement  pos- 
sible les  développements,  et  pour  faire  d'au- 
tres travaux  qu'on  ne  peut  exécuter  que  lors- 
que l'effectif  'de  la  main-d'œuvre  indigène 
dépasse  le  nombre  requis  pour  les  travaux 
miniers  essentiels. 

L'état  sanitaire  et  la  sécurité  des  ouvriers 
continuent  à  être  l'objet  de  notre  attention 
constante,  et  on  n'épargne  nul  effort  pour 
réduire  au  minimum  le  taux  de  la  morta- 
lité. Les  résultats  obtenus  à  ce  point  de  vue 
demeurent  satisfaisants. 

E.  A.  Wallers, 
Président  et  Administrateur-délégué, 

W.  H  Dawe,  F.  Raleigh,  H.  A.  Rogers, 

E.  Chappell.  H.  C.  Boyd,  E.  Renaud, 

F.  C.  Dumat, 

Administrateurs. 

S.  C.  Steil,  secrétaire. 
Johannesburg,  le  31  mars  1916. 
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Assemblée  générale  ordinaire 
du  29  mars  1916 

RAPPORT  DU  CONSEIL  D'ADMINISTRATION 

(Suite  et  fin) 
PASSIF 

Capital    Fr.   35.000.000  » 


Représente  par  : 
140.000  actions  de  250  fr.  ; 
10.000  parts  bénéficiaires,  sans 
désignation  de  valeur. 

Réserve  légale   182.424  93 

Chiffre  du  dernier  bilan  aug- 
menté de  l'affectation  résultant 
de  la  dernière  répartition. 
Fonds  d'amortissement    1.250.000  * 

Chiffre  du  dernier  bilan. 
Prime  de  souscription  afférente 

à  l'augmentation  du  capital...     4.200.000  » 

Cette  prime  constitue,  en  réa- 
lité, une  Réserve  extraordinaire, 
dont  l'affectation  est  ajournée 
jusqu'à  l'arrêté  du  bilan. 
Créditeurs  divers   1.722.873  44 

Comprend  les  sommes  dues 
aux  fournisseurs  et  le  solde  de 
divers  comptes  courants. 

Coupons  restant  à  payer   38.593  09 

Bénéfices. connus  des  Usines          1.176.586  61 

(au  30  juin  1914). 
Produits  du  Portefeuille  et  in- 
térêts divers    965.819  54 

Exercice  1913-1914         765.238  44 

Exercice  1914-1915....   200.581  10 


Compte  d'ordre   1   1.953.312  50 


Contre-partie  de  la  somme  por- 
tée  à   l'Actif   sous  la  rubrique 
«  Titres  à  libérer  ». 
Profits  et  Pertes  : 

Solde  reporté  dû  30  septembre 
1913    2.289  83 


Total  du  passif          Fr.   46.491.899  94 


Après  avoir  pris  connaissance  de  cette  si- 
tuation financière  et  entendu  la  lecture  du 
rapport  de  Messieurs  les  Commissaires,  vous 
voudrez  bien,  comme  vous  l'avez  fait  l'an 
dernier,  décider  qu'il  y  a  lieu  d'ajourner  jus- 
qu'à nouvel  ordre  toute  approbation  des 
comptes  de  l'exercice  clos  le  30  septembre 
1915  et  toute  affectation  ou  répartition  du 
solde  de  cet  exercice. 

Au  cours  de  cet  exercice,  nous  avons  eu  le 
regret  d'enregistrer  le  départ  de  M.  Camille 
Boell  qui,  appelé  par  les  circonstances  ac- 
tuelles à  de  nouvelles  occupations  qui  le  re- 
tiennent loin  de  Paris,  a  été  amené  à  se  dé- 
mettre des  fonctions  d'Administrateur-Direc- 
teur de  notre  Société,  à  laquelle  il  n'était  plus 
en  mesure  de>  consacrer  son  activité. 

Vous  voudrez  bien  également  procéder  à  la 
nomination  des  Commissaires  chargés  de  la 
vérification  des  comptes  pour  l'exercice  1915- 
1916. 

Enfin,  en  exécution  de  la  loi  du  24  juillet 
1867,  il  vous  appartient  de  décider  que  les 
membres  du  Conseil  d'administration  sont 
autorisés  à  conserver  un  intérêt  direct  ou  in- 
direct dans  les  entreprises  ou  marchés  faits 
avec  notre  Société. 

Au  cours  de  l'exercice  écoulé,  il  n'a  pas  été 
fait  usage  de  l'autorisation  de  même  nature, 
que  vous  aviez  donnée  dans  la  dernière  As- 
semblée aux  membres  du  Conseil  d'adminis- 
tration. 


RESOLUTIONS 
Première  résolution 
L'Assemblée  générale,  après  avoir  entendu 
le  Rapport  du  Conseil  d'administration  et 
celui  des  Commissaires,  en  approuve  les  ter- 
mes et  décide  qu'en  raison  des  circonstances 
il  y  a  lieu  d'ajourner,  jusqu'à  nouvel  ordre, 
toute  approbation  des  comptes  de  l'exercice 
clos  le  30  septembre  1915,  et  toute  affectation 
ou  répartition  du  solde  de  cet  exercice. 

Deuxième  résolution 
L'Assemblée   nomme   MM.   G.   Bénard  et 
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B  Boyer,  commissaires  pour  l'exercice  1915- 
1916,  avec  faculté  pour  chacun  d'eux  de  pro- 
céder séparément  en  cas  de  décèc,  démission 
ou  empêchement  de  l'autre. 

Troisième  résolution 
L'Assemblée  générale  donne,  en  tant  que  de 
besoin,  conformément  à  l'article  40  de  la  loi 
du  24  juillet  1867,  l'autorisation  à  ceux  des 
administrateurs  .  qui  font  partie  de  diverses 
Sociétés  ou  maisons  de  Banque  avant  des 
rapports  avec  la  Société  «  Electricité  et  Gaz 
du  Nord  »,  de  conclure  des  traités  ou  marchés 
avec  ladite  Société. 


GOUVERNEMENT  IMPÉRIAL  DU  MAROC 

EMPRUNT  5  %  1904 

L'intérêt  semestriel  au  1«  juillet  1916  sera 
payé,  à  partir  dudit  jour,  contre  remise  du 
coupon  n°  24  : 

A  la  Banque  de  Paris  et  des  Pavs-Bas 
3,  rue  d'Antin  ; 

Au  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris 
14,  rue  Bergère  ; 

A  la  Société  Générale  pour  favoriser  le 
développement  du  Commerce  et  de  l'Indus- 
trie en  France,  29,  boulevard  Haussmann  ■ 

A  la  Société  Marseillaise  de  Crédit  Indus- 
triel et  Commercial  et  de  Dépôts,  4  rue 
Auber  ; 

A  la  Société  Générale  de  Crédit  Industriel 
et  Commercial.  66,  rue  de  la  Victoire  ; 

A  la  Banque  Impériale  Ottomane,  1.  rue 
Meyeibeer  ; 

A  la  Banque  Française  pour  le  Commerce 
et  l'Industrie,  17,  rue  Scribe  ; 

A  la  Banque  de  l'Union  Parisienne,  7.  rue 
Chauchat  : 

Au  Crédit  Algérien  pour  favoriser  le  dé- 
veloppement agricole  et  industriel  de  l'Al- 
gérie. 10.  place  Vendôme  ; 

A  la  Banque  J.  Allard  et  C°,  12,  place  de  la 
Bourse. 

A  partir  de  la  même  date,  les  obligations 
sprties  au  20*  tirage  et  dont  la  liste  numé- 
rique a  été  publiée  dans  la  Revue  du  20  mai 
1916  seront  remboursées  aux  Caisses  ci-dessus 
désignées  : 


DURBAN  R00DEP00RT  DEEP,  LIMITED 

(Enregistrée  au  Transvaal) 

Déclaration  du  dividende  n°  13 

■  Avis  est  donné  qu'un  dividende  de  2  1/2  % 
(6  pence  par  action) .  a  été  déclaré  par  le 
Conseil  pour  le  semestre  prenant  fin  le 
30  juin  1916. 

Ce  dividende  sera  payable  aux  action- 
naires enregistrés  sur  les  livres  de  la  Com- 
pagnie à  la  clôture  des  opérations,  le  30  juin 
1916,  et  aux  détenteurs  du  coupon  n°  13  atta- 
ché aux  certificats  d'actions  aa  porteur. 

Les  registres  de  transfert  seront  clos  du 
1er  au  7  juillet  1916  inclusivement 

Les  chèque*;  de  paiement  des  dividendes 
seront  mis  à  p.  poste  à  partir  du  3  août  1916, 
mais  l'irrégularité  dans  le  service  des  ba- 
teaux peut  nécessiter  un  délai  de  une  ou 
pe ut-être  même  deux  semaines  dans  la  mise 
a  la  poste.  Ceux  envovés  du  bureau  de 
Londres,  aux  personnes"  résidant  dans  le 
Royaume-Uni,  seront  soumis  à  la  déduction 
de  l'income-tax. 

Les  détenteurs  d'actions  au  porteur  sont  in- 
formés qu'ils  recevront  paiement  du  divi- 
dende, contre  remise  du  coupon  n°  13,  au 
bureau  de  Londres. 

Les  coupons  devront  être  déposés  pendant 
quatre  jours  francs  pour  la  vérification  et  se- 
ront payables  tous  les  jours,  à  partir  du 
4  août  1916. 

Les  coupons  et  chèques  de  dividende  payés 
par  le  bureau  de  Londres  aux  actionnaires 
résidant  dans  le  Royaume-Uni  seront  soumis 
a  la  retenue  de  l'income-tax  anglais. 

Par  ordre  du  Conseil  : 
A.  Moip., 
Secrétaire  à  Londres. 
Bureau  de  Londres  : 
1.  London  Wall  Buildings,  E.  C. 
14  juin  1916. 


OFFICIERS  MINISTERIELS 

7 1  A  f  TIAWC8  "ConsortiumdeFabricants 
6A3  lOiltlIUIlijA  adj.l  lot,3juill.,  2  h.préc. 
Etude  M«  Panhard,  not.,  Paris,  4,  rue  Rougemont. 
M.  a  px  :  ne  pouv.  être  baiss.  :  2.000  fr.  Gons.  500  fr. 
S  adr.  M.  Armand,  syndic,  17,  r.  Séguier,  et  au  not. 


Cie  GÉNÉRALE  TRANSATLANTIQUE 

L'Assemblée  générale  ordinaire  .s'est  tenue 
le  20  juin  1916,  sous  la  présidence  de  M 
J.  Charles-Roux. 

Les  recettes  totales  de  l'exercice  1915  dont 
il  a  été  rendu  compte,  se  sont  élevées  à 
111.096.195  fr.  13  et  les  dépenses  à  76  303  617 
francs  4o.  Les  bénéfices  bruts  ressortent  à 
34.792.577  fr.  68  et  les  bénéfices  nets  à 
2.331.6t!7  fr.  59. 

La  flotte,  au  31  décembre  1915,  se  compo- 
sait de  8o  navires  jaugeant  ensemble  394.044 
tonneaux  contre  84  navires  jaugeant  383  346 
tonneaux,  au  31  décembre  1914.  Il  est  inté- 
ressant de  signaler  que.,  malgré  les  boule- 
versements causés  par,  la  guerre,  les  nom- 
breuses réquisitions  de  navires  et  les  diffi- 
cultés de  tous  genres  de  l'exploitation  cette 
société  a  pu  maintenir  tous  ses  services 
avec  une  régularité,  sinon  absolue,  du  moins 
suffisante,  pour  un  nombre  de  voyageurs 
extrêmement  restreint  et  souvent  même 
presque  nul.  Les  lignes  postales  subvention- 
nées ont  continué  à  jouer  un  des  principaux 
rôles  qui  leur  sont  attribués  :  la  communi- 
cation régulière,  fréquente  et  par  pavillon 
français  avec  les  divers  pays  d'outre-mer. 

L  activité  de  la  Compagnie  s'est  en 
outre,  manifestée  d'une  façon  efficace  pour 
les  besoins  de  la  défense  nationale  et  du 
ravitaillement  général  du  pays.  Son  entier 
concours  a  été  prêté  au  Gouvernement  pour 
l  aider  a  faire  face  à  des  besoins  de  trans- 
port toujours  croissants  ;  non  seulement  tous 
les  cargos  ont  été  affectés  à  ses  services, 
mais  la  Compagnie  n'a  pas  hésité  à  affréter 
de  nombreux  navires,  dès  les  premiers  mois 
de  tannée  dernière.  Avec  le  tonnage  ainsi 
mis  a  la  disposition  du  Ministère  de  la 
Guerre,  une  grande  quantité  de  marchan- 
dises a  pu  être  transportée,  malgré  de  réelles 
difficultés  d'exploitation 

Le  rapport  du  Conseil  d'administration 
mentionne  les  pertes  cruelles  causées  à  la 
Compagnie  Transatlantique  par  la  piraterie 
allemande  ;  aucune  Compagnie  française  ou 
étrangère  n'a  encore  payé  un  aussi  lourd 
tribut  a  la  guerre  :  mais  le  Gouvernement 
a  pris  maintenant  des  dispositions  nouvelles 
en  vue  de  la  protection  des  navires  de  com- 
merce. 

.Les  Actionnaires  ont  approuvé  toutes  les 
résolvions  A  l'unanimité. 

Le  dividende  a  été  fixé  à  9  francs  par  ac- 
tion ordinaire  et  par  action  de  priorité  ■  il 
sera  payable  le  20  juillet. 

L'Assemblée  Extraordinaire  n'a  pu  se  tenir 
faute  quorum  et  a  été  remise  au  17  juillet. 


CHEMIN  DE  FER  D'ORLEANS 

Amélioration  du  service  des  trains  de 
Bordeaux  sur  Paris  à  dater  du  1<*  juillet  19-16. 

Le  train  express  quittant  actuellement 
tours  a  13  heures  pour  arriver  à  Paris-Quai 
a  Orsay  à  17  h.  04  aura  son  horaire  modifié 
et  son  départ  reporté  à  Bordeaux-Saint-Jean. 
En  partant  de  ce  dernier  point  à  8  h  50 
d'Angoulème  à  10  h.  57,  de  Poitiers  à  12  ri  45' 
de  Tours  à  13  h.  58,  d'Orléans  à  15  h.  51,  on 
arrivera  désormais  à  Paris-Quai  d'Orsay  à 
i<  h.  50  (trajet  Bordeaux-Paris  en  9  heures^. 

En  outre,  l'horaire  du  train  express  quittant 
actuellement  Bordeaux-Saint-Jean  à  11  h  05 
peur  arriver  à  Paris-Quai  d'Orsay  à  20  h  06 
sera  modifié  comme  suit  : 

Départ  de  Bordeaux-Snint-Jean  à  13  h  0» 
<!  Angoulème  à  15  h.  18.  de  Poitiers  à  17  h  17 
de  Tours  à  18  h.  43,  d'Orléans  à  20  h.  28.  Arri- 
ve* a  Paris-Quai  d'Orsay  à  22  h.  27. 

Ces  de 'ix  trains  comporteront  un  wagon- 
restaurant.         .  ^ 

Pour  les  conditions  d'admission  des  vova- 
geurs,  militaires  compris,  consulter  les  affi- 
ches spéciales 


COMPAGNIE  DES  CHEMINS  DE  FI 
DE 

BONE-GUELMA  ET  PROLONGEME 

Société  anonyme 

Au  capital  de  30.000.000  de  francs 
Siège  social  : 
8,  rue  Lavoisier,  Paris 


Le  coupon  n°  78  des  obligations  sera 
le  l«r  août  1916,  au  -siège  social   8  rue 
voisier,  à  Paris,  ou  aux  bureaux  dè  la 
pagnie,  à  Tunis  : 
Par  obligation  nominative  :  7  fr  20 
Par  obligation  au  porteur  :  6  fr  663 


SOCIETE  GENERALE  DE 

CRÉDIT  INDUSTRIEL  ET  COMMERC 

Société  anonyme  au  capital  de  100  millions(fondée  e 
Situation  au  31  mai  1916 


ACTIF 

Espèces  en  caisse  et  à  la  Banque  de 
France   

Fends  disponibles  dans  les  Banques 

Coupons  à  encaisser   

Effets  à  recevoir   

Comptes  courants   

Reports   

Avances  garanties   

Crédits  d'acceptations  garantis   

Paiements  faits  sur  intérêts  et  di- 
vidende de  l'exercice  1915   

Comptes  d'ordre  

Rentes  et  Valeurs   

Actions  de  Sociétés  filiales 

Immeuble  social   

Actionnaires   

Frais  généraux.—  Semestre  'en  'cours. 

Total  de  l'Actif.  ' 
PASSIF 

Comptes  de  dépôts  (vue,  préavis] 

Comptes  courants   

Comptes  Reports  et  à  préavis,  comp- 
tes à  échéances   

Acceptations  à  payer   

Intérêts  et  dividendes  à  paver 
Comptes  d'ordre  et  divers* ... 
Réescompte  du  portefeuille 
Réserve  ordinaire  et  extraordinaire 

Capital   

Report  de  l'Exercice  19*5 

Profits  et  pertes:  1"  semestre  1916... 


S.  481 
8.194 
3. 162 
Ho.  078 

33.362 
7.647 

30.970 
2.967 

2.177 

9.278 
15  695 
17.1 

4.000 
72.093 

1.807 


332  787.  : 


«2.837. 
84.013. 

28.327. 
3.( 
2.373. 
20.408. 

548. 
26.000 
100.000 
1.214 
3.478. 


Total  du  Passif.  X12.781. 


Effets  à  échoir  en  portefeuille 
Effets  avec  endossem.  de  la  Société. 


Total. 


'115.078. 
44.492. 

159.570. 


Certifié  conforme  aux  écritures  : 
Le  Divecteur, 

Ch.  Georges  Pic 
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